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01 - PANEL DE RIESGO

Perfil de riesgo de un vistazo

El riesgo material ya no es quién gana, sino como se reparte el poder desde enero, qué ocurre con los
aranceles y la guerra y qué margen queda a los aliados. Niveles segun el método de la seccion 07.

NIVEL DE RIESGO GLOBAL

BAJO

MODERADO

ELEVADO

ELEVADO

ALTO

Posicién: banda resultante de la mediana de severidad de los siete riesgos (6/9), marcada en su centro; no es un valor medido. Mismo método que el Executive Brief.

Comercio / aranceles
Gobernabilidad

Monetario / inflacion

@ Alto

® Moderado @ Elevado

7 +16

Vuelcos Senado + Camara (Spectrum con llamadas
de AP, 1:30 ET)

10-12,5 %

Arancel Seccion 301 (AACB, 28-VII)

JUICIO CENTRAL

recuento.
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@ ALTO
@® ELEVADO

@ MODERADO

1-XII

Vence la financiacion (Congreso saliente)

21/ 865

Militares de EE. UU. muertos / heridos (Pentagono,
9-X; incluye muertes no hostiles)

Exterior y seguridad
Financiacion del Gobierno

Institucional / legitimidad

@ ELEVADO

3-1-2027

Toma de posesion del nuevo Congreso

31-32 %

Aprobacion de Trump (Reuters/Ipsos)

La Casa Blanca tendra desde enero un Congreso adverso, pero conserva la iniciativa en comercio y guerra mientras las
delegaciones legales sigan vigentes. El Congreso gana el control del gasto, la supervisién y la capacidad de legislar,
siempre sujeta al veto. El riesgo para los aliados esta en la discrecionalidad del Ejecutivo y en la velocidad, no en el

@® MODERADO

@® MODERADO
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02 - EL RIESGO ESTA EN LA GESTION DEL RESULTADO

Del resultado proyectado al reparto de poder

MENSAJE ESENCIAL
Dos calendarios superpuestos: la transicion, con el Congreso saliente y la financiacion del 11-XIll, y la cohabitacién, desde
el 3-1-2027. La proyeccién de AP resuelve el «quién»; queda el «cémo».

NIVEL DE i

CERTEZA SENADO CAMARA

1- Resultados Maine: Jackson (D) +5 pp con ~2/3 escrutado (Maine Public). Misisipi: Escrutinio en curso: unos 75

parciales Colom (D) +43 votos con el 97 % escrutado (Magnolia Tribune, 2:00 a. m. distritos sin decidir a las 4:19 a.
CT) m. ET (CBS)

2 - Proyeccion de Control D; 7 vuelcos, ninguno republicano (1:30 ET); Maine y Michigan Control D; 16 vuelcos, ninguno

AP llamadas; Alaska y Misisipi sin llamar (AP, 10:09 y 08:48 UTC) republicano (1:30 ET)

3 - Determinacion Con las proyecciones: 54 D (47 de partida + 7 vuelcos; Michigan, escafio D No calculable: falta el nimero

aritmética llamado por AP). 55 si Alaska o Misisipi caen del lado D; 56 si caen ambos. de distritos llamados

Solo en la hipotesis no proyectada de perder Michigan: 53

4 - Certificacion Pendiente (estados) Pendiente (estados)
oficial

Fuentes: Spectrum News con llamadas de AP (actualizado 4-XI, 1:50 a. m. ET); herramienta de resultados de AP (Maine y Michigan llamadas, 07:45 UTC; Alaska sin
llamar, 07:30 UTC); Maine Public (4-XI). Michigan: NPR, The Hill y Detroit News titulan la victoria de El-Sayed (D); pdginas no abiertas. Spectrum incluye Nuevo
Hampshire —escano ya demdcrata— en su lista y omite Kansas; los siete vuelcos coherentes con el resto de fuentes son NC, SC, KS, TX, OH, IA y ME. Que los siete
ganadores se confirmen después no acredita que cada carrera estuviera ya proyectada por AP antes del corte. Actualizacién de las 14:00 (CET): Misisipi, Magnolia
Tribune (4-XI, datos de las 2:00 a. m. CT; quedan miles de votos provisionales, cuyo recuento puede durar hasta cinco dias hdbiles; no hay segunda vuelta) y
herramienta de resultados de AP (sin llamar, 08:48 UTC); Alaska, AP (sin llamar, 10:09 UTC) y SAN (4-XI: menos de un punto de diferencia, recuento por voto
preferencial el 18-XI); Cdmara, CBS News (unos 75 distritos sin decidir a las 4:19 a. m. ET).

LECTURA DE J&H
Los cuatro niveles no deben confundirse: una proyeccion de AP basta para planificar; solo la certificacidn cierra el resultado.
Ninguna fuente consultada apunta a una reversion.
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03 - FACTORES POLITICO-INSTITUCIONALES

Factores politico-institucionales

FACT = hecho verificado; JUICIO = valoracién de J&H, con su confianza; INTERNO = conocimiento de J&H sin
fuente de 2026; PENDIENTE = no verificado.

m FACT AP proyecta mayoria demdcrata en ambas camaras

Ala1:30 ET del 4-XI, 7 vuelcos en el Senado (cifra de AP segun Spectrum; composicion reconstruida: NC y ME con llamada de AP abierta, SC,
TX, OH e IA en la lista de Spectrum, KS por tres medios), y 16 en la Camara, sin pérdidas democratas. Maine y Michigan llamadas; Alaska y
Misisipi sin llamar (herramienta de resultados de AP, 10:09 y 08:48 UTC).

ﬂ FACT Las nuevas mayorias empiezan el 3-1-2027

El nuevo Congreso toma posesion el 3 de enero (Enmienda XX). La resolucion de continuidad H.R. 6500, cuya firma comunicé la Casa Blanca
en septiembre, vence el 11-XII (AACOM): la negocia el Congreso saliente, con mayorias republicanas.

&) nervo  Un Senado saliente que necesita votos demécratas

Una resolucién de continuidad requiere en la practica 60 votos en el Senado para superar el bloqueo; con 53 escanos, la mayoria saliente
necesita a la minoria, que llega reforzada por el resultado.

m Juicio  MODERADA Prérroga corta como opcion racional para ambas partes

Una prorroga hasta enero o febrero traslada la negociacion al nuevo Congreso; un acuerdo largo antes del 11-XII fija el gasto con el equilibrio
saliente. Las dos opciones son plausibles.

B PENDIENTE  Respuesta publica de la Casa Blanca

A las 09:00 (CET) no se habia localizado una cita contrastada de Trump posterior al cierre de urnas. Titulares posteriores al corte (CNN: «dice
que aceptara los resultados»; The Hill: «felicita a los demécratas») no se han podido abrir ni fechar y quedan para la préxima actualizacion.

LECTURA DE J&H

La pieza que mas cambia el riesgo en noviembre y diciembre no es el Congreso entrante, sino la respuesta de la Casa Blanca y la
forma de la prorroga.
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04 - QUE PUEDE HACER EL CONGRESO

Competencias reales, no solo freno

El Congreso no es solo un contrapeso: la Constitucion le atribuye el comercio exterior y el gasto. Su
capacidad efectiva depende de la ley, de los tribunales y del veto.

AMBITO COMPETENCIA

Aranceles Fijar derechos y regular el comercio
exterior (art. |, secc. 8); el presidente
actua por delegacion (Secciones 232,

301, 122)

Gasto Ninguna partida sin asignacion del
Congreso (art. |, secc. 9); puede negar

fondos o condicionarlos

Guerra Declarar la guerra y financiar las fuerzas
armadas; War Powers Resolution de

1973

Supervision Investigaciones, comparecencias,

citaciones

Nombramientos y Consejo y consentimiento del Senado

tratados

Veto Superacion con dos tercios de los
presentes y votantes, con quérum (art. I,
secc. 7)

LIMITE PRACTICO

Reformar o revocar una delegacion exige ley: firma presidencial o
superacion del veto

Las clausulas condicionales en leyes de gasto también pasan por la
firma

INS v. Chadha (1983) se invoca para sostener que las resoluciones
concurrentes no obligan, pero ningun tribunal ha zanjado su
aplicacién a la War Powers Resolution; las conjuntas admiten veto;
la iniciativa operativa del presidente tiene limites discutidos

Litigios sobre privilegio ejecutivo

Solo el Senado

290 y 67 solo con camaras completas y todos votando

Conocimiento interno de J&H sobre el texto constitucional y la jurisprudencia citada; no procede de fuentes de 2026. Hechos de 2026 relacionados: fallo del Supremo
sobre la IEEPA (20-1l, Thomson Reuters) y H. Con. Res. 86 sobre Irdn (3-VI, 215-208, registro oficial de la Cdmara, votacion 199).

LECTURA DE J&H

La mayoria demodcrata gana capacidad de iniciativa y de bloqueo presupuestario, pero cualquier cambio de politica comercial o
militar por ley sigue necesitando la firma o dos tercios. Los tribunales —como mostro el caso IEEPA— son un tercer actor que

puede limitar al Ejecutivo sin el Congreso.

J&H Consulting Group - jaicoherrero.com
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El Ejecutivo conserva la iniciativa arancelaria

INDICADOR VALOR LECTURA

Fallo del Supremo (20-I1) La IEEPA no autoriza aranceles (Learning Resources v. Reembolsos sin resolver (Thomson
Trump) Reuters)

Seccion 122 10 % global; expiro el 24-VII Maximo legal de 150 dias

Seccion 301 (anuncio 23- 10 % (UE, Canada, México, Reino Unido y otros); 12,5 % 60 economias; excluye bienes de la 232;

VII; vigor 24-VII) (China, Brasil, Japon, Corea, Suiza y otros) tipos en disputa (EY; AACB)

Seccion 232 Vigente (acero, aluminio, cobre, automoviles) Tipos actuales: sin verificar

T-MEC EE. UU. rechazé prorrogarlo «en su forma actual» (1-VII); White & Case

revisiones anuales; vence en 2036

UE-EE. UU. Acuerdo de 2025 (15 %) congelado en febrero; Estado actual: sin verificar
implementacion pactada en mayo

ECONOMIA VALOR FUENTE Y CAUTELA

Fed Preside Kevin Warsh; subida de 25 pb en septiembre; el 28-X mantuvo el rango Comunicado del FOMC, 28-X
3,75-4,00 % por 10-2 (Cook y Hammack, a favor de subir)

IPC 3,7 % (septiembre; subyacente 2,6 %); 3,4 % (agosto) BLS, publicado el 14-X
interanual (recogido por Stephens)
Gasolina 4,07 ddlares/galdn (18-VIlI) AAA via Scripps

Fuentes: Thomson Reuters (20-11), AACB (28-VII; despacho de aduanas: cifras cambiantes y en litigio), White & Case (jul.), Euronews (23-Il), Brussels Times (20-V), EY
(VII), comunicado del FOMC (28-X), BLS via Stephens (14-X), Scripps (18-VIll). La gasolina no se ha contrastado con fuente primaria.

LECTURA DE J&H
El fallo del Supremo limitd la via de emergencia, no la politica arancelaria. El nuevo Congreso puede abrir el debate sobre las
delegaciones de las Secciones 232 y 301, pero cualquier reforma necesita firma o dos tercios.
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06 - SEGURIDAD EXTERIOR

Iran, OTAN, Ucrania y Venezuela

Hechos verificados por fuentes abiertas, separados de lo que sigue sin confirmar.

FRENTE HECHO VERIFICADO ESTADO ACTUAL
Iran Guerra desde el 28-ll, sin autorizacién del Congreso (Axios); memorando de 60 Las dos cifras no usan el
dias expirado el 18-VIII. Bajas: 18 muertos en agosto (Scripps); 21 muertos y 865 mismo criterio; situacion
heridos en la base DCAS del Pentagono a 9-X, que incluye muertes no hostiles operativa de octubre-
(Task & Purpose, citando a The Washington Post) noviembre sin confirmar
OTANy Cumbre de Ankara (7-8 de julio): amenaza de retirar unos 80.000 soldados de Firma verificada; entrada en
Groenlandia Europa si Dinamarca no cede Groenlandia (Stars and Stripes). EI 22-IX, EE. UU., vigor y tramitacién
Dinamarca y Groenlandia firmaron un acuerdo de seguridad artica que amplia la parlamentaria: sin verificar

presencia militar estadounidense; seguin Frederiksen, reconoce la soberania del
Reino y la autodeterminacion groenlandesa (AP via Spectrum)

Ucrania / El Kremlin rechaza un alto el fuego temporal (Peskov, 29-X); alto el fuego Sin verificaciéon
Rusia humanitario local en Jerson desde el 27-X (ISW) independiente; la fuente
mezcla referencias de 2025

Venezuela Maduro capturado en una operacion de EE. UU. el 3-1; el Supremo venezolano Situacion penitenciaria
ordend a Delcy Rodriguez asumir la presidencia interina (Reuters, reproducido por actual: sin verificar
ThePrint y The Star, 4-1); EE. UU. controla los ingresos petroleros (MercoPress, 3-
VII; fuente Unica, sin verificar)

LECTURA DE J&H

La votacion de junio fue una resoluciéon concurrente, que no pasa por la firma presidencial y cuyo efecto vinculante es discutido.
Con un Senado demdcrata, una resolucién conjunta puede llegar a la mesa del presidente; el veto sigue siendo el techo. Para los
aliados, el riesgo es la imprevisibilidad del Ejecutivo.
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Riesgos por probabilidad e impacto

Cada riesgo se puntua en dos factores con escalas publicadas; la severidad y la banda se obtienen con una
regla fija. Las puntuaciones son juicio experto de J&H; la agregacién es reproducible.

RIESGO - ACONTECIMIENTO EVALUADO HORIZONTE
R1- Aranceles ejecutivos. Se mantienen o hasta el 3-1- MUY ALTO (3) 9/9 ALTO
amplian aranceles ejecutivos (Secciones 2028

301/232) que afectan a la UE, Espaia o
Latinoamérica

R2 - Escalada con Iran. Nueva escalada militar hasta el 3-I- 6/9 ELEVADO
(ataques, bloqueo o ruptura de negociaciones) o 2028

choque institucional por una resolucion de

poderes de guerra

R3 - Medida unilateral sobre aliados. Retirada, hasta el 3-1- 6/9 ELEVADO
reduccion o condicionamiento de la presencia 2028

militar en Europa o en bases de aliados, incluidas
Rota y Morén

R4 - Bloqueo presupuestario. Ninguna de las 3-1-2027 a1- 6/9 ELEVADO
leyes anuales de asignaciones del aiio fiscal X-2027

2028 se promulga antes de su inicio, el 1-X-2027.

Los cierres y prorrogas que se deriven son

consecuencias, no el acontecimiento evaluado

R5 - Cierre del Gobierno el 11-XIl. Expira la hasta el 11- 4/9 MODERADO
financiacion sin prorroga ni acuerdo (Congreso XI1-2026

saliente)

R6 - Endurecimiento monetario. Nueva subida de hasta el 3-I- 4/9 MODERADO
tipos de la Fed 2028

R7 - Disputa del resultado. La Casa Blanca hasta el 3-1- 3/9 MODERADO
disputa publicamente el resultado o su 2027

certificacion

Meétodo: cada riesgo se puntta en probabilidad (1 baja, 5-40 %, bandas muy baja y baja - 2 moderada, 40-60 % - 3 alta, 60-95 %, bandas alta y muy alta; horizonte
propio de cada riesgo, indicado en la matriz) e impacto (1 medio - 2 alto - 3 muy alto); severidad = P x | (1-9). Bandas: 1-2 bajo - 3-5 moderado - 6-8 elevado - 9 alto.
Cada dimensién toma la banda de su riesgo mds severo; el nivel global, la de la mediana de los siete riesgos (6/9). Las puntuaciones P e | son juicio experto de J&H;
la agregacién es fija y reproducible (Documento II, seccion 07).

CRITERIO 1 2 3
Probabilidad (en el Baja (5-40 %): requiere un Moderada (40-60 %): hay Alta (60-95 %): ya en curso o
horizonte de cada riesgo) cambio de conducta no precedente o senal, sin anunciado

observado decision
Impacto (sobre Espaiia, la Medio: efecto sectorial o Alto: afecta a la relacion Muy alto: afecta a seguridad o
UE y Latinoamérica) reversible bilateral o a varios sectores comercio de forma sistémica

LECTURA DE J&H
Cada probabilidad se refiere a un acontecimiento futuro y a un horizonte definidos, no a la existencia de una situacién ya en curso:

la guerra con Iran es un hecho; R2 evalla su escalada. Ocupa la banda alta el comercio (R1); R5 tiene un horizonte de semanas y
no es comparable en plazo con los demas.
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Espana, la UE y Latinoamérica

La relacion con Washington depende del Ejecutivo; el Congreso aporta supervision, presupuesto y un
segundo canal.

E FACT Espaia

El 3-1ll Trump dijo «We're going to cut off all trade with Spain»; Albares declardé que Rota y Mordn no se usaran contra Iran (Al Jazeera). El 7-VII
amenazo con retirar tropas de ambas bases (Moncloa.com). Espana no acepta el 5 % del PIB. Elecciones del 29-XI, convocadas por el Real
Decreto 806/2026, de 5 de octubre (BOE del 6-X). Encuestas, sin contraste individual: CIS (1-6 de octubre) PSOE 34 % y PP 22,2 %; Sigma
Dos, Sociométrica y NC Report (2-XI), PP por delante (ARA, 3-XI): divergencia metodologica.

ﬂ PENDIENTE  Unién Europea

Acuerdo comercial de 2025 congelado en febrero e implementacion pactada en mayo (Euronews; Brussels Times). Estado actual sin verificar.

) recr Brasil

AFP (22-VIII): EE. UU. impuso en julio dos nuevas rondas de aranceles; llamada Lula-Trump el 21-VIIl. Times Brasil atribuye a Trump, tras el 25-
X, que Brasil aplicd «el manual de Joe Biden».

m FACT México

EE. UU. rechazo prorrogar el T-MEC en la revision del 1-VII; se activan revisiones anuales (White & Case).

FACcT Venezuelay Caribe

Maduro capturado el 3-I; Delcy Rodriguez, presidenta interina por orden del Supremo venezolano (Reuters, 4-1). Elcano: la presién de Trump
reduce el margen de Espafa y la UE en Latinoamérica (EFE, 28-I; opinion).

LECTURA DE J&H

Ningun frente cambia por la proyeccion de AP; cambia, desde enero, la capacidad del Congreso de supervisar, condicionar
fondos y legislar.
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Escenarios de la cohabitacion, por bandas

Escenarios excluyentes y exhaustivos por la regla de clasificacion del recuadro inferior. Estimaciones
centrales de J&H que suman 100 %; las bandas expresan la incertidumbre y se leen como restriccion
conjunta. Son juicio experto: la evidencia sostiene el orden de plausibilidad, no la magnitud exacta.
Comparten la escala porcentual con la matriz de la seccién 07, pero no se derivan de ella.

A - Cohabitacion conflictiva (escenario base)
65 % - banda alta (60-80 %)

B - Acuerdo transaccional acotado

25 % - banda baja (20-40 %)

_._ o ———
C - Crisis de legitimidad

10 % - banda muy baja (5-20 %)

_._ T ——
BAJA MODERADA ALTA

ESCENARIO FUNDAMENTO DE LA BANDA

A-65% Ya en curso: la Camara voto en junio contra la guerra; el Ejecutivo gobierna por delegaciones; el Congreso entrante
gana la financiaciéon

B-25% Requiere un pacto presupuestario y que la Casa Blanca acepte el resultado sin disputa; hay incentivos (evitar cierres),
sin sefal verificada

C-10 % Requiere una disputa de legitimidad, no un bloqueo presupuestario; sin cita verificada que la anticipe a la hora de corte,
y con titulares posteriores que apuntan a la aceptacion del resultado

Comercio Exterior y seguridad Gobernabilidad
ALTO ELEVADO ELEVADO
Rlaranceles:3x3=9 R2 escalada, R3 aliados: 2 x 3 =6 R4 bloqueo presupuestario: 3 x 2 =6

DOS TIPOS DE BANDA, DOS ORIGENES

Las bandas de severidad de las tarjetas superiores se derivan de la matriz de la seccién 07 con una regla fija y son
reproducibles. Las probabilidades de los escenarios (65 %, 25 % y 10 %) son juicio experto de J&H: comparten la escala
porcentual de la matriz, pero no se calculan a partir de ella. Regla de clasificacion, aplicada el 31-111-2027 y en este orden:
C si la Casa Blanca o el Congreso han disputado la legitimidad del otro (impugnacion del resultado o de su certificacion,
negativa a acatar decisiones judiciales o leyes); si no, B si la financiacion del resto del afno fiscal 2027 se ha aprobado por
acuerdo sin cierre del Gobierno; en cualquier otro caso, A. La intensidad de las confrontaciones sobre comercio,
investigaciones o poderes de guerra no altera la clasificacidon: un acuerdo presupuestario con choques en esos frentes es
B. La regla garantiza que los tres escenarios sean excluyentes y exhaustivos.

LECTURA DE J&H
La palanca de desescalada es la forma de la prorroga del 11-XII; la sefal a vigilar, la primera respuesta publica de la Casa Blanca al
resultado.
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Qué hacer, por area de decision

Exposicién por area segun la banda del riesgo mas severo que la afecta.

AREA

Comercio exterior - Secciones 301y 232, T-MEC

Diplomacia y alianzas - OTAN, bases, Iran

Cooperacion y financiacion exterior - presupuesto

DIPLOMACIA Y ALIANZAS

1. Cruzar el 29-XI con las amenazas

sobre Rota y Morony el 5 % de la OTAN.

2. Abrir canal con los comités entrantes
con peso exterior.

CLAVE PARA EL DECISOR

COMERCIO EXTERIOR

1. Planificar con las Secciones 301y 232
como suelo.

2. Seguir iniciativas sobre las
delegaciones, los litigios y las revisiones
del T-MEC.

RIESGOS BANDA
R1 ALTO

R2, R3 ELEVADO
R4, RS ELEVADO

CONTINGENCIA

1. 1M-XII: prérroga corta o acuerdo largo.
2. Desde enero: riesgo de cierres por
bloqueo presupuestario.

Posicionarse para la cohabitacién conflictiva y provisionar para cierres del Gobierno en 2027; el Congreso sera un

interlocutor nuevo, no un atajo.

J&H Consulting Group - jaicoherrero.com
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- HORIZONTE INSTITUCIONAL

Cronologia institucional, noviembre 2026 - enero
2027

3 de noviembre Urnas; primeras llamadas de AP en Georgia, Nuevo Hampshire y Carolina del Norte.

4 de noviembre AP proyecta mayoria democrata en ambas camaras (7 + 16 vuelcos a la 1:30 ET).

18 de noviembre - Recuento por voto preferencial del Senado (SAN, 4-XI). En Misisipi, el recuento de votos provisionales puede durar
Alaska hasta cinco dias habiles (Magnolia Tribune).

29 de noviembre Elecciones generales en Espana.

11 de diciembre Vence la financiacion; decide el Congreso saliente.

3 de enero de 2027 Toma de posesion del 120.° Congreso (Enmienda XX).

LA SERIE - COMO LEER LOS TRES DOCUMENTOS EN CONJUNTO

Este Political Risk Assessment desarrolla competencias, riesgos y método; el Executive Brief ofrece la sintesis; el
Documento lll, la prevision frente al resultado y la composicion.

Elaborado por J&H Consulting Group. No constituye asesoramiento juridico ni de inversion. Las bandas y niveles de riesgo son valoraciones de J&H con el método
declarado en el Documento Il. Informacion publica a las 09:00 (CET) del 4 de noviembre de 2026, con el estado de Alaska, Misisipi y la Cdmara actualizado a las 14:00
(CET); las proyecciones de AP citadas corresponden a la 1:30 a. m. ET (Spectrum News) y a las 07:30-07:45 UTC (herramienta de resultados de AP). Las fuentes
consultadas son predominantemente angldfonas y estadounidenses; las de lengua espanola reproducen agencias o medios angléfonos. No se han contrastado
perspectivas en francés, alemdn, chino, ruso, persa o drabe, y esa asimetria puede sesgar los bloques de politica exterior. La coincidencia entre medios de lineas
editoriales distintas puede reflejar una misma proyeccion de AP y no equivale a verificacion independiente.
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