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GHIHQVRU GHO SXHEOR �(VSDxD� \ GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV KXPD�
QRV �*XDWHPDOD�� HQ PDWHULD GH GHUHFKRV HFRQyPLFRV� VRFLDOHV \ FXO�
WXUDOHV�
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&LUFXLWR 0DHVWUR 0DULR GH OD &XHYD� V�Q
&LXGDG GH OD ,QYHVWLJDFLyQ HQ +XPDQLGDGHV
&LXGDG 8QLYHUVLWDULD� ������ 0p[LFR� '�)�

,PSUHVR \ KHFKR HQ 0p[LFR
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&XDGHUQRV &RQVWLWXFLRQDOHV 0p[LFR�&HQWURDPpULFD HV XQD SX�
EOLFDFLyQ GHO &HQWUR GH (VWXGLRV &RQVWLWXFLRQDOHV 0p[LFR�&HQ�
WURDPpULFD� RUJDQLVPR GH FRRSHUDFLyQ HQWUH OD 8QLYHUVLGDG
1DFLRQDO $XWyQRPD GH 0p[LFR �81$0� \ OD &RUWH GH &RQV�
WLWXFLRQDOLGDG �7ULEXQDO &RQVWLWXFLRQDO� GH *XDWHPDOD� (VWDV
GRV LQVWLWXFLRQHV FHOHEUDURQ� UHSUHVHQWDGDV SRU VX UHFWRU \
VX SUHVLGHQWH� UHVSHFWLYDPHQWH� HQ RFWXEUH GH ����� HQ OD
FLXGDG GH 0p[LFR� XQ FRQYHQLR GH FRODERUDFLyQ FRQ HO ILQ GH
UHDOL]DU DFWLYLGDGHV FRQMXQWDV \ FRRUGLQDGDV HQ SUR\HFWRV
GH LQYHVWLJDFLyQ� FDSDFLWDFLyQ \ GRFHQFLD� SULQFLSDOPHQWH
VREUH PDWHULDV UHODFLRQDGDV FRQ GHUHFKR FRQVWLWXFLRQDO� GHUH�
FKRV KXPDQRV \ GHPRFUDFLD� DVt FRPR HO LQWHUFDPELR GH HV�
WXGLRV VREUH ORV PLVPRV WHPDV� VLQ SHUMXLFLR GH TXH SXHGDQ
OOHYDUVH D FDER DFFLRQHV HQ UHODFLyQ FRQ RWUDV PDWHULDV GH
WLSR MXUtGLFR� (Q DWHQFLyQ D HVWH FRPSURPLVR VH FRQYLQR� D
WUDYpV GHO ,QVWLWXWR GH ,QYHVWLJDFLRQHV -XUtGLFDV GH OD 81$0�
HQ FUHDU XQ SURJUDPD HVSHFtILFR� XQD XQLGDG GH LQYHVWLJDFLRQHV
MXUtGLFDV GHQRPLQDGD &HQWUR GH (VWXGLRV &RQVWLWXFLRQDOHV
0p[LFR�&HQWURDPpULFD� TXH WLHQH VX VHGH HQ OD &RUWH GH &RQV�
WLWXFLRQDOLGDG GH *XDWHPDOD�

(O &HQWUR IXH FUHDGR HQ YLUWXG GHO FRQYHQLR VXVFULWR HQ OD
FLXGDG GH *XDWHPDOD� SRU HO SUHVLGHQWH GH OD &RUWH \ HO GL�
UHFWRU GHO ,QVWLWXWR GH ,QYHVWLJDFLRQHV -XUtGLFDV� FRQ REMHWR
GH FRQFUHWDU ODV WDUHDV GH FRRSHUDFLyQ H LQYHVWLJDFLyQ� 'HQWUR
GH VXV SUR\HFWRV GHVWDFD OD DFWLYLGDG HGLWRULDO� GH RULHQWDFLyQ
SOXUDOLVWD� TXH SUHWHQGH UHFRJHU HO SHQVDPLHQWR GH ORV FRQV�
WLWXFLRQDOLVWDV GHO iUHD \ VXV UHIOH[LRQHV VREUH DVSHFWRV GH
LQWHUpV FRP~Q� 8QLILFD D SURPRWRUHV \ DXWRUHV VX FRPSDUWLGD
SUHRFXSDFLyQ SRU OD HIHFWLYD DSOLFDFLyQ GH ODV QRUPDV FRQV�
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WLWXFLRQDOHV� OD HILFD] SURWHFFLyQ GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV \
OD E~VTXHGD GH OD UHDOL]DFLyQ GHO LGHDO GHPRFUiWLFR HQ XQD
FR\XQWXUD FUtWLFD GH OD UHJLyQ�

'U� -RVp /XLV 6REHUDQHV 'U� -RUJH 0DULR *DUFtD /DJXDUGLD
,QYHVWLJDGRU GHO ,QVWLWXWR &RRUGLQDGRU GHO &HQWUR

GH ,QYHVWLJDFLRQHV GH (VWXGLRV &RQVWLWXFLRQDOHV

-XUtGLFDV� 81$0 0p[LFR�&HQWURDPpULFD

� 35(6(17$&,Ð1
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(O YHUWLJLQRVR DVFHQVR GH +XJR &KiYH] \ VX PRYLPLHQWR D OD
SUHVLGHQFLD GH 9HQH]XHOD� VX JRELHUQR \ VX HYROXFLyQ KDVWD
HO SUHVHQWH� VXJLHUHQ XQ SRVLEOH UHWRUQR GHO FHVDULVPR R ER�

QDSDUWLVPR HQ GLYHUVRV SDtVHV GH OD OD UHJLyQ�
(O IHQyPHQR \ HO FRQFHSWR GH FHVDULVPR� ERQDSDUWLVPR� R

ELVPDUFNLVPR ³D ORV FXDOHV HQ DGHODQWH PH UHILHUR LQGLVWLQ�
WDPHQWH³ WLHQHQ XQD ODUJD \ GLYHUVD KLVWRULD� &RQVWLWX\HQ HO
WLSR GH GRPLQDFLyQ \ GH UpJLPHQ TXH VH GDQ HQ HO WLUDQR
JULHJR� HQ -XOLR &pVDU �6\PH� SS� ����� *UDQW ����� SDVVLP�

����� ����� HQ HO HPSHUDGRU 1DSROHyQ %RQDSDUWH \ 1DSROHyQ
,,, �%OXFKHU� ����� SDVVLP�� HO ELVPDUFNLVPR DOHPiQ� (Q HO
VLJOR ;; VH HQFXHQWUDQ JpUPHQHV \ UDVJRV GHO FHVDULVPR HQ
HO IDVFLVPR LWDOLDQR \ DOHPiQ� HO EROFKHYLVPR�OHQLQLVWD HQ VX
IDVH LQLFLDO HQ OD 8QLyQ 6RYLpWLFD� HO *DXOOLVPR �3HWLWILOV�
����� SS� ������� (Q HO 0HGLR�2ULHQWH VH GDQ HO QDVVHULVPR
HJLSFLR� \ TXL]i WDPELpQ HO UpJLPHQ GH 6DGGDP +XVVHLQ�

(Q OD KLVWRULD ODWLQRDPHULFDQD HV SRVLEOH GLVFHUQLU GLIHUHQ�
WHV IDVHV GH YDULHGDGHV GH FHVDULVPR R ERQDSDUWLVPR� FRPR
XQD GH ODV UHVSXHVWDV SRVLEOHV D ORV SUREOHPDV \ UHWRV GH ORV
FDPELRV HQ OD LQVHUFLyQ LQWHUQDFLRQDO� D ORV SUR\HFWRV \ SUR�
FHVRV GH GHVDUUROOR� D ORV FRQIOLFWRV VRFLDOHV \ SROtWLFRV� D ODV
FULVLV� /D SULPHUD IDVH VH KDEUtD GDGR HQ HO SURFHVR GH LQGH�
SHQGHQFLD \ OD RUJDQL]DFLyQ QDFLRQDO� FRQ DOJXQDV YDULHGDGHV
GHO FDXGLOOLVPR WUDGLFLRQDO� GHVGH OD ILJXUD SUyFHU GH 6LPyQ
%ROtYDU DO ´FHVDULVPR GHPRFUiWLFRµ WDO FRPR /DXUHDQR 9DOOH�
QLOOD /DQ] FDOLILFy D -XDQ 9LFHQWH *yPH] HQ 9HQH]XHOD� /D
VHJXQGD VH GDUtD HQWUH ODV GRV JXHUUDV PXQGLDOHV \ VREUH WRGR
HQ ODV SULPHUDV GpFDGDV SRVWHULRUHV D ���� �3HUyQ HQ $UJHQ�
WLQD� *HWXOLR 9DUJDV HQ %UDVLO� HO UpJLPHQ PLOLWDULVWD�QDFLR�
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QDO�SRSXOLVWD GH ���� HQ HO 3HU~�� (VWD VHJXQGD IDVH FRUUHV�
SRQGHUtD D ORV SUREOHPDV \ D ORV UHWRV GH OD LQVHUFLyQ HQ XQ
QXHYR RUGHQ LQWHUQDFLRQDO FRQ WHQGHQFLDV D OD JOREDOL]DFLyQ�
GH OD LQGXVWULDOL]DFLyQ \ OD KLSHUXUEDQL]DFLyQ� GHO PRGHOR GH
FUHFLPLHQWR SRU VXEVWLWXFLyQ GH LPSRUWDFLRQHV� GH PRGHUQL�
]DFLyQ GH IDFKDGD� \ GH FRQWURO \ PDQHMR GH QXHYRV JUXSRV
\ FRQIOLFWRV VRFLDOHV� \ GH ODV YLFLVLWXGHV FRUUHVSRQGLHQWHV D
ORV SULPHURV DYDQFHV GH OD OODPDGD ´JOREDOL]DFLyQµ� /D DFWXDO

IDVH VH HMHPSOLILFD� TXL]i HQ HO PHQHPLVPR HQ OD $UJHQWLQD�
VHJXUDPHQWH HQ HO IXMLPRULVPR HQ 3HU~� \ VREUH WRGR HO FKD�
YLVPR HQ 9HQH]XHOD�

&RQ HO IUDFDVR GH ORV UHJtPHQHV QDFLRQDO�SRSXOLVWDV� HO
DXJH \ OXHJR HO HFOLSVH GH ODV GLFWDGXUDV GHO &RQR 6XU FRQ
VXV VHFXHODV GHYDVWDGRUDV� ODV YLFLVLWXGHV \ HO EDODQFH FRPSOHMR
H LQFLHUWR GH ODV WUDQVLFLRQHV D OD GHPRFUDFLD� OD SURSXHVWD
GH OD WULSOH LQFRUSRUDFLyQ D OD JOREDOL]DFLyQ� DO QHROLEHUDOLVPR

HFRQyPLFR UDPSDQWH \ D OD GHPRFUDFLD SDUODPHQWDULD� SDUHFLy
SRU XQ PRPHQWR� \ VH SURFODPy FRQ H[FHVLYD YHORFLGDG \
FRQVLGHUDEOH OLJHUH]D� TXH ODV SRVLELOLGDGHV GH XQ UHWRUQR GHO
FHVDULVPR HVWDEDQ OLTXLGDGDV SDUD VLHPSUH� (O SURFHVR HQ
PDUFKD GHO FKDYLVPR HQ 9HQH]XHOD� ODV YLFLVLWXGHV GHO IXML�
PRULVPR� OD JDPD GH FRQIOLFWRV \ FRQPRFLRQHV� DFWXDOHV \
SRWHQFLDOHV� HQ HO UHVWR GH OD UHJLyQ DQGLQD �%ROLYLD� (FXDGRU�
&RORPELD�� GLEXMDQ XQ HQRUPH VLJQR GH LQWHUURJDFLyQ� \ H[L�
JHQ QR GHVFDUWDU ODV SRVLELOLGDGHV GH XQ UHWRUQR GHO FHVDULVPR
HQ $PpULFD /DWLQD�

&HVDULVPR� ERQDSDUWLVPR� ELVPDUFNLVPR� WRPDGRV FRPR VL�
QyQLPRV� KDQ VLGR H[DPLQDGRV H LQWHUSUHWDGRV� WDQWR HQ HO
FDPSR PDU[LVWD FRPR IXHUD GH pO� (Q HO FDPSR PDU[LVWD� VH
RFXSDQ GHO IHQyPHQR� ORV ´3DGUHV )XQGDGRUHVµ� 0DU[ \ (Q�
JHOV� \ OXHJR /HQLQ� 7URWVN\� *UDPVFL� HO KHWHURGR[R SRODFR
$QGUp 6WDZDU �6WDZDU� SS� ������ DOJXQRV ODWLQRDPHULFDQRV�
(Q HO FDPSR QR PDU[LVWD� 7RFTXHYLOOH HV WHVWLJR SULYLOHJLDGR
GHO DVFHQVR GH /RXLV 1DSROHyQ DO SRGHU \ GH ORV RUtJHQHV GHO
6HJXQGR ,PSHULR �7RFTXHYLOOH� ����� SS� ��������� \ 0D[
:HEHU KDFH YDULDV UHIHUHQFLDV DO IHQyPHQR �*HUWK DQG 0LOOV�
����� SS� ��� ���� ����� (O FRQFHSWR GH FHVDULVPR GHPRFUi�
WLFR VXUJH WHPSUDQDPHQWH� GXUDQWH OD GLFWDGXUD GH -XDQ 9L�

�� ,1752'8&&,Ð1



FHQWH *RPH]� HQ OD REUD GH /DXUHDQR 9DOOHQLOOD /DQ] �9DOOH�
QLOOD 6DQ]� ����� SS� ��������� $ OD GLYHUVLGDG GH HQIRTXHV
WDQWR WHyULFRV FRPR LGHROyJLFRV VH KD XQLGR OD LQVXILFLHQFLD
GH OD HODERUDFLyQ FRQFHSWXDO \ GH OD LQYHVWLJDFLyQ HPStULFD
GH HVWD WHPiWLFD�

(O FRQFHSWR SXHGH VHU XWLOL]DGR ³FRPR KLSyWHVLV R WLSR
LGHDO \ FRQ ORV LQGLVSHQVDEOHV DMXVWHV³� SDUD HO DQiOLVLV GHO
FDVR GH +XJR &KiYH] \ HO ´FKDYLVPRµ HQ 9HQH]XHOD� \ HYHQ�
WXDOPHQWH GH RWURV FDVRV ODWLQRDPHULFDQRV� \ GH VXV LPSOLFD�
FLRQHV SDUD ORV SUREOHPDV GH OD JREHUQDELOLGDG \ HO FRQVWLWX�
FLRQDOLVPR� (O DQiOLVLV GHEH LQFOXLU VXSXHVWRV \ IDFWRUHV�
UDVJRV \ HIHFWRV� HQWUH HOORV ORV TXH HQVHJXLGD VH HVTXHPDWL�
]DQ� (Q HVSHFLDO� HV LQGLVSHQVDEOH WHQHU HQ FXHQWD HO FRQWH[WR
KLVWyULFR�HVWUXFWXUDO �VRFLRHFRQyPLFR� LGHROyJLFR� SROtWLFR�
FRQVWLWXFLRQDO�� GHQWUR GHO FXDO VXUJH \ VH GHVDUUROODQ HO SUH�
VLGHQWH +XJR &KiYH]� VX PRYLPLHQWR \ VX JRELHUQR�

,1752'8&&,Ð1 ��
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�� $ WUDYpV GH OD KLVWRULD� HO FHVDULVPR HV� VH YH \ HV YLVWR�
FRPR XQ SRGHU IXHUWH� HVWUHFKDPHQWH YLQFXODGR FRQ ORV LQV�
WUXPHQWRV \ PHFDQLVPRV GH FRDFFLyQ \ FRQWURO� FDSD] GH GHV�
OLJDUVH GH LQWHUHVHV SDUWLFXODUHV GH FODVHV� JUXSRV H LQVWLWX�
FLRQHV� \ GH OD VRFLHGDG� GH FRORFDUVH SRU HQFLPD GH WRGRV�
MXJDU D XQRV FRQWUD RWURV� HMHUFHU DFFLRQHV \ SROtWLFDV GH HTXL�
OLEULR \ DUELWUDMH� \ SUHVHQWDUVH FRPR UHSUHVHQWDQWH DXWpQWLFR
\ QHFHVDULR GH OD VRFLHGDG \ GH VXV SULQFLSDOHV FRPSRQHQWHV
�7H]DQRV� ����� SS� ������

�� (O FHVDULVPR VXUJH \ VH GHVDUUROOD HQ GLIHUHQWHV VRFLH�
GDGHV� HQ VLWXDFLRQHV \ SHULRGRV GH FULVLV \ HVWDQFDPLHQWR� R
ELHQ GH WUDQVLFLyQ \ IOH[LyQ HQ SURFHVRV GH GHVDUUROOR� GH
IXHUWHV \ UiSLGRV FDPELRV \ FRQIOLFWRV HQ FODVHV� \ JUXSRV�

&ODVHV \ JUXSRV GH FRPSRVLFLyQ KHWHURJpQHD� DEDUFDQWHV
GH XQD YDULHGDG GH HVWUDWRV \ VHFWRUHV� WLHQHQ GLVWLQWDV FDSD�
FLGDGHV SDUD RULHQWDUVH \ RUJDQL]DUVH VRFLDO \ SROtWLFDPHQWH�
\ GLIHUHQFLDV HQ HO VHQWLGR \ HO ULWPR GH VXV DFFLRQHV� $Vt� OD
GLYLVLyQ GH XQD IXHU]D GRPLQDQWH HQ IDFFLRQHV GLVFRUGDQWHV
SXHGH SHUPLWLU TXH RWUD IXHU]D GHVDItH HO SRGHU WUDGLFLRQDO�
/D OXFKD HQWUH XQD IXHU]D UHJUHVLYD \ XQD SURJUHVLYD SXHGH
GDU OXJDU D TXH XQD WHUFHUD IXHU]D LQWHUYHQJD GHVGH HO H[WH�
ULRU \ VRPHWD D ODV SULPHUDV�

8QD FULVLV RUJiQLFD SXHGH GDUVH FXDQGR VH FUHDQ� D GLIH�
UHQWHV QLYHOHV� JUDYHV FRQWUDVWHV HQWUH UHSUHVHQWDQWHV \ UH�
SUHVHQWDGRV� /RV JUXSRV VRFLDOHV VH DOHMDQ GH VXV SDUWLGRV WUD�
GLFLRQDOHV TXH GHMDQ GH VHU UHFRQRFLGRV FRPR H[SUHVLyQ GH
XQD FODVH� VHFWRU R IUDFFLyQ GH HOOD� (VWD FULVLV GH UHSUH�
VHQWDFLyQ SXHGH GHEHUVH D XQ IUDFDVR GH DTXpOODV HQ HPSUHVDV
LPSRUWDQWHV� R D XQD LPSUHYLVWD PRYLOL]DFLyQ SROtWLFD GH PD�

��



VDV DQWHV VRPHWLGDV D OD KHJHPRQtD GH DTXpOODV \ TXH SUH�
VHQWDQ DO VLVWHPD SROtWLFR FUHFLHQWHV GHPDQGDV� /RV SDUWLGRV
SROtWLFRV WLHQGHQ PiV TXH QXQFD D OD UXWLQL]DFLyQ \ OD HVFOH�
URVLV� DO GHELOLWDPLHQWR R OD SpUGLGD GH VX UHSUHVHQWDWLYLGDG
\ GH VX FDSDFLGDG RSHUDWLYD FRQ UHVSHFWR D ODV FODVHV� IUDF�
FLRQHV \ JUXSRV� \ D OD VRFLHGDG JOREDO� /DV IDOODV PRPHQWi�
QHDV R SHUGXUDEOHV GH ODV FODVHV� IUDFFLRQHV GRPLQDQWHV SXH�
GHQ LU DFRPSDxDGDV SRU OD LQPDGXUH] \ GHELOLGDG GH JUXSRV
\ HVWUDWRV HPHUJHQWHV \ HQ FRQWUDGLFFLyQ R FRQIOLFWR FRQ ODV
SULPHUDV �*UDPVFL� SDVVLP� *XDUQLHUL� SS� ���������

/RV FRQIOLFWRV SXHGHQ GHVHPERFDU HQ XQD VLWXDFLyQ GH
HTXLOLEULR LQHVWDEOH� /DV HOLWHV GLULJHQWHV \ ORV JUXSRV GRPL�
QDQWHV SXHGHQ GHELOLWDUVH R GHFOLQDU� LPSRVLELOLWDUVH GH PDQ�
WHQHU VX KHJHPRQtD� /DV FODVHV VXEDOWHUQDV R GRPLQDGDV SXH�
GHQ HVWDU SDVDQGR GH OD SDVLYLGDG \ HO VRPHWLPLHQWR D OD
DFWLYLGDG \ OD UHEHOGtD� GHVDILDU OD GRPLQDFLyQ WUDGLFLRQDO�
VLQ VHU FDSDFHV GH UHPSOD]DUOD SRU OD SURSLD� $Vt� FRQ ODV
SDODEUDV GH 0DU[� XQD FODVH SLHUGH� \ OD RWUD QR JDQD� OD
FDSDFLGDG HIHFWLYD SDUD UHJLU OD QDFLyQ� 6H SURGXFHQ VLWXD�
FLRQHV GH HTXLOLEULR LQHVWDEOH \ YLUWXDOPHQWH FDWDVWUyILFR GH
ODV IXHU]DV HQ SUHVHQFLD \ FRQIOLFWR� 6H FUHD HO SHOLJUR GH TXH
QR VH FRQVWLWX\D R UHKDJD FRQ VXILFLHQWH UDSLGH] XQ HTXLOLEULR
VyOLGR \ SHUGXUDEOH� \ GH TXH LQFOXVR HO HQIUHQWDPLHQWR OOHYH
D OD GHVWUXFFLyQ GH ODV FODVHV \ JUXSRV HQ FRQIURQWDFLyQ� \
GH OD VRFLHGDG PLVPD�

�� (O FHVDULVPR HV DGHPiV FRSURGXFLGR R UHIRU]DGR SRU HO
DXPHQWR GHO SRGHU GHO (VWDGR� VX FHQWUDOL]DFLyQ HQ HO 3RGHU
(MHFXWLYR� XQ H[WHQVR \ FRPSOHMR DSDUDWR JXEHUQDPHQWDO� OD
EXURFUDWL]DFLyQ GH OD VRFLHGDG FLYLO \ VX VRPHWLPLHQWR DO SR�
GHU PLOLWDU�SROLFLDO�DGPLQLVWUDWLYR� OD VXERUGLQDFLyQ \ GHVLQ�
WHJUDFLyQ GH ODV LQVWLWXFLRQHV SROtWLFDV UHSUHVHQWDWLYDV� OD SpU�
GLGD GH SHVR GH ORV SRGHUHV LQWHUPHGLRV HQWUH HO (VWDGR \ HO
LQGLYLGXR�

�� (VWD FRQVWHODFLyQ GH FLUFXQVWDQFLDV� ODV FR\XQWXUDV HV�
SHFtILFDV GH GHVRUGHQ� DJLWDFLyQ \ FRQIOLFWRV VRFLDOHV� GH HTXL�
OLEULR LQHVWDEOH \ HVWDQFDPLHQWR FDWDVWUyILFR GH ODV SULQFLSDOHV
IXHU]DV GH FODVH� GD DO EUD]R HMHFXWLYR HO HVSDFLR VXVWDQFLDO
SDUD OD PDQLREUD SROtWLFD� SHUPLWH OD LQVWDODFLyQ GHO &pVDU
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�LQGLYLGXDO R JUXSDO� D WUDYpV GH XQ JROSH GH (VWDGR� eVWH
SXHGH VHU DELHUWR R HQFXELHUWR� GDUVH DO PDUJHQ \ HQ FRQWUD
GHO UpJLPHQ FRQVWLWXFLRQDO \ MXUtGLFR YLJHQWH� R HQ VX VHQR�
(O FHVDULVPR QDFH GH XQD OHJDOLGDG FXHVWLRQDGD SHUR YLJHQWH�
R GH XQD LOHJDOLGDG VLQ DPEDJHV� \� HQ FDPERV FDVRV� WUDWD
GH FRPSHQVDU VXV OLPLWDFLRQHV GH RULJHQ FRQ YDULDGRV UHFXU�
VRV GH OHJLWLPDFLyQ \ FRQVHQVR� SOHELVFLWRV \ UHIHUHQGRV� UH�
IRUPDV FRQVWLWXFLRQDOHV� LQVWLWXFLRQDOHV \ MXUtGLFDV� WRGR HOOR
VHUYLGR SRU OD LPSOHPHQWDFLyQ PDQLSXODWRULD GH ORV PHGLRV
GH FRPXQLFDFLyQ GH PDVDV� /D FULVLV VH DEUH D GLIHUHQWHV VD�
OLGDV� TXH SXHGHQ HQFDUQDUVH HQ XQ MHIH R UpJLPHQ FHVDULVWD
R ERQDSDUWLVWD� \ UHVROYHUVH SRU XQD H[LWRVD UHHVWUXFWXUDFLyQ
GH IXHU]DV TXH UHVWDEOH]FD XQD UHODFLyQ HILFD] HQWUH UHSUH�
VHQWDQWHV \ UHSUHVHQWDGRV� D WUDYpV GH QXHYRV SDUWLGRV R FRD�
OLFLRQHV \�R OD GLVROXFLyQ GH RWURV�

�� /DV PDQLIHVWDFLRQHV KLVWyULFDV GHO FHVDULVPR VH GLIHUHQ�
FLDQ HQ FXDQWR D ORV PRGRV GH HQFDUQDFLyQ� ORV PHGLRV GH
LPSOHPHQWDFLyQ� ORV PHFDQLVPRV GH IXQFLRQDPLHQWR� OD QDWX�
UDOH]D \ ODV FRQVHFXHQFLDV GH VX DFFLyQ� ODV FULVLV GHO UpJLPHQ
R JRELHUQR \ ODV IRUPDV GH VXFHVLyQ \ VXSHUDFLyQ�

�� (O FHVDULVPR FRQVWLWX\H XQD IRUPD DXWRULWDULD GH RUJD�
QL]DFLyQ GH OD SROtWLFD \ GHO JRELHUQR� (OOD SXHGH HQFDUQDUVH
HQ XQD SHUVRQDOLGDG UHSUHVHQWDWLYD �-XOLR &pVDU� &URPZHOO�
HO JUDQ %RQDSDUWH \ 1DSROHyQ HO 3HTXHxR� %LVPDUFN� HO SULPHU
6WDOLQ� 3HUyQ� 1DVVHU����� 7DPELpQ SXHGH HQFDUQDUVH HQ XQD
GLUHFFLyQ FROHFWLYD �OD &RQYHQFLyQ HQ OD 5HYROXFLyQ IUDQFHVD��
HQ FLHUWDV PDQLIHVWDFLRQHV HVSHFtILFDV GH SDUODPHQWDULVPR D
TXH VH UHILHUH 0D[ :HEHU� /RV FDVRV PiV IUHFXHQWHV \ VLJQL�
ILFDWLYRV VH GDQ FRPR GLUHFFLyQ PLOLWDULVWD \ DOWDPHQWH SHUVR�

QDOL]DGD�
�� /DV EDVHV H LQVWUXPHQWRV GH SRGHU \ RSHUDFLyQ GHO FH�

VDULVPR VXHOHQ VHU� OD EXURFUDFLD FLYLO� ODV IXHU]DV DUPDGDV
UHJXODUHV� ORV JUXSRV LUUHJXODUHV �SDUDPLOLWDUHV \ SDUDSROLFLD�
OHV�� OD SROLFtD� HQ VHQWLGR UHVWULQJLGR �UHSUHVLyQ HVWDWDO GH
OD GHOLQFXHQFLD \ OD VXEYHUVLyQ VRFLDO�� R HQ VHQWLGR DPSOLR
�FRQMXQWR GH IXHU]DV JXEHUQDPHQWDOHV \ SDUWLFXODUHV TXH WX�
WHODQ HO RUGHQ H[LVWHQWH \ ODV UHODFLRQHV YLJHQWHV GH GRPLQD�
FLyQ \ KHJHPRQtD�� ODV ,JOHVLDV \ ORV FOHURV� OD FDSWDFLyQ SRU OD
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FRUUXSFLyQ \�R OD LQWLPLGDFLyQ GH ORV IXQFLRQDULRV GH SDUWLGRV
SROtWLFRV� VLQGLFDWRV REUHURV� RUJDQL]DFLRQHV HPSUHVDULDOHV�

�� /D FDSWDFLyQ H LQFRSRUDFLyQ D ODV EDVHV \ FRDOLFLRQHV GH
LQWHUHVHV GHO FHVDULVPR LQFOX\HQ VHFWRUHV FRQVLGHUDEOHV GH LQ�
WHOHFWXDOHV PiV R PHQRV FR�RSWDGRV� IDVFLQDGRV FRQ OD SRVL�
ELOLGDG GH OOHJDU D GHVHPSHxDUVH FRPR YDULHGDGHV GH HPL�
QHQFLD JULV� FRQVHMHUR GHO SUtQFLSH R SRGHU GHWUiV GHO WURQR�
2WUD VLJQLILFDWLYD FRPELQDFLyQ HV OD TXH VH HVWDEOHFH HQWUH
JUXSRV GHO HVWDEOLVKPHQW SROtWLFR \ SROLFLDFR�PLOLWDU� VREUH
WRGR HO YLQFXODGR D VHUYLFLRV VHFUHWRV \ IXQFLRQHV GH OD OOD�
PDGD LQWHOLJHQFLD� \ VHFWRUHV OXPSHQL]DGRV� LQVWDODGRV \ RSH�
UDQWHV HQ ORV VyWDQRV \ FORDFDV GH OD VRFLHGDG� YLQFXODGRV SRU
PLO QH[RV H LQWHUUHODFLRQHV� SRU XQD SDUWH FRQ DXWRULGDGHV
S~EOLFDV \ FRUSRUDFLRQHV SULYDGDV� \ SRU OD RWUD FRQ OD FULPL�
QDOLGDG RUJDQL]DGD�

�� (O FHVDULVPR FRPELQD� HQ SURSRUFLRQHV YDULDEOHV� HOH�
PHQWRV GH DXWRULWDULVPR� SRSXOLVPR� QDFLRQDOLVPR FKRYLQLVPR

\ [HQRIRELD� PLOLWDULVPR� HQWUHOD]DGRV H LQWHUGHSHQGLHQWHV�
(O SRGHU HV SHUVRQDOL]DGR HQ OD ILJXUD GH XQ GLULJHQWH TXH

VH SUHWHQGH IXHUWH� SURYLGHQFLDO� KHURLFR� GRWDGR GH DSWLWXGHV
H[FHSFLRQDOHV� \ DFHSWDGR HQ PD\RU R PHQRU JUDGR FRPR WDO�
/D UHWyULFD SRSXOLVWD \ OD SURSDJDQGD DSRORJpWLFD VLUYHQ D ODV
RSHUDFLRQHV GH FUHDFLyQ \ UHIXHU]R GH SUHVWLJLR� D OD E~VTXHGD
SHUPDQHQWH GH SRSXODULGDG� D OD LQYHQFLyQ GHO FDULVPD �TXH
HV VLHPSUH PiV XQ SURGXFWR TXH XQD HVHQFLD� SURGXFWRU WDQWR
FRPR SURGXFWR�� (O GLULJHQWH SUHWHQGH HQFDUQDU \ GHIHQGHU
DO SXHEOR HQ EORTXH FRQWUD LQWHUHVHV HVWUHFKRV \ GLYLVLYRV GH
HOLWHV R FODVHV� VH DVXPH FRPR H[SUHVLyQ GLUHFWD GH OD YROXQ�
WDG LQGLYLVLEOH GHO SXHEOR VREHUDQR� \ FRPR Pi[LPD H[SUH�
VLyQ GH ORV LQWHUHVHV QDFLRQDOHV� (O &pVDU TXLHUH JR]DU GH XQ
SRGHU IXHUWH \ FRQFHQWUDGR� \ UHTXLHUH TXH OH SRVLELOLWH GHV�
OLJDUVH GH LQWHUHVHV SDUWLFXODUHV \ DUWLFXODU XQD SROtWLFD TXH
UHVSRQGD SULPRUGLDOPHQWH D ORV LQWHUHVHV JHQHUDOHV GH OD VR�
FLHGDG� \ JDUDQWL]DU OD FRQWLQXLGDG LQGHILQLGD GH VX LQVWDOD�
FLyQ HQ HO JRELHUQR �OD E~VTXHGD GH OD R ODV UHHOHFFLRQHV VH
SUHVHQWD WDUGH R WHPSUDQR��

��� (O FHVDULVPR SUHVXSRQH H LQFOX\H OD YROXQWDG GH LQGH�
SHQGHQFLD UHVSHFWR GH OD SROtWLFD� PHQRVSUHFLD \ EXVFD FUHDU
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R FRQVHUYDU OD PDUJLQDFLyQ \ OD VXERUGLQDFLyQ GH ORV SDUWLGRV
\ GH ODV LQVWLWXFLRQHV SROtWLFDV UHSUHVHQWDWLYDV SUHHVWDEOHFLGDV�
(O FHVDULVPR VH LQFOLQD D JREHUQDU SRU GLNWDW VLHPSUH TXH
HOOR OH VHD SRVLEOH \ FRQYHQLHQWH� \ D HPSOHDU PHGLGDV SROL�
FLDOHV SDUD DKRJDU R VRPHWHU D OD RSRVLFLyQ� +DFH XVR \ DEXVR
GH OD IXHU]D \ GH ORV DSDUDWRV HVWDWDOHV SDUD HO DSR\R D ODV
SURSLDV RULHQWDFLRQHV SROtWLFDV \ VX LPSRVLFLyQ D FODVHV� JUX�
SRV H LQVWLWXFLRQHV� /D OHJLWLPDFLyQ GHO UpJLPHQ� GHO GLULJHQWH
\ GH ODV PHGLGDV H[FHSFLRQDOHV VH EXVFD VLHPSUH \ VH ORJUD�
SRU DSHODFLRQHV GLUHFWDV D OD SREODFLyQ� SRU PHGLR GH UHIRU�
PDV FRQVWLWXFLRQDOHV \ UHHVWUXFWXUDFLRQHV LQVWLWXFLRQDOHV� UH�
IHUHQGRV \ SOHVELFLWRV� \ RWURV LQVWUXPHQWRV \ PHFDQLVPRV GH
OLJD]yQ GLUHFWD GHO GLULJHQWH \ ODV PDVDV� 6RQ UHOHJDGDV ODV
IXHU]DV H LQVWDQFLDV SROtWLFDV TXH QR IRUPDQ SDUWH GHO UpJLPHQ
6H REVWDFXOL]D HO SOXUDOLVPR SROtWLFR�

��� 'RWDGR GH XQ IXHUWH DSDUDWR HVWDWDO� \ GH XQ YLJRURVR
VHVJR EXURFUiWLFR�PLOLWDU�SROLFLDO� HO FHVDULVPR OOHJD D JR]DU
GH FRQVLGHUDEOH DXWRQRPtD UHVSHFWR D ODV IXHU]DV VRFLDOHV� VH
DSR\D HQ VXV FRQIOLFWRV� SDUD PDQLSXODUORV D XQDV \ RWURV�
3UHWHQGH GHWHQWDU XQD QHXWUDOLGDG SRU HQFLPD GH ODV FODVHV
\ JUXSRV� HMHUFHU OD IXQFLyQ GH PHGLDFLyQ HQWUH HOODV� TXH
HVWi SUHVHQWH HQ WRGRV ORV FHVDULVPRV� IDYRUHFHU D WRGDV SRU
LJXDO� DXQTXH HQ GLIHUHQWHV JUDGRV� \ HQ OD PHGLGD GH OR
SRVLEOH� PHGLDQWH VXV SURSLRV LQVWUXPHQWRV \ PHFDQLVPRV� (O
FHVDULVPR QXQFD DWDFD GH PDQHUD WRWDO \ VLVWHPiWLFD D ORV
JUXSRV HQ SRVLFLyQ VRFLRHFRQyPLFD GRPLQDQWH� HV FDSD] GH
SURPRYHU HO FDSLWDOLVPR D WUDYpV GH LQWHUYHQFLRQHV GHO (VWD�
GR� VLQ DEGLFDU GH VX SRGHU SURSLR \ GH VX DXWRQRPtD� $O
PLVPR WLHPSR� SXHGH UHDOL]DU SROtWLFDV VRFLDOHV D IDYRU GH
JUXSRV PHGLRV \ SRSXODUHV� DFRPSDxDGDV SRU VX SXEOLFLWDFLyQ
DSRORJpWLFD�

(O (VWDGR FHVDULVWD H[KLEH XQD LQGHSHQGHQFLD FRQVLGHUDEOH
GH ODV FODVHV� JUXSRV H LQVWLWXFLRQHV� SHUR QR VH KDOOD VXVSHQ�
GLGR HQ HO YDFtR� \ VX DXWRQRPtD \ QHXWUDOLGDG VRQ� HQ ~OWLPD
LQVWDQFLD� PiV DSDUHQWHV TXH UHDOHV� 3UHWHQGH VHU LPSDUFLDO�
HQFDUQDFLyQ GH OD VRFLHGDG \ UHSUHVHQWDFLyQ ³VLPXOWiQHD R
VXFHVLYD³ GH YDULDV FODVHV R GH WRGDV� 6X FDSDFLGDG GH LQL�
FLDWLYD LQGHSHQGLHQWH QR HVWi DIHFWDGD HQ JUDQ PHGLGD SRU
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ODV QHFHVLGDGHV \ H[LJHQFLDV HVSHFtILFDV GH XQD FODVH� IUDFFLyQ
R HVWUDWR� MXHJD XQD R YDULDV FODVHV FRQWUD RWUDV� ODV IDYRUHFH
\ ODV VRPHWH SRU VHSDUDGR R HQ VX FRQMXQWR� 3RU RWUD SDUWH�
VLQ HPEDUJR� HO FHVDULVPR VXUJH \ IXQFLRQD D SDUWLU GH XQ
RUGHQ VRFLDO GHWHUPLQDGR� DO TXH HQ ~OWLPD LQVWDQFLD QR SUH�
WHQGH PRGLILFDU VLQR FRQWURODU \ FRQVROLGDU� 'H KHFKR RSHUD
DVt FRPR GHIHQVRU HQ HVHQFLD GH ODV IUDFFLRQHV KHJHPyQLFDV
\ JUXSRV GRPLQDQWHV� D YHFHV FRQ OD LQFRPSUHQVLyQ \ OD KRV�
WLOLGDG GH ODV SURSLDV LQWHUHVDGDV� (Q ODV H[SHULHQFLDV FHVD�
ULVWDV QXQFD HVWi WRWDOPHQWH DXVHQWH OD WHQWDFLyQ GH ODV HOLWHV
SROtWLFR�EXURFUiWLFDV \ SROLFLDO�PLOLWDUHV TXH OR HQFDUQDQ� GH
WUDQVIRUPDUVH� GH VHUYLGRUHV HQ DPRV GH OD VRFLHGDG�

��� 6HJ~Q OD �GHEDWLEOH� GLVWLQFLyQ GH *UDPVFL� HO FHVDULV�
PR SXHGH VHU SURJUHVLYR �-XOLR &pVDU� &URPZHOO� 1DSROHyQ
,�� R PiV R PHQRV UHJUHVLYR �1DSROHyQ ,,,� %LVPDUFN�� 3XHGH
UHSUHVHQWDU� SUHSDUDU R UHIRU]DU XQD FRQWLQXLGDG PHUDPHQWH
HYROXWLYD R XQD WHQGHQFLD UHJUHVLYD� R ELHQ XQ FDPELR GH
FDUDFWHUtVWLFDV PiV R PHQRV UHIRUPLVWDV� ´UHYROXFLRQHV GHVGH
DUULEDµ� VHJ~Q TXH UHIXHUFH \ OOHYH DO WULXQIR� FRQ R VLQ FRP�
SURPLVRV \ OLPLWDFLRQHV� D IXHU]DV GH WUDQVIRUPDFLyQ \ GHVD�
UUROOR� D OD FUHDFLyQ R OD FRQVROLGDFLyQ GH XQ QXHYR WLSR GH
(VWDGR� 'H KHFKR� WRGR FHVDULVPR FRQVWLWX\H XQD FRQVWHODFLyQ
R DPDOJDPD GH IXHU]DV \ WHQGHQFLDV UHJUHVLYDV \ SURJUHVLYDV�

��� (O FRQIOLFWR R HO DQWDJRQLVPR HQWUH FODVHV \ JUXSRV TXH
OOHYD DO FHVDULVPR� QR WLHQHQ XQ FDUiFWHU DEVROXWR TXH GLIL�
FXOWH R LPSLGD HQ FLHUWR PRPHQWR XQ DFXHUGR HQWUH ODV IXHU�
]DV� DQWHV FRQIURQWDGDV� SRU HO FXDO HOODV OOHJXHQ D XQ DFXHUGR
VXSHUDGRU GH OD FRQWUDGLFFLyQ DQWHULRU� PHGLDQWH OD UHHVWUXF�
WXUDFLyQ R OD LQVWDXUDFLyQ GH IXHU]DV SROtWLFDV TXH UHVWDEOH]�
FDQ XQD UHODFLyQ HILFD] HQWUH UHSUHVHQWDQWHV \ UHSUHVHQWDGRV�
IDYRUH]FDQ OD IRUPDFLyQ GH QXHYRV SDUWLGRV \ FRDOLFLRQHV GH
SDUWLGRV \ HO GHVIDVDPLHQWR R GLVROXFLyQ GH RWURV �Y� JU�� 'H
*DXOOH \ HO JDXOOLVPR� HQ OD 4XLQWD 5HS~EOLFD IUDQFHVD� 3HWLW�
ILOV� ����� FLW���

$ OD LQYHUVD� \ PiV IUHFXHQWHPHQWH� ODV P~OWLSOHV UHSUH�
VHQWDFLRQHV� PLVLRQHV \ SROtWLFDV FRQWUDGLFWRULDV� TXH SRU OR
JHQHUDO DVXPH HO FHVDULVPR� OLPLWDQ VX FDSDFLGDG SDUD VXSH�
UDU ORV SUREOHPDV \ FRQIOLFWRV TXH OH SHUPLWLHURQ FRQTXLVWDU
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HO SRGHU� JHQHUD R UHIXHU]D HO GHVFRQWHQWR GH OD PD\RUtD GH
ODV FODVHV \ JUXSRV� OOHYD \ HV OOHYDGR D FULVLV GH JREHUQDEL�
OLGDG \ VXSHUYLYHQFLD FRQ XQD YDULHGDG GH SRVLELOLGDGHV GH
UHVROXFLyQ�

��� (Q OD KLVWRULD ODWLQRDPHULFDQD HV SRVLEOH GLVFHUQLU GL�

YHUVDV IDVHV \ YDULHGDGHV GH FHVDULVPR� FRPR XQD GH ODV UHV�
SXHVWDV SRVLEOHV D ORV SUREOHPDV \ UHWRV GH ORV FDPELRV HQ
OD LQVHUFLyQ LQWHUQDFLRQDO� D ORV SUR\HFWRV \ SURFHVRV GH GH�
VDUUROOR� D ORV FDPELRV HQ OD HVWUDWLILFDFLyQ \ OD PRYLOLGDG
VRFLDOHV� D ORV FRQIOLFWRV VRFLDOHV \ SROtWLFRV� D ODV FULVLV �.D�
SODQ� ����� SDVVLP�� /D IDVH DFWXDO VH HMHPSOLILFD HQ ORV IH�
QyPHQRV GHO IXMLPRULVPR HQ 3HU~� GHO PHQHPLVPR HQ OD $U�
JHQWLQD� \� VREUH WRGR GHO FKDYLVPR HQ 9HQH]XHOD� TXH D
FRQWLQXDFLyQ VH DQDOL]D�
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 /D PDHVWUD (YD 2UGXxD KD FRODERUDGR HQ OD UHXQLyQ GH PDWHULDOHV

VREUH HO FDVR 9HQH]XHOD�



,,� 9(1(=8(/$� (/ 75$6)21'2 +,67Ð5,&2

/D 9HQH]XHOD LQGHSHQGLHQWH GHVGH ���� VH KD LGR FRQVWUX�
\HQGR \ WUDQVIRUPDQGR D SDUWLU \ D WUDYpV GH YDULRV SRORV R
HMHV LQWHUUHODFLRQDGRV� HOLWLVPR \ ROLJDUTXLVPR HQ OD VRFLHGDG
\ HO JRELHUQR� DXWRULWDULVPR \ YLROHQFLD� FRUUXSFLyQ� WDUGtD
LQVWDXUDFLyQ \ GHVDUUROOR LQVXILFLHQWH GHO (VWDGR QDFLRQDO \
GHO UpJLPHQ GHPRFUiWLFR� HVWUXFWXUDFLRQ \ IXQFLRQDPLHQWR GH
OD HFRQRPtD SRU OD H[SORWDFLyQ GH XQ SURGXFWR SULPDULR �FD�
FDR� SHWUyOHR�� DOWR JUDGR GH GHSHQGHQFLD GHO FDSLWDOLVPR
PXQGLDO �0DODYH 0DWD� SDVVLP� 6LOYD 0LFKHOHQD� SS� �������
+DOSHULQ 'RQJK,� SDVVLP� &DUUHUD 'DPDV� ����� ����� SDVVLP�
.DSODQ ����� SDVVLP��

/RV VXFHVLYRV JRELHUQRV LQVWDXUDQ XQ VLVWHPD ROLJiUTXLFR�
XWLOL]DQ HO SRGHU SDUD EHQHILFLDUVH D Vt PLVPRV \ D ORV JUX�
SRV \ VHFWRUHV FHUFDQRV� R TXH GHQ RSRUWXQLGDGHV SDUD FRQ�
VROLGDU \ DFUHFHQWDU HVH SRGHU� DFFHGHQ DO JRELHUQR \ OR HMHUFHQ
D WUDYpV GHO DXWRULWDULVPR \ OD YLROHQFLD DELHUWD� (O SRGHU HV
FRPSDUWLGR \ FRPSHWLGR HQWUH FDXGLOORV KRPEUHV IXHUWHV GH
EDVHV UHJLRQDOHV� UHVSDOGDGRV SRU HMpUFLWRV SULYDGRV� DOJXQRV
GH ORV FXDOHV FRQWURODQ HO JRELHUQR FHQWUDO HQ &DUDFDV� FRQ
UHWRV HVSRUiGLFRV GH RWURV FDXGLOORV� (O (VWDGR QDFLRQDO WLHQH
XQ GHVDUUROOR LQFLSLHQWH� IUHQD HO VXUJLPLHQWR \ FRQVROLGDFLyQ
GH SDUWLGRV SROtWLFRV� UHWLHQH DVt SDUD ODV GLFWDGXUDV ROLJiU�
TXLFDV XQ FRQVLGHUDEOH PDUJHQ GH DFFLyQ� +DVWD OD FXDUWD Gp�
FDGD GHO VLJOR ;;� HO SXHEOR GH 9HQH]XHOD FDUHFH GH OD YLYHQ�
FLD GH XQ VLVWHPD PtQLPDPHQWH GHPRFUiWLFR �8VODU 3LHWUL� SS�
�������

9LROHQFLD \ DXWRULWDULVPR VH FRPELQDQ FRQ OD FRUUXSFLyQ�

RPQLSUHVHQWH \ HVWUXFWXUDO� SUiFWLFD JHQHUDOL]DGD \ SURIXQGD�
PHQWH HQUDL]DGD GHVGH VLHPSUH HQ HO VLVWHPD SROtWLFR YHQH�

��



]RODQR� /RV JREHUQDQWHV FRQVLGHUDQ QRUPDO \ DFHSWDEOH HO XVR
GH ORV UHFXUVRV QDFLRQDOHV HQ EHQHILFLR SHUVRQDO GH Vt PLVPRV�
VXV IDPLOLDV \ JUXSRV DILQHV� /D FRUUXSFLyQ FRDG\XYD DO ORJUR
\ OD FRQVHUYDFLyQ GHO SRGHU D WUDYpV GH UHGHV GH DPLJRV \
IDPLOLDUHV FHUFDQRV \ VRVWHQHGRUHV� GH DOLDQ]DV \ FRPSOLFLGD�
GHV� JDUDQWtD GH ILGHOLGDG GH ORV GLVWLQWRV QLYHOHV GHO DSDUDWR
JXEHUQDPHQWDO�

/D PD\RUtD GH OD SREODFLyQ YLYH HQ OD SREUH]D� OD LJQRUDQFLD�
HO PLHGR� OD VXPLVLyQ� 8QD SHTXHxD HOLWH R FODVH DOWD DPDVD
ULTXH]DV D WUDYpV GH ORV QHJRFLRV GH LPSRUWDFLyQ \ GH H[SRU�
WDFLyQ GH FDIp� FDFDR� FXHURV� \ QHJRFLD XQD FRH[LVWHQFLD IOXF�
WXDQWH FRQ FDGD JRELHUQR� (O GHVDUUROOR FDSLWDOLVWD LQFLSLHQWH�
OD RSFLyQ SRU XQ FDPLQR GH HFRQRPtD SULPDULD�PRQRSURGXF�
WRUD�H[SRUWDGRUD VH YDQ GDQGR FRQ XQD FUHFLHQWH LQVHUFLyQ
GHSHQGLHQWH HQ HO VLVWHPD LQWHUQDFLRQDO�

'H PDQHUD JUDGXDO \ FRQWUDGLFWRULD� FRQ DYDQFHV \ UHWUR�
FHVRV� ORV JREHUQDQWHV EXVFDQ FRPSOHPHQWDU OD YLROHQFLD
DELHUWD FRQ OD YLROHQFLD OHJLWLPDGD� OD UHSUHVLyQ VLHPSUH SUH�
VHQWH \ HO HVER]R GH QXHYDV IRUPDV PiV GHPRFUiWLFDV� (O DSD�
UDWR GHO (VWDGR HV XVDGR SDUD DSR\DU D ORV FDQGLGDWRV RILFLD�
OHV� SRU ORV FRQRFLGRV SURFHGLPLHQWRV GH IUDXGH \ FRDFFLyQ�
SDUD HO GHVFRQRFLPLHQWR GH OD YROXQWDG SRSXODU�

'HVGH ���� 9HQH]XHOD HVWi HQ PDQRV GH ROLJDUTXtDV FRQ�
VHUYDGRUDV \ OLEHUDOHV� FRQ SHULRGRV GH SHUWXUEDFLRQHV \ GH
JXHUUDV FLYLOHV� (O JRELHUQR GHO OLEHUDO $QWRQLR *X]PiQ %ODQ�
FR ����������� HV GHUULEDGR SRU XQ PRYLPLHQWR DUPDGR GH
PLOLWDUHV DQGLQRV� \ HO DFFHVR D OD SUHVLGHQFLD HQ ���� GH VX
FDXGLOOR &LSULDQR &DVWUR� /D $VDPEOHD &RQVWLWX\HQWH GH ����
GLVHxD XQ (VWDGR FHQWUDOL]DGR \ DXWRFUiWLFR TXH VH FRQVROLGD
GXUDQWH OD SULPHUD PLWDG GHO VLJOR ;;�

-XDQ 9LFHQWH *yPH] ����������� VH DSRGHUD GHO JRELHUQR
PHGLDQWH HO JROSH GH (VWDGR GHO �� GH GLFLHPEUH GH �����
LPSXOVDGR \ DSR\DGR SRU JUXSRV GRPLQDQWHV QDWLYRV H LQWH�
UHVHV LPSHULDOHV GH (VWDGRV 8QLGRV \ (XURSD� 6X JRELHUQR VH
H[WLHQGH GHVGH ���� D ����� EDMR OD SURWHFFLyQ PLOLWDU GH ORV
(VWDGRV 8QLGRV� D FDPELR GHO UHFRQRFLPLHQWR GH WRGDV ODV
H[LJHQFLDV KHFKDV SRU HO JRELHUQR QRUWHDPHULFDQR DO GH 9H�
QH]XHOD �5RXUNH� SDVVLP� =LHPV� SDVVLP��
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7tSLFR FDXGLOOR VXGDPHULFDQR FRQ ULEHWHV FHVDULVWDV� -XDQ
9LFHQWH *yPH] VH YXHOYH DPR DEVROXWR GH 9HQH]XHOD� D OD
TXH GLULJH GXUDQWH YHLQWH DxRV EDMR XQ UpJLPHQ GHVSyWLFR�
GLUHFWDPHQWH� R SRU LQWHUPHGLR GH KRPEUHV VHJXURV� %DMR VX
pJLGD FRPLHQ]D HQ ���� OD HUD GHO SHWUyOHR� 9HQH]XHOD OOHJD
D VHU VHJXQGR SURGXFWRU PXQGLDO \ FUHFH HFRQyPLFDPHQWH D
WUDYpV GHO HVWtPXOR D OD H[SORWDFLyQ GHO SHWUyOHR SRU FRPSD�
xtDV H[WUDQMHUDV �%HWDQFRXUW� ����� SDVVLP�� /D DIOXHQFLD GH
ULTXH]D IRUWDOHFH ODV FDSDFLGDGHV GHO (VWDGR� SHUR WDPELpQ
FRQWULEX\H DO FUHFLPLHQWR GH XQD FODVH PHGLD LQFRQIRUPLVWD
\ GH HVWXGLDQWHV UHEHOGHV TXH GHPDQGDQ PD\RU SDUWLFLSDFLyQ
HQ SROtWLFD� D OR FXDO OD GLFWDGXUD UHVSRQGH FRQ XQD EUXWDO
UHSUHVLyQ� 6H IXQGDQ DVRFLDFLRQHV \ SDUWLGRV RSRVLWRUHV GH
WRGR WLSR� HQWUH HOODV HO JHUPHQ GHO IXWXUR SDUWLGR $FFLyQ
'HPRFUiWLFD� *UXSRV \ SDUWLGRV FRLQFLGHQ HQ ORV HVIXHU]RV
SRU LPSHGLU ODV GLFWDGXUDV� GHELOLWDU R GHVWUXLU ODV UDtFHV GH
VX SRGHU� SRU OR PHQRV FRQWUDUUHVWDU VXV HIHFWRV� 6RQ GpELOHV
R LQDGHFXDGDV VLQ HPEDUJR HQ HVWUXFWXUDV EiVLFDV� HQ FRQWH�
QLGRV LGHROyJLFRV \ HQ SURJUDPDV DOWHUQDWLYDV GH JRELHUQR GH
SRGHU� (Q PXFKRV DVSHFWRV VX RUJDQL]DFLyQ \ VXV SUiFWLFDV
UHSURGXFHQ ORV SDWURQHV WUDGLFLRQDOHV GH SRGHU �Y� JU�� SUiF�
WLFDV DXWRULWDULDV GH ORV GLULJHQWHV� 0DUW]� ����� SDVVLP��

7UDV OD PXHUWH GH *yPH] HQ ����� ODV SUHVLGHQFLDV GHO
JHQHUDO (OHD]DU /ySH] &RQWUHUDV ������������ \ GHO JHQHUDO
,VDtDV 0HGLQD $QJDULWD ����������� SHUPLWHQ XQD FLHUWD DP�
SOLDFLyQ GH ODV OLEHUWDGHV� \ XQD UiSLGD RUJDQL]DFLyQ GH SDU�
WLGRV GH PDVDV� VLQGLFDWRV \ OLJDV FDPSHVLQDV� 'HVWDFD 5yPX�
OR %HWDQFRXUW� ���������� TXH IXQGD HQ ���� OD 2UJDQL]DFLyQ
9HQH]RODQD� OXHJR SDUWLGR $FFLyQ 'HPRFUiWLFD� (Q ���� XQD
MXQWD PLOLWDU DOLDGD D $FFLyQ 'HPRFUiWLFD VH DSRGHUD GHO JR�
ELHUQR MXQWR FRQ 5yPXOR %HWDQFRXUW� /D $VDPEOHD &RQVWLWX�
\HQWH GH ���� GLFWD OD &RQVWLWXFLyQ GH ���� TXH LQVWDXUD HO
VXIUDJLR XQLYHUVDO SDUD OD HOHFFLyQ GHO SUHVLGHQWH \ GHO &RQ�
JUHVR� 6H LQWHQWDQ UHIRUPDV VRFLDOHV� \ VH DVHJXUD SDUD HO
SHWUyOHR YHQH]RODQR HO �� SRU FLHQWR GH ORV EHQHILFLRV GH ODV
FRPSDxLDV� (V pVWD XQD HWDSD GH H[SDQVLyQ HFRQyPLFD� GLQD�
PLVPR VRFLDO� LQWHQVLILFDFLyQ GH OD SUD[LV SROtWLFD� DYDQFHV HQ
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HO GLVHxR GHO VLVWHPD SROtWLFR GH (VWDGR FHQWUDOL]DGR \ GHPR�

FUDFLD GH SDUWLGRV �0D]D =DYDOD� ����� SS� ���������
7UDV HOHFFLRQHV OLEUHV� HO QRYHOLVWD 5yPXOR *DOOHJRV HV SUR�

FODPDGR SUHVLGHQWH \ WRPD SRVHVLyQ GHO FDUJR HO �� GH IH�
EUHUR GH ����� 6X JRELHUQR UHFKD]D D ODV GLFWDGXUDV� URPSH
ODV UHODFLRQHV GLSORPiWLFDV FRQ ORV JRELHUQRV GH )UDQFR \ GH
7UXMLOOR� HV REVWDFXOL]DGR SRU OD RSRVLFLyQ GH OD ,JOHVLD &DWy�
OLFD \ GH LQWHUHVHV FRQVHUYDGRUHV� TXH VLHQWHQ FRPR DPHQD]DV
ODV SROtWLFDV DQWLFOHULFDOHV \ GH UHIRUPDV VRFLDOHV \ HO SUHGR�
PLQLR HOHFWRUDO GHO JRELHUQR GH $FFLyQ 'HPRFUiWLFD� (VWRV
VHFWRUHV HPSXMDQ D ODV IXHU]DV PLOLWDUHV D GHUULEDU DO JRELHUQR
HQ HQHUR GH ���� PHGLDQWH XQ JROSH \ OD LQVWDXUDFLyQ GH
XQD MXQWD PLOLWDU SUHVLGLGD SRU HO FRPDQGDQWH 'HOJDGR &KDO�
EDXG� (O �� GH QRYLHPEUH GH ���� WULXQID HOHFWRUDOPHQWH
OD RSRVLFLyQ SRSXODU DO UpJLPHQ \ OD OXFKD SRU HO UHJUHVR D OD
YLGD GHPRFUiWLFD� (O � GH GLFLHPEUH GH ���� HO JRELHUQR PL�
OLWDU GHVFRQRFH OD YLFWRULD SRSXODU� \ HO FRURQHO 0DUFRV 3pUH]
-LPpQH] HV GHVLJQDGR SUHVLGHQWH�

/D GLFWDGXUD GHO JHQHUDO 0DUFRV 3pUH] -LPpQH] ������
������ XQD GH ODV PiV YLROHQWDV GH OD KLVWRULD YHQH]RODQD�
KDFH XVR LQWHQVLYR GH ODV WpFQLFDV GH (VWDGR SROLFLDO� LPSRQH
OD FRPSOHWD VXSUHVLyQ GH ORV GHUHFKRV SROtWLFRV� ODV JDUDQWtDV
FLXGDGDQDV \ ODV OLEHUWDGHV S~EOLFDV� OD SURKLELFLyQ GH ORV SDU�
WLGRV� OD GLVROXFLyQ GH ORV VLQGLFDWRV� HO FLHUUH GH OD XQLYHU�
VLGDG� OD UHSUHVLyQ EUXWDO GH WRGD RSRVLFLyQ� ODV WRUWXUDV� /D
FRUUXSFLyQ VH H[WLHQGH D WRGD OD DGPLQLVWUDFLyQ� SURGXFH HO
HQULTXHFLPLHQWR GHVFDUDGR GH ORV JREHUQDQWHV \ IXQFLRQDULRV
DOWRV \ PHGLRV� SRVLELOLWD R SURPXHYH OD H[SORWDFLyQ GHVHQ�
IUHQDGD GH OD FODVH REUHUD \ HO WRWDO GHVFRQRFLPLHQWR GH ODV
QHFHVLGDGHV \ GHPDQGDV SRSXODUHV� 6H HVWUHFKDQ ORV OD]RV GH
DPLVWDG FRQ ODV GLFWDGXUDV GH $PpULFD /DWLQD \ (VSDxD� \ VH
URPSHQ UHODFLRQHV FRQ OD 8QLyQ 6RYLpWLFD�

/RV DxRV GH OD GLFWDGXUD FRLQFLGHQ LQLFLDOPHQWH FRQ XQD
H[SDQVLyQ HFRQyPLFD JHQHUDGD R UHIRU]DGD SRU HO SHWUyOHR�
OD LQGXVWULDOL]DFLyQ� ODV JUDQGHV PLJUDFLRQHV XUEDQDV� HO GH�
VDUUROOR GH OD LQIUDHVWUXFWXUD� 3RVWHULRUPHQWH� OD HFRQRPtD FR�
PLHQ]D D HVWDQFDUVH� \ HO GLFWDGRU VH GHVDFUHGLWD SRU FDUJRV
GH FRUUXSFLyQ \ IUDXGH HOHFWRUDO� (O �� GH HQHUR GH ���� FDH
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HO JRELHUQR� \ HO GLFWDGRU VH GD D OD IXJD KDFLD VX H[LOLR
GRUDGR� 8QD MXQWD PLOLWDU�FLYLFD LQVWDXUD HO UpJLPHQ SROtWLFR
TXH KD GXUDGR KDVWD HO PRPHQWR DFWXDO� -HIH GH $FFLyQ 'H�
PRFUDWLFD� 5yPXOR %HWDQFRXUW HV HOHFWR SUHVLGHQWH SDUD HO
SHULRGR ����������

(O UpJLPHQ SROtWLFR TXH ULJH HQ 9HQH]XHOD WLHQH VX SXQWR
GH SDUWLGD HQ HO 3DFWR GH 3XQWR )LMR� ����� TXH ILUPDQ ORV
GLULJHQWHV GH $FFLyQ 'HPRFUiWLFD \ &23(,� DSR\DGRV SRU JUX�
SRV GRPLQDQWHV HQ OD SROtWLFD LQWHUQD� &RQ HOOR VH EXVFD UH�
VROYHU ORV FRQIOLFWRV SROtWLFRV D WUDYpV GHO FRQVHQVR� IRUPDOL]DU
HO ILQ GH OD GLFWDGXUD� LQVWDXUDU OD DOWHUQDQFLD IRUPDO HQ HO
SRGHU GH ORV JRELHUQRV GHPRFUiWLFRV \ UHSUHVHQWDWLYRV GH DP�
ERV SDUWLGRV� \ HO JRFH FRPSDUWLGR GH ORV UHFXUVRV H LQJUHVRV
QDFLRQDOHV� WRGR HOOR IDFLOLWDGR SRU OD DEXQGDQFLD GH UHFXUVRV
\ OD DGRSFLyQ GH DUUHJORV QR PD\RULWDULRV �5H\� ����� �����
$OH[DQGHU� /HYLQH� 0DUW] \ 0\HUV� SDVVLP��

&DUDFWHUL]DGR FRPR VLVWHPD SRSXOLVWD GH FRQFLOLDFLyQ GH HOL�

WHV� VH OR HVWDEOHFH \ VH OR RSHUD D SDUWLU \ D WUDYpV GH ORV
GLULJHQWHV GH $FFLyQ 'HPRFUiWLFD \ &23(,� SDUWLGRV IXHUWHPHQ�
WH MHUiUTXLFRV \ SRFR GHPRFUiWLFRV HQ VXV PRGRV GH RUJDQL�
]DFLyQ \ GH IXQFLRQDPLHQWR� 6XV GLULJHQWHV HMHUFHQ XQ FRQWURO
LUUHVLVWLEOH VREUH VXV PLHPEURV� /RV FRQIOLFWRV SROtWLFRV GHEHQ
VHU UHVXHOWRV FRQVHQVXDOPHQWH� D WUDYpV GH DFXHUGRV IDFLOLWD�
GRV SRU OD DEXQGDQFLD GH ORV LQJUHVRV ILVFDOHV GHO SHWUyOHR�
(O PHFDQLVPR LQVWLWXFLRQDO LQVWDXUDGR GHEH D\XGDU D QR FR�
PHWHU ORV HUURUHV GHO WULHQLR ��������� \ D GLILFXOWDU R LP�
SHGLU XQD UHFDtGD HQ OD GLFWDGXUD PLOLWDU� 'HEH FRQWULEXLU D
HYLWDU ODV HVWUDWHJLDV FRQIOLFWLYDV \ D LQFHQWLYDU OD DGRSFLyQ
GH HVWUDWHJLDV FRRSHUDWLYDV� (O 3DFWR GHEH DWHPSHUDU ORV LQ�
WHUHVHV \ ORV FRQIOLFWRV GH ORV SULQFLSDOHV SDUWLGRV H LQVWLWX�
FLRQHV VRFLDOHV� \ D FUHDU FRQILDQ]D HQWUH ORV SULQFLSDOHV DF�
WRUHV SROtWLFRV�

$ WUDYpV GH HVWH PHFDQLVPR� PiV GH FRDFFLyQ TXH GH FRRU�
GLQDFLyQ� ODV HOLWHV SDUWLGLVWDV LPSRQHQ XQD IXHUWH GLVFLSOLQD�
GHILQHQ UHJODV GH GLVFXVLyQ TXH JHQHUHQ XQ PtQLPR GH FRQ�
VHQVR HQ HO PRPHQWR GH OD WRPD GH GHFLVLRQHV� H LQFOX\H VyOR
D ORV DFWRUHV GLVSXHVWRV D DFHSWDUODV� 6H DVXPH TXH ORV FRQ�
IOLFWRV VHUiQ UHVXHOWRV JUDFLDV D OD DEXQGDQFLD GH ORV UHFXUVRV
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SHWUROHURV� 6H H[FOX\H D GHWHUPLQDGRV DFWRUHV \ WHPDV GH OD
FRPSHWHQFLD HOHFWRUDO� 6H WUDWD GH ´GHPRFUDWL]DU PHGLDQWH
PHFDQLVPRV QR GHPRFUiWLFRVµ�

/DV HOLWHV GLULJHQWHV GH 9HQH]XHOD KDQ DGRSWDGR XQ FDPLQR
GH GHVDUUROOR TXH VH DUWLFXOD \ GHVSOLHJD VREUH OD EDVH \ FRQ
HO HMH GH OD UHQWD SHWUROHUD� VLHPSUH IOXFWXDQWH \ GHSHQGLHQWH
GH IDFWRUHV LQWHUQDFLRQDOHV �.DSODQ� ����� SS� ������ .DSODQ
����� SS� ��������� /DV DOWDV JDQDQFLDV GHO SHWUyOHR SHUPLWHQ
D OD YH] OD VDWLVIDFFLyQ GH ODV H[SHFWDWLYDV \ H[LJHQFLDV GH
ODV HOLWHV GLULJHQWHV \ JUXSRV GRPLQDQWHV� HO FXPSOLPLHQWR
GH ODV REOLJDFLRQHV ILQDQFLHUDV H[WHUQDV� ODV SROtWLFDV HQ EH�
QHILFLR GH ODV FRUSRUDFLRQHV QDFLRQDOHV H LQWHUQDFLRQDOHV FRQ
PD\RU SRGHU HFRQyPLFR� OD UHDOL]DFLyQ GH REUDV S~EOLFDV \
SUR\HFWRV GH GHVDUUROOR� OD FUHDFLyQ GH IXHQWHV GH WUDEDMR
SDUD ODV PD\RUtDV \ HO PHMRUDPLHQWR GH VX QLYHO GH YLGD� HO
VXEVLGLR GH FDVL WRGR� GH OD JDVROLQD D ODV LPSRUWDFLRQHV GH
DOLPHQWRV \ EHELGDV� /RV SDUWLGRV TXH VH DOWHUQDQ HQ HO SRGHU
�SULQFLSDOPHQWH $FFLyQ 'HPRFUiWLFD�� XVDQ HO SHWUyOHR SDUD
LQFRUSRUDU D ORV JUXSRV SRSXODUHV D ODV RUJDQL]DFLRQHV SROt�
WLFDV� HVWDEOHFHQ XQ UpJLPHQ TXH� D WUDYpV GHO (VWDGR� GDQ
DFFHVR DO SXHEOR D JUDQ FDQWLGDG GH EHQHILFLRV HFRQyPLFRV \
VRFLDOHV� /D UHQWD SHWUROHUD LQFUHPHQWD ORV EHQHILFLRV GH ORV
DFWRUHV TXH DGRSWHQ HVWUDWHJLDV FRRSHUDWLYDV \ HV VXVWHQWR GH
ORV DUUHJORV GHPRFUiWLFRV� 2WUD D\XGD DO HTXLOLEULR HV HO UH�
SDUWR GH SXHVWRV HQWUH ORV SDUWLGRV $FFLyQ 'HPRFUiWLFD \ &2�
3(, �5DQJHO� ����� ����� 0LHUHV� %ODQN� $UDQGD� SDVVLP��

'H HVWD PDQHUD� OD UHQWD SHWUROHUD VDWLVIDFH ORV LQWHUHVHV
\ DPELFLRQHV GH JREHUQDQWHV \ JUXSRV DOLDGRV D HOORV� SHUR
WDPELpQ� DXQTXH HQ PHQRU JUDGR \ GH PDQHUD GHVLJXDO� SHU�
PLWHQ PHMRUDU HO QLYHO GH YLGD GH OD SREODFLyQ� KDFHUOD GLV�
IUXWDU GH ORJURV UHDOHV \� VREUH WRGR� GH H[SHFWDWLYDV PiV R
PHQRV LPDJLQDULDV� (Q WRGRV ORV VHFWRUHV \ QLYHOHV GH OD VR�
FLHGDG YHQH]RODQD VH FUHD OD FRQILDQ]D \ ODV LOXVLRQHV TXH
RFXOWDQ OD VLWXDFLyQ UHDO GHO SDtV \ ORV SUREOHPDV SHQGLHQWHV
\ QHFHVLGDGHV LQVDWLVIHFKDV GH OD VRFLHGDG \ VXV JUXSRV PD�
\RULWDULRV� 6H SULYLOHJLD HO PHUR FUHFLPLHQWR HFRQyPLFR� HQ
GHWULPHQWR GHO GHVDUUROOR �VRFLDO� SROtWLFR� FXOWXUDO� GH OD QD�
FLyQ� 'HQWUR GHO FUHFLPLHQWR PLVPR VH GD DWHQFLyQ SULPRU�
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GLDO DO SHWUyOHR \ D WRGR OR UHODFLRQDGR FRQ DTXpO� GHVDWHQ�
GLHQGR R GHVSURWHJLHQGR RWUDV iUHDV VXVWDQWLYDV \ HO IRUWDOH�
FLPLHQWR LQWHJUDO GHO (VWDGR� 6H SURSLFLD OD H[SORWDFLyQ GHV�
PHGLGD H LUUDFLRQDO GHO SHWUyOHR� 6H FRQVWLWX\H XQD HFRQRPtD

GH HQFODYH HQ XQ SDtV�SR]R� HQ TXH OD SURVSHULGDG IDYRUHFH
SULPRUGLDOPHQWH D ODV HOLWHV QDWLYDV \ D ORV FRQVRUFLRV \ (VWDGRV
H[WUDQMHURV� \ HQ TXH VH UHIXHU]D OD GHSHQGHQFLD H[WHUQD� (OL�
WHV GLULJHQWHV \ JUXSRV GRPLQDQWHV VH GHVLQWHUHVDQ SRU HO GL�
VHxR \ UHDOL]DFLyQ GH XQ PRGHOR DOWHUQDWLYR GH GHVDUUROOR
QDFLRQDO �.DSODQ ����� ����� FLW���

/RV GRV SDUWLGRV GHO VLVWHPD VH DOWHUQDQ HQ HO SRGHU SDUD
KDFHU XVR H[FHVLYR H LQGHELGR GH ORV UHFXUVRV H LQJUHVRV QD�
FLRQDOHV� D WUDYpV GH XQD UHG JHQHUDOL]DGD GH FRUUXSFLyQ� \
FRQ EDVH HQ ODV DOWDV UHQWDV SHWUROHUDV TXH VH SHUFLEH HQWUH
���� \ ILQHV GH ORV DxRV ����� SHULRGR GH ERQDQ]D HFRQyPLFD
TXH SHUPLWH XQD UHODWLYD SD] VRFLDO� /RV JRELHUQRV GH OD DO�
WHUQDQFLD ELSDUWLGLVWD FRQWULEX\HQ HQ PXFKR SDUD TXH ORV
JUDQGHV HPSUHVDULRV H LQYHUVLRQLVWDV VH UHODFLRQHQ HQWUH Vt \
FRQ ORV GLULJHQWHV SDUWLGLVWDV \ JXEHUQDPHQWDOHV� VH HVWDEOH�
FHQ UHODFLRQHV GH PXWXR DFXHUGR \ SURWHFFLyQ� FRQYHUJHQFLDV
\ FRDOLFLRQHV GH LQWHUHVHV \ REMHWLYRV�

'XUDQWH ODV FXDWUR GpFDGDV GH SRGHU DOWHUQDGR HQWUH $F�
FLyQ 'HPRFUiWLFD \ &23(,� ORV GLULJHQWHV VLQGLFDOHV HVWDEOHFHQ
XQ FRQWXUEHUQLR FRQ HO JRELHUQR� EDVDGR HQ DSR\RV UHFtSURFRV
RWRUJDGRV \ GLVIUXWDGRV DO PDUJHQ GH OD OH\ \ FRQ DOWRV FRVWRV
SDUD ODV FRQGLFLRQHV GH HPSOHR� LQJUHVR� VDWLVIDFWRUHV VRFLDOHV
\ SRVLELOLGDGHV GH SDUWLFLSDFLyQ SDUD ORV WUDEDMDGRUHV�

&RQ XQD WUDGLFLyQ VHFXODU GH DOLDQ]D HQWUH OD GLFWDGXUD \
ODV IXHU]DV DUPDGDV� HQ ODV FXDWUR GpFDGDV GH ELSDUWLGLVPR \
DOWHUQDQFLD ORV JRELHUQRV VRQ FLYLOHV SHUR ORV PLOLWDUHV HMHUFHQ
IXHUWH LQIOXHQFLD HQ ORV DVXQWRV S~EOLFRV� FRSDUWLFLSDQ RUGH�
QDGDPHQWH HQ HO SRGHU \ ORV EHQHILFLRV GH OD HFRQRPtD QD�
FLRQDO� $ FDPELR GH OD REWHQFLyQ GH LPSRUWDQWHV HVSDFLRV \
ORJURV SROtWLFRV \ HFRQyPLFRV� ODV IXHU]DV DUPDGDV VH PXHV�
WUDQ VXERUGLQDGDV D ORV JRELHUQRV FLYLOHV� \ JDUDQWHV GH OD
JREHUQDELOLGDG �6FKDSRVQLN� SS� ���������

/D SREODFLyQ FRPSDUWH OD LGHQWLILFDFLyQ GH OD ERQDQ]D HFR�
QyPLFD GHO SHWUyOHR FRQ OD GHPRFUDFLD \ VXV EHQHILFLRV� \ OD
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FRUUHODFLyQ HQWUH DPEDV� 6H GD XQ SDFWR WiFLWR HQWUH ORV DF�
WRUHV VRFLDOHV� PHGLDQWH HO FXDO XQRV SHUPLWHQ D ORV RWURV
DFWXDU OLEUHPHQWH� D FDPELR GH TXH WRGRV SDUWLFLSHQ GH GLIH�
UHQWHV PRGRV HQ HO GLVIUXWH GH OD UHQWD SHWUROHUD \ VXV XWLOL�
]DFLRQHV� %RQDQ]D HFRQyPLFD \ WHPRU D OD UHFDtGD HQ OD GLF�
WDGXUD FRQWULEX\HQ D XQ FOLPD GH SD] \ D XQD DSDULHQFLD GH
DOWRV QLYHOHV GH PDGXUH] SROtWLFD \ FRQWLQXLGDG HQ OD WUDQVL�
FLyQ D OD GHPRFUDFLD� /D LPDJHQ GH XQD GHPRFUDFLD HQ OD
IRUPD VL QR HQ HO IRQGR� HV SUR\HFWDGD \ DPSOLILFDGD SRU ORV
GRV SDUWLGRV TXH VH DOWHUQDQ HQ HO SRGHU� \ QR KDFHQ QLQJ~Q
HVIXHU]R SRU SURGXFLU UHIRUPDV \ FDPELRV HVWUXFWXUDOHV� (OORV
KDFHQ GH OD FRUUXSFLyQ VHFXODU XQD SUiFWLFD LQVWLWXFLRQDO� IRU�
WDOHFHQ OD FXOWXUD GHO GHVSLOIDUUR� LQFUHPHQWDQ OD LQHILFLHQFLD
H LUUDFLRQDOLGDG HQ HO PDQHMR GHO SHWUyOHR� FDSWDQ \ DSURYH�
FKDQ ORV EHQHILFLRV LQPHGLDWRV GH OD H[SORWDFLyQ GH XQ UHFXU�
VR QR UHQRYDEOH� VLQ FRQFLHQFLD GH ORV SHOLJURV \ GDxRV D
ODUJR SOD]R� /D VRFLHGDG FLHUUD ORV RMRV D HVWDV DFWLWXGHV \
SUiFWLFDV� DFHSWD \ DSURYHFKD� 0LHQWUDV OD PD\RUtD GH OD VR�
FLHGDG JR]D GH XQ UHODWLYR ELHQHVWDU� VH PDQWLHQH DO PDUJHQ
GH ODV SUiFWLFDV GH ORV JREHUQDQWHV� OHV GHMDQ XQD FRPSOHWD
FDSDFLGDG GH JREHUQDELOLGDG� QR VH LQYROXFUDQ HQ HO JRELHUQR
QL SLHQVDQ HQ ILVFDOL]DUOR� /D SURWHVWD VH UHGXFH D JUXSRV PL�
QRULWDULRV TXH VRQ UHSULPLGRV VLQ ORJUDU DSR\RV VLJQLILFDWLYRV
HQ HO UHVWR GH OD VRFLHGDG� /RV JRELHUQRV DOWHUQDGRV HQ HO
SRGHU SXHGHQ VHJXLU RSHUDQGR HQ XQD VLWXDFLyQ GH FUHFLHQWH
GHWHULRUR HFRQyPLFR� VRFLDO \ SROtWLFR GHO SDtV� (V UHFLpQ D
PHGLDGRV GH OD GpFDGD GH ���� FXDQGR VH YDQ SUHVHQWDQGR
ORV VLJQRV SUHFXUVRUHV GHO ILQ GH OD ERQDQ]D HFRQyPLFD� \ GHO
FRPLHQ]R GH OD FULVLV VRFLDO \ SROtWLFD TXH DEULUi HO FDPLQR
DO QHRFHVDULVPR GH +XJR &KiYH]�

(Q VXV FXDWUR GpFDGDV GH YLJHQFLD GHO VLVWHPD GH SXQWR
ILMR VH FRQVWLWX\H \ IXQFLRQD XQD GHPRFUDFLD H[FOX\HQWH \
HVWUHFKD� (V XQ VLVWHPD KLSHU�FHQWUDOL]DGR� FRQ EDMD FDSDFL�
GDG GH UHVSXHVWD D ORV FDPELRV \ UHWRV� /RV GLULJHQWHV SDUWL�
GLVWDV HVFRJHQ D ORV FDQGLGDWRV DO &RQJUHVR� SUiFWLFDPHQWH D
VX YROXQWDG� \ ORV RUJDQL]DQ PHGLDQWH OLVWDV FHUUDGDV� /RV
FDQGLGDWRV HOHJLGRV FRPR OHJLVODGRUHV FDUHFHQ GH LQFHQWLYRV
SDUD FXOWLYDU UHODFLRQHV SHUVRQDOL]DGDV FRQ ORV HOHFWRUHV� EXV�
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FDQ ³SULPRUGLDO R H[FOXVLYDPHQWH³ FRPSODFHU D ORV GLULJHQ�
WHV SDUWLGDULRV� (O VLVWHPD HOHFWRUDO GD WDQWR SRGHU D ORV GL�
ULJHQWHV SDUWLGDULRV TXH ORV OHJLVODGRUHV FDUHFHQ GH LQFHQWLYRV
SDUD FRQVWUXLU PHFDQLVPRV GH HVFXFKD GH OD VRFLHGDG FLYLO�
VHUYLU DO HOHFWRUDGR� R GHVYLDUVH GH OD OtQHD SDUWLGDULD� )DOWD
XQD LQWHUDFFLyQ VLVWHPiWLFD GH OD VRFLHGDG \ OD PD\RUtD GH
IXQFLRQDULRV \ OHJLVODGRUHV� &RPR UHVXOWDGR� HO &RQJUHVR HV
LQHILFD]� UHODWLYDPHQWH GpELO HQ UHODFLyQ D XQ 3RGHU (MHFXWLYR
TXH PDQLSXOD HO DSDUDWR DGPLQLVWUDWLYR� H LQFLGH IXHUWHPHQWH
HQ OD OHJLVODFLyQ \ HQ ODV UHODFLRQHV FRQ OD HFRQRPtD \ OD
VRFLHGDG�

/RV GRV SDUWLGRV IXHUWHV SHQHWUDQ DGHPiV D RWURV JUXSRV
GH OD VRFLHGDG� PRQRSROL]DQ DVSHFWRV VLJQLILFDWLYRV GH OD YLGD
SROtWLFD� LPSLGHQ XQD FRPSHWHQFLD UHDO \ HTXLWDWLYD� QR VyOR
HQ HO WHUUHQR SROtWLFR� VLQR WDPELpQ HQ ORV SULQFLSDOHV DVSHFWRV
VRFLDOHV \ FXOWXUDO LGHROyJLFR� (PSUHVDULRV \ VLQGLFDOLVWDV DF�
FHGHQ D ODV GHFLVLRQHV GH OD UDPD HMHFXWLYD D WUDYpV GH ODV
FRPLVLRQHV FRQVXOWLYDV \ ODV MXQWDV JREHUQDQWHV GH ODV DJHQ�
FLDV EXURFUiWLFDV HQ OD DGPLQLVWUDFLyQ S~EOLFD GHVFHQWUDOL]D�
GD� SXHGHQ DVt LQIOXLU HQ HO JDVWR GHO JRELHUQR \ OD HVWUDWHJLD
GH FUHFLPLHQWR�

(O FHQWUDOLVPR GH OD WRPD GH GHFLVLRQHV� HO SRGHU SURSLR
GH ODV HOLWHV SROtWLFR�DGPLQLVWUDWLYDV GHO (VWDGR \ OD FRQVLGH�
UDEOH LQIOXHQFLD GH ODV FODVHV SURSLHWDULDV \ HPSUHVDULDOHV� ODV
FUHFLHQWHV LQVXILFLHQFLDV GHO PRGHOR SHWUROHUR� VRQ IDFWRUHV� SUL�
PHUR ODWHQWHV \ OXHJR FDGD YH] PiV DFWXDQWHV� GH FULVLV HFR�
QyPLFD \ SROtWLFD� /RV SROtWLFRV IUDFDVDQ HQ VXV LQWHQWRV GH
LQVXILFLHQWHV UHIRUPDV SROtWLFDV \ VRFLRHFRQyPLFDV SURJUHVLYDV�
JHQHUDQGR FRQ HOOR XQ GLIXVR SHUR FUHFLHQWH GHVFRQWHQWR�

'XUDQWH DOUHGHGRU GH FXDWUR GpFDGDV� GLULJHQWHV GH ORV GRV
SDUWLGRV VH VXFHGHQ HQ XQ SURFHVR DSDUHQWHPHQWH FRQVROLGD�
GR H LQFXHVWLRQDEOH� D SDUWLU GH OD SUHVLGHQFLD GH 5yPXOR
%HWDQFRXUW �$FFLyQ 'HPRFUiWLFD� ����������� VXFHGLGR SRU
5D~O /HRQL ������������ /D GHPRFUDFLD HV SOHQDPHQWH FRQ�
VROLGDGD HQ ����� FXDQGR HO SDUWLGR JREHUQDQWH $FFLyQ 'H�
PRFUiWLFD UHFRQRFH VX GHUURWD HOHFWRUDO \ SDVD OD SUHVLGHQFLD
D 5DIDHO &DOGHUD GHO 3DUWLGR 6RFLDO &ULVWLDQR �&23(,� �����
������ $TXpO HV VXFHGLGR D VX YH] SRU &DUORV $QGUpV 3pUH]
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������������ HQ FX\R JRELHUQR VH SURGXFH OD QDFLRQDOL]DFLyQ
GHO SHWUyOHR \ GH GRV FRPSDxtDV GHO KLHUUR \ HO DFHUR� /XLV
+HUUHUD &DPSLQV �&23(,� UHHPSOD]D D &DUORV $QGUpV 3pUH]
HQ OD SUHVLGHQFLD ������������

*UDFLDV D VX ULTXH]D SHWUROHUD� 9HQH]XHOD� DXQ DQWHV GH OD
UiSLGD DO]D GH ORV SUHFLRV GH OD HQHUJtD HQ ���������� OXFH
FRPR XQ (VWDGR SULYLOHJLDGR HQ OD $PpULFD /DWLQD VXEGHVD�
UUROODGD� FRQ VLJQLILFDWLYRV LQGLFDGRUHV GH FUHFLPLHQWR FXDQ�
WLWDWLYR \ GH PRGHUQL]DFLyQ GH IDFKDGD� (O DXPHQWR GHO SUHFLR
GHO SHWUyOHR SHUPLWH GREODU ODV UHVHUYDV GH GLYLVDV VyOR HQ HO
SULPHU VHPHVWUH GH ����� \ ODQ]DU DPELFLRVRV SODQHV GH FUH�
FLPLHQWR \ PRGHUQL]DFLyQ� XQD IORWD GH EDUFRV SHWUROHURV� HO
GHVDUUROOR GH OD VLGHUXUJLD� HTXLSDPLHQWRV KLGURHOpFWLFRV� LQ�
GXVWULDV SHWURTXtPLFDV� XQD PDQDGD GH ´HOHIDQWHV EODQFRVµ�

/D EDMD GH ORV SUHFLRV PXQGLDOHV GHO SHWUyOHR D SULQFLSLRV
GH OD GpFDGD GH ORV RFKHQWD JROSHD D OD HFRQRPtD YHQH]RODQD�
UHGXFH ORV LQJUHVRV ILVFDOHV \ DXPHQWD PDVLYDPHQWH OD GHXGD
H[WHUQD� (O JRELHUQR GH -DLPH /XVLQFKL �$FFLyQ 'HPRFUiWLFD�
����������� TXH GHUURWD D +HUUHUD &DPSLQV HQ ����� UHQH�
JRFLD OD GHXGD H[WHUQD H LQWURGXFH SUHVXSXHVWRV GH DXVWHUL�
GDG \ FRUWHV HQ ORV VHUYLFLRV VRFLDOHV� SHUR QR SXHGH LPSHGLU
OD LQIODFLyQ \ HO GHVHPSOHR� 9HQH]XHOD YD HQWUDQGR \ PDQWH�
QLpQGRVH HQ XQD FULVLV JHQHUDO TXH VH SURORQJDUi SRU PiV GH
GRV GpFDGDV �+LGDOJR� SS� ��������

(OHJLGR SUHVLGHQWH SDUD ���������� &DUORV $QGUpV 3pUH]
LQWHQWD LPSRQHU XQ GUiVWLFR SODQ GH DMXVWH HFRQyPLFR� XQD
DPSOLD JDPD GH SROtWLFDV OLEHUDOL]DQWHV� GHVGH ODV SULYDWL]D�
FLRQHV KDVWD OD DSHUWXUD FRPHUFLDO� $PSOLRV VHFWRUHV GH OD
VRFLHGDG UHDFFLRQDQ QHJDWLYDPHQWH FRQ PDQLIHVWDFLRQHV \
PRWLQHV� FRQ GHPDQGDV GH PHMRUDV VRFLDOHV� (Q SURWHVWD FRQ�
WUD ODV PHGLGDV QHROLEHUDOHV TXH� GH DFXHUGR FRQ HO )RQGR
0RQHWDULR ,QWHUQDFLRQDO� LQWHQWD LPSRQHU &DUORV $QGUpV 3p�
UH]� HO �� GH IHEUHUR GH ���� HVWDOOD HO ´&DUDFD]Rµ� FRQ XQ
VDOGR TXH RVFLOD HQWUH ORV ��� \ ORV PiV GH PLO PXHUWRV� (O
� GH IHEUHUR GH ���� VH LQWHQWD XQ JROSH GH (VWDGR TXH SUR�
WDJRQL]DQ +XJR &KiYH]� )UDQFLVFR $ULDV� \ 8UGDQHWD� &KiYH]
HV HQFDUFHODGR KDVWD MXQLR GH ����� HQ TXH HO SUHVLGHQWH &DO�
GHUD GHFLGH VX H[FDUFHODFLyQ� (O �� GH QRYLHPEUH GH ���� VH
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LQWHQWD RWUR OHYDQWDPLHQWR PLOLWDU FRQWUD HO PLVPR JRELHUQR�
/D &RUWH 6XSUHPD GH -XVWLFLD GHFLGH HQMXLFLDU DO SUHVLGHQWH
GH OD 5HS~EOLFD� $ PHGLDGRV GH ����� HO SUHVLGHQWH &DUORV
$QGUpV 3pUH] HV HQMXLFLDGR \ GHVWLWXLGR SRU LUUHJXODULGDGHV
DGPLQLVWUDWLYDV� UHHPSOD]DGR SURYLVRULDPHQWH SRU HO KLVWRULD�
GRU 5DPyQ -� 9HOiVTXH]�

/RV PRWLQHV HVSRQWiQHRV GH IHEUHUR ���� VRQ VHJXLGRV SRU
XQD TXLHEUD YLUWXDO GH ORV DOLQHDPLHQWRV SROtWLFRV WUDGLFLRQD�
OHV� OD PXOWLSOLFDFLyQ GH QXHYDV FRDOLFLRQHV LQIRUPDOHV GH JUX�
SRV RSRVLWRUHV� HO HVER]R GH QXHYRV UHDOLQHDPLHQWRV� OD VLP�
SDWtD SRSXODU D ORV LQWHQWRV JROSLVWDV GH ���� \ XQ DxR PiV
WDUGH HO LPSHDFKPHQW GHO SUHVLGHQWH 3pUH]�

5DIDHO &DOGHUD ����������� GLVLGHQWH \ H[FOXLGR GHO SDU�
WLGR &23(, TXH KDEtD FRQWULEXLGR D IXQGDU� ORJUD HO DSR\R
GH GLIHUHQWHV PRYLPLHQWRV FRQ SUHGRPLQLR GH OD L]TXLHUGD�
VH ODQ]D D OD FRPSHWHQFLD SRU OD SUHVLGHQFLD� FHQWUD VX FDP�
SDxD HQ OD FUtWLFD D OD SROtWLFD QHROLEHUDO \ D ORV FRPSURPLVRV
FRQ HO )RQGR 0RQHWDULR ,QWHUQDFLRQDO� \ OD SURPHVD GH UHR�
ULHQWDFLRQHV UHIRUPLVWDV� OOHJD DO SRGHU DO IUHQWH GH XQD QXHYD
RUJDQL]DFLyQ� &RQYHUJHQFLD 'HPRFUiWLFD� 6X SURSXHVWD VH YH
IUXVWUDGD� 'tDV DQWHV GH OD WRPD GH SRVHVLyQ� HO JRELHUQR GH
HPHUJHQFLD GH 5DPyQ -� 9HOiVTXH] VH YH REOLJDGR D LQWHUYHQLU
HO SULQFLSDO EDQFR GHO SDtV� HO %DQFR /DWLQR� LQLFLR GH OD PiV
VHYHUD FULVLV ILQDQFLHUD TXH KD\D VXIULGR 9HQH]XHOD GXUDQWH
XQ VLJOR� (OOR LPSOLFD SDUD ���� OD LQ\HFFLyQ GH UHFXUVRV GHO
(VWDGR DO VLVWHPD� HTXLYDOHQWH DO �� SRU FLHQWR GHO SURGXFWR
LQWHUQR EUXWR� /D FULVLV DGHPiV OLPLWD OD FDSDFLGDG GHO JRELHUQR
SDUD GLVHxDU \ UHDOL]DU XQ PRGHOR HFRQyPLFR SURSLR� GLIHUHQ�
FLDGR GHO GH ORV RUJDQLVPRV ILQDQFLHURV LQWHUQDFLRQDOHV�

(Q ����� HO SULPHU DxR GH JRELHUQR GH &DOGHUD� OD FULVLV
ILQDQFLHUD OR REOLJD D PRGLILFDU VXV SURSyVLWRV LQLFLDOHV� \ OR
OOHYD D OD DGRSFLyQ GH SROtWLFDV QHROLEHUDOHV \ D OD VXVFULSFLyQ
GH XQ DFXHUGR FRQ HO )RQGR 0RQHWDULR ,QWHUQDFLRQDO� (Q
����� 7HRGRUR 3HWNRII� GLULJHQWH KLVWyULFR GHO 0RYLPLHQWR DO
6RFLDOLVPR� DKRUD PLQLVWUR GH 3ODQLILFDFLyQ GHO SUHVLGHQWH
&DOGHUD� OOHYD D FDER XQD GUiVWLFD SROtWLFD GH DMXVWH HFRQy�
PLFR� OODPDGD ´$JHQGD 9HQH]RODQDµ� FX\D VHYHULGDG HPSHRUD
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ODV FRQGLFLRQHV GH YLGD� \D JUDYHPHQWH GHWHULRUDGDV� GH ORV
YHQH]RODQRV�

(O VLVWHPD YD H[KLELHQGR VLJQRV GH GHFOLQDFLyQ \ DJRWD�
PLHQWR� WHQVLRQHV \ FRQIOLFWRV VH PXOWLSOLFDQ� /D ERQDQ]D HFR�
QyPLFD TXH FRQOOHYD HO SHWUyOHR FRPLHQ]D D GHFUHFHU D PH�
GLDGRV GH OD GpFDGD GH ����� /D FDtGD GHO SUHFLR SURPHGLR
GH OD FDQDVWD SHWUROHUD GLVPLQX\H ORV LQJUHVRV ILVFDOHV SHWUR�
OHURV� REOLJD DO UHFRUWH GHO JDVWR S~EOLFR� LQFUHPHQWD HO GHV�
FRQWHQWR \ OD FUtWLFD DO GHVHPSHxR JXEHUQDPHQWDO� /D IXJD
PDVLYD GH FDSLWDOHV� D UDt] GH OD FDtGD LQWHUQDFLRQDO GH ORV
SUHFLRV GHO SHWUyOHR� JHQHUD XQD LQIODFLyQ TXH REOLJD DO JR�
ELHUQR HQ ���� D GHYDOXDU DQXQFLDQGR TXH QR SXHGH VHJXLU
VRVWHQLHQGR OD WDVD GH FDPELR GH ��� EROtYDUHV SRU GyODU� (Q
���� HO SURGXFWR EUXWR LQWHUQR SHU FiSLWD KD FUHFLGR ILUPH�
PHQWH KDVWD ����� SHUR HQ ���� HVWi GHEDMR GH ORV QLYHOHV
GH �����

/D FULVLV GHMD VHQWLU VXV HIHFWRV PiV GUiVWLFRV D SDUWLU GHO
JRELHUQR GH &DUORV $QGUpV 3pUH]� ���������� (Q ����� DTXpO
ODQ]D XQ SURJUDPD GH DMXVWH HFRQyPLFR SURSXHVWR SRU HO )RQ�
GR 0RQHWDULR ,QWHUQDFLRQDO �)0,�� FRQVLVWHQWH VREUH WRGR HQ
SULYDWL]DFLRQHV GH HPSUHVDV S~EOLFDV� UHVWULFFLyQ GHO JDVWR VR�
FLDO� OLEHUDFLyQ GH SUHFLRV \ GH WDVDV GH LQWHUpV� PDFURGHYD�
OXDFLyQ� DXPHQWR HQ HO SUHFLR GH FRPEXVWLEOHV� /D VLWXDFLyQ
HFRQyPLFD VH YD GHWHULRUDQGR FRQVWDQWHPHQWH� VH FRPSOLFD
HQ ���� FRQ XQD JUDQ FULVLV EDQFDULD� FDXVDGD SRU OD TXLHEUD
GHO VHJXQGR PD\RU EDQFR YHQH]RODQR� \ OD VXFHVLYD TXLHEUD GH
FDVL XQ WHUFLR GH ORV EDQFRV� (O UHVFDWH GHO VLVWHPD EDQFDULR
ODQ]DGR HQ ���� FXHVWD DO JRELHUQR PiV GH ������ PLOORQHV
GH GyODUHV �FDVL HO O� SRU FLHQWR GHO 3,%�� /D QDFLRQDOL]D�
FLyQ GH DOUHGHGRU GH XQ WHUFLR GH ORV EDQFRV YHQH]RODQRV
LPSRQH XQD LQJHQWH GHXGD D ODV DXWRULGDGHV� (O �� GH RFWXEUH
GH ���� OD %ROVD GH 9DORUHV SLHUGH HO �� SRU FLHQWR GH VX
FDSLWDOL]DFLyQ FRQ UHVSHFWR DO QLYHO GH LQLFLRV GHO DxR� (Q
���� OD HFRQRPtD VH FRQWUDH HQ XQ � SRU FLHQWR�

,QGLFDGRUHV GH OD FULVLV VRFLDO \ SROtWLFD� HQ IHEUHUR GH
����� VDQJULHQWRV PRWLQHV XUEDQRV FXHVWDQ FHQWHQDUHV GH YtF�
WLPDV� GRV JROSHV VH LQWHQWDQ HQ IHEUHUR \ HQ QRYLHPEUH GH
����� /DV HYLGHQFLDV GH FRUUXSFLyQ HQ HO JRELHUQR \ ORV SDU�
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WLGRV VH PXOWLSOLFDQ� (Q ��������� &DUORV $QGUpV 3pUH] FXP�
SOH XQD VHQWHQFLD GH GRV DxRV \ PHGLR GH UHFOXVLyQ HQ VX
GRPLFLOLR� SRU HO GHVYtR GH GLQHUR GH XQD SDUWLGD VHFUHWD� (Q
����� 3pUH] UHFLEH RWUD RUGHQ GH GHWHQFLyQ SRU XQD LQYHVWL�
JDFLyQ YLQFXODGD FRQ HO VXSXHVWR GHVYtR GH GLQHUR S~EOLFR D
XQD FXHQWD EDQFDULD HQ HO H[WHULRU� SHUR HO MXLFLR HV VXVSHQ�
GLGR DO VHU HOHJLGR VHQDGRU�

(O JRELHUQR GHO SUHVLGHQWH &DOGHUD QR ORJUD VXSHUDU� QL
VLTXLHUD DWHQXDU ORV JUDYHV SUREOHPDV TXH VXIUH OD VRFLHGDG
YHQH]RODQD HQ ODV ~OWLPDV GRV GpFDGDV� DJUDYDGRV SRU ORV SUR�
JUDPDV GH DMXVWH� /RV SULQFLSDOHV LQGLFDGRUHV VRFLDOHV VHxDODQ
HO FRQWLQXR GHWHULRUR� /D FULVLV HFRQyPLFD GHWHULRUD ORV QLYH�
OHV GH YLGD GH ORV JUXSRV PD\RULWDULRV� OD SpUGLGD GH HPSOHRV
\ OD UHGXFFLyQ GH ORV EHQHILFLRV VRFLDOHV RWRUJDGRV SRU HO JR�
ELHUQR� 9HQH]XHOD VH YD YROYLHQGR FDGD YH] PiV XQ SDtV GH
JUDQGHV UH]DJRV� /D LQIODFLyQ DFXPXODGD HV GH PiV GH ���
SRU FLHQWR� +DFLD MXQLR GH ���� HO ����� SRU FLHQWR GH ORV
KRJDUHV YHQH]RODQRV HVWiQ HQ XQD VLWXDFLyQ GH SREUH]D H[�
WUHPD� QR FXHQWDQ FRQ HO LQJUHVR SDUD VDWLVIDFHU VXV QHFHVL�
GDGHV EiVLFDV� \ HO ����� SRU FLHQWR QR FXEUHQ VXV QHFHVLGD�
GHV DOLPHQWDULDV�

(Q ����� �� SRU FLHQWR GH ORV YHQH]RODQRV JDQDQ PHQRV
GH GRV GyODUHV SRU GtD� \ �� SRU FLHQWR JDQDQ PHQRV GH XQ
GyODU GLDULR� $FWXDOPHQWH� �� SRU FLHQWR GH OD SREODFLyQ GHO
SDtV� TXH FRQVWLWX\H OD FXDUWD HFRQRPtD ODWLQRDPHULFDQD� \ HO
WHUFHU H[SRUWDGRU PXQGLDO GH FUXGR \ TXH GLVSRQGUtD GH ODV
PD\RUHV UHVHUYDV GH SHWUyOHR IXHUD GHO 0HGLR 2ULHQWH� YLYH
HQ OD SREUH]D� \ WLHQH XQ QLYHO GH GHVHPSOHR GHO ���� SRU
FLHQWR� $GHPiV� 9HQH]XHOD HVWi XELFDGD HQ HO OXJDU �� GHO
GHVDUUROOR KXPDQR GH 1DFLRQHV 8QLGDV� VLHWH GH FDGD FLHQ
YHQH]RODQRV QR UHEDVDUi ORV FXDUHQWD DxRV GH HGDG� XQR GH
FDGD FLQFR QR WLHQH DFFHVR DO DJXD SRWDEOH \ GRV GH FDGD
GLH] QLxRV TXH HQWUDQ D OD SULPDULD WHQGUiQ TXH DEDQGRQDUOD
DQWHV GH FXUVDU HO TXLQWR DxR��� 8QD WHUFHUD SDUWH GH OD SR�
EODFLyQ YLYH SRU GHEDMR GH OD OtQHD QDFLRQDO GH SREUH]D \ ORV
LQJUHVRV GH �� SRU FLHQWR GH OD SREODFLyQ ULFD VRQ �� YHFHV
PD\RUHV TXH ORV GH �� SRU FLHQWR PiV SREUH �/DQGHU� �����
SDVVLP��
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/D FULVLV� HO HVWDQFDPLHQWR \ OD GHVFRPSRVLFLyQ GH OD HFR�
QRPtD YDQ GH OD PDQR \ VH HQWUHOD]DQ FRQ OD GLVROXFLyQ VRFLDO�
HO GHELOLWDPLHQWR� OD GLVJUHJDFLyQ� OD GHVWUXFFLyQ GH JUXSRV \

WHMLGRV VRFLDOHV� (OOR DEDUFD FODVHV FDPSHVLQDV� PDUJLQDGRV XU�
EDQRV� FXHQWDSURSLVWDV� VHFWRUHV PHQRV FDOLILFDGRV \ RUJDQL�
]DGRV GH OD IXHU]D GH WUDEDMR� 9D DEDUFDQGR WDPELpQ D WUDED�
MDGRUHV FDOLILFDGRV� SHTXHxRV \ PHGLDQRV HPSUHVDULRV� FODVHV
PHGLDV LQWHOHFWXDOHV \ WpFQLFR�SURIHVLRQDOHV� 'HQWUR GH HVWRV
JUXSRV VH DJUDYD OD PDUJLQDOLGDG GH ODV YtFWLPDV VH TXH VH
UHFOXWDQ SRU SDWURQHV GH VH[R �PXMHUHV� \ HGDG �QLxRV� MyYH�
QHV� DQFLDQRV�� SRU HWQLDV \ UHJLRQHV�

(VWRV JUXSRV VXIUHQ OD EDMD R SpUGLGD GHO HPSOHR� HO LQJUH�
VR� HO FRQVXPR� ORV VHUYLFLRV S~EOLFRV� ODV LQIUDHVWUXFWXUDV� ORV
VDWLVIDFWRUHV GH QHFHVLGDGHV EiVLFDV� ODV FDUHQFLDV P~OWLSOHV�
HO FLHUUH GH ODV SRVLELOLGDGHV GH H[LVWHQFLD \ SURJUHVR� OD JH�
QHUDOL]DFLyQ GH OD SREUH]D \ OD PLVHULD� (OOR FRQOOHYD OD FDtGD
HQ OD LPSRWHQFLD� OD DSDWtD� OD PDUJLQDOL]DFLyQ� OD GHVRUJDQL�
]DFLyQ VRFLDO� OD E~VTXHGD GH OD VXSHUYLYHQFLD HQ ODV FULPL�
QDOLGDGHV SUROLIHUDQWHV� OD LQVHJXULGDG \ OD YLROHQFLD�

&RQ ORV IUDJPHQWRV R GHVHFKRV SURYHQLHQWHV GH OD GLVJUH�
JDFLyQ GH ODV FODVHV PHGLDV \ SRSXODUHV VH YD FRQVWLWX\HQGR
XQD FODVH R QR FODVH GH SDULDV� XQD SREODFLyQ UHGXQGDQWH� XQD
PDVD GH H[FOXLGRV� HPSREUHFLGRV \ FDUHQWHV GH WRGR� 6XV
PLHPEURV VRQ YtFWLPDV GH OD QRUPDOLGDG GH OD LQFHUWLGXPEUH
SHUPDQHQWH� OD PXOWLSOLFLGDG GH ODV FDUHQFLDV� OD IDOWD GH HV�
WUDWLILFDFLyQ GHILQLGD \ GH FRQFLHQFLD GH FODVH� OD LGHQWLGDG
FRQIXVD� ORV EDMRV QLYHOHV GH HGXFDFLyQ� HO VRPHWLPLHQWR D OD
DFFLyQ LGLRWL]DQWH GH ORV PHGLRV GH FRPXQLFDFLyQ \ HO PDU�

NHWLQJ� OD HVFDVD R QXOD SROLWL]DFLyQ� OD UHQXHQFLD D OD SDUWL�
FLSDFLyQ VRFLDO \ SROtWLFD� +XPLOODGRV \ RIHQGLGRV� IORWDQWHV
\ GLVSRQLEOHV� HVWRV JUXSRV H LQGLYLGXRV VRQ FRQVWLWXWLYRV GH OD
JUDQ PD\RUtD GH OD SREODFLyQ� GHFLVLYD EDVH VRFLDO GH ORV SUR�
FHVRV HOHFWRUDOHV TXH SHUPLWDQ DFFHGHU DO JRELHUQR� ORV PLHP�
EURV GH HVWD PDVD HVWiQ VRPHWLGRV D OD LQIOXHQFLD GH ORV GLV�
FXUVRV GHPDJyJLFRV� ODV SURPHVDV SRSXOLVWDV� OD VLHPEUD GH
HVSHUDQ]DV SRU ORV SDUWLGRV WUDGLFLRQDOHV \ SRU IXHU]DV HPHU�
JHQWHV FRPR ODV HQFDUQDGDV SRU &KiYH] \ HO FKDYLVPR�
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'XUDQWH OD DOWHUQDQFLD GH ORV GRV SDUWLGRV HQ HO SRGHU� HO
SXHEOR YHQH]RODQR YD WUDQVLWDQGR FDGD YH] PiV� GH VDWLVIDF�
FLyQ \ OD WUDQTXLOLGDG UHODWLYDV DO GHVFRQFLHUWR� OD GHVFRQILDQ�
]D� OD DODUPD� OD LUULWDFLyQ� OD UHFODPDFLyQ� OD GHVHVSHUDFLyQ�
OD LQFHUWLGXPEUH� OD GHVFRQILDQ]D \ OD KRVWLOLGDG KDFLD ORV GRV
SDUWLGRV� %DMR ORV LPSDFWRV DFXPXODWLYRV GH OD FULVLV� OD SR�
EODFLyQ YD GHMDQGR GH FRQILDU HQ XQ UpJLPHQ GHPRFUiWLFR�
UHGXFH VX SDUWLFLSDFLyQ HQ ODV HOHFFLRQHV TXH KDEtD VLGR PX\
DFWLYD KDVWD ����� SURWHVWD SRU ODV PHGLGDV JXEHUQDPHQWDOHV�
/RV SUREOHPDV FUtWLFRV VRQ DWULEXLGRV D ODV SUiFWLFDV GH FR�
UUXSFLyQ GHO JRELHUQR \ ORV SDUWLGRV� PiV TXH D FDXVDV HV�
WUXFWXUDOHV� 6H SHUILOD HO ILQ GHO ELSDUWLGLVPR \ GH OD DOWHU�
QDQFLD GHO SRGHU HQWUH $FFLyQ 'HPRFUiWLFD \ &23(,� PXFKRV
GH FX\RV PLHPEURV� HVFLQGLGRV GH VXV SDUWLGRV� LQWHQWDQ IXQ�
GDU RWURV QXHYRV

/D FDtGD GH ORV LQJUHVRV ILVFDOHV SHWUROHURV FRQWULEX\H D
H[SOLFDU HQ PHGLGD FRQVLGHUDEOH HO LQLFLR GH OD PDQLIHVWDFLyQ
GH UHFKD]R VRFLDO KDFLD ODV SUiFWLFDV DQWLGHPRFUiWLFDV GH ORV
SDUWLGRV \ KDFLD ODV HVWUXFWXUDV FOLHQWHODUHV� HO GHVDUUROOR GH
SURFHVRV GH GHVDOLQHDFLyQ GH ORV SDUWLGRV WUDGLFLRQDOHV� /D VR�
FLHGDG SLGH FDGD YH] FRQ PD\RU IXHU]D XQD PRGLILFDFLyQ GH
ODV EDVHV GH VLVWHPD SROtWLFR� OD GHPRFUDWL]DFLyQ GH ORV SDU�
WLGRV� OD UHIRUPD GH ORV VLVWHPDV HOHFWRUDOHV� (Q OD HVFHQD
SROtWLFD HPHUJHQ DFWRUHV KDVWD HQWRQFHV IXHUD GHO VLVWHPD SR�
OtWLFR� /D VRFLHGDG FLYLO FRPLHQ]D D HVER]DUVH \ D DGTXLULU
IXHU]D \ UHFODPDU PD\RU SDUWLFLSDFLyQ� /RV DFWRUHV SROtWLFRV
WUDGLFLRQDOHV DEDQGRQDQ ORV SDUWLGRV HQ ORV FXDOHV VH IRUPD�
URQ \ GHVDUUROODURQ� EXVFDQ QXHYRV HVSDFLRV GH H[SUHVLyQ \
PLOLWDQFLD� /DV IXHU]DV SROtWLFDV WLHQGHQ D HVWDEOHFHU DOLDQ]DV
\ SDFWRV HQWUH Vt SDUD IRUWDOHFHUVH�

(VWRV WLSRV GH GHPDQGDV WLHQHQ UHVXOWDGRV SDUFLDOHV H LQ�
VDWLVIDFWRULRV� /D &RPLVLyQ 3UHVLGHQFLDO SDUD OD 5HIRUPD GHO
(VWDGR �&235(� OOHYD D OD DGRSFLyQ GH XQ VLVWHPD HOHFWRUDO
PL[WR� \ D OD HOHFFLyQ GLUHFWD GH DOFDOGHV \ JREHUQDGRUHV�
KDVWD HQWRQFHV IDFXOWDG GHO SUHVLGHQWH� (VWDV PHGLGDV VRQ
HIHFWLYDPHQWH DGRSWDGDV GHVSXpV GHO ´FDUDFD]Rµ \ EDMR VX LP�
SDFWR �&RPLVLRQ 3UHVLGHQFLDO SDUD OD 5HIRUPD GHO (VWDGR�
���������� SDVVLP�� /DV UHIRUPDV UHVXOWDQ LQVXILFLHQWHV SDUD
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DFDOODU UHFODPRV \ SURWHVWDV� (Q ����� ORV GRV LQWHQWRV IDOOLGRV
GH JROSHV UHYHODQ XQ FUHFLHQWH GHVFRQWHQWR KDFLD HO VLVWHPD
WUDGLFLRQDO� HO DXPHQWR GH ODV DFFLRQHV GH DFWRUHV SROtWLFRV
SDUD PRGLILFDUOR� OD E~VTXHGD SRU OD VRFLHGDG GH QXHYDV RS�
FLRQHV SROtWLFDV GHVYLQFXODGDV GHO VLVWHPD WUDGLFLRQDO� (O GH�
FUHFLPLHQWR GH OD FRQILDQ]D GH OD VRFLHGDG KDFLD HO VLVWHPD
SROtWLFR VH PDQLILHVWD HQ OD HOHYDFLyQ GH ORV QLYHOHV GH DEV�
WHQFLRQLVPR D SDUWLU GH ����� (O SURFHVR GH GHVDOLQHDFLyQ

HOHFWRUDO GHVHPERFD HQ OD UHDOLQHDFLyQ D SDUWLU GH ����� /D
VRFLHGDG FRPLHQ]D D GHSRVLWDU VX FRQILDQ]D HQ DFWRUHV IXHUD
GH ORV SDUWLGRV GRPLQDQWHV� &DOGHUD WULXQID FRPR SUHVLGHQWH
DO DEDQGRQDU &23(, \ SRVWXODUVH FDQGLGDWR GH QXHYR SDUWLGR�

/D SROtWLFD WLHQGH D SHUVRQDOL]DUVH� (O WULXQIR GH XQ FDQGL�
GDWR HQ ODV HOHFFLRQHV SRU OD YLQFXODFLyQ D XQ SDUWLGR FRPLHQ�
]D D GHSHQGHU FDGD YH] PiV� QR GH OD RUJDQL]DFLyQ \ VREUH
WRGR GH VX GLUHFFLyQ� VLQR GH OD SHUVRQDOLGDG GHO GLULJHQWH�
(O VLVWHPD GH SDUWLGRV VH YD GHVFRPSRQLHQGR \ IUDJPHQWDQGR�
SDVD GH ELSDUWLGLVWD D VLVWHPD PXOWLSDUWLGLVWD DOWDPHQWH VHJ�
PHQWDGR H LQHVWDEOH�

+DFLD ���� VH YD DFHQWXDQGR XQD GHVFHQWUDOL]DFLyQ SROtWL�
FD� HQ YDULDV GLPHQVLRQHV HQWUHOD]DGDV� $XPHQWD OD FRPSH�
WHQFLD HOHFWRUDO� HQ OD TXH ORV SDUWLGRV HPHUJHQWHV VH IRUWD�
OHFHQ� /RV SDUWLGRV WUDGLFLRQDOHV WLHQGHQ D HVWDEOHFHU DOLDQ]DV
\ SDFWRV� &DPELD OD UHODFLyQ GH ORV DFWRUHV SROtWLFRV FRQ OD
RUJDQL]DFLyQ SDUWLGLVWD� *REHUQDGRUHV \ DOFDOGHV SDVDQ D VHU
HOHJLGRV GLUHFWDPHQWH� /RV FRQJUHVLVWDV GHMDQ GH VHU HOHJLGRV
H[FOXVLYDPHQWH D WUDYpV GH OLVWDV FHUUDGDV� /RV SROtWLFRV GHMDQ
GH GHSHQGHU GH ODV GHFLVLRQHV GH ORV GLULJHQWHV QDFLRQDOHV GH
SDUWLGRV� VH YLQFXODQ PiV FRQ OD VRFLHGDG� /DV UHHOHFFLRQHV
\D QR GHSHQGHQ H[FOXVLYDPHQWH GH OD SRVLFLyQ GHQWUR GHO SDU�
WLGR QL GH ODV UHODFLRQHV FRQ ORV GLULJHQWHV� VLQR GH OD JHVWLyQ
GH JRELHUQR� GH OD UHQGLFLyQ GH FXHQWDV DO SXHEOR HQ PD\RU
PHGLGD TXH DO SDUWLGR� /RV LQWHQWRV GH UHIRUPD GH ODV UHJODV
GHO MXHJR GH ORV SDUWLGRV HQ OD FRPSHWHQFLD HOHFWRUDO LQFLGHQ
HQ VX RUJDQL]DFLyQ LQWHUQD�

8Q VLVWHPD GH GHFLVLRQHV DOWDPHQWH FHQWUDOL]DGR TXH SUL�
YLOHJLD VHFWRUHV PLQRULWDULRV GH OD VRFLHGDG� FRPR FRQWUROD�
GRUHV \ EHQHILFLDULRV� YD SHUGLHQGR FDSDFLGDG GH UHVSXHVWD�
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\ SURGXFLHQGR XQ FUHFLHQWH GHVFRQWHQWR \ XQ GHVFHQVR GUD�
PiWLFR GH OD SRSXODULGDG GH ORV SDUWLGRV WUDGLFLRQDOHV� $O
DFHUFDUVH OD HOHFFLyQ SUHVLGHQFLDO GH ����� HO VHJXQGR JRELHU�
QR GH &DOGHUD QR KD FXPSOLGR VXV SURPHVDV GH DPSOLDFLyQ
\ HIHFWLYLGDG GH OD SDUWLFLSDFLyQ SROtWLFD \ GH OLPSLH]D GH OD
FRUUXSFLyQ GH OD SDUWLGRFUDFLD� $FFLyQ 'HPRFUiWLFD \ &23(,
QR KDQ DGRSWDGR DXWpQWLFDV UHIRUPDV SROtWLFDV GH UHDO VLJQL�
ILFDFLyQ� \ VH DOtDQ SDUD XQD UHFDOHQGDUL]DFLyQ GH ODV HOHFFLR�
QHV �SDUODPHQWDULDV HQ QRYLHPEUH� SUHVLGHQFLDO HQ GLFLHP�
EUH�� FRPR LQWHQWR GH PDQLSXODFLyQ GHO GHVFRQWHQWR SRSXODU�

(Q VXPD� HO HVFHQDULR HVWi SUHSDUDGR \ HO WHOyQ VH OHYDQWD
SDUD OD HQWUDGD HQ HVFHQD GH XQ QHRFHVDULVPR TXH VH HQFDUQD
HQ +XJR &KiYH] \ HO 3ROR 3DWULyWLFR� IRUPDGR SRU HO 0RYL�
PLHQWR 9 5HS~EOLFD GHO DQWLJXR JROSLVWD� HQ DOLDQ]D FRQ HO
0RYLPLHQWR DO 6RFLDOLVPR� 3DWULD SDUD 7RGRV� IDFFLyQ PD\R�
ULWDULD GH OD GLYLVLyQ GH /D &DXVD 5�� SHTXHxRV SDUWLGRV GH
OD H[WUHPD L]TXLHUGD� /DV YHLQWH RUJDQL]DFLRQHV SROtWLFDV DJUX�
SDGDV HQ HO 3ROR 3DWULyWLFR VRQ GH GLIHUHQWHV WHQGHQFLDV� SHUR
FRLQFLGHQ HQ HO UHFKD]R GH WRGD LGHQWLILFDFLyQ FRQ HO GLVFXUVR
\ ODV SUiFWLFDV GH ORV SDUWLGRV WUDGLFLRQDOHV� \ HQ HO SURSyVLWR
GH H[SXOVDUORV GHO SRGHU� &KiYH] VH SURSRQH FRPR DEDQGH�
UDGR GHO DQWLQHROLEHUDOLVPR� SURPHWH FDPELDU HO SDtV FRPSOH�
WDPHQWH� FRQ XQD QXHYD &RQVWLWXFLyQ TXH FXUH XQD YDULHGDG
GH PDOHV� GH OD FRUUXSFLyQ DO HVWDQFDPLHQWR HFRQyPLFR� \
FDPELDU HO HTXLOLEULR GH SRGHU HQ HO PiV DOWR JUDGR SRVLEOH�

'H ODV HOHFFLRQHV OHJLVODWLYDV VXUJH XQ &RQJUHVR IXHUWHPHQ�
WH IUDJPHQWDGR� /RV SDUWLGRV WUDGLFLRQDOHV VH PXHVWUDQ LQFD�
SDFHV SDUD HQIUHQWDU HO UHWR FRQVWLWXLGR SRU &KiYH] \ HO 3ROR
3DWULyWLFR HQ ODV HOHFFLRQHV SUHVLGHQFLDOHV� JDQDGDV SRU DTXpO
FRQ HO PiV DOWR PDUJHQ GH WULXQIR HQ OD KLVWRULD QDFLRQDO�
DXQTXH FRQ XQD FRQVLGHUDEOH DEVWHQFLyQ HOHFWRUDO�
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+XJR &KiYH] ����9,������� QDWLYR GHO HVWDGR GH %DULQDV�
SURYLHQH GH XQD IDPLOLD SREUH� VH HGXFD HQ XQ JUDQ HVIXHU]R
GH VXSHUDFLyQ SHUVRQDO� \ VH SUHVHQWD FRPR HQHPLJR DFpUUL�
PR GHO VLVWHPD� HQFDEH]DQGR XQ LQWHQWR GH JROSH GH (VWDGR
FRQWUD HO SUHVLGHQWH &DOGHUD TXH OR OOHYD D SULVLyQ KDVWD
����� FXDQGR HV LQGXOWDGR SRU HO SUHVLGHQWH &DUORV $QGUpV
3pUH]� &KiYH] \ HO 3ROR 3DWULyWLFR YDQ JDQDQGR IXHU]D UiSL�
GDPHQWH� REOLJD D ORV GRV SDUWLGRV WUDGLFLRQDOHV D WRPDU PH�
GLGDV TXH OH FLHUUHQ HO SDVR� RUJDQL]DFLyQ SRU VHSDUDGR GH
ODV HOHFFLRQHV SUHVLGHQFLDOHV \ OHJLVODWLYDV� VXFHVLYRV FDPELRV
GH FDQGLGDWRV� TXH UHYHODQ OD IDOWD GH IXQGDPHQWRV \ FRQWH�
QLGRV LGHROyJLFRV ILUPHV \ FODURV GH DPERV SDUWLGRV� &KiYH]
\ HO 3ROR 3DWULyWLFR LQWHUYLHQHQ HQ ODV HOHFFLRQHV OHJLVODWLYDV
GHO � GH QRYLHPEUH GH ����� \ HO � GH GLFLHPEUH JDQDQ ODV
SUHVLGHQFLDOHV FRQ HO ���� SRU FLHQWR GH ORV YRWRV� (Q IHEUHUR
GH ���� WRPD SRVHVLyQ GH OD SUHVLGHQFLD �,5(/$� ����� SDV�
VLP��

/DV HOHFFLRQHV VRQ RUJDQL]DGDV \ DUELWUDGDV SRU XQ QXHYR
HQWH LQGHSHQGLHQWH� HO &RQVHMR 1DFLRQDO (OHFWRUDO� \ FRQ OD
SUHVHQFLD GH REVHUYDGRUHV HOHFWRUDOHV� WRGR OR FXDO OHV GD
JUDQ WUDQVSDUHQFLD \ FUHGLELOLGDG QDFLRQDO H LQWHUQDFLRQDO� 'H
LQPHGLDWR VH EXVFD HO DFUHFHQWDPLHQWR GH OD OHJLWLPLGDG PH�
GLDQWH XQD QXHYD &RQVWLWXFLyQ�

(Q OD GpFDGD GH ����� ODV &RQVWLWXFLRQHV GHO QRURHVWH GH
6XGDPpULFD �&RORPELD� 3HU~� (FXDGRU� 9HQH]XHOD�� WRGDV VDO�
YR XQD� VRQ UHDOL]DGDV SRU PHGLRV H[WUDOHJLVODWLYRV QR FRQ�
WHPSODGRV HQ OD &RQVWLWXFLyQ SUHH[LVWHQWH� (Q 9HQH]XHOD VH
GD HO GLVWDQFLDPLHQWR� VLQR HO URPSLPLHQWR� HQWUH XQ (MHFX�

��



WLYR PX\ SRSXODU \ ODV LQVWLWXFLRQHV HVWDEOHFLGDV� (O SURFOD�
PDGR GLULJHQWH GH OD QDFLyQ VH FRORFD D Vt PLVPR SRU HQFLPD
GH ODV HVWUXFWXUDV FRQVWLWXFLRQDOHV� 3RFR GHVSXpV GH WRPDU
SRVHVLyQ GH OD 3UHVLGHQFLD� &KiYH] OODPD D OD HOHFFLyQ GH XQD
$VDPEOHD 1DFLRQDO &RQVWLWX\HQWH �$1&�� SDUD XQD QXHYD FDU�
WD PDJQD� VLQ TXH HVWD SRVLELOLGDG IXHUD FRQWHPSODGD HQ OD
D~Q YLJHQWH &RQVWLWXFLyQ GH ����� ,QVWDODGD OD $1&� VH DX�
WRFRQILHUH OD IDFXOWDG GH H[SXOVDU MXHFHV \ RWURV LQWHJUDQWHV
GHO 3RGHU -XGLFLDO� \ GHVSXpV OD GH GLVROYHU HO &RQJUHVR FX\DV
IXQFLRQHV DGRSWD FRPR SURSLDV�

/D LGHD GH XQD QXHYD &RQVWLWXFLyQ HV DQWHULRU D +XJR &Ki�
YH]� (Q OD GpFDGD GH ����� JUXSRV UHIRUPLVWDV FRPLHQ]DQ D
SHGLU XQD SURIXQGD UHYLVLyQ GH OD &RQVWLWXFLyQ GH ����� TXH
LQFRUSRUH PHFDQLVPRV GH SDUWLFLSDFLyQ \ GHVFHQWUDOL]DFLyQ�
UHRUJDQLFH HO (MHFXWLYR \ FXPSOD XQD UHIRUPD MXGLFLDO� +DFLD
���� HO SURFHVR UHIRUPLVWD VH KD GHWHQLGR HQ HO &RQJUHVR�
EORTXHDGR SRU LQWHUHVHV HQ FRQIOLFWR \ OD RSRVLFLyQ GH ORV
PHGLRV GH FRPXQLFDFLyQ PDVLYD� 6LQ HPEDUJR� SRU UD]RQHV
PiV SROtWLFDV TXH HFRQyPLFDV� QR GHVDSDUHFH OD FRQYLFFLyQ
GH TXH GHEH PRGLILFDUVH FRPSOHWDPHQWH OD &RQVWLWXFLyQ� R
FRQYRFDUVH D XQD DVDPEOHD FRQVWLWX\HQWH�

(Q VX SODWDIRUPD SDUD OD FDPSDxD SUHVLGHQFLDO GH �����
&KiYH] LQFOX\H OD FRQYRFDWRULD GH XQD QXHYD &RQVWLWXFLyQ D
WUDYpV GH XQ SURFHVR TXH GHEHUtD HVWDU EDMR VX FRQWURO� (O GtD
GH OD LQDXJXUDFLyQ GH VX JRELHUQR� &KiYH] VH QLHJD D MXUDU
OHDOWDG D OD YLHMD &RQVWLWXFLyQ� H LQPHGLDWDPHQWH� GHVGHxDQGR
ORV SURFHGLPLHQWRV TXH KDEUtDQ UHTXHULGR XQD SUHYLD HQPLHQ�
GD GH OD YLHMD FRQVWLWXFLyQ \ OD FRQYRFDWRULD GH XQD DVDPEOHD
FRQVWLWX\HQWH�

(Q PDU]R GH ���� &KiYH] SLGH DO &RQJUHVR OH RWRUJXH�
PHGLDQWH XQD OH\� SRGHUHV HVSHFLDOHV SDUD JREHUQDU� /RV OH�
JLVODGRUHV DSUXHEDQ XQ �� SRU FLHQWR GH ODV PHGLGDV VROLFL�
WDGDV� &KiYH] OR WRPD FRPR XQ DFWR RIHQVLYR� XQD ´FDPLVD
GH IXHU]Dµ� \ HQ DEULO GH ���� DPHQD]D FRQ GHFUHWDU XQD
HPHUJHQFLD ILQDQFLHUD VL QR VH OH RWRUJD HO ��� SRU FLHQWR GH
ORV SRGHUHV HVSHFLDOHV� (O &RQJUHVR FHGH D VXV SUHVLRQHV \
DSUXHED HO SUR\HFWR HQ VX IRUPXODFLyQ RULJLQDULD� &KiYH] VR�
OLFLWD OD FRQYRFDWRULD GH XQD $1& TXH VH OH RWRUJXH IDFXOWDGHV
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SDUD DFWXDU VREUH ORV SULQFLSDOHV DVSHFWRV GH OD YLGD SROtWLFD
\ HO UpJLPHQ MXUtGLFR� \ GHFLGLU VREUH HO IXWXUR GH OD QDFLyQ�

(O �� GH DEULO GH ���� OD &RUWH 6XSUHPD GH -XVWLFLD RUGHQD
FDPELDU XQD GH ODV SULQFLSDOHV EDVHV GH FRQYRFDWRULD GH OD
$1&� TXH UHFRQRFtD D pVWD XQ SRGHU RULJLQDULR� \ OD OLPLWD D
OD UHIRUPD GH OD &RQVWLWXFLyQ� QHJiQGROH DWULEXFLRQHV TXH YD�
\DQ PiV DOOi GH HVWH FRPHWLGR� 1R REVWDQWH� &KiYH] GHFLGH
TXH VH FRQYRTXH D OD HOHFFLyQ GH XQ yUJDQR FRQ SRGHU RUL�
JLQDULR� FDSD] GH GHFLGLU QR VyOR VREUH XQD QXHYD &RQVWLWX�
FLyQ� VLQR WDPELpQ VREUH FXDOTXLHU RWUR SXQWR GH OD HVWUXFWXUD
SROtWLFD� MXUtGLFD \ DGPLQLVWUDWLYD GHO SDtV� /D &RUWH 6XSUHPD
GH -XVWLFLD DFXHUGD FRQ &KiYH] TXH XQ UHIHUpQGXP VREUH OD
FXHVWLyQ EDVWD SDUD OHJLWLPDU HO SURFHVR� GDGR HO SULQFLSLR GH
VREHUDQtD SRSXODU�

(Q HO UHIHUpQGXP GHO �� GH DEULO GH ����� XQ ����� SRU
FLHQWR DFHSWD OD FRQYRFDWRULD GH OD $1& SDUD WUDQVIRUPDU HO
(VWDGR \ FUHDU XQ QXHYR RUGHQDPLHQWR MXUtGLFR� \ XQ �����
SRU FLHQWR HVWi GH DFXHUGR FRQ ODV EDVHV SURSXHVWDV SRU HO
(MHFXWLYR SDUD OD FRQYRFDWRULD GH OD $VDPEOHD� (QWUH HO �� \
HO �� GH MXOLR GH ���� OD &RPLVLyQ 1DFLRQDO (OHFWRUDO LPSRQH
VDQFLRQHV D &KiYH]� HQWUH HOODV XQD PXOWD \ OD VXVSHQVLyQ GH
VXV SURJUDPDV GH UDGLR \ WHOHYLVLyQ� \ SODQWHD OD SRVLELOLGDG
GH TXH ODV HOHFFLRQHV VH DSODFHQ VL &KiYH] FRQWLQ~D VX FDP�
SDxD D IDYRU GH ORV FDQGLGDWRV RILFLDOLVWDV R VL QR DFDWD ODV
VDQFLRQHV LPSXHVWDV� 8QD FROHFWD GH ´XQ EROtYDU SRU OD GLJ�
QLGDGµ HV GHVWLQDGD D SDJDU OD PXOWD LPSXHVWD D &KiYH]�

(O �� GH MXOLR GH ���� WLHQHQ OXJDU ODV HOHFFLRQHV D OD
$VDPEOHD 1DFLRQDO &RQVWLWX\HQWH� GH DFXHUGR FRQ XQ HVWDWXWR
HOHFWRUDO TXH SHUPLWH DO 3ROR 3DWULyWLFR GH &KiYH] DUUROODU D
XQD RSRVLFLyQ GLYLGLGD� 8QD DEVWHQFLyQ GHO ���� SRU FLHQWR
HV HOHYDGD SHUR PHQRU TXH HQ HO ~OWLPR UHIHUpQGXP�

/D $1& HPSLH]D VXV GHOLEHUDFLRQHV HQ DJRVWR� ILUPHPHQWH
FRQWURODGD SRU &KiYH]� (O SURFHVR GH QHJRFLDFLyQ VH GD HQ
HO VHQR GH OD FRDOLFLyQ JREHUQDQWH� VREUH WRGR D SXHUWDV FH�
UUDGDV� 8QD VHQVDFLyQ GH RPQLSRWHQFLD LQFOLQD D ORV DVDP�
EOHtVWDV D LQWHQWDU XQD FRPSOHWD WRPD GHO SRGHU� DXQ DQWHV
GH TXH VH GLFWH OD &RQVWLWXFLyQ� 8Q &RQJUHVR WRGDYtD OHJtWLPR
LQWHQWD SUHVHUYDU VX GHUHFKR D OHJLVODU� PLHQWUDV OD $VDPEOHD
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DILUPD VX SURSLR SRGHU VXSUD�FRQVWLWXFLRQDO SDUD VXSULPLUOR�
\ DPHQD]D D ODV RWUDV DXWRULGDGHV FRQ OD VXSUHVLyQ� (O �� GH
MXOLR GH ���� ORV OHJLVODGRUHV GH OD $1& SLGHQ D ORV GLSXWDGRV
GHO &RQJUHVR XQ UHFHVR OHJLVODWLYR� \ DFXHUGDQ PDQWHQHU XQD
FRPLVLyQ GHOHJDGD HQ OXJDU GH GLVROYHU HO &RQJUHVR� /RV FRQ�
JUHVLVWDV OHJLWLPDQ DO QXHYR JRELHUQR� DO DFHSWDU OD FRQILUPD�
FLyQ GH XQD FRPLVLyQ GH HPHUJHQFLD TXH IXQFLRQDUi HQ UH�
SUHVHQWDFLyQ GHO &RQJUHVR GLVXHOWR�

(O �� GH MXOLR GH ���� &KiYH] HQWUHJD XQ ERUUDGRU GH OD
IXWXUD &RQVWLWXFLyQ� \ UHGXFH HO SOD]R OHJDO GH VHLV D WUHV
PHVHV SDUD TXH OD $1& ILQDOLFH VX WUDEDMR� (O &RQVHMR &RQV�
WLWXFLRQDO 3UHVLGHQFLDO HQWUHJD D ORV DVDPEOHtVWDV XQ DQWHSUR�
\HFWR GHO UHJODPHQWR TXH ULMD ODV GLVFXVLRQHV GH OD $1&� (O
� GH DJRVWR GH ���� WLHQH OXJDU OD SULPHUD VHVLyQ GH OD $1&�
HQ OD FXDO VX SUHVLGHQWH� /XLV 0LTXLOHQD� GHFODUD HO FDUiFWHU
RULJLQDULR GH DTXpOOD� (O � GH DJRVWR� &KiYH] SLGH D OD $1&
TXH GHFODUH XQD HPHUJHQFLD QDFLRQDO� \ TXH HYDO~H� FDVR SRU
FDVR� OD FRQYHQLHQFLD GH LQWHUYHQLU WRGRV ORV SRGHUHV GHO (V�
WDGR� SRQH VX FDUJR D GLVSRVLFLyQ GH OD $VDPEOHD� TXH OR
UHHOLJH LQPHGLDWDPHQWH� (O �� GH DJRVWR� &KiYH] YXHOYH D
MXUDU VX FDUJR� HVWD YH] DQWH OD $1&�

$PHQD]DGD GH GLVROXFLyQ SRU ORV DVDPEOHtVWDV� OD &RUWH 6X�
SUHPD HVWi GH DFXHUGR HQ OD LQVWDXUDFLyQ GH XQD &RPLVLyQ
GH (PHUJHQFLD -XGLFLDO TXH GHFLGLUtD HO IXWXUR GH ORV LQWH�
JUDQWHV GHO 3RGHU -XGLFLDO� DVt FRPR RWUDV FXHVWLRQHV MXUtGLFDV
GH IRQGR� \ DFHSWD TXH DOJXQRV LQWHJUDQWHV GH OD PLVPD &RUWH
IRUPHQ SDUWH GH OD &RPLVLyQ� OHJLWLPiQGROD WRWDOPHQWH FRQ
HVWH DFWR� RFKR GH FDWRUFH PDJLVWUDGRV GH OD &6- UHFRQRFHQ
OD H[LVWHQFLD GH OD &RPLVLyQ GH (PHUJHQFLD -XGLFLDO� (O ��
GH DJRVWR GH ����� OD $1& GHVLJQD D ORV QXHYH PLHPEURV GH
OD &RPLVLyQ GH (PHUJHQFLD -XGLFLDO �LQFOX\H GRV UHSUH�
VHQWDQWHV GHO 3RGHU -XGLFLDO��

(O �� GH DJRVWR GH ���� OD $1& VH GHFODUD HQ ´HPHUJHQFLD
LQWHUQDFLRQDOµ SDUD HQIUHQWDU OD FDPSDxD LQIRUPDWLYD \ GH
RSLQLyQ FRQWUD 9HQH]XHOD TXH &KiYH] GHQXQFLD� (O �� GH
DJRVWR OD $1& DSUXHED HO ´'HFUHWR GH )XQFLRQHV GHO 3RGHU
/HJLVODWLYRµ� TXH UHJXOD \ OLPLWD ODV IXQFLRQHV GHO 3RGHU /H�
JLVODWLYR \ RUGHQD OD VXVSHQVLyQ GH ODV VHVLRQHV GHO &RQJUHVR�
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/D DFWLYLGDG GHO &RQJUHVR TXHGD OLPLWDGD D OD FRPLVLyQ GH�
OHJDGD� UHSUHVHQWDWLYD GHO &RQJUHVR� DVt FRPR D OD GH )LQDQ�
]DV \ &RQWUDORUtD� (O �� GH DJRVWR GH ���� ORV OHJLVODGRUHV
SUHWHQGHQ HQWUDU D OD VHGH GHO &RQJUHVR� \ VH YHQ LPSHGLGRV
SRU XQD EDUUHUD PLOLWDU�

(O �� GH DJRVWR OD $1& DSUXHED DVXPLU ODV IXQFLRQHV GH OD
&RPLVLyQ 'HOHJDGD GHO &RQJUHVR� TXH RSHUD HQ VXV SHULRGRV
GH UHFHVR� \ GH OD &RPLVLyQ GH )LQDQ]DV \ &RQWUDORUtD� \ DX�
WRUL]D OD LQWHUYHQFLyQ GH ODV DVDPEOHDV OHJLVODWLYDV UHJLRQDOHV�
(O � GH VHSWLHPEUH GH ���� HO &RQJUHVR \ OD $1& DFXHUGDQ�
FRQ OD PHGLDFLyQ GH OD ,JOHVLD FDWyOLFD� FRPSDUWLU GHVGH HVSD�
FLRV ItVLFRV KDVWD OD DJHQGD VREUH HO GHEDWH SROtWLFR�

(O � GH VHSWLHPEUH GH ���� OD &RPLVLyQ GH (PHUJHQFLD
-XGLFLDO� TXH HYDO~D FDVL ����� H[SHGLHQWHV GH GHQXQFLDV FRQ�
WUD MXHFHV SRU FRUUXSFLyQ \ UHWDUGR SURFHVDO� GHVWLWX\H D RFKR
MXHFHV� /D &RPLVLyQ GH (PHUJHQFLD -XGLFLDO KD VXVSHQGLGR D
��� PDJLVWUDGRV SRU VHU VRVSHFKRVRV GH KDEHU LQFXUULGR HQ
DFWRV GH FRUUXSFLyQ�

(O � GH RFWXEUH GH ���� OD $1& DQXQFLD OD FUHDFLyQ GH
XQD FRPLVLyQ OHJLVODWLYD TXH VXVWLWXLUi DO &RQJUHVR HQ FXDQWR
VHD DSUREDGD XQD QXHYD &RQVWLWXFLyQ� $SUHPLDGRV SRU HO EUH�
YH ODSVR UHTXHULGR SRU &KiYH]� GLIHUHQWHV FRPLWpV SUHSDUDQ
LQIRUPHV VREUH ORV SULQFLSDOHV WHPDV D FXEULU� FDGD FRPLWp
SUHVHQWD VX SUR\HFWR SDUD OD GLVFXVLyQ SRU WRGD OD $VDPEOHD�
(O DQWHSUR\HFWR GH RFWXEUH UHVXOWD GHPDVLDGR ODUJR� GHWDOODGR
\ GHVHTXLOLEUDGR� H[FHVLYR HQ HO OHQJXDMH \ SODJDGR GH GLIL�
FXOWDGHV FRQFHSWXDOHV� (O �� GH RFWXEUH GH ���� OD $1& FR�
PLHQ]D HO GHEDWH GH ORV ��� DUWtFXORV GHO DQWHSUR\HFWR GH
QXHYD &RQVWLWXFLyQ� TXH HV DSUREDGR HO �� GH QRYLHPEUH GH
����� GHVSXpV GH VyOR FXDWUR PHVHV \ PHGLR GH SUHSDUDFLyQ
\ GHEDWH� /D GLVFXVLyQ VH KD YLVWR OLPLWDGD SRU OD LQVLVWHQFLD
GHO SUHVLGHQWH TXH OD WDUHD WHUPLQH D PHGLDGRV GH QRYLHPEUH�
GH PRGR TXH SXHGD OODPDUVH D UHIHUpQGXP DQWHV GH 1DYLGDG�
6XUJHQ UHDOHV FRQWURYHUVLDV GHQWUR GH OD FRDOLFLyQ FKDYLVWD
PLVPD� \ HPHUJHQ JUXSRV GH RSRVLFLyQ IXHUD GH OD $VDPEOHD�
HQ HVSHFLDO OD HOLWH HPSUHVDULDO �)HGHFDPDUDV�� ORV PHGLRV
GH FRPXQLFDFLyQ \ ORV RSRVLWRUHV SROtWLFRV� (O �� GH QRYLHP�
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EUH� DQWH HO UHFKD]R GHO SUR\HFWR GH SUHVXSXHVWR SDUD HO
����� &KiYH] OR SUHVHQWD DQWH OD $1&�

(O �� GH GLFLHPEUH� WUDV XQD FDPSDxD GH XQ PHV� HO SUR�
\HFWR GH QXHYD &RQVWLWXFLyQ HV DSUREDGR HQ SOHELVFLWR SRSX�
ODU FRQ HO �� SRU FLHQWR GH ORV YRWRV� \ XQ DEVWHQFLRQLVPR
GHO ���� SRU FLHQWR� SHVH D ODV GHQXQFLDV VREUH XVR LQGHELGR
GH UHFXUVRV \ DFWRV GH LQWLPLGDFLyQ SDUD LQGXFLU HO YRWR DILU�
PDWLYR� (Q HO PLVPR PRPHQWR� WRUUHQFLDOHV OOXYLDV SURGXFHQ
OD SHRU FDWiVWURIH GH OD KLVWRULD YHQH]RODQD� REOLJDQGR D H[�
WHQGHU OD IDVH GH WUDQVLFLyQ KDVWD ILQHV GH PD\R� \ DJUDYDQGR
DVt ODV FDUJDV JXEHUQDPHQWDOHV \ ODV SRVLELOLGDGHV GH RSRVL�
FLyQ \ FRQIOLFWLYLGDG SROtWLFDV�

6H FRQVWDWD DVt OD H[LVWHQFLD GH XQD RSRVLFLyQ HVWDEOH� DOL�
PHQWDGD SRU YDULDV FDXVDV \ DFWRUHV� )HGHFDPDUDV UHFRPLHQ�
GD HO UHFKD]R GH OD &RQVWLWXFLyQ HQ HO UHIHUpQGXP� SRU OR TXH
VH FDOLILFD GH RULHQWDFLyQ HVWDWLVWD TXH QR SURSRUFLRQD EDVHV
VyOLGDV SDUD OD HPSUHVD SULYDGD� OD LQYHUVLyQ \ HO FUHFLPLHQWR�
/D $VDPEOHD VH RWRUJD SOHQRV SRGHUHV OHJLVODWLYRV SDUD HO SH�
ULRGR LQWHUPHGLR KDVWD HO ILQ GH VX SOD]R DXWRUL]DGR SDUD ILQHV
GH HQHUR� LQTXLHWDQGR D LPSRUWDQWHV VHFWRUHV GH OD QDFLyQ SRU
HO SRVLEOH DEXVR GH DXWRULGDG� 'LIHUHQFLDV \ RSRVLFLRQHV VH
UHILHUHQ DO DODUJDPLHQWR D VHLV DxRV GHO SHULRGR SUHVLGHQFLDO�
OD UHHOHFFLyQ� HO SDUODPHQWR XQLFDPHUDO� HO LQFUHPHQWR GHO SD�
SHO GH ORV PLOLWDUHV \ GH VX DXWRQRPtD� HO UHGXFLGR SDSHO GHO
SDUODPHQWR HQ DVXQWRV PLOLWDUHV �SURPRFLyQ GH RILFLDOHV VXSH�
ULRUHV�� HO SHOLJUR SDUD ORV GHUHFKRV KXPDQRV TXH UHSUHVHQWD
HO H[FHVLYR PLOLWDULVPR�

$OJXQDV GH ODV SULQFLSDOHV FUtWLFDV SURYLHQHQ GH DFDGpPL�
FRV�MXULVWDV�SROtWLFRV TXH VH GHILQHQ HQ OD RSRVLFLyQ� $Vt� SDUD
$OODQ 5DQGROSK %UHZHU�&DUtDV� OD $1& QR FXPSOLy FRQ OD PL�
VLyQ GH HODERUDU XQD QXHYD &RQVWLWXFLyQ TXH WHUPLQDUD FRQ HO
VLVWHPD SROtWLFR GH (VWDGR FHQWUDOL]DGR GH SDUWLGRV� PRQWDGR
HQ HO FHQWUDOLVPR HVWDWDO \ OD GHPRFUDFLD GH SDUWLGRV� HO PR�
QRSROLR GH OD SDUWLFLSDFLyQ \ OD UHSUHVHQWDWLYLGDG TXH DTXpOORV
HMHUFHQ� VLVWHPD TXH VH FRQVLGHUD HQ FULVLV WHUPLQDO� /D $1&
GHEHUtD� SRU XQD SDUWH� WUDQVIRUPDU WDO (VWDGR HQ XQ VLVWHPD
PiV GHPRFUiWLFR� GHVFHQWUDOL]DGR \ SDUWLFLSDWLYR� \ SRU OD
RWUD� GHEHUtD FUHDU XQ QXHYR RUGHQDPLHQWR MXUtGLFR TXH SHU�
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PLWLHUD HO IXQFLRQDPLHQWR HIHFWLYR GH XQD GHPRFUDFLD VRFLDO
\ SDUWLFLSDWLYD� TXH LQFRUSRUDUD D OD VRFLHGDG FLYLO DO SURFHVR
SROtWLFR� HFRQyPLFR \ VRFLDO� \ DVHJXUDUD OD SDUWLFLSDFLyQ GH
WRGRV HQ OD FRQGXFFLyQ GHO (VWDGR �%UHZHU�&DULDV� ����� E��

(O �� GH GLFLHPEUH GH ���� OD QXHYD &RQVWLWXFLyQ HQWUD
HQ YLJRU WUDV VX SXEOLFDFLyQ HQ OD *DFHWD 2ILFLDO� /D $1& GL�
VXHOYH HO &RQJUHVR \ OR VXVWLWX\H SRU XQD FRPLVLyQ FRPSXHVWD
SRU PLHPEURV GH OD $1& \ RWURV H[WHUQRV QR HOHJLGRV� TXH
DVXPD SRGHUHV OHJLVODWLYRV SDUD GHVSXpV GHO �� GH HQHUR
FXDQGR VX SURSLR SHULRGR WHUPLQH� /D $1& DSUXHED HO SUR�
\HFWR GH SUHVXSXHVWR QDFLRQDO SDUD HO ����� TXH HO &RQJUHVR
KDEtD UHFKD]DGR SRU GHILFLWDULR \ TXH DXPHQWD VXVWDQFLDOPHQ�
WH HO HQGHXGDPLHQWR� \ UHPSOD]D D OD &RUWH 6XSUHPD SRU XQ
7ULEXQDO 6XSUHPR GH -XVWLFLD� /D $1& WDPELpQ UHHPSOD]D HO
SHUVRQDO GHO &RQVHMR 1DFLRQDO (OHFWRUDO� GH OD 2ILFLQD GH OD
&RQWUDORUtD� GH OD 2ILFLQD GHO $ERJDGR *HQHUDO \ GHO 7ULEXQDO
6XSUHPR� (O �� GH HQHUR GH ����� OD $1& VXVWLWX\H D ORV
SULQFLSDOHV IXQFLRQDULRV ILQDQFLHURV GHO SDtV� 0XFKRV GH ORV
QRPEUDPLHQWRV IDYRUHFHQ D SHUVRQDV DVRFLDGDV FRQ HO PRYL�
PLHQWR \ SURYLHQHQ GH UHXQLRQHV FHUUDGDV�

/RV SULPHURV GtDV EDMR OD QXHYD &RQVWLWXFLyQ QR GLVLSDQ
ODV GXGDV VREUH HO HVWLOR GH LPSOHPHQWDFLyQ� /RV VRFLRV GH OD
FRDOLFLyQ HPSLH]DQ D YROYHUVH KRVWLOHV DO YHUVH FODUR TXH &Ki�
YH] VH SURSRQH GHMDUOHV SRFDV RSRUWXQLGDGHV SDUD IXWXURV p[L�
WRV HOHFWRUDOHV�

(Q GLFLHPEUH GH ����� OOXYLDV� LQXQGDFLRQHV \ GHUUXPEHV
VH FRQYLHUWHQ HQ XQD FDWiVWURIH QDFLRQDO� &KiYH] FXOSD D ORV
JRELHUQRV DQWHULRUHV GH FRUUXSWRV \ QHJOLJHQWHV� SRU ORV DOFDQ�
FHV GH OD WUDJHGLD \ ODV FRQGLFLRQHV SUHFDULDV GH PXFKRV VHF�
WRUHV GH OD SREODFLyQ� (O �� HQHUR GH ���� HO JRELHUQR UHFR�
QRFH TXH QR WLHQH ORV UHFXUVRV QHFHVDULRV SDUD FRPHQ]DU OD
UHFRQVWUXFFLyQ GH OD LQIUDHVWUXFWXUD DIHFWDGD� \ SLGH OD D\XGD
GH OD FRPXQLGDG LQWHUQDFLRQDO�

(O �� GH HQHUR GH ���� &KiYH] WRPD MXUDPHQWR D ,VDtDV
5RGUtJXH] FRPR YLFHSUHVLGHQWH� FDUJR FUHDGR HQ OD QXHYD
&RQVWLWXFLyQ� (O �� GH PDU]R &KiYH] VH LQVFULEH FRPR FDQ�
GLGDWR D OD SUHVLGHQFLD GH OD 5HS~EOLFD SDUD ODV HOHFFLRQHV
GH PD\R GH �����
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/D QXHYD &RQVWLWXFLyQ FRPELQD OD VLPSOH FRSLD GH OD YLHMD
&RQVWLWXFLyQ \ OH\HV YLJHQWHV� FRQ OD LQWURGXFFLyQ GH QXHYDV
FOiXVXODV� HQ WRGR OR FXDO ORV ILQHV SROtWLFRV SUHGRPLQDQ VREUH
ORV HFRQyPLFRV �%UHZHU�&DULDV� $OODQ 5�� ����� D��

�� 6H FDPELD HO QRPEUH GH ´5HS~EOLFD GH 9HQH]XHODµ SRU
HO GH ´5HS~EOLFD %ROLYDULDQD GH 9HQH]XHODµ� IXQGDPHQWDGD HQ
OD GRFWULQD GHO /LEHUWDGRU 6LPyQ %ROtYDU �DUWtFXOR ���

�� 9HQH]XHOD HV (VWDGR IHGHUDO GHVFHQWUDOL]DGR �DUWtFXOR ���
OD GHVFHQWUDOL]DFLyQ SROtWLFD GH OD )HGHUDFLyQ HV SROtWLFD QD�
FLRQDO GH FDUiFWHU HVWUDWpJLFR� 6LQ HPEDUJR� VH OLPLWD OD DX�
WRQRPtD GH ORV HVWDGRV \ PXQLFLSLRV� DO UHPLWLUVH VX UHJXOD�
FLyQ D OD OH\ SRVWHULRU TXH SRGUtD UHVWULQJLUOD �DUWtFXOR �����
\ DO HOLPLQDUVH HO 6HQDGR \ FUHDUVH XQD $VDPEOHD 1DFLRQDO
8QLFDPHUDO�

�� /D OH\ JDUDQWL]DUi HO SULQFLSLR GH OD SHUVRQDOL]DFLyQ GHO
VXIUDJLR� \ OD UHSUHVHQWDFLyQ SURSRUFLRQDO �DUWtFXOR ���� OR TXH
FRQGXFH R FRQWULEX\H D OD FRQWLQXDFLyQ GH OD SDUWLGRFUDFLD�

�� 6H FRQWLQ~D FRQ HO VLVWHPD SUHVLGHQFLDO� FRQ DOJXQRV
HOHPHQWRV GH SDUODPHQWDULVPR� \ VH H[DFHUED HO SUHVLGHQFLDOLV�
PR� FRQ OD H[WHQVLyQ GHO SHULRGR SUHVLGHQFLDO D VHLV DxRV� OD
UHHOHFFLyQ LQPHGLDWD �DUWtFXOR ����� OD SpUGLGD GHO HTXLOLEULR
HQWUH ORV SRGHUHV SRU OD HOLPLQDFLyQ GHO ELFDPHUDOLVPR� OR FRP�
SOLFDGR GHO UHIHUHQGR UHYRFDWRULR GHO PDQGDWR �DUWtFXOR ���� OD
HOHFFLyQ GHO SUHVLGHQWH SRU PD\RUtD UHODWLYD �DUWtFXOR ����� 6H
UHIXHU]D DVt DO SUHVLGHQWH HQ ODV UHODFLRQHV \ QHJRFLDFLRQHV FRQ
HO &RQJUHVR�

�� 6H H[WLHQGHQ \ UHIXHU]DQ ORV SRGHUHV SURDFWLYRV \ UHDF�

WLYRV GHO SUHVLGHQWH�

��



(O &RQJUHVR SXHGH GHOHJDU OD DXWRULGDG SDUD GLFWDU GHFUH�
WRV HQ FXDOTXLHU DUHD VXVWDQWLYD� QR VyOR HQ FXHVWLRQHV HFR�
QyPLFDV \ ILQDQFLHUDV FRPR RFXUUtD FRQ OD &RQVWLWXFLyQ GH
����� \ VH GD DO SUHVLGHQWH DXWRULGDG SDUD GLFWDU GHFUHWRV
GXUDQWH ORV HVWDGRV GH H[FHSFLyQ�

6yOR HO SUHVLGHQWH SXHGH GHFODUDU XQ HVWDGR GH H[FHSFLyQ�
SHUR HO GHFUHWR GHEH VHU VRPHWLGR DO &RQJUHVR SDUD VX FRQ�
VLGHUDFLyQ \ DSUREDFLyQ GHQWUR GH RFKR GtDV �DUWtFXOR �����
(VWi OLPLWDGR SRU XQ Pi[LPR GH ��� GtDV� \ SXHGH VHU XQL�
ODWHUDOPHQWH FRQFOXLGR SRU HO &RQJUHVR�

/D &RQVWLWXFLyQ QDGD GLFH VREUH OR TXH VXFHGH VL HO GHFUHWR
QR HV VRPHWLGR DO &RQJUHVR� VL HO &RQJUHVR QR DFW~D UHVSHFWR
DO GHFUHWR� R VL HO &RQJUHVR YRWD FRQWUD HO HVWDEOHFLPLHQWR GH
XQ HVWDGR GH H[FHSFLyQ�

9DULDV IRUPDV GH H[FHSFLyQ SXHGHQ GXUDU ��� �� R �� GtDV�
\ FDGD XQR GH HVWRV WLSRV SXHGH VHU UHQRYDGR SRU XQ WLHPSR
GH GXUDFLyQ LJXDO FRQ DSUREDFLyQ GHO &RQJUHVR�

'XUDQWH HO HVWDGR GH H[FHSFLyQ� HO SUHVLGHQWH DVXPH OD
DXWRULGDG SDUD OHJLVODU� WLHQH HO GHUHFKR GH FRQYRFDU D XQ
UHIHUpQGXP FRQVXOWLYR� D XQ UHIHUpQGXP SDUD UHYRFDU OH\HV
TXH QR VRQ GH VX DJUDGR� \ HO GHUHFKR GH DSUREDU GHFUHWRV
TXH pO KD GLFWDGR FRPR UHVXOWDGR GH OD DXWRULGDG OHJLVODWLYD
GHOHJDGD�

8QD YH] TXH ORV GHFUHWRV VRQ GLFWDGRV� HO SUHVLGHQWH SXHGH
EXVFDU VX FRQILUPDFLyQ SRU XQ UHIHUHQGR SRSXODU� TXH SXH�
GH VHU WDPELpQ XVDGR SDUD SURSRQHU FDPELRV GH SROtWLFDV \
SDUD DEURJDU QRUPDV H[LVWHQWHV� 'H PRGR TXH HO HMHUFLFLR GH
WRGRV HVWRV SRGHUHV UHTXLHUH TXH HO SUHVLGHQWH WHQJD HO DSR\R
GHO &RQJUHVR R GH ORV YRWDQWHV� 6H DXPHQWDQ DVt ODV SRVLEL�
OLGDGHV GH TXH HO SUHVLGHQWH SDVH SRU HQFLPD GHO &RQJUHVR \
DSHOH GLUHFWDPHQWH DO SXHEOR�

�� (O SUHVLGHQWH WLHQH HO SRGHU GH GLVROYHU DO &RQJUHVR�
H[FHSWR GXUDQWH HO ~OWLPR DxR GH VX SHULRGR \ GHVSXpV TXH
HO YLFHSUHVLGHQWH SRU pO QRPEUDGR� HQFDUJDGR GH FRRUGLQDU HO
JDELQHWH� VHD UHPRYLGR WUHV YHFHV GH VXV IXQFLRQHV� 6H UH�
TXLHUH XQD PD\RUtD GH WUHV TXLQWRV SDUD FHQVXUDU DO YLFHSUH�
VLGHQWH R FXDOTXLHU RWUR PLQLVWUR�
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&XDQGR HO &RQJUHVR HV GLVXHOWR� HO SUHVLGHQWH QR GHEH SUH�
VHQWDUVH D OD UHHOHFFLyQ�

/D QXHYD &RQVWLWXFLyQ SUHYH HO XVR GH XQ UHIHUpQGXP TXH
FDSDFLWH DO SUHVLGHQWH D GHSRQHU GH VXV IXQFLRQHV D IXQFLRQD�
ULRV LQGLYLGXDOHV \ D GLVROYHU FXHUSRV OHJLVODWLYRV �DUWtFXOR ����

�� (O &RQJUHVR VH YXHOYH OHJLVODWXUD XQLFDPHUDO \ HO WpUPL�
QR GH ORV OHJLVODGRUHV VLJXH VLHQGR GH FLQFR DxRV� &RPR UH�
VXOWDGR� ODV HOHFFLRQHV HMHFXWLYDV \ OHJLVODWLYDV FRQFXUUHQ VyOR
XQD YH] FDGD WUHLQWD DxRV� $XPHQWDQ ODV SHUVSHFWLYDV GH GL�
YLVLyQ GHO &RQJUHVR HQWUH YDULRV SDUWLGRV� \ GH TXH HO SDUWLGR
GHO SUHVLGHQWH QR WHQJD XQD PD\RUtD GH ODV FXUXOHV�

�� (O DUWtFXOR �� GLVSRQH TXH ODV OH\HV HOHFWRUDOHV JDUDQWL�
FHQ D OD YH] OD RSFLyQ GH ORV FDQGLGDWRV SRU QRPEUH �SHUVR�
QDOL]DFLyQ GHO VXIUDJLR� \ OD UHSUHVHQWDFLyQ SURSRUFLRQDO� (O
DUWtFXOR �� UHTXLHUH HO XVR GH HOHFFLRQHV SDUD HOHJLU IXQFLR�
QDULRV SDUWLGLVWDV \ FDQGLGDWRV SDUD IXQFLRQHV HOHFWLYDV� QR
VH HVSHFLILFD OD IRUPD TXH WRPHQ ODV HOHFFLRQHV LQWHUQDV HQ
ODV DVRFLDFLRQHV SROtWLFDV� GRQGH OD FRPSHWHQFLD LQWUDSDUWLGLV�
WD SRGUtD GHELOLWDU OD IpUUHD GLVFLSOLQD TXH VH KD LPSXHVWR
WUDGLFLRQDOPHQWH D ORV FRQJUHVLVWDV�

�� /D &RQVWLWXFLyQ FRQVDJUD XQD GLYLVLyQ GH SRGHUHV� QR
VyOR HQWUH HO /HJLVODWLYR� HO (MHFXWLYR \ HO -XGLFLDO� VREUH FX\D
DXWRQRPtD VH LQVLVWH UHLWHUDGDPHQWH� VLQR WDPELpQ FRQ HO
DJUHJDGR GH RWURV GRV SRGHUHV�

&XDUWR SRGHU HV HO SRGHU FLXGDGDQR� FX\RV yUJDQRV VRQ OD
'HIHQVRUtD GHO 3XHEOR� HO 0LQLVWHULR 3~EOLFR \ OD &RQWUDORUtD
*HQHUDO GH OD 1DFLyQ� HO WULXQYLUDWR OODPDGR HO &RQVHMR 0RUDO
5HSXEOLFDQR� FRQ DPSOLRV SRGHUHV \ DXWRQRPtD IXQFLRQDO� IL�
QDQFLHUD \ DGPLQLVWUDWLYD SDUD YLJLODU HO EXHQ IXQFLRQDPLHQWR
GHO VHFWRU S~EOLFR� \ HO SURFHVR SRU HO FXDO ODV DXWRULGDGHV
LQGHSHQGLHQWHV VRQ SURSXHVWDV \ QRPEUDGDV �DUWtFXOR �����
4XLQWR 3RGHU HV HO HOHFWRUDO� HMHUFLGR SRU HO &RQVHMR 1DFLRQDO
(OHFWRUDO�

6H GD XQ GHVEDODQFH SRU OD FRQFHQWUDFLyQ GHO SRGHU HQ OD
$VDPEOHD� TXH SXHGH UHPRYHU GH VXV FDUJRV D ORV PLHPEURV GHO
3RGHU &LXGDGDQR \ GHO 3RGHU (OHFWRUDO �DUWtFXOR ����� \ D ORV
PDJLVWUDGRV GHO 7ULEXQDO 6XSUHPR GH -XVWLFLD �DUWtFXOR �����
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��� 'H OD QXHYD &RQVWLWXFLyQ VH KD HOLPLQDGR OD LGHD GH
VXERUGLQDFLyQ GH OD DXWRULGDG PLOLWDU D OD FLYLO� \ VH KDQ DJUH�
JDGR GLVSRVLFLRQHV TXH OH GDQ JUDQ DXWRQRPtD� 6H HOLPLQD OD
SURKLELFLyQ GHO HMHUFLFLR VLPXOWiQHR GH OD DXWRULGDG PLOLWDU \
GH OD FLYLO� 6H HOLPLQD HO FRQWURO SRU OD $VDPEOHD GH ORV DV�
FHQVRV GH PLOLWDUHV GH DOWD JUDGXDFLyQ� TXH VH YXHOYHQ FRP�
SHWHQFLD H[FOXVLYD GH OD IXHU]D DUPDGD �DUWtFXOR ����� 6H HOL�
PLQD OD SURKLELFLyQ GHO FDUiFWHU QR GHOLEHUDQWH \ DSROtWLFR GH
OD IXHU]D DUPDGD� 6H VXSULPH OD REOLJDFLyQ GH OD IXHU]D DU�
PDGD GH YHODU SRU OD HVWDELOLGDG GH ODV LQVWLWXFLRQHV GHPR�
FUiWLFDV� 6H VXSULPH OD REOLJDFLyQ GH OD IXHU]D DUPDGD GH
UHVSHWDU OD &RQVWLWXFLyQ \ ODV OH\HV� 6H DWULEX\H H[SUHVDPHQWH
D ORV PLOLWDUHV HO GHUHFKR DO VXIUDJLR� 6H HVWDEOHFH HO SULYLOHJLR
SURFHVDO SRU HO FXDO HO HQMXLFLDPLHQWR GH ORV DOWRV RILFLDOHV
GH OD IXHU]D DUPDGD� UHTXLHUH XQD GHFLVLyQ GHO 7ULEXQDO 6X�
SUHPR �DUWtFXOR ���� ��� 6H VRPHWH D OD DXWRULGDG GH OD IXHU]D
DUPDGD WRGR OR FRQFHUQLHQWH FRQ HO XVR GH DUPDV� 6H DWULEX\H
HQ JHQHUDO D OD IXHU]D DUPDGD FRPSHWHQFLDV GH SROLFtD DGPL�
QLVWUDWLYD �DUWtFXOR ����� 6H DGRSWD HQ HO WH[WR FRQVWLWXFLRQDO
HO FRQFHSWR GH OD GRFWULQD GH OD VHJXULGDG QDFLRQDO�

��� /D &RQVWLWXFLyQ HV PX\ FRPSOHWD HQ OD SURWHFFLyQ GH
ORV GHUHFKRV KXPDQRV� FRQWUD OD LQWUXVLyQ GHO JRELHUQR \ FRQ
UHTXHULPLHQWRV GH WUDQVSDUHQFLD� SURFHVRV GHPRFUiWLFRV \ DF�
FHVR D LQIRUPDFLyQ� 5HTXHULPLHQWRV GH WUDQVSDUHQFLD VH H[�
WLHQGHQ D VLQGLFDWRV \ SDUWLGRV� TXH GHEHQ DEULU VXV SUiFWLFDV
LQWHUQDV DO H[DPHQ \ WHQHU HOHFFLRQHV UHJXODUHV SDUD VXV GL�
ULJHQWHV�

��� /D QXHYD &RQVWLWXFLyQ VH UHILHUH DO VLVWHPD HFRQyPLFR

\ VRFLDO HQ YDULDV GLPHQVLRQHV� 6H KDFH XQD DPSOtVLPD HQX�
PHUDFLyQ GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV� LQGLYLGXDOHV� VRFLDOHV \
GH ODV IDPLOLDV� ODERUDOHV� FXOWXUDOHV \ HGXFDWLYRV� DPELHQWD�
OHV� GH ORV SXHEORV LQGtJHQDV �DUWtFXOR ����� ´/RV WUDWDGRV�
SDFWRV \ FRQYHQFLRQHV UHODWLYRV D GHUHFKRV KXPDQRV��� WLHQHQ
MHUDUTXtD FRQVWLWXFLRQDO \ SUHYDOHFHQ HQ HO RUGHQ LQWHUQR� HQ
OD PHGLGD HQ TXH FRQWHQJDQ QRUPDV VREUH VX JRFH \ HMHFXFLyQ
PiV IDYRUDEOHV D ODV HVWDEOHFLGDV SRU HVWD &RQVWLWXFLyQ \ OD
OH\ GH OD 5HS~EOLFD� \ VRQ GH DSOLFDFLyQ LQPHGLDWD \ GLUHFWD
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SRU ORV WULEXQDOHV \ GHPiV yUJDQRV GHO 3RGHU 3~EOLFRµ �DU�
WtFXORV �� \ ����

6H KD VXEUD\DGR FRQ UD]yQ TXH YDULRV GH ORV GHUHFKRV \
JDUDQWtDV VRFLDOHV FRQVDJUDGRV HQ OD &RQVWLWXFLyQ VRQ ´GH VD�
WLVIDFFLyQ LPSRVLEOHµ� &RQVWLWX\HQ� PiV ELHQ� GHFODUDFLRQHV GH
SULQFLSLR \ GH LQWHQFLyQ� VLQ H[LVWLU ´XQ VXMHWR FRQ REOLJDFLyQ
GH VDWLVIDFHUORVµ� QL VLTXLHUD HO (VWDGR� HV HO FDVR GH ORV GH�
UHFKRV D OD DOLPHQWDFLyQ �DUWtFXOR ���� D OD VDOXG� D OD YL�
YLHQGD �DUWtFXOR ���� D OD VHJXULGDG VRFLDO �DUWtFXOR ��� DO
DFFHVR D ELHQHV \ VHUYLFLRV �DUWtFXOR ����� HWFpWHUD�

(O SDWHUQDOLVPR VRFLDO UHVXOWD HQ XQD HQRUPH DFXPXODFLyQ
GH UHVSRQVDELOLGDGHV \ WDUHDV VRFLDOHV \ HFRQyPLFDV GHO (VWD�
GR \ GH VXV FRVWRV ILQDQFLHURV� \ GD XQ VHVJR IXHUWHPHQWH
LQWHUYHQVLRQLVWD \ HVWDWLVWD DO UpJLPHQ VRFLRHFRQyPLFR� (VWH
VH IXQGDPHQWD HQ ORV

SULQFLSLRV GH MXVWLFLD VRFLDO� GHPRFUDWL]DFLyQ� HILFLHQFLD� OLEUH

FRPSHWHQFLD� SURWHFFLyQ GHO DPELHQWH� SURGXFWLYLGDG \ VROLGD�

ULGDG� D ORV ILQHV GH DVHJXUDU HO GHVDUUROOR KXPDQR LQWHJUDO \

XQD H[LVWHQFLD GLJQD \ SURYHFKRVD SDUD OD FROHFWLYLGDG� (O (V�

WDGR FRQMXQWDPHQWH FRQ OD LQLFLDWLYD SULYDGD SURPRYHUi HO GH�

VDUUROOR DUPyQLFR GH OD HFRQRPtD QDFLRQDO FRQ HO ILQ GH JHQH�

UDU IXHQWHV GH WUDEDMR� DOWR YDORU DJUHJDGR� QDFLRQDO� HOHYDU HO

QLYHO GH YLGD GH OD SREODFLyQ \ IRUWDOHFHU OD VREHUDQtD HFRQy�

PLFD GHO SDtV� JDUDQWL]DQGR OD VHJXULGDG MXUtGLFD� VROLGH]� GL�

QDPLVPR� VXVWHQWDELOLGDG� SHUPDQHQFLD \ HTXLGDG GHO FUHFL�

PLHQWR GH OD HFRQRPtD� SDUD JDUDQWL]DU XQD MXVWD GLVWULEXFLyQ

GH OD ULTXH]D PHGLDQWH XQD SODQLILFDFLyQ HVWUDWpJLFD GHPRFUi�

WLFD� SDUWLFLSDWLYD \ GH FRQVXOWD DELHUWD �DUWtFXOR �����

(Q FRQFRUGDQFLD FRQ HO DUWtFXOR ���� HO ��� HVWDEOHFH TXH

7RGDV ODV SHUVRQDV SXHGHQ GHGLFDUVH OLEUHPHQWH D OD DFWLYLGDG

HFRQyPLFD GH VX SUHIHUHQFLD� VLQ PiV OLPLWDFLRQHV TXH ODV SUH�

YLVWDV HQ HVWD &RQVWLWXFLyQ \ ODV TXH HVWDEOH]FDQ ODV OH\HV� SRU

UD]RQHV GH GHVDUUROOR KXPDQR� VHJXULGDG� VDQLGDG� SURWHFFLyQ

GHO DPELHQWH X RWUDV GH LQWHUpV VRFLDO� (O (VWDGR SURPRYHUi OD

LQLFLDWLYD SULYDGD� JDUDQWL]DQGR OD FUHDFLyQ \ MXVWD GLVWULEXFLyQ

GH OD ULTXH]D� DVt FRPR OD SURGXFFLyQ GH ELHQHV \ VHUYLFLRV TXH
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VDWLVIDJDQ ODV QHFHVLGDGHV GH OD SREODFLyQ� OD OLEHUWDG GH WUD�

EDMR� HPSUHVD� FRPHUFLR� LQGXVWULD� VLQ SHUMXLFLR GH VX IDFXOWDG

SDUD GLFWDU PHGLGDV SDUD SODQLILFDU� UDFLRQDOL]DU \ UHJXODU OD

HFRQRPtD H LPSXOVDU HO GHVDUUROOR LQWHJUDO GHO SDtV�

3RU RWUD SDUWH

6H JDUDQWL]D HO GHUHFKR GH SURSLHGDG� 7RGD SHUVRQD WLHQH GH�

UHFKR DO XVR� JRFH� GLVIUXWH \ GLVSRVLFLyQ GH VXV ELHQHV� /D

SURSLHGDG HVWDUi VRPHWLGD D ODV FRQWULEXFLRQHV� UHVWULFFLRQHV \

REOLJDFLRQHV TXH HVWDEOH]FD OD OH\ FRQ ILQHV GH XWLOLGDG S~EOLFD

R GH LQWHUpV JHQHUDO� 6yOR SRU FDXVDV GH XWLOLGDG S~EOLFD R LQWH�

UpV VRFLDO� PHGLDQWH VHQWHQFLD ILUPH \ SDJR RSRUWXQR GH MXV�

WD LQGHPQL]DFLyQ� SRGUi VHU GHFODUDGD OD H[SURSLDFLyQ GH

FXDOTXLHU FODVH GH ELHQHV �DUWtFXOR �����

(Q OD OHWUD GH OD &RQVWLWXFLyQ� VL QR HQ VX HVStULWX� VH WUDQV�
SDUHQWD XQ GHVHTXLOLEULR HQWUH OR S~EOLFR \ OR SULYDGR� HO (V�
WDGR YV� OD HPSUHVD \ HO PHUFDGR� (Q HIHFWR� OD &RQVWLWXFLyQ
DWULEX\H DO (VWDGR OD UHVSRQVDELOLGDG HQ OD JHVWLyQ \ SUHVWD�
FLyQ GH VHUYLFLRV S~EOLFRV EiVLFRV �VDOXG� HGXFDFLyQ� VHJXUL�
GDG VRFLDO� DJXD� HOHFWULFLGDG� JDV�� 'HWHQWD DGHPiV XQ FRQ�
MXQWR GH SRGHUHV UHJXODGRUHV GH FRQWURO \ GH SODQLILFDFLyQ�
FRPR ORV UHIHULGRV D ORV GHOLWRV HFRQyPLFRV �DUWtFXORV ��� \
����� OD GHFODUDFLyQ GHO VXEVXHOR FRPR GRPLQLR S~EOLFR� OD
UHVHUYD DO (VWDGR GH OD LQGXVWULD SHWUROHUD� \ OD SRVLELOLGDG
GH UHVHUYD GH RWUDV DFWLYLGDGHV� VHUYLFLRV R H[SORWDFLRQHV GH
FDUiFWHU HVWUDWpJLFR �DUWtFXOR ����� QRUPDV TXH SUHYHQ ODV
SRWHVWDGHV SODQLILFDGRUDV GHO (VWDGR� D QLYHO QDFLRQDO�DUWtFX�
ORV ��� \ ���� \ DO ORFDO �DUWtFXOR ����� /D &RQVWLWXFLyQ QR
SUHYH GLVSRVLFLRQHV TXH LQFUHPHQWHQ OD FDSDFLGDG ILQDQFLHUD
GHO (VWDGR SDUD FXPSOLU FRQ HILFDFLD ODV UHVSRQVDELOLGDGHV \
WDUHDV TXH VH OH DVLJQDQ� 7DPSRFR LQFOX\H GLVSRVLFLRQHV TXH
LPSLGDQ XQD H[DFHUEDFLyQ GH OD SRWHVWDG WULEXWDULD GHO (VWDGR
SDUD HYLWDU VX LQVROYHQFLD� \ TXH SURWHMDQ D ORV FRQWULEX\HQWHV
GH VX HYHQWXDO WHUURULVPR ILVFDO�

/D QXHYD &RQVWLWXFLyQ FRQWLHQH QRUPDV PRQHWDULDV \ ILV�
FDOHV �DUWtFXORV ��� \ ����� 6H FRQVDJUD OD DXWRQRPtD GHO
%DQFR &HQWUDO� SHUR VH OR VRPHWH D QRUPDV UHVWULFWLYDV� (V SR�
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VLEOH UHJXODU OHJDOPHQWH OD UHPRFLyQ GHO GLUHFWRULR GHO %DQFR
SRU LQFXPSOLPLHQWR GH PHWDV GH OD SROtWLFD PRQHWDULD� (O %DQ�
FR HVWi REOLJDGR D UHQGLU FXHQWDV GH VX DFWXDFLyQ� PHWDV \
UHVXOWDGRV GH VXV SROtWLFDV� DQWH OD $VDPEOHD 1DFLRQDO� (O
%DQFR SXHGH VHU LQVSHFFLRQDGR \ YLJLODGR SRU OD 6XSHULQWHQ�
GHQFLD GH %DQFRV� /D $VDPEOHD 1DFLRQDO SXHGH DSUREDU HO
SUHVXSXHVWR GHO %DQFR� \ GHVLJQDU \ UDWLILFDU D ORV PLHPEURV
GHO GLUHFWRULR GHO %DQFR� (VWDV GLVSRVLFLRQHV WLHQGHQ D PLQL�
PL]DU DO %DQFR \ SXHGHQ IDYRUHFHU VX SROLWL]DFLyQ�

/DV GLVSRVLFLRQHV HFRQyPLFDV GH OD &RQVWLWXFLyQ DSXQWDQ D
ODV LQWHQFLRQHV GHO (VWDGR HQ FXDQWR D VX LGHRORJtD HFRQyPLFD
JHQHUDO \ SURJUDPDV HVSHFtILFRV� &RQVWLWX\HQ XQ UHYROWLMR R
PH]FOD GH SULQFLSLRV� TXH LJQRUD ORV FRQIOLFWRV \ FRQWUDGLF�
FLRQHV SRWHQFLDOHV HQWUH GLYHUVDV GLVSRVLFLRQHV� 6H DGKLHUH D
OD YH] D ORV SULQFLSLRV GH MXVWLFLD VRFLDO \ OLEUH FRPSHWHQFLD�
GHMDQGR D IXWXURV OHJLVODGRUHV OD VROXFLyQ GH ORV SUREOHPDV
SODQWHDGRV SRU ORV QHFHVDULRV PHFDQLVPRV HVSHFtILFRV GH HTXL�
OLEULR�

6H YDQ H[SUHVDQGR SUHRFXSDFLRQHV GH GLYHUVRV VHFWRUHV SRU
ORV DUWtFXORV VREUH GHUHFKRV VRFLDOHV� $Vt� VH GD VWDWXV FRQV�
WLWXFLRQDO D XQ VLVWHPD GH VHJXULGDG VRFLDO GH OD FXQD D OD
WXPED� REOLJDWRULR SDUD WRGR� GLVSRQLEOH DXQ SDUD ORV TXH QR
KDQ SDJDGR� 6H HVWDEOHFH XQ VLVWHPD S~EOLFR GH VDOXG� XQL�
YHUVDO� MXVWR \ JUDWXLWR� 8Q VLVWHPD GH SHQVLRQHV GHEH SDJDU
D ORV MXELODGRV XQ VDODULR PtQLPR \ RSHUDU VREUH EDVH GH QR
OXFUR� /RV EHQHILFLRV GHO WUDEDMR EDVDGRV HQ WLHPSR GH VHUYL�
FLR GHEHQ FDOFXODUVH VHJ~Q HO ~OWLPR VDODULR SDJDGR�

(O SURFHVR FRQVWLWXFLRQDO \ VX SURGXFWR� SRU XQD SDUWH�
HPLWHQ HO PHQVDMH TXH SDUD &KiYH] \ VX 3ROR 3DWULyWLFR VH
WUDWD SURGXFLU XQD UHQRYDFLyQ JDUDQWH GH XQD GHPRFUDFLD GH
SDUWLFLSDFLyQ SRSXODU� MXVWLFLD \ ELHQHVWDU VRFLDO� 3RU RWUD SDU�
WH� OD QXHYD &RQVWLWXFLyQ SHUPLWH VXSRQHU TXH &KiYH] WLHQH
SRFDV LQWHQFLRQHV GH DOWHUDU HO VLVWHPD HFRQyPLFR GHO SDtV�
TXH VH SDUHFH PXFKR DO GH OD &RQVWLWXFLyQ GH ����� ,PSRU�
WDQWHV SULQFLSLRV HFRQyPLFRV RUWRGR[RV VH DJUHJDQ D OD QXHYD
&RQVWLWXFLyQ� VLJQR GH XQ GHVSOD]DPLHQWR D OD GHUHFKD� 4XL]i
&KiYH] EXVFD XQD IyUPXOD SROtWLFDPHQWH DFHSWDEOH SDUD FXP�
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SOLU ODV UHIRUPDV RUWRGR[DV HQ XQ PHGLRDPELHQWH SROtWLFR OR
PHQRV KRVWLO \ OR PiV IDYRUDEOH TXH VHD SRVLEOH�

3DUD FUtWLFRV SROtWLFR�MXUtGLFRV SDUWLFXODUPHQWH VHYHURV

OD QXHYD &RQVWLWXFLyQ QR UHVXHOYH HO SUREOHPD FHQWUDO \ PH�

GXODU GH OD FULVLV SROtWLFD SDUD SHUIHFFLRQDU OD GHPRFUDFLD� SXHV

QR VH GLVHxy SDUD VHQWDU ODV EDVHV GHO FDPELR SROtWLFR GHPR�

FUiWLFR� 6X DSUREDFLyQ QR VyOR QR FRQWULEX\H D VXSHUDU OD FULVLV

GHO FHQWUDOLVPR GHO (VWDGR \ GHO (VWDGR GH SDUWLGRV� ³PiV

ELHQ OD DJUDYD³� VLQR TXH VLHQWD ODV EDVHV FRQVWLWXFLRQDOHV

SDUD HO GHVDUUROOR GH XQ DXWRULWDULVPR SROtWLFR� TXH VH PRQWD

VREUH UHJXODFLRQHV TXH UHIXHU]DQ HO FHQWUDOLVPR� HO SUHVLGHQ�

FLDOLVPR� HO HVWDWLVPR� HO SDWHUQDOLVPR GH (VWDGR� HO SDUWLGLVPR

\ HO PLOLWDULVPR� FRQ HO SHOLJUR GHO GHUUXPEH GH OD SURSLD GH�

PRFUDFLD�

/D QXHYD &RQVWLWXFLyQ

SRQH HQ HYLGHQFLD XQ HVTXHPD LQVWLWXFLRQDO FRQFHELGR SDUD HO

DXWRULWDULVPR� TXH GHULYD GH OD FRPELQDFLyQ GHO FHQWUDOLVPR

GH (VWDGR� GHO SUHVLGHQFLDOLVPR H[DFHUEDGR� GH OD SDUWLGRFUD�

FLD� GH OD FRQFHQWUDFLyQ GHO SRGHU HQ OD $VDPEOHD \ GHO PLOL�

WDULVPR TXH FRQVWLWX\HQ OR HOHPHQWRV FHQWUDOHV GLVHxDGRV SDUD

OD RUJDQL]DFLyQ GHO SRGHU GHO (VWDGR �%UHZHU�&DULDV� ����� E��
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'DGDV OD FRPSOHMLGDG \ YHORFLGDG H[WUHPDV GH HVWH IHQyPHQR
\ SURFHVR� VyOR HV SRVLEOH WUD]DU XQ FXDGUR SURYLVRULR GH ED�
ODQFH \ SHUVSHFWLYDV� WUDWDU GH FDSWDU \ H[SOLFDU VX QDWXUDOH]D�
FDUDFWHUHV� WHQGHQFLDV \ DOWHUQDWLYDV� $ WDOHV HIHFWRV� FDEH SUH�
JXQWDUVH� ¢4XLpQ KD WULXQIDGR FRQ &KiYH] \ HO FKDYLVPR" ¢&RQ

OD UHSUHVHQWDFLyQ \ HO DSR\R GH TXLpQHV" ¢(Q TXp VH KD WULXQ�

IDGR� \ KDVWD GyQGH" ¢4Xp SRVLELOLGDGHV GH FRQVROLGDFLyQ� GH

FRQWLQXLGDG \ DYDQFH WLHQHQ &KiYH] \ VX PRYLPLHQWR� \ FRPR

VH XELFDQ HQ UHODFLyQ FRQ ODV SULQFLSDOHV IXHU]DV VRFLRHFRQyPL�

FDV \ SROtWLFDV GH 9HQH]XHOD \ GHO DFWXDO RUGHQ PXQGLDO"

3DUD FDSWDU ODV PD\RUtDV TXH OR HOLJHQ \ UDWLILFDQ� +XJR
&KiYH] D~QD VXV DQWHFHGHQWHV GH RULJHQ SRSXODU \ GH VXSH�
UDFLyQ SRU HO HVIXHU]R SHUVRQDO� VX SURFODPDGD GLVRFLDFLyQ
GHO VLVWHPD \ VXV XVXIUXFWXDULRV \ OD KRVWLOLGDG KDFLD HOORV�
VX LPDJHQ GH PLOLWDU SURIHVLRQDO TXH VL HV QHFHVDULR SXHGH
VHU JROSLVWD� XQD SHUVRQDOLGDG VHGXFWRUD� XQD FDSDFLGDG SDUD
H[SUHVDU GH PRGR VHQFLOOR \ DUWLFXODGR XQ YLJRURVR GLVFXUVR
LGHROyJLFR� eVWH LQFOX\H FUtWLFDV D OD SDUWLGRFUDFLD� OD FRUUXS�
FLyQ� \ HO QHROLEHUDOLVPR� OD SURPHVD GH XQD VXSHUDFLyQ GH
OD FULVLV \ OD SREUH]D \ GH UHWRUQR D OD (GDG GH 2UR R 3DUDtVR
3HUGLGR GH OD GH ERQDQ]D SHWUROHUD� &KiYH] SUHVHQWD \ HV
SUHVHQWDGR FRQ XQ SHUILO GH SROtWLFR PHVLiQLFR� \ GH JREHU�
QDQWH FRQ JUDQ FDULVPD PHGLiWLFR� VRVWHQLGR SRU XQD UHWyULFD
VHPLUHOLJLRVD� ODV IUHFXHQWHV FLWDV GH OD %LEOLD \ UHIHUHQFLDV D
&ULVWR� OD LQYRFDFLyQ D OD IH FRPSDUWLGD SDUD OD E~VTXHGD \
HO ORJUR GH ´OD YHUGDG� OD MXVWLFLD \ OD LJXDOGDGµ� HO FRPSUR�
PLVR GH JXLDU D VX SXHEOR SRU HO GHVLHUWR KDFLD XQD 7LHUUD
3URPHWLGD YDJDPHQWH GHILQLGD�

��



(O QXHYR SUHVLGHQWH OOHJD DO SRGHU JUDFLDV D GRV JUXSRV
FODYH� HO GH ORV FLYLOHV HQFDEH]DGRV SRU -RVp 9LFHQWH 5DQJHO
\ /XLV 0LTXLOHQD� \ HO GH ORV PLOLWDUHV� UHSUHVHQWDGRV SRU -H�
V~V 8UGDQHWD \ )UDQFLVFR $ULDV� $VLHQWD VX JRELHUQR VREUH ODV
EDVHV GH XQ IXHUWH H LQFRQGLFLRQDO DSR\R SRSXODU� HO DFFHVR
DO SRGHU SRU PHGLRV OHJtWLPRV� XQD FRQVWHODFLyQ GH SURFHGL�
PLHQWRV \ DFFLRQHV GH WLSR SRSXOLVWD� DXWRULWDULR \ OHJLWLPDQ�
WH� XQ GLVFXUVR LGHROyJLFR \ SROtWLFR� \ XQ SUR\HFWR GH MXVWLFLD
\ GHVDUUROOR�

6H WUDWD GHO SRSXOLVPR GH XQ SUHVLGHQWH TXH VH LGHQWLILFD
\ HV LGHQWLILFDGR FRQ HO SXHEOR� SUHRFXSDGR SRU HVFXFKDU \
VDWLVIDFHU VXV QHFHVLGDGHV \ GHPDQGDV� D FDPELR GH VX DSR\R�
HQ PXWXD FRODERUDFLyQ� $Vt� GtDV GHVSXpV GH OD WRPD GH SR�
VHVLyQ� &KiYH] ODQ]D HO 3ODQ %ROtYDU ����� HQFDPLQDGR D OD
HOHYDFLyQ GHO QLYHO GH YLGD SRU HQFLPD GHO QLYHO QDFLRQDO� \
SRU HO FXDO ORV PLOLWDUHV VDOHQ D ODV FDOOHV� QR SDUD UHSULPLU�
VLQR SDUD D\XGDU D OD VRFLHGDG FRQ ODERUHV HQ iUHDV PpGLFR�
DVLVWHQFLDOHV� HGXFDWLYDV� DPELHQWDOHV \ GH LQIUDHVWUXFWXUD�
0HGLDQWH XQ SURJUDPD UDGLDO� £$Oy 3UHVLGHQWH£� XQ SURJUDPD
WHOHYLVLYR� OD SXEOLFDFLyQ GH XQ SHULyGLFR� HO SUHVLGHQWH &Ki�
YH] GD SHUVRQDOPHQWH XQD LQIRUPDFLyQ FRQVWDQWH GH ORV DFRQ�
WHFLPLHQWRV HQ HO JRELHUQR� SURPHWH VROXFLRQDU OD GHVLJXDOGDG
HFRQyPLFD \ OD LQMXVWLFLD VRFLDO� UHVSRQGH D ODV FUtWLFDV GH OD
RSRVLFLyQ \ GH OD FRPXQLGDG LQWHUQDFLRQDO� &KiYH] GHVSOLHJD
XQD QRWDEOH FDSDFLGDG GH FRQYRFDWRULD \ SHUVXDVLyQ� LQVSLUD
JUDQGHV HVSHUDQ]DV GH PHMRUDPLHQWR \ DOHJUtD� (O QXHYR JR�
ELHUQR� VXV ORJURV HOHFWRUDOHV� VRQ YLVWRV SRU ORV JUXSRV SR�
SXODUHV�

(O DXWRULWDULVPR VH H[SUHVD HQ OD SURSXHVWD GH JREHUQDU HO
SDtV FRQ PDQR GXUD \ GH WRPDU PHGLGDV GUiVWLFDV DQWH OD
LQFHUWLGXPEUH HFRQyPLFD \ VRFLDO \ SDUD OD VROXFLyQ GH ORV
SUREOHPDV QDFLRQDOHV� FRPR SHWLFLyQ TXH HO SXHEOR IRUPXOD
DO JRELHUQR� TXH pVWH WRPD FRQILDQGR HQ HO DSR\R SRSXODU \
FX\D DGRSFLyQ \ FXPSOLPLHQWR UHIXHU]DQ VX FRQILDQ]D HQ HO
SUHVLGHQWH� /DV HQFXHVWDV SUHYLDV D ODV HOHFFLRQHV SUHVLGHQ�
FLDOHV PXHVWUDQ TXH HO �� SRU FLHQWR GH OD SREODFLyQ UHFODPD
XQ JRELHUQR GH PDQR GXUD TXH LPSRQJD HO RUGHQ� \ HO ��
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SRU FLHQWR DSUXHED XQ IXMLPRUD]R� DXQTXH HO �� SRU FLHQWR
UHFKD]D OD LQVWDXUDFLyQ GH XQD GLFWDGXUD PLOLWDU�

6H SLGH \ VH REWLHQH SRGHUHV HVSHFLDOHV SDUD HO SUHVLGHQWH�
FRPR ORV TXH FULVWDOL]DQ HQ OD QXHYD &RQVWLWXFLyQ� HO DSR\R
D ODV PHGLGDV FRQWUD TXLHQHV SUHWHQGH UHVWULQJLU HO SRGHU GHO
GLULJHQWH VXSUHPR �SDUWLGRV RSRVLWRUHV� OHJLVODGRUHV \ MXHFHV�
DJHQFLDV QRWLFLRVDV LQWHUQDFLRQDOHV� SHUVRQDOLGDGHV H[WUDQMH�
UDV LQIOX\HQWHV�� SDUD GDUOH FRPSOHWD OLEHUWDG GH PDQLREUD�

(O DXWRULWDULVPR VH PDQLILHVWD LQHYLWDEOHPHQWH HQ DFFLRQHV
FRQWUDULDV D ODV LQVWLWXFLRQHV \ SURFHGLPLHQWRV GH OD GHPR�
FUDFLD� DFFLRQHV TXH VRQ SUHVHQWDGDV FRPR H[SUHVLRQHV GH OD
YROXQWDG SRSXODU� R HQ FXPSOLPLHQWR GH VX GHEHU SRU HO SUH�
VLGHQWH� 6H SURILHUHQ DPHQD]DV GH FDRV� GH OXFKD WRWDO� GH
UHFXUVR D ORV HVWDGRV GH HPHUJHQFLD� SDUD IDFLOLWDU HO FXPSOL�
PLHQWR GH ORV REMHWLYRV ILMDGRV� 6H XWLOL]D XQ OHQJXDMH DJUHVLYR
FRQWUD ORV RSRVLWRUHV DFWXDOHV R SRWHQFLDOHV� FDOLILFDEOHV GH
WUDLGRUHV D OD SDWULD� 6H SURPXHYHQ \ UHDOL]DQ DFFLRQHV YLR�
OHQWDV FRQWUD ORV RSRVLWRUHV�

3HVH D TXH OD /H\ (OHFWRUDO HVWDEOHFH TXH ODV DXWRULGDGHV
QR SXHGHQ KDFHU FDPSDxD D IDYRU GH FDQGLGDWRV D SXHVWRV
GH HOHFFLyQ SRSXODU� &KiYH] UHDOL]D XQD FDPSDxD DELHUWD�
FRQWLQXD \ FRPEDWLYD� HQ IDYRU GH ORV FDQGLGDWRV GHO 3ROR
3DWULyWLFR SDUD ODV HOHFFLRQHV GH OD $1&� \ GHVSXpV SDUD HO
´Vtµ HQ HO UHIHUpQGXP DSUREDWRULR GH OD QXHYD &RQVWLWXFLyQ�
6H GHVGHxDQ ODV QRUPDV MXUtGLFDV \ ODV GHFLVLRQHV GH yUJDQRV
FRQVWLWXLGRV TXH QR VH DMXVWHQ D ORV REMHWLYRV GHO SUHVLGHQWH
&KiYH] \ GH VX JRELHUQR� /DV VLWXDFLRQHV SROtWLFDV DGYHUVDV
VRQ PDQHMDGDV SRU &KiYH] GH PRGR GH WUDQVIRUPDUODV HQ UH�
IXHU]RV GH VX LPDJHQ \ GH VX JRELHUQR�

(O DXWRULWDULVPR VH PDQLILHVWD WDPELpQ HQ OD LQFOXVLyQ HQ
ORV HTXLSRV GH WUDEDMR D SHUVRQDV YLQFXODGDV D &KiYH] SRU
OD]RV IDPLOLDUHV \ GH DPLVWDG� OD LQIOXHQFLD HQ VX HOHFFLyQ D
FDUJRV S~EOLFRV� VLQ UHVSRQVDELOLGDG SRU HO HMHUFLFLR GHO SRGHU�
QL DXWRQRPtD GH SRVWXUDV \ GHFLVLRQHV� FRQ HO UHTXLVLWR HVHQ�
FLDO GH SOHJDUVH SRU FRPSOHWR D ORV GHVHRV GHO SUHVLGHQWH�

&KiYH] SURFODPD TXH OD $1& HV HO Pi[LPR yUJDQR GH UH�
SUHVHQWDFLyQ \ GHFLVLyQ� SHUR HQ UHDOLGDG HV PHGLR GH LPSOH�
PHQWDFLyQ GH VXV GHFLVLRQHV� FRQ EDVH HQ HO DSR\R GHO SXHEOR�
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eVWH PXHVWUD DGKHVLyQ� QR D XQD RUJDQL]DFLyQ SROtWLFD R D XQ
SURJUDPD LGHROyJLFR� VLQR D OD SHUVRQD GH &KiYH]� FRQ ORV
FRQVLJXLHQWHV HIHFWRV GH LUUHVSRQVDELOLGDG VRFLDO H LQFRQFLHQ�
FLD SROtWLFD� (Q WRGR HOOR H[LVWHQ HOHPHQWRV PtWLFRV� OD JHQWH
QR VDEH FyPR UHVROYHUi &KiYH] ORV SUREOHPDV� QL OH LQWHUHVD
VDEHUOR� VH OLPLWDQ D DXWRUL]DUOR D HPSOHDU ORV PHGLRV PiV
FRQYHQLHQWHV� 7RGDV ODV SHWLFLRQHV GH &KiYH] WLHQHQ UHVSXHVWD
VRFLDO IDYRUDEOH� /D VREHUDQD $1& OOHYD D OD SUiFWLFD ODV GH�
FLVLRQHV SUHVLGHQFLDOHV�

(Q OR TXH UHVSHFWD D OD SVLFRORJtD \ OD FRQGXFWD DXWRULWDULDV
GH &KiYH]� GHEH WHQHUVH HQ FXHQWD VX IRUPDFLyQ PLOLWDU� \ OD
WUDGLFLyQ GH ODV GLFWDGXUDV GHO SDVDGR� LQFOXVR OD WHPSUDQD
HODERUDFLyQ HQ 9HQH]XHOD GH OD LGHD GH XQ ´&HVDULVPR 'HPR�
FUiWLFRµ �9DOOHQLOOD /DQ]�� (O FKDYLVPR LPSOLFD XQ SUR\HFWR
GH FRQVHUYDFLyQ GHO SRGHU SRU WLHPSR LQGHILQLGR� VL HV QHFH�
VDULR FRQ PHGLRV FDVWUHQVHV TXH LPSLGDQ SHUGHUOR�

3RSXOLVPR� DXWRULWDULVPR� SUR\HFWR SROtWLFR� UHTXLHUHQ OHJL�

WLPLGDG� SDUD UHDILUPDU R LQFUHPHQWDU OD SRSXODULGDG� DFX�
PXODU \ PRVWUDU IXHU]D \ SRGHU� DSDUHQWDU OD IDOWD GH DUEL�
WUDULHGDG� SUHWHQGHU OD REHGLHQFLD D OD OH\ FRPR REMHWLYRV \
YDORUHV SULRULWDULRV� \ SDUD SUR\HFWDU EXHQD LPDJHQ LQWHUQD�
FLRQDO� /D PD\RU IXHQWH GH OHJLWLPLGDG HV HO DSR\R GHO SXHEOR�
H[SUHVDGR HQ HOHFFLRQHV GLUHFWDV� OLEUHV� VHFUHWDV \ VXSHUYLVD�
GDV QDFLRQDO H LQWHUQDFLRQDOPHQWH� \ HO UHVSDOGR GH VXV GH�
FLVLRQHV� 'H DOOt OD LPSRUWDQFLD GH OD $1& FRPR SUXHED GHO
FXPSOLPLHQWR FRQ ORV UHTXLVLWRV H[LJLGRV SRU XQ UpJLPHQ GH�
PRFUiWLFR�

&XDQGR &KiYH] QR SXHGH UHDOL]DU DFFLRQHV IRUPDOPHQWH
OHJDOHV R LQVWLWXFLRQDOHV� DUJXPHQWD HO VDFULILFLR GH ORV SULQ�
FLSLRV �UHVSHWR D OD OH\ \ D ODV LQVWLWXFLRQHV� SDUD KDFHU YDOHU
RWURV TXH SURFODPD PiV LPSRUWDQWHV �DFDWDPLHQWR GH OD YR�
OXQWDG SRSXODU� UHQRYDFLyQ GHO SDtV�� 6H SUHWHQGH FRQVWUXLU
HQ 9HQH]XHOD� PiV TXH XQ (VWDGR GH GHUHFKR� XQ (VWDGR GH
MXVWLFLD�

(O SHQVDPLHQWR SROtWLFR \ OD LGHRORJtD GH &KiYH]� HO SUR\HFWR
TXH SURFODPD UHDOL]DU� HVWiQ LQVSLUDGRV \ FRQVWLWXLGRV SRU XQD
GLYHUVLGDG GH IXHQWHV� FDWROLFLVPR� 0DR� &KH *XHYDUD� YRQ
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&ODXVHZLW]� *UDPVFL���� \ OR TXH HVWp GLVSRQLEOH \ VHD YLUWXDO
R HIHFWLYDPHQWH XWLO \ RSHUDWLYR�

&KiYH] SURPHWH XQD JXHUUD IURQWDO D ODV PHGLGDV QHROLEH�
UDOHV GH ORV JRELHUQRV DQWHULRUHV� D ORV TXH KDFH UHVSRQVDEOHV
GH OD SREUH]D GH 9HQH]XHOD \ $PpULFD /DWLQD� SDUD HOHYDU HO
QLYHO GH YLGD GH OD VRFLHGDG� -XQWR FRQ HOOR� &KiYH] HPSUHQGH
DFFLRQHV QHROLEHUDOHV GHVGH HO LQLFLR GH VX JRELHUQR� SURPHWH
HO PDQWHQLPLHQWR GH ORV DFXHUGRV FRQ HO )RQGR 0RQHWDULR
,QWHUQDFLRQDO� \ OD UHDOL]DFLyQ GH ODV FRUUHVSRQGLHQWHV SROtWL�
FDV \ UHIRUPDV HVWUXFWXUDOHV� 6H UHFRQRFH OD GHXGD H[WHUQD�
VH DEVWLHQH GH LQWHUIHULU FRQ HO IOXMR GH LQYHUVLRQHV H[WUDQMH�
UDV� QR VH GHYDO~D OD PRQHGD� 6H WRPDQ QXHYRV FRPSURPLVRV
GH OD PLVPD QDWXUDOH]D� SUpVWDPR GHO %DQFR ,QWHUDPHULFDQR GH
'HVDUUROOR SDUD OD PRGHUQL]DFLyQ \ GHVFHQWUDOL]DFLyQ GHO (V�
WDGR� HVWDEOHFLPLHQWR GH XQ PDUFR QRUPDWLYR TXH Gp VHJXUL�
GDG MXUtGLFD \ XQ FOLPD GH FRQILDQ]D D ODV LQYHUVLRQHV SULYD�
GDV� UHGXFFLyQ GHO JDVWR S~EOLFR� LQWHQFLyQ GH SULYDWL]DU
HPSUHVDV JXEHUQDPHQWDOHV�

(O SHQVDPLHQWR SROtWLFR \ HO GLVFXUVR LGHROyJLFR VH ELIXUFDQ
HQ OD SROtWLFD H[WHULRU \ HQ OD SROtWLFD LQWHUQD� (Q SROtWLFD

H[WHULRU� VH UHFRQRFH XQD LQVSLUDFLyQ EROLYDULDQD� OD DGKHVLyQ
D OD LQWHJUDFLyQ ODWLQRDPHULFDQD TXH IRUWDOH]FD D ORV SDtVHV
SDUD PHMRUDU VX VLWXDFLyQ HFRQyPLFD� HO PDQWHQLPLHQWR \ GH�
VDUUROOR GHO 0(5&2685� OD DGRSFLyQ GH XQD PRQHGD ~QLFD
ODWLQRDPHULFDQD GLVWLQWD GHO GyODU� HO OODPDGR D ORV JRELHUQRV
GH OD UHJLyQ SDUD TXH GHMHQ GH UHFXUULU D PHGLGDV QHROLEHUD�
OHV� VH PDQLILHVWD HQ WRGRV ORV IRURV D IDYRU GH OD MXVWLFLD
VRFLDO SDUD WRGRV ORV KDELWDQWHV GH $PpULFD /DWLQD� 6H UHFR�
QRFH OD FRQYHQLHQFLD GH PDQWHQHU XQD UHODFLyQ HFRQyPLFD
FRQ ORV (VWDGRV 8QLGRV TXH VHD HTXLWDWLYD \ GH EHQHILFLRV
PXWXRV� VLQ SODQWHDU OD SRVLELOLGDG GH XQ HQIUHQWDPLHQWR

(Q OD SROtWLFD LQWHUQD� VH SODQWHD XQD UHYROXFLyQ� D OD YH]

pWLFD� VRFLDO� LGHROyJLFD� SROtWLFD \ HFRQyPLFD� 6H SUHWHQGH FUHDU
XQ PRGHOR HFRQyPLFR ´KXPDQLVWD DXWRJHVWLRQDULR� HQGyJHQRµ
TXH SHUPLWD D KRPEUHV \ PXMHUHV WHQHU HPSOHR� EXHQ VDODULR�
XQD YLGD GLJQD�

/D FUtWLFD VLWXDFLyQ HFRQyPLFD \ VRFLDO GH 9HQH]XHOD LQIOX\H
VLJQLILFDWLYDPHQWH HQ HO WULXQIR HOHFWRUDO GH &KiYH]� \ HQ VXV
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DOWRV tQGLFHV GH SRSXODULGDG� SHUR DO PLVPR WLHPSR HVWD KH�
UHQFLD GH VXV SUHGHFHVRUHV OH SODQWHD GHPDQGDV FRQWUDGLFWR�
ULDV \ FRQIOLFWLYDV� OH GHMDQ XQ UHGXFLGR PDUJHQ GH PDQLREUD
SDUD FXPSOLU FRQ VXV SURPHVDV GH FDPSDxD�

(O JUDQ DSR\R SRSXODU GD D &KiYH] XQ SRGHU LQXVLWDGR�
TXH OH SHUPLWH D VX YH] FRQVWLWXLU OD $1& FRQ ODV SHUVRQDV
SRU pO HOHJLGDV� \ WHQHU OD DSUREDFLyQ \ HO VRVWpQ GH DTXpOOD
SDUD FXDOTXLHU GHFLVLyQ VX\D� SRU GHFLVLyQ \ FRQYHQLHQFLD� /RV
DVDPEOHtVWDV VLHQWHQ TXH GHEHQ VX FDUJR D OD EXHQD YROXQWDG
GH &KiYH]� 6H FDUDFWHUL]DQ DGHPiV HQ VX PD\RUtD SRU OD LQH[�
SHULHQFLD SROtWLFD� OD LJQRUDQFLD� OD SURYHQLHQFLD GH VHFWRUHV
GH EDMD FDOLILFDFLyQ FXOWXUDO \ WpFQLFD� HO UHVHQWLPLHQWR FRQWUD
ODV DQWLJXDV DXWRULGDGHV \ ORV UHVSRQVDEOHV GHO GHWHULRUR \ OD
FULVLV QDFLRQDOHV� OD SURSHQVLyQ DO DMXVWH GH FXHQWDV� (Q JH�
QHUDO� FDUHFHQ GH OD FDSDFLGDG SDUD HO H[DPHQ FUtWLFR \ RE�
MHWLYR GH ODV JUDQGHV FXHVWLRQHV \ VLWXDFLRQHV QDFLRQDOHV� \
SDUD HO GLVHxR \ OD UHDOL]DFLyQ GH ORV FDPELRV HVWUXFWXUDOHV
TXH DWHQ~HQ R VROXFLRQHQ ORV PiV JUDYHV SUREOHPDV GHO SDtV�
$ HOOR VH DJUHJDQ OD FUHFLHQWH GLIHUHQFLDFLyQ LQWHUQD HQ HO
HTXLSR JREHUQDQWH� VXV WHQVLRQHV \ FRQIOLFWRV� ORV GHVSOD]D�
PLHQWRV \ GHVHUFLRQHV� \ ODV UHSHUFXVLRQHV QHJDWLYDV R GHV�
WUXFWLYDV TXH WRGR HOOR WLHQH SDUD OD FRKHVLyQ \ HILFDFLD GH
OD JHVWLyQ JXEHUQDPHQWDO�

(O SXHEOR YHQH]RODQR HQ VX PD\RUtD HVWi FRQYHQFLGR GH
TXH OD VLWXDFLyQ PHMRUDUi JUDFLDV DO JRELHUQR FKDYLVWD� TXH
OD SREUH]D HV FXOSD GH OD FRUUXSFLyQ H LQHILFDFLD GH ORV DQ�
WLJXRV JREHUQDQWHV� \ TXH HO FDPELR UDGLFDO GH OD VLWXDFLyQ
GHSHQGH FRPSOHWDPHQWH GH OD YROXQWDG GH ODV DXWRULGDGHV�
(O DSR\R GHO SXHEOR D &KiYH] HV XQ FKHTXH HQ EODQFR SDUD
TXH DFW~H FRPR PHMRU OH SDUH]FD� SHUR TXH OOHYH DO FXPSOL�
PLHQWR DGHFXDGR GH XQ FRQWUDWR VRFLDO� 1DGLH VDEH FyPR UHDF�
FLRQDUtD HO SXHEOR SDUD H[LJLU HVWH FXPSOLPLHQWR�

/D UHFHVLyQ HFRQyPLFD ³HVFULEH '� )� 0D]D =DYDOD� SUHVLGHQWH

GHO %DQFR &HQWUDO GH 9HQH]XHOD³ KD FRQWLQXDGR D SHVDU GH

TXH HO LQJUHVR SHWUROHUR KD DXPHQWDGR HQ YLUWXG GHO DO]D GH

SUHFLRV� HO GHVHPSOHR VH VLW~D HQ ���� KDQ FDtGR HO FRQVXPR

\ OD LQYHUVLyQ� OD SREUH]D KD DXPHQWDGR� VLQ HPEDUJR P� OD
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LQIODFLyQ KD FHGLGR FRQVLGHUDEOHPHQWH���� VH KDQ SXHVWR HQ HMH�

FXFLyQ DOJXQRV SURJUDPDV VRFLDOHV GH HPHUJHQFLD� ODV UHVHUYDV

PRQHWDULDV LQWHUQDFLRQDOHV GHO SDtV DOFDQ]DQ D X�V ������ PL�

OORQHV� OD GHSUHFLDFLyQ GHO WULSR GH FDPELR QRPLQDO HVWi SRU

GHEDMR GH OD LQIODFLyQ� (O SXQWR GH UHIHUHQFLD SDUD XQD QXHYD

HWDSD HQ OR HFRQyPLFR HV HO �� GH PD\R� GtD GH ODV HOHFFLRQHV

�0D]D =DYDOD� ����� SS� �����

(O UHIHUpQGXP GHO �� GH GLFLHPEUH GH ���� PXHVWUD TXH
&KiYH] VLJXH PDQWHQLHQGR HO DSR\R SRSXODU \ HO FRQWURO VREUH
OD VRFLHGDG� (O SXHEOR� VLQ HPEDUJR� FRPLHQ]D D PDQLIHVWDU
VHULDV SUHRFXSDFLRQHV DQWH OD FRQWLQXLGDG LQDOWHUDGD� VL QR
DJUDYDGD� GH ORV PiV JUDYHV SUREOHPDV� FRPR HO GHVHPSOHR
\ OD LQVHJXULGDG� D ORV TXH &KiYH] SURPHWLy SURQWD VROXFLyQ�
TXH QR KDQ PHMRUDGR� \ SRU HO FRQWUDULR VH KDQ DJXGL]DGR
FRQ HO QXHYR JRELHUQR� (OOR QR HV DWULEXLEOH QHFHVDULDPHQWH
D XQD PDOD DGPLQLVWUDFLyQ� WLHQH FDXVDV HVWUXFWXUDOHV� SHUR
OD VRFLHGDG SXHGH DQDOL]DUORV GH RWUD PDQHUD� (O SXHEOR SXH�
GH UHFRUGDU TXH OH GLR WRGR HO SRGHU D &KiYH] D FDPELR GH
TXH pVWH VROXFLRQH WRGRV ORV SUREOHPDV� $SDUHFH XQD LQTXLH�
WXG LQWHUQDFLRQDO GH TXH &KiYH] UHDFFLRQH YLROHQWDPHQWH VL
HO SXHEOR SURWHVWD SRU HO LQFXPSOLPLHQWR GH VXV H[SHFWDWLYDV
SXHVWDV HQ DTXpO�

(Q OR TXH VH UHILHUH D OD RSRVLFLyQ SROtWLFD� $FFLyQ 'HPR�
FUiWLFD \ &23(,� ORV GRV JUDQGHV SDUWLGRV TXH GXUDQWH GpFD�
GDV FRPSDUWHQ HO FRQWURO PRQRSROLR GH OD SROtWLFD \ HO (VWDGR�
UHDFFLRQDQ DQWH OD GHUURWD HOHFWRUDO FRQ OD DXWRLQPRODFLyQ�
OD GHVDUWLFXODFLyQ� OD FRQFLHQFLD tQWLPD \ HO UHFRQRFLPLHQWR
WiFLWR GH VXV FXOSDV� HUURUHV \ GHILFLHQFLDV� HQ VX RUJDQL]D�
FLyQ� VX IXQFLRQDPLHQWR� VXV FRQWHQLGRV LGHROyJLFRV \ SROtWLFRV�
VX PDOD UHSXWDFLyQ \ HO GHVFUpGLWR HQ ORV VHFWRUHV SRSXODUHV�
(QFXHQWUDQ XQD H[WUHPD GLILFXOWDG SDUD FRQWUDUUHVWDU HO SR�
GHU GH &KiYH]� 6X PDUJLQDFLyQ SROtWLFD UHODWLYD KDVWD HO PR�
PHQWR DFWXDO QR UHVXOWD H[FOXVLYDPHQWH GH OD YROXQWDG GH
&KiYH]� TXH SRU VXSXHVWR KD FDQDOL]DGR HQ VX SURSLR EHQH�
ILFLR HO UHSXGLR GHO SXHEOR D ORV SDUWLGRV� /RV SDUWLGRV HQ�
IUHQWDQ FULVLV LQWHUQDV� 6XV PLOLWDQWHV FRPLHQ]DQ SRU GLULJLUVH
FRQWUD VXV SURSLRV GLULJHQWHV PiV TXH FRQWUD HO QXHYR JRELHUQR�
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/DV LQVWLWXFLRQHV TXH ORV SDUWLGRV FRQWURODQ �&RQJUHVR� &RUWH
6XSUHPD�� VH HQFXHQWUDQ LQGHIHQVDV DQWH ODV DFWLWXGHV \ SUiF�
WLFDV DXWRULWDULDV GH &KiYH] \ HO JRELHUQR� \ DFDWDQ VXV GH�
FLVLRQHV� 3RU IDOWD GH RUJDQL]DFLyQ \ GH DXWRULGDG PRUDO \
SROtWLFD� OD YLHMD SDUWLGRFUDFLD UHDOL]D DFFLRQHV HVSRQWiQHDV
VLQ PXFKD UHVRQDQFLD� GHVDSURYHFKD DFRQWHFLPLHQWRV TXH SR�
GUtDQ HQ RWUR PRPHQWR KDEHUOHV GDGR OHJLWLPLGDG� IXHU]D�
SRVLELOLGDG GH LQFLGHQFLD HQ ODV GHFLVLRQHV QDFLRQDOHV� 0X�
FKDV UHDFFLRQHV LQLFLDOHV GH OD RSRVLFLyQ FRQVWLWX\HQ XQ UHFR�
QRFLPLHQWR LPSOtFLWR GH XQD ODUJD VHULH GH DFWRV GH FRUUXS�
FLyQ� VH SUHILHUH FDOODU DQWHV TXH GDU OXJDU D LQYHVWLJDFLRQHV
VHULDV \ SURIXQGDV� /D GHVDUWLFXODFLyQ LQWHUQD GH ORV SDUWLGRV
HV VX SUREOHPD PiV JUDYH� IDFWRU GHFLVLYR GH VX LQFDSDFLGDG
GH UHDFFLyQ DQWH ORV DFWRV JXEHUQDPHQWDOHV \ VXV PHGLGDV
DXWRULWDULDV \ GH OD HVFDVD LQFLGHQFLD GH VXV DFFLRQHV DLVODGDV�
$ HOOR VH DJUHJD HO GHFUHFLHQWH LQWHUpV KDFLD ORV SDUWLGRV GH
ORV PHGLRV GH FRPXQLFDFLyQ� &KiYH]� HQ FDPELR� VDEH XVDU
PX\ ELHQ ORV PHGLRV HQ QRWDV SHULRGtVWLFDV \ SURJUDPDV UD�
GLRIyQLFRV \ WHOHYLVLYRV� FRQ UHVRQDQFLD HQ XQ SXHEOR TXH
VLHQWH TXH ORV SDUWLGRV HVWiQ VXIULHQGR XQ FDVWLJR SRU ORV H[�
FHVRV FRPHWLGRV�

0iV UHFLHQWHPHQWH� OD RSRVLFLyQ� VLQ ORJUDU VDOLU FRPSOHWD�
PHQWH GH OD PDUJLQDOLGDG� LQWHQWD QXHYDV DFFLRQHV SROtWLFDV
\ YD REWHQLHQGR SRFR D SRFR PD\RU SUHVHQFLD HQ OD HVFHQD
SROtWLFD� EXVFD FRQIRUPDU XQD DOLDQ]D FRQ LQWHJUDQWHV GH $F�
FLyQ 'HPRFUiWLFD \ &23(,� \ PLOLWDQWHV GHO 0RYLPLHQWR DO
6RFLDOLVPR� TXH FRPSLWD HQ ODV OODPDGDV PHJDHOHFFLRQHV� FRPR
XQ SULPHU LQWHQWR GH FRQIURQWDFLyQ FRQ HO SRGHU GH &KiYH]�

$QWH HO SUHVLGHQWH &KiYH] \ HO FKDYLVPR� HO HPSUHVDULDGR

VH FRQGXFH FRQ SUXGHQFLD� VLQ PRVWUDU SRVLFLRQHV DELHUWDPHQ�
WH FRQWUDULDV� FRQ HO REMHWLYR GH OD UHQWDELOLGDG LQGHSHQGLHQ�
WHPHQWH GH LGHRORJtDV \ SRVLFLRQHV SROtWLFDV� 'HVGH VLHPSUH�
ORV HPSUHVDULRV KDQ EXVFDGR LQWHUYHQLU HQ ORV DFRQWHFLPLHQ�
WRV SROtWLFRV� PDQWHQHU UHODFLRQHV GHQWUR GH ORV JRELHUQRV \
REWHQHU GH pVWRV FRQGLFLRQHV SULYLOHJLDGDV �LPSXHVWRV� SUH�
FLRV� DXWRUL]DFLRQHV SDUD H[SRUWDU� SUpVWDPRV \ FRQFHVLRQHV�
EDMRV VDODULRV� SDUD ORV DOWRV UHQGLPLHQWRV \ HO FUHFLPLHQWR
GH VXV HPSUHVDV�
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/DV UHDFFLRQHV GH ORV HPSUHVDULRV DQWH HO QXHYR JRELHUQR
FRPLHQ]DQ SRU VHU SRVLWLYDV \ FRQFLOLDGRUDV� GH H[SHFWDWLYD
VREUH OD UHDFWLYDFLyQ GHO DSDUDWR SURGXFWLYR� 9DQ FDPELDQGR
GXUDQWH OD FDPSDxD SDUD HO UHIHUpQGXP SRSXODU� FRQ VX UH�
FKD]R GH OD QXHYD &RQVWLWXFLyQ� FDOLILFDGD GH ´HVWDWLVWD� LQ�
WHUYHQFLRQLVWD \ FRQFHQWUDGRUD GH ODV IDFXOWDGHV GHO 3RGHU
(MHFXWLYRµ� \ TXH SHUPLWH OD SURKLELFLyQ GH OD YHQWD GH DFFLR�
QHV GH 3HWUyOHRV GH 9HQH]XHOD� OD UHVHUYD GH OD DGPLQLVWUDFLyQ
GH IRQGRV GH SHQVLRQHV HQ HO VHFWRU S~EOLFR� OD OLPLWDFLyQ GH
OD DXWRQRPtD GHO %DQFR &HQWUDO� OD UHGXFFLyQ GH OD MRUQDGD
ODERUDO GH �� D �� KRUDV�

/DV GLUHFFLRQHV \ EXURFUDFLDV GH ORV VLQGLFDWRV� HQ WUDGLFLR�
QDO FRQWXEHUQLR FRQ ODV GH ORV SDUWLGRV \ GHO JRELHUQR� PXHV�
WUDQ XQD DELHUWD KRVWLOLGDG D ORV UHFLpQ OOHJDGRV &KiYH] \ HO
FKDYLVPR� TXH QR GHMD GH LU HQ DXPHQWR� (OOD VH PDQLILHVWD
HQ KXHOJDV GH OD &HQWUDO GH 7UDEDMDGRUHV \ HQ iUHDV GH DOWD
VLJQLILFDFLyQ FRPR ORV KLGURFDUEXURV� VLHPSUH FRQ HO DUJX�
PHQWR GH OD GHIHQVD GH ORV GHUHFKRV GH ORV WUDEDMDGRUHV� /D
SRVLEOH UDGLFDOL]DFLyQ GH ORV GLULJHQWHV� H LQFOXVR GH VXV ED�
VHV� DIHFWDUtD OD HVWDELOLGDG GHO QXHYR JRELHUQR� RULJLQDUtD
JUDYHV GLYLVLRQHV HQ OD VRFLHGDG� VHUtD XWLOL]DGD SDUD GHELOLWDU
HO DSR\R SRSXODU D &KiYH]� VREUH WRGR VL ORV WUDEDMDGRUHV
OOHJDQ D VHQWLU TXH HO JRELHUQR HVWi IUXVWUDQGR ODV HVSHUDQ]DV
GH PHMRUHV FRQGLFLRQHV GH WUDEDMR \ QLYHO GH YLGD�

(QWUH +XJR &KiYH] \ ODV IXHU]DV DUPDGDV VH HVWDEOHFH XQD
UHODFLyQ DPELJXD� (Q ORV LQLFLRV GHO JRELHUQR VH OR YLVXDOL]D
GH H[WUDFFLyQ PLOLWDU� FRPR WHQLHQWH FRURQHO �UHWLUDGR�� 1R
REVWDQWH HVWD VLPERORJtD� ODV IXHU]DV DUPDGDV UHFHODQ GH ODV
PHGLGDV DGRSWDGDV SRU &KiYH]� $TXpOODV KDQ RIUHFLGR D ORV
VXFHVLYRV JRELHUQRV HO FRPSURPLVR GH VXERUGLQDFLyQ IRUPDO \
OD JDUDQWtD GH SD] VRFLDO� HVSHFLDOPHQWH D WUDYpV GHO FRQWURO
\ OD HOLPLQDFLyQ GH ODV LQVXUUHFFLRQHV DUPDGDV� /RV JROSHV GH
(VWDGR LQWHQWDGRV HQ ���� SRU PLOLWDUHV HQ VHUYLFLR DFWLYR�
DO IUHQWH GH ORV FXDOHV VH HQFXHQWUD &KiYH]� HYLGHQFLDQ IXHU�
WHV GLYLVLRQHV HQ HO VHQR GH OD LQVWLWXFLyQ�

$FWXDOPHQWH� &KiYH] HQIUHQWD D XQ DPSOLR VHFWRU GH ODV
IXHU]DV DUPDGDV LGHQWLILFDGDV FRQ ORV JRELHUQRV DQWHULRUHV�
LQTXLHWDV SRU ODV DFFLRQHV GH DFXPXODFLyQ GH SRGHU TXH GLV�
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PLQXLUtDQ HO GH OD LQVWLWXFLyQ PLOLWDU� \ SRU HO GLVFXUVR QD�
FLRQDO�SRSXOLVWD \ VHXGR�L]TXLHUGL]DQWHV GHO SUHVLGHQWH� DO
TXH SUHVWDQ XQ DSR\R FRQGLFLRQDGR�

(Q ORV PDQGRV PHGLRV� &KiYH] GLVIUXWD GHO DSR\R GH DOJX�
QDV GHFHQDV GH PLOLWDUHV TXH SDUWLFLSDURQ FRQ pO HQ ORV LQ�
WHQWRV GH JROSH GH (VWDGR� \ TXH JR]DQ GH OD SURWHFFLyQ HV�
SHFLDO GHO SUHVLGHQWH� FRPR OD DXWRUL]DFLyQ GH DVFHQVRV SHVH
D OD RSRVLFLyQ GHO &RQJUHVR \ OD FRQWUDYHQFLyQ GH ORV UHJOD�
PHQWRV PLOLWDUHV� \ FRQ HO GHVDFXHUGR GHO UHVWR GHO SHUVRQDO
PLOLWDU� TXH ORV YH FRPR UHVXOWDGR GH SURFHGLPLHQWRV DUELWUD�
ULRV� GH OD FHUFDQtD DO SUHVLGHQWH \ QR GH ORV PpULWRV� (O JUXSR
GH PLOLWDUHV UHWLUDGRV� KR\ UHSUHVHQWDQWHV HQ HO VHQR GH OD
$1&� ORJUDQ TXH� D WUDYpV GH OD QXHYD &RQVWLWXFLyQ� ODV IXHU�
]DV DUPDGDV WHQJDQ XQD PD\RU SDUWLFLSDFLyQ HQ OD YLGD S~�
EOLFD� SULQFLSDOPHQWH D SDUWLU GHO YRWR HOHFWRUDO SURKLELGR HQ
HO SDVDGR� &KiYH] YD RWRUJDQGR D ODV IXHU]DV DUPDGDV XQD
FUHFLHQWH LPSRUWDQFLD GHQWUR GHO JRELHUQR� DQWH WRGR FRPR
DJHQWHV GH UHDOL]DFLyQ GH SURJUDPDV VRFLDOHV \ GH D\XGD \
UHFRQVWUXFFLyQ HQ ODV FDWiVWURIHV QDWXUDOHV� KD XQLILFDGR D ODV
IXHU]DV DUPDGDV HQ XQD VROD DGPLQLVWUDFLyQ� FRQ IDFXOWDGHV
SDUD LQWHUYHQLU HQ DFWLYLGDGHV GH SROLFtD DGPLQLVWUDWLYD \ GH
LQYHVWLJDFLyQ SHQDO

&RQ OD ,JOHVLD FDWyOLFD� &KiYH]� TXH UHLWHUDGDPHQWH LQYRFD
D &ULVWR 'LRV� PDQWLHQH GHVGH KDFH GLHFLRFKR PHVHV XQD UHOD�
FLyQ RVFLODQWH HQWUH OD FRQIURQWDFLyQ \ OD FRLQFLGHQFLD� $ HOOR
FRUUHVSRQGH� GH SDUWH GH OD ,JOHVLD� XQD DFWLWXG GH FDXWHOD�
GH PDQWHQLPLHQWR DO PDUJHQ GH OD OXFKD SROtWLFD� VLQ DSR\R
\ VLQ VLPSOH GHVDFXHUGR R FRQGHQD� QL HQ FRQWUD QL D IDYRU�
6RODPHQWH KD PDQLIHVWDGR VX RSRVLFLyQ D FLHUWRV DUWtFXORV GHO
SUR\HFWR GH QXHYD &RQVWLWXFLyQ� UHIHULGRV DO DERUWR� HO PD�
WULPRQLR HQWUH KRPRVH[XDOHV�

&KiYH] GD JUDQ LPSRUWDQFLD D ORV DVSHFWRV LQWHUQDFLRQDOHV�
SURPXHYH OD SUHVHQFLD GH REVHUYDGRUHV H[WUDQMHURV HQ ODV
HOHFFLRQHV� \ GH RWURV LQWHUHVDGRV HQ OR TXH RFXUUH HQ 9HQH�
]XHOD� PDQWLHQH XQD UHODFLyQ UHVSHWXRVD FRQ ORV MHIHV GH JR�
ELHUQR GH GLIHUHQWHV (VWDGRV� YLVLWD EXHQ Q~PHUR GH SDtVHV \
DVLVWH D FXPEUHV LQWHUQDFLRQDOHV�
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/DV DFWLWXGHV \ FRQGXFWDV PXWXDV GH 9HQH]XHOD \ ORV (VWD�
GRV 8QLGRV VRQ FRPSOHMDV \ FRQWUDGLFWRULDV� (Q (VWDGRV 8QLGRV
VH SDVD GH XQD DFWLWXG DGYHUVD �QHJDFLyQ GH YLVD� D OD LQYL�
WDFLyQ SDUD YLVLWDU HO SDtV \ HO RWRUJDPLHQWR GH YLVD GLSORPi�
WLFD� 9HQH]XHOD HV HO PD\RU SURYHHGRU H[WUDQMHUR GH SHWUyOHR
SDUD ORV (VWDGRV 8QLGRV� \ pVWH HV HO PD\RU LQYHUVRU H[WUDQMHUR
HQ 9HQH]XHOD� (O JRELHUQR� ORV OHJLVODGRUHV \ ORV PHGLRV GH
FRPXQLFDFLyQ PDQWLHQHQ XQD DFWLWXG GH FDXWHOD� PH]FODGD FRQ
OD LQTXLHWXG DQWH GHFODUDFLRQHV \ DFFLRQHV GH WLSR QDFLRQDO�
SRSXOLVWD� WHUFHUPXQGLVWD�L]TXLHUGL]DQWHV� $Vt� HO JRELHUQR GH
&KiYH] FRQGHQD HO HPEDUJR GH (VWDGRV 8QLGRV FRQWUD &XED�
GHFODUD VX VLPSDWtD SRU )LGHO &DVWUR GH &XED� 6DGGDP +XV�
VHLQ GH ,UDN� 0XDPPHU HO .XDGGDIL GH /LELD \ VXV UHJtPHQHV�
\ SRU ODV JXHUULOODV FRORPELDQDV� QLHJD HO GHUHFKR D TXH DYLR�
QHV DQWLQDUFyWLFRV GH (VWDGRV 8QLGRV VREUHYXHOHQ HO WHUULWRULR
GH 9HQH]XHOD� HQ HQHUR GH ���� UHFKD]D OD HQWUDGD GH H[SHU�
WRV PLOLWDUHV GH (VWDGRV 8QLGRV SDUD D\XGDU HQ OD UHFRQVWUXF�
FLyQ GHO HVWDGR GH 9DUJDV� GHYDVWDGR SRU OOXYLDV WRUUHQFLDOHV�
(O JRELHUQR GH ORV (VWDGRV 8QLGRV QR HQFXHQWUD D &KiYH]� \
VX JRELHUQR VXILFLHQWHPHQWH FRPSURPHWLGR HQ OD JXHUUD FRQ�
WUD OD GURJDV� OR SHUFLEH HQIUHQWDGR D VHYHURV UHWRV VRFLDOHV
\ HFRQyPLFRV� HVSHFLDOPHQWH OD UHFHVLyQ \ HO GHVHPSOHR� WHPH
OD FRQYHUVLyQ GHO SUHVLGHQWH HQ XQD YHUVLyQ YHQH]RODQD \ DF�
WXDOL]DGD GHO JHQHUDO -XDQ 'RPLQJR 3HUyQ�

(O GLVFXUVR GH &KiYH] VH LGHQWLILFD FRQ HO LGHDO EROLYDULDQR
GH XQLILFDFLyQ GH $PpULFD /DWLQD� SDUD PHMRUDU OD VLWXDFLyQ GH
OD UHJLyQ HQ HO VLVWHPD LQWHUQDFLRQDO� \ HO QLYHO GH YLGD GH OD
SREODFLyQ� &RQGHQD ODV PHGLGDV QHROLEHUDOHV GH YDULRV JRELHU�
QRV ODWLQRDPHULFDQRV� SHUR DSOLFD PHGLGDV VLPLODUHV HQ 9HQH�
]XHOD� 'HFODUD TXH 9HQH]XHOD ´WLHQH XQD XELFDFLyQ SROtWLFD LP�
SUHVLRQDQWHPHQWH IDYRUDEOH SDUD VHU XQ IDFWRU XQLWDULRµ�

%DMR HO JRELHUQR GH &KiYH]� ODV UHODFLRQHV GH 9HQH]XHOD \
&RORPELD VH YXHOYHQ D~Q PiV FRPSOHMDV TXH HQ HO SDVDGR�
'HVGH HO SULQFLSLR GH VX JRELHUQR� &KiYH] GHFODUD VX LQWHQ�
FLyQ GH FRQWULEXLU D OD SD] HQ &RORPELD� SDUD LU SDVDQGR FDGD
YH] PiV D OD LQWHQFLyQ GHFODUDGD GH ORJUDU XQ DFXHUGR HQWUH
OD JXHUULOOD \ HO JRELHUQR GH DTXHO SDtV� VLQ TXH ODV GRV SDUWHV
OH KD\DQ VROLFLWDGR XQD PHGLDFLyQ�
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/DV WRUUHQFLDOHV OOXYLDV GH GLFLHPEUH ���� QR VyOR FDXVDQ HQRU�
PHV GDxRV PDWHULDOHV \ JUDQ Q~PHUR GH KHULGRV \ PXHUWRV� VLQR
TXH VRQ HO SXQWR GH SDUWLGD GH OD PiV IXHUWH FULVLV TXH KDVWD
HO PRPHQWR KD\D GHELGR HQIUHQWDU HO SUHVLGHQWH &KiYH]� /D RSR�
VLFLyQ� OXHJR GH XQD WUHJXD HQ TXH DFHSWD VX GHUURWD HQ HO
SOHELVFLWR� VH UHDFWLYD DFXVDQGR DO JRELHUQR GH QHJOLJHQFLD� LP�
SUHYLVLyQ� VXEHVWLPDFLyQ GH ODV DGYHUWHQFLDV GH GHVDVWUH� \ DSUR�
YHFKDPLHQWR GH OD WUDJHGLD SDUD XQ ´SLOODMH GH SRGHUµ�

/D DFWXDO IDVH GHO JRELHUQR FKDYLVWD VH FDUDFWHUL]D SRU ORV
JUDGRV H[WUHPRV GH SHUVRQDOLVPR \ GHVLQVWLWXFLRQDOL]DFLyQ� $
OD H[WUHPD SRSXODULGDG GH &KiYH] VH XQHQ VX HYLGHQWH GHVD�
JUDGR SHUVRQDO SRU ORV SDUWLGRV SROtWLFRV \ RWUDV HVWUXFWXUDV
LQVWLWXFLRQDOHV \ RUJDQL]DWLYDV IRUPDOHV� /D DGPLQLVWUDFLyQ
FKDYLVWD VH LQFOLQD D LJQRUDU ODV OLPLWDFLRQHV FRQVWLWXFLRQDOHV�
\ ORV SDUWLGRV SROtWLFRV \ JUXSRV GH LQWHUpV HQ GHFOLQDFLyQ
UHVSHFWR D ORV FDQDOHV SHUVRQDOLVWDV \ PRYLPLHQWLVWDV�

/D FULVLV� VLQ HPEDUJR� VH RULJLQD VREUH WRGR HQ HO VHQR GHO
JRELHUQR� 'HVSXpV GH ODV OOXYLDV� GLVWLQWRV DFWRUHV VRFLDOHV GH�
QXQFLDQ DFWRV FRQWUD ORV GHUHFKRV KXPDQRV FRPHWLGRV SRU
DJHQWHV PLOLWDUHV \ SROLFLDOHV� JUDQ FDQWLGDG GH URERV� VDTXHRV
\ YLRODFLRQHV� &KiYH] SURPHWH XQD LQYHVWLJDFLyQ VHULD� SLGH
OD LQWHUYHQFLyQ GH XQD PLVLyQ GH OD 2UJDQL]DFLyQ GH (VWDGRV
$PHULFDQRV� (O �� GH HQHUR GH ����� -HV~V 8UGDQHWD UHQXQFLD
FRPR GLUHFWRU GH OD 'LUHFFLyQ GH 6HUYLFLRV GH ,QWHOLJHQFLD
3ROLFLDO �',6,3�� SRU GLIHUHQFLDV FRQ HO SUHVLGHQWH \ HO FDQFL�
OOHU -RVp 9LFHQWH 5DQJHO HQ UHODFLyQ FRQ OD LQYHVWLJDFLRQHV�
8UGDQHWD� MXQWR FRQ )UDQFLVFR $ULDV \ -RHO $FRVWD &KLULQRV�
KDVWD HQWRQFHV FRUUHOLJLRQDULRV GH &KiYH]� FRPLHQ]DQ XQD
RIHQVLYD GHVHVWDELOL]DGRUD GHO JRELHUQR�

��



9LVWR GXUDQWH DxRV FRPR DOLDGR LQFRQGLFLRQDO \ ´KHUPDQR
GHO DOPDµ GH +XJR &KiYH]� )UDQFLVFR $ULDV SDVD D FRPSHWLU
SRU OD SUHVLGHQFLD� YROYLpQGRVH HO SULQFLSDO DGYHUVDULR GHO GL�
ULJHQWH GHO 0RYLPLHQWR 9 5HS~EOLFD� &RQ XQD EULOODQWH FDUUH�
UD GREOH� PLOLWDU�DFDGpPLFD� $ULDV HV HO LGHyORJR GHO JUXSR
TXH LQWHQWD HO JROSH GH (VWDGR GHO � GH IHEUHUR GH �����
*REHUQDGRU GHO ULFR HVWDGR SHWUROHUR GH =XOLD GHVGH ���� \
UHHOHFWR HQ ����� $ULDV IUDFDVD HQ VX SUHWHQVLyQ GH OD YLFH�
SUHVLGHQFLD� OR TXH FDXVD XQD GLYLVLyQ LUUHSDUDEOH FRQ HO DOD
FLYLO GHO 3ROR 3DWULyWLFR �SDUWLGR GH OD FRDOLFLyQ HQ HO JRELHU�
QR�� \ VH YXHOYH HQHPLJR Q~PHUR XQR GH &KiYH]� (O �� GH
PDU]R� MXQWR FRQ -HV~V 8UGDQHWD� $ULDV DQXQFLD VX GHFLVLyQ
GH FRPEDWLU D +XJR &KiYH] HQ OD HOHFFLyQ GHO �� GH PDU]R�
(OORV KDQ SDUWLFLSDGR FRQ &KiYH] HQ HO LQWHQWR GHO JROSH GH
(VWDGR GH ����� FRPSDUWLGR DxRV GH FiUFHO� HVWDEOHFLGR OD]RV
GH LGHQWLILFDFLyQ \ OHDOWDG� 6HJXLGRV SRU RWURV H[FKDYLVWDV�
ORV WUHV FRPLHQ]DQ D DFXVDU DO SUHVLGHQWH GH FRORFDU SHUVRQDV
LQHILFLHQWHV \ FRUUXSWDV HQ HO JRELHUQR� GH PDQWHQHU \ IRUWD�
OHFHU DVt ODV SROtWLFDV WUDGLFLRQDOHV FRQWUD ODV TXH KDEtDQ OX�
FKDGR� \ GH QR LPSHGLU HO JUDQ Q~PHUR GH FDVRV GH FRUUXS�
FLyQ HQ HO JRELHUQR� /D HVFLVLyQ HQ HO JUXSR JREHUQDQWH GHULYD
HQ XQD HVIHUD RSRVLWRUD TXH GLULJHQ ORV H[ PLOLWDUHV� TXH VH
YXHOYH OD DPHQD]D PiV SHOLJURVD SDUD HO IXWXUR GH &KiYH] \
GH VX SUR\HFWR�

/DV HOHFFLRQHV GHO �� GH PD\R GHEHQ GHVLJQDU DO SUHVLGHQ�
WH� OD XQLFDPHUDO DVDPEOHD QDFLRQDO� JREHUQDFLRQHV� FRQVHMRV
OHJLVODWLYRV UHJLRQDOHV� DOFDLGtDV� HGLOHV \ MXQWDV SDUURTXLDOHV�
(O SURFHVR HOHFWRUDO� FRQRFLGR FRPR PHJDHOHFFLRQHV� VH GHVD�
UUROOD HQ XQ FOLPD GH FULVLV HFRQyPLFD� GH PDOHVWDU VRFLDO \
GH IXHUWH SRODUL]DFLyQ \ YLROHQFLD SROtWLFDV�

&KiYH] HVWi REOLJDGR D VHJXLU XQ FXUVR GLILFXOWRVR� VREUH
OD EDVH \ D WUDYpV GH OD KHWHURJpQHD FRDOLFLyQ GH JUXSRV QR
VLHPSUH FRLQFLGHQWHV \ D PHQXGR GLYHUJHQWHV� TXH OR OOHYD DO
WULXQIR� OR VLJXH DSR\DQGR� \ OR LPSXOVD HQ XQD GLUHFFLyQ PiV
FRLQFLGHQWH FRQ VX UHWyULFD QDFLRQDO�SRSXOLVWD TXH FRQ VXV
LQWHUHVHV H LQWHQFLRQHV� \ FRQ ORV UHTXHULPLHQWRV GH VX PDQ�
WHQLPLHQWR HQ HO JRELHUQR�
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/D XQLGDG TXH OOHYDUD DO WULXQIR D &KiYH] FRPLHQ]D D GDU
VLJQRV GH UHVTXHEUDMDPLHQWR� (O 3ROR 3DWULyWLFR� FRQIRUPDGR
SRU PiV GH YHLQWH RUJDQL]DFLRQHV SROtWLFDV \ VRFLDOHV� HQWUH
ODV FXDOHV HO 0RYLPLHQWR 9 5HS~EOLFD �095� HQFDEH]DGR SRU
&KiYH] HV XQR GH ORV PiV IXHUWHV� HPSLH]D D IUDFFLRQDUVH�
/RV SDUWLGRV GH OD FRDOLFLyQ JREHUQDQWH VH HQIUHQWDQ DELHUWD�
PHQWH SRU SRVLFLRQHV HQ HO SRGHU� 3DUD GHWHQHU OD FULVLV \
OODPDU D OD XQLGDG� &KiYH] DVXPH OD FRRUGLQDFLyQ� (O HQIUHQ�
WDPLHQWR VH YXHOYH DELHUWR� (Q ODV HOHFFLRQHV GH PD\R� &KiYH]
WLHQH FRPR FRQWHQGLHQWH D -HV~V 8UGDQHWD TXH DQXQFLD VX
FDQGLGDWXUD D OD SUHVLGHQFLD� 2WURV H[ SDUWLGDULRV XQLILFDQ
IXHU]DV FRQWUD &KiYH]� )UDQFLVFR 9LVFRQWL� JHQHUDO UHWLUDGR GH
OD IXHU]D DpUHD� GLULJHQWH GHO DO]DPLHQWR GH ����� GHFODUD HQ
IHEUHUR GH ���� TXH ´XQ JROSH GH (VWDGR DFHOHUDULD HO SURFHVR
UHYROXFLRQDULR TXH YLYH 9HQH]XHODµ� (O �� GH IHEUHUR GH �����
GLYHUVRV VHFWRUHV GH OD RSRVLFLyQ VH DOtDQ GH FDUD D ODV PH�
JDHOHFFLRQHV EDMR HO OLGHUD]JR GHO VRFLDOGHPyFUDWD &ODXGLR
)HUPLQ�

2WURV HOHPHQWRV IXQGDPHQWDOHV GH OD FULVLV SROtWLFD OR FRQV�
WLWX\HQ HO GHELOLWDPLHQWR GH OD HFRQRPtD� OD LQVHJXULGDG GHO
SDQRUDPD SDUD ORV LQYHUVRUHV� OD IDOWD GH VROXFLyQ GH ODV GH�
PDQGDV GH HPSOHR� LQJUHVR \ ELHQHVWDU VRFLDO� \ ODV SURWHVWDV
GH ORV WUDEDMDGRUHV VLQGLFDOL]DGRV� (Q HVSHFLDO� ORV VLQGLFDWRV
SHWUROHURV VH GHFODUDQ HQ XQD KXHOJD D SULQFLSLRV GH PDU]R�
QHXWUDOL]DGD SRU HO JRELHUQR FX\R GHVHPSHxR FRQILUPD HO
PRGR GH PDQHMR GH ORV FRQIOLFWRV� 3RU XQ GHFUHWR SUHVLGHQFLDO
SUHVHQWDGR DQWH OD $1& SDUD VX DSUREDFLyQ� VH GHFODUD XQD
HPHUJHQFLD VLQGLFDO \ VH RUGHQD SRVSRQHU SRU ��� GtDV ODV
GLVFXVLRQHV VREUH OD QXHYD FRQWUDWDFLyQ FROHFWLYD� KDVWD TXH
VH UHDOLFHQ HOHFFLRQHV VLQGLFDOHV ´SRU OD EDVHµ� /RV VLQGLFDWRV
VXVSHQGHQ OD KXHOJD JHQHUDO H LQGHILQLGD�

(VWH GHFUHWR WDPELpQ ULJH SDUD ORV WUDEDMDGRUHV GH OD HGX�
FDFLyQ \ GH OD VDOXG� TXH KDQ LQLFLDGR PRYLOL]DFLRQHV VROLFL�
WDQGR OD FHOHEUDFLyQ GH QXHYRV FRQWUDWRV \ HO SDJR GH SUHV�
WDFLRQHV VRFLDOHV� $ ODV PRYLOL]DFLRQHV GH HVWDV iUHDV SRGUtDQ
VXPDUVH RWUDV PiV� D ODV FXDOHV TXL]i HO JRELHUQR \D QR SRGUtD
FRQWHQHU WDQ UiSLGD \ HIHFWLYDPHQWH FRPR KDVWD DKRUD� /DV
PRYLOL]DFLRQHV SRGUtDQ DGTXLULU PD\RU IXHU]D� DFXGLU LQFOXVR
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D ORV RUJDQLVPRV LQWHUQDFLRQDOHV� /DV DFFLRQHV DFWXDOHV GH ORV
GLULJHQWHV VLQGLFDOHV SRGUtDQ GHVHVWDELOL]DU LQWHUQDPHQWH DO
JRELHUQR FKDYLVWD� (VWD VLWXDFLyQ SXHGH FUHDU XQD LPDJHQ QH�
JDWLYD KDFLD HO H[WHULRU� RWUR HOHPHQWR GH ULHVJR SDUD HO JR�
ELHUQR�

(O �� GH PDU]R GH ����� &KiYH] VH LQVFULEH RILFLDOPHQWH
FRPR FDQGLGDWR SDUD OD SUHVLGHQFLD GH OD 5HS~EOLFD HQ ODV
HOHFFLRQHV GH PD\R GH ����� (Q HOODV VH GHEH HOHJLU SUHVL�
GHQWH� ��� GLSXWDGRV SDUD XQD QXHYD $VDPEOHD 1DFLRQDO� ��
JREHUQDGRUHV� ��� DOFDOGHV� ��� FRQFHMDOHV HVWDWDOHV� ����
FRQFHMDOHV PXQLFLSDOHV� ���� PLHPEURV GH MXQWDV SDUURTXLD�
OHV� FRQVHMRV OHJLVODWLYRV UHJLRQDOHV� 8QD HQFXHVWD GLIXQGLGD
HO �� GH PD\R RWRUJD DO SUHVLGHQWH &KiYH] XQD LQWHQFLyQ GH
YRWR GH �� SRU FLHQWR� TXH OR XELFD D �� SXQWRV GH VX PiV
IXHUWH ULYDO HO WHQLHQWH FRURQHO UHWLUDGR )UDQFLVFR $ULDV� eVWH
GHVHVWLPD HO PDUJHQ TXH OR VHSDUD GH &KiYH]� VRVWLHQH TXH
WULXQIDUi HO �� GH PD\R� 'LYXOJD VX SODQ GH JRELHUQR SDUD
´VDOYDU OD UHYROXFLyQµ� SURPHWH LPSXOVDU XQD HFRQRPtD PL[WD�
\ PDQWHQHU VX LPSRUWDQWH SDSHO HQ OD HFRQRPtD ORFDO� SHUR
SHUPLWLUi D RWURV VHFWRUHV GHVDUUROODUVH HQ OD E~VTXHGD GH
XQD GLYHUVLILFDFLyQ GH OD SURGXFFLyQ� $ULDV FRPELQD OD SUR�
PHVD GH UHGXFLU HO GHVHPSOHR \ OD SREUH]D FRQ VHYHUDV FUtWL�
FDV DO DFWXDO PDQGDWDULR TXLHQ� VHJ~Q $ULDV� ´KD PRVWUDGR
DEVROXWD LQFDSDFLGDG SDUD UHVROYHU ORV SUREOHPDV VRFLDOHV \
HFRQyPLFRV GHO SDtV� 'DUOH PiV WLHPSR �HQ HO SRGHU� HV SUR�
ORQJDU OD DJRQtDµ� &ODXGLR )HUPtQ� GLVLGHQWH GH $FFLyQ 'H�
PRFUiWLFD \ WHUFHU FDQGLGDWR D OD SUHVLGHQFLD� DVHJXUD TXH
VXV ULYDOHV &KiYH] \ $ULDV ´VRQ PiV GH OR PLVPR� UHSUHVHQWDQ
HO PLVPR PLOLWDULVPRµ �(O 8QLYHUVDO� �� GH PD\R GH ������

(O SURFHVR HOHFWRUDO� OODPDGR PHJDHOHFFLRQHV� VH GHVDUUROOD
HQ FRQGLFLRQHV GH H[WUHPD SRODUL]DFLyQ SROtWLFD� \ GH DFHQ�
WXDFLyQ GH ODV GLYLVLRQHV HQWUH VHFWRUHV \ SDUWLGRV� ,QWHOHFWXD�
OHV� HPSUHVDULRV \ SROtWLFRV FRPLHQ]DQ D SURWHVWDU SRU ODV FRQ�
VHFXHQFLDV GH OD QXHYD &RQVWLWXFLyQ� Y� JU� OD UHHOHFFLyQ GHO
SUHVLGHQWH� /RV SDUWLGRV WUDGLFLRQDOHV DFXVDQ D &KiYH] GH DVX�
PLU SRGHUHV GLFWDWRULDOHV� /RV HPSUHVDULRV DVHJXUDQ TXH ODV
FXHVWLRQHV HFRQyPLFDV HVWiQ LJQRUDGDV R GHVGHxDGDV� /D VR�
FLHGDG WHPH OD FUHFLHQWH SDUWLFLSDFLyQ GHO HMpUFLWR HQ ORV PDQ�
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GRV \ GHFLVLRQHV QDFLRQDOHV� VREUH WRGR ORV PLOLWDUHV UHWLUDGRV
TXH KDQ SDUWLFLSDGR MXQWR FRQ &KiYH] HQ HO JROSH GH �����
SUHGRPLQLR pVWH TXH FDXVD PDOHVWDU HQ HO UHVWR GH ODV IXHU]DV
DUPDGDV� /D HVFLVLyQ GH $ULDV HQIUHQWD D SDUWH LPSRUWDQWH GH
ORV KRPEUHV HQ HO SRGHU� \ DSXQWD D OD SRVLELOLGDG GH TXH HO
SUR\HFWR FKDYLVWD QR REWHQJD ORV UHVXOWDGRV HVSHUDGRV�

3HVH D TXH &KiYH] PDQWLHQH OD SUHIHUHQFLD HQ OD LQWHQFLyQ
GH YRWR� HO JUDGR GH FRQILDQ]D KDFLD pO PXHVWUD XQ GHVFHQ�
VR GH �� D �� SRU FLHQWR HQ UHFLHQWHV HQFXHVWDV� PLHQWUDV
TXH VX SULQFLSDO HQHPLJR SUHVHQWD XQ DVFHQVR GH �� SRU FLHQ�
WR� 3DUD OHJLWLPDU VX SURJUDPD \ ORJUDU OD PD\RUtD DEVROXWD
QHFHVLWD ��� UHSUHVHQWDQWHV HQ OD DVDPEOHD� \ PiV GHO �� SRU
FLHQWR GH ORV YRWRV� (V SUREDEOH TXH &KiYH] WULXQIH HQ ODV
HOHFFLRQHV� SHUR OD RSRVLFLyQ SXHGH JDQDU HVSDFLRV LPSRUWDQ�
WHV HQ OD $VDPEOHD 1DFLRQDO� OR TXH DIHFWDUtD HO SUR\HFWR FKD�
YLVWD GH UHIRUPDV� &KiYH] DPHQD]D FRQ TXH� GH QR REWHQHUVH
HO WULXQIR WRWDO FRQ XQD PD\RUtD DEVROXWD GH YRWRV� QR HVWDUtD
JDUDQWL]DGD OD SD] GH OD UHS~EOLFD� \ VH GHVHQFDGHQDUtD XQ
SHULRGR GH JUDQ LQHVWDELOLGDG HFRQyPLFD� VRFLDO \ SROtWLFD� (O
FOLPD GH JXHUUD HQWUH ORV GLIHUHQWHV JUXSRV GH SRGHU FRQWUDVWD
FRQ OD SURPHVD GH XQD ´UHYROXFLyQ SDFtILFDµ� GH PRGR TXH
DXQ HO WULXQIR GH &KiYH] QR JDUDQWL]DUtD GHO WRGR OD JREHU�
QDELOLGDG QL OD HVWDELOLGDG SROtWLFD� FXDQGR VX SUR\HFWR GLVWD
GH RIUHFHU XQD VROXFLyQ HQ HO FRUWR SOD]R SDUD ODV PHMRUDV
GHO HPSOHR \ GHO SRGHU DGTXLVLWLYR SDUD ODV PD\RUtDV� /RV
PRYLPLHQWRV GH SURWHVWD \ OD GHVOHJLWLPDFLyQ SRU ORV UHVXOWD�
GRV DGYHUVRV SRGUtDQ LPSXOVDU D &KiYH] KDFLD HO UHFXUVR D
OD YLROHQFLD \ OD UHSUHVLyQ� R ELHQ KDFLD XQ DOLQHDPLHQWR HQ
HO SOXUDOLVPR SROtWLFR \ XQ SDFWR GH JREHUQDELOLGDG�

$QWH ORV SUREOHPDV WpFQLFRV TXH DIURQWD HO &RQVHMR 1DFLR�
QDO (OHFWRUDO� JUDYHV IDOODV HQ ORV VLVWHPDV \ ODV WDUMHWDV GH
OHFWXUD GH YRWRV �IODVK FDUG�� TXH LPSXWD D OD HPSUHVD QRU�
WHDPHULFDQD (OHFWLRQV 6\VWHPV DQG 6RIWZDUH �(66�� VH SRQH
HQ GXGD OD FUHGLELOLGDG GH DTXpO \ GH ORV IXWXURV UHVXOWDGRV
HOHFWRUDOHV� \ VH UHFODPD OD VXVSHQVLyQ GH ODV HOHFFLRQHV� (O
�� GH PD\R� HO 7ULEXQDO 6XSUHPR GH -XVWLFLD VXVSHQGH ODV
HOHFFLRQHV SRU ORV JUDYHV SUREOHPDV WpFQLFRV TXH SUHVHQWDQ
ORV HTXLSRV GH UHFXHQWR GH OD YRWDFLyQ� 6H GHMD HQ PDQRV GH
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OD &RPLVLyQ 1DFLRQDO /HJLVODWLYD OD ILMDFLyQ GH OD QXHYD IHFKD
GH ORV FRPLFLRV� &KiYH] UHVSDOGD OD GHFLVLyQ� 5HSUHVHQWDQWHV GH
OD RSRVLFLyQ UHVSRQVDELOL]DQ DO JRELHUQR GH ODV IDOODV WpFQLFDV�
\ VRVWLHQHQ TXH OD SRVWHUJDFLyQ GH ODV HOHFFLRQHV UHVSRQGH D
XQD HVWUDWHJLD GHO SUHVLGHQWH� LQVHJXUR GH VX WULXQIR HOHFWRUDO�
(O �� GH PD\R OD GLUHFWLYD GHO &RQVHMR 1DFLRQDO (OHFWRUDO
UHQXQFLD DQWH OD &RPLVLyQ /HJLVODWLYD� HQ UHVSXHVWD DO SHGLGR
IRUPXODGR HQ WDO VHQWLGR SRU GLYHUVRV VHFWRUHV� LQFOXVR HO ILV�
FDO JHQHUDO� (O � GH MXQLR� XQD QXHYD GLUHFWLYD GHO &RQVHMR
1DFLRQDO (OHFWRUDO DVXPH VXV IXQFLRQHV� \ GHEH ILMDU OD IHFKD
SDUD OD FHOHEUDFLyQ GH ORV FRPLFLRV VXVSHQGLGRV�

(O SXHEOR YHQH]RODQR GD D &KiYH] XQ WULXQIR DSODVWDQWH
HQ ODV HOHFFLRQHV GHO �� GH MXOLR� 6X PDUJHQ GH YLFWRULD HV
D~Q PD\RU TXH HO GH OD SULPHUD HOHFFLyQ SUHVLGHQFLDO GH �����
���� SRU FLHQWR� FRQWUD XQ ���� SRU FLHQWR GH VX SULQFLSDO
FRQWHQGLHQWH� 6H GHQXQFLDQ LUUHJXODULGDGHV \ IUDXGHV� VREUH
WRGR HQ ORV HVWDGRV GH 0pULGD� %DULQDV $Q]RiWHJXL \ RWURV�
(O QLYHO GH DEVWHQFLyQ HV� VLQ HPEDUJR� XQR GH ORV PD\RUHV
HQ HOHFFLRQHV SUHVLGHQFLDOHV YHQH]RODQDV� (O 0RYLPLHQWR GH
OD 9 5HS~EOLFD REWLHQH XQD PD\RUtD HQ OD QXHYD $VDPEOHD
1DFLRQDO \� FRQ VXV DOLDGRV� WUHV TXLQWRV GH OD &iPDUD� ���
GH ODV ��� EDQFDV GH DTXpOOD� OR FXDO SHUPLWH D &KiYH] OH�
JLVODU SRU GHFUHWR \ OR FRQYLHUWH HQ HO PiV SRGHURVR SUHVL�
GHQWH HOHFWR GH OD KLVWRULD GH 9HQH]XHOD� &KiYH] WLHQH D VX
IDYRU �� GH ODV �� JREHUQDFLRQHV GHO SDtV� WDPELpQ ORJUD DO�
FDOGtDV LPSRUWDQWHV� FRPR ODV GH &DUDFDV�

(O � GH DJRVWR GH ���� &KiYH] HV SURFODPDGR FRPR JR�
EHUQDQWH KDVWD HO DxR ���� SRU HO &RQVHMR 1DFLRQDO (OHFWRUDO�
\ OD FHUHPRQLD VH FRQYLHUWH HQ XQD ILHVWD SRSXODU GH PDVDV�
/ODPD D TXLHQHV REWXYLHURQ RWURV FDUJRV GH HOHFFLyQ SRSXODU
D VHU FRQVHFXHQWHV GH DKRUD HQ DGHODQWH� ´FRQ HO UHWR GH FRQV�
WUXLU XQD YHUGDGHUD GHPRFUDFLDµ� VLQ GHMDUVH ´OOHYDU SRU ORV
YLHMRV YLFLRV R ORV YLHMRV VLJQRV TXH HVWDPRV FRPEDWLHQGRµ�
6H DEULUtD ´XQ SHULRGR GH SUXHEDµ� OD OHJLWLPLGDG VH SHUGHUtD
HQ HO SURFHVR� \ HQ VX FDVR pO SUHIHULUtD PRULU� SRU OR TXH OD
FRQGHQD HUD ·WULXQIDU· SDUD 9HQH]XHOD \ OD GHPRFUDFLD� 6X
PDQGDWR SRGUtD VHU UHYRFDGR GHQWUR GH WUHV DxRV SRU HO SXH�
EOR TXH OR HOLJLy�
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(Q VX QXHYR SHULRGR &KiYH] GLFH FRQILDU HQ TXH GDUi VR�
OLGH] D ODV FLQFR UDPDV GHO SRGHU GHO (VWDGR ³(MHFXWLYR� /H�
JLVODWLYR� -XGLFLDO� &LXGDGDQR� (OHFWRUDO³ DVt FRPR DOFDQ]DU
PHMRUDV VHQVLEOHV HQ OR VRFLDO� XQD HGXFDFLyQ FRPSDUDEOH FRQ
ODV PHMRUHV GH $PpULFD� \ XQD HFRQRPtD VDQD� IXHUWH� GLYHU�
VLILFDGD H LQGHSHQGLHQWH GHO SHWUyOHR�

/D IXHU]D GH &KiYH]� SHUR WDPELpQ DO PLVPR WLHPSR VX
GHELOLGDG� SURYLHQHQ GH VX DSR\R SRSXODU PDVLYR� TXH OH SHU�
PLWH OD UHHOHFFLyQ \ HO PDQWHQLPLHQWR HQ OD SUHVLGHQFLD KDVWD
HO DxR ����� \ GHVGHxDU D ORV SDUWLGRV \ JUXSRV SROtWLFRV
�$FFLyQ 'HPRFUiWLFD� &23(,� L]TXLHUGD WUDGLFLRQDO��

(QWUH ODV RSFLRQHV TXH VH DEUHQ DQWH HO SUHVLGHQWH &KiYH]�
VH HQFXHQWUDQ ODV TXH RSRQHQ HVWLORV GH FRQIURQWDFLyQ GH FOD�
VHV \ GH SURIXQGL]DFLyQ GH VXV FRQIOLFWRV� SDUD HO DUUDVDPLHQ�
WR GHO HGLILFLR FRQVWUXLGR VREUH WRGR GHVGH HO 3DFWR GH 3XQWR
)LMR� R ELHQ GH FRQFLOLDFLyQ� WROHUDQFLD� FRQVXOWD FRQ WRGRV
ORV VHFWRUHV GH OD VRFLHGDG�

(Q XQ PHQVDMH WUDVPLWLGR HQ FDGHQD GH UDGLR \ WHOHYLVLyQ
HO � GH DJRVWR GH ����� &KiYH] QR PHQFLRQD VX DQXQFLDGD
´UHYROXFLyQ HFRQyPLFD \ VRFLDOµ SDUD OD WUDQVIRUPDFLyQ GHO
SDtV� DXQTXH HO �� GH MXOLR \ �R� GH DJRVWR� GHVSXpV GH VX
WULXQIR� DGHODQWD DOJXQDV PHGLGDV D WRPDU� (QWUH HOODV� XQ
SODQ GH HPSOHR HMHFXWDGR D WUDYpV GH ´EDWDOORQHV SURGXFWLYRVµ
GHO VHUYLFLR PLOLWDU REOLJDWRULR� XQD QXHYD OH\ GH WLHUUDV SDUD
DFDEDU FRQ HO ODWLIXQGLR� FRPHGRUHV SRSXODUHV� XQD ´&RQVWL�
WX\HQWH (FRQyPLFDµ D HQPDUFDU GHQWUR GH XQ PRGHOR HFRQy�
PLFR PL[WR� FRQ XQ HTXLOLEULR HQWUH HO FRPXQLVPR \ HO ´FDSL�
WDOLVPR VDOYDMHµ� $ IDOWD GH XQ PRGHOR R SUR\HFWR H[SOtFLWR \
GHWDOODGR� &KiYH] SURFODPD HQ FDPELR TXH ´pVWD HV OD KRUD
GH OD XQLGDG� GH GHMDU DWUiV LQWHUHVHV� SRVLFLRQHV IpUUHDV� D
YHFHV H[WUHPDV� VXEDOWHUQDV� EDMDV SDVLRQHV� /OHJy OD KRUD GH
OD XQLyQ� UHXQLyQ� UHVSHWR� Pi[LPD WROHUDQFLD HQWUH WRGRV� OD
JUDQGH]Dµ�

&RQ OD LQYRFDFLyQ D %ROtYDU \ D &ULVWR�'LRV� \ D OD DEVROXWD
UHSUHVHQWDWLYLGDG SRSXODU� \ XQ XVR PDJLVWUDO GH OD UHWyULFD
QDFLRQDO�SRSXOLVWD \ GH ODV SRVLELOLGDGHV GH ORV PHGLRV GH
FRPXQLFDFLyQ� &KiYH] HOXGH WRGD LGHQWLILFDFLyQ GHPDVLDGR
FRQVWULxHQWH \ SUHFLVD FRQ OD GHUHFKD R OD L]TXLHUGD R FRQ XQ
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FHQWUR SROtWLFR� \ EXVFD DOJXQD YDULHGDG GH WHUFHUD YtD� LQ�
WHQWD VXVWLWXLU XQD IRUPXODFLyQ WRGDYtD LQH[LVWHQWH GH XQ PR�
GHOR R SUR\HFWR GH GHVDUUROOR QDFLRQDO \ GH SDUWLFLSDFLyQ DX�
WyQRPD \ SURWDJyQLFD HQ HO RUGHQ PXQGLDO YLJHQWH�

(O DSR\R GH XQ �� SRU FLHQWR GH YHQH]RODQRV SREUHV QR
REVWD D UHFRUGDU TXH� GH ORV FDVL �� PLOORQHV GH YHQH]RODQRV
KDELOLWDGRV SDUD YRWDU� HQ XQD SREODFLyQ GH �� PLOORQHV GH
KDELWDQWHV� VyOR XQ �� SRU FLHQWR VXIUDJy� \ &KDYH] WULXQIy
SRU SRFR PiV GH XQ �� SRU FLHQWR VREUH $ULDV� /D SHOLJURVD
DSDWtD HOHFWRUDO HV OD SXQWD GHO LFHEHUJ GH XQ UHWR DPHQD]DQ�
WH� OD HVSHUDGD VDWLVIDFFLyQ GH SURPHVDV \ GHPDQGDV FRQWUD�
GLFWRULDV FRQ LQVXILFLHQFLD GH UHFXUVRV \ P~OWLSOHV LPSDFWRV
UHVWULFWLYRV GH OD JOREDOL]DFLyQ� GH ODV RSFLRQHV QHROLEHUDOHV
SODQWHDGDV GHVGH IXHUD \ GHVGH GHQWUR� GHO HVWDQFDPLHQWR \
HO FDRV HFRQyPLFRV TXH VH KHUHGD GH ORV JRELHUQRV DQWHULRUHV�
GH ODV HVWUXFWXUDV VRFLRHFRQyPLFDV WUDGLFLRQDOHV� VREUH WRGR OD
UHFHVLyQ� OD GHVLJXDOGDG� OD PDUJLQDOLGDG \ OD SRODUL]DFLyQ�
OD FRUUXSFLyQ� GH ODV LQHOXGLEOHV FRQIURQWDFLRQHV GH FODVHV�
JUXSRV H LQVWLWXFLRQHV� (O SUHFLR GHO SHWUyOHR VH WULSOLFD GHVGH
TXH &KiYH] OOHJD DO SRGHU� SHUR HQ ���� OD HFRQRPtD VH FRQ�
WUDH HQ PiV GH XQ � SRU FLHQWR� /D ´UHWyULFD DQWLHPSUHVDULDO
SURYRFD XQD JUDQ IXJD GH FDSLWDOHV KDFLD EDQFRV H[WUDQMHURVµ�

(Q DJRVWR GH ���� &KiYH] HPSUHQGH XQD JLUD SRU HO 0HGLR
2ULHQWH \ ÉIULFD SDUD LQYLWDU D ORV JREHUQDQWHV GH ORV SDtVHV
GH OD 2UJDQL]DFLyQ GH 3DtVHV ([SRUWDGRUHV GH 3HWUyOHR �23(3�
D OD FXPEUH GH VHSWLHPEUH HQ &DUDFDV \ ´UDWLILFDU QXHVWUD
YROXQWDG GH GHIHQGHU ORV SUHFLRV GHO FUXGRµ� DVt FRPR LPSXO�
VDU HO SDSHO GH OD 23(3� &RPLHQ]D SRU UHXQLUVH HQ 7HKHUiQ
FRQ HO SUHVLGHQWH LUDQt� FRQ HO FXDO DFXHUGD IRUWDOHFHU OD FRR�
SHUDFLyQ HQ HO SHWUyOHR \ HO JDV QDWXUDO� H LPSXOVDU OD D\XGD
HQWUH SDtVHV HQ GHVDUUROOR� (QVHJXLGD� VH FRQYLHUWH HQ HO SUL�
PHU JREHUQDQWH RFFLGHQWDO TXH YLVLWD ,UDN GHVGH OD JXHUUD GHO
JROIR 3pUVLFR ������� \ VH HQWUHYLVWD FRQ 6DGGDP +XVVHLQ�
&KiYH] UHFKD]D ODV FUtWLFDV VXVFLWDGDV HQ ORV (VWDGRV 8QLGRV
SRU OD JLUD� \ UHDILUPD TXH 9HQH]XHOD HV XQ (VWDGR VREHUDQR
TXH DGRSWD VXV SURSLDV GHFLVLRQHV�

(O �� GH DJRVWR� DO SUHVWDU MXUDPHQWR FRPR SUHVLGHQWH DQWH
OD QXHYD &RQVWLWXFLyQ� &KiYH] DILUPD TXH )LGHO &DVWUR QR HV

�� 0$5&26 .$3/$1



HO OtGHU LGHROyJLFR GH OD 5HYROXFLyQ EROLYDULDQD \ Vt OR HV HO
SHQVDPLHQWR GH 6LPyQ %ROtYDU� -XUD ´GHODQWH GH 'LRV� GHO
SXHEOR YHQH]RODQR \ GH OD &RQVWLWXFLyQ 5HYROXFLRQDULDµ� (Q�
WUH ORV ORJURV GH �� PHVHV� FLWD OD QXHYD &RQVWLWXFLyQ� OD
$VDPEOHD 1DFLRQDO� \ OD UHOHJLWLPDFLyQ GH ORV SRGHUHV S~EOL�
FRV� 6H FRPSURPHWH SDUD HO QXHYR SHULRGR D WUDEDMDU VREUH
ODV ´GRV SRGHURVDV HVWUXFWXUDV GRPLQDQWHVµ� OD HFRQyPLFD \
OD VRFLDO� ´VLJQDGDV SRU HO VDOYDMLVPR \ OD GHVLJXDOGDG PiV
DWURSHOODQWH GH $PpULFD /DWLQDµ� /ODPD D OD RSRVLFLyQ SROtWLFD�
GHQWUR GHO UHVSHWR D ODV GLIHUHQWHV FUHHQFLDV� D VXPDUVH D OD
´UHYROXFLyQ EROLYDULDQDµ� \ FODPD SRU XQD ´OH\ GH WLHUUDV MXV�
WDVµ� DXQTXH SLGLHQGR D ORV WHUUDWHQLHQWHV TXH QR VH DVXVWHQ�
(Q HO SODQR LQWHUQDFLRQDO� &KiYH] DERJD SRU ´XQ PXQGR GH
LJXDOHVµ� \ H[LJH UHVSHWR D ORV SDtVHV HQ GHVDUUROOR \ D OD
VREHUDQtD GH VXV JRELHUQRV� \ DEDQGRQR GH ORV ERPEDUGHRV�
DPHQD]DV \ HPEDUJRV� UHDILUPDQGR TXH ´QR HVWDPRV GLVSXHV�
WRV D YROYHU D VHU HVFODYRVµ�
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(Q HO PRPHQWR GH HVFULELU HVWDV OtQHDV ILQDOHV� OD FRPSOHMLGDG
\ OD YHORFLGDG FRQ TXH VH GHVDUUROODQ ORV SURFHVRV \ FRQIOLFWRV
VRFLDOHV \ SROtWLFRV HQ OD 9HQH]XHOD GHO SUHVLGHQWH +XJR &Ki�
YH] GLILFXOWDQ R LPSLGHQ FXDOTXLHU LQWHQWR GH WUD]DU XQ FXD�
GUR GH EDODQFH \ SHUVSHFWLYDV GHO DFWXDO GHVDUUROOR SROtWLFR HQ
GLFKR SDtV� 3DUD FRQFOXLU� GH PDQHUD WHQWDWLYD \ SURYLVRULD�
VH UHFRJHQ DOJXQRV DFRQWHFLPLHQWRV UHFLHQWHV TXH LQWHJUDQ HO
FXDGUR \ FRQILUPDQ D WHQGHQFLDV FRQVWDWDGDV HQ HO DQiOLVLV
SUHFHGHQWH� /RV PLVPRV VH UHILHUHQ� SRU XQD SDUWH� D GHILQL�
FLRQHV GHO SUHVLGHQWH &KiYH] HQ PDWHULD GH SROtWLFD LQWHUQD�
FLRQDO� \ SRU OD RWUD D HYHQWRV FRQ LPSOLFDFLRQHV SDUD OD SR�
OtWLFD LQWHUQD� FRQ ODV LQWHUUHODFLRQHV HQWUH DPERV QLYHOHV�

(Q OD GLPHQVLyQ LQWHUQDFLRQDO� HO � GH VHSWLHPEUH GH ����
HO SUHVLGHQWH &KiYH] GHFODUD TXH ´DKRUD FRQ PiV UD]yQ� FXDQ�
GR HVWDPRV LPSXOVDQGR XQD UHYROXFLyQ EROLYDULDQDµ� 9HQH]XH�
OD HVWi GHO ODGR GH %ROLYLD HQ VX UHFODPR SRU XQD VDOLGD DO
PDU �([FpOVLRU� � GH VHSWLHPEUH GH ������ (O SUHVLGHQWH DG�
YLHUWH TXH QR DVLVWLUi D ODV UHXQLRQHV GH ODV 1DFLRQHV 8QLGDV
´VL QR VH UHDOL]DQ FDPELRV SURIXQGRV HQ VXV yUJDQRVµ� \ FULWLFD
GXUDPHQWH OD FRQIRUPDFLyQ ´SRFR GHPRFUiWLFDµ GH VX &RQVHMR
GH 6HJXULGDG �([FpVLRU� �� GH VHSWLHPEUH��

(O �� GH VHSWLHPEUH VH UH~QHQ HQ &DUDFDV ORV GLULJHQWHV
GH OD 23(3� OD ,, &XPEUH GH -HIHV GH (VWDGR GH OD 23(3� OD
VHJXQGD HQ �� DxRV� &RQ XQD DFWLWXG FRQWHVWDWDULD IUHQWH D
ORV SDtVHV LQGXVWULDOL]DGRV� HO �� \ �� GH VHSWLHPEUH� ORV ��
PLHPEURV GH OD 23(3 ILUPDQ OD ´'HFODUDFLyQ GH &DUDFDVµ� GR�
FXPHQWR TXH OODPD D ORV SDtVHV LQGXVWULDOL]DGRV D UHYLVDU VXV
FDUJDV LPSRVLWLYDV VREUH HO FRPEXVWLEOH \ D UHFRQVLGHUDU OD
GHXGD H[WHUQD GH ODV QDFLRQHV GHO 7HUFHU 0XQGR� HO LQWHU�

��



FDPELR GHVLJXDO� OD LPSRVLFLyQ HFRQyPLFD� (O SUHVLGHQWH GH
OD 23(3 GHFODUD TXH HVWD RUJDQL]DFLyQ HVWi GLVSXHVWD D UHX�
QLUVH FRQ OD 8QLyQ (XURSHD SDUD GLVFXWLU ORV SUHFLRV� SHUR VLQ
DFHSWDU SUHVLRQHV� (O SUHVLGHQWH &KiYH] FRQVLGHUD D OD ,, &XP�
EUH FRPR XQ p[LWR� (VWLPD TXH� GHVSXpV GH HVWD FLWD SHWUROHUD�
´&DUDFDV VH SHUILOD DQWH $PpULFD \ HO PXQGR FRPR OD FXQD
GH XQ QXHYR PXQGR� FRPR OD FXQD GH XQD QXHYD IH� GH XQD
QXHYD HVSHUDQ]Dµ�

/D FXHVWLyQ GHO SHWUyOHR WLHQH P~OWLSOHV LPSOLFDFLRQHV SDUD
HO SUHVLGHQWH &KiYH] \ VX SUR\HFWR� /RV LQJUHVRV SRU FRQFHSWR
GH OD YHQWD GH SHWUyOHR UHSUHVHQWDQ DSUR[LPDGDPHQWH OD PL�
WDG GHO SUHVXSXHVWR YHQH]RODQR� HO HTXLYDOHQWH GH ������ PL�
OORQHV GH GyODUHV� &RQ OD HOHYDFLyQ GH ORV SUHFLRV LQWHUQDFLR�
QDOHV� HO JRELHUQR &KiYH] REWLHQH FHUFD GH ������ PLOORQHV
GH GyODUHV PiV �([FpOVLRU� �� GH VHSWLHPEUH��

(O SUHVLGHQWH GH &XED� )LGHO &DVWUR� KDFH XQD YLVLWD RILFLDO
D 9HQH]XHOD GHO �� DO �� GH RFWXEUH TXH� MXQWR FRQ OD FiOLGD
DWPyVIHUD HQ TXH VH GHVDUUROOD HO HQFXHQWUR� SDUHFH XQ VLJQR
GH ODV UHODFLRQHV FDGD YH] PiV HVWUHFKDV HQWUH ORV GRV SUHVL�
GHQWHV \ VXV JRELHUQRV�

'XUDQWH OD YLVLWD� ORV GRV JRELHUQRV ILUPDQ XQ DFXHUGR GH
FRRSHUDFLyQ PHGLDQWH HO FXDO 9HQH]XHOD HQYLDUi D &XED KDVWD
������ EDUULOHV GH SHWUyOHR VXEVLGLDGR SRU GtD� (VWH FRQYHQLR
SRGUtD ILQDQFLDU D &XED FHUFD GH ��� PLOORQHV GH GyODUHV GH
ODV LPSRUWDFLRQHV DQXDOHV GH FDUEXUDQWH� 2WURV GLH] SDtVHV
GH $PpULFD &HQWUDO \ GHO &DULEH WDPELpQ UHFLELUiQ GH 9HQH�
]XHOD ������ EDUULOHV GLDULRV GH SHWUyOHR VXEVLGLDGR� EDMR HO
$FXHUGR GH (QHUJtD GH &DUDFDV� DSUREDGR HO �� GH RFWXEUH
GH ����� (O DFXHUGR HV XQD DPSOLDFLyQ GHO 3DFWR GH 6DQ -RVp
GH ����� HQ HO TXH WDPELpQ SDUWLFLSD 0p[LFR� DXQTXH pVWH VH
KD QHJDGR D WRPDU SDUWH HQ HO QXHYR HVTXHPD DPSOLDGR� (O
DFXHUGR HV VXVFULWR SHVH D ODV FUtWLFDV GH OD RSRVLFLyQ� TXH OR
FDOLILFD GH UHJDOR GH SHWUyOHR D &XED� \ GXGD GH VX FDSDFLGDG
GH SDJR SRU OD DGTXLVLFLyQ GH ������ EDUULOHV GH FUXGR GLD�
ULRV�

(O DFXHUGR SHWUROHUR HV DFRJLGR FRQ HO PXWLVPR RILFLDO GHO
JRELHUQR GH ORV (VWDGRV 8QLGRV� QR DVt GH OD JUDQ SUHQVD
QRUWHDPHULFDQD� (O � GH QRYLHPEUH GH ����� HO :DVKLQJWRQ

�� 0$5&26 .$3/$1



3RVW� HQ XQ HGLWRULDO WLWXODGR ´(O SUy[LPR )LGHO &DVWURµ� DFXVD
DO SUHVLGHQWH &KiYH] GH SURPRYHU XQ ´L]TXLHUGLVPR DQWLQRUWHD�
PHULFDQR HQ $PpULFD /DWLQDµ� GH LPSXOVDU HQ OD UHJLyQ ´XQ WLSR
GH SROtWLFD H[WHULRU DQWLQRUWHDPHULFDQD TXH KXELHVH FRPSOD�
FLGR DO &KH *XHYDUDµ� 6H VXEUD\D TXH HO SUHVLGHQWH &KiYH]
QR HV VLPSOHPHQWH XQ KRPEUH IXHUWH PiV HQ $PpULFD /DWLQD�
VLQR XQR TXH FRQWUROD ODV UHVHUYDV GH SHWUyOHR PiV LPSRUWDQ�
WHV GHO PXQGR GHVSXpV GH ODV GHO 0HGLR 2ULHQWH� TXH VXPL�
QLVWUD D ORV (VWDGRV 8QLGRV EXHQD SDUWH GH VXV LPSRUWDFLRQHV
HQHUJpWLFDV� \ TXH SDUHFH GLVSXHVWR D H[SDQGLU VX PDUFD GH
L]TXLHUGLVPR DQWLQRUWHDPHULFDQR HQ WRGD OD UHJLyQ �([FpOVLRU�
�� \ �� GH RFWXEUH� � GH QRYLHPEUH GH ������

(O � GH QRYLHPEUH GH ���� HO SUHVLGHQWH &KiYH] DVHJXUD
TXH ´ODV UHODFLRQHV FRQ (VWDGRV 8QLGRV VRQ QRUPDOHVµ� VRVWLH�
QH TXH HO LQWHUFDPELR HQWUH DPEDV QDFLRQHV FRQWLQXDUi IRU�
WDOHFLpQGRVH VLQ LPSRUWDU TXLHQ JDQH HQ ODV SUy[LPDV HOHFFLR�
QHV� 3RU RWUD SDUWH� &KiYH] GHQXQFLD OD H[LVWHQFLD GH XQ SODQ
TXH LQWHQWD GDxDU R URPSHU ODV UHODFLRQHV HQWUH DPERV SDtVHV
�([FpOVLRU� � GH QRYLHPEUH GH ������

(O � GH QRYLHPEUH HO 1HZ <RUN 7LPHV SXEOLFD XQ DUWtFXOR
WLWXODGR ´/DV DPELFLRQHV GH +XJR &KiYH]µ� DILUPDQGR TXH� HQ
PDWHULD LQWHUQDFLRQDO� HO SUHVLGHQWH YHQH]RODQR KD WRPDGR
SDVRV TXH ´QR VRQ FRQVWUXFWLYRVµ� (QWUH HOORV VH PHQFLRQD OD
D\XGD GH &KiYH] D OD UHYLWDOL]DFLyQ GH OD 23(3 FRPR XQD
IXHU]D TXH SXHGH LPSRQHU SUHFLRV� HO DEUD]R DO SUHVLGHQWH
LUDTXt 6DGGDP +XVVHLQ� HO DFHUFDPLHQWR D ORV ´UHEHOGHV PDU�
[LVWDVµ GH ODV IXHU]DV DUPDGDV 5HYROXFLRQDULDV GH &RORPELD
�)$5&�� OD LQWHQFLyQ GH IRUPDU XQD &RPXQLGDG /DWLQRDPH�
ULFDQD GH 1DFLRQHV� FRPR DOWHUQDWLYD DO SUR\HFWR QRUWHDPH�
ULFDQR GH XQD $VRFLDFLyQ GH /LEUH &RPHUFLR GH $PpULFD�

(Q OD GLPHQVLyQ LQWHUQD TXH� XQD YH] PiV� VH HQWUHOD]D
FRQ OD H[WHUQD� GHVWDFR DO FRQFOXLU GRV GDWRV UHYHODGRUHV� 3RU
XQD SDUWH� XQD HQFXHVWD GH OD ILUPD SULYDGD (VWXGLRV \ 2U�
JDQL]DFLyQ (XJHQLR (VFXHOD� UHDOL]DGD HQWUH HO �� \ HO �� GH
VHSWLHPEUH \ SXEOLFDGD SRU HO GLDULR FDUDTXHxR (O 8QLYHUVDO�
FRPSUXHED TXH HO SUHVLGHQWH &KiYH] RVWHQWD XQ VyOLGR DSR\R
GHO �� SRU FLHQWR GH OD SREODFLyQ� TXH OR FRQVLGHUD FDSD] GH
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VROXFLRQDU ´DOJXQRVµ GH ORV PD\RUHV SUREOHPDV HFRQyPLFRV
GHO SDtV �([FpOVLRU� �� GH VHSWLHPEUH��

(Q SDUWH FRPR UHVSXHVWD D HVWDV H[SHFWDWLYDV� HO �� GH VHS�
WLHPEUH� HO SUHVLGHQWH &KiYH] GHFODUD TXH OD PD\RU SDUWH GH
VXV QXHYRV LQJUHVRV SRU HO DXPHQWR GH OD SURGXFFLyQ SHWUR�
OHUD VHUiQ GHVWLQDGRV D ODV FODVHV PiV SREUHV� FRQ pQIDVLV HQ
OD DWHQFLyQ D OD VDOXG \ D OD HGXFDFLyQ� ,QGLFD TXH ORV LQJUHVRV
DGLFLRQDOHV QR VHUiQ HQWUHJDGRV D ODV HOLWHV SROtWLFDV \ HFR�
QyPLFDV� FRPR VXFHGLy HQ ORV ~OWLPRV �� DxRV �([FpOVLRU� ��
GH VHSWLHPEUH��

6LQ SHUMXLFLR GHO DPSOLR DSR\R TXH WRGDYtD JR]D� +XJR
&KiYH] EXVFD UHIRU]DU ORV LQVWUXPHQWRV \ PHFDQLVPRV GH SR�
GHU GH TXH GLVSRQH� $Vt� HO � GH QRYLHPEUH� OD $VDPEOHD 1D�
FLRQDO DSUXHED XQD /H\ +DELOLWDQWH TXH RWRUJD DO SUHVLGHQWH
SRGHUHV HVSHFLDOHV SDUD OHJLVODU SRU XQ DxR VLQ GHEDWH SDUOD�
PHQWDULR� 6H SHUPLWH DO JRELHUQR DSUREDU GHFUHWRV HQ VHLV iP�
ELWRV� ILQDQFLHUR� HFRQyPLFR \ VRFLDO� LQIUDHVWUXFWXUD� WUDQVSRUWH
\ VHUYLFLRV� VHJXULGDG FLXGDGDQD \ MXUtGLFD� FLHQFLD \ WHFQR�
ORJtD� \ GH RUJDQL]DFLyQ \ IXQFLRQDPLHQWR GHO (VWDGR� (VWH
SRGHU HVSHFLDO� HO VHJXQGR TXH REWLHQH &KiYH] HQ VXV �� PH�
VHV GH JRELHUQR� HV YLVWR SRU ORV OHJLVODGRUHV RSRVLWRUHV FRPR
GHPDVLDGR DPSOLR \ SHUPLVLYR GH XQD IXHUWH FRQFHQWUDFLyQ
GH SRGHUHV HQ HO (MHFXWLYR �([FpOVLRU� � GH QRYLHPEUH GH
������

(Q OD PLVPD WHQGHQFLD DO UHIXHU]R GHO FRQWURO GHO SUHVL�
GHQWH \ HO 3RGHU (MHFXWLYR� HQ QRYLHPEUH GH ����� XQD FR�
PLVLyQ GH UHVWUXFWXUDFLyQ GHO 3RGHU -XGLFLDO GHVWLWX\H D ��
MXHFHV SRU DEXVR GH DXWRULGDG� QHJOLJHQFLD \ DEDQGRQR GH
VXV GHEHUHV� 6HJ~Q IXHQWHV GH SUHQVD� ODV H[SXOVLRQHV DIHFWDQ
D ��� MXHFHV GHVGH TXH HQ ���� FRPHQ]y OD GHSXUDFLyQ HQ
HO 3RGHU -XGLFLDO PHGLDQWH HO WUDEDMR GH OD $VDPEOHD &RQVWL�
WX\HQWH� $GHPiV GH ODV GHVWLWXFLRQHV� OD FRPLVLyQ LQIRUPD TXH
�� DVSLUDQWHV QR VXSHUDQ ODV HYDOXDFLRQHV UHDOL]DGDV SDUD VX
QRPEUDPLHQWR� VREUH XQ WRWDO GH �� H[DPLQDGRV �([FpOVLRU�
� GH QRYLHPEUH GH ������ 6HJ~Q H[SHUWRV HQ GHUHFKR� D FDVL
XQ DxR GH OD ´HPHUJHQFLD MXGLFLDOµ� FRQ ��� GHVWLWXFLRQHV \
��� VXVSHQVLRQHV GH MXHFHV� HO 3RGHU -XGLFLDO YHQH]RODQR VL�
JXH DIHFWDGR SRU OD FRUUXSFLyQ�
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/D WHQGHQFLD DO FRQWURO GHO SUHVLGHQWH &KiYH] VREUH ORV
SULQFLSDOHV JUXSRV H LQVWLWXFLRQHV VRFLDOHV VH LQFUHPHQWD HQ
UHVSXHVWD D VtQWRPDV GH PDOHVWDU \ SURWHVWD VRFLDOHV� (O PD�
OHVWDU VH HYLGHQFLD HQ ODV SURWHVWDV GH OD )HGHUDFLyQ GH 7UD�
EDMDGRUHV 3HWUROHURV �)HGHSHWURO�� OD PD\RU RUJDQL]DFLyQ VLQ�
GLFDO GHO SDtV HQ HVWH FDPSR� FRQWUD HO PRQRSROLR HVWDWDO
3'96$ �([FpOVLRU� � GH VHSWLHPEUH GH ������ (V WDPELpQ HO
FDVR GHO SDUR GH SURIHVRUHV \ WUDEDMDGRUHV XQLYHUVLWDULRV� HO �
\ � GH QRYLHPEUH GH ����� HQ SURWHVWD FRQWUD OR TXH FRQVL�
GHUDQ HO LQFXPSOLPLHQWR GHO JRELHUQR GH +XJR &KiYH] SDUD
KRPRORJDU VXHOGRV \ SDJDU SUHVWDFLRQHV VRFLDOHV �([FpOVLRU� �
GH QRYLHPEUH GH ������

3DUD HO UpJLPHQ FHVDULVWD GH +XJR &KiYH]� HO UHWR IXQGD�
PHQWDO FRQWLQ~D VLHQGR HO TXH VXUJH GH VX FDSDFLGDG R LQFD�
SDFLGDG SDUD VDWLVIDFHU ODV H[SHFWDWLYDV GH FDPELRV SURJUHVL�
YRV HQ OD VRFLHGDG YHQH]RODQD TXH IDYRUH]FDQ D ODV PDVDV
FX\RV YRWRV OR OOHYDURQ DO SRGHU \ OR PDQWLHQHQ HQ pO� $OJXQRV
GH ORV GDWRV GHO SUREOHPD OR FRQILUPDQ�

'H DFXHUGR FRQ OD DUULED FLWDGD HQFXHVWD GHO �� DO �� GH
VHSWLHPEUH GH ����� SXEOLFDGD SRU HO GLDULR FDUDTXHxR (O 8QL�

YHUVDO� XQ �� SRU FLHQWR GH ORV HQWUHYLVWDGRV FRQItD HQ TXH
&KiYH] SXHGH VROXFLRQDU DOJXQRV GH ORV PD\RUHV SUREOHPDV
HFRQyPLFRV GHO SDtV� (O �� SRU FLHQWR FRQVLGHUD HO GHVHPSOHR
FRPR XQR GH ORV SUREOHPDV PiV LPSRUWDQWHV TXH HO JRELHUQR
GHEH UHVROYHU GH PDQHUD LQPHGLDWD� PLHQWUDV HO �� SRU FLHQWR
VH UHILHUH D OD LQVHJXULGDG� (QWUH ODV UD]RQHV GH DSR\R D &Ki�
YH] VH GHVWDFD VX KRQHVWLGDG ��� SRU FLHQWR�� VX HQIUHQWD�
PLHQWR GH ORV SUREOHPDV ��� SRU FLHQWR�� VX HQFDPLQDPLHQWR
GHO SDtV ��� SRU FLHQWR�� VXV LGHDV QXHYDV GH FDPELR �� SRU
FLHQWR�� VX SROtWLFD HFRQyPLFD �� SRU FLHQWR�� $O HYDOXDU OD
JHVWLyQ JXEHUQDPHQWDO� �� SRU FLHQWR GH OD FLXGDGDQtD PXHV�
WUD XQD YDORUDFLyQ GH UHJXODU D PX\ EXHQD \ �� SRU FLHQWR
XQD QHJDWLYD� (Q FXDQWR D OD VLWXDFLyQ HFRQyPLFD GHO SDtV�
�� SRU FLHQWR GH ORV HQWUHYLVWDGRV OD FRQVLGHUD UHJXODU� ��
SRU FLHQWR EXHQD \ PHQRV GH � SRU FLHQWR GH PX\ EXHQD�
PLHQWUDV �� SRU FLHQWR OD HYDO~D FRPR PDOD \ � SRU FLHQWR
FRPR PX\ PDOD� /DV SHUVSHFWLYDV GH �� SRU FLHQWR GH OD SR�
EODFLyQ VRQ TXH D PHGLDQR SOD]R OD VLWXDFLyQ HFRQyPLFD PH�
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MRUH \ VH FRQYLHUWD HQ EXHQD� PLHQWUDV � SRU FLHQWR WLHQH XQ
RSWLPLVPR H[WUHPR� HO �� SRU FLHQWR XQD PRGHUDGD H[SHFWD�
WLYD� \ �� SRU FLHQWR FUHH TXH VHUi PDOD R PX\ PDOD �([FpO�
VLRU� �� GH VHSWLHPEUH GH ������
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5()(5(1&,$6 %,%/,2*5É),&$6

$/(;$1'(5� 5�� 7KH 9HQH]XHODQ 'HPRFUDWLF 5HYROXWLRQ� 1HZ
%UXQVZLFN� 5XWJHUV 8QLYHUVLW\ 3UHVV� �����

%(7$1&2857� 5yPXOR� 9HQH]XHOD� 2LO DQG 3ROLWLFV� %RVWRQ�
+RXJKWRQ 0LIIOLQ &R�� �����

%/$1.� 'DYLG (XJHQH� 9HQH]XHOD� 3ROLWLFV LQ D 3HWUROHXP 5H�

SXEOLF� 1XHYD <RUN� �����
%/8&+(� )UpGpULF� /H %RQDSDUWLVPH� 3DUtV� 3UHVVHV 8QLYHUVLWDL�

UHV GH )UDQFH� �����
%5(:(5�&$5,$6� $OODQ 5�� /D &RQVWLWXFLyQ GH ���� FRPHQWDGD

SRU $OODQ 5� %UHZHU�&DUtDV� &DUDFDV� (GLWRULDO $UWH� ���� �D��
³³� ´5HIOH[LRQHV FUtWLFDV VREUH OD &RQVWLWXFLyQ GH 9HQH]XHOD

GH ����µ� HQ 9$/$'e6� 'LHJR \ &$5%21(//� 0LJXHO �FRRUGV���
&RQVWLWXFLRQDOLVPR LEHURDPHULFDQR GHO VLJOR ;;,� 0p[LFR� &i�
PDUD GH 'LSXWDGRV�81$0� ���� �E��

%5817� 3� $�� 6RFLDO &RQIOLFWV LQ WKH 5RPDQ 5HSXEOLF� 1XHYD
<RUN� :� :� 1RUWRQ 	 &R�� �����

&$55(5$ '$0$6� *HUPiQ� (O GRPLQDGRU FDXWLYR� (QVD\RV VR�

EUH OD FRQILJXUDFLyQ FXOWXUDO GHO FULROOR YHQH]RODQR� &DUDFDV�
*ULMDOER� �����

³³� +LVWRULD FRQWHPSRUiQHD GH 9HQH]XHOD� %DVHV PHWRGROyJL�

FDV� &DUDFDV� 8QLYHUVLGDG &HQWUDO GH 9HQH]XHOD� �����
&20,6,Ð1 35(6,'(1&,$/ 3$5$ /$ 5()250$ '(/ (67$'2� /D UHIRU�

PD GHO (VWDGR� 3UR\HFWR GH UHIRUPD LQWHJUDO GHO (VWDGR� �����
&+2668'296.<� 0LFKHO� /D PLVHULD HQ 9HQH]XHOD� 9DOHQFLD� 9D�

GHOO +HUPDQRV� �����
*(57+� +� +� \ 0,//6� &� :5,*+7� )URP 0D[ :HEHU� (VVD\V LQ

6RFLRORJ\� 1XHYD <RUN� 2[IRUG 8QLYHUVLW\ 3UHVV� �����
*5$06&,� $QWRQLR� 1RWDV VREUH 0DTXLDYHOR� VREUH SROtWLFD \ VR�

EUH HO (VWDGR PRGHUQR�

��



*5$17� 0LFKDHO� 7KH 7ZHOYH &DHVDUV� 1XHYD <RUN� &KDUOHV
6FULEQHU·V DQG 6RQV� ���� �D��

³³� &DHVDU� :HLQGHQIHOG DQG 1LFKROVRQ� ���� �E��
*8$51,(5,� &DUOR� ´&HVDULVPRµ� HQ %2%%,2� 1RUEHUWR \ 0$77(8&&,�

,QFROD� 'LFFLRQDULR GH SROtWLFD� $�-� 0p[LFR� 6LJOR ;;, (GL�
WRUHV� �����

+$/3(5,1 '21*+,� 7XOLR� +LVWRULD FRQWHPSRUiQHD GH $PpULFD

/DWLQD� 0DGULG� $OLDQ]D (GLWRULDO�
+,'$/*2� 0DQXHO� ´/LGHUD]JR SROtWLFR \ UHIRUPD HFRQyPLFD�

HO FDVR GH 9HQH]XHODµ� =RQD $ELHUWD� 0DGULG� ����� �������
,167,7872 '( 5(/$&,21(6 (8523(2�/$7,12$0(5,&$1$6 �,5(/$��

¢8Q QXHYR UXPER SDUD 9HQH]XHOD" &RQWH[WR SROtWLFR \ HFR�

QyPLFR GHVSXpV GH ODV HOHFFLRQHV� 0DGULG� �� GH GLFLHPEUH
GH �����

.$3/$1� 0DUFRV� )RUPDFLyQ GHO (VWDGR QDFLRQDO HQ $PpULFD /D�

WLQD� %XHQRV $LUHV� $PRUURUWX (GLWRUHV� �����
³³� ´(O LPSDFWR GHO SHWUyOHR HQ ORV SDtVHV HQ GHVDUUROOR�

(OHPHQWRV VRFLRSROtWLFRVµ� HQ .$3/$1� 0DUFRV �FRRUG��� 3H�
WUyOHR \ GHVDUUROOR� HQ 0p[LFR \ 9HQH]XHOD� 0p[LFR� 81$0�
�����

³³� ´(O 'HUHFKR \ ORV KLGURFDUEXURV HQ OD H[SHULHQFLD LQWHU�
QDFLRQDO FRQWHPSRUiQHDµ� HQ .$3/$1� 0DUFRV �FRRUG��� ,9�
(VWXGLRV GH GHUHFKR HFRQyPLFR� 0p[LFR� 81$0� �����

³³� (O (VWDGR ODWLQRDPHULFDQR� 0p[LFR� 81$0� �����
/$1'(5� (GJDUGR� 1HROLEHUDOLVPR� VRFLHGDG FLYLO \ GHPRFUDFLD�

(QVD\RV VREUH $PpULFD /DWLQD \ 9HQH]XHOD� &DUDFDV� (GLFLR�
QHV GH OD 8QLYHUVLGDG &HQWUDO GH 9HQH]XHOD� �����

/(9,1(� 'DQLHO +�� &RQIOLFW DQG 3ROLWLFDO &KDQJH LQ 9HQH]XHOD�
3ULQFHWRQ 8QLYHUVLW\ 3UHVV� ����

/Ð3(= 0$<$� 0DUJDULWD \ /$1'(5� (GJDUGR� ´/D WUDQVIRUPDFLyQ
GH XQD VRFLHGDG SHWUROHUD UHQWLVWD� GHVDUUROOR HFRQyPLFR \
YLDELOLGDG GHPRFUiWLFD HQ 9HQH]XHODµ� HQ *$,7É1� 3LODU HW

DO� �FRPSV��� 'HPRFUDFLD \ UHHVWUXFWXUDFLyQ HFRQyPLFD HQ

$PpULFD /DWLQD� %RJRWi� &(5(&�
0$'$8/(� -�� &pVDU� 3DUtV� eGLWLRQV GX 6HXLO� �����
0$/$9( 0$7$� +pFWRU� )RUPDFLyQ KLVWyULFD GHO DQWLGHVDUUROOR

GH 9HQH]XHOD� /D +DEDQD� &DVD GH ODV $PpULFDV� �����
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0$57=� -RKQ '�� $FFLyQ GHPRFUiWLFD� (YROXWLRQ RI D 0RGHUQ

3ROLWLFDO 3DUW\ LQ 9HQH]XHOD� 3ULQFHWRQ 8QLYHUVLW\ 3UHVV�
�����

³³ \ 0<(56 �HGV��� 9HQH]XHOD� 7KH 'HPRFUDWLF ([SHULHQFH�

�D� HG�� 1XHYD <RUN� �����
0$5;� &DUORV \ (1*(/6 )HGHULFR� (O �� %UXPDULR GH /XLV %R�

QDSDUWH�
³³� /D JXHUUD FLYLO HQ )UDQFLD�

0$=$ =$9$/$� '� )�� ´+LVWRULD GH PHGLR VLJOR HQ 9HQH]XHOD�
���������µ� HQ *21=É/(= &$6$129$� 3DEOR �FRRUG��� $Pp�

ULFD /DWLQD� +LVWRULD GH PHGLR VLJOR� ,� $PpULFD GHO 6XU� 0p�
[LFR� 6LJOR 9HLQWLXQR (GLWRUHV� �����

³³� ´9HQH]XHOD� 5HIRUPD R FDPELR UHYROXFLRQDULRµ� 8QLGDG
5HJLRQDO ,PDJHQ GH 1XHVWUD $PpULFD� 0p[LFR� $81$� Q~P�
�� �����

0,(5(6� )UDQFLVFR� (O 3HWUyOHR \ OD SUREOHPiWLFD HVWUXFWXUDO YH�

QH]RODQD� &DUDFDV� 8QLYHUVLGDG &HQWUDO GH 9HQH]XHOD� �����
1$,0� 0RLVpV� 7LJHUV 	 0LQRWDXUV� 7KH 3ROLWLFV RI 9HQH]XHOD·V

(FRQRPLF 5HIRUPV� :DVKLQJWRQ� 7KH &DUQHJLH (QGRZPHQW
IRU ,QWHUQDWLRQDO 3HDFH� �����

3e5(= $/)2162� -XDQ 3DEOR� +XQGLpQGRQRV HQ HO H[FUHPHQWR

GHO GLDEOR� &DUDFDV� (GLWRULDO /LVERQD� �����
³³ \ 5$1*(/� 'RPLQJR $OEHUWR� (O GHVDVWUH� &DUDFDV� 9DGHO

+HUPDQRV� �����
3(7,7),/6� -HDQ�&KULVWLDQ� /H *DXOOLVPH� 3DUtV� 3UHVVHV 8QLYHU�

VLWDLUHV GH )UDQFH� �����
5$0%$8'� 0LFKHO� &pVDU� 3DUtV� 3UHVVHV 8QLYHUVLWDLUHV GH )UDQ�

FH� �����
5$1*(/� 'RPLQJR $OEHUWR� &DSLWDO \ GHVDUUROOR� W� ,,� (O 5H\

3HWUyOHR� &DUDFDV� ,QVWLWXWR GH ,QYHVWLJDFLRQHV (FRQyPLFDV�
���� �D��

³³� /D 2OLJDUTXtD GHO 'LQHUR� W� ,,, GH &DSLWDO \ 'HVDUUROOR�

&DUDFDV� (GLWRULDO )XHQWHV� ���� �E��
5(<� -XDQ &DUORV� (O )XWXUR GH OD GHPRFUDFLD HQ 9HQH]XHOD�

&DUDFDV� &ROHFFLyQ ,'($� �����
³³� ´(O 6LVWHPD GH 3DUWLGRV 9HQH]RODQRVµ� 3UREOHPDV VRFLR�

SROtWLFRV GH $PpULFD /DWLQD� &DUDFDV� (GLWRULDO $WHQHR�
�����
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5285.(� 7KRPDV� *RPH]� 7\UDQW RI WKH $QGHV� 1XHYD <RUN�
:LOOLDP 0RUURZ� �����

58%(/� 0D[LPLOLHQ� .DUO 0DU[ GHYDQW OH %RQDSDUWLVPH� 3DUtV�
0RXWRQ� �����

6&+$3261,.� (GXDUGR &�� 'HPRFUDWL]DFLyQ GH ODV IXHU]DV DUPD�

GDV YHQH]RODQDV� &DUDFDV� ,/',6� )XQGDFLyQ 1DFLRQDO *RQ�
]DOR %DUULRV� �����

6,/9$ 0,&+(/(1$� -RVp $JXVWtQ� &ULVLV GH OD GHPRFUDFLD� &DUD�
FDV� &(1'(6� ����

67$:$5� $QGUp� /LEUHV (VVDLV 0DU[LVWHV� 3DULV� eGLWLRQV GX
6HXLO� �����

6<0(� 5RQDOG� 7KH 5RPDQ 5HYROXWLRQ� /RQGRQ� 2[IRUG 8QLYHU�
VLW\ 3UHVV� �����

7(=$126� -RVp )HOL[� ´3RSXOLVPR� FRUSRUDWLVPR� QHRERQDSDU�
WLVPRµ� 6LVWHPD� 0DGULG� Q~P� ���� QRYLHPEUH GH �����

72&48(9,//(� $OH[LV GH� 6RXYHQLUV� 3DULV� *DOOLPDUG�)ROLR� �����
86/$5 3,(75,� $UWXUR� *ROSH \ (VWDGR HQ 9HQH]XHOD� 6DQWD )H

GH %RJRWi� *UXSR (GLWRULDO 1RUPD� �����
9$//(1,//$ 6$1=� /DXUHDQR� &HVDULVPR GHPRFUiWLFR� 2EUDV &RP�

SOHWDV� &DUDFDV� )RQGR (GLWRULDO /ROD GH )XHQPD\RU� �����
W� ,�

=,(06� $QJHO� (O JRPHFLVPR \ OD IRUPDFLyQ GHO HMpUFLWR QDFLR�

QDO� (GLWRULDO $WHQHR� &DUDFDV� �����
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3UHVHQWDFLyQ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
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