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ACCIÓN DE TUTELA 
 

 

RADICADO: 850013187001-2022-00064-00 

ACCIONANTE:  ÓSCAR JAVIER DÍAZ HURTADO  

ACCIONADO:  INSTITUTO COLOMBIANO AGROPECUARIO – ICA 

DERECHOS 
INVOCADOS:  

DEBIDO PROCESO, IGUALDAD, TRABAJO, ACCESO A 
CARGOS PÚBLICOS POR CONCURSO DE MÉRITOS 

ASUNTO:  ADMITE TUTELA- NIEGA MEDIDA PROVISONAL  

 
1. DE LA ADMISIÓN DE LA DEMANDA DE TUTELA  

De conformidad con el acta individual de reparto, la acción constitucional fue 
radicada el día anterior y se sometió a reparto en la misma fecha, correspondiendo 
a este Juzgado su conocimiento.  

Revisado el escrito de tutela, se establece que la interpuso el señor ÓSCAR JAVIER 
DÍAZ HURTADO, contra el INSTITUTO COLOMBIANO AGROPECUARIO – ICA, con 
el objeto de obtener el amparo de sus derechos fundamentales al debido proceso, 
igualdad, trabajo, acceso a cargos públicos por concurso de méritos. 

Así las cosas, como la demanda reúnen los requisitos exigidos en el artículo 14 del 
Decreto 2591 de 1991, se procede a su admisión, advirtiendo igualmente que, de 
conformidad con lo dispuesto en la referida norma, este Despacho es competente 
para adelantar el correspondiente conocimiento del asunto a prevención, y 
considerando que el accionante manifiesta que reside en el municipio de Maní, 
Casanare. 

De otro lado, en atención a que la acción constitucional se origina en el trámite de 
provisión de cargos de planta, se dispondrá vincular a los integrantes de la 
convocatoria para proveer el cargo de PROFESIONAL UNIVERSITARIO CÓDIGO 
204408, REGISTRO ICA N° 2027, especialmente a los señores MARCO JULIO 
FERNANDEZ GARCIA y LILIBETH DORIA GARCIA. Para lo cual, deberá remitirse vía 
correo electrónico copia de la demanda y sus anexos a cada uno de los aspirantes 
y efectuarse por parte de la entidad accionada, la correspondiente publicación de 
esta decisión junto con el escrito de tutela en el espacio designado para dicha 
convocatoria en la página web de la entidad.  

2. DE LA MEDIDA PROVISIONAL 

Solicita el accionante que como medida previa se “(…) ordene a la accionada 
suspender de manera inmediata la realización de la calificación definitiva, así como 
cualquier otra etapa del proceso que vulnere mis derechos fundamentales, hasta 
tanto se ACLAREN las inconsistencias e irregularidades reportadas en el marco de 
ejecución de este proceso de selección y se le pueda dar una adecuada solución al 
presente amparo constitucional”  

Al respecto, debe recordarse que la medida provisional procede cuando el Juez 
considere necesario y urgente proteger el derecho fundamental (artículo 7ºdel 
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Decreto 2591 de 1991). Para evitar el empleo irrazonable de las medidas 
provisionales, la Corte Constitucional estableció que el juez de tutela para aplicar 
el Artículo 7 del Decreto 2591 de 1991, debía constatar: “el derecho o interés público 
que se busque proteger transitoriamente tenga vocación de veracidad (fumus boni 
iuris), pero además, que su protección resulte impostergable ante la gravedad e 
inminencia  del  perjuicio  irremediable  que  se  cierne (periculum in  mora).  Luego 
de  esto,  el  juez  debe  verificar  que  la  medida  adoptada  no comporte   resultados   
o   efectos   desproporcionadas   para   quien   resulte afectado por la decisión”1 

Además de lo anterior, debe indicarse que, “en ningún caso la adopción de una 
medida provisional de protección implica un prejuzgamiento, ni la anticipación del 
sentido de la decisión de fondo por proferir”2 

De acuerdo a la anterior norma, no cabe duda que para efectos de la aplicación de 
esta medida provisional, el juez debe evaluar las situaciones de hecho que se hayan 
dado al momento de la solicitud de la tutela, con el fin de establecer si se presentan  
la  necesidad  y  la  urgencia  de  suspensión  o  de  la  aplicación en concreto de 
la medida que impida amenaza o vulneración de los derechos pedidos en  
protección,  pues  ésta  solo  se  justifica  ante  hechos  abiertamente  lesivos  o 
claramente  amenazadores  de  un  derecho  fundamental  en  detrimento  de  una 
persona  y  cuya  permanencia  en  el  tiempo  haría  más  gravosa  la  situación 
afectada,  de  lo  contrario  no  tendría  sentido  la  medida  cautelar  por  cuanto  
los términos para fallar la acción de tutela es de diez días, apenas.  

Con ese fundamento, una vez revisado el escrito de tutela y las pruebas obrantes 
en el presente trámite constitucional, se tiene que el inconformismo del accionante 
frente al procedimiento impreso a la calificación de requisitos de los aspirantes, 
frente a lo cual se advierte que no hay material probatorio suficiente que lleve a 
esta Juzgado a verificar la urgencia manifiesta o la existencia de un perjuicio 
irremediable, en forma tal que permita sustentar una medida de esta categoría.  En 
efecto, analizada la medida provisional como los hechos consignados en el escrito 
de tutela y las pruebas aportadas con aquella, no se evidencia el perjuicio 
inminente o la vulneración flagrante de derechos fundamentales, que no pueda ser 
tratada en el fallo de tutela. De acuerdo a lo anterior, se negará la medida 
provisional solicitada por ÓSCAR JAVIER DÍAZ HURTADO. 

En mérito de lo expuesto el Juzgado Primero de Ejecución de Penas y Medidas de 
Seguridad de Yopal (Casanare),  

 

R E S U E L V E 

PRIMERO: ADMITIR la acción de tutela presentada por el señor ÓSCAR JAVIER 
DÍAZ HURTADO, contra el INSTITUTO COLOMBIANO AGROPECUARIO – ICA. 
 
SEGUNDO: CORRER TRASLADO a la entidad accionada, haciéndole entrega de 
copia del escrito de tutela y sus anexos, junto con la presente decisión para que se 
ejercite el derecho de defensa y contradicción, otorgándole para ello, un término 
de dos (2) días, a partir de la respectiva notificación del presente auto. 
 
Independientemente de que se allegue la contestación, dentro del mismo término, 
la accionada, deberá RENDIR UN INFORME sobre los hechos que fundamentan la 
demanda de tutela, aclarando el trámite otorgado a las solicitudes relacionadas con 

                                                           
1 1Corte Constitucional, Auto 259 de 2021, MP. Diana Fajardo Rivera 
2 Corte Constitucional, Auto 259 de 2013, M.P. Alberto Rojas Ríos. 
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la calificación del accionante como aspirante a la convocatoria, indicando a este 
Juzgado quién es la persona encargada de resolver solicitudes como la 

presentada por el accionante, así como su cargo y superior jerárquico.  

TERCERO: NEGAR la medida provisional solicitada junto con la demanda de 
tutela.  

CUARTO: VINCULAR a los integrantes de la convocatoria para proveer el cargo de 
PROFESIONAL UNIVERSITARIO CÓDIGO 204408, REGISTRO ICA N° 2027, 
especialmente a los señores MARCO JULIO FERNANDEZ GARCIA y LILIBETH DORIA 
GARCIA. Para lo anterior deberá remitirse vía correo electrónico copia de la 
demanda y sus anexos a cada uno de los aspirantes y efectuarse deberá efectuarse 
por parte de la entidad accionada, la correspondiente publicación de esta decisión 
junto con el escrito de tutela en el espacio designado para dicha convocatoria en la 
página web de la entidad.  

Adjúntese a este Juzgado, constancia de haberse realizado la publicación en la 
forma indicada.  

QUINTO: NOTIFICAR esta decisión por el medio más eficaz a los sujetos 
procesales, y al representante de Ministerio Público para lo de su competencia. 

 

NOTIFÍQUESE Y CÚMPLASE 

 

 

 

EDNA VIVIANA PÉREZ CUEVAS 

Juez 
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GHO� ,&$�SXEOLFDQ�TXH�7HQLHQGR�HQ�FRQVLGHUDFLyQ�HO�DQiOLVLV�GH� ODV�UHFODPDFLRQHV�GH� ORV�
UHVXOWDGRV� GH� OD� YHULILFDFLyQ� GH� DQWHFHGHQWHV� GH� KRMD� GH� YLGD� GH� OD� FRQYRFDWRULD�
S~EOLFD ³,QVWLWXWR�&RORPELDQR�$JURSHFXDULR�± ,&$�&RQYRFDWRULD�3DUD�3URYHHU�(PSOHRV�GH�
OD�3ODQWD�GH�3HUVRQDO�GH�)RUPD�7UDQVLWRULD�0HGLDQWH�1RPEUDPLHQWR�3URYLVLRQDO´��VH�KDFH�
QHFHVDULR�PRGLILFDU�HO�FURQRJUDPD�HVWDEOHFLGR��LQIRUPDQGR�TXH�HO�GtD����GH�GLFLHPEUH�VHUi�
SXEOLFDGD�ORV�UHVXOWDGRV�GHILQLWLYRV�

(O�GtD����GH�GLFLHPEUH�ILQDOL]DQGR�OD�WDUGH�SXEOLFDQ�ORV�OLVWDGRV�GHILQLWLYRV�GH�SURIHVLRQDOHV�
\�WpFQLFRV�SRVWXODGRV�D�OD�&RQYRFDWRULD�GH�SURYLVLRQDOHV�,&$������(Q�HVWRV�UHVXOWDGRV�VH�
SUHVHQWDQ� XQD� VHULH� GH VLWXDFLRQHV� HQ� GRQGH� VH� SRQH� HQ� GXGD� OD� LPSDUFLDOLGDG� GH� ORV�
PLVPRV�WRGR�HVWR�TXH�QR�KD\�FODULGDG�HQ�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�FDStWXOR�9,,�GH�OD�FRQYRFDWRULD�
$1$/,6,6�'(�$17(&('(17(6�$',&,21$/(6��HQ�GRQGH�ORV�FULWHULRV�D�HYDOXDU�VRQ�ORV�
VLJXLHQWHV��

6HJ~Q� HO� DQWHULRU� FXDGUR� VH� HQWLHQGH� TXH� HO� SXQWDMH� Pi[LPR� HQ� HVWXGLRV� DGLFLRQDOHV�
H[LJLGRV�HV�GH����SXQWRV��TXH�HQ�HVWH�FDVL�VHULD�HO�'RFWRUDGR�FRPR� WRSH�Pi[LPR�HQ� OD�
PRGDOLGDG�GH�HVWXGLRV�DGLFLRQDOHV�H[LJLGRV���\�QR�OD�VXPDWRULD�GH�WRGDV�ODV�PRGDOLGDGHV�HV�
GHFLU��GH�XQ�SURJUDPD�GH�SUHJUDGR��HVSHFLDOL]DFLyQ��PDHVWUtD�\�GRFWRUDGR�TXH�VXPDUtD����
SXQWRV��R�OD�VXPDWRULD�HQWUH�YDULDV�HVSHFLDOL]DFLRQHV�R�GHPiV�PRGDOLGDGHV��HV�GHFLU�SDUD�
HVWH� FDVR� HQ� SDUWLFXODU� FDGD� HVSHFLDOL]DFLyQ� YDOH� SRU� Vt� PLVPD�� QR� ODV� VXPDV� GH� GRV�
HVSHFLDOL]DFLRQHV�HTXLYDOHQ�D�XQ�'RFWRUDGR

6H�SXHGH�HYLGHQFLDU� IDOWD�GH�FODULGDG�DO�UHVSHFWR�DO�FRORFDU�HO�Pi[LPR�GH�FDOLILFDFLyQ�HV�
GHFLU��� YHLQWH�SXQWRV��(TXLYDOHQWH�D�PRGDOLGDG�GH�GRFWRUDGR�D�OD�SHUVRQD�TXH�ILJXUD�HQ�HO
SULPHU� OXJDU� HQ� HO� SURFHVR�� \� GHELGR� D� HVWD� FDOLILFDFLyQ� HV� OD� ~QLFD� IRUPD� TXH� SXHGH�
DYHQWDMDU� D� ORV� GHPiV� SRVWXODGRV�� \D� TXH� VX� SXQWDMH� HQ� HO� FULWHULR� GH� H[SHULHQFLD�



UHODFLRQDGD�DGLFLRQDO�HV�PtQLPR����WUHV��SXQWRV��YLpQGRVH�XQD�DOWHUDFLyQ�VLJQLILFDWLYD�HQ�OD�
OLVWD�ILQDO�R�GHILQLWLYD�GH�ORV�UHVXOWDGRV��

/D� DFFLRQDGD� KD� LQFXUULGR� HQ� YXOQHUDFLyQ� D� PLV� GHUHFKRV� IXQGDPHQWDOHV� LQFRDGRV� DO�
PDQLSXODU�\�XWLOL]DU�HVWUDWHJLDV�TXH�QR�IXHURQ�SXEOLFDGDV�HQ�OD�FRQYRFDWRULD FRQ�OD�ILQDOLGDG�
GH� IDYRUHFHU�D�XQD�SHUVRQD�HQ�SXQWDMH�\�FDOLILFDFLyQ�GLIHUHQWH�D� ORV�SXQWDMHV�TXH�KDEtD�
YHQLGR�SXEOLFDQGR� SXHV�XQD�HVSHFLDOL]DFLyQ�WpFQLFD��QR�HV�WHQLGD�HQ FXHQWD�FRPR�FULWHULR�
GH�HVWXGLRV�DGLFLRQDOHV�D�ORV�H[LJLGRV��\D�TXH�FRPR�OR�VXVWHQWH�DQWHULRUPHQWH��SUHVHQWH�HO�
VRSRUWH� GH� XQD� HVSHFLDOL]DFLyQ� WpFQLFD� HQ� '(6$552//2� '(� 352<(&726�
352'8&7,926�&2081,7$5,26�GHO�6HUYLFLR�1DFLRQDO�GH�DSUHQGL]DMH�6(1$��\�VL�OOHJDUD�
HO� FDVR�SRU�DOJXQD�VLWXDFLyQ�QR�HVWXYLHUH� LQWHUSUHWDQGR�GH�PDQHUD�FRUUHFWD� OD� IRUPD�GH�
HYDOXDU�ORV�FULWHULRV�GH�HVWXGLRV�DGLFLRQDOHV�H[LJLGRV��VH�PH�FDOLILTXH�SRU�OR�PHQRV��FRQ�ORV�
PLVPRV�SDUiPHWURV�HVWDEOHFLGRV�SDUD�HO�VHxRU�0$5&2�-8/,2�)(51$1'(=�*$5&,$��HQ�
GRQGH�VH�OH�VXPR�HO�SXQWDMH�HTXLYDOHQWH�D����GRV��HVSHFLDOL]DFLRQHV��

6(37,02��$QWH ORV�KHFKRV�VXFHGLGRV�\�ORV�UHVXOWDGRV�SXEOLFDGRV��HO�GtD ���GH�GLFLHPEUH
GHQWUR�GH�ORV�WpUPLQRV GH�OH\��DJRWDQGR�ODV�LQVWDQFLDV�MXUtGLFDV��LQWHUSRQJR�XQ�GHUHFKR�GH�
SHWLFLyQ D�LQWHUpV SDUWLFXODU��VROLFLWDQGR�OD�VXVSHQVLyQ GHO�SURFHVR�\�GHPiV�KDVWD�WDQWR�QR�
VH�GHILQD�PL�SHWLFLyQ�WHQLHQGR�HQFXHQWD�TXH�VH�HVWiQ�YXOQHUDQGR�FRQ�HVWH�DFWXDU�GHUHFKRV�
IXQGDPHQWDOHV� D� OD� LJXDOGDG DO� GHELGR� SURFHVR� D� OD� SDUWLFLSDFLyQ� HQ� &RQYRFDWRULDV� GH�
HPSOHRV�S~EOLFRV��\�TXH�HVWDUtDQ�YLROHQWDQGR�GHUHFKRV�SHUVRQDOHV��SRU�OR�FXDO�VROLFLWR�VH�
VXVSHQGD�GH�PDQHUD� LQPHGLDWD�HO�SURFHGLPLHQWR��FRQ� OD� ILQDOLGDG�TXH�VH� UHVSRQGD�\�VH�
HTXLSDUH�D�OR�TXH�HVWDEOHFH�OD�PLVPD�FRQYRFDWRULD� (O�GRFXPHQWR�IXH�HQYLDGR�DO�FRUUHR�GHO�
D� FRQYRFDWRULD� FRQYRFD�SURYLVLRQDO#LFD�JRY�FR �� SHUR� HO� FRUUHR� DO� VLJXLHQWH� DSDUHFH� HO�
FRUUHR�FRPR�QR�UHFLELGR��GHELGR�D�TXH�OD�FXHQWD�D�OD�TXH�VH�KDFH�UHIHUHQFLD�QR�H[LVWH�HQ�OD�
HQWLGDG�\�IXH�GHVKDELOLWDGD��SRU�OR�FXDO�SURFHGR�D�UHHQYLDUOD�D�ORV�VLJXLHQWHV FRUUHRV TXH�YL�
HQ�OD�SiJLQD :(%�GH�OD�LQVWLWXFLyQ��QRWLILFD�MXGLFLDO#LFD�JRY�FR \�FRQWDFWHQRV#LFD�JRY�FR

2&7$92��/D�DFFLRQDGD�DQWH�OD�YXOQHUDFLyQ�GH�ORV�GHUHFKRV�IXQGDPHQWDOHV�UHFODPDGRV�\�
QR�H[LVWH�RWUR�PHGLR�LGyQHR�TXH�HYLWH�XQ�SHUMXLFLR�LUUHPHGLDEOH�UD]yQ�SRU�OD�FXDO�OD�DFFLyQ�
GH�WXWHOD�HV�SURFHGHQWH�

,,��'(5(&+26�&8<$�3527(&&,Ï1�6(�'(0$1'$�

'HPDQGR�OD�SURWHFFLyQ�GH�PLV�GHUHFKRV�IXQGDPHQWDOHV�DO�GHELGR�SURFHVR��D�OD�LJXDOGDG��DO�
WUDEDMR�\�DO�DFFHVR�D�FDUJRV�S~EOLFRV�SRU�FRQFXUVR�GH�PpULWRV��

,,,��35(7(16,21(6�

&RQ�IXQGDPHQWR�HQ�ORV�KHFKRV�UHODFLRQDGRV��OD�MXULVSUXGHQFLD�\�OD�QRUPDWLYLGDG�DSOLFDEOH��
PX\�UHVSHWXRVDPHQWH�VROLFLWR�DO��OD��VHxRU�D��-XH]�WXWHODU�PLV�GHUHFKRV�IXQGDPHQWDOHV�GHO�
GHELGR�SURFHVR��D� OD� LJXDOGDG��DO� WUDEDMR�\�DO�DFFHVR�D�FDUJRV�S~EOLFRV�SRU�FRQFXUVR�GH�
PpULWRV�SUHYLVWRV�HQ�OD�&RQVWLWXFLyQ�1DFLRQDO�HQ�VX�3UHiPEXOR�\�HQ�ORV DUWtFXORV�������������
����������������\������HQ�UD]yQ�D�TXH�KDQ�VLGR�98/1(5$'26�SRU�SDUWH�GH�OD�DFFLRQDGD��
HQ�WDO�YLUWXG�

35,0(52�� 6H� FRQFHGD� OD� PHGLGD� SURYLVLRQDO� GHSUHFDGD�� \� VH� RUGHQH� D� OD� DFFLRQDGD�
VXVSHQGHU� GH� PDQHUD� LQPHGLDWD� OD� UHDOL]DFLyQ� GH� OD� FDOLILFDFLyQ� GHILQLWLYD�� DVt� FRPR�
FXDOTXLHU�RWUD�HWDSD�GHO�SURFHVR�TXH�YXOQHUH�PLV�GHUHFKRV�IXQGDPHQWDOHV� KDVWD�WDQWR�VH�
$&/$5(1� ODV� LQFRQVLVWHQFLDV�H� LUUHJXODULGDGHV� UHSRUWDGDV�HQ�HO�PDUFR�GH�HMHFXFLyQ�GH�



HVWH�SURFHVR�GH�VHOHFFLyQ�\�VH�OH�SXHGD�GDU�XQD�DGHFXDGD�VROXFLyQ�DO�SUHVHQWH�DPSDUR�
FRQVWLWXFLRQDO�

6(*81'2� 2UGHQDU� D� OD DFFLRQDGD WHQHU� FRPR� YiOLGRV� ORV� FHUWLILFDGRV� \� GRFXPHQWRV�
DSRUWDGRV�SDUD�DFUHGLWDU�OD�H[SHULHQFLD�UHODFLRQDGD�FRQ�HO�FDUJR��WRGD�YH]�TXH�FXPSOHQ�FRQ�
ODV� H[LJHQFLDV� SXEOLFDGDV� LQLFLDOPHQWH� GHQWUR� GHO� FRQFXUVR� GH� PpULWRV� SDUD� SURYHHU� HO�
HPSOHR�HQ�YLUWXG�GH�OD�SUHYDOHQFLD�GHO�GHUHFKR�VXVWDQFLDO�IUHQWH�D�OR�IRUPDO��HQ�WDO�YLUWXG�
FRQWLQXDU�FRQ�ODV�GLIHUHQWHV�HWDSDV�GHO�SURFHVR�

7(5&(52� 6ROLFLWR�VH 25'(1(�D�OD�DFFLRQDGD�GDU�UHVSXHVWD�D�ODV�VLJXLHQWHV�SHWLFLRQHV�

6H PH�LQIRUPp�UHVSHFWR�D�OD�UHFDOLILFDFLyQ�TXH�VH�WXYR�DO�VHxRU�0$5&2�-8/,2�)(51$'(=�
*$5&,$�&�&� ������������ WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� TXH� GXUDQWH� HO� SURFHVR� FRQIRUPH� D� ODV�
SXEOLFDFLRQHV� GH� UHVXOWDGRV� OD� PD\RU� FDOLILFDFLyQ� OD� WHQtDPRV� 26&$5� -$9,(5� ',$=�
+857$'2�&�&����������\�/,/,%(7+�'25,$�*$5&,$�&&�������������WHQLHQGR�SUHVHQWH�
TXH�\R�KLFH�XQD�UHFODPDFLyQ�SRUTXH�QR�VH�WXYLHURQ�HQ�FXHQWD�PLV�WtWXORV�GH�HVSHFLDOL]DFLyQ�
FRQIRUPH�D�ODV�FDOLGDGHV�GH�OD�FRQYRFDWRULD�

6H�PH�LQIRUPH�SRUTXH�VH�HVWi�VREUHFDOLILFDQGR�D�XQD�SHUVRQD�TXH�QR�FXPSOH�WHQLHQGR�
HQFXHQWD�TXH�HVWDUtDQ�YDORUDQGR�'26������HVSHFLDOL]DFLRQHV�FRPR�XQ�'RFWRUDGR�SDUD�
JHQHUDUOH�PD\RU�SXQWDMH��FXDQGR�HVWDV�VLWXDFLRQHV�QR�TXHGDURQ�FRQWHQLGDV�GHQWUR�GHO�
SURFHVR�GH�VHOHFFLyQ�

'H�OD�PLVPD�PDQHUD�VROLFLWR�VH�PH�LQIRUPH�HQ�TXH�SDUWH�GH�OD�FRQYRFDWRULD�R�QRUPDWLYLGDG�
XQD� HVSHFLDOL]DFLyQ� WpFQLFD�� FRPR� GH� OD� TXH� SUHVHQWH� VRSRUWH ³'(6$552//2� '(�
352<(&726� 352'8&7,926� &2081,7$5,26´ GHO� 6HUYLFLR� 1DFLRQDO� GH� DSUHQGL]DMH�
6(1$��QR HV�WHQLGD�HQ FXHQWD�FRPR�FULWHULR�GH�HVWXGLRV�DGLFLRQDOHV�D�ORV�H[LJLGRV

62/,&,78'�'(�0(','$�3529,6,21$/

(O�'HFUHWR�������GH��������SRU�HO�FXDO�VH�UHJODPHQWD�OD�DFFLyQ�GH�WXWHOD��HVWDEOHFH�TXH�HO�
-XH]�&RQVWLWXFLRQDO�� FXDQGR� OR�FRQVLGHUH�QHFHVDULR�\�XUJHQWH�SDUD�SURWHJHU�XQ�GHUHFKR�
DPHQD]DGR�R� YXOQHUDGR� ³VXVSHQGHUi� OD� DSOLFDFLyQ� GHO� DFWR� FRQFUHWR�TXH� OR� DPHQDFH�R�
YXOQHUH´��(Q�HIHFWR��HO�DUWtFXOR����GH�HVWD�QRUPDWLYLGDG�VHxDOD�

³$57,&8/2��R��0(','$6�3529,6,21$/(6�3$5$�3527(*(5�81�'(5(&+2��'HVGH�
OD� SUHVHQWDFLyQ� GH� OD� VROLFLWXG�� FXDQGR� HO� MXH]� H[SUHVDPHQWH� OR� FRQVLGHUH� QHFHVDULR� \�
XUJHQWH� SDUD� SURWHJHU� HO� GHUHFKR�� VXVSHQGHUi� OD� DSOLFDFLyQ� GHO� DFWR� FRQFUHWR� TXH� OR�
DPHQDFH� R� YXOQHUH��6LQ� HPEDUJR�� D� SHWLFLyQ� GH� SDUWH� R� GH� RILFLR�� VH� SRGUi� GLVSRQHU� OD�
HMHFXFLyQ�R� OD� FRQWLQXLGDG�GH� OD�HMHFXFLyQ�� SDUD�HYLWDU� SHUMXLFLRV� FLHUWRV�H� LQPLQHQWHV�DO�
LQWHUpV� S~EOLFR�� (Q� WRGR� FDVR� HO� MXH]� SRGUi� RUGHQDU� OR� TXH FRQVLGHUH� SURFHGHQWH� SDUD�
SURWHJHU�ORV�GHUHFKRV�\�QR�KDFHU�LOXVRULR�HO�HIHFWR�GH�XQ�HYHQWXDO�IDOOR�D�IDYRU�GHO�VROLFLWDQWH��
/D�VXVSHQVLyQ�GH�OD�DSOLFDFLyQ�VH�QRWLILFDUi�LQPHGLDWDPHQWH�D�DTXpO�FRQWUD�TXLHQ�VH�KXELHUH�
KHFKR�OD�VROLFLWXG�SRU�HO�PHGLR�PiV�H[SHGLWR�SRVLEOH�

(O� MXH]� WDPELpQ� SRGUi�� GH� RILFLR� R� D� SHWLFLyQ� GH� SDUWH�� GLFWDU� FXDOTXLHU� PHGLGD� GH�
FRQVHUYDFLyQ�R�VHJXULGDG�HQFDPLQDGD�D�SURWHJHU�HO�GHUHFKR�R�D�HYLWDU�TXH�VH�SURGX]FDQ�
RWURV�GDxRV�FRPR�FRQVHFXHQFLD�GH� ORV�KHFKRV� UHDOL]DGRV�� WRGR�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ� ODV�
FLUFXQVWDQFLDV� GHO� FDVR�� (O� MXH]� SRGUi�� GH� RILFLR� R� D� SHWLFLyQ� GH� SDUWH�� SRU� UHVROXFLyQ�



GHELGDPHQWH�IXQGDGD��KDFHU�FHVDU�HQ�FXDOTXLHU�PRPHQWR�OD�DXWRUL]DFLyQ�GH�HMHFXFLyQ�R�ODV�
RWUDV�PHGLGDV�FDXWHODUHV�TXH�KXELHUH�GLFWDGR´�

/D�PHGLGD�SURYLVLRQDO�GH�VXVSHQVLyQ�GH�XQ�DFWR�FRQFUHWR�TXH�SUHVXQWDPHQWH�DPHQD]D�R�
YXOQHUD�XQ�GHUHFKR�IXQGDPHQWDO��SUHWHQGH�HYLWDU�TXH�OD�DPHQD]D�DO�GHUHFKR�VH�FRQYLHUWD�
HQ�YLRODFLyQ�R�TXH�OD�YLRODFLyQ�GHO�GHUHFKR�SURGX]FD�XQ�GDxR�PiV�JUDYRVR�TXH�KDJD�TXH�HO�
IDOOR�GH�WXWHOD�FDUH]FD�GH�HILFDFLD�HQ�FDVR�GH�VHU�DPSDUDEOH�HO�GHUHFKR��&RPR�VX�QRPEUH�
OR�LQGLFD��OD�PHGLGD�HV�SURYLVLRQDO�PLHQWUDV�VH�HPLWH�HO�IDOOR�GH�WXWHOD��OR�FXDO�VLJQLILFD�TXH�
OD�PHGLGD�HV�LQGHSHQGLHQWH�GH�OD�GHFLVLyQ�ILQDO��

(O� -XH]� GH� 7XWHOD� SRGUi� DGRSWDU� OD� PHGLGD� SURYLVLRQDO� TXH� FRQVLGHUH� SHUWLQHQWH� SDUD�
SURWHJHU�HO�GHUHFKR��FXDQGR�H[SUHVDPHQWH�OR�FRQVLGHUH�QHFHVDULR�\�XUJHQWH��(VWD�HV�XQD�
GHFLVLyQ� GLVFUHFLRQDO� TXH� GHEH� VHU� ³UD]RQDGD�� VRSHVDGD� \� SURSRUFLRQDGD�D� OD� VLWXDFLyQ�
SODQWHDGD´

9��)81'$0(1726�'(�'(5(&+2�

)XQGDPHQWR� HVWD� DFFLyQ� HQ� HO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� FRQVWLWXFLyQ� SROtWLFD� \� VXV� GHFUHWRV�
UHJODPHQWDULRV������\�����GH�������,JXDOPHQWH��HQ�HO�DUWtFXOR���GH�OD�'HFODUDFLyQ�8QLYHUVDO�
GH� ORV� 'HUHFKRV� +XPDQRV�� HO� DUWtFXOR� �� GHO� 3DFWR� ,QWHUQDFLRQDO� GH� 'HUHFKRV� &LYLOHV� \�
3ROtWLFRV�\�HO�DUWtFXOR����GH�OD�&RQYHQFLyQ�$PHULFDQD�GH�ORV�'HUHFKRV�+XPDQRV��
���6867(172�'(�/(<��/(<�����'(�������$57Ë&8/2�����35,1&,3,26�'(�/$�)81&,Ï1�
3Ò%/,&$�� ��� /D� IXQFLyQ� S~EOLFD� VH� GHVDUUROOD� WHQLHQGR� HQ� FXHQWD� ORV� SULQFLSLRV�
FRQVWLWXFLRQDOHV� GH� LJXDOGDG�� PpULWR�� PRUDOLGDG�� HILFDFLD�� HFRQRPtD�� LPSDUFLDOLGDG��
WUDQVSDUHQFLD��FHOHULGDG�\�SXEOLFLGDG�����(O�FULWHULR�GH�PpULWR��GH�ODV�FDOLGDGHV�SHUVRQDOHV�\�
GH�OD�FDSDFLGDG�SURIHVLRQDO��VRQ�ORV�HOHPHQWRV�VXVWDQWLYRV�GH�ORV�SURFHVRV�GH�VHOHFFLyQ
GHO�SHUVRQDO�TXH�LQWHJUD�OD�IXQFLyQ�S~EOLFD��7DOHV�FULWHULRV�VH�SRGUiQ�DMXVWDU�D�ORV�HPSOHRV�
S~EOLFRV�GH�OLEUH�QRPEUDPLHQWR�\�UHPRFLyQ��GH�DFXHUGR�FRQ�OR�SUHYLVWR�HQ�OD�SUHVHQWH�OH\��
���(VWD�OH\�VH�RULHQWD�DO�ORJUR�GH�OD�VDWLVIDFFLyQ�GH�ORV�LQWHUHVHV�JHQHUDOHV�\�GH�OD�HIHFWLYD�
SUHVWDFLyQ�GHO�VHUYLFLR��GH�OR�TXH�GHULYDQ�WUHV�FULWHULRV�EiVLFRV��D��/D�SURIHVLRQDOL]DFLyQ�GH�
ORV�UHFXUVRV�KXPDQRV�DO�VHUYLFLR�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�3~EOLFD�TXH�EXVFD�OD�FRQVROLGDFLyQ�
GHO�SULQFLSLR�GH�PpULWR�\�OD�FDOLGDG�HQ�OD�SUHVWDFLyQ�GHO�VHUYLFLR�S~EOLFR�D�ORV�FLXGDGDQRV��E��
/D� IOH[LELOLGDG� HQ� OD� RUJDQL]DFLyQ� \� JHVWLyQ� GH� OD� IXQFLyQ� S~EOLFD� SDUD� DGHFXDUVH� D� ODV�
QHFHVLGDGHV�FDPELDQWHV�GH�OD�VRFLHGDG��IOH[LELOLGDG�TXH�KD�GH�HQWHQGHUVH�VLQ�GHWULPHQWR�
GH�OD�HVWDELOLGDG�GH�TXH�WUDWD�HO�DUWtFXOR����GH�OD�SUHVHQWH�OH\��F��/D�UHVSRQVDELOLGDG�GH�ORV�
VHUYLGRUHV� S~EOLFRV� SRU� HO� WUDEDMR� GHVDUUROODGR�� TXH� VH� FRQFUHWDUi� D� WUDYpV� GH� ORV�
LQVWUXPHQWRV�GH�HYDOXDFLyQ�GHO�GHVHPSHxR�\�GH�ORV�DFXHUGRV�GH�JHVWLyQ��G��&DSDFLWDFLyQ�
SDUD�DXPHQWDU�ORV�QLYHOHV�GH�HILFDFLD��

$57Ë&8/2� ���� &$55(5$� $'0,1,675$7,9$�� /D� FDUUHUD� DGPLQLVWUDWLYD� HV� XQ� VLVWHPD�
WpFQLFR�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�SHUVRQDO�TXH� WLHQH�SRU�REMHWR�JDUDQWL]DU� OD�HILFLHQFLD�GH� OD�
DGPLQLVWUDFLyQ�S~EOLFD�\�RIUHFHU��HVWDELOLGDG�H�LJXDOGDG�GH�RSRUWXQLGDGHV�SDUD�HO�DFFHVR�\�
HO�DVFHQVR�DO�VHUYLFLR�S~EOLFR��3DUD�DOFDQ]DU�HVWH�REMHWLYR��HO�LQJUHVR�\�OD�SHUPDQHQFLD�HQ�
ORV� HPSOHRV� GH� FDUUHUD� DGPLQLVWUDWLYD� VH� KDUi� H[FOXVLYDPHQWH� FRQ� EDVH� HQ� HO� PpULWR��
PHGLDQWH�SURFHVRV�GH�VHOHFFLyQ�HQ�ORV�TXH�VH�JDUDQWLFH�OD�WUDQVSDUHQFLD�\�OD�REMHWLYLGDG��
VLQ�GLVFULPLQDFLyQ�DOJXQD��

$57Ë&8/2� ���� 35,1&,3,26� 48(� 25,(17$1� (/� ,1*5(62� <� (/� $6&(162� $� /26�
(03/(26�3Ò%/,&26�'(�&$55(5$�$'0,1,675$7,9$��/D�HMHFXFLyQ�GH�ORV�SURFHVRV�GH�
VHOHFFLyQ�SDUD�HO� LQJUHVR�\�DVFHQVR�D�ORV�HPSOHRV�S~EOLFRV�GH�FDUUHUD�DGPLQLVWUDWLYD��VH�



GHVDUUROODUi�GH�DFXHUGR�FRQ�ORV�VLJXLHQWHV�SULQFLSLRV��D��0pULWR��3ULQFLSLR�VHJ~Q�HO�FXDO�HO�
LQJUHVR�D�ORV�FDUJRV�GH�FDUUHUD�DGPLQLVWUDWLYD��HO�DVFHQVR�\�OD�SHUPDQHQFLD�HQ�ORV�PLVPRV�
HVWDUiQ� GHWHUPLQDGRV� SRU� OD� GHPRVWUDFLyQ� SHUPDQHQWH� GH� ODV� FDOLGDGHV� DFDGpPLFDV�� OD�
H[SHULHQFLD� \� ODV� FRPSHWHQFLDV� UHTXHULGDV�SDUD�HO� GHVHPSHxR�GH� ORV�HPSOHRV�� E�� /LEUH�
FRQFXUUHQFLD�H�LJXDOGDG�HQ�HO�LQJUHVR��7RGRV�ORV�FLXGDGDQRV�TXH�DFUHGLWHQ�ORV�UHTXLVLWRV�
GHWHUPLQDGRV�HQ�ODV�FRQYRFDWRULDV�SRGUiQ�SDUWLFLSDU�HQ�ORV�FRQFXUVRV�VLQ�GLVFULPLQDFLyQ�GH�
QLQJXQD�tQGROH��F��3XEOLFLGDG��6H�HQWLHQGH�SRU�HVWD�OD�GLIXVLyQ�HIHFWLYD�GH�ODV�FRQYRFDWRULDV�
HQ�FRQGLFLRQHV�TXH�SHUPLWDQ�VHU�FRQRFLGDV�SRU�OD�WRWDOLGDG�GH�ORV�FDQGLGDWRV�SRWHQFLDOHV��
G��7UDQVSDUHQFLD�HQ�OD�JHVWLyQ�GH�ORV�SURFHVRV�GH�VHOHFFLyQ�\�HQ�HO�HVFRJLPLHQWR�GH�ORV�
MXUDGRV�\�yUJDQRV�WpFQLFRV�HQFDUJDGRV�GH�OD�VHOHFFLyQ��H��(VSHFLDOL]DFLyQ�GH�ORV�yUJDQRV�
WpFQLFRV�HQFDUJDGRV�GH�HMHFXWDU�ORV�SURFHVRV�GH�VHOHFFLyQ��I��*DUDQWtD�GH�LPSDUFLDOLGDG�GH�
ORV�yUJDQRV�HQFDUJDGRV�GH�JHVWLRQDU�\�OOHYDU�D�FDER�ORV�SURFHGLPLHQWRV�GH�VHOHFFLyQ�\��HQ�
HVSHFLDO�� GH� FDGD� XQR�GH� ORV�PLHPEURV� UHVSRQVDEOHV� GH� HMHFXWDUORV�� J�� &RQILDELOLGDG� \�
YDOLGH]�GH� ORV� LQVWUXPHQWRV�XWLOL]DGRV�SDUD� YHULILFDU� OD� FDSDFLGDG�\� FRPSHWHQFLDV�GH� ORV�
DVSLUDQWHV�D�DFFHGHU�D� ORV�HPSOHRV�S~EOLFRV�GH� FDUUHUD�� K��(ILFDFLD�HQ� ORV�SURFHVRV�GH�
VHOHFFLyQ� SDUD� JDUDQWL]DU� OD� DGHFXDFLyQ� GH� ORV� FDQGLGDWRV� VHOHFFLRQDGRV� DO� SHUILO� GHO�
HPSOHR��L��(ILFLHQFLD�HQ�ORV�SURFHVRV�GH�VHOHFFLyQ��VLQ�SHUMXLFLR�GHO�UHVSHWR�GH�WRGDV�\�FDGD�
XQD�GH�ODV�JDUDQWtDV�TXH�KDQ�GH�URGHDU�DO�SURFHVR�GH�VHOHFFLyQ��

���-85,6358'(1&,$��

�����3URFHGHQFLD�GH�OD�DFFLyQ�GH�WXWHOD�SDUD�FRQWURYHUWLU�GHFLVLRQHV�DGRSWDGDV�HQ�HO�PDUFR�
GH� XQ� &RQFXUVR� 3~EOLFR�� (O� &216(-2� '(� (67$'2� &3�� /8,6� 5$)$(/� 9(5*$5$�
48,17(52�HO����GH�IHEUHUR������FRQ�UDGLFDGR��������������������������VH�PDQLIHVWy�
UHVSHFWR�GH�OD 3URFHGHQFLD�GH�OD�DFFLyQ�GH�WXWHOD�SDUD�FRQWURYHUWLU�GHFLVLRQHV�DGRSWDGDV�
HQ�HO�PDUFR�GH�XQ�&RQFXUVR�3~EOLFR��DVt��³(O�DUWtFXOR����GH�OD�&RQVWLWXFLyQ�3ROtWLFD�GH�������
HVWDEOHFH�OD�SRVLELOLGDG�GHO�HMHUFLFLR�GH�OD�DFFLyQ�GH�WXWHOD�SDUD�UHFODPDU�DQWH�ORV�MXHFHV��
PHGLDQWH�XQ�SURFHGLPLHQWR�SUHIHUHQWH�\�VXPDULR��OD�SURWHFFLyQ�LQPHGLDWD�GH�ORV�GHUHFKRV�
IXQGDPHQWDOHV� HQ� ORV� FDVRV� HQ� TXH� HVWRV� UHVXOWDUHQ� YXOQHUDGRV� R� DPHQD]DGRV� SRU� OD�
DFFLyQ�R�OD�RPLVLyQ�GH�FXDOTXLHU�DXWRULGDG�S~EOLFD�VLHPSUH�\�FXDQGR�HO�DIHFWDGR� FRQIRUPH�
OR�HVWDEOHFH�HO�DUWtFXOR����GHO�'HFUHWR������GH�������QR�GLVSRQJD�GH�RWUR�PHGLR�GH�GHIHQVD�
MXGLFLDO��D�PHQRV�TXH�OD�UHIHULGD�DFFLyQ�VH�XWLOLFH�FRPR�PHFDQLVPR�WUDQVLWRULR�HQ�DUDV�GH�
HYLWDU�XQ�SHUMXLFLR�LUUHPHGLDEOH��

(Q�PDWHULD�GH�FRQFXUVRV�S~EOLFRV��VL�ELHQ�HQ�SULQFLSLR�SRGUtD�VRVWHQHUVH�TXH�ORV�DIHFWDGRV�
SRU� XQD� SUHVXQWD� YXOQHUDFLyQ� GH� VXV� GHUHFKRV� IXQGDPHQWDOHV� SXHGHQ� FRQWURYHUWLU� ODV�
GHFLVLRQHV� WRPDGDV� SRU� OD� DGPLQLVWUDFLyQ� � ODV� FXDOHV� HVWiQ� FRQWHQLGDV� HQ� DFWRV�
DGPLQLVWUDWLYRV� GH� FDUiFWHU� JHQHUDO� R� GH� FDUiFWHU� SDUWLFXODU� ��� PHGLDQWH� ODV� DFFLRQHV�
VHxDODGDV� HQ� HO� &yGLJR� &RQWHQFLRVR� $GPLQLVWUDWLYR�� VH� KD� HVWLPDGR� TXH� HVWDV� YtDV�
MXGLFLDOHV�QR�VRQ�VLHPSUH� LGyQHDV�\�HILFDFHV�SDUD�UHVWDXUDU� ORV�GHUHFKRV�IXQGDPHQWDOHV�
FRQFXOFDGRV�� $O� UHVSHFWR�� HQ� OD� VHQWHQFLD� 7�������� �03� $QWRQLR� %DUUHUD� &DUERQHQ���
GHFLVLyQ� UHLWHUDGD� HQ� QXPHURVRV� IDOORV� SRVWHULRUHV�� VRVWXYR�� �/D� SURYLVLyQ� GH� HPSOHRV�
S~EOLFRV�D�WUDYpV�GH�OD�ILJXUD�GHO�FRQFXUVR��REHGHFH�D�OD�VDWLVIDFFLyQ�GH�ORV�DOWRV�LQWHUHVHV�
S~EOLFRV�\�VRFLDOHV�GHO�(VWDGR��HQ�FXDQWR�JDUDQWL]D�XQ�GHUHFKR�IXQGDPHQWDO�FRPR�HV�HO�
DFFHVR� D� OD� IXQFLyQ� S~EOLFD�� UHDOL]D� HO� SULQFLSLR� GH� LJXDOGDG� GH� WUDWDPLHQWR� \� GH�
RSRUWXQLGDGHV�GH�TXLHQHV�DVSLUDQ�D�ORV�FDUJRV�S~EOLFRV�HQ�UD]yQ�GHO�PpULWR�\�OD�FDOLGDG�\�
FRQVWLWX\H�XQ� IDFWRU�GH�PRUDOLGDG��HILFLHQFLD�H� LPSDUFLDOLGDG�HQ�HO�HMHUFLFLR�GH� OD� IXQFLyQ�
DGPLQLVWUDWLYD��

3RU�OR�WDQWR��OD�RSRUWXQD�SURYLVLyQ�GH�ORV�HPSOHRV��FRQ�DUUHJOR�DO�FXPSOLPLHQWR�HVWULFWR�GH�
ODV� UHJODV�GHO� FRQFXUVR�\�HO� UHFRQRFLPLHQWR�HIHFWLYR�GH� ODV� FDOLGDGHV� \�HO�PpULWR�GH� ORV�



FRQFXUVDQWHV�DVHJXUD�HO� EXHQ� VHUYLFLR� DGPLQLVWUDWLYR� \� GHPDQGD�� FXDQGR� VH� SUHVHQWHQ�
FRQWURYHUVLDV� HQWUH� OD� DGPLQLVWUDFLyQ� \� ORV� SDUWLFLSDQWHV� HQ� HO� FRQFXUVR�� GH� GHFLVLRQHV�
UiSLGDV�TXH�JDUDQWLFHQ�HQ�IRUPD�RSRUWXQD�OD�HIHFWLYLGDG�GH�VXV�GHUHFKRV��PiV�D~Q�FXDQGR�
VH�WUDWD�GH�DPSDUDU�ORV�TXH�WLHQHQ�H��FDUiFWHU�GH�IXQGDPHQWDOHV��

'H�RWUR�ODGR��HO�UHLWHUDGR�FULWHULR�GH�OD�6DOD�DSXQWD�D�TXH�WUDWiQGRVH�GH�DFFLRQHV�GH�WXWHOD�
HQ�ODV�TXH�VH�LQYRTXH�OD�YXOQHUDFLyQ�GH�GHUHFKRV�IXQGDPHQWDOHV�DO�LQWHULRU�GH�XQ�FRQFXUVR�
GH�PpULWRV�HQ�GHVDUUROOR��VX�SURFHGHQFLD�HV�YLDEOH�D�SHVDU�GH�OD�H[LVWHQFLD�GH�RWURV�PHGLRV�
GH�GHIHQVD�MXGLFLDO��WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�OD�DJLOLGDG�FRQ�TXH�VH�GHVDUUROODQ�VXV�HWDSDV��IUHQWH�
D� ODV� FXDOHV� HO�PHGLR� SULQFLSDO� GH� SURWHFFLyQ� GLVSXHVWR� SRU� HO� RUGHQDPLHQWR� MXUtGLFR� QR�
JDUDQWL]D�OD�LQPHGLDWH]�GH�ODV�PHGLGDV�TXH�OOHJDUHQ�D�QHFHVLWDUVH�SDUD�FRQMXUDU�HO�HYHQWXDO�
GDxR� RFDVLRQDGR� D� ORV� LQWHUHVHV� GH� TXLHQ� DFXGH� HQ� WXWHOD�� VL� OOHJDUH� D� GHPRVWUDUVH� OD�
YLRODFLyQ�GH�ORV�GHUHFKRV�UHFODPDGRV��

9,$%,/,'$'�'(�/$�$&&,Ï1�'(�787(/$�&8$1'2�6(�9,2/(17$�(/�0(5,72�&202�
02'2�3$5$�$&&('(5�$/�&$5*2�38%/,&2��(Q�FXDQWR�D�OD�QDWXUDOH]D�GH�OD�DFFLyQ�TXH�
LQWHUSRQJR�� pVWD� OD� FRQVDJUD� HO� DUWtFXOR� ��� GH� OD� FDUWD� 3ROtWLFD� FRPR� XQ�PHFDQLVPR� GH�
GHIHQVD� H[FHSFLRQDO� TXH� WLHQH� WRGD SHUVRQD� FRQWUD� DFFLRQHV� X� RPLVLRQHV� GH� FXDOTXLHU�
DXWRULGDG�S~EOLFD��R�GH�ORV�SDUWLFXODUHV�HQ�ORV�FDVRV�HVWDEOHFLGRV�HQ�OD�OH\�TXH�TXHEUDQWH�R�
DPHQDFH�YXOQHUDU�GHUHFKRV�FRQVWLWXFLRQDOHV�IXQGDPHQWDOHV��5HVSHFWR�D�OD�SURFHGHQFLD�GH�
OD� $FFLyQ� GH� 7XWHOD� SDUD� OD� SURWHFFLyQ� GH� ORV� GHUHFKRV� IXQGDPHQWDOHV� GHQWUR� GH� ORV�
FRQFXUVRV�GH�PpULWR��OD�&RUWH�&RQVWLWXFLRQDO�VH�KD�PDQLIHVWDGR�HQ�GLYHUVDV�RSRUWXQLGDGHV�
FRPR� HQ� OD� VHQWHQFLD� 7�������� ,*8$/'$'� '(� 2325781,'$'(6� $/� $&&(62� $/�
(-(5&,&,2� '(� /$� )81&,Ï1� 38%/,&$� � SURFHGHQFLD� GH� OD� $FFLyQ� GH� WXWHOD� SDUD� OD�
SURWHFFLyQ��(VWD�FRUSRUDFLyQ�KD�GHWHUPLQDUOR�TXH�ODV�DFFLRQHV�FRQWHQFLRVR�DGPLQLVWUDWLYDV�
QR� SURWHJHQ� HQ� LJXDO� JUDGR� TXH� OD� WXWHOD�� ORV� GHUHFKRV� IXQGDPHQWDOHV� DPHQD]DGRV� R�
YXOQHUDGRV�HQ�ORV�SURFHVRV�GH�YLQFXODFLyQ�GH�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV��FXDQGR�HOOR�VH�KDUi��SRU�
FRQFXUVR� GH� PpULWRV�� \D� TXH� OD� PD\RUtD� GH� YHFHV� GHELGR� D� OD� FRQJHVWLyQ� GHO� DSDUDWR�
MXULVGLFFLRQDO��HO�DJRWDPLHQWR�GH�ODV�PLVPDV�LPSOLFD�OD�SURORQJDFLyQ�GH�OD�YXOQHUDFLyQ�HQ�HO�
WLHPSR��&RQFXUVR�GH�PpULWRV�3RWHVWDG�GHO�MXH]�GH�WXWHOD�FXDQGR�HYLGHQFLD�LUUHJXODULGDGHV�
\�YXOQHUDFLyQ�GHO�'HELGR�SURFHVR�HQ�HO�WUiPLWH�GHO�FRQFXUVR��8QD�GH�ODV�FRQVHFXHQFLDV�TXH�
WLHQH�OD�FRQVDJUDFLyQ�H[SUHVD�GHO�'HELGR�3URFHVR�FRPR�XQ�GHUHFKR�GH�UDQJR�IXQGDPHQWDO��
HV�TXH� WRGDV� ODV�SHUVRQDV�SXHGHQ�DFXGLU�D� OD�DFFLyQ�GH� WXWHOD�FRQ�HO� ILQ�GH�TXH�HO� MXH]�
FRQVWLWXFLRQDO�FRQR]FD�GH�OD�SUHVXQWD�YXOQHUDFLyQ��\�GH�VHU�QHFHVDULR�RUGHQH�ODV�PHGLGDV�
QHFHVDULDV�SDUD�JDUDQWL]DU�VX�SURWHFFLyQ�LQPHGLDWD��

(QWUH�ODV�SUHYHQFLRQHV�TXH�GHEH�DGRSWDU�HO�MXH]�GH�WXWHOD�FXDQGR�HYLGHQFLD�OD�WUDQVJUHVLyQ�
GH�XQD�JDUDQWtD�FRQVWLWXFLRQDO��HVWi�OD�GH�GLFWDU�XQD�VHQWHQFLD�HQ�OD�FXDO�VH�UHVWDEOH]FD�HO�
GHUHFKR��3RU�VX�SDUWH� OD�6HQWHQFLD�7�����GH������H[SUHVD���(V�GHEHU�GHO� MXH]�GH�WXWHOD�
H[DPLQDU�VL�OD�FRQWURYHUVLD�SXHVWD�D�VX�FRQVLGHUDFLyQ��L��SXHGH�VHU�YHQWLODGD�D�WUDYpV�GH�
RWURV�PHFDQLVPRV�MXGLFLDOHV�\��LL��VL�D�SHVDU�GH�H[LVWLU�IRUPDOPHQWH��DTXHOORV�VRQ�R�QR�VRQ�
VXILFLHQWHV� SDUD� SURYHHU� XQD� UHVSXHVWD� PDWHULDO� \� HIHFWLYD� D� OD� GLVSXWD� SXHVWD� D� VX�
FRQVLGHUDFLyQ��� 9,2/$&,Ï1� $/� '(5(&+2� $&&(62� $� &$5*26� 3Ò%/,&26� 325�
&21&8562�'(�0e5,726��/D�LGRQHLGDG�GH�OD�WXWHOD�FXDQGR�HQ�HO�PDUFR�GH�XQ�FRQFXUVR�
GH�PpULWRV��VH�EXVFD�SURWHJHU�HO�GHUHFKR�DO�DFFHVR�D�FDUJRV�S~EOLFRV��IXH�DQDOL]DGD�HQ�OD�
VHQWHQFLD�7����$�GH��������(Q�UHODFLyQ�FRQ�ORV�FRQFXUVRV�GH�PpULWRV�SDUD�DFFHGHU�D�FDUJRV�
GH�FDUUHUD��HQ�QXPHURVRV�SURQXQFLDPLHQWRV��HVD�FRUSRUDFLyQ�KD�UHLYLQGLFDGR�OD�SHUWHQHQFLD�
GH�OD�DFFLyQ�GH�WXWHOD�SHVH�D�OD�H[LVWHQFLD�GH�OD�DFFLyQ�GH�QXOLGDG�\�UHVWDEOHFLPLHQWR�GHO�
GHUHFKR�DQWH� OD� MXULVGLFFLyQ�GH� OR�FRQWHQFLRVR�DGPLQLVWUDWLYD��TXH�QR�RIUHFH� OD�VXILFLHQWH�
VROLGH]�SDUD�SURWHJHU�HQ�WRGD�VX�GLPHQVLyQ�ORV�GHUHFKRV�D�OD�LJXDOGDG��DO�WUDEDMR��DO�GHELGR�
SURFHVR�\�DO�DFFHVR�D�ORV�FDUJRV�S~EOLFRV��



(Q�DOJXQDV�RFDVLRQHV�ORV�PHGLRV�RUGLQDULRV�QR�UHVXOWDQ�LGyQHRV�SDUD�ORJUDU�OD�SURWHFFLyQ�
GH�ORV�GHUHFKRV�GH�ODV�SHUVRQDV�TXH�KDQ�SDUWLFLSDGR�HQ�FRQFXUVRV�SDUD�DFFHGHU�D�FDUJRV�
GH�FDUUHUD�������'HUHFKR�DO�'HELGR�3URFHVR��(VWH�HV�XQD�LQVWLWXFLyQ�LPSRUWDQWtVLPD�GHQWUR�
GHO�GHUHFKR�PRGHUQR��\D�TXH�FRQWLHQH�ODV�JDUDQWtDV�QHFHVDULDV�SDUD�HO�GHUHFKR�SURFHVDO��
6H�WUDWD�GH�XQ�GHUHFKR�IXQGDPHQWDO�UHFRQRFLGR�HQ�HO�GHUHFKR�FRORPELDQR�\�HQ�OD�PD\RUtD�
GH�FRQVWLWXFLRQHV�PRGHUQDV�

(Q�OD�&RQVWLWXFLyQ�HO�DUWtFXOR����HQXQFLD�OD�LQVWLWXFLyQ�GHO�GHELGR�SURFHVR�TXH�UH]D�GHQWUR�
GH� VXV� OtQHDV� OR� VLJXLHQWH�� (O� GHELGR� SURFHVR� VH� DSOLFDUi� D� WRGD� FODVH� GH� DFWXDFLRQHV�
MXGLFLDOHV� \� DGPLQLVWUDWLYDV�� 1DGLH� SRGUi� VHU� MX]JDGR� VLQR� FRQIRUPH� D� ODV� OH\HV�
SUHH[LVWHQWHV�DO�DFWR�TXH�VH�OH�LPSXWD��(O�GHUHFKR�D�REWHQHU�DFFHVR�D�OD�MXVWLFLD��'HUHFKR�
D� OD� LQGHSHQGHQFLD�GHO� -XH]��'HUHFKR�D� OD� LJXDOGDG�HQWUH� ODV�SDUWHV� LQWHUYLQLHQWHV�HQ�HO�
SURFHVR��'HUHFKR�D�XQ�-XH]�LPSDUFLDO��'HUHFKR�D�XQ�-XH]�SUHGHWHUPLQDGR�SRU� OD� OH\��/D�
IDYRUDELOLGDG�HQ�OD�SHQD��'HUHFKR�D OD�GHIHQVD��

'HUHFKR� D� SUHVHQWDU� SUXHEDV�� (O� GHELGR� SURFHVR� DGHPiV� HV� FRQVLGHUDGR� XQ� SULQFLSLR�
MXUtGLFR�SURFHVDO�VHJ~Q�HO� FXDO� WRGD�SHUVRQD� WLHQH�GHUHFKR�D�FLHUWDV�JDUDQWtDV�PtQLPDV��
WHQGLHQWHV�D�DVHJXUDU�XQ�UHVXOWDGR�MXVWR�\�HTXLWDWLYR�GHQWUR�GHO�SURFHVR��\�D�SHUPLWLUOH�WHQHU�
RSRUWXQLGDG�GH�VHU�RtGR�\�KDFHU�YDOHU�VXV�SUHWHQVLRQHV�IUHQWH�DO� MXH]��'H�HVWD� IRUPD��HO�
'HELGR�3URFHVR�HV�HO�SLODU�IXQGDPHQWDO�GHO�'HUHFKR�3URFHVDO�\�VH�H[SUHVD�HQ�OD�H[LJHQFLD�
GH�XQRV�SURFHGLPLHQWRV�HQ�ORV�TXH�GHEH�UHVSHWDUVH�XQ�PDUFR�QRUPDWLYR�PtQLPR�HQ�SUR�GH�
OD�E~VTXHGD�GH�MXVWLFLD�VRFLDO��(O�GHUHFKR�DO�GHELGR�SURFHVR�HQWUDxD�HO�VHUYLFLR�GHO�(VWDGR�
D�WUDYpV�GH�VX�DGPLQLVWUDFLyQ��UHPLWLHQGR�DGLFLRQDOPHQWH�DO�DUWtFXOR�����GH�OD�PLVPD�&DUWD�
3ROtWLFD�GRQGH�GHVFULEH�TXH�FXDQGR�XQ�IXQFLRQDULR�RPLWH�R�H[WUDOLPLWD�VXV�SRGHUHV�GHQWUR�
GH�XQ�WUiPLWH�DGPLQLVWUDWLYR��QR�VyOR�TXHEUDQWD�ORV�HOHPHQWRV�HVHQFLDOHV�GHO�SURFHVR��VLQR�
TXH� LJXDOPHQWH�FRPSRUWD�XQD�YXOQHUDFLyQ�GHO�GHUHFKR�GH�DFFHVR�D� OD�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�
MXVWLFLD��GHO�FXDO�VRQ�WLWXODUHV WRGDV�ODV�SHUVRQDV�QDWXUDOHV�\�MXUtGLFDV��TXH�HQ�FDOLGDG�GH�
DGPLQLVWUDGRV��(V�LPSRUWDQWH�TXH�VH�UHVSHWH�HO�SURFHGLPLHQWR�UHTXHULGR�SDUD�OD�DSOLFDFLyQ�
GHO�DFWR�DGPLQLVWUDWLYR��SHUPLWLHQGR�XQ�HTXLOLEULR�HQ�ODV�UHODFLRQHV�TXH�VH�HVWDEOHFHQ�HQWUH�
OD�DGPLQLVWUDFLyQ�\�ORV�SDUWLFXODUHV��HQ�DUDV�GH�JDUDQWL]DU�GHFLVLRQHV�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�HO�
RUGHQDPLHQWR�MXUtGLFR�SRU�SDUWH�GH�OD�DGPLQLVWUDFLyQ��

(O� GHELGR� SURFHVR� GHEH� YHODU� SRU� XQ� SURFHGLPLHQWR� HQ� HO� TXH� VH� Gp� FRQWLQXDPHQWH� HO�
GHUHFKR�GH�GHIHQVD�\�GH�FRQWUDGLFFLyQ�GH� WRGDV�DTXHOODV�SHUVRQDV�TXH�SXHGDQ�UHVXOWDU�
DIHFWDGDV� FRQ� OD� GHFLVLyQ� DGPLQLVWUDWLYD� 'H� HVWD� IRUPD�� HO� GHELGR� SURFHVR� HQ� PDWHULD�
DGPLQLVWUDWLYD� EXVFD� HQ� VX� UHDOL]DFLyQ� REWHQHU� XQD� DFWXDFLyQ� DGPLQLVWUDWLYD� MXVWD� VLQ�
OHVLRQDU�D�GHWHUPLQDGR�SDUWLFXODU��

6H� EXVFD� WDPELpQ� XQ� HTXLOLEULR� SHUPDQHQWH� HQ� ODV� UHODFLRQHV� VXUJLGDV� GHO� SURFHVR� \�
SURFHGLPLHQWR�DGPLQLVWUDWLYR��IUHQWH�DO�GHUHFKR�VXEVWDQFLDO�\�D�ORV�GHUHFKRV�IXQGDPHQWDOHV�
GH�ODV�SHUVRQDV�\�OD�FRPXQLGDG�HQ�JHQHUDO��(V�DVt�FRPR�OD�UHLWHUDGD�MXULVSUXGHQFLD�WUDWD�
VREUH�HO�WHPD���/D�JDUDQWtD�GHO�GHELGR�SURFHVR��SODVPDGD�HQ�OD�&RQVWLWXFLyQ�FRORPELDQD�
FRPR�GHUHFKR�IXQGDPHQWDO�GH�DSOLFDFLyQ�LQPHGLDWD��DUWtFXOR�����\�FRQVLJQDGD��HQWUH�RWUDV��
HQ� OD� 'HFODUDFLyQ� 8QLYHUVDO� GH� 'HUHFKRV� +XPDQRV� GH� ����� �DUWtFXORV� ��� \ ����� HQ� OD�
'HFODUDFLyQ�$PHULFDQD�GH�ORV�'HUHFKRV�\�'HEHUHV�GHO�+RPEUH�SURFODPDGD�HO�PLVPR�DxR�
�DUWtFXOR�;;9,��\�HQ� OD�&RQYHQFLyQ�$PHULFDQD�VREUH�'HUHFKRV�+XPDQRV� �3DFWR�GH�6DQ�
-RVp�GH�&RVWD�5LFD��������$UWtFXORV���\�����QR�FRQVLVWH�VRODPHQWH�HQ�ODV�SRVLELOLGDGHV�GH�
GHIHQVD�R�HQ�OD�RSRUWXQLGDG�SDUD�LQWHUSRQHU�UHFXUVRV��FRPR�SDUHFH�HQWHQGHUOR�HO�MX]JDGR�
GH�SULPHUD�LQVWDQFLD��VLQR�TXH�H[LJH��DGHPiV��FRPR�OR�H[SUHVD�HO�DUWtFXOR����GH�OD�&DUWD��HO�
DMXVWH�D� ODV�QRUPDV�SUHH[LVWHQWHV�DO�DFWR�TXH�VH� LPSXWD�� OD�FRPSHWHQFLD�GH� OD�DXWRULGDG�



MXGLFLDO�R�DGPLQLVWUDWLYD�TXH�RULHQWD�HO�SURFHVR��OD�DSOLFDFLyQ�GHO�SULQFLSLR�GH�IDYRUDELOLGDG�
HQ�PDWHULD�SHQDO��HO�GHUHFKR�D�XQD�UHVROXFLyQ�TXH�GHILQD�ODV�FXHVWLRQHV�MXUtGLFDV�SODQWHDGDV�
VLQ�GLODFLRQHV�LQMXVWLILFDGDV��OD�RFDVLyQ�GH SUHVHQWDU�SUXHEDV�\�GH�FRQWURYHUWLU� ODV�TXH�VH�
DOOHJXHQ�HQ�FRQWUD� \�� GHVGH� OXHJR�� OD�SOHQD�REVHUYDQFLD�GH� ODV� IRUPDV�SURSLDV�GH�FDGD�
SURFHVR� VHJ~Q� VXV� FDUDFWHUtVWLFDV�� �(O� GHUHFKR� DO� GHELGR� SURFHVR� HV� HO� FRQMXQWR� GH�
JDUDQWtDV� TXH� EXVFDQ� DVHJXUDU� D� ORV� LQWHUHVDGRV� TXH� KDQ� DFXGLGR� D� OD� DGPLQLVWUDFLyQ�
S~EOLFD� R� DQWH� ORV� MXHFHV�� XQD� UHFWD� \� FXPSOLGD� GHFLVLyQ� VREUH� VXV� GHUHFKRV�� (O�
LQFXPSOLPLHQWR� GH� ODV� QRUPDV� OHJDOHV� TXH� ULJHQ� FDGD� SURFHVR� DGPLQLVWUDWLYR� R� MXGLFLDO�
JHQHUD�XQD�YLRODFLyQ�\�XQ�GHVFRQRFLPLHQWR�GHO PLVPR����&�����GH�������

�(O� GHELGR� SURFHVR� FRQVWLWX\H� XQD� JDUDQWtD� LQIUDQTXHDEOH� SDUD� WRGR� DFWR� HQ� HO� TXH� VH�
SUHWHQGD� � OHJtWLPDPHQWH� LPSRQHU�VDQFLRQHV��FDUJDV�R�FDVWLJRV��&RQVWLWX\H�XQ� OtPLWH�DO�
DEXVR�GHO�SRGHU�GH�VDQFLRQDU�\�FRQ�PD\RU� UD]yQ��VH�FRQVLGHUD�XQ�SULQFLSLR� UHFWRU�GH� OD�
DFWXDFLyQ�DGPLQLVWUDWLYD�GHO�(VWDGR�\�QR�VyOR�XQD�REOLJDFLyQ�H[LJLGD�D�ORV�MXLFLRV�FULPLQDOHV�´�
�(O�GHELGR�SURFHVR�FRPSUHQGH�XQ�FRQMXQWR�GH�SULQFLSLRV��WDOHV�FRPR�HO�GH�OHJDOLGDG��HO�GHO�
MXH]�QDWXUDO��HO�GH�IDYRUDELOLGDG�HQ�PDWHULD�SHQDO��HO�GH�SUHVXQFLyQ�GH�LQRFHQFLD�\�HO�GHUHFKR�
GH�GHIHQVD��ORV�FXDOHV�FRQVWLWX\HQ�YHUGDGHURV�GHUHFKRV�IXQGDPHQWDOHV���

�(O�GHELGR�SURFHVR�FRQVWLWX\H�XQ�GHUHFKR�IXQGDPHQWDO�GH�REOLJDWRULR�FXPSOLPLHQWR�SDUD�ODV�
DFWXDFLRQHV�WDQWR�MXGLFLDOHV�FRPR�DGPLQLVWUDWLYDV��SDUD�OD�GHIHQVD�GH�ORV�GHUHFKRV�GH�ORV�
FLXGDGDQRV�� UD]yQ� SRU� OD� FXDO� GHEHQ� VHU� UHVSHWDGDV� ODV� IRUPDV� SURSLDV� GHO� UHVSHFWLYR�
SURFHVR�� /R� DQWHULRU� JDUDQWL]D� OD� WUDQVSDUHQFLD� GH� ODV� DFWXDFLRQHV� GH� ODV� DXWRULGDGHV�
S~EOLFDV�\�HO�DJRWDPLHQWR�GH� ODV�HWDSDV�SUHYLDPHQWH�GHWHUPLQDGDV�SRU�HO�RUGHQDPLHQWR�
MXUtGLFR��3RU�HOOR�ORV�FLXGDGDQRV�VLQ�GLVWLQFLyQ�DOJXQD��GHEHQ�JR]DU�GHO�Pi[LPR�GH�JDUDQWtDV�
MXUtGLFDV� HQ� UHODFLyQ� FRQ� ODV� DFWXDFLRQHV� DGPLQLVWUDWLYDV� \� MXGLFLDOHV� HQFDPLQDGDV� D� OD�
REVHUYDQFLD�GHO�GHELGR�SURFHVR����7� ����GH���������/D�LPSRUWDQFLD�GHO�GHELGR�SURFHVR�VH�
OLJD�D� OD�E~VTXHGD�GHO�RUGHQ� MXVWR��1R�HV�VRODPHQWH�SRQHU�HQ�PRYLPLHQWR�PHFiQLFR� ODV�
UHJODV�GH�SURFHGLPLHQWR�\�DVt� OR� LQVLQXy�/KHULQJ��&RQ�HVWH�PpWRGR�VH�HVWDUtD�GHQWUR�GHO�
SURFHVR�OHJDO�SHUR�OR�SURWHJLEOH�PHGLDQWH�WXWHOD�HV�PiV�TXH�HVR��HV�HO�SURFHVR�MXVWR��SDUD�
OR� FXDO� KD\� TXH� UHVSHWDU� ORV� SULQFLSLRV� SURFHVDOHV� GH� SXEOLFLGDG�� LQPHGLDWH]�� OLEUH�
DSUHFLDFLyQ�GH�OD�SUXHED��\��OR�PiV�LPSRUWDQWH��HO�GHUHFKR�PLVPR��(O�GHELGR�SURFHVR�TXH�
VH�DPSDUD� FRQ� OD� WXWHOD�HVWi� OLJDGR�D� ODV�QRUPDV�EiVLFDV� FRQVWLWXFLRQDOHV� WHQGLHQWHV�DO�
RUGHQ�MXVWR��SDUD�HOOR�QDGD�PiV�QHFHVDULR�TXH�HO�UHVSHWR�D�ORV�GHUHFKRV�IXQGDPHQWDOHV���
HOOR�LPSOLFD�DVHJXUDU�TXH�ORV�SRGHUHV�S~EOLFRV�FRQVWLWXLGRV�VXMHWHQ�VXV�DFWRV��VHQWHQFLDV��
DFWRV� DGPLQLVWUDWLYRV�� QR� VRODPHQWH� D� ODV� QRUPDV� RUJiQLFDV� FRQVWLWXFLRQDOHV� VLQR� D� ORV�
YDORUHV�� SULQFLSLRV� \� GHUHFKRV� \� HVWH� VHUtD� HO� REMHWR� GH� OD� MXULVGLFFLyQ� FRQVWLWXFLRQDO� HQ�
WUDWiQGRVH�GH�OD�WXWHOD����7� ����GH�������������,JXDOGDG��(Q�GLYHUVDV�VHQWHQFLDV�GRQGH�OD�
&RUWH�&RQVWLWXFLRQDO�KD�GHWHUPLQDGR�TXH�OD�LJXDOGDG�HV�XQ�FRQFHSWR�PXOWLGLPHQVLRQDO�SXHV�
HV�UHFRQRFLGR�FRPR�XQ�SULQFLSLR��XQ�GHUHFKR�IXQGDPHQWDO�\�XQD�JDUDQWtD��

'H�HVWD�PDQHUD�� OD� LJXDOGDG�SXHGH�HQWHQGHUVH�D�SDUWLU�GH�WUHV�GLPHQVLRQHV�� L��IRUPDO�� OR�
TXH� LPSOLFD� TXH� OD� OHJDOLGDG� GHEH� VHU� DSOLFDGD�HQ� FRQGLFLRQHV� GH� LJXDOGDG� D� WRGRV� ORV�
VXMHWRV� FRQWUD� TXLHQHV� VH� GLULJH�� \�� LL�� PDWHULDO�� HQ� HO� VHQWLGR� JDUDQWL]DU� OD� SDULGDG� GH�
RSRUWXQLGDGHV�HQWUH�ORV�LQGLYLGXRV��\��LLL��OD�SURKLELFLyQ�GH�GLVFULPLQDFLyQ�TXH�LPSOLFD�TXH�HO�
(VWDGR� \� ORV� SDUWLFXODUHV� QR� SXHGDQ� DSOLFDU� XQ� WUDWR� GLIHUHQWH� D� SDUWLU� GH� FULWHULRV�
VRVSHFKRVRV� FRQVWUXLGRV� FRQ� IXQGDPHQWR� HQ� UD]RQHV� GH� VH[R�� UD]D�� RULJHQ� pWQLFR��
LGHQWLGDG� GH� JpQHUR�� UHOLJLyQ� \� RSLQLyQ� SROtWLFD�� HQWUH� RWUDV� ����� 3ULQFLSLR� GH� OHJDOLGDG�
DGPLQLVWUDWLYD�� 6HQWHQFLD� &��������� (O� SULQFLSLR� FRQVWLWXFLRQDO� GH� OD� OHJDOLGDG� WLHQH� XQD�
GREOH�FRQGLFLyQ�GH�XQ� ODGR�HV�HO�SULQFLSLR� UHFWRU�GHO�HMHUFLFLR�GHO�SRGHU�\�GHO�RWUR��HV�HO�
SULQFLSLR�UHFWRU�GHO�GHUHFKR�VDQFLRQDGRU��&RPR�SULQFLSLR�UHFWRU�GHO�HMHUFLFLR�GHO�SRGHU�VH�
HQWLHQGH� TXH� QR� H[LVWH� IDFXOWDG�� IXQFLyQ� R� DFWR� TXH� SXHGDQ� GHVDUUROODU� ORV� VHUYLGRUHV�



S~EOLFRV�TXH�QR�HVWp�SUHVFULWR��GHILQLGR�R�HVWDEOHFLGR�HQ�IRUPD�H[SUHVD��FODUD�\�SUHFLVD�HQ�
OD�OH\��

(VWH�SULQFLSLR�H[LJH�TXH�WRGRV�ORV�IXQFLRQDULRV�GHO�(VWDGR�DFW~HQ�VLHPSUH�VXMHWiQGRVH�DO�
RUGHQDPLHQWR� MXUtGLFR� TXH� HVWDEOHFH� OD� &RQVWLWXFLyQ� \� OR� GHVDUUROODQ� ODV� GHPiV� UHJODV�
MXUtGLFDV��6HQWHQFLD�&���������(O�SULQFLSLR�GH�OHJDOLGDG�H[LJH�TXH�GHQWUR�GHO�SURFHGLPLHQWR�
DGPLQLVWUDWLYR�VDQFLRQDWRULR� OD�IDOWD�R�FRQGXFWD�UHSURFKDEOH�VH�HQFXHQWUH� WLSLILFDGD�HQ� OD�
QRUPD��OH[�VFULSWD� FRQ�DQWHULRULGDG�D�ORV�KHFKRV�PDWHULD�GH�OD�LQYHVWLJDFLyQ�OH[�SUHYLD��

(Q� PDWHULD� GH� GHUHFKR� VDQFLRQDWRULR� HO� SULQFLSLR� GH� OHJDOLGDG� FRPSUHQGH� XQD� GREOH�
JDUDQWtD��D�VDEHU��PDWHULDO��TXH�VH�UHILHUH�D�OD�SUHGHWHUPLQDFLyQ�QRUPDWLYD�GH�ODV�FRQGXFWDV�
LQIUDFWRUDV�\�ODV�VDQFLRQHV��\��IRUPDO��UHODFLRQDGD�FRQ�OD�H[LJHQFLD�GH�TXH�HVWDV�GHEHQ�HVWDU�
FRQWHQLGDV�HQ�XQD�QRUPD�FRQ�UDQJR�GH�OH\��OD�FXDO�SRGUi�KDFHU�UHPLVLyQ D�XQ�UHJODPHQWR��
VLHPSUH� \� FXDQGR� HQ� OD� OH\� TXHGHQ� GHWHUPLQDGRV� ORV� HOHPHQWRV� HVWUXFWXUDOHV� GH� OD�
FRQGXFWD�DQWLMXUtGLFD��(VWR�VH�GHVSUHQGH�GHO�FRQWHQLGR�GLVSRVLWLYR�GHO�LQFLVR����GHO�DUWtFXOR�
���GH�OD�&RQVWLWXFLyQ�3ROtWLFD�TXH�HVWDEOHFH�HO�SULQFLSLR�GH�OHJDOLGDG��DO�GLVSRQHU�TXH�³QDGLH�
SRGUi�VHU�MX]JDGR�VLQR�FRQIRUPH�D�ODV�OH\HV�SUHH[LVWHQWHV�DO�DFWR�TXH�VH�LPSXWD��«�´��HV�
GHFLU�� TXH� QR� H[LVWH� SHQD� R� VDQFLyQ� VL� QR� KD\� OH\� TXH� GHWHUPLQH� OD� OHJDOLGDG� GH� GLFKD�
DFWXDFLyQ��\D�VHD�SRU�DFFLyQ�X�RPLVLyQ��

6HQWHQFLD�������GH������&RQVHMR�GH�(VWDGR��8QR�GH�ORV�HOHPHQWRV�GHILQLWRULRV�GHO�(VWDGR�
PRGHUQR� HV� OD� VXMHFLyQ�GH� VXV� DXWRULGDGHV� DO� SULQFLSLR� GH� OHJDOLGDG�� /D� LGHD� GH� TXH� HO�
HMHUFLFLR�GHO�SRGHU�QR�SXHGH�FRUUHVSRQGHU�D�OD�YROXQWDG�SDUWLFXODU�GH�XQD�SHUVRQD��VLQR�TXH�
GHEH� REHGHFHU� DO� FXPSOLPLHQWR� GH� QRUPDV� SUHYLDPHQWH� GLFWDGDV� SRU� ORV� yUJDQRV� GH�
UHSUHVHQWDFLyQ�SRSXODU��HV�XQ�FRPSRQHQWH�D[LROyJLFR�GH�OD�&RQVWLWXFLyQ�3ROtWLFD�GH�������
HQ�OD�FXDO�VH�GHILQH�H[SUHVDPHQWH�D�&RORPELD�FRPR�XQ�(VWDGR�VRFLDO�GH�GHUHFKR��DUWtFXOR�
���EDVDGR�HQ�HO�UHVSHWR�GH�ODV�OLEHUWDGHV�S~EOLFDV�\�OD�GHIHQVD�GHO�LQWHUpV�JHQHUDO��DUWtFXOR�
����(VWD�GHFODUDFLyQ�GH�SULQFLSLRV�D�IDYRU�GHO�UHVSHWR�SRU�OD�OHJDOLGDG�VH�UHIOHMD�GLUHFWDPHQWH�
HQ�YDULDV�RWUDV�GLVSRVLFLRQHV�FRQVWLWXFLRQDOHV�VHJ~Q�ODV�FXDOHV��L��ORV�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV�
VRQ�UHVSRQVDEOHV�SRU�LQIULQJLU�OD�&RQVWLWXFLyQ�\�ODV�OH\HV�\�SRU�RPLVLyQ�R�H[WUDOLPLWDFLyQ�GH�
IXQFLRQHV��DUWtFXOR������LL��QLQJXQD�DXWRULGDG�GHO�(VWDGR�SRGUi�HMHUFHU�IXQFLRQHV�GLVWLQWDV�GH�
ODV�TXH�OH�DWULEX\H�OD�&RQVWLWXFLyQ�\�OD�OH\��DUWtFXOR�������\��LLL��QR�KDEUi�HPSOHR�S~EOLFR�TXH�
QR� WHQJD�IXQFLRQHV�GHWDOODGDV�HQ� OD� OH\�R�HO� UHJODPHQWR�� �«��'H�HVWH�PRGR��HO�SULQFLSLR�
FRQVWLWXFLRQDO�GH� OHJDOLGDG�H[LJH�TXH� OD�DFWXDFLyQ�GH� ODV�GLIHUHQWHV�DXWRULGDGHV�S~EOLFDV�
WHQJD�XQD�FREHUWXUD�QRUPDWLYD�VXILFLHQWH�R��OR�TXH�HV�OR�PLVPR��HVWp�EDVDGD�HQ�XQD�QRUPD�
KDELOLWDQWH�GH�FRPSHWHQFLD��TXH�FRQILHUD�HO�SRGHU�VXILFLHQWH�SDUD�DGRSWDU�XQD�GHWHUPLQDGD�
GHFLVLyQ��

&RPR�VHxDOD�*DUFtD�GH�(QWHUUtD��HQ�YLUWXG�GHO�SULQFLSLR�GH�OHJDOLGDG�HO�RUGHQDPLHQWR�MXUtGLFR�
³RWRUJD� IDFXOWDGHV� GH� DFWXDFLyQ�� GHILQLHQGR� FXLGDGRVDPHQWH� VXV� OtPLWHV´�� GH�PRGR� TXH�
³KDELOLWD�D�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�SDUD�VX�DFFLyQ�FRQILULpQGROH�DO�HIHFWR�SRGHUHV�MXUtGLFRV´���«��
3UHFLVDPHQWH��DO�QR�VHU� OD�FRPSHWHQFLD�XQ�HOHPHQWR�DFFLGHQWDO�R�VXSHUIOXR�GH� ORV�DFWRV�
DGPLQLVWUDWLYRV��VX�LQREVHUYDQFLD�DIHFWD�OD�YDOLGH]�GH�OD�GHFLVLyQ�\�HQ�HVH�VHQWLGR�FRQVWLWX\H�
FDXVDO�GH�QXOLGDG�GH�ORV�DFWRV�DGPLQLVWUDWLYRV��DUWtFXOR�����&3$&$���

3RU� WDQWR�� SDUD� UHVROYHU� HO� DVXQWR� FRQVXOWDGR� VHUi� QHFHVDULR� WHQHU� HQ FXHQWD� TXH� OD�
FRPSHWHQFLD�DGPLQLVWUDWLYD�GHEH�VHU�H[SUHVD�\�VXILFLHQWH�HQ�VXV�GLIHUHQWHV�FRPSRQHQWHV��
IXQFLRQDO�� WHUULWRULDO� \� WHPSRUDO��� TXH� ODV� DXWRULGDGHV� QR� SXHGHQ� DXWR�DWULEXtUVHOD� \� TXH�
WDPSRFR�OHV�VHUi�OtFLWR�DVXPLU�DTXHOOD�TXH�FRUUHVSRQGD�D�RWUD�HQWLGDG��



&RPR�VH�KD�YLVWR��XQD�GHFLVLyQ�DGRSWDGD�VLQ�FRPSHWHQFLD�DWHQWD�GLUHFWDPHQWH�FRQWUD�HO�
SULQFLSLR�FRQVWLWXFLRQDO�GH�OHJDOLGDG�\�SHUPLWH�DFWLYDU� ORV�PHFDQLVPRV�H[LVWHQWHV�SDUD�VX�
H[SXOVLyQ�GHO�RUGHQDPLHQWR�MXUtGLFR�������([FHVR�ULWXDO�PDQLILHVWR��6HQWHQFLD�������GH������
&RQVHMR�GH�(VWDGR��/D�&RUWH�&RQVWLWXFLRQDO�KD�GHILQLGR�HO�GHIHFWR�SURFHGLPHQWDO�SRU�H[FHVR�
ULWXDO�PDQLILHVWR�FRPR�DTXHO�TXH�VH�SUHVHQWD�FXDQGR�³XQ�IXQFLRQDULR�XWLOL]D�R�FRQFLEH�ORV�
SURFHGLPLHQWRV�FRPR�XQ�REVWiFXOR�SDUD�OD�HILFDFLD�GHO GHUHFKR�VXVWDQFLDO�\�SRU�HVWD�YtD��
VXV�DFWXDFLRQHV�GHYLHQHQ�HQ�XQD�GHQHJDFLyQ�GH�MXVWLFLD���6HQWHQFLD�7�����GHO����GH�HQHUR�
GH�������������3UHYDOHQFLD�GHO�GHUHFKR�VXVWDQFLDO�IUHQWH�D�OR�IRUPDO��3RU�VX�SDUWH��HO�DUWtFXOR�
����GH�OD�&RQVWLWXFLyQ�3ROtWLFD�FRQVDJUD�HO�SULQFLSLR�GH�SUHYDOHQFLD�GHO�GHUHFKR�VXVWDQFLDO�
VREUH�HO�IRUPDO��TXH�SURSHQGH�SRUTXH�ODV�QRUPDV�SURFHVDOHV�VHDQ�HO�PHGLR�TXH�SHUPLWD�
FRQFUHWDU� R� HIHFWLYL]DU� ORV� GHUHFKRV� VXVWDQFLDOHV� GH� ORV� FLXGDGDQRV�� ����� 3ULQFLSLR� GH�
WUDQVSDUHQFLD�HQ�HO�FRQFXUVR�GH�PpULWRV��

6HQWHQFLD� &��������� �>���@� HO� SULQFLSLR� GH� WUDQVSDUHQFLD� GH� OD� DFWLYLGDG� DGPLQLVWUDWLYD� VH�
HPSDxD� VL� HQ� FRQWUDYtD� GH� ODV� OHJtWLPDV� H[SHFWDWLYDV� GHO� DVSLUDQWH�� VX� SRVLFLyQ� HQ� HO�
FRQFXUVR� VH�PRGLILFD�GXUDQWH� VX�GHVDUUROOR�� HO�SULQFLSLR�GH�SXEOLFLGDG� �DUW�� ����&�3��� VH�
DIHFWD�VL�ODV�UHJODV�\�FRQGLFLRQHV�SDFWDGDV�GHO�FRQFXUVR�VH�PRGLILFDQ�VLQ�HO�FRQVHQWLPLHQWR�
GH�TXLHQ�GHVGH�HO�FRPLHQ]R�VH�VXMHWy�D�HOODV��ORV�SULQFLSLRV�GH�PRUDOLGDG�H�LPSDUFLDOLGDG�
�tGHP��GH� OD�IXQFLyQ�DGPLQLVWUDWLYD�VH�GHVYDQHFHQ�SRU� OD� LQHYLWDEOH�VRVSHFKD�GH�TXH�XQ�
FDPELR�VREUHYLQLHQWH�HQ�ODV�UHJODV�GH�MXHJR�QR�SRGUtD�HVWDU�PRWLYDGR�PiV�TXH�HQ�HO�LQWHUpV�
GH�IDYRUHFHU�D�XQR�GH�ORV�FRQFXUVDQWHV��HO�SULQFLSLR�GH�FRQILDQ]D�OHJtWLPD�HV�YLROHQWDGR�VL�
HO�DVSLUDQWH�QR�SXHGH�GHVFDQVDU�HQ� OD�FRQYLFFLyQ�GH�TXH� OD�DXWRULGDG�VH�DFRJHUi�D� ODV�
UHJODV�TXH�HOOD�PLVPD�VH�FRPSURPHWLy�D�UHVSHWDU��VH�YXOQHUD�HO�SULQFLSLR�GH�OD�EXHQD�IH��DUW��
��� &�3��� VL� OD� DXWRULGDG� LUUHVSHWD� HO� SDFWR� TXH� VXVFULELy� FRQ� HO� SDUWLFXODU� DO� GLVHxDU� ODV�
FRQGLFLRQHV�HQ�TXH KDEUtD�GH�FDOLILFDUOR��HO�RUGHQ�MXVWR��ILQ�FRQVWLWXWLYR�GHO�(VWDGR��DUW�����
&�3����VH�YXOQHUD�VL� OD�DXWRULGDG�GHVFRQRFH�HO�FyGLJR�GH�FRPSRUWDPLHQWR�LPSOtFLWR�HQ�ODV�
FRQGLFLRQHV� GH� SDUWLFLSDFLyQ� GHO� FRQFXUVR�� \�� HQ� ILQ�� GLVWLQWRV� SULQFLSLRV� GH� UDLJDPEUH�
FRQVWLWXFLRQDO�FRPR�OD�LJXDOGDG��OD�GLJQLGDG�KXPDQD��HO�WUDEDMR��HWF���VH�YHQ�FRPSURPHWLGRV�
FXDQGR�OD�DXWRULGDG�FRPSHWHQWH�WUDQVIRUPD�ODV�FRQGLFLRQHV�\�UHTXLVLWRV�GH�SDUWLFLSDFLyQ�\�
FDOLILFDFLyQ�GH�XQ�FRQFXUVR�GH�HVWDV�FDUDFWHUtVWLFDV��$GLFLRQDOPHQWH��HO�GHUHFKR�TXH�WRGR�
FLXGDGDQR�WLHQH�DO�DFFHVR�D�FDUJRV�S~EOLFRV��FRQVDJUDGR�HQ�HO�DUWtFXOR����FRQVWLWXFLRQDO��
VH� YH� YXOQHUDGR�VL� GXUDQWH� HO� WUiPLWH� GH� XQ� FRQFXUVR� DELHUWR�� HQ� HO� TXH� GHEH� RSHUDU� HO�
SULQFLSLR�GH�WUDQVSDUHQFLD��VH�PRGLILFDQ�ODV�FRQGLFLRQHV�GH�DFFHVR�\�HYDOXDFLyQ����

9��358(%$6�

&RQ�OD�SUHVHQWH�DOOHJR�OR�VLJXLHQWH�
x &RSLD�GH�OD�FRQYRFDWRULD�SDUD�SURYHHU�HPSOHRV�GH�OD�SODQWD�GH�SHUVRQDO�GH�IRUPD�

WUDQVLWRULD PHGLDQWH�QRPEUDPLHQWR�SURYLVLRQDO�
x &RSLD�GH�OD�UHVROXFLyQ 1���������GHO����GH�DJRVWR GH������
x &RSLD�GH�OD�UHFODPDFLyQ GH�ORV�UHVXOWDGRV�GH�OD�FRQYRFDWRULD�
x &RSLD�GH�ORV�FHUWLILFDGRV�GH�HVWXGLR IRUPDO�SUHVHQWDGRV�
x &RSLD�GH�ORV�FRUUHRV�HQYLDGRV�\�UHFLELGRV�GHQWUR�GHO�SURFHVR�
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QDWXUDOH]D� GH� ORV� KHFKRV�� SRU� WHQHU� MXULVGLFFLyQ� HQ� HO� GRPLFLOLR� GHO� $FFLRQDQWH� \� GH�
FRQIRUPLGDG�FRQ�OR�GLVSXHVWR�HQ�HO�GHFUHWR������GH������\�HO�DUWtFXOR���GHO�'HFUHWR������
GH� ������ �$UWtFXOR� ����0RGLILFDFLyQ� GHO� DUWtFXOR� ������������� 'HO� 'HFUHWR� ����� GH� ������
0RGLILFDVH�HO�DUWtFXOR�������������GHO�'HFUHWR������GH�������HO�FXDO�TXHGDUi�DVt�

�$UWtFXOR��������������5HSDUWR�GH�OD�DFFLyQ�GH�WXWHOD��3DUD�ORV�HIHFWRV�SUHYLVWRV�HQ�HO�DUWtFXOR�
���GHO�'HFUHWR������GH�������FRQRFHUiQ�GH�OD�DFFLyQ�GH�WXWHOD��D�SUHYHQFLyQ��ORV�MXHFHV�
FRQ�MXULVGLFFLyQ�GRQGH�RFXUULHUH�OD�YLRODFLyQ�R�OD�DPHQD]D�TXH�PRWLYDUH�OD�SUHVHQWDFLyQ�GH�
OD�VROLFLWXG�R�GRQGH�VH�SURGXMHUHQ�VXV�HIHFWRV��FRQIRUPH�D�ODV�VLJXLHQWHV�UHJODV���«�����/DV�
DFFLRQHV� GH� WXWHOD� TXH� VH� LQWHUSRQJDQ� FRQWUD� FXDOTXLHU� DXWRULGDG�� RUJDQLVPR� R� HQWLGDG�
S~EOLFD�GHO�RUGHQ�QDFLRQDO�VHUiQ�UHSDUWLGDV��SDUD�VX�FRQRFLPLHQWR�HQ�SULPHUD�LQVWDQFLD��D�
ORV�-XHFHV�GHO�&LUFXLWR�R�FRQ�LJXDO�FDWHJRUtD�´�
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