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OXJDU� D� HOODV�� � � &HOHEUDU� FRQ� HVWDEOHFLPLHQWRV� GH� FUéGLWR� \� FRQ� FRPSDñíDV�
DVHJXUDGRUDV�WRGD�FODVH�GH�RSHUDFLRQHV�SURSLDV�GH�VX�REMHWR�� � �*LUDU��DFHSWDU��
HQGRVDU�� DVHJXUDU�� FREUDU� \� QHJRFLDU� WíWXORV� YDORUHV� \� FXDOTXLHU� RWUD� FODVH� GH�
FUéGLWRV�� �� �7UDQVLJLU�� GHVLVWLU� \� DSHODU� ODV� GHFLVLRQHV�GH� MXHFHV�� áUELWURV� R� GH�
DPLJDEOHV�FRPSRQHGRUHV�HQ�ODV�FXHVWLRQHV�HQ�TXH�WHQJD�LQWHUéV�� �� �3DUWLFLSDU�
FRPR� RIHUHQWH� HQ� OLFLWDFLRQHV� SúEOLFDV�� SULYDGDV�� FRQFXUVRV� H� LQYLWDFLRQHV� FX\R�
REMHWR� VHD� FRQWUDWDU� ELHQHV� R� VHUYLFLRV� UHODFLRQDGRV� FRQ� VX� REMHWR� VRFLDO�� �� �
&HOHEUDU�� HQ� &RORPELD� R� HQ� HO� H[WHULRU�� WRGD� FODVH� GH� DFXHUGRV�� FRQYHQLRV��
FRQWUDWRV� \� QHJRFLRV� MXUíGLFRV� WíSLFRV� R� DWíSLFRV�� HQ� WDQWR� FRUUHVSRQGDQ� R� WHQJDQ�
UHODFLóQ�FRQ�HO�GHVDUUROOR�GHO�REMHWR�VRFLDO�R�ODV�IXQFLRQHV�TXH�OH�IXHURQ�DVLJQDGDV�D�
/$�62&,('$'��R�FRQ�HO�GHVDUUROOR�GH�RSHUDFLRQHV�VXEVLGLDULDV�R�FRPSOHPHQWDULDV�
GH� DTXHOODV�� LQFOX\HQGR� SHUR� VLQ� OLPLWDUVH� D� � FRQWUDWRV� X� RSFLRQHV� GH� FRPSUD� R�
YHQWD� GH� ELRFRPEXVWLEOHV�� DFHLWHV� YHJHWDOHV�� JUDVDV� DQLPDOHV�� HWF��� FRQWUDWRV� GH�
XVR� GH� IDFLOLGDGHV�� DFXHUGRV� SDUD� OD� VROXFLóQ� GH� FRQIOLFWRV�� DFXHUGRV� GH�
DGPLQLVWUDFLóQ� \� RSHUDFLóQ�� FRQWUDWRV� GH� OLFHQFLD�� FRQWUDWRV� GH� DUUHQGDPLHQWR�
ILQDQFLHUR�� FRQWUDWRV� GH� RSHUDFLóQ� \� PDQWHQLPLHQWR�� GH� PDQGDWR�� FRQWUDWRV� GH�
DVLVWHQFLD� WéFQLFD� R� GH� VHUYLFLRV� WéFQLFRV�� FRQWUDWRV� GH� SUHVWDFLóQ� GH� VHUYLFLRV� \�
FRQVXOWRUíDV�� FRQWUDWRV� GH� PDTXLOD� GH� ELR�FRPEXVWLEOHV� HQ� JHQHUDO�� FRQWUDWRV� GH�
WUDQVSRUWH� HQ� FXDOTXLHUD� GH� VXV� PRGDOLGDGHV �� FRPHUFLDOL]DFLóQ� GH� DFHLWHV�
YHJHWDOHV�SDUD�XVR�QR�DOLPHQWLFLR��DOPDFHQDPLHQWR��\� ODV�DFWLYLGDGHV�UHODFLRQDGDV�
FRQ� FXOWLYRV� DJUíFRODV� \� HQ� JHQHUDO�� WRGRV� ORV� DFWRV� \� FRQWUDWRV� SUHSDUDWRULRV��
FRPSOHPHQWDULRV��DFFHVRULRV�R�TXH�VH�GHULYHQ�GH� WRGRV� ORV�DQWHULRUHV�� ORV�TXH�VH�
UHODFLRQDQ�FRQ� OD�H[LVWHQFLD��GHIHQVD�\�HO� IXQFLRQDPLHQWR�GH�/$�62&,('$'�\� ODV�
GHPáV��TXH�VHDQ�FRQGXFHQWHV�DO�EXHQ�ORJUR�GH�ORV�ILQHV�VRFLDOHV����������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������$UWtFXOR��r���'85$&,Ï1��/$�62&,('$'�
WHQGUá�XQD�GXUDFLóQ�GH��� �DñRV��FRQWDGRV�D�SDUWLU�GH�OD�IHFKD�GH�RWRUJDPLHQWR�GH�OD�
HVFULWXUD�SúEOLFD�GH�FRQVWLWXFLóQ��1R�REVWDQWH��GLFKR�WéUPLQR�SRGUá�SURUURJDUVH�DQWHV�
GH� VX� YHQFLPLHQWR� R� GHFUHWDUVH� VX� GLVROXFLóQ� DQWLFLSDGD�� FRQ� HO� OOHQR� GH� ODV�
IRUPDOLGDGHV�OHJDOHV�\�HVWDWXWDULDV������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������� � �

&$3Ë78/2�,,�
&$3,7$/��$&&,21(6��$&&,21,67$6�<�5(35(6(17$&,Ï1��



$UWtFXOR��r���&$3,7$/�$8725,=$'2��(O�FDSLWDO�DXWRUL]DGR�GH�/$�62&,('$'�HV�OD�
VXPD� GH� YHLQWLGóV� PLO � PLOORQHV� GH� SHVRV� ��������������� � PRQHGD� OHJDO�
FRORPELDQD�� GLYLGLGR� HQ� YHLQWLGóV� PLO� PLOORQHV� �������������� � GH� DFFLRQHV�
QRPLQDWLYDV� GH� YDORU� QRPLQDO� XQLWDULR� GH� XQ � SHVR� ���R � PRQHGD� OHJDO�
FRORPELDQD�� 'HO� QXPHUR� GH� DFFLRQHV� PHQFLRQDGDV�� HO� ���� FRUUHVSRQGHUá� D� OD�
&ODVH�$�\�HO�UHVWDQWH�����D�OD�&ODVH�%��UHSUHVHQWDGDV�HQ�WíWXORV�QHJRFLDEOHV��/DV�
$FFLRQHV�GH�ODV�&ODVHV�$�\�%�UHSUHVHQWDQ�HO�SRUFHQWDMH�GH�SDUWLFLSDFLóQ�DFFLRQDULD�
HVWDWDO� \� SULYDGD� UHVSHFWLYDPHQWH� \�� FRQILHUHQ� D� VXV� WLWXODUHV� ORV� GHUHFKRV� H�
LPSRQHQ� ODV �REOLJDFLRQHV�TXH� OD� OH\�GHWHUPLQD�SDUD�FDGD�FXDO��HQ�HVSHFLDO��KDEUá�
GH� WHQHUVH�HQ�FXHQWD�TXH� OD � QHJRFLDFLóQ�GH� ODV�$FFLRQHV�&ODVH�$��HVWá� VXMHWD�DO�
SURFHGLPLHQWR�FRQVDJUDGR�HQ�ODV�QRUPDV�YLJHQWHV�VREUH�HQDMHQDFLóQ�GH�SURSLHGDG�
DFFLRQDULD�HVWDWDO����������������������������������������������������������������������������

$UWtFXOR��r���&$3,7$/�686&5,72��(O�FDSLWDO�VXVFULWR�GH�/$�62&,('$'�DO�PRPHQWR�
GH� VX� FRQVWLWXFLóQ� HV� GH� TXLQFH� PLO� TXLQLHQWRV� PLOORQHV� GH� SHVRV�
��������������� � PRQHGD� OHJDO� FRORPELDQD� GLYLGR� HQ� TXLQFH� PLO � TXLQLHQWRV�

PLOORQHV� �������������� �GH�DFFLRQHV�QRPLQDWLYDV��HO�FXDO�VH�GLVWULEX\H�HQWUH�ORV�
DFFLRQLVWDV�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD����������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������
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3DUiJUDIR�3ULPHUR� �� &$3,7$/�3$*$'2��'HO� FDSLWDO� VXVFULWR�� ORV� DFFLRQLVWDV� KDQ�
SDJDGR�HQ�OD�IHFKD�GH�FRQVWLWXFLóQ�GH�/$�62&,('$'��HQ�GLQHUR�HIHFWLYR�� OD�VXPD�
GH�FLQFR�PLO�GRVFLHQWRV�PLOORQHV�GH�SHVRV� �������������� �\�VH�FRPSURPHWHQ�D�
FDQFHODU�HO� VDOGR�GHO�FDSLWDO� VXVFULWR�HQ�GRV�FXRWDV� LJXDOHV�SRU� YDORU�GH�FLQFR�PLO�
FLHQWR� FLQFXHQWD� PLOORQHV� GH� SHVRV� �������������� �� OD� SULPHUD� GH� HOODV� VH�
SDJDUá� HO� GíD����GH�VHSWLHPEUH�GH������\� OD� VHJXQGD�HO�GíD����GH�QRYLHPEUH�GH�
������ WRGR�HQ�SURSRUFLóQ�D�VXV�UHVSHFWLYDV�SDUWLFLSDFLRQHV�DFFLRQDULDV�\�VHJúQ�VH�
UHIOHMD�HQ�HO�VLJXLHQWH�FXDGUR���������������������������������������

$ccionista    %   Valor    PRIMERA  SEGUNDA CAPITAL

 PAGADO EN   CUOTA CUOTA SUSCRITO 

 LA FECHA DE    Y PAGADO

 CONSTITUCION  

1 ECOPETROL S.A. 50.000%  $2.600.000.000  $2.575.000.000 $2.575.000.000  $7.750.000.000 

2 EXTRACTORA 

MONTERREY S.A.  7.14286%       $371.428.571       $367.857.142    $367.857.142     $1.107.142.857 

3  PALMAS DEL 

CESAR S.A .14286%       $371.428.571       $367.857.142    $367.857.142    $1.107.142.857  

4 OLEAGINOSAS 

LAS BRISAS S.A          7.14286%       $371.428.571      $367.857.142   $367.857.142    $1.107.142.857  

5 PALMAS 

OLEAGINOSAS  

BUCARELIA S. A            7.14286%       $371.428.571       $367.857.142  $367.857.142    $1.107.142.857  

6 PALMERAS DE  

PUERTO WILCHES S.A    7.14286%       $371.428.571       $367.857.142 $367.857.142    $1.107.142.857  

7 AGROINCE LTDA  

Y CIA S.C.A                         7.14286%       $371.428.571       $367.857.142 $367.857.142  $1.107.142.857  

8 EXTRACTORA  

CENTRAL S.A          7.14286%        $371.428.574      $368.857.148  $368.857.148 $1.107.142.858 TOTALES                          

100%                $5.200.000.000    $5.150.000.000   $5.150.000.000   $15.500.000.000  



$UWtFXOR� �r� �� '(5(&+26� <� 2%/,*$&,21(6� '(� /26� $&&,21,67$6�� /D�
DGTXLVLFLóQ�GH�XQD�DFFLóQ�VLJQLILFD��GH�SOHQR�GHUHFKR��DGKHVLóQ�D�ORV�(VWDWXWRV�\�D�
ODV�GHFLVLRQHV�GH�OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�\�GH�OD�-XQWD�'LUHFWLYD��HQ�ORV�
WéUPLQRV� GH� OH\�� &DGD� DFFLRQLVWD� WLHQH� GHUHFKR� D� XQ� YRWR� SRU� FDGD� DFFLóQ� TXH�
SRVHD�� 'H� FRQIRUPLGDG� FRQ� HO� DUWíFXOR� ���� GHO� &óGLJR� GH�&RPHUFLR�� FDGD� DFFLóQ�
FRQIHULUá� ORV�VLJXLHQWHV�GHUHFKRV�D�VX� WLWXODU�� � �SDUWLFLSDU�HQ� ODV�GHOLEHUDFLRQHV�
GH� OD� $VDPEOHD� *HQHUDO� GH� $FFLRQLVWDV� \� YRWDU� HQ� HOOD�� � � SHUFLELU� XQD� SDUWH�
SURSRUFLRQDO� GH� ORV� EHQHILFLRV� VRFLDOHV� HVWDEOHFLGRV� SRU� ORV� EDODQFHV� GH� ILQ� GH�
HMHUFLFLR�� � �QHJRFLDU�ODV�DFFLRQHV�FRQ�VXMHFLóQ�D�OD�OH\�\�D�ORV�(VWDWXWRV�� � �
LQVSHFFLRQDU� OLEUHPHQWH� ORV� OLEURV�\�SDSHOHV�VRFLDOHV��GHQWUR�GH� ORV�TXLQFH� �� �
GíDV�KáELOHV�DQWHULRUHV�D� ODV� UHXQLRQHV�GH� OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�HQ�
TXH� VH� H[DPLQHQ� ORV� EDODQFHV� GH� ILQ� GH� HMHUFLFLR� \�� � � UHFLELU�� HQ� FDVR� GH�
OLTXLGDFLóQ�GH�/$�62&,('$'��XQD�SDUWH�SURSRUFLRQDO�GH� ORV�DFWLYRV�VRFLDOHV��XQD�
YH]�SDJDGR�HO�SDVLYR�H[WHUQR�GH�/$�62&,('$'�����������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������3DUiJUDIR��
025$� (1� (/� 3$*2� '(� $&&,21(6� 686&5,7$6�� &XDQGR� XQ� DFFLRQLVWD� VH�
HQFXHQWUH�HQ�PRUD�GH�SDJDU�ODV�FXRWDV�GH�ODV�DFFLRQHV�TXH�KD\D�VXVFULWR��QR�SRGUá�
HMHUFHU�ORV�GHUHFKRV�LQKHUHQWHV�D�HOODV��3DUD�HVWH�HIHFWR��/$�62&,('$'�DQRWDUá�ORV�
SDJRV� HIHFWXDGRV� \� ORV� VDOGRV� SHQGLHQWHV�� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� OR� SUHYLVWR� HQ� HO�
DUWíFXOR�����GHO�&óGLJR�GH�&RPHUFLR���������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������$UWtFXOR��r���7Ë78/26��/DV�DFFLRQHV�GH�/$�
62&,('$'� HVWáQ� UHSUHVHQWDGDV� SRU� WíWXORV� R� FHUWLILFDGRV� TXH� OOHYDQ� OD� ILUPD�
DXWóJUDID� GHO� *HUHQWH� \� GHO� 6HFUHWDULR� GH� /$� 62&,('$'� R� GH� TXLHQ� KDJD� VXV�
YHFHV�� \� VHUáQ�H[SHGLGRV�HQ�VHULH�QXPHUDGD�\� FRQWLQXD��/RV� WíWXORV�R� FHUWLILFDGRV�
GHEHUáQ� UHXQLU� ORV� UHTXLVLWRV� SUHFHSWXDGRV� SRU� HO� DUWíFXOR� ���� GHO� &óGLJR� GH�
&RPHUFLR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������3DUiJUDIR�3ULPHUR�±�&(57,),&$'26�3529,6,21$/(6��0LHQWUDV�QR�
VH� KD\D� SDJDGR� HQ� VX� LQWHJULGDG� HO� YDORU� GH� FDGD� DFFLóQ� VóOR� VH� H[SHGLUáQ�
FHUWLILFDGRV� SURYLVLRQDOHV� D� ORV� VXVFULSWRUHV�� ORV� FHUWLILFDGRV� SURYLVLRQDOHV� VHUáQ�
FDPELDGRV� SRU� WíWXORV� GHILQLWLYRV�� D� PHGLGD� TXH� YD\DQ� VLHQGR� SDJDGDV� HQ� VX�
LQWHJULGDG�ODV�DFFLRQHV�UHSUHVHQWDGDV�FRQ�HOORV��/RV�WíWXORV�\�ORV�FHUWLILFDGRV�SRGUáQ�
H[SHGLUVH� SDUD� JUXSRV� R� ORWHV� GH� DFFLRQHV�� R� SDUD� FDGD� XQD� GH� ODV� DFFLRQHV� HQ�
SDUWLFXODU��(O� ORV �FHUWLILFDGR V �SURYLVLRQDO HV �R�GHILQLWLYR V �VHJúQ�VHD�HO�
FDVR�� VH� H[SHGLUá Q � GHQWUR� GH� XQ� WéUPLQR� LJXDO� R� LQIHULRU� D� GRV� � � PHVHV�
FRQWDGRV� D� SDUWLU� GH� OD� IHFKD� GH� RWRUJDPLHQWR� GH� OD� (VFULWXUD� 3úEOLFD�
FRUUHVSRQGLHQWH� D� OD� SURWRFROL]DFLóQ� GH� HVWRV� (VWDWXWRV�� 3DUiJUDIR� 6HJXQGR� ±�
,038(6726��6RQ�D�FDUJR�GH�ORV�DFFLRQLVWDV�ORV�LPSXHVWRV�R�WULEXWRV�TXH�JUDYHQ�OD�



H[SHGLFLóQ�GH� WíWXORV�R� FHUWLILFDGRV�GH�DFFLRQHV�� OR�PLVPR�TXH� ORV� JHQHUDGRV� FRQ�
RFDVLóQ�GH�ODV�WUDQVIHUHQFLDV��WUDQVPLVLRQHV�R�PXWDFLRQHV�GHO�GRPLQLR�GH�HOODV���������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������$UWtFXOR��r���'(7(5,252�'(/�7Ë78/2�2�&(57,),&$'2�'(�
/$6�$&&,21(6��(Q�FDVR�GH�GHWHULRUR�GH�XQ� WíWXOR�R�FHUWLILFDGR�� OD�H[SHGLFLóQ�GHO�
GXSOLFDGR�UHTXHULUá�OD�HQWUHJD�SRU�SDUWH�GHO�DFFLRQLVWD�GHO�WíWXOR�R�FHUWLILFDGR�RULJLQDO�
SDUD�TXH�/$�62&,('$'�OR�DQXOH��(O�GXSOLFDGR�FRUUHVSRQGLHQWH��KDUá� UHIHUHQFLD�DO�
QúPHUR�GHO�WíWXOR�R�FHUWLILFDGR�TXH�VH�VXVWLWX\H��������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������$UWtFXOR���r���+8572�2�
52%2�'(/�7Ë78/2�2�&(57,),&$'2�'(�$&&,21(6��(Q�FDVR�GH�KXUWR�R�URER�GH�
XQ�WíWXOR�R�FHUWLILFDGR��/$�62&,('$'�OR�VXVWLWXLUá�HQWUHJáQGROH�XQ�GXSOLFDGR�D�TXLHQ�
DSDUH]FD�LQVFULWR�HQ�HO�/LEUR�GH�5HJLVWUR�GH�$FFLRQHV��FRPSUREDGR�HO�KHFKR�DQWH�OD�
-XQWD�'LUHFWLYD�R�DQWH�OD�SHUVRQD�R�FXHUSR�D�TXLHQ�éVWD�GHOHJXH�WDO�UHVSRQVDELOLGDG�
\��HQ�WRGR�FDVR��SUHVHQWDQGR�DQWH�OD�PLVPD�OD�FRSLD�DXWéQWLFD�GH�OD�GHQXQFLD�SHQDO�
FRUUHVSRQGLHQWH����������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������$UWtFXOR���r���
(0,6,Ï1�<�&2/2&$&,Ï1�'(�$&&,21(6�� /D�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�
TXHGD� IDFXOWDGD� SDUD� UHJODPHQWDU� OD� HPLVLóQ� \� FRORFDFLóQ� GH� ODV� DFFLRQHV� QR�
VXVFULWDV��FRQ�VXMHFLóQ�D�ODV�QRUPDV�OHJDOHV�SHUWLQHQWHV��/DV�DFFLRQHV�DXWRUL]DGDV�\�
QR� VXVFULWDV� GH� /$� 62&,('$'�� DVí� FRPR� ODV� SURYHQLHQWHV� GH� WRGR� DXPHQWR� GH�
FDSLWDO�DXWRUL]DGR��VHUáQ�HPLWLGDV�\�RIUHFLGDV�SUHIHUHQFLDOPHQWH�HQWUH�ORV�DFFLRQLVWDV�
GH�/$�62&,('$'��D�SURUUDWD�GHO�QúPHUR�GH�DFFLRQHV�TXH�FDGD�XQR�SRVHD�HO�GíD�HQ�
TXH�VH�DSUXHEH�HO�UHJODPHQWR�GH�FRORFDFLóQ�SRU�OD�$VDPEOHD�GH�$FFLRQLVWDV �R�SRU�
OD�6XSHULQWHQGHQFLD�UHVSHFWLYD��VL�IXHUH�QHFHVDULR��(Q�FDGD�FRORFDFLóQ�GH�DFFLRQHV��
/$�62&,('$'�RIUHFHUá�HO�QXPHUR�QHFHVDULR�GH�DFFLRQHV�GH�ODV�&ODVHV�$�\�%��SDUD�
TXH�WRGRV�ORV�DFFLRQLVWDV�SXHGDQ�HMHUFHU�VX�GHUHFKR�GH�VXVFULSFLóQ�SUHIHUHQWH� �������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� 3DUiJUDIR�3ULPHUR� ��
&2/2&$&,Ï1�'(�$&&,21(6�6,1�68-(&,Ï1�$/�'(5(&+2�'(�35()(5(1&,$��
/D�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV��FRQ�HO�YRWR�IDYRUDEOH�GH�XQ�QúPHUR�SOXUDO�GH�
DFFLRQLVWDV� TXH� UHSUHVHQWH� QR� PHQRV� GHO� VHWHQWD � SRU� FLHQWR� ��� � GH� ODV�
DFFLRQHV� VXVFULWDV� SRU� /$� 62&,('$'�� SRGUá� GLVSRQHU� OD� FRORFDFLóQ� GH� DFFLRQHV�
RUGLQDULDV�VLQ�VXMHFLóQ�DO�GHUHFKR�GH�SUHIHUHQFLD���������� �� �� �� �� ������ ������������ �� �� �� ��
3DUiJUDIR�6HJXQGR���$&&,21(6�(1�5(6(59$��/DV�DFFLRQHV�UHSUHVHQWDWLYDV�GH�OD�
GLIHUHQFLD� HQWUH� OD� FLIUD� GHO� FDSLWDO� DXWRUL]DGR� \� HO� PRQWR� GHO� FDSLWDO� VXVFULWR�
TXHGDUáQ� HQ� UHVHUYD�� &RUUHVSRQGHUá� D� OD� $VDPEOHD� GH� $FFLRQLVWDV� H[SHGLU� HO�
UHJODPHQWR�GH�VXVFULSFLóQ�GH�DFXHUGR�FRQ �OR�RUGHQDGR�SRU�HVWRV�HVWDWXWRV�\�OD�/H\��
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������



��������������������������������������������������������������$UWtFXOR���r���2)(57$�'(�$&&,21(6��
$SUREDGR�HO�UHJODPHQWR�GH�FRORFDFLóQ�GH�DFFLRQHV�SRU�OD �$VDPEOHD�GH�$FFLRQLVWDV��
\�DXWRUL]DGR�SRU�OD�DXWRULGDG�FRPSHWHQWH�VL�IXHUH�QHFHVDULR��\�GHQWUR�GH�ORV�TXLQFH�
�� � GíDV� KáELOHV� VLJXLHQWHV� R� GHQWUR� GHO� PHQRU� SOD]R� TXH� VH� VHñDOH� HQ� HO�

UHJODPHQWR� GH� FRORFDFLóQ� GH� DFFLRQHV� GHELGDPHQWH� DSUREDGR�� /$� 62&,('$'�
RIUHFHUá� ODV� DFFLRQHV�PHGLDQWH� FRPXQLFDFLóQ� HVFULWD�� GH� OD�PLVPD� IRUPD� SUHYLVWD�
SDUD�OD�FRQYRFDWRULD�D�OD�UHXQLóQ�RUGLQDULD�GH�OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV��
$UWtFXOR� ��r� �� (1$-(1$&,Ï1� '(� $&&,21(6�� /DV� DFFLRQHV� VHUáQ� WUDQVIHULEOHV�
FRQIRUPH� D� ODV� OH\HV� \� D� HVWRV� (VWDWXWRV� \� HQ� WRGR� FDVR�� OD� WUDQVIHUHQFLD� HVWDUá�
VXMHWD�DO�GHUHFKR�GH�SUHIHUHQFLD�HQ�ORV�WéUPLQRV�GH�HVWRV�(VWDWXWRV��VLHPSUH�TXH�OD�
OH\� DSOLFDEOH� DVí� OR� SHUPLWD�� (O� GHUHFKR� GH� SUHIHUHQFLD� WDPELéQ� VHUá� DSOLFDEOH� HQ�
WRGDV�ODV�KLSóWHVLV�GH�WUDQVIHUHQFLD�XQLYHUVDO�GH�SDWULPRQLR��WDOHV�FRPR��OD�IXVLóQ��OD�
HVFLVLóQ��OD�OLTXLGDFLóQ��R�FXDOTXLHUD�RWUD�TXH�LPSOLTXH�WUDQVIHUHQFLD�GHO�GHUHFKR�GH�
GRPLQLR� VREUH� ODV�DFFLRQHV�HQ�FLUFXODFLóQ��/D�HQDMHQDFLóQ�VH�SHUIHFFLRQDUá� SRU�HO�
VóOR�FRQVHQWLPLHQWR�GH�ORV�FRQWUDWDQWHV��SHUR�SDUD�TXH�HVWH�DFWR�VXUWD�VX�HIHFWR�HQ�
UHODFLóQ�FRQ�/$�62&,('$'��UHDOL]áQGRVH�OD�WUDGLFLóQ��VHUá�QHFHVDULD�VX�LQVFULSFLóQ�
HQ� HO� OLEUR� GH� UHJLVWUR� GH� DFFLRQHV� PHGLDQWH� RUGHQ� HVFULWD� GHO� HQDMHQDQWH�� (VWD�
RUGHQ�SXHGH�GDUVH�HQ�IRUPD�GH�HQGRVR�KHFKR�VREUH�HO�WíWXOR�UHVSHFWLYR��������������������
������������������������������������������������������������������������������3DUiJUDIR�3ULPHUR��/D�
HQDMHQDFLóQ�GH�$FFLRQHV�&ODVH�$�VóOR�SRGUá�HIHFWXDUVH�HQ�ORV�WéUPLQRV�SUHYLVWRV�HQ�
ODV� OH\HV� YLJHQWHV� DO�PRPHQWR� GH� OD� HQDMHQDFLóQ�� VREUH� OD� YHQWD� GH� OD� SURSLHGDG�
DFFLRQDULD�HVWDWDO��/DV�$FFLRQHV�&ODVH�%�VHUáQ�OLEUHPHQWH�WUDQVIHULEOHV��VLQ�VXMHFLóQ�
DO�GHUHFKR�GH�SUHIHUHQFLD�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�DUWíFXOR����GH�HVWRV�(VWDWXWRV��FXDQGR�
TXLHUD�TXH�VH�WUDWH�GH�HQDMHQDFLRQHV�HQ�ODV�FXDOHV�LQWHUYHQJDQ�H[FOXVLYDPHQWH�ORV�
DFFLRQLVWDV� SURSLHWDULRV� GH� GLFKDV� $FFLRQHV� &ODVH� %� R� FXDQGR� VH� WUDWH� GH�
RSHUDFLRQHV�TXH�VXSRQJDQ� OD� WUDQVIHUHQFLD�XQLYHUVDO�GH�SDWULPRQLR�� WDOHV�FRPR�� OD�
IXVLóQ�� OD� HVFLVLóQ�� OD� OLTXLGDFLóQ�� R� FXDOTXLHUD� RWUD� TXH� LPSOLTXH� WUDQVIHUHQFLD� GHO�
GHUHFKR�GH�GRPLQLR� VREUH� ODV�DFFLRQHV�HQ�FLUFXODFLóQ�� VLHPSUH�TXH�VH�SURGX]FDQ�
HQWUH� DFFLRQLVWDV� SURSLHWDULRV� GH� GLFKDV� $FFLRQHV� &ODVH� %�� 6H� HQWLHQGH� TXH� OR�
HVWLSXODGR�HQ�HVWH�SDUáJUDIR�VóOR�DSOLFD�D�ORV�SURSLHWDULRV�GH�$FFLRQHV�&ODVH�%�TXH�
FRQFXUULHURQ� D� OD� FRQVWLWXFLóQ� GH� /$� 62&,('$'��� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
3DUiJUDIR�6HJXQGR��(Q�WUDWáQGRVH�GH� OD�QHJRFLDFLóQ�HQWUH�DFFLRQLVWDV�SURSLHWDULRV�
GH�$FFLRQHV�&ODVH�%��FX\D�WUDQVIHUHQFLD�HV�OLEUH��VLHPSUH�\�FXDQGR�HO�HQDMHQDQWH�\�
HO� DGTXLUHQWH� WHQJDQ� OD� FRQGLFLóQ� GH� SURSLHWDULRV� GH� $FFLRQHV� &ODVH� %�� HO�
RIUHFLPLHQWR�HQ�YHQWD�R�HQDMHQDFLóQ�GHO�DFFLRQLVWD�HQDMHQDQWH�\� OD�DFHSWDFLóQ�SRU�
SDUWH� GHO� R� GH� ORV� DFFLRQLVWDV� LQWHUHVDGRV� HQ� DGTXLULU� GHEHUá� HIHFWXDUVH� HQ� ORV�
WéUPLQRV� \� FRQGLFLRQHV� D� TXH� VH� UHILHUH� HO� DUWíFXOR� VLJXLHQWH� � 6H� HQWLHQGH� TXH� OR�



HVWLSXODGR�HQ�HVWH�SDUáJUDIR�VóOR�DSOLFD�D�ORV�SURSLHWDULRV�GH�$FFLRQHV�&ODVH�%�TXH�
FRQFXUULHURQ�D�OD�FRQVWLWXFLóQ�GH�/$�62&,('$'�����������������������������������������������������
��������������������������������������$UWtFXOR���r���'(5(&+2�'(�35()(5(1&,$�(1�/$�
1(*2&,$&,Ï1� '(� $&&,21(6�� (Q� FRQVRQDQFLD� FRQ� OR� VHñDODGR� HQ� HO� DUWíFXOR�
DQWHULRU�� TXLHQ� SUHWHQGD� HQDMHQDU� WRGDV� R� SDUWH� GH� VXV� DFFLRQHV�� ODV� RIUHFHUá� HQ�
SULPHUD�LQVWDQFLD�D�ORV�GHPáV�DFFLRQLVWDV�SRU�PHGLR�GH�FDUWD�HQ�OD�TXH�GHWHUPLQDUá�
HO�SUHFLR�SURSXHVWR��SOD]R�\�GHPáV�FRQGLFLRQHV�GH�OD�HQDMHQDFLóQ��OD�FXDO�GLULJLUá�DO�
*HUHQWH�TXLHQ� OD�GDUá�D�FRQRFHU�HQ�XQ� WéUPLQR�GH� � �FLQFR�GíDV�KáELOHV��SRU�HO�
PLVPR�PHGLR�SUHYLVWR�SDUD �OD�FRQYRFDWRULD�GH�OD�UHXQLóQ�RUGLQDULD�GH�OD�$VDPEOHD�
*HQHUDO� GH� $FFLRQLVWDV�� &DGD� DFFLRQLVWD� WHQGUá� GHUHFKR� D� DGTXLULU� DFFLRQHV� D�
SURUUDWD�GH�VX�SDUWLFLSDFLóQ�DFFLRQDULD��$�SDUWLU�GHO�DQXQFLR�GH�OD�RIHUWD�� ORV�GHPáV�
DFFLRQLVWDV�GLVSRQGUáQ�GH�TXLQFH� �� �GíDV�KáELOHV�SDUD�PDQLIHVWDU�SRU�HVFULWR�DO�
*HUHQWH� VX� LQWHQFLóQ� GH� DGTXLULU� DFFLRQHV�� 6L� SDVDGR� HVH� SOD]R�� VRODPHQWH� XQ�
QúPHUR� SDUFLDO� GH� DFFLRQLVWDV� PDQLILHVWD� VX� LQWHQFLóQ� GH� DGTXLULU� DFFLRQHV�� R�
DOJúQ RV � DFFLRQLVWD V � DFHSWD Q � SDUFLDOPHQWH� OD� RIHUWD�� HO� *HUHQWH�
FRPXQLFDUá� GLFKD� VLWXDFLóQ�� GHQWUR� GH� ORV� GRV� � � GíDV�KáELOHV� VLJXLHQWHV�� D� ORV�
DFFLRQLVWDV�TXH�Ví�HMHUFLHURQ�VX�GHUHFKR�D�DGTXLULU�OD�WRWDOLGDG�GH�ODV�DFFLRQHV�TXH�
OHV�IXHURQ�RIUHFLGDV��TXLHQHV�FRQWDUáQ�D�SDUWLU�GH�HVH�PRPHQWR�FRQ�FLQFR� � �GíDV�
KáELOHV� SDUD�PDQLIHVWDU� VX� LQWHQFLóQ� GH� DGTXLULU� WRWDO� R� SDUFLDOPHQWH� ODV� DFFLRQHV�
UHVWDQWHV� GH� OD� RIHUWD�� 6L� HO� QúPHUR� GH� DFFLRQLVWDV� LQWHUHVDGRV� HV� SOXUDO�� VH�
UHSDUWLUáQ�ODV�DFFLRQHV�HQ�SURSRUFLóQ�D�VX�SDUWLFLSDFLóQ�DFFLRQDULD��/D�PDQLIHVWDFLóQ�
GH� OD� LQWHQFLóQ� GH� FRPSUDU� DFFLRQHV� SRU� SDUWH� GH� XQ� DFFLRQLVWD�� GHQWUR� GHO� SOD]R�
VHñDODGR��FRQVWLWXLUá�XQD�DFHSWDFLóQ�GH�OD�RIHUWD�\�REOLJDUá�D� ODV�SDUWHV��H[FHSWR�VL�
GLFKD�PDQLIHVWDFLóQ�H[SUHVDPHQWH�UHFKD]D�HO�SUHFLR�GH�ODV�DFFLRQHV�\�ó�HO�SOD]R�GH�
SDJR�SURSXHVWRV��(Q� WDO� FDVR�� ODV� SDUWHV� FRQWDUáQ� FRQ�XQ�SOD]R�GH�TXLQFH� �� �
GíDV�SDUD�DFRUGDU�XQ�QXHYR�SUHFLR�\�ó�SOD]R������������������������6L�WUDQVFXUULGR�HO�SOD]R�
DQWHULRU�� ORV�DFFLRQLVWDV�QR�HVWXYLHUHQ�GH�DFXHUGR�FRQ�HO�YHQGHGRU�HQ�HO�SUHFLR�\�R�
SOD]R��HO�YDORU�GH�FDGD�DFFLóQ�\�HO�SOD]R�SDUD�HO�SDJR�VHUá�ILMDGR�SRU�XQD�HQWLGDG�TXH�
SUHVWH� VHUYLFLRV� GH� EDQFD� GH� LQYHUVLóQ� \� DVHVRUíD� ILQDQFLHUD� GH� UHFRQRFLGD�
UHSXWDFLóQ�H� LGRQHLGDG�HQ�HO�PHUFDGR�QDFLRQDO�� TXH� VHUá�  VHOHFFLRQDGD�GH� FRPúQ�
DFXHUGR�HQWUH�HO� R� ORV�DFFLRQLVWDV�YHQGHGRUHV�\�HO� R� ORV�DFFLRQLVWDV�FRPSUDGRUHV�
GHQWUR� GH� ORV� GLH]� �� � GíDV� FDOHQGDULR� VLJXLHQWHV� D� OD� IHFKD� HQ� TXH� ORV�
DFFLRQLVWDV� KXELHUHQ� PDQLIHVWDGR� VX� GHVDFXHUGR� FRQ� HO� SUHFLR� \�R� SOD]R� SDUD� HO�
SDJR�� HQ� HO� HYHQWR� HQ� TXH� GHQWUR� GHO� SOD]R� VHñDODGR� QR� VH� KXELHUHQ� SXHVWR� GH�
DFXHUGR�VREUH�HVWH�SDUWLFXODU��GLFKD�GHVLJQDFLóQ�VHUá�HIHFWXDGD�DVí��GHQWUR�GH�ORV���
GíDV�FDOHQGDULR�VLJXLHQWHV�DO�YHQFLPLHQWR�GHO�SOD]R�SUHYLVWR�DQWHULRUPHQWH��HO�R� ORV�
DFFLRQLVWDV�YHQGHGRUHV�SURSRQGUáQ�D�HO�R�ORV�DFFLRQLVWDV�FRPSUDGRUHV�XQ�WHUQD�GH�



HQWLGDGHV�TXH� SUHVWHQ� VHUYLFLRV� GH� EDQFD� GH� LQYHUVLóQ� \� DVHVRUíD� ILQDQFLHUD� SDUD�
HIHFWRV�TXH�HO�R�ORV�DFFLRQLVWDV�FRPSUDGRUHV�VHOHFFLRQHQ�XQD�GH�HOODV��GHFLVLóQ�TXH�
GHEH�VHU�FRPXQLFDGD�HQ�XQ�WéUPLQR�Pá[LPR�GH���GíDV�FDOHQGDULR���(Q�HO�HYHQWR�HQ�
TXH�HO�R� ORV�DFFLRQLVWDV�YHQGHGRUHV�QR�SURSRQJDQ� OD� WHUQD�HQ�PHQFLóQ�GHQWUR�GHO�
SOD]R�SUHYLVWR��OD�WHUQD�VHUá�SURSXHVWD�SRU�HO�UHSUHVHQWDQWH�OHJDO�GH�/$�62&,('$'� �
(Q�HO�HYHQWR�HQ�TXH�HO�R� ORV�DFFLRQLVWDV�FRPSUDGRUHV�QR�VHOHFFLRQHQ� OD EDQFD�GH�
LQYHUVLóQ�GH�OD�WHUQD�SURSXHVWD�SRU HO�R�ORV�DFFLRQLVWDV�YHQGHGRUHV�R�HQ�VX�GHIHFWR��
HO� UHSUHVHQWDQWH� OHJDO� GH� /$� 62&,('$'� GLFKD� VHOHFFLóQ� OD� UHDOL]DUá�
HO UHSUHVHQWDQWH� OHJDO� GH� /$� 62&,('$'��  /RV� FRVWRV� DVRFLDGRV� D� OD� EDQFD� GH�
LQYHUVLóQ� VHUáQ�  VXIUDJDGRV� SRU� LJXDOHV� SDUWHV� HQWUH� HO� R� ORV� DFFLRQLVWDV�
FRPSUDGRUHV� \� HO� R� ORV� DFFLRQLVWDV� YHQGHGRUHV�� /D� RSHUDFLóQ� VHUá� HQWRQFHV�
REOLJDWRULD� SRU� HO� YDORU� \� SOD]R� DVí� GHWHUPLQDGR�� WDQWR� SDUD� HO� R� ORV� DFFLRQLVWDV�
YHQGHGRUHV�FRPR�SDUD�HO�R�ORV�DFFLRQLVWDV�FRPSUDGRUHV�����������������������������������������
������������������������������������3DUD�HIHFWRV�GH�OD�YHQWD�GH�DFFLRQHV�&ODVH�$�HQ�QLQJúQ�
FDVR�HO�SUHFLR�GH�YHQWD�TXH� ILMH� OD�EDQFD�GH� LQYHUVLóQ�D�TXH�KDFH� UHIHUHQFLD�HVWD�
FOáXVXOD�SRGUá�VHU�LQIHULRU�DO�SUHFLR�UHVXOWDQWH�GH�OD�YDORUDFLóQ�WéFQLFD�UHDOL]DGD�SRU�
(&23(752/� HQ� ORV� WéUPLQRV� SUHYLVWRV� HQ� OD� /H\� ���� GH� ����� R� DTXHOOD� TXH� OD�
DGLFLRQH��PRGLILTXH�R�VXVWLWX\D����������������������������������������������������������������������
3DUáJUDIR��(O�GHUHFKR�GH�SUHIHUHQFLD�HQ�OD�QHJRFLDFLóQ�GH�DFFLRQHV�DSOLFDUá�WDPELéQ�
HQ�HO�HYHQWR�HQ�TXH� ODV�DFFLRQHV�GHEDQ�VHU�PDWHULD�GH�HPEDUJR�\�YHQWD� IRU]DGD��
FDVR� HQ� HO� FXDO� ORV� DFFLRQLVWDV� WHQGUáQ� GHUHFKR� D� DGTXLULU� SUHIHUHQFLDOPHQWH� ODV�
DFFLRQHV�PDWHULD�GHO� UHPDWH�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ� OR�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�$UWLFXOR�����
GHO�&óGLJR�GH�&RPHUFLR����������������������������������������������������������������������������������������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� $UWtFXOR� ��|�� '(5(&+2�'(�
35()(5(1&,$� (1� /$� &2/2&$&,Ï1� '(� $&&,21(6�� /RV� DFFLRQLVWDV� WHQGUáQ�
GHUHFKR� D� VXVFULELU� SUHIHUHQFLDOPHQWH� HQ� WRGD� QXHYD� HPLVLóQ� GH� DFFLRQHV�� XQD�
FDQWLGDG� SURSRUFLRQDO� D� ODV� TXH� SRVHDQ� HQ� OD� IHFKD� GHO� DYLVR� GH� RIHUWD�� (Q� HO�
UHJODPHQWR� UHVSHFWLYR�VH� LQGLFDUá�HO�SOD]R�SDUD�VXVFULELU��TXH�QR�VHUá� LQIHULRU�D����
GíDV�KáELOHV� FRQWDGRV�GHVGH� OD� IHFKD�GH� OD� RIHUWD��$SUREDGR�HO� UHJODPHQWR�SRU� OD�
$VDPEOHD�GH�$FFLRQLVWDV��GHQWUR�GH�ORV����GíDV�KáELOHV�VLJXLHQWHV��HO�UHSUHVHQWDQWH�
OHJDO�GH�OD�VRFLHGDG�RIUHFHUá�ODV�DFFLRQHV�SRU�HO�PHGLR�SUHYLVWR�SDUD�OD�FRQYRFDWRULD�
GH�OD�UHXQLóQ�RUGLQDULD�GH�OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV��$�SDUWLU�GHO�DYLVR�GH�
RIHUWD�� ORV�DFFLRQLVWDV�PDQLIHVWDUáQ�SRU�HVFULWR�DO�*HUHQWH�VX� LQWHQFLóQ�GH�VXVFULELU�
DFFLRQHV�� 6L� SDVDGR� HO� SOD]R� GH� OD� RIHUWD�� VRODPHQWH� XQ� QúPHUR� SDUFLDO� GH�
DFFLRQLVWDV� PDQLILHVWD� VX� LQWHQFLóQ� GH� VXVFULELU� DFFLRQHV�� R� DOJúQ RV �
DFFLRQLVWD V � DFHSWD Q � SDUFLDOPHQWH� OD� RIHUWD�� HO� *HUHQWH� FRPXQLFDUá� GLFKD�
VLWXDFLóQ��GHQWUR�GH�ORV�TXLQFH� �� �GíDV�KáELOHV�VLJXLHQWHV��D�ORV�DFFLRQLVWDV�TXH�



Ví� HMHUFLHURQ� VX� GHUHFKR� D� VXVFULELU� OD� WRWDOLGDG� GH� ODV� DFFLRQHV� TXH� OHV� IXHURQ�
RIUHFLGDV��TXLHQHV�FRQWDUáQ�D�SDUWLU�GH�HVH�PRPHQWR�FRQ�FLQFR� � �GíDV�KáELOHV�
SDUD�PDQLIHVWDU�VX�LQWHQFLóQ�GH�DGTXLULU�WRWDO�R�SDUFLDOPHQWH�ODV�DFFLRQHV�UHVWDQWHV�
GH� OD� RIHUWD�� 6L� HO� QúPHUR� GH� DFFLRQLVWDV� LQWHUHVDGRV� HV� SOXUDO�� VH� UHSDUWLUáQ� ODV�
DFFLRQHV� HQ� SURSRUFLóQ� D� VX� SDUWLFLSDFLóQ� DFFLRQDULD�� SDUD� TXH� VHDQ� VXVFULWDV� HQ�
HVD� IRUPD�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��$UWtFXOR���r���'(5(&+2�'(�35()(5(1&,$�(1�/$�
1(*2&,$&,Ï1�'(/�'(5(&+2�'(�686&5,3&,Ï1�'(�$&&,21(6��(O�GHUHFKR�D�
OD� VXVFULSFLóQ�GH�DFFLRQHV�VRODPHQWH�VHUá� QHJRFLDEOH�GHVGH� OD� IHFKD�GH�DYLVR�GH�
RIHUWD� GH� DFFLRQHV� SRU� SDUWH� GH� /$� 62&,('$'�� 3DUD� HOOR� EDVWDUá� TXH� HO� WLWXODU�
LQGLTXH� SRU� HVFULWR� D� /$� 62&,('$'� HO� QRPEUH� GHO� FHVLRQDULR� R� FHVLRQDULRV� GHO�
GHUHFKR�D�VXVFULELU� ODV�DFFLRQHV�TXH�YDQ�D�VHU�HPLWLGDV��(Q�WRGR�FDVR��HO�GHUHFKR�
GH� VXVFULSFLóQ� GH� DFFLRQHV� GHEHUá� VHU� RIUHFLGR� SUHIHUHQFLDOPHQWH� D� ORV� GHPáV�
DFFLRQLVWDV�GH�/$�62&,('$'��VHJúQ�HO�SURFHGLPLHQWR�TXH�HVWDEOH]FD�OD�$VDPEOHD�
*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV �HQ�HO�FRUUHVSRQGLHQWH�UHJODPHQWR�GH�HPLVLóQ�\�FRORFDFLóQ�
GH�DFFLRQHV��R�HQ�VX�GHIHFWR�VLJXLHQGR�HO�SURFHGLPLHQWR�TXH�HVWDEOHFH�HO�$UWíFXOR�
��|�GH�HVWRV�(VWDWXWRV�R�HO�TXH�VHD�OHJDOPHQWH�REOLJDWRULR��VDOYR�TXH�VH�WUDWH�GH�OD�
QHJRFLDFLóQ�GHO�GHUHFKR�GH�VXVFULSFLóQ�GH�DFFLRQHV�HQWUH�DFFLRQLVWDV�SURSLHWDULRV�
GH�$FFLRQHV�&ODVH�%��HQ��FX\R�FDVR��GLFKR�GHUHFKR�GH�VXVFULSFLóQ�VHUá� OLEUHPHQWH�
QHJRFLDEOH�HQWUH�HOORV��1R�KDEUá� OXJDU�D� OD�QHJRFLDFLóQ�GHO�GHUHFKR�GH�VXVFULSFLóQ�
FXDQGR� OD� FRORFDFLóQ� GH� DFFLRQHV� VH� KD\D� DSUREDGR� VLQ� VXMHFLóQ� DO� GHUHFKR� GH�
SUHIHUHQFLD�HQ�OD�VXVFULSFLóQ�����������������������������������������������������������������������
$UWtFXOR� ��r�� $'48,6,&,Ï1� '(� $&&,21(6� 3523,$6�� /$� 62&,('$'� SRGUá�
DGTXLULU� VXV� SURSLDV� DFFLRQHV� SRU� GHFLVLóQ� H[SUHVD� GH� OD� $VDPEOHD� *HQHUDO� GH�
$FFLRQLVWDV� FRQ� HO� YRWR� IDYRUDEOH� GH� XQ� QúPHUR� SOXUDO� GH� DFFLRQLVWDV� TXH�
UHSUHVHQWH��FXDQGR�PHQRV��HO�VHWHQWD�SRU�FLHQWR� ��� �GH�ODV�DFFLRQHV�VXVFULWDV�
SRU�/$�62&,('$'���3DUD�UHDOL]DU�HVWD�RSHUDFLóQ�HPSOHDUá� IRQGRV�WRPDGRV�GH� ODV�
XWLOLGDGHV�OíTXLGDV�R�GH�OD�UHVHUYD�TXH�DO�HIHFWR�VH�KD\D�FUHDGR��/DV�DFFLRQHV�REMHWR�
GH� UHDGTXLVLFLóQ� GHEHQ� HQFRQWUDUVH� WRWDOPHQWH� OLEHUDGDV�� HO� YDORU� R� SUHFLR� GH�
VXVFULSFLóQ� GHEH� KDOODUVH� WRWDOPHQWH� FDQFHODGR�� 0LHQWUDV� HVDV� DFFLRQHV�
SHUWHQH]FDQ�D�/$�62&,('$'��TXHGDQ�HQ�VXVSHQVR�ORV�GHUHFKRV�LQKHUHQWHV�D� ODV�
PLVPDV��/D�HQDMHQDFLóQ�GH�ODV�DFFLRQHV�UHDGTXLULGDV�VH�KDUá�HQ�OD�IRUPD�LQGLFDGD�
SDUD� OD� FRORFDFLóQ� GH� DFFLRQHV� HQ� UHVHUYD� \� FRQ� REVHUYDQFLD� GHO� GHUHFKR� GH�
SUHIHUHQFLD�HQ�FDEH]D�GH�ORV�DFFLRQLVWDV�GH�/$�62&,('$'������������������������������������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��$UWtFXOR���r� ��3(57(1(1&,$�'(�/26�',9,'(1'26�
5(63(&72� '(� $&&,21(6� (1$-(1$'$6�� /RV� GLYLGHQGRV� SHQGLHQWHV� GH�
DFFLRQHV�TXH�VHDQ�HQDMHQDGDV�SHUWHQHFHUáQ�DO�DGTXLUHQWH�GH�ODV�DFFLRQHV�GHVGH�OD�
IHFKD� GH� SUHVHQWDFLóQ� D� /$� 62&,('$'� GH� OD� FDUWD� GH� WUDVSDVR�� VDOYR� SDFWR� HQ�



FRQWUDULR�GH�ODV�SDUWHV��HQ�FX\R�FDVR�OR�H[SUHVDUáQ�HQ�OD�PLVPD�FDUWD����������������������
������$UWtFXOR���r���*5$9$0(1(6�62%5(�$&&,21(6��/D�FRQVWLWXFLóQ�GH�FRQWUDWRV�
GH�SUHQGD��DQWLFUHVLV��ILGXFLD��XVXIUXFWR�R�FXDOTXLHU�RWUR�JUDYDPHQ�VREUH�DFFLRQHV��
ELHQ� FRQ� SURSóVLWRV� GH� JDUDQWíD� R� SDUD� FXDOTXLHU� RWUR� ILQ� UHTXHULUá� OD� DSUREDFLóQ�
SUHYLD� GH� OD� -XQWD� 'LUHFWLYD�� PHGLDQWH� HO� YRWR� IDYRUDEOH� GH� WRGRV� VXV� PLHPEURV�
FXDQGR� TXLHUD� TXH� L � HQ� HO� UHVSHFWLYR� FRQWUDWR� R� GRFXPHQWR� VH� FRQILHUDQ� DO�
DFUHHGRU�UHVSHFWLYR�R�EHQHILFLDULR�GH�OD�JDUDQWíD�ORV�GHUHFKRV�SROíWLFRV�GH�YRWDFLóQ��
LQVSHFFLóQ�R�FXDOTXLHUD�RWUR�GH�HVD�QDWXUDOH]D�D�IDYRU�GH�SHUVRQDV�GLIHUHQWHV�GH�ORV�
DFFLRQLVWDV�\�R� LL �VLHPSUH�TXH�HO�DFUHHGRU�R�EHQHILFLDULR�GH�OD�JDUDQWíD�QR�WHQJD�
OD�FRQGLFLóQ�GH�EDQFR�D�FRUSRUDFLóQ�ILQDQFLHUD�QDFLRQDO�R�H[WUDQMHUR� �/D�SUHQGD�\�HO�
XVXIUXFWR� GH� DFFLRQHV� VH� SHUIHFFLRQDUáQ� PHGLDQWH� VX� LQVFULSFLóQ� HQ� HO� OLEUR� GH�
UHJLVWUR�GH�DFFLRQHV��/D�SUHQGD�QR�FRQIHULUá�DO�DFUHHGRU� ORV�GHUHFKRV�LQKHUHQWHV�D�
OD�FDOLGDG�GH�DFFLRQLVWD�VLQR�HQ�YLUWXG�GH�HVWLSXODFLóQ�R�SDFWR�H[SUHVR�DSUREDGR�SRU�
HO� YRWR� IDYRUDEOH�GH� WRGRV� ORV�PLHPEURV�GH� OD� -XQWD�'LUHFWLYD��(O�XVXIUXFWR�� VDOYR�
HVWLSXODFLóQ� H[SUHVD� HQ� FRQWUDULR�� FRQIHULUá� DO� XVXIUXFWXDULR� WRGRV� ORV� GHUHFKRV�
LQKHUHQWHV�D�OD�FDOLGDG�GH�DFFLRQLVWD��H[FHSWR�HO�GH�HQDMHQDUODV�R�JUDYDUODV�\�HO�GH�
VX�UHHPEROVR�DO�WLHPSR�GH�OD�OLTXLGDFLóQ��7DQWR�HQ�HO�FDVR�GH�SUHQGD�FRPR�HQ�HO�GH�
XVXIUXFWR��GHEHUá�SUHFHGHU�RUGHQ�HVFULWD�GHO�SURSLHWDULR��HQ�OD�FXDO�VH�KDUáQ�FRQVWDU�
ORV� SDFWRV� UHODWLYRV� D� ORV� GHUHFKRV� TXH� éVWH� FRQILHUH� DO� DFUHHGRU� SUHQGDULR� R� DO�
XVXIUXFWXDULR��������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������� 

$UWtFXOR� ��r� �� $17,&5(6,6� '(� $&&,21(6�� /D� DQWLFUHVLV� GH� DFFLRQHV� VH�
SHUIHFFLRQDUá�FRPR�OD�SUHQGD�\�HO�XVXIUXFWR�\�VóOR�FRQIHULUá�DO�DFUHHGRU�HO�GHUHFKR�
GH�SHUFLELU�ODV�XWLOLGDGHV�TXH�FRUUHVSRQGDQ�D�GLFKDV�DFFLRQHV�D�WíWXOR�GH�GLYLGHQGR���
������������������������������������������������������������������������������������������$UWtFXOR���r���
(0%$5*2� '(� $&&,21(6�� (O� HPEDUJR� GH� DFFLRQHV� FRPSUHQGHUá� HO� GLYLGHQGR�
FRUUHVSRQGLHQWH� \� SRGUá� OLPLWDUVH� VóOR� D� éVWH�� (O� HPEDUJR� GH� ODV� DFFLRQHV� VH�
SHUIHFFLRQDUá�FRQ�OD�LQVFULSFLóQ�HQ�HO� OLEUR�GH�UHJLVWUR�GH�DFFLRQHV��PHGLDQWH�RUGHQ�
HVFULWD� GHO� IXQFLRQDULR� FRPSHWHQWH�� (O� HPEDUJR� GHO� GLYLGHQGR� VH� SHUIHFFLRQDUá�
PHGLDQWH�RUGHQ�HVFULWD�GHO�IXQFLRQDULR�FRPSHWHQWH�SDUD�TXH�/$�62&,('$'�UHWHQJD�
\�SRQJD�D�GLVSRVLFLóQ�GH�DTXéO�ODV�FDQWLGDGHV�FRUUHVSRQGLHQWHV�������������������������������
������������������������������������$UWtFXOR���r���$&&,21(6�(1�/,7,*,2��&XDQGR�KD\D�OLWLJLR�
VREUH� OD� SURSLHGDG� GH� DFFLRQHV� GH� /$� 62&,('$'�� éVWD� FRQVHUYDUá� HQ� GHSóVLWR�
GLVSRQLEOH��VLQ�LQWHUéV��ORV�SURGXFWRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�WDOHV�DFFLRQHV��PLHQWUDV�VH�
GHFLGH�HO� MXLFLR� \� VH� UHVXHOYH�D�TXLéQ�FRUUHVSRQGHQ�HVWRV�SURGXFWRV��+DEUá� OLWLJLR��
SDUD�ORV�HIHFWRV�GH�HVWH�$UWíFXOR��FXDQGR�/$�62&,('$'�KD\D�UHFLELGR�QRWLILFDFLóQ�



GHO� IXQFLRQDULR� FRPSHWHQWH� HQ� GLFKR� VHQWLGR�� (Q� ODV� YHQWDV� IRU]DGDV� \� HQ� ODV�
DGMXGLFDFLRQHV�� HO� UHJLVWUR� GH� ODV� DFFLRQHV� VH� KDUá� PHGLDQWH� H[KLELFLóQ� GHO� WíWXOR�
RULJLQDO�\�GH�FRSLD�DXWéQWLFD�GH�ORV�GRFXPHQWRV�SHUWLQHQWHV�������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������$UWtFXOR���r���
,1',9,6,%,/,'$'� '(� /$6� $&&,21(6�� /DV� DFFLRQHV� VHUáQ� LQGLYLVLEOHV� \� HQ�
FRQVHFXHQFLD�� FXDQGR� SRU� FXDOTXLHU� FDXVD� OHJDO� R� FRQYHQFLRQDO�� XQD� DFFLóQ�
SHUWHQH]FD� D� XQ� QúPHUR� SOXUDO� GH� SHUVRQDV�� /$�62&,('$'� KDUá� OD� LQVFULSFLóQ� D�
IDYRU�GH�WRGRV�ORV�FRPXQHURV��ORV�FXDOHV�GHEHUáQ�GHVLJQDU�XQ�UHSUHVHQWDQWH�FRPúQ�
\� úQLFR� TXH� HMHU]D� ORV� GHUHFKRV� FRUUHVSRQGLHQWHV� D� OD� FDOLGDG� GH� DFFLRQLVWD�� /D�
GHVLJQDFLóQ� GH� HVWH� UHSUHVHQWDQWH� VH� KDUá� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� OR� SUHYLVWR� HQ� HO�
DUWíFXOR� ���� GHO� &óGLJR� GH� &RPHUFLR�� 1R� REVWDQWH� OR� DQWHULRU�� ORV� FRPXQHURV�
UHVSRQGHUáQ� VROLGDULDPHQWH� GHO� FXPSOLPLHQWR� GH� VXV� REOLJDFLRQHV� SDUD� FRQ� /$�
62&,('$'��$UWtFXOR� ��r� �� ',5(&&,Ï1�'(� /26�$&&,21,67$6�� /RV� DFFLRQLVWDV�
GHEHUáQ� UHJLVWUDU� HQ� HO� GRPLFLOLR� SULQFLSDO� GH� /$� 62&,('$'�� OD� GLUHFFLóQ� GH� VX�
UHVLGHQFLD�� GH� VX� FRUUHR� HOHFWUóQLFR� \� VX� QúPHUR� GH� ID[�� LJXDOPHQWH� OD� GH� VXV�
UHSUHVHQWDQWHV� OHJDOHV� R� DSRGHUDGRV�� D� ILQ� GH� TXH�� HQ� ORV� WéUPLQRV� GHO� SUHVHQWH�
DUWíFXOR��D�HVDV�GLUHFFLRQHV�R�QúPHURV�VH�HQYíHQ� ODV�FRPXQLFDFLRQHV�D�TXH�KD\D�
OXJDU��TXHGDQGR�FRQYHQLGR�TXH�ODV�FRPXQLFDFLRQHV�TXH�/$�62&,('$'�HQYíH�D�XQ�
DFFLRQLVWD� R� D� VX� UHSUHVHQWDQWH� R� DSRGHUDGR� D� GLFKDV� GLUHFFLRQHV� R� QúPHURV��
UHJLVWUDGRV�� SRU� FXDOTXLHUD� GH� ORV� VLJXLHQWHV � PHGLRV� TXH� SHUPLWDQ� DFUHGLWDU� HO�
UHFLER�GH�OD�FRPXQLFDFLóQ��WHOHJUDPD� �ID[��FDUWD�FRQ�FRQVWDQFLD�GH�UHFLER�R�FRUUHR�
FHUWLILFDGR�� (VWDV� FRPXQLFDFLRQHV� VH� HQWHQGHUáQ� UHFLELGDV� SRU� HO� DFFLRQLVWD�� HO�
UHSUHVHQWDQWH�R�VX�DSRGHUDGR��VHJúQ�HO�FDVR�  �$UWtFXOR���r���/,%52�'(�5(*,6752�
'(�$&&,21(6��/$�62&,('$'�OOHYDUá�XQ�OLEUR�GH�UHJLVWUR�GH�DFFLRQHV��SUHYLDPHQWH�
LQVFULWR� HQ� OD� &áPDUD� GH� &RPHUFLR� GHO� GRPLFLOLR� VRFLDO� SULQFLSDO�� HQ� HO� FXDO� VH�
DQRWDUáQ� ORV� QRPEUHV� GH� TXLHQHV� VHDQ� WLWXODUHV� GH� DFFLRQHV�� OD� FDQWLGDG� GH�
DFFLRQHV� TXH� FRUUHVSRQGH� D� FDGD� XQR�� HO� WíWXOR� R� WíWXORV� FRQ� VXV� UHVSHFWLYRV�
QúPHURV� \� IHFKDV� GH� LQVFULSFLóQ�� ODV� HQDMHQDFLRQHV� \� WUDVSDVRV�� ODV� SUHQGDV�� ORV�
XVXIUXFWRV�� ORV� HPEDUJRV� \� GHPDQGDV� MXGLFLDOHV�� \� FXDOTXLHU� RWUR� DFWR� VXMHWR� D�
LQVFULSFLóQ�VHJúQ�OD�OH\��/$�62&,('$'�VóOR�UHFRQRFH�FRPR�SURSLHWDULR�GH�DFFLRQHV�
D�OD�SHUVRQD�TXH�DSDUH]FD�LQVFULWD�HQ�HO�OLEUR�GH�UHJLVWUR�GH�DFFLRQHV��\�VóOR�SRU�HO�
QúPHUR� GH� WíWXORV� \� D� ODV� FRQGLFLRQHV� TXH� DOOí�PLVPR� HVWéQ� UHJLVWUDGDV�� �� �� �� �� �� ���
� � � � � &$3Ë78/2�,,,�� � � �',5(&&,Ï1��
$'0,1,675$&,Ï1� <� 5(35(6(17$&,Ï1� '(� /$� 62&,('$'� $UWtFXOR� ��r� ��
Ï5*$126� 62&,$/(6�� /D� GLUHFFLóQ�� DGPLQLVWUDFLóQ� \� UHSUHVHQWDFLóQ� GH� /$�
62&,('$'�HVWDUá� D� FDUJR�GH� ORV� VLJXLHQWHV�óUJDQRV�SULQFLSDOHV�� � �$VDPEOHD�
*HQHUDO� GH� $FFLRQLVWDV�� � � -XQWD� 'LUHFWLYD�� � � *HUHQWH� \� � � &RPLWé� GH�



'HVHPSDWHV��FXDQGR�HMHU]DQ�VXV�IXQFLRQHV��3DUiJUDIR��&XDQGR�HQ�HVWRV�(VWDWXWRV�
VH� KDJD� PHQFLóQ� GH� OD� “$VDPEOHD”� R� OD� “-XQWD”�� VH� HQWHQGHUá� SRU� HOOR��
UHVSHFWLYDPHQWH��OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV��\�OD�-XQWD�'LUHFWLYD����������������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� $UWtFXOR� ��r� �� &$/,'$'� '(�
$'0,1,675$'25(6��'H�FRQIRUPLGDG�FRQ�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�DUWíFXOR����GH�OD�/H\�
����GH�������VRQ�DGPLQLVWUDGRUHV�HO�*HUHQWH��HO�OLTXLGDGRU��HO�IDFWRU��ORV�PLHPEURV�
GH� OD�-XQWD�'LUHFWLYD�\�TXLHQHV��GH�DFXHUGR�FRQ� ORV�(VWDWXWRV��HMHU]DQ�R�GHWHQWHQ�
HVDV� IXQFLRQHV�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� 3DUiJUDIR� ±� '(%(5(6� '(� /26�
$'0,1,675$'25(6��/RV�DGPLQLVWUDGRUHV�GHEHQ�REUDU�GH�EXHQD�IH��FRQ�OHDOWDG�\�
FRQ�OD�GLOLJHQFLD�GH�XQ�EXHQ�KRPEUH�GH�QHJRFLRV��6XV�DFWXDFLRQHV�VH�FXPSOLUáQ�HQ�
LQWHUéV�GH�/$�62&,('$'��WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�ORV�LQWHUHVHV�GH�VXV�DFFLRQLVWDV��(Q�HO�
FXPSOLPLHQWR� GH� VX� IXQFLóQ�� ORV� DGPLQLVWUDGRUHV� GHEHUáQ�� � � 5HDOL]DU� ORV�
HVIXHU]RV�FRQGXFHQWHV�DO�DGHFXDGR�GHVDUUROOR�GHO�REMHWR�VRFLDO�� � �9HODU�SRU�HO�
HVWULFWR�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�GLVSRVLFLRQHV�OHJDOHV�R�HVWDWXWDULDV�� � �9HODU�SRUTXH�
VH�SHUPLWD� OD�DGHFXDGD�UHDOL]DFLóQ�GH� ODV�IXQFLRQHV�HQFRPHQGDGDV�D� OD�5HYLVRUíD�
)LVFDO�� � �*XDUGDU�\�SURWHJHU�OD�UHVHUYD�FRPHUFLDO�H�LQGXVWULDO�GH�/$�62&,('$'��
� �$EVWHQHUVH� GH�XWLOL]DU� LQGHELGDPHQWH� LQIRUPDFLóQ� SULYLOHJLDGD�� � �'DU� XQ�

WUDWR� HTXLWDWLYR� D� WRGRV� ORV� DFFLRQLVWDV� \� UHVSHWDU� HO� HMHUFLFLR� GHO� GHUHFKR� GH�
LQVSHFFLóQ�GH� WRGRV�HOORV�� � �$EVWHQHUVH�GH�SDUWLFLSDU��SRU�VL�R�SRU� LQWHUSXHVWD�
SHUVRQD�� HQ� LQWHUéV� SHUVRQDO� R� GH� WHUFHURV�� HQ� DFWLYLGDGHV� TXH� LPSOLTXHQ�
FRPSHWHQFLD�FRQ�/$�62&,('$'�R�HQ�DFWRV�UHVSHFWR�GH�ORV�FXDOHV�H[LVWD�FRQIOLFWR�
GH�LQWHUHVHV��VDOYR�DXWRUL]DFLóQ�H[SUHVD�GH�OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV��(Q�
HVWRV�FDVRV��HO�DGPLQLVWUDGRU�VXPLQLVWUDUá�D�HVWH�óUJDQR�VRFLDO� WRGD� OD� LQIRUPDFLóQ�
TXH� VHD� UHOHYDQWH� SDUD� OD� WRPD� GH� OD� GHFLVLóQ�� 'H� OD� UHVSHFWLYD� GHWHUPLQDFLóQ�
GHEHUá� H[FOXLUVH� HO� YRWR� GHO� DGPLQLVWUDGRU�� VL� IXHUH� DFFLRQLVWD�� (Q� WRGR� FDVR�� OD�
DXWRUL]DFLóQ�GH�OD�$VDPEOHD�VóOR�SRGUá�RWRUJDUVH�FXDQGR�HO�DFWR�QR�SHUMXGLTXH�ORV�
LQWHUHVHV� GH� /$� 62&,('$'�� � � /RV� DGPLQLVWUDGRUHV� GH� /$� 62&,('$'� QR�
SRGUáQ��SRU�Ví�QL�SRU�LQWHUSXHVWD�SHUVRQD��HQDMHQDU�R�DGTXLULU�DFFLRQHV�GH�OD�PLVPD�
VRFLHGDG� PLHQWUDV� HVWéQ� HQ� HMHUFLFLR� GH� VXV� FDUJRV�� VLQR� FXDQGR� VH� WUDWH� GH�
RSHUDFLRQHV� DMHQDV� D� PRWLYRV� GH� HVSHFXODFLóQ� \� FRQ� DXWRUL]DFLóQ� GH� OD� -XQWD�
'LUHFWLYD�� RWRUJDGD� FRQ� HO� YRWR� IDYRUDEOH� GH� ODV� GRV� WHUFHUDV� SDUWHV� GH� VXV�
PLHPEURV��H[FOXLGR�HO�GHO�VROLFLWDQWH��R�GH�ODV�DVDPEOHD�JHQHUDO�GH�DFFLRQLVWDV��FRQ�
HO�YRWR�IDYRUDEOH�GH�OD�PD\RUíD�RUGLQDULD�SUHYLVWD�HQ�HVWRV�HVWDWXWRV������������������������
������������������������������������������������������������������������������ �
� &$3Ë78/2�,9� � � � � � � $6$0%/($�
*(1(5$/�'(�$&&,21,67$6������������������������������$UWtFXOR���r���&20326,&,Ï1��/D�
$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV� OD�FRQVWLWX\HQ�ORV�DFFLRQLVWDV�GH�/$�62&,('$'�



UHXQLGRV�FRQ�HO�TXóUXP�\�HQ�ODV�FRQGLFLRQHV�SUHYLVWDV�HQ�HVWRV�(VWDWXWRV�\�HQ�OD�OH\��
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� $UWtFXOR� ��r� �� 5(35(6(17$&,Ï1� '(� /26�
$&&,21,67$6��/RV�DFFLRQLVWDV�SRGUáQ�KDFHUVH�UHSUHVHQWDU�HQ�ODV�UHXQLRQHV�GH�OD�
$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�PHGLDQWH�SRGHU�HVFULWR��RWRUJDGR�D�XQD�SHUVRQD�
QDWXUDO�R�MXUíGLFD��HQ�HO�TXH�VH�LGHQWLILFDUá�DO�DSRGHUDGR�\�OD�SHUVRQD�HQ�TXLHQ�éVWH�
SXHGH�VXVWLWXLU�HO�SRGHU��FXDQGR�IXHUH�GHO�FDVR��\�OD�IHFKD�R�éSRFD�GH�OD�UHXQLóQ�R�
UHXQLRQHV�SDUD�ODV�FXDOHV�VH�FRQILHUH������������������������������������������������������������
$UWtFXOR���r� ��$&8(5'26�(175(�$&&,21,67$6�5(/$7,926�$�927$&,21(6��
'RV� R� PáV� DFFLRQLVWDV� TXH� QR� VHDQ� DGPLQLVWUDGRUHV� GH� /$� 62&,('$'�� SRGUáQ�
FHOHEUDU� DFXHUGRV� HQ� YLUWXG� GH� ORV� FXDOHV� VH� FRPSURPHWHQ� D� YRWDU� HQ� LJXDO� R�
GHWHUPLQDGR�VHQWLGR�HQ� OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV��'LFKR�DFXHUGR�SRGUá�
FRPSUHQGHU�OD�HVWLSXODFLóQ�TXH�SHUPLWD�D�XQR�R�PáV�GH�HOORV�R�D�XQ�WHUFHUR��OOHYDU�OD�
UHSUHVHQWDFLóQ�GH�WRGRV�HQ�OD�UHXQLóQ�R�UHXQLRQHV�GH�OD�$VDPEOHD��(VWD�HVWLSXODFLóQ�
SURGXFLUá� HIHFWRV� UHVSHFWR� GH� /$�62&,('$'� VLHPSUH� TXH� HO� DFXHUGR� FRQVWH� SRU�
HVFULWR� \� TXH� VH� HQWUHJXH� DO� *HUHQWH� SDUD� VX� GHSóVLWR� HQ� ODV� RILFLQDV� GRQGH�
IXQFLRQH�OD�DGPLQLVWUDFLóQ�GH�/$�62&,('$'����������������������������������������������������������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� $UWtFXOR� ��r� �� 352+,%,&,21(6�� 6DOYR� ORV� FDVRV� GH�
UHSUHVHQWDFLóQ�OHJDO��ORV�DGPLQLVWUDGRUHV�\�HPSOHDGRV�GH�/$�62&,('$'��QR�SRGUáQ�
UHSUHVHQWDU� HQ� ODV� UHXQLRQHV� GH� OD� $VDPEOHD� *HQHUDO� GH� $FFLRQLVWDV� DFFLRQHV�
GLVWLQWDV� GH� ODV� SURSLDV��PLHQWUDV�HVWéQ�HQ�HMHUFLFLR� GH� VXV� FDUJRV�� QL� VXVWLWXLU� ORV�
SRGHUHV� TXH� VH� OHV� FRQILHUDQ�� 7DPSRFR� SRGUáQ� YRWDU� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� \�
FXHQWDV�GH�ILQ�GH�HMHUFLFLR�QL�ODV�GH�OLTXLGDFLóQ��������������������������������������������������������
��������$UWtFXOR���r���'(5(&+2�$/�9272�(�,1',9,6,%,/,'$'��&DGD�DFFLóQ�FRQILHUH�
D� VX� WLWXODU� HO� GHUHFKR� D� HPLWLU� XQ� YRWR�� VLQ� UHVWULFFLóQ� DOJXQD��(O� UHSUHVHQWDQWH� R�
PDQGDWDULR� GH� XQ� DFFLRQLVWD�� VHD� éVWH� SHUVRQD� QDWXUDO�� MXUíGLFD� R� FROHFWLYLGDG� GH�
FXDOTXLHU�FODVH��QR�SXHGH�IUDFFLRQDU�HO�YRWR�GH�VX�UHSUHVHQWDGR�R�PDQGDQWH��OR�FXDO�
VLJQLILFD� TXH� QR� OH� HV� SHUPLWLGR� YRWDU� FRQ� XQ� JUXSR� GH� DFFLRQHV� GH� ODV�
UHSUHVHQWDGDV�HQ�GHWHUPLQDGR�VHQWLGR�R�SDUD�HOHJLU�GHWHUPLQDGDV�SHUVRQDV�\�FRQ�
RWUD� X� RWUDV� DFFLRQHV�� HQ� VHQWLGR� GLVWLQWR� R� SRU� RWUDV� SHUVRQDV�� 3HUR� HVWD�
LQGLYLVLELOLGDG�GHO�YRWR�QR�VH�RSRQH�D�TXH�HO� UHSUHVHQWDQWH�R�PDQGDWDULR�GH�YDULDV�
SHUVRQDV�QDWXUDOHV�R� MXUíGLFDV��R�GH�YDULRV� LQGLYLGXRV�R�FROHFWLYLGDGHV��HOLMD�\�YRWH�
HQ� FDGD� FDVR�� VLJXLHQGR� SRU� VHSDUDGR� ODV� LQVWUXFFLRQHV� GH� ODV� SHUVRQDV� R� JUXSR�
UHSUHVHQWDGR�R�PDQGDQWH��������������������������������������������������������������������������������������
���� �� �� �� �� ��������������$UWtFXOR���|���&/$6(6�'(�5(81,21(6��/DV� UHXQLRQHV�GH� OD�
$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�VHUáQ�RUGLQDULDV�R�H[WUDRUGLQDULDV�\�SRGUáQ�WHQHU�
HO�FDUáFWHU�GH�QR�SUHVHQFLDOHV�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�OR�SUHYLVWR�HQ�ORV�DUWíFXORV����\�
���GH�OD�/H\�����GH������������������������������������������������������������������������������$UWtFXOR�



��|� �� &2192&$725,$6�� /D� FRQYRFDWRULD� SDUD� ODV� UHXQLRQHV� RUGLQDULDV� \�
H[WUDRUGLQDULDV� HQ�TXH� VH� VRPHWDQ� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� GH�/$�62&,('$'�� VH�
KDUá�FRQ�TXLQFH� �� �GíDV�KáELOHV�GH�DQWLFLSDFLóQ�D�OD�IHFKD�HQ�TXH�WHQGUá�OXJDU�OD�
UHXQLóQ�� ELHQ� VHD� PHGLDQWH� FRPXQLFDFLóQ� HVFULWD� GLULJLGD� D� FDGD� XQR� GH� ORV�
DFFLRQLVWDV�� ID[� R� FRUUHR� HOHFWUóQLFR�� GLULJLGRV� D� ODV� GLUHFFLRQHV� R� QúPHURV�
UHJLVWUDGRV� HQ� ORV� OLEURV� GH� /$� 62&,('$'�� /D� FRQYRFDWRULD� SDUD� ODV� GHPáV�
UHXQLRQHV�VH�KDUá�FRQ�FLQFR� � �GíDV�FRPXQHV�GH�DQWLFLSDFLóQ�D�OD�IHFKD�HQ�TXH�
WHQGUá� OXJDU� OD� UHXQLóQ� \� HQ� OD� IRUPD� SUHYLVWD� DQWHULRUPHQWH�� /D� FRPXQLFDFLóQ�
HVFULWD��ID[�R�FRUUHR�HOHFWUóQLFR�GHEHUá�LQGLFDU�HO�GíD��OD�KRUD�\�HO�OXJDU�HQ�TXH�GHED�
UHXQLUVH� OD�$VDPEOHD�� DVí� FRPR�HO�REMHWR�GH� OD� FRQYRFDWRULD�� VHD�TXH� VH� WUDWH� GH�
UHXQLRQHV� RUGLQDULDV� R� H[WUDRUGLQDULDV��$UWtFXOR� ��r� ��5(81,21(6�25',1$5,$6��
/DV�UHXQLRQHV�RUGLQDULDV�GH�OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�VH�YHULILFDUáQ�HQ�HO�
GRPLFLOLR� VRFLDO�� GHQWUR� GH� ORV� WUHV� � � SULPHURV�PHVHV�GH� FDGD�DñR�� HQ�HO� GíD��
KRUD�\� OXJDU� LQGLFDGRV�HQ�OD�FRQYRFDWRULD�UHDOL]DGD�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�OR�SUHYLVWR�
HQ�HO��$UWíFXOR����GH�HVWRV�(VWDWXWRV��6H�GDUá�DYLVR�GH�OD�FRQYRFDWRULD�DO�óUJDQR�GH�
FRQWURO�SHUWLQHQWH�VL�D�HOOR�KXELHUH�OXJDU��/DV�UHXQLRQHV�RUGLQDULDV�WHQGUáQ�SRU�REMHWR�
H[DPLQDU� OD� VLWXDFLóQ� GH� /$� 62&,('$'�� GHVLJQDU� ORV� DGPLQLVWUDGRUHV� \� VXV�
VXSOHQWHV��DO� UHYLVRU� ILVFDO� \� VX� VXSOHQWH� \� ORV� GHPáV� IXQFLRQDULRV� GH� VX�HOHFFLóQ��
GHWHUPLQDU� ODV�GLUHFWULFHV�HFRQóPLFDV�GH�/$�62&,('$'��FRQVLGHUDU� ODV�FXHQWDV�\�
EDODQFHV�GHO�úOWLPR�HMHUFLFLR��UHVROYHU�VREUH�OD�GLVWULEXFLóQ�GH�XWLOLGDGHV��FRQVLGHUDU�
ORV� LQIRUPHV� GH� OD� -XQWD� 'LUHFWLYD�� GH� OD� 3UHVLGHQFLD� \� GHO� 5HYLVRU� )LVFDO� \�� HQ�
JHQHUDO�� DFRUGDU� WRGDV� ODV�SURYLGHQFLDV� WHQGLHQWHV�D�DVHJXUDU�HO�FXPSOLPLHQWR�GHO�
REMHWR�VRFLDO������������������������������������������������������3DUiJUDIR�±�5(81,21(6�325�
'(5(&+2�3523,2��6L�QR� IXHUH�FRQYRFDGD�� OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�
VH�UHXQLUá�SRU�GHUHFKR�SURSLR�HO�SULPHU�GíD�KáELO�GHO�PHV�GH�DEULO�D�ODV�������D�P��HQ�
ODV�RILFLQDV�GHO�GRPLFLOLR�SULQFLSDO�GH�/$�62&,('$'��HQ�OD�FLXGDG�GH�%XFDUDPDQJD��
����������������������������������������������$UWtFXOR���r���5(81,21(6�(;75$25',1$5,$6��
/DV�UHXQLRQHV�H[WUDRUGLQDULDV�GH�OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�VH�HIHFWXDUáQ�
HQ�HO�GRPLFLOLR�SULQFLSDO�GH�/$�62&,('$'��HQ�HO�GíD��KRUD�\� OXJDU� LQGLFDGRV�HQ� OD�
FRQYRFDWRULD� UHDOL]DGD� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� OR� SUHYLVWR� HQ� HO� $UWíFXOR� ��� GH� HVWRV�
(VWDWXWRV�� /DV� UHXQLRQHV� H[WUDRUGLQDULDV� GH� OD� $VDPEOHD� VH� HIHFWXDUáQ�� � �
FXDQGR� OR�H[LMDQ�QHFHVLGDGHV� LPSUHYLVWDV�R�XUJHQWHV�GH�/$�62&,('$'�\�R� � �
SRU� FRQYRFDWRULD� GH� XQD� R� YDULDV� GH� ODV� VLJXLHQWHV� SHUVRQDV� X� óUJDQRV�� D � HO�
*HUHQWH�� E � OD�-XQWD�'LUHFWLYD�� F �HO�5HYLVRU�)LVFDO�\� G � OD�HQWLGDG�RILFLDO�
TXH� HMHU]D� HO� FRQWURO� SHUPDQHQWH� GH� /$� 62&,('$'�� VL� D� HOOR� KXELHUH� OXJDU�� (O�
*HUHQWH� \� OD� HQWLGDG� RILFLDO� TXH� HMHU]D� HO� FRQWURO� SHUPDQHQWH� GH� /$� 62&,('$'�
GHEHUáQ�FRQYRFDU�D� UHXQLóQ�H[WUDRUGLQDULD�GH� OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�



FXDQGR�DVí�VH�OR�VROLFLWH�XQ�QúPHUR�GH�DFFLRQLVWDV�TXH�UHSUHVHQWH�SRU�OR�PHQRV�OD�
TXLQWD� SDUWH� GH� ODV� DFFLRQHV� VXVFULWDV� GH� /$� 62&,('$'�� /D� FRQYRFDWRULD� SDUD�
UHXQLóQ� H[WUDRUGLQDULD� GHEH� HVSHFLILFDU� ORV� DVXQWRV� VREUH� ORV� TXH� VH� GHOLEHUDUá� \�
GHFLGLUá�� /D�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�úQLFDPHQWH�SRGUá� WRPDU�GHFLVLRQHV�
UHODFLRQDGDV�FRQ�ORV�WHPDV�SUHYLVWRV�HQ�HO�RUGHQ�GHO�GíD�LQFOXLGR�HQ�OD�FRQYRFDWRULD��
1R�REVWDQWH��FRQ�HO�YRWR�IDYRUDEOH�GHO�VHWHQWD�SRU�FLHQWR� ��� �GH�ODV�DFFLRQHV�
VXVFULWDV�SRU�/$�62&,('$'��OD�$VDPEOHD�SRGUá�RFXSDUVH�GH�RWURV�WHPDV��XQD�YH]�
DJRWDGR� HO� RUGHQ� GHO� GíD� \� HQ� WRGR� FDVR�� SRGUá� UHPRYHU� D� ORV� DGPLQLVWUDGRUHV� \�
GHPáV� IXQFLRQDULRV� FX\D� GHVLJQDFLóQ� OH� FRUUHVSRQGD�� �� �� �� �� �� $UWtFXOR� ��r� ��
5(81,21(6�81,9(56$/(6��/D�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�SRGUá�UHXQLUVH�
YáOLGDPHQWH�HQ�FXDOTXLHU�IHFKD��KRUD�\�OXJDU��VLQ�SUHYLD�FRQYRFDWRULD��FXDQGR�� � �
(VWéQ� UHSUHVHQWDGDV� OD� WRWDOLGDG� GH� ODV� DFFLRQHV� VXVFULWDV� GH� /$� 62&,('$'�� \�
� �([LVWD�YROXQWDG�GH�FRQVWLWXLUVH�HQ�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV��'XUDQWH�

ODV� UHXQLRQHV�XQLYHUVDOHV�� OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�SRGUá�RFXSDUVH�GH�
FXDOTXLHU� WLSR� GH� DVXQWR� TXH� FRUUHVSRQGD� D� VXV� IXQFLRQHV�� VDOYR� TXH� OD� OH\�
HVWDEOH]FD� FRVD� GLIHUHQWH�� $UWtFXOR� ��r� �� 35(6,'(1&,$� '(� /$� $6$0%/($�
*(1(5$/�'(�$&&,21,67$6��/D�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�VHUá�SUHVLGLGD�
SRU� TXLéQ� HVWH� óUJDQR� GHVLJQH�� SRU� TXLHQ� KDJD� VXV� YHFHV� \� D� IDOWD� GH� éVWRV�� SRU�
FXDOTXLHUD�GH�ORV�PLHPEURV�SUHVHQWHV�GH�OD�-XQWD�'LUHFWLYD��R�SRU�FXDOTXLHUD�GH�ORV�
DVLVWHQWHV� GHVLJQDGR� SRU� OD� PLVPD� $VDPEOHD�� � $UWtFXOR� ��r� �� 48Ï580�
'(/,%(5$725,2��&RQVWLWX\H� TXóUXP� GHOLEHUDWRULR� HQ� ODV� UHXQLRQHV� RUGLQDULDV� R�
H[WUDRUGLQDULDV� GH� OD� $VDPEOHD� *HQHUDO� GH� $FFLRQLVWDV� WRGR� QúPHUR� SOXUDO� GH�
DFFLRQLVWDV� TXH� UHSUHVHQWH�� SRU� OR� PHQRV�� HO� VHWHQWD� SRU� FLHQWR� ��� � GH� ODV�
DFFLRQHV�VXVFULWDV�GH�/$�62&,('$'����������������������������3DUiJUDIR�±�48Ï580�(1�
5(81,21(6�'(� 6(*81'$�&2192&$725,$� <� 5(81,21(6� 325�'(5(&+2�
3523,2��6L�FRQYRFDGD�OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�D�XQD�UHXQLóQ��éVWD�QR�
VH�OOHYD�D�FDER�SRU�IDOWD�GH�TXóUXP��VH�FLWDUá�D�XQD�QXHYD�UHXQLóQ�TXH�VHVLRQDUá�\�
GHFLGLUá�YáOLGDPHQWH�FRQ�XQ�QúPHUR�SOXUDO�GH�DFFLRQLVWDV�FXDOTXLHUD�VHD�OD�FDQWLGDG�
GH�DFFLRQHV�TXH�HVWé�UHSUHVHQWDGD��/D�QXHYD�UHXQLóQ�GHEHUá�HIHFWXDUVH�QR�DQWHV�GH�
ORV� GLH]� �� � GíDV� FDOHQGDULR� QL� GHVSXéV� GH� ORV� WUHLQWD� �� � GíDV� FDOHQGDULR�
FRQWDGRV�GHVGH�OD�IHFKD�ILMDGD�SDUD�OD�SULPHUD�UHXQLóQ��������������������������������������������
�� �� ��&XDQGR� OD�$VDPEOHD�*HQHUDO� GH�$FFLRQLVWDV� VH� UHúQD�SRU�GHUHFKR�SURSLR� HO�
SULPHU�GíD�KáELO�GHO�PHV�GH�DEULO��WDPELéQ�SRGUá�GHOLEHUDU�\�GHFLGLU�YáOLGDPHQWH�HQ�ORV�
WéUPLQRV�H[SXHVWRV�HQ�HVWH�SDUáJUDIR��/RV�DGPLQLVWUDGRUHV�SHUPLWLUáQ�HO�HMHUFLFLR�GHO�
GHUHFKR�GH�LQVSHFFLóQ�GH�ORV�OLEURV�\�SDSHOHV�GH�OD�62&,('$'�D�VXV�DFFLRQLVWDV�R�
D� VXV� UHSUHVHQWDQWHV�� GXUDQWH� ORV� TXLQFH� �� � GíDV� KáELOHV� DQWHULRUHV� D� OD�
UHXQLóQ���������������������������������������������������������������������������������(Q�QLQJúQ�FDVR��HQ�



UHXQLRQHV�GH�VHJXQGD�FRQYRFDWRULD�VH�SRGUáQ�DERUGDU�\�GHFLGLU�WHPDV�GLIHUHQWHV�D�
ORV�LQFOXLGRV�HQ�HO�RUGHQ�GHO�GíD�GH�OD�SULPHUD�FRQYRFDWRULD��������������������������������������
�� �� �� ���� �� ���� �� �� ���� �� ���� �� �� ���� �� ���� �� �� ���� �� ��$UWtFXOR���r���'(7(50,1$&,Ï1�'(/�
48Ï580�� 3DUD� HIHFWRV� GHO� TXóUXP� VH� FRPSXWDUáQ� WRGDV� ODV� DFFLRQHV� VXVFULWDV�
UHSUHVHQWDGDV� HQ� OD� UHXQLóQ�� /RV� SRGHUHV� FRQIHULGRV� SDUD� OD� SULPHUD� UHXQLóQ� VH�
HQWHQGHUáQ�YLJHQWHV�SDUD�ODV�TXH�GH�HOOD�VH�GHULYHQ������������������������������������������������
����������������������������������$UWtFXOR���r���0$<25Ë$�'(&,625,$�25',1$5,$��&RQ�
H[FHSFLóQ�GH� ODV�PD\RUíDV�GHFLVRULDV�VHñDODGDV�HQ� ORV�DUWíFXORV����������QXPHUDO�
�|�\�����GHO�&óGLJR�GH�&RPHUFLR��\�GH�DTXHOODV�PD\RUíDV�FDOLILFDGDV�FRQWHPSODGDV�
HQ� ORV� SUHVHQWHV� HVWDWXWRV�� ODV� GHFLVLRQHV� GH� OD� $VDPEOHD� GH� $FFLRQLVWDV� VH�
WRPDUáQ�FRQ�HO�YRWR� IDYRUDEOH�GH�XQ�QúPHUR�SOXUDO�GH�DFFLRQLVWDV�TXH� UHSUHVHQWH��
FXDQGR� PHQRV�� HO� VHWHQWD� SRU� FLHQWR� ��� � GH� ODV� DFFLRQHV� VXVFULWDV� GH� OD�
62&,('$'�������������������������������������������������������������������������������������������������
$UWtFXOR� ��r� �� 0$<25Ë$� '(&,625,$� &$/,),&$'$�� /DV� GHFLVLRQHV� D� TXH� VH�
UHILHUHQ� ORV�DUWíFXORV����������QXPHUDO��|� \�����GHO�&óGLJR�GH�&RPHUFLR�� \� WRGDV�
DTXHOODV�TXH�DSDUHFHQ�FRQWHPSODGDV�HQ�HVWRV�HVWDWXWRV�FRQ�XQD�PD\RUíD�VXSHULRU�D�
OD�RUGLQDULD�LQGLFDGD�HQ�HO�DUWíFXOR�DQWHULRU��VH�VXMHWDUáQ�UHVSHFWLYDPHQWH��DO�UéJLPHQ�
GH�PD\RUíDV�FRQWHPSODGR�HQ�ODV�OH\HV�YLJHQWHV�\�HQ�ORV�SUHVHQWHV�HVWDWXWRV������������
�����������������������������������������������������������������$UWtFXOR���r���2%/,*$725,('$'�'(�
/$6� '(&,6,21(6�� /DV� GHFLVLRQHV� GH� OD� $VDPEOHD� *HQHUDO� GH� $FFLRQLVWDV��
WRPDGDV�GH�DFXHUGR�FRQ�OD�OH\�\�ORV�(VWDWXWRV��REOLJDQ�D�WRGRV�ORV�DFFLRQLVWDV��DúQ�
D�ORV�DXVHQWHV�R�GLVLGHQWHV��VDOYR�HQ�ORV�FDVRV�H[SUHVDPHQWH�SUHYLVWRV�HQ�OD�OH\������
����������������������������������$UWtFXOR���r���)81&,21(6�'(�/$�$6$0%/($�*(1(5$/�
'(� $&&,21,67$6�� /D� $VDPEOHD� *HQHUDO� GH� $FFLRQLVWDV� HMHUFHUá� ODV� VLJXLHQWHV�
IXQFLRQHV�� � �(VWXGLDU�\�DSUREDU� ODV� UHIRUPDV�GH� ORV�(VWDWXWRV�� � �'DUVH�VX�
SURSLR� UHJODPHQWR�� � � (OHJLU�� UDWLILFDU� R� UHPRYHU� ORV� PLHPEURV� GH� OD� -XQWD�
'LUHFWLYD� \� VXV� VXSOHQWHV� \� HO� 5HYLVRU� )LVFDO� \� VX� VXSOHQWH�� \� VHñDODUOHV� VX�
UHPXQHUDFLóQ� � � 3URYHHU� ODV� YDFDQWHV� GH� OD� -XQWD� 'LUHFWLYD�� DVí� FRPR� WRGD�
FRPLVLóQ�R�FXHUSR�FROHJLDGR�TXH�SRU�OH\�R�HQ�YLUWXG�GH�ORV�HVWDWXWRV�FRUUHVSRQGD�D�
OD� $VDPEOHD� *HQHUDO� GH� $FFLRQLVWDV�� � � (OHJLU� \� UHPRYHU� OLEUHPHQWH� D� ORV�
IXQFLRQDULRV�R�GLUHFWLYRV�FX\D�GHVLJQDFLóQ�OH�FRUUHVSRQGD�� � �([DPLQDU��DSUREDU�
R� LPSUREDU� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� GH� SURSóVLWR� JHQHUDO� EáVLFRV� \� FRQVROLGDGRV�
FXDQGR�IXHUH�GHO�FDVR��MXQWR�FRQ�VXV�QRWDV�\�OD�RSLQLóQ�GHO�5HYLVRU�)LVFDO��FRUWDGRV�
D�ILQ�GHO�UHVSHFWLYR�HMHUFLFLR��6L�OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�QR�DSUREDUH�ORV�
HVWDGRV� ILQDQFLHURV�� QRPEUDUá� SRU� HO� VLVWHPD� GH� FXRFLHQWH� HOHFWRUDO� XQD� FRPLVLóQ�
FRQIRUPDGD�SRU� WUHV� � �GH� ORV� FRQFXUUHQWHV�TXH�H[DPLQH� ODV�FXHQWDV�\�GLFKRV�
HVWDGRV�\� ULQGD�XQ� LQIRUPH�D� OD�$VDPEOHD��TXH�GHFLGLUá� VL� ORV�DSUXHED�R�QR�HQ� OD�



PLVPD� UHXQLóQ�� VL� HOOR�HV�SRVLEOH��R�HQ� OD� UHXQLóQ�H[WUDRUGLQDULD�TXH�VH�FRQYRTXH�
SDUD� WDO�HIHFWR�� � �&RQVLGHUDU��DSUREDU�R� LPSUREDU�HO� LQIRUPH�GH�JHVWLóQ�GH� ORV�
DGPLQLVWUDGRUHV� \� HO� HVSHFLDO� H[LJLGR� SDUD� HO� FDVR� GH� FRQILJXUDFLóQ� GH� XQ� JUXSR�
HPSUHVDULDO�� 6L� OD� $VDPEOHD� QR� DSUREDUH� GLFKRV� LQIRUPHV� R� XQR� GH� HOORV�� VH�
SURFHGHUá� FRPR� VH� LQGLFD� HQ� HO� OLWHUDO� DQWHULRU�� � � 'LVSRQHU� GH� ODV� XWLOLGDGHV�
FRQIRUPH�D�OD�OH\�\�D�ORV�(VWDWXWRV�� � �$SUREDU�OD�GLVWULEXFLóQ�GH�SRU�OR�PHQRV�HO�
FLQFXHQWD�SRU�FLHQWR� ��� �GH�ODV�XWLOLGDGHV�OíTXLGDV�R�GHO�VDOGR�GH�ODV�PLVPDV��VL�
éVWD�WXYLHUH�TXH�HQMXJDU�SéUGLGDV�GH�HMHUFLFLRV�DQWHULRUHV��VDOYR�TXH�VH�GHFLGD�XQD�
GLVWULEXFLóQ� LQIHULRU��PHGLDQWH�HO�YRWR� IDYRUDEOH�GH�XQ�QúPHUR�SOXUDO�GH�DFFLRQLVWDV�
TXH� UHSUHVHQWH�� FXDQGR� PHQRV�� HO� VHWHQWD� \� RFKR� SRU� FLHQWR� ��� � GH� ODV�
DFFLRQHV�UHSUHVHQWDGDV�HQ�OD�UHXQLóQ�� �� �2UGHQDU�OD�IRUPDFLóQ�\�GHVWLQR�GH�OD�
UHVHUYD� RFDVLRQDO� TXH� UHFODPHQ� ODV� QHFHVLGDGHV� R� FRQYHQLHQFLDV� GH� /$�
62&,('$'�� �� �)LMDU�HO�PRQWR�GH�ORV�GLYLGHQGRV��DVí�FRPR�OD�IRUPD�\�SOD]RV�HQ�
TXH�VH�SDJDUáQ�� �� �'HFLGLU�VREUH�HO�SDJR�GH�GLYLGHQGRV�HQ�IRUPD�GH�DFFLRQHV�
OLEHUDGDV� GH� /$�62&,('$'�� �� �$SUREDU� \� H[SHGLU� HO� UHJODPHQWR� GH� HPLVLóQ��
RIUHFLPLHQWR� \� FRORFDFLóQ� GH� ODV� DFFLRQHV� QR� VXVFULWDV�� �� � 'LVSRQHU� TXH�
GHWHUPLQDGD�HPLVLóQ�GH�DFFLRQHV�RUGLQDULDV�VHD�FRORFDGD�VLQ�VXMHFLóQ�DO�GHUHFKR�GH�
SUHIHUHQFLD��VLHPSUH�TXH�WDO�GHWHUPLQDFLóQ�VHD�DGRSWDGD�FRQ�HO�YRWR� IDYRUDEOH�GHO�
���� GH� ODV� DFFLRQHV� VXVFULWDV�� �� � 'HFLGLU� VREUH� OD� HPLVLóQ� GH� DFFLRQHV�
SULYLOHJLDGDV��VREUH�DFFLRQHV�FRQ�GLYLGHQGR�SUHIHUHQFLDO�\�VLQ�GHUHFKR�D�YRWR��VREUH�
OD� HPLVLóQ� GH� ERQRV� RUGLQDULRV� R� VREUH� OD� HPLVLóQ� GH� ERQRV� FRQYHUWLEOHV� HQ�
DFFLRQHV��SDUD�OR�FXDO�VH�UHTXHULUá�HO�YRWR�IDYRUDEOH�GH�XQ�QúPHUR�SOXUDO�GH�DFFLRQHV�
TXH� UHSUHVHQWH�� FXDQGR� PHQRV�� HO� VHWHQWD� SRU� FLHQWR� ��� � GH� ODV� DFFLRQHV�
VXVFULWDV� GH� /$� 62&,('$'�� �� � 'HFLGLU� VREUH� OD� HYHQWXDO� IXVLóQ�� HVFLVLóQ��
FRQVROLGDFLóQ� R� LQWHJUDFLóQ� GH� OD� VRFLHGDG� FRQ� RWUDV� HPSUHVDV�� VRFLHGDGHV� R�
HQWLGDGHV� MXUíGLFDV� QDFLRQDOHV� R� LQWHUQDFLRQDOHV�� SDUD� OR� FXDO� VH� UHTXHULUá� HO� YRWR�
IDYRUDEOH� GH� XQ� QúPHUR� SOXUDO� GH� DFFLRQHV� TXH� UHSUHVHQWH�� FXDQGR� PHQRV�� HO�
VHWHQWD� SRU� FLHQWR� ��� � GH� ODV� DFFLRQHV� VXVFULWDV� GH� /$� 62&,('$'�� �� �
'HFLGLU�VREUH�OD�LQVFULSFLóQ�GH�ORV �WíWXORV�GH�DFFLRQHV�GH�OD�6RFLHGDG�HQ�HO�5HJLVWUR�
1DFLRQDO� GH� 9DORUHV� H� ,QWHUPHGLDULRV�� HQ� ODV� EROVDV� GH� YDORUHV� QDFLRQDOHV� \� HQ�
EROVDV�GH�YDORUHV�LQWHUQDFLRQDOHV��SDUD�OR�FXDO�VH�UHTXHULUá�HO�YRWR�IDYRUDEOH�GH�XQ�
QúPHUR� SOXUDO� GH� DFFLRQHV� TXH� UHSUHVHQWH�� FXDQGR� PHQRV�� HO� VHWHQWD� SRU� FLHQWR�
��� �GH� ODV�DFFLRQHV�VXVFULWDV�GH�/$�62&,('$'�� �� �5HYRFDU�R�PRGLILFDU�

FXDOTXLHU�HPLVLóQ�GH�DFFLRQHV��DQWHV�GH�TXH�VHDQ�RIUHFLGDV��FRORFDGDV�R�VXVFULWDV�\�
FRQ�VXMHFLóQ�D�ODV�H[LJHQFLDV�SUHVFULWDV�HQ�OD�OH\�R�HQ�ORV�(VWDWXWRV�SDUD�VX�HPLVLóQ��
�� �'HFLGLU�VREUH�OD�SDUWLFLSDFLóQ�GH�/$�62&,('$'�HQ�RWUDV�VRFLHGDGHV��FXDQGR�

GLFKD�SDUWLFLSDFLóQ�H[FHGD�HO� WUHLQWD�SRU� FLHQWR� ��� �GH� ODV�DFFLRQHV�R�FXRWDV�



VRFLDOHV�HQ�TXH�VH�GLYLGD�VX�FDSLWDO�� �� �'HFUHWDU�OD�GLVROXFLóQ�GH�/$�62&,('$'�
DQWHV� GHO� YHQFLPLHQWR� GHO� WéUPLQR� ILMDGR� SDUD� VX� GXUDFLóQ�� �� � )LMDU� UHJODV�
SUHFLVDV� VREUH� OD� IRUPD� HQ� TXH� GHEH� OOHYDUVH� D� FDER� OD� OLTXLGDFLóQ� GH� /$�
62&,('$'�� �� �$GRSWDU�ODV�PHGLGDV�TXH�H[LJLHUH�HO�LQWHUéV�GH�/$�62&,('$'��
\� �� �/DV�GHPáV�TXH�OH�VHñDOHQ�OD�OH\�R�ORV�(VWDWXWRV��\�ODV�TXH�QR�FRUUHVSRQGDQ�
D�RWUR�óUJDQR�VRFLDO� ����������������������� � � � � &$3Ë78/2� 9
� � � � � � � � �����-817$�',5(&7,9$��
� � ���������������$UWtFXOR� ��r� �� &20326,&,Ï1� <� (/(&&,Ï1�� /D� -XQWD�
'LUHFWLYD�GH�/$�62&,('$'�HVWDUá� LQWHJUDGD�SRU� VHLV� � �PLHPEURV�SULQFLSDOHV��
FDGD� XQR� GH� ORV� FXDOHV� WHQGUá� XQ� VXSOHQWH� SHUVRQDO�� HOHJLGRV� SRU� OD� $VDPEOHD�
*HQHUDO� GH� $FFLRQLVWDV� SRU� HO� VLVWHPD� GH� FXRFLHQWH� HOHFWRUDO�� (O� *HUHQWH� GH� /$�
62&,('$'�QR�SRGUá�VHU�PLHPEUR�GH�OD�-XQWD�'LUHFWLYD������������������������������������������
����������$UWtFXOR���r���3(5Ë2'2��/RV�PLHPEURV�SULQFLSDOHV�\�VXSOHQWHV�GH�OD�-XQWD�
'LUHFWLYD�VHUáQ�HOHJLGRV�SDUD�SHUíRGRV�GH�GRV� � �DñRV�� FRQWDGRV�D�SDUWLU�GH� OD�
IHFKD� GH� VX� HOHFFLóQ�� /RV� PLHPEURV� SRGUáQ� VHU� UHHOHJLGRV� LQGHILQLGDPHQWH� R�
UHPRYLGRV� OLEUHPHQWH� SRU� OD� $VDPEOHD� *HQHUDO� GH� $FFLRQLVWDV� DQWHV� GHO�
YHQFLPLHQWR�GH�VX�SHUíRGR��6L�OD�$VDPEOHD�QR�KLFLHUH�QXHYD�HOHFFLóQ�GH�PLHPEURV�
SULQFLSDOHV�\�VXSOHQWHV�GH� OD�-XQWD�'LUHFWLYD��VH�HQWHQGHUá�SURUURJDGR�VX�PDQGDWR�
KDVWD�WDQWR�VH�HIHFWúH�QXHYD�GHVLJQDFLóQ��������������������$UWtFXOR���r���35(6,'(17(�
'(� /$� -817$�',5(&7,9$�� /D� -XQWD�'LUHFWLYD� HOHJLUi� HQWUH� VXV�PLHPEURV�� D� VX�
3UHVLGHQWH�� TXLHQ� WHQGUi� OD� IXQFLyQ� GH� SUHVLGLU� \� GLULJLU� ODV� UHXQLRQHV� RUGLQDULDV� \�
H[WUDRUGLQDULDV�GH�OD�-XQWD�'LUHFWLYD��(O�3UHVLGHQWH�GH�OD�-XQWD�'LUHFWLYD�VHUi�HOHJLGR�
SDUD�SHUtRGRV�GH�GRV� � �DxRV��(Q�VX�DXVHQFLD��SUHVLGLUi� OD�UHXQLyQ�HO�PLHPEUR�
GH�OD�-XQWD�'LUHFWLYD�TXH�pVWD�GHVLJQH��������������������������������������������������������������������
���������������������������������$UWtFXOR���r���5(81,21(6��/D�-XQWD�'LUHFWLYD�VH�UHXQLUi�
RUGLQDULDPHQWH�SRU�OR�PHQRV�FDGD�GRV�PHVHV�HQ�ODV�RILFLQDV�GH�/$�62&,('$'�R�
HQ� HO� OXJDU� TXH� DTXpOOD� VHxDOH�� HQ� OD� IHFKD� \� KRUD� TXH� DTXpOOD� GHWHUPLQH� \��
H[WUDRUGLQDULDPHQWH��SRU�FRQYRFDWRULD�GH�Vt�PLVPD��GHO�*HUHQWH��GHO�5HYLVRU�)LVFDO��
R�GH�GRV� � �GH�VXV�PLHPEURV�TXH�DFW~HQ�FRPR�SULQFLSDOHV���������������������������������
��������������������������3DUiJUDIR�±�$6,67(1&,$�'(�/26�0,(0%526�683/(17(6��/RV�
PLHPEURV�VXSOHQWHV�GH�OD�-XQWD�'LUHFWLYD�VROR�DVLVWLUiQ�D�ODV�UHXQLRQHV�GH�OD�-XQWD�
'LUHFWLYD�FXDQGR�TXLHUD�TXH�ORV�SULQFLSDOHV�QR�SXHGDQ�KDFHUOR��������������������������������
�����������������������������������������������������������������������$UWtFXOR���|���&2192&$725,$6��
/D�FRQYRFDWRULD�D�UHXQLRQHV�RUGLQDULDV�GH�OD�-XQWD�'LUHFWLYD��VH�HIHFWXDUi�FRQ�FLQFR�
� � GtDV� KiELOHV� GH� DQWLFLSDFLyQ� D� OD� IHFKD� HQ� TXH� WHQGUi� OXJDU� OD� UHXQLyQ���

PHGLDQWH� FRPXQLFDFLyQ� HVFULWD� GLULJLGD� D� FDGD� XQR� GH� ORV�PLHPEURV� GH� OD� -XQWD�
'LUHFWLYD��� YtD� ID[� R� GLULJLGD� D� ODV� GLUHFFLRQHV� R� Q~PHURV� UHJLVWUDGRV� HQ� /$�



62&,('$'�� 3DUD� HO� FDVR� GH� ODV� UHXQLRQHV� H[WUDRUGLQDULDV�� OD� FRQYRFDWRULD� VH�
HIHFWXDUi�FRQ�GRV� � �GtDV�KiELOHV�GH�DQWLFLSDFLyQ�D�OD�IHFKD�HQ�TXH�WHQGUi�OXJDU�
OD�UHXQLyQ��PHGLDQWH�FRPXQLFDFLyQ�HVFULWD�GLULJLGD�D�FDGD�XQR�GH�ORV�PLHPEURV�GH�OD�
-XQWD�'LUHFWLYD��D�WUDYpV�GH�FXDOTXLHUD�GH�ORV�PHGLRV�DQWHV�VHxDODGRV���������������������
����������������$UWtFXOR���r���48Ï580�'(/,%(5$725,2�<�0$<25Ë$�'(&,625,$��/D�
-XQWD�'LUHFWLYD�SRGUá�GHOLEHUDU�\�GHFLGLU�FRQ�OD�SUHVHQFLD�\�ORV�YRWRV�GH�OD�PD\RUíD�
GH� VXV� PLHPEURV�� VDOYR� HQ� HO� FDVR� HQ� HO� TXH� VH� UHTXLHUDQ� PD\RUíDV� HVSHFLDOHV�
FRQIRUPH� VH� GLVSRQH� HQ� ORV� SUHVHQWHV� HVWDWXWRV�� /DV� DFWDV� GH� UHXQLRQHV� VHUáQ�
ILUPDGDV�GHVSXéV�GH�DSUREDGDV�SRU�HO�SUHVLGHQWH�GH�OD�UHXQLóQ�\�HO�VHFUHWDULR����������
������������������������������������������������������������������������$UWtFXOR���r���)81&,21(6�
*(1(5$/(6�'(�/$�-817$�',5(&7,9$��6RQ�DWULEXFLRQHV�GH� OD� -XQWD�'LUHFWLYD��
� � 'DUVH� \� DSUREDU� VX� SURSLR� UHJODPHQWR� \� KDFHU� \� DSUREDU� ORV� UHJODPHQWRV�

LQWHUQRV� GH� /$� 62&,('$'�� � � 'LULJLU� \� FRQWURODU� WRGRV� ORV� QHJRFLRV� GH� /$�
62&,('$'�\�GHOHJDU�HQ�HO�*HUHQWH�R�HQ�FXDOTXLHU�RWUR�HPSOHDGR�ODV�IXQFLRQHV�TXH�
HVWLPH� FRQYHQLHQWH�� \� TXH� SRU� VX� QDWXUDOH]D� VHDQ� GHOHJDEOHV�� � � (OHJLU� \�
UHPRYHU� OLEUHPHQWH� DO� *HUHQWH� GH� /$� 62&,('$'� \� D� VXV� VXSOHQWHV� \� ILMDUOHV� VX�
UHPXQHUDFLóQ��FUHDU�\�SURYHHU�ORV�FDUJRV�TXH�FRQVLGHUH�QHFHVDULRV��VHñDODUOHV�VXV�
IXQFLRQHV� \� ILMDUOHV� VXV� UHPXQHUDFLRQHV�� � � 1RPEUDU� ORV� DVHVRUHV� TXH� HVWLPH�
FRQYHQLHQWHV� \� GLVSRQHU�� FXDQGR� OR� FRQVLGHUH� RSRUWXQR�� OD� IRUPDFLóQ� GH� FRPLWéV��
LQWHJUDGRV� SRU� HO� QúPHUR� GH� PLHPEURV� TXH� GHWHUPLQH�� SDUD� TXH� DVHVRUHQ� DO�
*HUHQWH�R�D�OD�-XQWD�'LUHFWLYD�HQ�DVXQWRV�HVSHFLDOHV��GHOHJDU�HQ�GLFKRV�FRPLWéV�ODV�
DWULEXFLRQHV�TXH�D�ELHQ� WHQJD�GHQWUR�GH� ODV�TXH�D�HOOD� FRUUHVSRQGHQ�\� VHñDODUOHV�
VXV� IXQFLRQHV�� � �'HWHUPLQDU� ORV� SRUFHQWDMHV� GH� GHSUHFLDFLóQ�� ORV� GHPéULWRV� \�
SURWHFFLóQ� GH� DFWLYRV�� OD� DPRUWL]DFLóQ� GH� LQWDQJLEOHV� \� ODV� GHPáV� UHVHUYDV� TXH�
GHWHUPLQH� OD� OH\�R� OD�$VDPEOHD�� � �3URSRQHU�D� OD�$VDPEOHD�� FXDQGR� OR� MX]JXH�
FRQYHQLHQWH��OD�IRUPDFLóQ�GH�IRQGRV�HVSHFLDOHV�GH�UHVHUYD��R�GH�IRQGRV�SDUD�RWURV�
ILQHV� R� TXH� GHWHUPLQDGRV� IRQGRV� HVSHFLDOHV� R� ORV� FRQVWLWXLGRV� DQWHULRUPHQWH� VH�
WUDVODGHQ� R� DFXPXOHQ� D� RWURV� IRQGRV�� VH� LQFRUSRUHQ� D� OD� FXHQWD� GH� SéUGLGDV� \�
JDQDQFLDV�R�VH�FDSLWDOLFHQ�� � � -XQWR�FRQ� ORV�GHPáV�DGPLQLVWUDGRUHV��SUHVHQWDU�
DQXDOPHQWH� D� OD� $VDPEOHD� *HQHUDO� GH� $FFLRQLVWDV� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� GH�
SURSóVLWR� JHQHUDO�� EáVLFRV� \� FRQVROLGDGRV�� FXDQGR� IXHUH� HO� FDVR�� DVí� FRPR� XQ�
LQIRUPH�GH�JHVWLóQ�\�RWUR�HVSHFLDO�FXDQGR�VH�FRQILJXUH�XQ�JUXSR�HPSUHVDULDO��HQ�OD�
IRUPD� \� WéUPLQRV� SUHYLVWRV� HQ� OD� OH\�� \� XQ� SUR\HFWR� GH� GLVWULEXFLóQ� GH� XWLOLGDGHV��
� � 3URSRQHU� D� OD� $VDPEOHD� *HQHUDO� GH� $FFLRQLVWDV� ODV� UHIRUPDV� TXH� MX]JXH�

FRQYHQLHQWH� LQWURGXFLU� D� ORV�(VWDWXWRV�� � �&RQYRFDU� D� OD�$VDPEOHD�*HQHUDO� GH�
$FFLRQLVWDV�D�VHVLRQHV�H[WUDRUGLQDULDV�VLHPSUH�TXH�OR�FUHD�FRQYHQLHQWH�R�FXDQGR�OR�
VROLFLWH�XQ�QúPHUR�GH�DFFLRQLVWDV�TXH�UHSUHVHQWH�SRU�OR�PHQRV�HO�YHLQWH�SRU�FLHQWR�



��� �GH�ODV�DFFLRQHV�VXVFULWDV�GH�/$�62&,('$'��R�D�VROLFLWXG�GH�OD�5HYLVRUíD�
)LVFDO�� �� �'DU�VX�RSLQLóQ�FXDQGR�OD�$VDPEOHD�GH�$FFLRQLVWDV�OR�SLGD�R�FXDQGR�
OR�GHWHUPLQHQ�ORV�(VWDWXWRV�� �� �([DPLQDU�FXDQGR�OR�WHQJD�D�ELHQ��GLUHFWDPHQWH�
R� SRU� PHGLR� GH� XQD� FRPLVLóQ�� ORV� OLEURV�� FXHQWDV�� GRFXPHQWRV� \� FDMD� GH� /$�
62&,('$'�� �� � &XLGDU� GHO� HVWULFWR� FXPSOLPLHQWR� GH� WRGDV� ODV� GLVSRVLFLRQHV�
FRQVLJQDGDV�HQ�HVWRV�(VWDWXWRV�\�GH�ODV�TXH�VH�GLFWHQ�SDUD�HO�EXHQ�IXQFLRQDPLHQWR�
GH� /$� 62&,('$'�� \� WRPDU� ODV� GHFLVLRQHV� QHFHVDULDV� SDUD� TXH� /$� 62&,('$'�
FXPSOD� VXV� ILQHV� \� SDUD� HYLWDU� TXH� D� WUDYéV� GH� ORV� VHUYLFLRV� TXH� SUHVWD� /$�
62&,('$'� IOX\DQ� R� SDVHQ� GLQHURV� GH� RULJHQ� LOíFLWR�� �� � $XWRUL]DU� DO� *HUHQWH�
SDUD�� D �FHOHEUDU�FXDOTXLHU�DFWR�R�FRQWUDWR�FRPSUHQGLGR�GHQWUR�GHO�REMHWR�VRFLDO�
FXDQGR� OD� FXDQWíD� GH� OD� RSHUDFLóQ� H[FHGD� GH� GRV�PLO� QRYHFLHQWRV� ������6DODULRV�
0íQLPRV� 0HQVXDOHV� /HJDOHV� 9LJHQWHV� HQ� OD� IHFKD� GHO� UHVSHFWLYR� FRQWUDWR� X�
RSHUDFLóQ�� \� E � DGTXLULU�� HQDMHQDU�� GDU� R� UHFLELU� HQ� XVXIUXFWR�� OLPLWDU� \� JUDYDU�
ELHQHV� LQPXHEOHV� R� HVWDEOHFLPLHQWRV� GH� FRPHUFLR�� DVí� FRPR� JUDYDU� DFWLYRV� ILMRV��
�� �(VWDEOHFHU�\�FHUUDU�VXFXUVDOHV��DJHQFLDV�R�HVWDEOHFLPLHQWRV�GH�FRPHUFLR�GH�

/$�62&,('$'�GHQWUR�R�IXHUD�GHO�WHUULWRULR�QDFLRQDO��UHJODPHQWDU�VX�IXQFLRQDPLHQWR��
GHVLJQDU� ORV� DGPLQLVWUDGRUHV� \� ILMDU� VXV� IDFXOWDGHV� \� DWULEXFLRQHV�� GH� FRQIRUPLGDG�
FRQ� HO� $UWíFXOR� �� GH� HVWRV� (VWDWXWRV�� �� � (VWDEOHFHU� ODV� UHJODV� FRQWDEOHV�
DSOLFDEOHV� D� /$� 62&,('$'�� VHJúQ� OR� SUHYLVWR� HQ� OD� OH\� SDUD� ODV� VRFLHGDGHV� GH�
HFRQRPíD�PL[WD�� �� �(VWDEOHFHU�ODV�SROíWLFDV�\�PRGLILFDFLRQHV�GH�ORV�SUHFLRV�GH�
FRPSUD�GH�DFHLWH�FUXGR�GH�SDOPD�\�GH�YHQWD�GH�ELRGLHVHO��PHGLDQWH�HO�YRWR�XQáQLPH�
GH�VXV�PLHPEURV�� �� �$SUREDU� OD�SDUWLFLSDFLóQ�GH�/$�62&,('$'�FRQ�SHUVRQDV�
QDWXUDOHV� R� MXUíGLFDV�� QDFLRQDOHV� R� H[WUDQMHUDV�� GH� GHUHFKR� SúEOLFR� R� SULYDGR� HQ�
RWUDV�VRFLHGDGHV�R�HQ�OD�FRQVWLWXFLóQ�GH�VRFLHGDGHV��DVRFLDFLRQHV��FRUSRUDFLRQHV��R�
IXQGDFLRQHV�� HQ� &RORPELD� R� HQ� HO� H[WHULRU�� TXH� WHQJDQ� XQ� REMHWR� LJXDO�� VLPLODU��
FRQH[R��FRPSOHPHQWDULR��QHFHVDULR�R�úWLO�SDUD�HO�GHVDUUROOR�GHO�REMHWR�VRFLDO�GH�/$�
62&,('$'��R�TXH�VHDQ�GH�FRQYHQLHQFLD�JHQHUDO�SDUD�ORV�DFFLRQLVWDV��PHGLDQWH�HO�
YRWR�XQáQLPH�GH�VXV�PLHPEURV�\�FRQ�DXWRUL]DFLóQ�SUHYLD�GH�OD�DVDPEOHD�JHQHUDO�GH�
DFFLRQLVWDV�FXDQGR�HO�SRUFHQWDMH�GH�SDUWLFLSDFLóQ�HQ� OD�VRFLHGDG�GHVWLQDWDULD�GH� OD�
LQYHUVLóQ�H[FHGD�GHO� WUHLQWD�SRU�FLHQWR� ��� �GH� ODV�DFFLRQHV�R�FXRWDV�VRFLDOHV��
�� �$SUREDU� OD�DGTXLVLFLóQ�GH�DFFLRQHV�R� FXRWDV�HQ� VRFLHGDGHV�� DVRFLDFLRQHV��

FRUSRUDFLRQHV�R�IXQGDFLRQHV�SUHYLDPHQWH�FRQVWLWXLGDV��TXH�WHQJDQ�XQ�REMHWR�LJXDO��
VLPLODU��FRQH[R��FRPSOHPHQWDULR��QHFHVDULR�R�úWLO�SDUD�HO�GHVDUUROOR�GHO�REMHWR�VRFLDO�
GH�/$�62&,('$'��VLQ�SHUMXLFLR�GH�ODV�IXQFLRQHV�DVLJQDGDV�D�OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�
GH� $FFLRQLVWDV�� �� � $SUREDU� OD� HQDMHQDFLóQ� GH� DFFLRQHV� \� GHUHFKRV� HQ�
VRFLHGDGHV�� DVRFLDFLRQHV�� FRUSRUDFLRQHV� R� IXQGDFLRQHV� HQ� ODV� TXH� WHQJD�
SDUWLFLSDFLóQ�� �� � $SUREDU� OD� FRQIRUPDFLóQ� GH� HPSUHVDV� XQLSHUVRQDOHV� R� OD�



DVXQFLóQ�GH�FXDOTXLHU�IRUPD�DVRFLDWLYD�R�GH�FRODERUDFLóQ�HPSUHVDULDO�FRQ�SHUVRQDV�
QDWXUDOHV� R� MXUíGLFDV�SDUD� DGHODQWDU� DFWLYLGDGHV� UHODFLRQDGDV� FRQ� HO� REMHWR� VRFLDO��
DVí�FRPR�ODV�FRQH[DV�R�FRPSOHPHQWDULDV�� �� �/DV�GHPáV�TXH�OH�DVLJQHQ�OD�OH\�R�
ORV�(VWDWXWRV������������������������������������������������������������������������$UWtFXOR���r���
)81&,21(6�(63(&,$/(6�'(�/$�-817$�',5(&7,9$��$GHPáV�GH� ODV� IXQFLRQHV�
JHQHUDOHV�SUHYLVWDV�HQ�ODV�OH\HV�DSOLFDEOHV�\�HQ�ORV�HVWDWXWRV��OD�-XQWD�'LUHFWLYD�GH�
/$�62&,('$'� WHQGUá� ODV� VLJXLHQWHV� IDFXOWDGHV�� TXH� VHUáQ� DGRSWDGDV� FRQ� HO� YRWR�
IDYRUDEOH�GH�SRU�OR�PHQRV�FLQFR� � �GH�VXV�PLHPEURV�� � �/D�DSUREDFLóQ�GH�ORV�
SODQHV�GH�QHJRFLRV�GH�/$�62&,('$'�� � �OD�DSUREDFLóQ�HQ�HO�PHV�GH�1RYLHPEUH�
GH� FDGD� DñR� GHO� SUHVXSXHVWR� DQXDO� GH� /$� 62&,('$'�� TXH� LQFOXLUá� ORV� FXSRV�
Pá[LPRV� GH� LQYHUVLóQ�� VLHQGR� HO� SUHVXSXHVWR� GHO� SULPHU� DñR� FRLQFLGHQWH� FRQ� HO�
SULPHU� DñR� GHO� SODQ� GH� QHJRFLRV�� HQ� ORV� DñRV� VXFHVLYRV�� VL� OD� -XQWD� 'LUHFWLYD� QR�
OOHJDUH�D�XQ�DFXHUGR�FRQ� UHVSHFWR�DO� SUHVXSXHVWR�DQXDO�� VH�SURUURJDUá� HO� GHO� DñR�
DQWHULRU� DFWXDOL]DGR� FRQ� ORV� SDUáPHWURV� SURSLRV� GH� ORV� SULQFLSDOHV� LQGLFDGRUHV� \�
UXEURV� GH� RSHUDFLóQ�� � � OD� DSUREDFLóQ� GH� OD� SROíWLFD� GH� HQGHXGDPLHQWR� GH� /$�
62&,('$'�� � � /D� DSUREDFLóQ� GH� OD� FHOHEUDFLóQ� GH� DFXHUGRV� R� FRQWUDWRV� SRU�
IXHUD�GHO�JLUR�RUGLQDULR�GH� ORV�QHJRFLRV�GH�/$�62&,('$'��\� � �(O�HMHUFLFLR�GHO�
GHUHFKR�GH�YHWR�VREUH�HO�QRPEUDPLHQWR�GH�DOJúQ�HMHFXWLYR�GH�/$�62&,('$'��R�OD�
UHPRFLóQ�GHO�FDUJR�D�GLFKR�HMHFXWLYR�� � �OD�DSUREDFLóQ�GH�FXDOTXLHU�RSHUDFLóQ�GH�
FRQWHQLGR�VXVWDQFLDO�GH�/$�62&,('$'�FRQ�FXDOTXLHU�SHUVRQD�QDWXUDO�R�MXUíGLFD�TXH�
VHD� WLWXODU� GHO� PáV� GH� FLQFR� SRU� FLHQWR� �� � GH� VX� FDSLWDO�� VDOYR� DTXHOODV� TXH�
HVWáQ� GHQWUR� GHO� JLUR� RUGLQDULR� GH� VXV� QHJRFLRV�� HQ� HO� HQWHQGLGR� TXH� HO� FDUáFWHU�
VXVWDQFLDO�VH�HQWHQGHUá�FXDQGR�HO�PRQWR�DFXPXODGR�GH� OD�RSHUDFLóQ�GHQWUR�GH�XQ�
SHUíRGR� GH� GRFH� �� � PHVHV� H[FHGD� GH� GRV� PLO� VHWHFLHQWRV� 6DODULRV� 0íQLPRV�
0HQVXDOHV�/HJDOHV�9LJHQWHV� ����� ������������������������������������������������������������������
������������������������������3DUiJUDIR��8QD�YH]�DSUREDGDV�ODV�GHFLVLRQHV�GH�TXH�WUDWD�HVWD�
FOáXVXOD� SRU� OD� -XQWD� 'LUHFWLYD� GH� /$� 62&,('$'�� HO� 5HSUHVHQWDQWH� /HJDO� GH� OD�
6RFLHGDG� SURFHGHUá� D� SUHVHQWDUODV� D� FRQVLGHUDFLóQ� GH� OD� DVDPEOHD� JHQHUDO� GH�
DFFLRQLVWDV� SDUD� VX� DSUREDFLóQ�� HQ� FXDQWR� HOOR� IXHUH� GH� FRPSHWHQFLD� GHO�Pá[LPR�
óUJDQR�VRFLDO���������������������������������������������������������������������������������$57,&8/2�
��|���&20,7e�'(�'(6(03$7(6��6L�GXUDQWH�XQ�SHUíRGR�FRQWLQXR�Pá[LPR�GH� WUHV�
� � PHVHV�� ó�� HQ� FDVR� GH� TXH� VH� KXELHUHQ� FHOHEUDGR� SRU� OR�PHQRV� WUHV� � �

UHXQLRQHV�GH� OD� -XQWD�'LUHFWLYD� R�SRU� OR�PHQRV�VH�KXELHUHQ�FRQYRFDGR�SDUD� WDO�
HIHFWR �HQ�HO�FXUVR�GH�ODV�FXDOHV�QR�KXELHUH�VLGR�SRVLEOH�DGRSWDU�FXDOHVTXLHUD�GH�
ODV�GHFLVLRQHV�VXMHWDV�D�VX�DSUREDFLóQ�FRQIRUPH�D�OD�OH\�\�D�HVWRV�HVWDWXWRV��R�QR�VH�
KXELHUH�FRQIRUPDGR�HO�TXóUXP�QHFHVDULR�SDUD�GHOLEHUDU�R�GHFLGLU�SDUD�GLULPLU�GLFKR�
FRQIOLFWR� VLQ� DIHFWDU� HO� GHVDUUROOR� QRUPDO� GH� ODV� DFWLYLGDGHV� GH� OD� 62&,('$'�� VH�



DSOLFDUá� HO� VLJXLHQWH� SURFHGLPLHQWR�� L � $O� PRPHQWR� GH� FRQVWLWXFLóQ� GH� OD�
62&,('$'� ORV� DFFLRQLVWDV�� FRQIRUPDUáQ� XQ� FRPLWé� GH� GHVHPSDWHV� HQ� DGHODQWH�
“HO� &RPLWé� GH� 'HVHPSDWHV” � TXH� HVWDUá� LQWHJUDGR� SRU� WUHV� � � LQGLYLGXRV�� GH�
UHFRQRFLGD�VROYHQFLD�PRUDO�\�UHSXWDFLóQ�SURIHVLRQDO��TXH�QR�VHDQ�DGPLQLVWUDGRUHV��
QL� DFFLRQLVWDV�� QL� SDULHQWHV� R� FRQWUDWLVWDV� R� DVHVRUHV� GH� ORV� DFFLRQLVWDV� R� GH� /$�
62&,('$'�� TXLHQHV� VHUáQ� HOHJLGRV� SRU� SHUíRGRV� GH� WUHV� � � DñRV� FRQWDGRV� D�
SDUWLU� GH� VX� HOHFFLóQ�� SHUR� SRGUáQ� VHU� UHHOHJLGRV� LQGHILQLGDPHQWH� R� UHPRYLGRV�
OLEUHPHQWH�DQWHV�GHO�YHQFLPLHQWR�GHO�SHULRGR�SRU�GHFLVLóQ�GH�OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�
GH� $FFLRQLVWDV�� ORV� FXDOHV�� FXDQGR� HMHU]DQ� VXV� IXQFLRQHV� WHQGUáQ� OD� FRQGLFLóQ� GH�
DGPLQLVWUDGRUHV� GH� /$�62&,('$'�� LL � GLFKR�&RPLWé� GH�'HVHPSDWHV� VHVLRQDUá�
úQLFD�\�H[FOXVLYDPHQWH�SDUD� ORV�HIHFWRV�GH�UHVROYHU� OD�VLWXDFLóQ�TXH�KXELHUH�GDGR�
RULJHQ�D�VX�FRQYRFDWRULD�FRQIRUPH�D�HVWD�FOáXVXOD�� LLL � LQPHGLDWDPHQWH�GHVSXéV�
GH�TXH�VH�YHULILTXH�HO�HPSDWH�HQ�HO�VHQR�GH�OD�-XQWD�'LUHFWLYD��R�QR�VH�FRQIRUPH�HO�
TXóUXP� QHFHVDULR� SDUD� GHOLEHUDU� R� GHFLGLU�� HO� &RPLWé� GH� 'HVHPSDWHV� VHUá�
FRQYRFDGR� SRU� XQR� FXDOTXLHUD� GH� ORV�PLHPEURV� GH� OD� -XQWD�'LUHFWLYD� SDUD� UHFLELU�
WRGD� OD� LQIRUPDFLóQ� VREUH� OD� VLWXDFLóQ� TXH� JHQHUó� VX� FRQYRFDWRULD�� TXHGDQGR�
DXWRUL]DGR�HO�&RPLWé�GH�'HVHPSDWHV�SDUD�VROLFLWDU�D�FXDOTXLHUD�GH�ORV�PLHPEURV�GH�
OD� -XQWD� 'LUHFWLYD� LQIRUPDFLóQ� DGLFLRQDO� VREUH� HO� DVXQWR�� LY � HO� &RPLWé� GH�
'HVHPSDWHV� VHVLRQDUá� FROHJLDGDPHQWH�� QR� GH� PDQHUD� LQGLYLGXDO�� \� GHEHUá� HPLWLU�
XQD� UHFRPHQGDFLóQ� REMHWLYD�� HQ� HO�PHMRU� LQWHUéV� GH� OD� 62&,('$'� \�PHGLDQWH� XQ�
SURFHGLPLHQWR�OLEUHPHQWH�HVWDEOHFLGR�SRU�GLFKR�&RPLWé��HQ�XQ�WéUPLQR�QR�VXSHULRU�D�
WUHLQWD� �� �GíDV�FDOHQGDULR�FRQWDGRV�GHVGH�OD�IHFKD�HQ�TXH�VHD�FRQYRFDGR�SDUD�
GLULPLU�OD�VLWXDFLóQ�TXH�GLR�RULJHQ�D�VX�FRQYRFDWRULD�� Y �OD�UHFRPHQGDFLóQ�TXH�HO�
&RPLWé� GH� 'HVHPSDWHV� SURGX]FD� VHUá� REOLJDWRULD� SDUD� ORV� PLHPEURV� GH� OD� -XQWD�
'LUHFWLYD�� TXLHQHV� OD� DGRSWDUáQ� FRPR� XQD� GHFLVLóQ� SURSLD� \� HVWDUáQ� SRU� HOOR�
REOLJDGRV� D� FRQYRFDU� \� DVLVWLU� D� XQD� UHXQLóQ� H[WUDRUGLQDULD� GH� OD� -XQWD� 'LUHFWLYD�
GRQGH� VH� IRUPDOLFH� GLFKD� GHFLVLóQ� FRQIRUPH� D� OR� UHFRPHQGDGR� SRU� HO� &RPLWé� GH�
'HVHPSDWHV��(Q�FDVR�TXH� ORV�PLHPEURV�GH� OD�-XQWD�'LUHFWLYD�GHFLGLHUDQ�VREUH�HO�
DVXQWR� TXH� GLR� RULJHQ� D� OD� FRQYRFDWRULD� GHO� &RPLWé� GH� 'HVHPSDWHV� \� SRU� WDQWR�
WRPDUDQ�XQD�GHFLVLóQ�FRQIRUPH�D�ORV�WéUPLQRV�GH�HVWRV�(VWDWXWRV��QR�VHUá�REOLJDWRULR�
SDUD� ORV�PLHPEURV�GH� OD� -XQWD�'LUHFWLYD� OD� UHFRPHQGDFLóQ�GDGD�SRU� HO�&RPLWé� GH�
'HVHPSDWHV�HQ�HMHUFLFLR�GH�VXV� IXQFLRQHV�������������� �� �� �� ���������������������� �� �� ������
3$5$*5$)2��/RV�WUHV�PLHPEURV�GHO��&RPLWé�GH�'HVHPSDWHV�VHUáQ�GHVLJQDGRV�DVí��
8Q�PLHPEUR�VHUá�QRPEUDGR�SRU�SDUWH�GH� ORV�$FFLRQLVWDV�SURSLHWDULRV�GH�$FFLRQHV�
&ODVH� $�� HO� VHJXQGR�PLHPEUR� VHUá� QRPEUDGR� SRU� ORV� $FFLRQLVWDV� SURSLHWDULRV� GH�
$FFLRQHV� &ODVH� %�� (O� WHUFHU� PLHPEUR� VHUá� VHOHFFLRQDGR� DO� D]KDU� GH� XQ� SDU�
SURSXHVWR�SRU�ORV�$FFLRQLVWDV�SURSLHWDULRV�GH�DFFLRQHV�&ODVH�$�\�&ODVH�%�����������������



��������������������������������������������������������$57,&8/2���|�±�$75,%8&,21(6�'(�/$�
-817$�',5(&7,9$��(Q�WRGR�FDVR��OD�-XQWD�'LUHFWLYD�WHQGUá�DWULEXFLRQHV�VXILFLHQWHV�
SDUD�RUGHQDU�TXH�VH�HMHFXWH�R�FHOHEUH�FXDOTXLHU�DFWR�R�QHJRFLR�FRPSUHQGLGR�GHQWUR�
GHO�REMHWR� VRFLDO� \�SDUD� WRPDU� ODV�GHWHUPLQDFLRQHV�QHFHVDULDV�HQ�RUGHQ�D�TXH�/$�
62&,('$'� FXPSOD� VXV� ILQHV�� VDOYR� DTXHOODV� DWULEXFLRQHV� H[FOXVLYDV� GH� OD�
$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV��������������������������������������������������������������������������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ���$57,&8/2���|�±�&20,6,21(6�'(�/$�-817$�',5(&7,9$��/D�
-XQWD� 'LUHFWLYD� SRGUá� HVWDEOHFHU� GHQWUR� GH� VX� VHQR� FRPLVLRQHV� SDUD� WUDEDMRV� R�
HVWXGLRV�HVSHFLDOHV�������������������������������������������������������������������������������������
� � � � &$3Ë78/2�9,� � ����������',6326,&,21(6�
*(1(5$/(6�$3/,&$%/(6�$�/$�$6$0%/($�*(1(5$/�� � � '(�
$&&,21,67$6�<�$�/$�-817$�',5(&7,9$������������������$UWtFXOR���r���$&7$6��/DV�
GHFLVLRQHV� GH� OD� -XQWD� GH� 'LUHFWLYD� \� GH� OD� $VDPEOHD� *HQHUDO� GH� $FFLRQLVWDV�
DGRSWDGDV�GXUDQWH�UHXQLRQHV�SUHVHQFLDOHV�VH�KDUáQ�FRQVWDU�HQ�DFWDV�DSUREDGDV�SRU�
GLFKRV� óUJDQRV�� VHJúQ� FRUUHVSRQGD�� R� SRU� ODV� SHUVRQDV� TXH� VH� GHVLJQHQ� HQ� OD�
UHXQLóQ�SDUD�WDO�HIHFWR��\�GHEHUáQ�VHU�VXVFULWDV�SRU�HO�*HUHQWH�\�HO�VHFUHWDULR�TXH�VH�
QRPEUH�HQ�OD�UHVSHFWLYD�UHXQLóQ�R�FRQIRUPH�DO�UHJODPHQWR�GHO�UHVSHFWLYR�óUJDQR��(Q�
GLFKDV�DFWDV�GHEHUá� LQGLFDUVH��DGHPáV�GH�OD�IRUPD�HQ�TXH�KD\DQ�VLGR�FRQYRFDGRV�
ORV�DFFLRQLVWDV��ORV�DVLVWHQWHV�\�ORV�YRWRV�HPLWLGRV�HQ�FDGD�FDVR� �/D�FRSLD�GH�HVWDV�
DFWDV�� DXWRUL]DGD�SRU�HO� VHFUHWDULR� R�SRU�DOJúQ� UHSUHVHQWDQWH� GH� OD� VRFLHGDG�� VHUá�
SUXHED�VXILFLHQWH�GH�ORV�KHFKRV�TXH�FRQVWHQ�HQ�HOODV��PLHQWUDV�QR�VH�GHPXHVWUH�OD�
IDOVHGDG� GH� OD� FRSLD� R� GH� ODV� DFWDV�� $� ORV� DGPLQLVWUDGRUHV� QR� OHV� VHUá� DGPLVLEOH�
SUXHED�GH�QLQJXQD�FODVH�SDUD�HVWDEOHFHU�KHFKRV�TXH�QR�FRQVWHQ�HQ�ODV�DFWDV�����������
����������������������������������������������������������������������3DUiJUDIR�3ULPHUR��(Q�ODV�DFWDV�
FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ODV�UHXQLRQHV�RUGLQDULDV�GH�OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�
VH� GHMDUá� FRQVWDQFLD� GH� OD� SUHVHQWDFLóQ� GH� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV�� LQFOX\HQGR� HO�
EDODQFH�JHQHUDO�\�ODV�QRWDV�DO�PLVPR��GHO�LQIRUPH�GH�JHVWLóQ�GHO�UHSUHVHQWDQWH�OHJDO�
\�GHO�LQIRUPH�GHO�5HYLVRU�)LVFDO��VL�HVWRV�GRFXPHQWRV�QR�VH�LQVHUWDUHQ�HQ�HOODV��/RV�
GRFXPHQWRV�GH�TXH�WUDWDQ�ORV�$UWíFXORV�����\�����GHO�&óGLJR�GH�&RPHUFLR�GHEHUáQ�
VHU� GHSRVLWDGRV� HQ� ODV� RILFLQDV� GH� OD� VHGH� SULQFLSDO� GH� OD� DGPLQLVWUDFLóQ� D�
GLVSRVLFLóQ�GH� ORV�DFFLRQLVWDV��FRQ�TXLQFH� �� �GíDV�KáELOHV�GH�DQWLFLSDFLóQ�D� OD�
IHFKD�VHñDODGD�SDUD�OD�UHXQLóQ��������������������������������������������������������������3DUiJUDIR�
6HJXQGR� �� ,16&5,3&,Ï1�'(�/,%526�<�$&7$6��6H� LQVFULELUáQ� HQ� OD�&áPDUD� GH�
&RPHUFLR�� ORV� OLEURV� GH� UHJLVWUR� GH� DFFLRQHV�� DFWDV� GH� UHXQLRQHV� GH� OD� $VDPEOHD�
*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�\�DFWDV�GH�UHXQLRQHV�GH�OD�-XQWD�'LUHFWLYD��6H�LQVFULELUáQ�HQ�
HO� UHJLVWUR� PHUFDQWLO� ODV� GHFLVLRQHV� TXH� SRU� PDQGDWR� OHJDO� UHTXLHUDQ� GLFKD�
IRUPDOLGDG� SDUD� HIHFWRV� GH� GDU� SXEOLFLGDG� D� DFWRV� TXH� LQWHUHVDQ� D� WHUFHURV�� (Q�



FRQVHFXHQFLD�� VH� UHJLVWUDUáQ�� HQWUH� RWUDV�� ODV� VLJXLHQWHV� GHFLVLRQHV�� � �
'HVLJQDFLRQHV�GH�PLHPEURV�GH�-XQWD�'LUHFWLYD��UHSUHVHQWDQWH V �OHJDO HV �\�GH�
UHYLVRU HV �ILVFDO HV �� � �$SHUWXUD�GH�VXFXUVDOHV��DJHQFLDV�R�VXERUGLQDGDV��
DVí� FRPR� HO� QRPEUDPLHQWR� GH� IDFWRUHV� GH� ODV� PLVPDV�� \� � � /LPLWDFLóQ� GH� ORV�
DFWRV� R� IDFXOWDGHV� GHO� *HUHQWH�� VLQ� SHUMXLFLR� GH� TXH� HOOR� LPSOLTXH� WDPELéQ� XQD�
UHIRUPD�HVWDWXWDULD�TXH�GHED�HOHYDUVH�D�HVFULWXUD�SúEOLFD�����������������������������������������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� $UWtFXOR� ��r�� 5(81,21(6� 12� 35(6(1&,$/(6� '(� /$�
$6$0%/($�*(1(5$/�'(�$&&,21,67$6��'(�/$�-817$�',5(&7,9$��$GHPáV�GH�
ODV� UHXQLRQHV�SUHVHQFLDOHV�TXH�VH� UHJXODQ�HQ�RWURV�DSDUWHV�GH�HVWRV�(VWDWXWRV�� OD�
$VDPEOHD� *HQHUDO� GH� $FFLRQLVWDV�� OD� -XQWD� 'LUHFWLYD� SRGUáQ� UHXQLUVH� QR�
SUHVHQFLDOPHQWH�FXDQGR�VH�FXPSOD�FRQ�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�ORV�DUWíFXORV����\����GH�OD�
/H\�����GH�������$Ví��KDEUá�UHXQLóQ�GH�OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV��GH�OD�
-XQWD�'LUHFWLYD�R�FXDQGR�SRU�FXDOTXLHU�PHGLR�WRGRV�ORV�DFFLRQLVWDV�R�PLHPEURV�GH�
-XQWD��VHJúQ�VHD�HO�FDVR��SXHGDQ�GHOLEHUDU�\�GHFLGLU�SRU�FRPXQLFDFLóQ�VLPXOWáQHD�R�
VXFHVLYD�� (Q� HVWH� úOWLPR� FDVR�� OD� VXFHVLóQ� GH� FRPXQLFDFLRQHV� GHEHUá� RFXUULU� GH�
PDQHUD�LQPHGLDWD�GH�DFXHUGR�FRQ�HO�PHGLR�HPSOHDGR��'H�HVWDV�UHXQLRQHV��\�GH�OR�
H[SUHVDGR�SRU�ORV�DFFLRQLVWDV�R�PLHPEURV�GH�-XQWD��GHEHUáQ�TXHGDU�SUXHEDV�WDOHV�
FRPR� ID[� GRQGH� DSDUH]FD� OD� KRUD�� PHQVDMH� R� JUDEDFLóQ� PDJQHWRIóQLFD� GRQGH�
TXHGHQ�ORV�PLVPRV�UHJLVWURV��7DPELéQ�VHUáQ�YáOLGDV�ODV�GHFLVLRQHV�GH�OD�$VDPEOHD�
*HQHUDO� GH� $FFLRQLVWDV�� GH� OD� -XQWD� 'LUHFWLYD� FXDQGR� SRU� HVFULWR�� WRGRV� ORV�
DFFLRQLVWDV�R�PLHPEURV�GH�-XQWD�H[SUHVHQ�HO�VHQWLGR�GH�VX�YRWR��(Q�HVWH�HYHQWR�OD�
PD\RUíD�UHVSHFWLYD�VH�FRPSXWDUá�VREUH�HO�WRWDO�GH�ODV�DFFLRQHV�HQ�FLUFXODFLóQ�R�GH�
ORV�PLHPEURV�GH�OD�-XQWD�'LUHFWLYD��VHJúQ�HO�FDVR��6L�ORV�DFFLRQLVWDV�R�PLHPEURV�GH�
-XQWD� KXELHUHQ� H[SUHVDGR� VX� YRWR� HQ� GRFXPHQWRV� VHSDUDGRV�� HVWRV� GHEHUáQ�
UHFLELUVH� HQ� XQ� WéUPLQR�Pá[LPR� GH� XQ� � �PHV�� FRQWDGR� D� SDUWLU� GH� OD� SULPHUD�
FRPXQLFDFLóQ�UHFLELGD��(O� UHSUHVHQWDQWH� OHJDO� LQIRUPDUá�D� OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�
$FFLRQLVWDV�� D� OD� -XQWD� 'LUHFWLYD�� VHJúQ� FRUUHVSRQGD�� HO� VHQWLGR� GH� OD� GHFLVLóQ��
GHQWUR�GH�ORV�FLQFR�GíDV�VLJXLHQWHV�D�OD�UHFHSFLóQ�GH�ORV�GRFXPHQWRV�HQ�ORV�TXH�VH�
H[SUHVH�HO�YRWR�����������������������������������������������������3DUiJUDIR���$&7$6�'(�/$6�
5(81,21(6�12�35(6(1&,$/(6��/DV�DFWDV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�ODV�UHXQLRQHV�GH�
TXH�WUDWD�HVWH�DUWíFXOR�GHEHUáQ�HODERUDUVH�\�DVHQWDUVH�HQ�HO� OLEUR�UHVSHFWLYR�GHQWUR�
GH� ORV� WUHLQWD� �� � GíDV� VLJXLHQWHV� D� DTXéO� HQ� TXH� WXYR� OXJDU� OD� WRPD� GH� OD�
GHFLVLóQ��/DV�DFWDV�VHUáQ�VXVFULWDV�SRU�HO�UHSUHVHQWDQWH� OHJDO�\�HO�VHFUHWDULR�GH�/$�
62&,('$'�R�TXLHQ�KDJD�VXV�YHFHV�SDUD�ODV�DFWDV�GH�OD�$VDPEOHD�\�GH�OD�-XQWD��$�
IDOWD� GH� HVWH� úOWLPR�� VHUáQ� ILUPDGDV� SRU� DOJXQR� GH� ORV� DFFLRQLVWDV� R�PLHPEURV� GH�
-XQWD�� VHJúQ� FRUUHVSRQGD�� 6HUáQ� LQHILFDFHV� ODV� GHFLVLRQHV� DGRSWDGDV� FXDQGR�
DOJXQR� GH� ORV� DFFLRQLVWDV� R� PLHPEURV� GH� -XQWD � QR� SDUWLFLSH� HQ� OD� FRPXQLFDFLóQ�



VLPXOWáQHD� R� VXFHVLYD�� /D�PLVPD� VDQFLóQ� VH� DSOLFDUá� D� ODV� GHFLVLRQHV� DGRSWDGDV�
FXDQGR�DOJXQR�GH�ORV�DFFLRQLVWDV�R�PLHPEURV�GH�-XQWD�QR�H[SUHVH�HO�VHQWLGR�GH�VX�
YRWR�R�VH�H[FHGD�GHO�WéUPLQR�GH�XQ�PHV�DOOí�VHñDODGR��������������������������������������(Q�HO�
HYHQWR� HQ� TXH� OD� 62&,('$'� VH� HQFXHQWUH� VRPHWLGD� D� YLJLODQFLD� GH� OD�
6XSHULQWHQGHQFLD� GH� 6RFLHGDGHV�� VHUá� REOLJDWRULR� SDUD� OD� XWLOL]DFLóQ� GH� HVWH�
PHFDQLVPR� FRQWDU� FRQ� OD� SUHVHQFLD� GH� XQ� GHOHJDGR� GH� HVH� GHVSDFKR�� HO� FXDO�
GHEHUá� VHU� VROLFLWDGR� FRQ� RFKR� � � GíDV� GH� DQWLFLSDFLóQ�� $O� FRQWUDULR�� VL� OD�
62&,('$'� QR� VH� HQFRQWUDUH� VRPHWLGD� D� YLJLODQFLD�� QR� VHUá� QHFHVDULR � FLWDU� D � OD�
6XSHULQWHQGHQFLD�GH�6RFLHGDGHV���������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������� � �
� &$3Ë78/2�9,,� � � � � � � � � (/�
*(5(17(� � � � ���������������$UWtFXOR� ��r� �� 120%5$0,(172�� /D�
DGPLQLVWUDFLóQ�\�UHSUHVHQWDFLóQ�OHJDO�GH�/$�62&,('$'�HVWDUá�D�FDUJR�GHO�*HUHQWH��
TXLHQ�VHUá�GHVLJQDGR�SRU�OD�-XQWD�'LUHFWLYD������������������������������������������������������������
�����������������������������������������3DUiJUDIR�–�3(5Í2'2��(O�SHUíRGR�GHO�*HUHQWH�VHUá�GH�
GRV� � � DñRV�� FRQWDGRV� D� SDUWLU� GH� VX� HOHFFLóQ�� SHUR� SRGUá� VHU� UHHOHJLGR�
LQGHILQLGDPHQWH�R�UHPRYLGR�OLEUHPHQWH�GHO�FDUJR�DQWHV�GHO�YHQFLPLHQWR�GHO�SHULRGR�
SRU�SDUWH�GH�OD�-XQWD�'LUHFWLYD��&XDQGR�OD�-XQWD�'LUHFWLYD�QR�HOLMD�DO�*HUHQWH�HQ�ODV�
RSRUWXQLGDGHV� TXH� FRUUHVSRQGLHUH� KDFHUOR�� FRQWLQXDUá� HMHUFLHQGR� HO� FDUJR� HO�
*HUHQWH� DQWHULRU� KDVWD� WDQWR� QR� VH� HIHFWúH� XQ�QXHYR� QRPEUDPLHQWR�� �� �� �� �� �� �� �� ��
$UWtFXOR���r���683/(17(�'(/�*(5(17(��(O�*HUHQWH�GH�/$�62&,('$'�WHQGUá�GRV�
� � VXSOHQWHV� HOHJLGRV� SRU� OD� -XQWD� 'LUHFWLYD�� TXLHQHV� OR� UHHPSOD]DUáQ� HQ� VXV�

IDOWDV� WHPSRUDOHV�\�HQ� ODV�GHILQLWLYDV��(Q�HO�úOWLPR�FDVR�� ORV�VXSOHQWHV�GHO�*HUHQWH�
FRQWLQXDUáQ� HQ� HO� FDUJR� KDVWD� FXDQGR� VHD� UHPRYLGR� R� UHHPSOD]DGR� SRU� OD� -XQWD�
'LUHFWLYD������������������������������������������������������������$UWtFXOR���r���)$&8/7$'(6��(O�
*HUHQWH� WHQGUá�� HQ� GHVDUUROOR� GHO� REMHWR� VRFLDO�� ODV� VLJXLHQWHV� IXQFLRQHV� \�
DWULEXFLRQHV�� � �5HSUHVHQWDU�D�/$�62&,('$'�MXGLFLDO�\�H[WUDMXGLFLDOPHQWH�DQWH�
WHUFHURV��DFFLRQLVWDV�\�WRGD�FODVH�GH�DXWRULGDGHV�MXGLFLDOHV�\�DGPLQLVWUDWLYDV��FRQ�OD�
SRVLELOLGDG�GH�QRPEUDU��PHGLDQWH�SRGHU�HVSHFLDO��PDQGDWDULRV�TXH�UHSUHVHQWHQ�/$�
62&,('$'�FXDQGR� IXHUH�HO� FDVR�� � �(MHFXWDU� \� KDFHU� HMHFXWDU� ORV� DFXHUGRV� \�
UHVROXFLRQHV�GH� OD�$VDPEOHD�*HQHUDO� GH�$FFLRQLVWDV�� GH� OD� -XQWD�'LUHFWLYD�� � �
5HDOL]DU� \� FHOHEUDU� ORV� DFWRV� \� FRQWUDWRV� TXH� WLHQGDQ� D� UHDOL]DU� ORV� ILQHV� GH� /$�
62&,('$'��VLQ�SHUMXLFLR�GH�ORV�FDVRV�HQ�ORV�TXH�UHTXLHUD�DXWRUL]DFLóQ�SUHYLD�GH�OD�
-XQWD�'LUHFWLYD��OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV��GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�OR�SUHYLVWR�
HQ� HVWRV� (VWDWXWRV� FRQIRUPH� DO� SODQ� GH� QHJRFLRV� DQXDO� DSUREDGR� SRU� OD� -XQWD�
'LUHFWLYD�� � �1RPEUDU�\�UHPRYHU�OLEUHPHQWH�D�ORV�HPSOHDGRV�GH�/$�62&,('$'�
FX\R�QRPEUDPLHQWR�QR�HVWé�DWULEXLGR�D� OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�R�D� OD�



-XQWD� 'LUHFWLYD�� � � 3UHVHQWDU� RSRUWXQDPHQWH� D� FRQVLGHUDFLóQ� GH� OD� -XQWD�
'LUHFWLYD � HO� SUHVXSXHVWR� GH� LQYHUVLRQHV�� LQJUHVRV� \� JDVWRV� TXH� UHTXLHUD� /$�
62&,('$'�� � �3UHVHQWDU�D� OD�-XQWD�'LUHFWLYD�HQ� WLHPSR�RSRUWXQR�� ORV�(VWDGRV�
)LQDQFLHURV�GH�SURSóVLWR�JHQHUDO�EáVLFRV�\�FRQVROLGDGRV�FXDQGR�VHD�GHO�FDVR��FRQ�
VXV�QRWDV�� FRQ� FRUWH�GH� ILQ� GHO� UHVSHFWLYR�HMHUFLFLR� MXQWR� FRQ� ORV� GRFXPHQWRV�TXH�
VHñDOH�OD�OH\�\�HO�LQIRUPH�GH�JHVWLóQ��DVí�FRPR�ORV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�GH�SURSóVLWR�
HVSHFLDO� FXDQGR� VH� Gé� OD� FRQILJXUDFLóQ� GH� XQ� JUXSR� HPSUHVDULDO�� R� FXDQGR� /$�
62&,('$'�DVí� OR� UHTXLHUD�� WRGR� OR� FXDO� VH�SUHVHQWDUá� D� OD�$VDPEOHD�*HQHUDO� GH�
$FFLRQLVWDV�� � � 5HQGLU� FXHQWDV� FRPSUREDGDV� GH� VX� JHVWLóQ� DO� ILQDO� GH� FDGD�
HMHUFLFLR� GHQWUR� GHO� PHV� VLJXLHQWH� D� OD� IHFKD� HQ� OD� FXDO� VH� UHWLUH� GH� VX� FDUJR�� \�
FXDQGR� VH� ODV� H[LMD� HO� óUJDQR� TXH� VHD� FRPSHWHQWH� SDUD� HOOR�� 3DUD� WDO� HIHFWR�� VH�
SUHVHQWDUáQ�ORV�(VWDGRV�)LQDQFLHURV�TXH�IXHUHQ�SHUWLQHQWHV��MXQWR�FRQ�XQ�LQIRUPH�GH�
JHVWLóQ�� � � &XPSOLU� ORV� GHEHUHV� TXH� OH� VHñDOHQ� ORV� UHJODPHQWRV� GH� /$�
62&,('$'�\� ORV�TXH� OH� FRUUHVSRQGHQ�SRU�HO� FDUJR�TXH�HMHUFH�\��SDUWLFXODUPHQWH��
YHODU� SRUTXH� D� WUDYéV� GH� /$� 62&,('$'� R� HQ� OD� SUHVWDFLóQ� GH� ORV� VHUYLFLRV� TXH�
FRQVWLWX\HQ� VX� REMHWR� VRFLDO� SULQFLSDO� QR� IOX\DQ� R� SDVHQ� GLQHURV� GH� RULJHQ� LOíFLWR��
� �'HOHJDU�IXQFLRQHV�SURSLDV�GH�VX�FDUJR�GHQWUR�GH�ORV�OíPLWHV�VHñDODGRV�SRU�ORV�

(VWDWXWRV�� OD�-XQWD�'LUHFWLYD�R� OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�� �� �&XLGDU�
GH�OD�UHFDXGDFLóQ�H�LQYHUVLóQ�GH�ORV�IRQGRV�GH�/$�62&,('$'�� �� �9HODU�SRUTXH�
WRGRV�ORV�HPSOHDGRV�GH�/$�62&,('$'�FXPSODQ�HVWULFWDPHQWH�VXV�GHEHUHV�\�SRQHU�
HQ� FRQRFLPLHQWR� GH� OD� $VDPEOHD� *HQHUDO� GH� $FFLRQLVWDV� R� -XQWD� 'LUHFWLYD� ODV�
LUUHJXODULGDGHV� R� IDOWDV� JUDYHV� TXH� RFXUUDQ� VREUH� HVWH� SDUWLFXODU�� �� � ([LJLU��
FREUDU�\�SHUFLELU�FXDOTXLHU�FDQWLGDG�GH�GLQHUR�R�GH�RWUDV�HVSHFLHV�TXH�VH�DGHXGHQ�D�
/$�62&,('$'�� �� �3DJDU�D�ORV�DFUHHGRUHV�GH�/$�62&,('$'�\�KDFHU�FRQ�HOORV�
DUUHJORV� VREUH� ORV� WéUPLQRV� GH� SDJR�GH� VXV� UHVSHFWLYDV� DFUHHQFLDV�� �� �*LUDU��
HQGRVDU��SURWHVWDU��DILDQ]DU��DFHSWDU�\�UHFLELU��OHWUDV�GH�FDPELR�\�OLEUDQ]DV�\�JLUDU�R�
HQGRVDU� FKHTXHV�VXVFULELU�� UHFLELU� \�DILDQ]DU� YDORUHV�R�SDJDUéV�D� OD�RUGHQ�� �� �
&RQVWLWXLU� \� DFHSWDU� GHSóVLWRV� \� KDFHU� FXDOTXLHUD� RWUD� RSHUDFLóQ� EDQFDULD�� �� �
7RPDU�R�GDU�SRU�FXHQWD�GH�/$�62&,('$'�GLQHUR�HQ�PXWXR�R�SUéVWDPR�\�HVWLSXODU�OD�
WDVD�GHO�LQWHUéV�\�FRQVWLWXLU�JDUDQWíDV�SDUD�UHVSDOGDU�WDOHV�RSHUDFLRQHV�\�HQ�JHQHUDO�
SDUWLFLSDU�HQ�RSHUDFLRQHV�GH�HQGHXGDPLHQWR��ELHQ�FRPR�DFUHHGRU�R�FRPR�GHXGRU��
FRQIRUPH� D� ODV� SROíWLFDV� GH� HQGHXGDPLHQWR� DSUREDGDV� SRU� OD� -XQWD� 'LUHFWLYD��
&XDQGR� VH� WUDWH� GH� WRPDU� GLQHUR� HQ� PXWXR� SRU� VXPDV� VXSHULRUHV� D� WUHVFLHQWRV�
��� � 6DODULRV�0íQLPRV�0HQVXDOHV�/HJDOHV�9LJHQWHV�OLTXLGDGRV�HQ�OD�IHFKD�GH�OD�

UHVSHFWLYD�RSHUDFLóQ��VLHPSUH�TXH�GLFKDV�RSHUDFLRQHV�QR�VH�HQFRQWUDUHQ� LQFOXLGDV�
GHQWUR� GH� ODV� SROíWLFDV� GH� HQGHXGDPLHQWR� DGRSWDGDV� SRU� OD� -XQWD� 'LUHFWLYD�� HO�
UHSUHVHQWDQWH� OHJDO� GHEHUá� FRQWDU� FRQ� OD� SUHYLD� DXWRUL]DFLóQ� GH� OD� -XQWD�'LUHFWLYD�



UHVSHFWR� GH� OD� RSHUDFLóQ�� �� � 5HSUHVHQWDU� D� /$� 62&,('$'� HQ� MXLFLRV��
DFWXDFLRQHV�� GLOLJHQFLDV�R� JHVWLRQHV� MXGLFLDOHV�� H[WUDMXGLFLDOHV�R� DGPLQLVWUDWLYDV�HQ�
TXH� /$� 62&,('$'� WHQJD� TXH� LQWHUYHQLU� GLUHFWD� R� LQGLUHFWDPHQWH�� VHD� FRPR�
GHPDQGDQWH�� GHPDQGDGD� R� FRDG\XYDQWH�� LQLFLDU� WDOHV� MXLFLRV�� DFWXDFLRQHV��
GLOLJHQFLDV� R� JHVWLRQHV� MXGLFLDOHV�� H[WUDMXGLFLDOHV� R� DGPLQLVWUDWLYDV�� UHFLELU�
QRWLILFDFLRQHV� MXGLFLDOHV� HQ� UHSUHVHQWDFLóQ� GH� /$�62&,('$'� \�� UHDOL]DU� WRGDV� ODV�
DFWXDFLRQHV� SHUWLQHQWHV� HQ� EXVFD� GH� ORV� LQWHUHVHV� GH� /$� 62&,('$'� GHQWUR� GH�
GLFKRV� SURFHVRV�� WDOHV� FRPR� SUHVHQWDU� GHVFDUJRV�� LQWHUSRQHU� UHFXUVRV�� LQLFLDU�
LQFLGHQWHV�� WUDQVLJLU�� GHVLVWLU� R� FRQFLOLDU�� �� � 6XVFULELU� WRGD� FODVH� GH� FRQWUDWRV��
DFXHUGRV� GH� FRPSUD�� YHQWD�� HQDMHQDFLóQ� X� RWRUJDPLHQWR� GH� XVXIUXFWR� GH� DFWLYRV�
ILMRV� UHODFLRQDGRV� FRQ� HO� REMHWR� VRFLDO� GH� /$� 62&,('$'� TXH� QR� KXELHUHQ� VLGR�
FRQWHPSODGRV� HQ� HO� SODQ� GH� QHJRFLRV� DQXDO� GH� /$� 62&,('$'� DSUREDGR� SRU� OD�
-XQWD� 'LUHFWLYD�� FXDQGR� HVWRV� FRQWUDWRV� R� DFXHUGRV� VXSHUHQ� HO� YDORU� GH� GRV� PLO�
QRYHFLHQWRV� ����� �6DODULRV�0íQLPRV�0HQVXDOHV�/HJDOHV�9LJHQWHV�OLTXLGDGRV�HQ�
OD�IHFKD�GH�OD�UHVSHFWLYD�RSHUDFLóQ��VH�UHTXHULUá�GH�OD�DXWRUL]DFLóQ�SUHYLD�GH�OD�-XQWD�
'LUHFWLYD�� �� �/DV�GHPáV�TXH�OH�DVLJQHQ�OD�OH\��HVWRV�(VWDWXWRV��OD�-XQWD�'LUHFWLYD�
R�OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�������������������������������������� � �
� ���&$3Ë78/2�9,,,�� � � � � � � �
� 5(9,625�),6&$/���������������������������� ���������������$UWíFXOR� ��r� �� 5(9,625�
),6&$/�<�683/(17(��/$�62&,('$'�WHQGUá�XQ�5HYLVRU�)LVFDO�FRQ�VX� UHVSHFWLYR�
VXSOHQWH��TXLHQ�OR�UHHPSOD]DUá�HQ�VXV�IDOWDV�DEVROXWDV�R�WHPSRUDOHV������������������������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��$UWtFXOR���r� ��120%5$0,(172�<�
3(5Ë2'2��/$�62&,('$'�VóOR�SRGUá�HOHJLU�SDUD�HMHUFHU�HO�FDUJR�GH�5HYLVRU�)LVFDO�
R�GH�VXSOHQWH�GHO�PLVPR��D�SHUVRQDV�QDWXUDOHV�R�MXUíGLFDV�GHELGDPHQWH�LQVFULWDV�HQ�
HO� 5HJLVWUR� GH� OD� -XQWD� &HQWUDO� GH� &RQWDGRUHV� \� TXH� FXPSODQ� FRQ� ORV� UHTXLVLWRV�
HVWDEOHFLGRV�HQ�OD�/H\����GH������R�HQ�ODV�QRUPDV�TXH�OD�UHJODPHQWHQ��PRGLILTXHQ��
VXVWLWX\DQ�� R� TXH� UHVXOWDUHQ� DSOLFDEOHV�� 'H� FRQIRUPLGDG� FRQ� OR� HVWDEOHFLGR� HQ� HO�
DUWíFXOR� ���� GHO� &óGLJR� GH� &RPHUFLR�� HO� SHUíRGR� GHO� 5HYLVRU� )LVFDO� \� HO� GH� VX�
UHVSHFWLYR�VXSOHQWH��VHUá�LJXDO�DO�GH�OD�-XQWD�'LUHFWLYD��SHUR�HQ�WRGR�FDVR�SRGUá�VHU�
UHPRYLGR�HQ�FXDOTXLHU� WLHPSR�SRU� OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�FRQ�HO�YRWR�
GH�OD�PD\RUíD�DEVROXWD�GH�ODV�DFFLRQHV�SUHVHQWHV�HQ�OD�FRUUHVSRQGLHQWH�UHXQLóQ��(Q�
FDVR� GH� UHQXQFLD�� UHPRFLóQ� R� PXHUWH� GHO� 5HYLVRU� )LVFDO� R� GH� VX� VXSOHQWH�� OD�
$VDPEOHD�KDUá�XQD�QXHYD�GHVLJQDFLóQ�SRU�HO�UHVWR�GHO�SHUíRGR�TXH�VH�HQFXHQWUH�HQ�
FXUVR��&XDQGR�VH�HOLMD�D�XQD�SHUVRQD� MXUíGLFD�SDUD�HMHUFHU� OD�UHYLVRUíD�ILVFDO��HQ� OD�
HOHFFLóQ� GHEHUá� VHñDODUVH� HO� QRPEUH� GH� ODV� SHUVRQDV� QDWXUDOHV� TXH� HMHUFHUáQ� ORV�
FDUJRV�FRPR�SULQFLSDO�\�VXSOHQWH��OR�DQWHULRU�HQ�ORV�WéUPLQRV�SUHYLVWRV�HQ�HO�DUWíFXOR�
�|�GH�OD�/H\����GH��������������������������������������$UWtFXOR���r���,1&203$7,%,/,'$'(6�



3$5$� (-(5&(5� (/� &$5*2� '(� 5(9,625� ),6&$/�� 1R� SRGUáQ� VHU� 5HYLVRUHV�
)LVFDOHV�GH�/$�62&,('$'�� � �4XLHQHV� VHDQ�DFFLRQLVWDV�GH�/$�62&,('$'�R�
DFFLRQLVWDV� GH� FRPSDñíDV� VXERUGLQDGDV� D� éVWD�� � � 4XLHQHV� HVWéQ� OLJDGRV� SRU�
PDWULPRQLR� R� SDUHQWHVFR� GHQWUR� GHO� FXDUWR� �R� � JUDGR� GH� FRQVDQJXLQLGDG��
SULPHUR� �R� � FLYLO� R� VHJXQGR� �R � GH� DILQLGDG�� R� VHDQ� FRQVRFLRV�� HQ�
VRFLHGDGHV�GH�UHVSRQVDELOLGDG�OLPLWDGD�R�DVLPLODGDV��FRQ�ORV�DGPLQLVWUDGRUHV�\�FRQ�
ORV� IXQFLRQDULRV� TXH� PDQHMDQ� GLUHFWD� R� LQGLUHFWDPHQWH� ORV� GLQHURV� GH� /$�
62&,('$'�� � � 4XLHQHV� GHVHPSHñHQ� RWUR� FDUJR� HQ� /$� 62&,('$'� R� HQ�
FRPSDñíDV�VXERUGLQDGDV�D�éVWD�� � �4XLHQHV�HMHUFHQ�HO�FDUJR�GH�5HYLVRU�)LVFDO�
HQ� PáV� GH� FLQFR� � � VRFLHGDGHV� SRU� DFFLRQHV�� � � 4XLHQHV� VH� HQFRQWUDUHQ�
LQFXUVRV�HQ�FXDOTXLHU�RWUR�FDVR�GH�LQKDELOLGDG��LQFRPSDWLELOLGDG�R�FRQIOLFWR�GH�LQWHUéV�
SUHYLVWR� HQ� OD� OH\� R� HQ� ORV� SUHVHQWHV� HVWDWXWRV�� �� �� �� �� �� �� �� �� � $UWtFXOR� ��r� ��
,17(59(1&,Ï1� (1� /$� $6$0%/($� <� /$� -817$�� (O� 5HYLVRU� )LVFDO� SRGUá�
LQWHUYHQLU��FRQ�YR]�SHUR�VLQ�YRWR��HQ�ODV�GHOLEHUDFLRQHV�GH�OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�
$FFLRQLVWDV��GH�OD�-XQWD�'LUHFWLYD�\�GH�ORV�FRPLWéV�R�FRQVHMRV�GH�DGPLQLVWUDFLóQ�GH�
/$�62&,('$'��FXDQGR�VHD�FLWDGR�D�éVWDV��7HQGUá�WDPELéQ�GHUHFKR�D�LQVSHFFLRQDU�
HQ� FXDOTXLHU� WLHPSR� ORV� OLEURV� GH� FRQWDELOLGDG�� OLEURV� GH� DFWDV�� FRUUHVSRQGHQFLD��
FRPSUREDQWHV�GH�FXHQWDV�\�GHPáV�SDSHOHV�GH�/$�62&,('$'��������������������������������
���������������������������$UWtFXOR���r���5(6(59$�352)(6,21$/��(;&(3&,21(6��(O�
5HYLVRU� )LVFDO� GHEHUá� JXDUGDU� DEVROXWD� UHVHUYD� VREUH� ORV� DFWRV� R� KHFKRV� GH� TXH�
WHQJD� FRQRFLPLHQWR� HQ� HMHUFLFLR� GH� VX� FDUJR� \� VRODPHQWH� SRGUá� FRPXQLFDUORV� R�
GHQXQFLDUORV� HQ� OD� IRUPD� \� FDVRV� SUHYLVWRV� H[SUHVDPHQWH� HQ� OD� OH\�� �� �� �� �� �� �� �� ��
$UWtFXOR���r� ��),50$�'(�$&7$6�� (O� 5HYLVRU� )LVFDO� GHEHUá� ILUPDU� ODV� DFWDV� GH� OD�
$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV�\�GH�OD�-XQWD�'LUHFWLYD�HQ�ORV�FDVRV�SUHYLVWRV�SRU�
OD� OH\�R� UHJODPHQWDFLóQ�GH�DSOLFDFLóQ�JHQHUDO�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��$UWtFXOR���r���
5(63216$%,/,'$'��(O�5HYLVRU�)LVFDO�UHVSRQGHUá�GH�ORV�SHUMXLFLRV�TXH�RFDVLRQH�D�
/$� 62&,('$'�� D� VXV� DFFLRQLVWDV� R� D� WHUFHURV�� SRU� QHJOLJHQFLD� R� GROR� HQ� HO�
FXPSOLPLHQWR�GH�VXV�IXQFLRQHV����������������������������������$UWtFXOR���r���)81&,21(6��
6RQ�IXQFLRQHV�GHO�5HYLVRU�)LVFDO�� � �&HUFLRUDUVH�GH�TXH�ODV�RSHUDFLRQHV�TXH�VH�
FHOHEUHQ�R�FXPSODQ�SRU�FXHQWD�GH�/$�62&,('$'�VH�DMXVWDQ�D�ODV�SUHVFULSFLRQHV�GH�
ORV�(VWDWXWRV�\�D�ODV�GHFLVLRQHV�GH�OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV��GH�OD�-XQWD�
'LUHFWLYD�\�GHO�*HUHQWH�GH�/$�62&,('$'�� � �'DU�RSRUWXQD�FXHQWD��SRU�HVFULWR��D�
OD�$VDPEOHD��D�OD�-XQWD�'LUHFWLYD�R�DO�*HUHQWH�GH�/$�62&,('$'��VHJúQ�ORV�FDVRV��
GH� ODV� LUUHJXODULGDGHV� TXH� RFXUUDQ� HQ� HO� IXQFLRQDPLHQWR� GH� /$� 62&,('$'� \� HQ�
GHVDUUROOR� GH� VXV� QHJRFLRV�� � � &RODERUDU� FRQ� ODV� HQWLGDGHV� JXEHUQDPHQWDOHV�
TXH�HMHU]DQ�OD�LQVSHFFLóQ�\�YLJLODQFLD�GH�OD�&RPSDñíD��\�UHQGLUOHV�ORV�LQIRUPHV�D�TXH�
KD\D� OXJDU� R� OH� VHDQ� VROLFLWDGRV�� � � 9HODU� SRUTXH� VH� OOHYHQ� UHJXODUPHQWH� OD�



FRQWDELOLGDG�GH�/$�62&,('$'�\�ODV�DFWDV�GH�ODV�UHXQLRQHV�GH�OD�$VDPEOHD�\�GH�OD�
-XQWD� 'LUHFWLYD�� \� SRUTXH� VH� FRQVHUYHQ� GHELGDPHQWH� OD� FRUUHVSRQGHQFLD� GH� /$�
62&,('$'� \� ORV� FRPSUREDQWHV� GH� ODV� FXHQWDV� LPSDUWLHQGR� ODV� LQVWUXFFLRQHV�
QHFHVDULDV� SDUD� WDOHV� ILQHV�� � � ,QVSHFFLRQDU� DVLGXDPHQWH� ORV� ELHQHV� GH� /$�
62&,('$'�\�SURFXUDU�TXH�VH�WRPHQ�RSRUWXQDPHQWH�ODV�PHGLGDV�GH�FRQVHUYDFLóQ�R�
VHJXULGDG�GH�ORV�PLVPRV�\�GH�ORV�TXH�HOOD�WHQJD�HQ�FXVWRGLD�D�FXDOTXLHU�RWUR�WíWXOR��
� � ,PSDUWLU� ODV� LQVWUXFFLRQHV�� SUDFWLFDU� ODV� LQVSHFFLRQHV� \� VROLFLWDU� ORV� LQIRUPHV�

TXH� VHDQ� QHFHVDULRV� SDUD� HVWDEOHFHU� XQ� FRQWURO� SHUPDQHQWH� VREUH� ORV� YDORUHV�
VRFLDOHV�� � � $XWRUL]DU� FRQ� VX� ILUPD� FXDOHVTXLHU� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� TXH� VH�
SUHSDUHQ�� FRQ� VX� GLFWDPHQ� R� LQIRUPH� FRUUHVSRQGLHQWH�� HO� FXDO� GHEHUá� H[SUHVDU� OR�
TXH� GLVSRQJDQ� ODV� QRUPDV� YLJHQWHV�� \� HVSHFLDOPHQWH�� D � 6L� KD� REWHQLGR� ODV�
LQIRUPDFLRQHV� QHFHVDULDV� SDUD� FXPSOLU� VXV� IXQFLRQHV�� E � 6L� HQ� HO� FXUVR� GH� OD�
UHYLVLóQ� VH� KDQ� VHJXLGR� ORV� SURFHGLPLHQWRV� DFRQVHMDGRV� SRU� OD� WéFQLFD� GH� OD�
LQWHUYHQWRUíD�GH�FXHQWDV�� F �6L�HQ�VX�FRQFHSWR�OD�FRQWDELOLGDG�VH�OOHYD�FRQIRUPH�D�
ODV�QRUPDV�OHJDOHV�\�D�OD�DVLVWHQFLD�WéFQLFD�FRQWDEOH�\�VL�ODV�RSHUDFLRQHV�UHJLVWUDGDV�
VH�DMXVWDQ�D�ORV�(VWDWXWRV�\�D�ODV�GHFLVLRQHV�GH�OD�$VDPEOHD�R�-XQWD�'LUHFWLYD��HQ�VX�
FDVR�� G �6L�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�KDQ�VLGR�WRPDGRV�ILHOPHQWH�GH�ORV�OLEURV��\�VL��
HQ� VX� RSLQLóQ�� SUHVHQWDQ� HQ� IRUPD� ILGHGLJQD�� GH� DFXHUGR� FRQ� ODV� QRUPDV� GH�
FRQWDELOLGDG�JHQHUDOPHQWH�DFHSWDGDV�� OD� UHVSHFWLYD�VLWXDFLóQ� ILQDQFLHUD�DO� WHUPLQDU�
HO� SHUíRGR� UHYLVDGR� \� UHIOHMDQ� HO� UHVXOWDGR� GH� ODV� RSHUDFLRQHV� HQ� GLFKR� SHUíRGR��
H � /DV� UHVHUYDV� R� VDOYHGDGHV�� TXH� WHQJD� VREUH� OD� ILGHOLGDG� GH� ORV� HVWDGRV�

ILQDQFLHURV��\� I �&XDQGR�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�VH�SUHVHQWHQ�FRQMXQWDPHQWH�FRQ�
ORV�LQIRUPHV�GH�ORV�DGPLQLVWUDGRUHV��HO�5HYLVRU�)LVFDO�GHEHUá�LQFOXLU�HQ�VX�LQIRUPH�VX�
RSLQLóQ� VREUH� VL� HQWUH� DTXéOORV� \� éVWRV� H[LVWH� OD� GHELGD� FRQFRUGDQFLD�� � �
&RQYRFDU� D� OD�$VDPEOHD� D� UHXQLRQHV� H[WUDRUGLQDULDV� FXDQGR� OR� MX]JXH�QHFHVDULR��
� �5HQGLU�DQXDOPHQWH�XQ� LQIRUPH�D� OD�$VDPEOHD�TXH�GHEHUá�H[SUHVDU�� D �6L�

ORV�DFWRV�GH�ORV�DGPLQLVWUDGRUHV�GH�/$�62&,('$'�VH�DMXVWDQ�D�ORV�(VWDWXWRV�\�D�ODV�
óUGHQHV� R� LQVWUXFFLRQHV� GH� OD� $VDPEOHD�� E � 6L� OD� FRUUHVSRQGHQFLD�� ORV�
FRPSUREDQWHV� GH� ODV� FXHQWDV� \� ORV� OLEURV� GH� DFWDV� \� GH� UHJLVWUR� GH� DFFLRQHV� VH�
OOHYDQ�\�VH�FRQVHUYDQ�GHELGDPHQWH��\� F �6L�KD\�\�VRQ�DGHFXDGDV�ODV�PHGLGDV�GH�
FRQWURO� LQWHUQR��GH� FRQVHUYDFLóQ� \� FXVWRGLD� GH� ORV�ELHQHV�GH�/$�62&,('$'�R�GH�
WHUFHURV� TXH� HVWéQ� HQ� SRGHU� GH� /$� 62&,('$'�� �� � 9HODU� SRUTXH� WRGDV� ODV�
SóOL]DV� GH� VHJXURV�TXH�JDUDQWLFHQ�ELHQHV�� FUéGLWRV� R� FRQWUDWRV�GH�/$�62&,('$'�
VHDQ� RSRUWXQDPHQWH� H[SHGLGDV� \� UHQRYDGDV�� \� �� � &XPSOLU� ODV� GHPáV�
DWULEXFLRQHV�TXH�OH�VHñDOHQ�ODV�OH\HV�\�ORV�(VWDWXWRV�\�ODV�TXH��VLHQGR�FRPSDWLEOHV�
FRQ�ODV�DQWHULRUHV��OH�HQFRPLHQGH�OD�$VDPEOHD�*HQHUDO�GH�$FFLRQLVWDV��������������������
����������������������������������������� � � � � CAPÍTULO IX  



                     ESTADOS FINANCIEROS, RESERVAS Y  DISTRIBUCIÓN DE 

UTILIDADES                   Artículo 69° - ESTADOS FINANCIEROS Y DERECHO DE 

INSPECCIÓN: Al final de cada ejercicio social y por lo menos una vez al año, el 31 

de diciembre, LA SOCIEDAD deberá cortar sus cuentas y preparar y difundir 

estados financieros de propósito general básicos y consolidados, cuando sea del 

caso. Tales estados financieros, los libros y demás piezas justificativas de los 

informes del respectivo ejercicio serán depositados en las oficinas de la sede 

principal de la administración, con una antelación mínima de quince (15) días 

hábiles al señalado para la reunión de la Asamblea con el fin de que puedan ser 

examinados por los accionistas. Los accionistas podrán ejercer el derecho de 

inspección sobre los libros y papeles de LA SOCIEDAD, en los términos 

establecidos en la ley y estos Estatutos, en las oficinas de la administración que 

funcionen en el domicilio social principal. - Artículo 70° - PRESENTACIÓN Y 

ANEXOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS: Los administradores presentarán a la 

Asamblea para su aprobación o improbación, los estados financieros de cada 

ejercicio, con sus notas y la opinión del Revisor Fiscal, acompañados de los 

siguientes documentos: (1) El detalle completo de la cuenta de pérdidas y 

ganancias del correspondiente ejercicio social, con las especificaciones exigidas en 

la ley; (2) Un proyecto de distribución de utilidades repartibles, con la deducción de 

la suma calculada para el pago del impuesto sobre la renta y sus complementarios 

por el correspondiente ejercicio gravable; (3) Un informe de su gestión, el cual 

deberá contener una exposición fiel sobre la evolución de los negocios y la situación 

jurídica, económica y administrativa de LA SOCIEDAD, así como indicaciones 

sobre: (a) Los acontecimientos importantes acaecidos después del ejercicio; (b) La 

evolución previsible de LA SOCIEDAD; (c) Las operaciones celebradas con los 

accionistas y con los administradores. Adicionalmente a los datos contables y 

estadísticos pertinentes, el informe deberá contener los siguientes; (d) Detalle de los 

egresos por concepto de salarios, honorarios, viáticos, gastos de representación, 

bonificaciones, prestaciones en dinero y en especie, erogaciones por concepto de 

transporte y cualquier otra clase de remuneraciones que hubiere percibido cada uno 

de los directivos de LA SOCIEDAD; (e) Las erogaciones por los mismos conceptos 

indicados en el numeral anterior, que se hubieren hecho en favor de asesores y 

gestores, vinculados o no a LA SOCIEDAD mediante contrato de trabajo; (f) Las 

transferencias de dinero y demás bienes, a título gratuito o a cualquier otro título 

que pueda asimilarse a éste, efectuadas en favor de personas naturales o jurídicas; 

(g) Los gastos de propaganda y de relaciones públicas, discriminados unos y otros; 

(h) Los dineros y otros bienes que LA SOCIEDAD posea en el exterior y las 



obligaciones en moneda extranjera; e (i) Las inversiones discriminadas de LA 

SOCIEDAD en otras sociedades, nacionales o extranjeras, y (4) El informe escrito 

del Revisor Fiscal. - - - - - - - - - - - - - - - - - - Parágrafo: A los estados financieros se 

anexarán, además, la siguiente información: (1) Indicación del número de acciones 

en que esté dividido el capital, su valor nominal y las que haya readquirido. Si 

existen acciones privilegiadas o distinguidas por clase o series, se especificarán las 

diferencias o privilegios de unas y otras; (2) En lo concerniente a las inversiones en 

sociedades se indicará el número de acciones, cuotas o partes de interés, su costo 

y valor nominal; la denominación o razón social, la nacionalidad y el capital de LA 

SOCIEDAD en la cual se haya efectuado dicha inversión; (3) El detalle de las 

cuentas de orden con su valor y fecha de vencimiento; (4) Un estudio de las cuentas 

que hayan tenido modificaciones de importancia en relación con el balance anterior; 

(5) Los índices de solvencia, rendimiento y liquidez con un análisis comparativo de 

dichos índices en relación con los dos (2) últimos ejercicios. - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - Artículo 71° - PUBLICIDAD DE LOS ESTADOS 

FINANCIEROS: De conformidad con lo dispuesto en el artículo 41 de la Ley 222 de 

1995, dentro del mes siguiente a la fecha en el cual sean aprobados, se depositará 

copia de los estados financieros de propósito general, junto con sus notas y el 

dictamen correspondiente en la Cámara de Comercio del domicilio social. - - - - - - - - 

- - -  

$UWtFXOR����� ��5(6(59$�/(*$/��De las utilidades líquidas de cada ejercicio LA 

SOCIEDAD destinará anualmente un diez por ciento (10%) para formar la reserva 

legal de LA SOCIEDAD hasta completar por lo menos el cincuenta por ciento (50%) 

del capital suscrito. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - $UWtFXOR�������5(6(59$�
2&$6,21$/� La Asamblea General de Accionistas podrá ordenar la creación de 

reservas ocasionales, siempre que se cumplan con los siguientes requisitos: (1) 

Que provengan de las utilidades líquidas deducidas de balances fidedignos; (2) Que 

su creación tenga como causa la distribución de utilidades decretadas por la 

Asamblea General de Accionistas; (3) Que su creación tenga origen en una decisión 

de la Asamblea General de Accionistas; (4) Que sea obligatoria únicamente para el 

ejercicio en el cual se decreta; (5) Que sea necesaria o conveniente para asegurar 

la estabilidad de LA SOCIEDAD en períodos de dificultad económica, por una 

situación anormal del mercado, o para prever sucesos extraordinarios que por su 

acaecimiento pueden quebrantar seriamente la estructura financiera y económica 

de LA SOCIEDAD y, (6) Que tenga una destinación especial o específica en aras de 

proteger el derecho esencial de los accionistas a percibir utilidades. - - - - - - - - - - - - 



- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - $UWtFXOR�
���� �� '(35(&,$&,21(6� Se destinarán a depreciaciones las cantidades que 

indique la Junta Directiva, de acuerdo con las normas que, en cada caso, aconseje 

la técnica administrativa y las normas legales. - - - - - - - - $UWtFXOR� ���� ��
',9,'(1'26��Hechas las reservas a que se refieren los artículos anteriores, así 

como las apropiaciones para el pago de impuestos se repartirá como dividendo por 

lo menos el cincuenta por ciento (50%) de las utilidades líquidas, o del saldo de las 

mismas si tuviere que enjugar pérdidas de ejercicios anteriores. No obstante, la 

Asamblea, con el voto del setenta y ocho por ciento (78%) de las acciones 

representadas en la reunión podrá disponer que la distribución de utilidades se 

efectúe en un porcentaje menor o no se lleve a cabo. Cuando no se obtenga la 

mayoría señalada anteriormente, deberá distribuirse por lo menos el cincuenta por 

ciento (50%) de las utilidades líquidas o del saldo de las mismas, si tuviere que 

enjugar pérdidas de ejercicios anteriores. Sin embargo, si la suma de las reservas 

legales, estatutarias y ocasionales excediere del cien por ciento (100%) del capital 

suscrito, el porcentaje que deberá repartir la SOCIEDAD será del setenta por ciento 

(70%) por lo menos. El pago del dividendo se hará en proporción al número de 

acciones suscritas y se cancelará en dinero efectivo en las épocas que acuerde la 

Asamblea General de Accionistas, salvo que con el voto unánime de todas las 

acciones suscritas se decida cubrirlo en forma de acciones liberadas de la misma 

SOCIEDAD. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - $UWtFXOR�������',9,'(1'26�
12� 5(&/$0$'26�� LA SOCIEDAD no reconocerá intereses por los dividendos 

que no fueren reclamados oportunamente, los cuales quedarán en la caja social, en 

depósito disponible a la orden de sus dueños. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

- - - - - - - - -- - $UWtFXOR�������3e5','$6� Las pérdidas, si las hubiese, se enjugarán 

con las reservas que hayan sido destinadas especialmente para ese propósito y, en 

su defecto, con la reserva legal. Las reservas cuya finalidad fuere la de absorber 

determinadas pérdidas no se podrán emplear para cubrir otras distintas, salvo que 

así lo decida la Asamblea. Si la reserva legal fuere insuficiente para enjugar las 

pérdidas, se aplicarán a este fin los beneficios sociales de los ejercicios siguientes, 

hasta que se extinga dicha pérdida, sin que antes puedan tener otro destino. La 

Asamblea podrá tomar u ordenar medidas conducentes al restablecimiento del 

patrimonio neto cuando se presenten pérdidas que lo hayan colocado por debajo 

del cincuenta por ciento (50%) del capital suscrito de LA SOCIEDAD, tales como la 

venta de bienes sociales valorizados, la reducción del capital suscrito hecha 

conforme a la Ley o la emisión de nuevas acciones. Cualquiera de estas medidas 

deberá tomarse dentro de los seis (6) meses siguientes a la determinación de la 



pérdida. De otro modo, deberá procederse a disolver LA SOCIEDAD. - - - - - - - - - - - 

- - - - - - - - - - - - -  - - - - -� � � � � &$3Ë78/2�;�� �
� � � � � � ',62/8&,Ï1�<�/,48,'$&,Ï� ��������������������������
$UWtFXOR�������&$86$/(6�'(�',62/8&,Ï1� LA SOCIEDAD se disolverá por las 

causales previstas en los artículos 218 y 457 del Código de Comercio. $UWtFXOR�����
�� /,48,'$&,Ï1� Disuelta LA SOCIEDAD se iniciará de inmediato su liquidación; 

para ello, deberá tenerse en cuenta que: (1) Salvo excepción legal expresa, 

cualquier acto ajeno a este fin que se efectuare hará responsables en forma 

ilimitada y solidaria al Liquidador o Liquidadores y al Revisor Fiscal que no se 

hubieran opuesto. (2) La denominación social deberá adicionarse con las palabras: 

EN LIQUIDACIÓN; si se omitiere este requisito, el Liquidador o Liquidadores y el 

Revisor Fiscal que no se hubiese opuesto, responderán en forma ilimitada y 

solidaria por los daños y perjuicios que ocurrieren. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

- - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - $UWtFXOR������/,48,'$'25� La liquidación de LA 

SOCIEDAD se hará por un liquidador, quien tendrá dos suplentes designados todos 

ellos por la Asamblea General de Accionistas, de conformidad con el artículo 228 

del Código de Comercio o las disposiciones que lo complementen, reglamenten o 

modifiquen. El liquidador dirigirá la actuación bajo su exclusiva responsabilidad. - - - 

- - - - - $UWtFXOR�������)81&,21$0,(172�'(�/$�$6$0%/($� Durante el período 

de liquidación, la Asamblea General de Accionistas sesionará en reuniones 

ordinarias, extraordinarias o especiales en la forma prevista en sus Estatutos y 

tendrá todas las funciones compatibles con el estado de liquidación, tales como 

nombrar y remover libremente al liquidador y sus suplentes, aprobar la cuenta final 

de liquidación y el acta de distribución. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - $UWtFXOR�������
(67$'26�'(�/,48,'$&,Ï1� Los liquidadores presentarán en las reuniones de la 

Asamblea General de Accionistas, estados de liquidación, con un informe razonado 

sobre su desarrollo, un balance general y un inventario detallado. Estos documentos 

estarán a disposición de los accionistas durante el término de la convocatoria de la 

Asamblea.- - - - - - - - - - $UWtFXOR����� ��$352%$&,Ï1�'(�/$6�&8(17$6�'(/�
$'0,1,675$'25: Quien administre bienes de LA SOCIEDAD y sea designado 

liquidador, no podrá ejercer el cargo sin que previamente se aprueben las cuentas 

de su gestión por la Asamblea General de Accionistas. Si transcurridos treinta (30) 

días desde la fecha en que se designó el liquidador no se hubieren aprobado las 

mencionadas cuentas, se procederá a nombrar nuevo liquidador.- - - - - - - - $UWtFXOR�
���� �� ,19(17$5,2�'(/�3$75,021,2�62&,$/� El liquidador deberá, dentro del 

mes siguiente a la fecha en que LA SOCIEDAD quede disuelta, preparar el 

inventario del patrimonio social. Dicho inventario incluirá, además de la relación 



pormenorizada de los distintos activos sociales, la de todas las obligaciones de LA 

SOCIEDAD, con especificación de la prelación u orden legal de su pago, inclusive 

de las que sólo puedan afectar eventualmente su patrimonio. - - - - - - - - - - - - - - - - - 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - -� $UWtFXOR� ���� �� $9,62�'(� /$�
/,48,'$&,Ï1� Una vez disuelta LA SOCIEDAD, los liquidadores deberán dar aviso 

del estado de liquidación, lo cual se hará en un periódico que circule regularmente 

en el lugar del domicilio social y se fijará en lugar visible de las oficinas y 

establecimientos comerciales de LA SOCIEDAD. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

- - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - $UWtFXOR�������)81&,21(6�'(/�/,48,'$'25� El 

liquidador deberá además: (1) Continuar y concluir las operaciones sociales 

pendientes al tiempo de la disolución; (2) Exigir cuentas de su gestión a los 

administradores anteriores o a cualquiera que haya manejado intereses de LA 

SOCIEDAD, siempre que tales cuentas no hayan sido aprobadas de conformidad 

con la ley o con estos Estatutos; (3) Cobrar los créditos activos de LA SOCIEDAD; 

(4) Obtener la restitución de los bienes sociales que estén en poder de los 

accionistas o de terceros, a medida que se haga exigible su entrega, lo mismo que 

a restituir las cosas de que LA SOCIEDAD no sea propietaria; (5) Vender los bienes 

sociales, cualesquiera que sean éstos, con excepción de aquellos que, por 

disposición expresa de la Asamblea, deban ser distribuidos en especie; (6) Llevar y 

custodiar los libros y correspondencia de LA SOCIEDAD y velar por la integridad de 

su patrimonio; (7) Liquidar y cancelar las cuentas de los terceros y de los 

accionistas; (8) Rendir cuentas o presentar estados de la liquidación, cuando lo 

considere conveniente o se lo exija la Asamblea General de Accionistas. - - - - - - - - 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - $UWtFXOR�������&8(17$�),1$/�
<� $&7$�'(�',675,%8&,Ï1��Cancelado el pasivo social externo se elaborará la 

cuenta final de liquidación y el acta de distribución del remanente entre los 

accionistas. El liquidador convocará en los términos dispuestos en estos Estatutos, 

a la Asamblea General de Accionistas para que dicho órgano apruebe las cuentas 

de su gestión y el acta de distribución. Si hecha la citación no se hace presente 

ningún accionista, el liquidador convocará a una segunda reunión para dentro de los 

diez (10) días hábiles siguientes y si en esta ocasión no concurre ninguno, se 

tendrán por aprobadas las cuentas del liquidador, las cuales no podrán ser 

impugnadas posteriormente. Aprobada la cuenta final de la liquidación, se entregará 

a los accionistas lo que les corresponde y si hay ausentes o son numerosos, los 

liquidadores los citarán por medio de aviso que se publicará no menos de tres (3) 

veces, con intervalo de ocho (8) días hábiles, en un periódico que circule en el lugar 

del domicilio social. Hecha la citación anterior y transcurridos diez (10) días hábiles 



después de la última publicación, los liquidadores entregarán a la entidad 

Departamental de Beneficencia del lugar del domicilio social, y a falta de ésta en 

dicho lugar, a la entidad de Beneficencia que funcione en el lugar más próximo, los 

bienes que correspondan a los accionistas que no se hayan presentado a recibirlos, 

quienes sólo podrán reclamar su entrega dentro del año siguiente, transcurrido el 

cual los bienes pasarán a ser propiedad de la entidad de beneficencia, para lo cual 

el liquidador entregará los documentos de traspaso a que haya lugar. - - - - - - - - - 

$UWtFXOR�������68-(&,Ï1�$�/$6�1250$6�/(*$/(6� En todo caso la liquidación 

de LA SOCIEDAD se sujetará a las normas legales vigentes en el momento de 

efectuarse la liquidación. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -   

  &$3Ë78/2�;,� � � � � � �
� ',6326,&,21(6�9$5,$6�� � � ��������������$UWtFXOR� ���� ��
0$1(-2�'(�/$�,1)250$&,Ï1� Ningún accionista o empleado de LA SOCIEDAD 

podrá revelar a extraños operaciones o informaciones de LA SOCIEDAD, salvo que 

lo exijan las entidades o funcionarios que de acuerdo con los estatutos puedan 

conocerlas o que deban ser suministradas en cumplimiento de un deber legal. - - - - 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - $UWtFXOR�������&21)/,&72�'(�,17(5e6� 
El Gerente; los miembros de la Junta Directiva, y todos los funcionarios de LA 

SOCIEDAD, deberán actuar con diligencia y lealtad hacia LA SOCIEDAD, y deberán 

abstenerse de intervenir directa o indirectamente, en los estudios, actividades, 

gestiones, decisiones o actuaciones en los que exista un conflicto de interés, de 

acuerdo con la normatividad o con estos estatutos. Se entiende que hay conflicto de 

interés cuando: (1) Existen intereses contrapuestos entre un administrador o 

cualquier funcionario de LA SOCIEDAD, y los intereses de la misma, que pueden 

llevar a aquél a adoptar decisiones o a ejecutar actos que van en beneficio propio o 

de terceros y en detrimento de los intereses de LA SOCIEDAD; o (2) Cuando exista 

cualquier circunstancia que pueda restarle independencia, equidad u objetividad a la 

actuación de un administrador o de cualquier funcionario de LA SOCIEDAD, y ello 

pueda ir en detrimento de los intereses de la misma. - - - - - -  3DUiJUDIR� Para 

solucionar situaciones de conflicto de interés, se atenderá el siguiente 

procedimiento: (1) En caso de que el conflicto de interés ataña a un funcionario de 

LA SOCIEDAD, diferente de los administradores de la misma, deberá informar por 

escrito a su superior jerárquico a efectos de que éste defina sobre el particular y si 

estima que existe el conflicto de interés, designe a la persona que la reemplace; (2) 

En caso de que el conflicto de interés ataña a un administrador de LA SOCIEDAD, 

se dará cumplimiento a lo establecido en el numeral 7º del artículo 23 de la Ley 222 

de 1995. - - - - - - - - - - - - -  - $UWtFXOR��������$5%,75$0(172.- Las diferencias que 



ocurran en cualquier tiempo, inclusive en el período de liquidación, entre los 

accionistas o entre uno o varios de ellos y LA SOCIEDAD con motivo del Contrato 

Social, serán decididas por tres (3) árbitros, designados de común acuerdo por las 

partes, quienes serán ciudadanos colombianos, abogados inscritos, quienes 

decidirán en derecho.   La designación de los árbitros la deberán realizar dentro de 

los treinta (30) días siguientes al día en que una de las partes comunique por escrito 

a la otra las diferencias materia del arbitraje. El tribunal funcionará en la ciudad de 

Bogotá D.C. y será administrado por la Cámara de Comercio de Bogotá.  En lo no 

previsto se aplicarán las normas del Código de Comercio.- - - $UWtFXOR� ����� ��
1250$6�683/(725,$6� En lo no previsto en estos Estatutos se aplicarán las 

disposiciones legales pertinentes. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -    

 Junta Directiva:                                          Principales         

   Suplentes   Cesar de Hart       

  ArgemiroReyes              Carlos Contreras              

  Fabio González               Tito Eduardo Salcedo      

  León Darío Uribe                                                       Maria Paula 

Jaramillo     Sergio Herrera              Camilo 

Marulanda  Nestor Saavedra Oscar Urrea   Jorge Herrera         

$UW�� 7UDQVLWRULR� ��� - Sin perjuicio de las facultades de elección y remoción 

consagradas en estos Estatutos en cabeza de la Junta Directiva, se designan a 

JUAN JOSE BARBUDO VICIOSO, con cédula 79.152.488 expedida en Usaquen-

Bogotá,  para desempeñar el cargo de Gerente el cual ejercerá el cargo 

temporalmente hasta por cuatro (4) semanas contadas a partir del momento de su 

designación, el cual acepta su cargo y podrá actuar en ejercicio de sus funciones 

desde el día de entrada en vigencia de estos Estatutos.- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

- - - - - - - - - - - - - -  -  $UW��7UDQVLWRULR���� Sin perjuicio de las facultades de elección 

y remoción consagradas en estos Estatutos en cabeza de la Asamblea General de 

Accionista, se designará temporalmente a la  siguiente persona para desempeñar el 

cargo de Revisor Fiscal,  quien acepta su cargo y podrá actuar en ejercicio de sus 

funciones desde el día de entrada en vigencia de estos Estatutos: Revisor Fiscal 

Persona Jurídica Grant Thornton. - - - - - - - - - - - - - - - $UW�� 7UDQVLWRULR� ��- El 

Gerente de LA SOCIEDAD queda facultado para suscribir o adherirse en nombre y 

representación de LA SOCIEDAD a los siguientes acuerdos y contratos: 

Compraventa de Biodiesel y Compraventa de Aceite Crudo de Palma. - - - - - - - - - - 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -     HASTA AQUÍ LA MINUTA                                                   

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  



EL(LA, LOS) COMPARECIENTE(S) HACE(N) CONSTAR, QUE HA(N) 

VERIFICADO CUIDADOSAMENTE SU(S) NOMBRE(S) COMPLETO(S), 

ESTADO(S) CIVIL(ES) Y NUMERO(S) DE SU(S) DOCUMENTO(S) DE 

IDENTIDAD. DECLARA(N) QUE TODAS LAS INFORMACIONES CONSIGNADAS 

EN EL PRESENTE INSTRUMENTO SON CORRECTAS, Y QUE, EN 

CONSECUENCIA, ASUME(N) LA RESPONSABILIDAD QUE SE DERIVE DE 

CUALQUIER INEXACTITUD EN LOS MISMOS. CONOCEN LA LEY Y SABEN QUE 

EL NOTARIO RESPONDE DE LA REGULARIDAD FORMAL DE (LOS) 

INSTRUMENTO(S) QUE AUTORIZA, PERO NO DE  LA VERACIDAD DE LAS 

DECLARACIONES DE LOS INTERESADOS, TAMPOCO RESPONDE DE LA 

CAPACIDAD O APTITUD LEGAL DE ESTOS PARA CELEBRAR EL PRESENTE 

CONTRATO. (ART. 9° D.L. 960/70). - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

LEIDO QUE LES FUE EL INSTRUMENTO PRECEDENTE A LOS EXPONENTES 

OTORGANTES LE IMPARTEN SU APROBACION A TODAS Y CADA UNA DE 

SUS CLAUSULAS Y EN SEÑAL DE SU ASENTIMIENTO LO FIRMAN POR ANTE 

MI Y CONMIGO EL NOTARIO, QUIEN LES ADVIRTIO SOBRE LAS 

FORMALIDADES LEGALES QUE DEL CONTRATO SE DERIVAN EN FORMA 

ESPECIAL LO RELACIONADO CON EL REGISTRO DE LA PRESENTE 

ESCRITURA PUBLICA EN LA OFICINA RESPECTIVA. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  CUANDO TRANSCURRIDOS DOS (2) 

MESES DESDE LA FECHA DE LA FIRMA DEL PRIMER OTORGANTE NO SE 

HAYAN PRESENTADO ALGUNO O ALGUNOS DE LOS DEMAS DECLARANTES, 

EL NOTARIO ANOTARÁ EN ESTE INSTRUMENTO LO ACAECIDO,  DEJARÁ 

CONSTANCIA DE QUE POR ESE MOTIVO NO LO AUTORIZA Y LO 

INCORPORARÁ AL PROTOCOLO (ART 10, DECRETO 2148/83). - - - - - - - - - - - - - 

- - - - - - - - - - - - - -  - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - A LOS OTORGANTES SE LES 

HIZO LA ADVERTENCIA QUE DEBEN PRESENTAR ESTA ESCRITURA PARA 

REGISTRO, EN LA OFICINA CORRESPONDIENTE, DENTRO DEL TERMINO 

PERENTORIO DE DOS (2) MESES, CONTADOS APARTIR DE LA FECHA DE 

OTORGAMIENTO, CUYO INCUMPLIMIENTO CAUSARA INTERESES 

MORATORIO POR MES O FRACCION DE MES DE RETARDO ( ART 14 

DECRETO (650/96) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -- - -  

DERECHOS NOTARIALES: $                                             

SUPERINTENDENCIA $ 3.175 MCTE   FONDO $ 3.175 MCTE  

DECRETO  No.  1 6 8 1   DE 1.996.   RES. 7880 DE 28 DE DICIEMBRE DE 2006 -  



IVA: $                                 DECRETO 2076 DE 1.992. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  

LHMB.______ - - LO ESCRITO EN OTRO TIPO DE MAQUINA SI VALE. - - - - - - - - 

- - 

ESTA ESCRITURA SE EXTENDIO EN LAS HOJAS DE SEGURIDAD Nos:  AA   

 

LOS OTORGANTES 

 

 

Javier Genaro Gutiérrez P. 

C.C. 

ECOPETROL S.A.  

 

 

 

Argemiro Reyes Rincón 

C.C. 

EXTRACTORA MONTERREY S.A. 

 

 

Fabio Enrique González 

C.C. 

PALMAS DEL CESAR S.A.  

 

 

 

León Darío Uribe Mesa 

C.C. 

OLEAGINOSAS LAS BRISAS S.A. 

 



 

 

Tito Eduardo Salcedo Díaz 

C.C. 

PALMAS OLEAGINOSAS BUCARELIA S. A. 

 

 

 

Carlos Contreras 

C.C. 

PALMERAS DE PUERTO WILCHES S.A. 

 

 

 

 

 

 

Cesar Federico de Hart Vengoechea 

C.C. 

AGROINCE LTDA Y CIA S.C.A. 

 

 

Gaspar Rueda Plata 

C.C. 

EXTRACTORA CENTRAL S.A., 

 

EL NOTARIO  

 

 



 

HECTOR ELIAS ARIZA VELASCO  
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