
,,,� /D GHIHQVD GH ORV GHUHFKRV HFRQyPLFRV� VRFLDOHV \
FXOWXUDOHV� DQWH HO SURFXUDGRUGH ORV GHUHFKRV KX�
PDQRV � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ��

�� (O SURFHGLPLHQWR � � � � � � � � � � � � � ��

$� &DUDFWHUtVWLFDV � � � � � � � � � � � � � ��

%� )RUPDOLGDGHV � � � � � � � � � � � � � ��

�� /DV UHVROXFLRQHV � � � � � � � � � � � � ��

$� )RUPDFLyQ GH OD GRFWULQD � � � � � � � � ��

%� 6LWXDFLyQ GH ORV FULWHULRV GHO SURFXUDGRU GH
ORV GHUHFKRV KXPDQRV � � � � � � � � � ��
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�� (O SURFHGLPLHQWR

$� &DUDFWHUtVWLFDV

(V XQ SURFHGLPLHQWR UiSLGR� TXH YD GH OD VROLFLWXG GHO SUH�
VHQWDGR HQ FXDOTXLHU PRPHQWR �SRUTXH OD LQVWLWXFLyQ SHUPD�
QHFH DELHUWD ODV �� KRUDV�� DO UHTXHULPLHQWR GH LQIRUPH GH
OD DXWRULGDG FRUUHVSRQGLHQWH� GHQWUR GHO SOD]R GH FLQFR GtDV�
\ OD UHVROXFLyQ ILQDO� GHQWUR GH ORV RFKR GtDV� FRQWDGRV D
SDUWLU GH OD IHFKD HQ TXH VH KD\D SUHVHQWDGR OD VROLFLWXG
GH LQYHVWLJDFLyQ R GHQXQFLD GH YLRODFLyQ �DUWtFXORV �� \ �� GH
OD OH\��

7DPELpQ VH RULJLQD GH RILFLR SRU HO SURFXUDGRU� FRQ EDVH
HQ XQD QRWLFLD R SRUTXH OH FRQVWD DOJ~Q VXFHVR� TXH SRGUtD
HQWUDxDU DOJXQD YLRODFLyQ D ORV GHUHFKRV KXPDQRV�

(V FRQILGHQFLDO� SDUD HOOR VH SRQH FRPR HMHPSOR HO VLJXLHQ�
WH FDVR� HQ HO TXH XQD SHUVRQD VROLFLWy FHUWLILFDFLyQ GH ODV
DFWXDFLRQHV VHJXLGDV HQ HO H[SHGLHQWH SURPRYLGR SRU ORV FLX�
GDGDQRV :; H <=� DVt�

ORV GHQXQFLDQWHV DFXGLHURQ D HVWD ,QVWLWXFLyQ� FRQ HO REMHWR GH
TXH VH LQYHVWLJXH VX GHQXQFLD GH YLRODFLyQ GH 'HUHFKRV +X�
PDQRV� (V HYLGHQWH TXH DQWH ORV KHFKRV GHQXQFLDGRV� OD ,QVWL�
WXFLyQ GHEH JXDUGDU HO VLJLOR \ FRQILGHQFLDOLGDG QHFHVDULRV�
SDUD TXH ORV GHQXQFLDQWHV SXHGDQ VXPLQLVWUDU ORV GDWRV TXH
GHVHPERTXHQ HQ OD FRPSUREDFLyQ R QR GH OD FRQFXODFLyQ D ODV
JDUDQWtDV IXQGDPHQWDOHV GH ODV SHUVRQDV� 3RU OR DQWHULRU \ FRQ
EDVH HQ OD UHVHUYD FRQWHQLGD HQ OD SDUWH ILQDO GHO DUWtFXOR DOX�

��
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GLGR� HVWD ,QVWLWXFLyQ VH DEVWLHQH GH SURSRUFLRQDU HO GRFXPHQWR
VROLFLWDGR���

&LUFXQVFULWR DO WHUULWRULR GH OD 5HS~EOLFD� (Q XQD RFDVLyQ�

HO DERJDGR -&*� SUHWHQGtD TXH HO 2PEXGVPDQ VLJXLHUD XQ

H[SHGLHQWH FRQWUD OD 8QLyQ (XURSHD� GHELGR DO VXSXHVWR WUDWR

GLVFULPLQDWRULR HQ HO iPELWR FRPHUFLDO� TXH VH OH HVWDED GDQ�

GR DO EDQDQR TXH *XDWHPDOD H[SRUWD� HQ WHUULWRULR HXURSHR�

6REUH HO SDUWLFXODU� UHVROYLy�

&RQIRUPH HO $UWtFXOR �� GH OD /H\ GHO 3URFXUDGRU� pVWH \ VXV
DGMXQWRV WLHQHQ FRPSHWHQFLD SDUD LQWHUYHQLU HQ FDVRV GH UHFOD�
PR R TXHMD VREUH YLRODFLRQHV GH 'HUHFKRV +XPDQRV HQ WRGR
HO WHUULWRULR QDFLRQDO� 3RU RWUD SDUWH� ORV DUWtFXORV ��� ��� ��
\ �� UHJXODQ VREUH OD DXWRULGDG� DFFLyQ� GHELGD FRODERUDFLyQ
H LQIRUPDFLyQ REOLJDWRULD TXH GHEHQ SUHVWDU DO 3URFXUDGRU ORV
IXQFLRQDULRV� SHUR HVWR VH FLUFXQVFULEH D ORV GHO WHUULWRULR QD�
FLRQDO� \D TXH HO 0DJLVWUDGR GH &RQFLHQFLD QR SXHGH WHQHU
LQMHUHQFLD HQ DXWRULGDGHV� LQVWLWXFLRQHV X RUJDQLVPRV LQWHUQD�
FLRQDOHV� \D TXH OR FRQWUDULR LPSOLFDUtD XQD H[WUDOLPLWDFLyQ HQ
VXV FRPSHWHQFLDV� 3XHGH FRQFOXLUVH HQWRQFHV� TXH ODV FRPSH�
WHQFLDV HVWDEOHFLGDV HQ OD &RQVWLWXFLyQ SDUD ORV GLVWLQWRV yUJD�
QRV —DUWtFXORV ��� \ ��� SDUD HO FDVR TXH QRV RFXSD—� GHEHQ
VHU FXLGDGRVDPHQWH UHVSHWDGDV� /DV TXH FRUUHVSRQGHQ DO 3UR�
FXUDGRU GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV� GHEHQ HMHUFLWDUVH FRQ Pi�
[LPD FHUWH]D� GHQWUR GH ORV OtPLWHV TXH HO WH[WR VXSUHPR OH
DVLJQD� 6X SDSHO HVHQFLDO GH VXSHUYLVRU GH OD DGPLQLVWUDFLyQ
S~EOLFD \ GHIHQVRU GH OD YLJHQFLD GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV \
FRQVHFXHQWHPHQWH GH OD &RQVWLWXFLyQ� GHEHQ HMHUFHUVH FXLGDGR�
VDPHQWH SDUD QR LQYDGLU WHUUHQRV GHO RUGHQ H[WUDWHUULWRULDO���

%� )RUPDOLGDGHV

(V XQ SURFHGLPLHQWR GHVSURYLVWR GH ODV IRUPDOLGDGHV —LQ�
FOXVR GH ODV H[DJHUDGDV— GH ORV VHJXLGRV DQWH OD DGPLQLVWUD�
FLyQ S~EOLFD R ORV yUJDQRV MXULVGLFFLRQDOHV�

�� -8$1 3$%/2 $5&( *25',//2

�� 5HI� ([S� *XD� ����� 5HVROXFLyQ GH �� GH HQHUR GH ���� �FRQVLGHUDQGR

~QLFR��

�� 5HI� ([S� *XD� ������'(6� 5HVROXFLyQ GHO �� GH PD\R GH ����

�FRQVLGHUDQGR ,� >&RPSHWHQFLD WHUULWRULDO GHO 3URFXUDGRU GH ORV 'HUHFKRV

+XPDQRV@�
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3XHGH LQLFLDUVH HQ IRUPD HVFULWD� FRQ ORV VLJXLHQWHV GDWRV�
QRPEUHV \ DSHOOLGRV GHO TXHMRVR� QDFLRQDOLGDG� HGDG� HVWDGR
FLYLO� SURIHVLyQ X RILFLR� OXJDU VHxDODGR SDUD UHFLELU FRPXQL�
FDFLRQHV \ QRWLILFDFLRQHV� \ EUHYH UHODFLyQ GH ORV KHFKRV SRU
ORV FXDOHV HVWLPD OH IXHURQ YLRODGRV VXV GHUHFKRV KXPDQRV \
DXWRULGDG FRQWUD OD TXH UHFODPD �DUWtFXOR ����

7DPELpQ SXHGH LQLFLDUVH HQ IRUPD RUDO� WRPDQGR HQ FXHQ�
WD� OD HQRUPH FDQWLGDG GH JHQWH TXH HQ *XDWHPDOD QR VDEH
OHHU QL HVFULELU� SDUD OR FXDO ORV RILFLDOHV GHO 'HSDUWDPHQWR
GH 5HJLVWUR IDFFLRQDQ HO DFWD FRUUHVSRQGLHQWH� GRQGH OD SHU�
VRQD� GHVSXpV GH VHUOH OHtGR HO GRFXPHQWR� ILUPD R HQ VX GHIHFWR
GHMD LPSUHVD OD KXHOOD GHO GHGR SXOJDU GHUHFKR �,ELGHP��

�� /DV UHVROXFLRQHV

)LQDOLGDG� /DV UHVROXFLRQHV GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV
KXPDQRV GH *XDWHPDOD�

HVWiQ GLULJLGDV D FUHDU XQD UHDFFLyQ PRUDO� TXH HV OR TXH FRQV�
WLWX\H OD YHUGDGHUD IXHU]D GH ODV PLVPDV� (Q HVD YLUWXG� HO
3URFXUDGRU GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV� KD VLGR GHILQLGR FRPR
PDJLVWUDGR GH FRQFLHQFLD� TXH GHEH DFWXDU DQWH OD GHQXQFLD
GH XQ KHFKR GH VX FRPSHWHQFLD FRQ OD FHOHULGDG GHELGD� SDUD
GHWHUPLQDU OD UHVSRQVDELOLGDG TXH SXGLHUD FRUUHVSRQGHUOH D
SHUVRQD R LQVWLWXFLyQ� PDWHULDO R LQWHOHFWXDOPHQWH� HQ OD YLROD�
FLyQ GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV���

&RQWHQLGR� 6LJXLHQGR XQD OtQHD VLPLODU D ODV UHVROXFLRQHV
GH ORV WULEXQDOHV SDUD OD UHGDFFLyQ GH VHQWHQFLDV� pVWDV FRQ�
WLHQHQ OR VLJXLHQWH� �� HQFDEH]DGR� OXJDU \ IHFKD� �� UHODFLyQ
GH ORV KHFKRV H[SXHVWRV SRU HO TXHMRVR H LQIRUPHV UHQGLGRV�
�� FRQVLGHUDQGRV �IXQGDPHQWDFLyQ MXUtGLFD \ HQ DOJXQRV FD�
VRV� FRQ UHIHUHQFLD D GRFWULQD�� �� FLWD GH OH\HV� \ �� SDUWH
UHVROXWLYD� (VWD GLUi OR VLJXLHQWH� DO WHQRU GHO DUWtFXOR ���

*(1(5$/,'$'(6 ��

�� ,QIRUPH GH ����� 5()� (;3� 1(%$-� ������'(6� 5HVROXFLyQ GHO �� GH

QRYLHPEUH GH ���� �SULPHU FRQVLGHUDQGR� >)LQDOLGDG GH ODV UHVROXFLRQHV GHO

3URFXUDGRU@� S� ����
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D� 4XH QR H[LVWHQ UD]RQHV VXILFLHQWHV SDUD SUHVXPLU OD YLROD�
FLyQ GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV� HQ FX\R FDVR RUGHQDUi HO DU�
FKLYR GHO H[SHGLHQWH� E� 4XH H[LVWHQ UD]RQHV VXILFLHQWHV SDUD
SUHVXPLU OD YLRODFLyQ GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV� VHxDODQGR XQ
SOD]R TXH QR H[FHGHUi GH WUHLQWD ���� GtDV SDUD FRQWLQXDU \
ILQDOL]DU VX LQYHVWLJDFLyQ R ODV DFFLRQHV FRUUHFWLYDV R SUHYHQ�
WLYDV TXH HVWLPH FRQYHQLHQWHV� F� 4XH KD FRPSUREDGR OD YLR�
ODFLyQ GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV \� SRU OR WDQWR� SURFHGHUi GH
FRQIRUPLGDG FRQ OR HVWLSXODGR SRU HVWD OH\�

1R FDEH UHFXUVR DOJXQR FRQWUD ODV UHVROXFLRQHV GHO SURFX�

UDGRU�

4XH ODV UHVROXFLRQHV ILQDOHV HPLWLGDV SRU HO 3URFXUDGRU GH ORV
'HUHFKRV +XPDQRV� GH FRQIRUPLGDG FRQ OD OH\� QR DGPLWHQ
UHFXUVR DOJXQR� (V HYLGHQWH TXH HQ HO FDVR GH HVWXGLR� OD VR�
OLFLWXG SODQWHDGD FDUHFH GH DVLGHUR OHJDO� 6LQ HPEDUJR� QR REV�
WDQWH OR DQWHULRU� OD HVWLPDFLyQ XQLODWHUDO VREUH OD SRVLELOLGDG
GH XQD UHVROXFLyQ DFODUDWRULD \ HQ DUDV GH GHMDU FODUR GH XQD
YH] SRU WRGDV HVWH DVXQWR� HO 0DJLVWUDGR GH &RQFLHQFLD UHLWHUD
FDGD XQR GH ORV FULWHULRV TXH IXQGDPHQWDURQ OD FRQWURYHUVLDO
UHVROXFLyQ DWDFDGD SRU OD 0LQLVWUD GH 7UDEDMR��� 'H HVWD PDQH�
UD� VXV IDFXOWDGHV VRQ GLVFUHFLRQDOHV SDUD HPLWLU SURQXQFLD�
PLHQWRV� ORV FXDOHV WLHQHQ FDUiFWHU H[KRUDWLYR�

7DPELpQ� ORV HIHFWRV GH OD UHVROXFLyQ LPSXJQDGD� ~QLFD�
PHQWH SHUVLJXHQ ´ORJUDU XQ GHVHQYROYLPLHQWR FRUUHFWR GH OD
DFWLYLGDG DGPLQLVWUDWLYD \ OD WXWHOD GH ORV GHUHFKRV DGPLQLV�
WUDGRVµ���

$� )RUPDFLyQ GH OD GRFWULQD

&RPR SXQWR GH SDUWLGD� OD /H\ GH $PSDUR� ([KLELFLyQ 3HU�
VRQDO \ GH &RQVWLWXFLRQDOLGDG �GHFUHWR ���� GH OD $VDPEOHD
1DFLRQDO &RQVWLWX\HQWH�� HVWDEOHFH TXH VXV GLVSRVLFLRQHV ´VH
LQWHUSUHWDUiQ HQ IRUPD H[WHQVLYD� D PDQHUD GH SURFXUDU OD
DGHFXDGD SURWHFFLyQ GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV \ HO IXQFLRQD�
PLHQWR HILFD] GH ODV JDUDQWtDV GHO RUGHQ FRQVWLWXFLRQDOµ �DU�

�� -8$1 3$%/2 $5&( *25',//2

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

VLGHUDQGR ~QLFR� >6REUH ORV UHFXUVRV FRQWUD ODV UHVROXFLRQHV GHO 3URFXUDGRU@�
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WtFXOR �R��� /R DQWHULRU LQGLFD HO FDPLQR D VHJXLU SRU OD &RUWH
GH &RQVWLWXFLRQDOLGDG� LQWpUSUHWH PDJLVWUDO \ ILQDOLVWD GHO WH[�
WR 6XSUHPR� VLHQGR IXQFLyQ HVHQFLDO GH pVWD� ´OD GHIHQVD GHO
RUGHQ FRQVWLWXFLRQDOµ�

6REUH VX GRFWULQD OHJDO� HO DUWtFXOR �� LQGLFD TXH�

/D LQWHUSUHWDFLyQ GH ODV QRUPDV GH OD &RQVWLWXFLyQ \ GH RWUDV
OH\HV FRQWHQLGDV HQ ODV VHQWHQFLDV GH OD &RUWH GH &RQVWLWXFLR�
QDOLGDG� VLHQWD GRFWULQD OHJDO TXH GHEH UHVSHWDUVH SRU ORV WUL�
EXQDOHV DO KDEHU WUHV IDOORV FRQWHVWHV GH OD PLVPD &RUWH� 6LQ
HPEDUJR� OD &RUWH GH &RQVWLWXFLRQDOLGDG SRGUi VHSDUDUVH GH VX
SURSLD MXULVSUXGHQFLD� UD]RQDQGR OD LQQRYDFLyQ� OD FXDO QR HV
REOLJDWRULD SDUD ORV RWURV WULEXQDOHV� VDOYR TXH OOHJXHQ D HPL�
WLUVH WUHV IDOORV VXFHVLYRV FRQWHVWHV HQ HO PLVPR VHQWLGR�

(O SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV� QR HV XQ LQWpUSUH�
WH ILQDOLVWD GH OD &RQVWLWXFLyQ� SHUR Vt DXWRUL]DGR \ RULHQWDGRU
HQ PDWHULD GH ORV GHUHFKRV IXQGDPHQWDOHV� VREUH WRGR KDFLD
OD DGPLQLVWUDFLyQ S~EOLFD� GRQGH VH HQFDPLQDQ VXV UHVROXFLR�
QHV \ SURQXQFLDPLHQWRV�

/R VRVWHQLGR SRU QXHVWUR WULEXQDO� QRV OR LQGLFD DVt�

/D &RQVWLWXFLyQ HQFDUJD DO 3URFXUDGRU GH ORV 'HUHFKRV +XPD�
QRV OD PLVLyQ GH GHIHQGHU ORV GHUHFKRV KXPDQRV TXH OD PLVPD
JDUDQWL]D �DUWtFXOR ���� \ SRU HQGH VX WUDEDMR GHEH HQFDPL�
QDUVH D ORJUDU OD HIHFWLYLGDG GH ORV PLVPRV� DXQTXH FODUR HV
TXH HQ HO FDVR GH ORV GHUHFKRV LQGLYLGXDOHV GHEH EXVFDUVH OD
QR YXOQHUDFLyQ GH ORV PLVPRV� PLHQWUDV TXH HQ ORV GHUHFKRV
VRFLDOHV GHEH JXLDUVH KDFLD HO SXQWR HQ HO FXDO VH ORJUH OD SR�
VLWLYLGDG GH ODV DVSLUDFLRQHV FROHFWLYDV� (O WUDWDPLHQWR TXH HO
3URFXUDGRU GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV Gp D XQD GHQXQFLDGD YLR�
ODFLyQ D ORV GHUHFKRV KXPDQRV� VLHQGR pO XQ 0DJLVWUDGR GH
SHUVXDVLyQ R GH LQIOXHQFLD� OH FRUUHVSRQGH HVWULFWDPHQWH� WRGD
YH] TXH VX FRPSHWHQFLD JLUD DOUHGHGRU GH OD DPSOLD JDPD GH
GHUHFKRV HVWDEOHFLGRV HQ HO WtWXOR ,, GH OD &RQVWLWXFLyQ� 'H HVWD
PDQHUD� VXV IDFXOWDGHV VRQ GLVFUHFLRQDOHV SDUD HPLWLU SURQXQ�
FLDPLHQWRV ORV FXDOHV WLHQHQ FDUiFWHU H[KRUDWLYR�����

*(1(5$/,'$'(6 ��

�� ([SHGLHQWH ������ 6HQWHQFLD GHO �� GH PD\R GH ����� *� �� S� ����

&ULWHULR LQWURGXFLGR HQ� ,QIRUPH GH ����� 5()� (;3� �������'(6� 5HVROXFLyQ

GHO � GH RFWXEUH GH ���� �VHJXQGR FRQVLGHUDQGR�� >-XULVSUXGHQFLD GH OD

&RUWH GH &RQVWLWXFLRQDOLGDG@� S� ����
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$OJXQRV DxRV GHVSXpV� VH QXWULy GH OR UHVXHOWR SRU HO PD�

JLVWUDGR GH FRQFLHQFLD� DVt�

4XH XQR GH ORV DYDQFHV HQ OR TXH D PDWHULD FRQVWLWXFLRQDO VH
UHILHUH� IXH OD LQFRUSRUDFLyQ DO WH[WR VXSUHPR GH ����� GH OD
ILJXUD GHO 3URFXUDGRU GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV �HO 2PEXGV�

PDQ GRFWULQDULDPHQWH FRQRFLGR�� TXH DGHPiV GH OD IXQFLyQ GH
VXSHUYLVDU OD DGPLQLVWUDFLyQ S~EOLFD� OH FRUUHVSRQGH OD GHIHQVD
GH ORV GHUHFKRV IXQGDPHQWDOHV \ SRU HQGH OD GHIHQVD GH OD
&RQVWLWXFLyQ� pVWD MXQWDPHQWH FRQ HO 7ULEXQDO 6XSUHPR (OHFWR�
UDO \ OD &RUWH GH &RQVWLWXFLRQDOLGDG� /D GHIHQVD GH FDUiFWHU
PRUDO D VX FDUJR� VLQ TXH HOOR H[FOX\D OD GH tQGROH OHJDO�����

%� 6LWXDFLyQ GH ORV FULWHULRV GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV

KXPDQRV

(Q ORV DxRV FRPSUHQGLGRV GH ���� D ����� HVSHFLDOPHQWH�

\ HQ ����� ODV UHVROXFLRQHV GHO SURFXUDGRU GH ORV GHUHFKRV

KXPDQRV VH KDQ QXWULGR GH OD MXULVSUXGHQFLD GH OD &RUWH GH

&RQVWLWXFLRQDOLGDG� SULQFLSDOPHQWH� \ GH ODV GHFODUDFLRQHV� UH�

VROXFLRQHV \ GLUHFWULFHV GH RUJDQLVPRV LQWHUQDFLRQDOHV� HQFDU�

JDGRV GH OD SURWHFFLyQ GH ORV GHUHFKRV KXPDQRV� FX\D FLWD

HV DQWHFHGLGD SRU OD IyUPXOD VLJXLHQWH� ´)XQGDPHQWR GH GH�
UHFKR \ GRFWULQD� /D ILQDOLGDG HV FRQWDU FRQ FULWHULRV XQLIRU�
PHV HQ UHODFLyQ FRQ OD DSOLFDFLyQ H LQWHUSUHWDFLyQ GH WDO R
FXDO GHUHFKR� VLQ SHUMXLFLR —\ FXDQGR HO 2PEXGVPDQ OR FRQ�
VLGHUH QHFHVDULR— GH YDULDU GH FULWHULR� WDO FRPR OR KDFH OD
&RUWHµ�

�� -8$1 3$%/2 $5&( *25',//2

�� ,QIRUPH GH ����� 5HVROXFLyQ GHO �� GH MXOLR GH ���� �FRQVLGHUDQGR ,

—6REUH HO 3URFXUDGRU GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV—�� S� ����
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