
NÚMERO DE SOLICITUD AUTORIZACIONES

Nombre, Firma y Número de Firma

FOLIO CONSULTA DE BURÓ DE CRÉDITOFUERZA GANADORA

NÚMERO DE SIC NO. DE EMPLEADO SUCURSAL

NÚMERO DE TARJETA

14364 Inscripción en el Registro de Contratos de Adhesión de la Comisión Nacional para la Protección y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros

(CONDUSEF) No. 2756-445-009701/01-15218-0312 .

Número Exterior

TELÉFONO CELULAR CORREO ELECTRÓNICO (e-mail)

TELÉFONO CASA (incluyendo LADA) TELÉFONO ALTERNO (incluyendo LADA)

Casado sociedad conyugal Casado separación de bienes

MF

DATOS PERSONALES

DATOS LABORALES

0 4 4

0 1 0 1

0 1

REFERENCIAS BANCARIAS

INFORMACIÓN FINANCIERA (Anexar comprobantes)

REFERENCIAS PERSONALES

LUGAR DE EXPEDICIÓN DÍA

NOMBRE(S) COMPLETO(S) COMO APARECE EN LA IDENTIFICACIÓN APELLIDO PATERNO APELLIDO MATERNO

FECHA DE NACIMIENTO

NOMBRE COMO DESEA SE GRABE EL PLÁSTICO (24 posiciones)

DOMICILIO PARTICULAR (calle)

NÚMERO DE DEPENDIENTES

CÓDIGO POSTAL

ESTADO

NIVEL ACADÉMICO PAÍS DE NACIMIENTO

AUTOMÓVIL PROPIO NÚMERO DE AUTOMÓVILES VALOR DE AUTOMÓVILES

R.F.C. (con homoclave) CLAVE ÚNICA DE REGISTRO (CURP) NACIONALIDAD SEXO
Día Mes Año

COLONIA DELEGACIÓN O MUNICIPIO

Número exterior Entrada Piso Departamento TIPO DE DOMICILIO

NÚMERO DE DEPENDIENTES MENORES DE 23 AÑOS

Propia Pagándola Rentada Otros

ENTRE CALLES

TIEMPO DE RESIDENCIA

LADA

LADA

Número LADA Número

Número

Doctorado Maestría Profesional Técnico

Sí No

Preparatoria Otros
TÍTULO Licenciado Profesor Doctor Ingeniero Contador Público Arquitecto Otros

Promedio cuentas inversión Recibo de nómina
Promedio cuentas vista Otro, especificar

Años Meses
TIEMPO DE RESIDENCIA
(domicilio anterior)MesesAños(domicilio actual)

ESTADO CIVIL
Soltero Divorciado OtroViudo

NOMBRE DE LA EMPRESA

DOMICILIO (calle)

COLONIA

TELÉFONO OFICINA (incluyendo LADA)

GIRO DE LA EMPRESA

Entrada Piso ANTIGÜEDADCÓDIGO POSTALDepartamento

ESTADODELEGACIÓN O MUNICIPIO

POSICIÓN QUE OCUPA ANTIGÜEDAD EN EL EMPLEO ANTERIOR

Años Meses

Años Meses
Extensión

NúmeroLADA Dueño Trabajo por mi cuenta Gerente Otra
Profesional independiente Directivo

Empleado

TIPO DE CUENTA BANORTE

TIPO DE CUENTA OTRO BANCO

NOMBRE DE UNA PERSONA QUE LO CONOZCA Y 
QUE NO VIVA CON USTED 
NOMBRE DE UN FAMILIAR QUE NO VIVA USTED

PAGO MENSUAL DE HIPOTECA PAGO MENSUAL DE RENTA PAGO MENSUAL CON OTRAS ENTIDADES (SIN HIPOTECA)

NÚMERO DE CUENTA BANORTE

NÚMERO DE CUENTA OTRO BANCO BANCO

INGRESO BRUTO MENSUAL TIPO DE COMPROBANTE 
DE INGRESOS:

INGRESO NETO MENSUAL
$ $

$ $

OTROS INGRESOS NETOS MENSUALES
$$

MES AÑO

GRUPO  DE AFINIDAD

0 1
TELÉFONO OFICINA (incluyendo LADA)

nóisnetxE

0 1
TELÉFONO OFICINA (incluyendo LADA)

nóisnetxENúmeroLADA

NúmeroLADA

0 1
TELÉFONO CASA (incluyendo LADA)

NúmeroLADA

NúmeroLADA0 1
TELÉFONO CASA (incluyendo LADA)

SOLICITUD DE TARJETA DE CRÉDITO BANORTE



PARENTESCOPORCENTAJE

BENEFICIARIOS

NOMBRE COMPLETO BENEFICIARIO 1

FECHA DE NACIMIENTO    

DOMICILIO PARTICULAR (Calle) 

CÓDIGO POSTAL COLONIA DELEGACIÓN O MUNICIPIO ESTADO

R.F.C. (con homoclave)

Entrada Piso Departamento Número exterior 

PARENTESCOPORCENTAJE

NOMBRE COMPLETO BENEFICIARIO 2

FECHA DE NACIMIENTO    

DOMICILIO PARTICULAR (Calle) 

CÓDIGO POSTAL COLONIA DELEGACIÓN O MUNICIPIO ESTADO

R.F.C. (con homoclave)

Entrada Piso Departamento Número exterior 

FIRMA DEL SOLICITANTE

El “Titular”, autoriza a “BANORTE TARJETAS” para que éste último envíe información referente a las operaciones 
realizadas con cargo y/o abono a la cuenta contratada a través del presente contrato, a la dirección de correo electrónico 
indicado por  el  “Titular” en la presente solicitud. SI NO

FAVOR DE ANEXAR LA SIGUIENTE DOCUMENTACIÓN A ESTA SOLICITUD:  *COMPROBANTE DE INGRESOS 
*COMPROBANTE DE DOMICILIO RECIENTE  *IDENTIFICACIÓN OFICIAL CON FOTOGRAFÍA Y FIRMA.  

Inscripción en el Registro de Contratos de Adhesión de la Comisión Nacional para la Protección y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF)

No. 2756-445-009701/01-15218-0312.

FIRMA DEL SOLICITANTE

EI “Titular” autoriza a “BANORTE TARJETAS” a que éste último proporcione el nombre y teléfono del “Titular” a los 
terceros con los que “BANORTE TARJETAS” tenga relación a fin de que dichos terceros ofrezcan al “Titular” la 
contratación de los productos y/o servicios que comercializan.

SI NO

FIRMA DEL SOLICITANTE

14364

FIRMA DEL SOLICITANTE

FIRMA DEL SOLICITANTE

FIRMA DEL SOLICITANTE

SI NO

FIRMAS DEL SOLICITANTE

Por la presente expresamente autorizamos a BANORTE–IXE TARJETAS, S.A. DE C.V., SOFOM, E.R.  
(BANORTE TARJETAS), para que solicite información de nuestras operaciones de crédito y otras de naturaleza 
análoga que tenemos celebradas o hemos celebrado con otras entidades financieras y empresas comerciales, a 
las sociedades de información crediticia, así mismo autorizamos para que la información financiera y patrimonial 
que le hemos proporcionado, así como la obtenida de las sociedades de información crediticia, sea divulgada y 
compartida con las demás entidades financieras pertenecientes a Grupo Financiero Banorte, S.A.B. de C.V. 
(BANORTE)y sus demás subsidiarias, en el entendido de que declaramos expresamente que tenemos pleno 
conocimiento de:
1.- La naturaleza y alcance de la información que será proporcionada por las sociedades de información crediticia
2.- Del uso que BANORTE TARJETAS  hará de tal información
3.- Que BANORTE TARJETAS  podrá realizar consultas periódicas de nuestro historial crediticio durante todo el 
tiempo en que se mantenga vigente esta autorización.
La presente autorización estará vigente por un plazo de tres años a partir de su fecha de otorgamiento, o durante 
todo el tiempo en que esté vigente o mantenga una relación jurídica con BANORTE TARJETAS.

Otorgo mi autorización para que la información que le he 
proporcionado a BANORTE TARJETAS, pueda ser 

utilizada con fines mercadotécnicos o publicitarios, así como
para recibir todo tipo de publicidad, relacionada con los 

productos o servicios ofertados por el 
BANORTE Y/O BANORTE TARJETAS.

Declaro  que la información proporcionada es correcta y , 
que en los términos del Art.112 de la Ley de Instituciones de 
Crédito, estoy sujeto a las sanciones establecidas en dicho 
artículo en caso de haberme conducido con falsedad, así 

mismo he leído y estoy de acuerdo con los términos y 
condiciones de la presente solicitud y del CONTRATO 

IMPRESO al reverso de la misma. 

El solicitante ("Cliente") reconoce que le fue facilitado el aviso de privacidad, cuyo texto se encuentra en 
www.banorte.com, previo a haber asentado sus datos en esta solicitud, mismos que declara son correctos, y notificará a 
Banorte Tarjetas cualquier cambio en la información suministrada. 
Consiente expresamente el tratamiento de sus datos y manifiesta que fue hecho de su conocimiento el Contrato de 
apertura de crédito en cuenta corriente para la expedición y uso de Tarjetas de Crédito, 
con número de RECA 2756-445-009701/01-15218-0312 .
Asimismo autoriza a Banorte Tarjetas a intercambiar todo tipo de información derivada de esta solicitud con cualquier 
entidad de Grupo Financiero Banorte, S.A.B. de C.V., su filial o subsidiaria.

ACEPTACIÓN DE LA SOLICITUD Y AVISO DE PRIVACIDAD E INTERCAMBIO DE INFORMACIÓN
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&RQWUDWR�LQGLYLGXDO�GH�DSHUWXUD�GH�FUpGLWR�HQ�FXHQWD�FRUULHQWH�SDUD�OD�H[SHGLFLyQ�\�HO�XVR�GH�ODV�7DUMHWDV�GH�&UpGLWR�TXH�FHOHEUDQ�SRU�XQD�SDUWH�HO�%$1257(²,;(�
7$5-(7$6��6�$��'(�&�9���62)20��(�5��\�SRU�OD�RWUD�OD�SHUVRQD�FX\RV�GDWRV�TXHGDURQ�UHJLVWUDGRV�HQ�OD�6ROLFLWXG�GH�7DUMHWD�GH�&UpGLWR�FRQWHQLGD�HQ�HO�DQYHUVR�GH�
HVWH�GRFXPHQWR��TXLHQ�DFW~D�HQ�QRPEUH�\�SRU�FXHQWD�SURSLD�\�D�TXLHQHV�HQ�OR�VXFHVLYR�VH�OHV�GHQRPLQDUi�FRPR�´%$1257(�7$5-(7$6µ�\�³7LWXODU´�UHVSHFWLYDPHQWH��
DO�WHQRU�GH�ODV�VLJXLHQWHV�

&/É868/$6
�����'(),1,&,21(6��3DUD�ORV�HIHFWRV�GHO�SUHVHQWH�FRQWUDWR�VH�HQWHQGHUi�HQ�VLQJXODU�R�SOXUDO�SRU��%DQRUWH��%DQFR�0HUFDQWLO�GHO�1RUWH��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�
0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�%DQRUWH��'tD�+iELO�%DQFDULR��$TXHOORV�GtDV�HQ�TXH�ODV�LQVWLWXFLRQHV�GH�FUpGLWR�GHEHQ�WHQHU�DELHUWDV�VXV�VXFXUVDOHV�SDUD�OD�UHDOL]DFLyQ�GH�
RSHUDFLRQHV�FRQIRUPH�D�ODV�GLVSRVLFLRQHV�GH�FDUiFWHU�JHQHUDO�TXH�DO�HIHFWR�HPLWD�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�%DQFDULD�\�GH�9DORUHV��)HFKD�GH�&RUWH��5HVSHFWR�GH�FDGD�
SHULRGR�PHQVXDO��HO�~OWLPR�GtD�GH�pVWH��TXH�DO�HIHFWR�VH�LQGLFD�HQ�ORV�HVWDGRV�GH�FXHQWD�TXH�GHEHUi�HQWUHJDU�³%$1257(�7$5-(7$6´�DO�³7LWXODU´�HQ�ORV�WpUPLQRV�GH�HVWH�
FRQWUDWR��)HFKD�/tPLWH�GH�3DJR��(O�SOD]R�GH�����YHLQWH��GtDV�QDWXUDOHV�FRQWDGRV�D�SDUWLU�GHO�GtD�VLJXLHQWH�D�OD�IHFKD�GH�FRUWH��3DJR�0tQLPR�0HQVXDO��/D�FDQWLGDG��
TXH�UHVSHFWR�GH�FDGD�SHULRGR�PHQVXDO��VH�GHWHUPLQD�GH�DFXHUGR�FRQ�OD�FOiXVXOD�&È/&8/2�'(/�3$*2�0Ë1,02�0(168$/�GH�HVWH�FRQWUDWR��3HULRGR�0HQVXDO��
(V�HO�SHULRGR�FRPSUHQGLGR�HQWUH�HO�GtD�QDWXUDO�VLJXLHQWH�D�OD�)HFKD�GH�&RUWH�LQPHGLDWD�DQWHULRU�\�OD�IHFKD�TXH�FRUUHVSRQGH�D�OD�)HFKD�GH�&RUWH�LQPHGLDWD�VLJXLHQWH��
3URPRFLRQHV�(VSHFLDOHV��6RQ�ODV�SURPRFLRQHV�GH�³%$1257(�7$5-(7$6´�SDUD�TXH�HO�LPSRUWH�GH�ODV�FRPSUDV�GH�ELHQHV�\�R�VHUYLFLRV�TXH�SDJXH�HO�³7LWXODU´�FRQ�OD�
7DUMHWD�HQ�ORV�HVWDEOHFLPLHQWRV�SDUWLFLSDQWHV��VHD�GLYLGLGR�HQ�WDQWDV�SDUWHV�FRPR�OD�SURPRFLyQ�OR�HVWDEOH]FD��\�FDGD�XQD�GH�HOODV�VHD�FRQVLGHUDGD�FRPR�GLVSRVLFLyQ�GHO�
FUpGLWR�HQ�OD�&XHQWD��HQ�HO�SHULRGR�PHQVXDO�UHVSHFWLYR�SDUD�ORV�HIHFWRV�GH�ODV�FOiXVXODV�3$*2�'(/�6$/'2�',638(672�\�&È/&8/2�'(/�3$*2�0Ë1,02�0(168$/�
GH�HVWH�FRQWUDWR��6DOGR�,QVROXWR�3URPRFLRQDO��(V�OD�SDUWH�GHO�LPSRUWH�GH�XQD�SURPRFLyQ�HVSHFLDO�TXH�QR�VH�FRQVLGHUD�HQXQ�3HULRGR�0HQVXDO�SDUD�ORV�HIHFWRV�GH�
ODV�FOiXVXODV�3$*2�'(/�6$/'2�',638(672�\�&È/&8/2�'(/�3$*2�0Ë1,02�0(168$/�GH�HVWH�FRQWUDWR��6DOGR�3URPHGLR�'LDULR��(V�HO�SURPHGLR�DULWPpWLFR�TXH�
UHVXOWD�GH�VXPDU�ORV�VDOGRV�GLDULRV�GH�OD�&XHQWD�GXUDQWH�XQ�3HULRGR�0HQVXDO�D�OD�IHFKD�GH�FLHUUH��\�GLYLGLU�HO�PRQWR�WRWDO�HQWUH�HOQ~PHUR�GH�GtDV�GHO�SHULRGR��6XFXUVDO��
/RV�HVSDFLRV�ItVLFRV�KDELOLWDGRV�SRU�%$1257(�SDUD�OD�DWHQFLyQ�GH�&OLHQWHV�\�S~EOLFR�HQ�JHQHUDO��&$7��(O�&RVWR�$QXDO�7RWDO�GHO�¿QDQFLDPLHQWR�H[SUHVDGR�HQ�WpUPLQRV�
SRUFHQWXDOHV�DQXDOHV�TXH��SDUD�¿QHV�LQIRUPDWLYRV�\�GH�FRPSDUDFLyQ�LQFRUSRUD�OD�WRWDOLGDG�GH�ORV�FRVWRV�\�JDVWRV�LQKHUHQWHV�D�ORV�FUpGLWRV��(Q�OR�TXH�UHVSHFWD�D�ORV�
VLJXLHQWHV�FRQFHSWRV��&RQWUDWR��&XHQWD��'DWRV�3HUVRQDOHV��(VWDEOHFLPLHQWR��7DUMHWD��7LWXODU�\�7DUMHWDKDELHQWH��VH�HVWDUi�D�OD�GH¿QLFLyQ�HVWDEOHFLGD�HQ�ODV�UHJODV�
GHO�%DQFR�GH�0p[LFR�D�ODV�TXH�KDEUiQ�GH�VXMHWDUVH�ODV�LQVWLWXFLRQHV�GH�EDQFD�P~OWLSOH�HQ�OD�HPLVLyQ�\�RSHUDFLyQ�GH�7DUMHWDV�GH�&UpGLWR��HQ�DGHODQWH�ODV�5HJODV��

�����$3(5785$�'(�&5e',72�(1�&8(17$�&255,(17(�<�$80(172�'(�/$�/Ì1($�'(�&5e',72��'H�FRQIRUPLGDG�FRQ�OR�GLVSXHVWR�SRU�OD�/H\�GH�,QVWLWXFLRQHV�GH�
&UpGLWR��OD�/H\�*HQHUDO�GH�7tWXORV�\�2SHUDFLRQHV�GH�&UpGLWR��SRU�ODV�5HJODV�\�GHPiV�OH\HV��UHJODPHQWRV�R�UHJODV�DSOLFDEOHV�DO�FDVR��³%$1257(�7$5-(7$6´�DEUH�DO�
³7LWXODU´�XQ�FUpGLWR�HQ�FXHQWD�FRUULHQWH�KDVWD�SRU�XQ�PRQWR�HQ�PRQHGD�QDFLRQDO�LJXDO�DO�VHxDODGR�HQ�HO�SULPHU�HVWDGR�GH�FXHQWD�TXH�VH�HQYtH�PHQVXDOPHQWH�DO�³7LWXODU´�
HQ�ORV�WpUPLQRV�GH�HVWH�FRQWUDWR�R�HQ�XQD�FRPXQLFDFLyQ�HVFULWD�GLULJLGD�SRU�³%$1257(�7$5-(7$6´�DO�³7LWXODU´��(Q�HO�HQWHQGLGR�GH�TXH�HO�³7LWXODU´�SRGUi�FDQFHODU�HVWH�
FUpGLWR�GHQWUR�GH�ORV�����GLH]��'tDV�+iELOHV�SRVWHULRUHV�D�OD�¿UPD�GHO�SUHVHQWH�LQVWUXPHQWR�VLHPSUH�TXH�QR�KD\D�XWLOL]DGR�X�RSHUDGR�HO�UHIHULGR�FUpGLWR��(O�³7LWXODU´�\�
³%$1257(�7$5-(7$6´�DFXHUGDQ�TXH�pVWH�~OWLPR��HQ�EDVH�DO�FRPSRUWDPLHQWR�TXH�SUHVHQWH�HO�³7LWXODU´�HQ�OR�TXH�UHVSHFWD�DO�FUpGLWR�REMHWR�GHO�HVWH�FRQWUDWR��SRGUi�
DPSOLDU�HO�LPSRUWH�GHO�FUpGLWR��HQ�FX\R�FDVR�QRWL¿FDUi�DO�³7LWXODU´�D�¿Q�GH�TXH�HVWH�~OWLPR��GHQWUR�GH�ORV�����WUHLQWD��GtDV�KiELOHV�SRVWHULRUHV�D�OD�IHFKD�GH�QRWL¿FDFLyQ�
DFHSWH�H[SUHVDPHQWH�HO�DXPHQWR�HQ�OD�OtQHD�GH�FUpGLWR��³%$1257(�7$5-(7$6´�HQYLDUi�DO�³7LWXODU´�MXQWR�FRQ�HO�PHGLR�GH�GLVSRVLFLyQ��7DUMHWD���XQ�GRFXPHQWR��)ROOHWR��
PLVPR�TXH�FRQWLHQH�HO�FODXVXODGR�tQWHJUR�GH�HVWH�FRQWUDWR�

(O�³7LWXODU´�\�³%$1257(�7$5-(7$6´�DFXHUGDQ�TXH�HVWH�~OWLPR�HQWUHJDUi�HO�FODXVXODGR�GH�HVWH�&RQWUDWR�\�VX�&DUiWXOD�HQ�HO�GRPLFLOLR�GHO�³7LWXODU´�HQ�OD�SiJLQD�GH�
,QWHUQHW�GH�³%$1257(�7$5-(7$6´�\�HQ�ODV�6XFXUVDOHV��HQ�GRQGH�SRGUi�FRQVXOWDUOR�\�R�VROLFLWDUOR�HQ�FXDOTXLHU�PRPHQWR�

�����0(',2�'(�',6326,&,Ð1�'(/�&5e',72��&RPR�PHGLR�GH�GLVSRVLFLyQ�GHO�FUpGLWR�FRQFHGLGR�³%$1257(�7$5-(7$6´�H[SHGLUi�\�HQWUHJDUi�DO�³7LWXODU´�XQD�7DUMHWD��
OD�FXDO�WHQGUi�HO�FDUiFWHU�GH�SHUVRQDO�H�LQWUDQVIHULEOH�\�TXH�SRGUi�VHU�XWLOL]DGD�GHQWUR�GHO�WHUULWRULR�QDFLRQDO�\�HQ�HO�H[WUDQMHUR��/D�7DUMHWD�VyOR�SRGUi�FRPHQ]DU�D�XWLOL]DUVH�
XQD�YH]�TXH�HO�³7LWXODU´�OD�KD\D�DFWLYDGR�FRQIRUPH�D�ORV�SURFHGLPLHQWRV�TXH�³%$1257(�7$5-(7$6´�OH�FRPXQLTXH�DO�HIHFWR��/D�DFWLYDFLyQ�GH�OD�7DUMHWD�SRU�SDUWH�GH�
³%$1257(�7$5-(7$6´�WHQGUi�ORV�HIHFWRV�GH�OD�PDQLIHVWDFLyQ�GH�VX�FRQVHQWLPLHQWR�SDUD�RWRUJDU�HO�FUpGLWR�D�TXH�VH�UH¿HUH�HO�SUHVHQWH�FODXVXODGR��HQ�ORV�WpUPLQRV�
\�FRQGLFLRQHV�GHO�PLVPR��GHO�PLVPR�PRGR�XQD�YH]�TXH�HO�³7LWXODU´�FRPLHQFH�D�KDFHU�XVR�GH�OD�OtQHD�GH�FUpGLWR�FRQFHGLGD��DFHSWD�ORV�WpUPLQRV�\�FRQGLFLRQHV�TXH�VH�
HVWDEOHFHQ�HQ�HO�SUHVHQWH�FODXVXODGR�DVt�FRPR�HQ�HO�GRFXPHQWR�TXH�FRQWLHQH�OD�LQIRUPDFLyQ�UHIHUHQWH�D�OD�&XHQWD��&DUiWXOD��TXH�OH�HV�HQWUHJDGR�MXQWR�FRQ�HO�PHGLR�
GH�GLVSRVLFLyQ��7DUMHWD��\�TXH�IRUPD�SDUWH�LQWHJUDQWH�GH�HVWH�FRQWUDWR

�����3$*2�'(/�6$/'2�',638(672��(,�³7LWXODU´�SDJDUi�D�³%$1257(�7$5-(7$6´�HO�LPSRUWH�GH�ODV�GLVSRVLFLRQHV�TXH�KDJD�GHO�FUpGLWR�GH�DFXHUGR�D�ODV�VLJXLHQWHV�
RSFLRQHV�
D��3DJDU�OD�FDQWLGDG�TXH�UHVXOWH�GH�VXPDU�ODV�FDQWLGDGHV�VLJXLHQWHV�
D����(,�LPSRUWH�WRWDO�GH�ODV�GLVSRVLFLRQHV�UHDOL]DGDV�HQ�HO�3HULRGR�0HQVXDO�GH�TXH�VH�WUDWH��PiV�
D����(,�VDOGR�GHXGRU�GHO�ORV��3HULRGR�V��0HQVXDO�HV��DQWHULRU�HV���HQ�VX�FDVR��PiV�
D���� /RV� LQWHUHVHV�RUGLQDULRV�TXH�VH�KD\DQ�GHYHQJDGR� UHVSHFWR�DO� VDOGR�GHXGRU�GH�ORV��3HULRGR�V��0HQVXDO�HV��DQWHULRU�HV���GHVGH� OD� IHFKD�GH�DSOLFDFLyQ�GH� OD�
GLVSRVLFLyQ��KDVWD�OD�DPRUWL]DFLyQ�WRWDO�GH�OD�PLVPD�\�GH�ORV�LQWHUHVHV�RUGLQDULRV�TXH�VH�FDXVHQ�VHJ~Q�ORV�WpUPLQRV�\�FRQGLFLRQHV�GH�ODV�3URPRFLRQHV�(VSHFLDOHV�\�R�
SURPRFLRQHV�GH�ORV�(VWDEOHFLPLHQWRV�TXH�HO�³7LWXODU´�KD\D�DFHSWDGR��/RV�LQWHUHVHV�RUGLQDULRV�GHYHQJDGRV�VREUH�ODV�GLVSRVLFLRQHV�HIHFWXDGDV�PHGLDQWH�FRPSUDV�TXH�
VH�UHDOLFHQ�EDMR�3URPRFLRQHV�(VSHFLDOHV�R�SURPRFLRQHV�GH�ORV�(VWDEOHFLPLHQWRV��VH�FDOFXODUiQ�FRQ�EDVH�HQ�HO�VDOGR�SURPHGLR�SURPRFLRQDO�R�HQ�HO�6DOGR�,QVROXWR�
3URPRFLRQDO��VHJ~Q�VH�HVWDEOH]FD�HQ�OD�SURPRFLyQ�GH�TXH�VH�WUDWH��PiV
D����/RV�LQWHUHVHV�PRUDWRULRV��HQ�VX�FDVR��(,�³7LWXODU´�GHEHUi�SDJDU�D�³%$1257(�7$5-(7$6´�OD�FDQWLGDG�UHVXOWDQWH�GH�OD�VXPD�GH�ORV�FRQFHSWRV�DQWHULRUHV��GHQWUR�
GH�OD�)HFKD�/tPLWH�GH�3DJR��HQ�HO�HQWHQGLGR�GH�TXH�HQ�FDVR�GH�TXH�HO�~OWLPR�GtD�GH�OD�)HFKD�/tPLWH�GH�3DJR�VHD�XQ�GtD�LQKiELO�EDQFDULR��HO�SDJR�UHVSHFWLYR�SRGUi�
UHDOL]DUVH�HO�VLJXLHQWH�'tD�+iELO�%DQFDULR��VLQ�FDUJR�H[WUD�SDUD�HO�³7LWXODU´�(O�FREUR�GH�,QWHUHVHV�2UGLQDULRV�TXH�VH�KD\DQ�GHYHQJDGR�UHVSHFWR�DO�VDOGR�GHXGRU�GH�
�ORV��3HULRGR�V��0HQVXDO�HV��DQWHULRU�HV���GHVGH�OD�IHFKD�GH�DSOLFDFLyQ�GH�OD�GLVSRVLFLyQ�KDVWD�OD�DPRUWL]DFLyQ�WRWDO�GH�OD�PLVPD��QR�VHUiQ�FDUJDGRV�SRU�³%$1257(�
7$5-(7$6´�GH�PDQHUD�DQWLFLSDGD�VLQR�~QLFDPHQWH�SRU�SHULRGRV�YHQFLGRV�
E��3DJDU�OR�TXH�³%$1257(�7$5-(7$6´�HVWDEOHFH�FRPR�3DJR�0tQLPR�0HQVXDO�HQ�HO�HVWDGR�GH�FXHQWD��OR�TXH�VH�GHWHUPLQD�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�OR�HVWLSXODGR�HQ�
OD�FOiXVXOD�&È/&8/2�'(/�3$*2�0Ë1,02�0(168$/�GH�HVWH�FRQWUDWR��GHQWUR�GH�OD�)HFKD�/tPLWH�GH�3DJR�GHO�3HULRGR�0HQVXDO�TXH�FRUUHVSRQGD��PLVPRV�TXH�VH�
VHxDODQ�HQ�HO�HVWDGR�GH�FXHQWD�
(Q�HO�VXSXHVWR�GHO�LQFLVR�E��DQWHULRU��HO�³7LWXODU´�VH�REOLJD�D�SDJDU�PHQVXDOPHQWH�D�³%$1257(�7$5-(7$6´�LQWHUHVHV�RUGLQDULRV�VREUH�HO�6DOGR�3URPHGLR�'LDULR�GH�ODV�
GLVSRVLFLRQHV�GHO�FUpGLWR�UHDOL]DGDV�GXUDQWH�HO�3HULRGR�0HQVXDO�GH�TXH�VH�WUDWH��GH�DFXHUGR�FRQ�OR�VLJXLHQWH�

/RV�,QWHUHVHV�2UGLQDULRV��
/D�WDVD�LQWHUpV�YDULDEOH�VH�FDOFXODUi�VXPDQGR�D�OD�7DVD�GH�5HIHUHQFLD�TXH�SDUD�ORV�HIHFWRV�GH�OD�SUHVHQWH�FODXVXOD�HV�OD�7DVD�GH�,QWHUpV�,QWHUEDQFDULD�GH�
(TXLOLEULR��7�,�,�(���D�SOD]R�GH�����YHLQWLRFKR��GtDV�R�HO�TXH�VXVWLWX\D�D�pVWH��TXH�SXEOLFD�HO�%DQFR�GH�0p[LFR�HQ�HO�'LDULR�2ÀFLDO�GH�OD�)HGHUDFLyQ��KDVWD�
����FLQFXHQWD��SXQWRV�SRUFHQWXDOHV��4XHGD�HQWHQGLGR�TXH�´%$1257(�7$5-(7$6µ�LQIRUPDUi�DO�´7LWXODUµ�HQ�HO�GRFXPHQWR�TXH�FRQWLHQH�OD� LQIRUPDFLyQ�
UHIHUHQWH�D�OD�&XHQWD��&DUiWXOD��PLVPR�TXH�OH�HV�HQWUHJDGR�MXQWR�FRQ�HO�PHGLR�GH�GLVSRVLFLyQ�GHO�FUpGLWR��7DUMHWD��\�TXH�IRUPD�SDUWH�LQWHJUDO�GH�HVWH�FRQWUDWR��
HO�Q~PHUR�GH�SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�D�DGLFLRQDU�D�OD�7DVD�GH�5HIHUHQFLD�HQ�ORV�WpUPLQRV�GH�HVWD�FOiXVXOD��/DV�PRGLÀFDFLRQHV�D�ORV�SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�D�
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DGLFLRQDU�D�OD�7DVD�GH�5HIHUHQFLD�SDUD�GHWHUPLQDU�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�YDULDEOH�RUGLQDULD��FRQIRUPH�D�OR�DQWHULRU��VH�UHDOL]DUiQ�GH�DFXHUGR�FRQ�OR�HVWDEOHFLGR�
HQ�OD�FOiXVXOD�02',),&$&,21(6�<�$9,626�GH�HVWH�FRQWUDWR��3RU�VX�SDUWH��´%$1257(�7$5-(7$6µ�VH�UHVHUYD�HO�GHUHFKR�GH�DSOLFDU�H[FHSFLRQDOPHQWH�
XQD�WDVD�GH�LQWHUpV�PHQRU�D�OD�TXH�UHVXOWH�FRQIRUPH�D�OR�HVWLSXODGR�HQ�HO�SiUUDIR�DQWHULRU��HQ�IXQFLyQ�GHO�EXHQ�PDQHMR�FUHGLWLFLR�GHO�´7LWXODUµ�(O�´7LWXODUµ�
DFHSWD�TXH�HQ�HO�HYHQWR�TXH�GHMH�GH�H[LVWLU�OD�7DVD�GH�5HIHUHQFLD�TXH�VH�VHxDOD�HQ�HVWD�FOiXVXOD��VHUiQ�DSOLFDEOHV�SDUD�ORV�HIHFWRV�DQWHV�SUHYLVWRV��ODV�
7DVDV�GH�5HIHUHQFLD�6XVWLWXWLYDV�HQ�HO�RUGHQ�QXPpULFR�VHxDODGR�D�FRQWLQXDFLyQ�\�D�ODV�TXH�VH�OHV�DGLFLRQDUi�KDVWD�ORV�PLVPRV�SXQWRV�SRUFHQWXDOHV�TXH�VH�
DSOLFDUtDQ�D�OD�7DVD�GH�5HIHUHQFLD�VHxDODGRV�DQWHULRUPHQWH�HQ�HVWD�FOiXVXOD�7DVDV�GH�5HIHUHQFLD�6XVWLWXWLYDV�PiV�SXQWRV�SRUFHQWXDOHV��VHUiQ�DSOLFDEOHV�
HQ�HO�VLJXLHQWH�RUGHQ�

,���/D�7DVD�GH�UHQGLPLHQWR�DQXDO�GH�ORV�&HUWLÀFDGRV�GH�OD�7HVRUHUtD�GH�OD�)HGHUDFLyQ��&(7(6��HQ�FRORFDFLyQ�SULPDULD�D�SOD]R�GH�����YHLQWLRFKR��GtDV��TXH�VHD�
SXEOLFDGD�D�WUDYpV�GH�ORV�SHULyGLFRV�GH�PD\RU�FLUFXODFLyQ�QDFLRQDO��OD�WDVD�GH�UHQGLPLHQWR�DQXDO�GH�ORV�&(7(6�VHUi�DSOLFDEOH�D�FDGD�XQR�GH�ORV�SHULRGRV�GH�
SDJR�GH�LQWHUpV�VHUi�OD�TXH�UHVXOWH�\�VHUi�HO��UHVXOWDGR�GHO�SURPHGLR�DULWPpWLFR�GH�ODV�SXEOLFDFLRQHV�GH�GLFKD�WDVD�UHDOL]DGDV�GXUDQWH�ODV�FXDWUR�VHPDQDV�
SUHYLDV�D�OD�VHPDQD�GH�OD�)HFKD�GH�&RUWH�TXH�FRUUHVSRQGD�

,,���(O�&RVWR�GH�&DSWDFLyQ�D�3OD]R�GH�3DVLYRV�GHQRPLQDGRV�HQ�0RQHGD�1DFLRQDO��&�&�3���SXEOLFDGR�HQ�HO�'LDULR�2ÀFLDO�GH�OD�)HGHUDFLyQ�SRU�HO�%DQFR�GH�
0p[LFR��SDUD�OR�FXDO�VH�FRQVLGHUDUi�HO�~OWLPR�YDORU�SXEOLFDGR�DQWHV�GH�OD�)HFKD�GH�&RUWH�FRUUHVSRQGLHQWH

,QWHUHVHV�0RUDWRULRV�
(Q�FDVR�GH�PRUD�HQ�HO�SDJR�GH�ODV�REOLJDFLRQHV�TXH�HO�´7LWXODUµ�DVXPH�HQ�HO�SUHVHQWH�FRQWUDWR��VH�REOLJD�D�SDJDU�LQWHUHVHV�PRUDWRULRV�VREUH�HO�LPSRUWH�GH�
ORV�SDJRV�PtQLPRV�YHQFLGRV��HQ�FDGD�SHULRGR�GH�SDJR��\�UHVSHFWR�GHO�VDOGR�LQVROXWR�D�SDUWLU�GH�OD�IHFKD�HQ�TXH�HO�FUpGLWR�VH�FRQVLGHUH�YHQFLGR�SDUD�HIHFWRV�
FRQWDEOHV�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�HO�LQFLVR�D��GH�OD�FOiXVXOD�3$*2�'(/�6$/'2�',638(672�GH�HVWH�FRQWUDWR��D�OD�WDVD�TXH�VHD�HO�UHVXOWDGR�GH�DSOLFDU�KDVWD�XQ�
SRUFHQWDMH�DGLFLRQDO�GHO������VHWHQWD�\�FLQFR�SRU�FLHQWR��GH�OD�WDVD�GH�,QWHUHVHV�2UGLQDULRV�DSOLFDEOH�HQ�ORV�WpUPLQRV�GH�OD�SUHVHQWH�FOiXVXOD�(O�PRQWR�GH�
ORV�LQWHUHVHV�TXH�UHVXOWHQ�GH�FRQIRUPLGDG�D�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�OD�SUHVHQWH�FOiXVXOD��FDXVDUi�HO�,PSXHVWR�DO�9DORU�$JUHJDGR��,�9�$���

�����&É/&8/2�'(/�3$*2�0Ì1,02�0(168$/��(,�LPSRUWH�GHO�3DJR�0tQLPR�0HQVXDO�TXH�HO�³7LWXODU´�GHEH�HIHFWXDU�DO�RSWDU�SRU�OR�VHxDODGR�HQ�HO� LQFLVR�E��GH�OD�
FOiXVXOD�DQWHULRU��VH�FDOFXODUi�GH�OD�VLJXLHQWH�IRUPD�
D��6L�OD�&XHQWD�HVWi�DO�FRUULHQWH�HQ�HO�SDJR��FRQIRUPH�D�FXDOTXLHUD�GH�ODV�RSFLRQHV�VHxDODGDV�HQ�OD�FOiXVXOD��3$*2�'(/�6$/'2�',638(672��HO�LPSRUWH�GHO�3DJR�
0tQLPR�0HQVXDO�VHUi�OD�FDQWLGDG�TXH�UHVXOWH�PD\RU�GH�ODV�VLJXLHQWHV�GH¿QLFLRQHV��L��DSOLFDU�HO�SRUFHQWDMH�TXH�HO�%DQFR�GH�0p[LFR�WHQJD�YLJHQWH�D�OD�IHFKD�GH�DSOLFDFLyQ�
GHO�PLVPR���GH�DFXHUGR�D�OR�VLJXLHQWH��GHO���GH�(QHUR�GH������DO���GH�(QHUR�GH������VHUi�GH�����SRUFLHQWR��GHO���GH�(QHUR�GH������DO���GH�(QHUR�GH�������VHUi�GH�����
SRUFLHQWR�\�D�SDUWLU�GHO���GH�(QHUR�GH�������VHUi�GH�����SRUFLHQWR��VREUH�HO�VDOGR�LQVROXWR�GH�OD�SDUWH�UHYROYHQWH�GH�OD�/tQHD�GH�&UpGLWR�DO�FRUWH�GHO�SHULRGR���VLQ�WRPDU�
HQ�FXHQWD�ORV�LQWHUHVHV�GHO�SHULRGR�QL�HO�,PSXHVWR�DO�9DORU�$JUHJDGR��,9$����PiV�ORV�LQWHUHVHV�FRUUHVSRQGLHQWHV�\�HO�LPSXHVWR�DO�9DORU�$JUHJDGR��,9$���LL��HO�SRUFHQWDMH�
GH������SRU�FLHQWR��GHO�OtPLWH�GH�FUpGLWR��HQ�HO�HQWHQGLGR�GH�TXH�GLFKR�SRUFHQWDMH�DSOLFDUi�D�SDUWLU�GHO���GH�HQHUR�GH������GH�DFXHUGR�D�OR�TXH�GHWHUPLQD�HO�%DQFR�GH�
0p[LFR��R��LLL��DSOLFDU�HO�SRUFHQWDMH�TXH�³%$1257(�7$5-(7$6´�WHQJD�HVWDEOHFLGR��VREUH�HO�VDOGR�GH�OD�&XHQWD��HQ�HO�HQWHQGLGR�GH�TXH�GLFKR�SRUFHQWDMH�VHUi�GH�XQ�
�����GLH]�SRU�FLHQWR��GHO�VDOGR�LQVROXWR�D�OD�)HFKD�GH�&RUWH��
1R�REVWDQWH��OR�DQWHULRU�HO�LPSRUWH�GHO�3DJR�0tQLPR�0HQVXDO�TXH�GHEHUi�UHDOL]DU�³HO�7LWXODU´��QR�GHEHUi�VHU�PHQRU�GH����������GRVFLHQWRV�SHVRV��������0�1�����HQ�OD�
LQWHOLJHQFLD�GH�TXH�HO�³7LWXODU´�SRGUi�UHDOL]DU�SDJRV�HQ�FDQWLGDGHV�VXSHULRUHV�DO�3DJR�0tQLPR�0HQVXDO�VROLFLWDGR��$O�LPSRUWH�GHO�3DJR�0tQLPR�0HQVXDO�GHWHUPLQDGR�
GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�ORV�SiUUDIRV�DQWHULRUHV�GHEHUi�DGLFLRQDUVH��HQ�VX�FDVR���OD�FDQWLGDG�FRUUHVSRQGLHQWH�D�OD�0HQVXDOLGDG�UHVXOWDQWH�SRU�SURPRFLRQHV�HVSHFLDOHV��DVt�
FRPR�OD��V��FDQWLGDG�HV��TXH�FRUUHVSRQGDQ�D�FDUJRV�GLIHULGRV�
E��6L�HO�³7LWXODU´�QR�HIHFW~D�SDJR�DOJXQR�HQ�ORV�WpUPLQRV�GH�OD�FOiXVXOD�3$*2�'(/�6$/'2�',638(672�UHVSHFWR�GHO�3HULRGR�0HQVXDO�LQPHGLDWR�DQWHULRU��HO�LPSRUWH�
GHO�VDOGR�LQVROXWR�GH�OD�&XHQWD��GHWHUPLQDGR�FRQIRUPH�HO�LQFLVR�D��GH�OD�FOiXVXOD�3$*2�'(/�6$/'2�',638(672�FLWDGD��VH�DFXPXODUi�DO�3DJR�0tQLPR�0HQVXDO�
FDOFXODGR�GH�DFXHUGR�DO�LQFLVR�D��GH�HVWD�FOiXVXOD�
F��6L�HO�LPSRUWH�GHO�VDOGR�LQVROXWR�GH�OD�&XHQWD�H[FHGH�DO�OtPLWH�GH�FUpGLWR��HO�H[FHVR�GHEHUi�FXEULUVH�GH�LQPHGLDWR�SRU�HO�³7LWXODU´�
G��(Q�FDVR�GH�TXH�HO�³7LWXODU´�QR�UHDOLFH�HO�3DJR�0tQLPR�0HQVXDO�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�HO�LQFLVR�D��GH�HVWD�FOiXVXOD��³%$1257(�7$5-(7$6´�SRGUi�UHDOL]DU�GH�LQPHGLDWR�
HO�FDUJR�D�OD�&XHQWD�SRU�HO�LPSRUWH�GHO�VDOGR�GH�ODV�GLVSRVLFLRQHV�UHDOL]DGDV�SRU�HO�³7LWXODU´�TXH�QR�KD\D�VLGR�FDUJDGR��SRU�KDEHU�VLGR�GLYLGLGR�R�IUDJPHQWDGR�\�GLIHULGR�
VX�FDUJR�HQ�ORV�WpUPLQRV�GH�ODV�3URPRFLRQHV�(VSHFLDOHV�R�FDUJRV�GLIHULGRV�HVWDEOHFLGRV�SRU�³%$1257(�7$5-(7$6´�R�SRU�ORV�(VWDEOHFLPLHQWRV�D¿OLDGRV��3DUD�TXH�
OD�7DUMHWD�QR�JHQHUH�,QWHUHVHV�2UGLQDULRV�GXUDQWH�XQ�3HULRGR�0HQVXDO��HO�³7LWXODU´�QR�GHEHUi�WHQHU�VDOGRV�SHQGLHQWHV�GH�SDJR�GH�XQR�R�YDULRV�3HULRGRV�0HQVXDOHV�
DQWHULRUHV�D�pVWH��GHELHQGR�SDJDU�D�³%$1257(�7$5-(7$6´��LQFOXVLYH��HO�LPSRUWH�WRWDO�GH�ORV�FRQVXPRV�\�GLVSRVLFLRQHV�UHDOL]DGDV�GXUDQWH�HO�3HULRGR�0HQVXDO�GHO�TXH�
VH�WUDWH��\�HQ�VX�FDVR��PiV�OD�V��PHQVXDOLGDG�HV��GHO��ORV��SURJUDPD�V��GH�SDJR�GLIHULGR�FRQ�PHVHV�VLQ�LQWHUHVHV�
(O�³7LWXODU´�SXHGH�RSWDU�SRU�UHDOL]DU�HO�SDJR�GHO�WRWDO�GHO�VDOGR�GHXGRU�SDUD�QR�JHQHUDU�LQWHUHVHV�HQ�OD�&XHQWD��SDUD�WDO�HIHFWR�³%$1257(�7$5-(7$6´�LGHQWL¿FDUi�HQ�HO�
HVWDGR�GH�FXHQWD��HQ�HO�UXEUR�GH�³6DOGR�1XHYR´��HO�VDOGR�GHXGRU�JHQHUDGR�D�OD�)HFKD�GH�&RUWH��DGLFLRQDO�D�HVWH�UXEUR��HO�³7LWXODU´�GHEHUi�FRQVLGHUDU�HO�VDOGR�SHQGLHQWH�
GH�ORV�3URJUDPDV�D�SOD]RV�\D�VHD�FRQ�R�VLQ�LQWHUHVHV�\�HQ�VX�FDVR�ORV�FDUJRV�JHQHUDGRV�HQ�IRUPD�SRVWHULRU�D�OD�IHFKD�GH�FRUWH�SDUD�SRGHU�SDJDU�HO�WRWDO�GHO�VDOGR�
GLVSXHVWR�GH�OD�&XHQWD�

�����$3/,&$&,Ð1�'(�/26�3$*26�<�)(&+$6�'(�$&5(',7$0,(172�'(�/26�0,6026��/RV�SDJRV�TXH�UHDOLFH�HO�³7LWXODU´�SDUD�DERQR�HQ�OD�&XHQWD�VH�DSOLFDUiQ�
SRU�³%$1257(�7$5-(7$6´�HQ�HO�VLJXLHQWH�RUGHQ�
���,QWHUHVHV�PRUDWRULRV
���,QWHUHVHV�RUGLQDULRV
���,PSXHVWR�DO�9DORU�$JUHJDGR�TXH�FRUUHVSRQGD
���6DOGR�LQVROXWR�GH�SHULRGRV�PHQVXDOHV�DQWHULRUHV
���6DOGR�LQVROXWR�GHO�~OWLPR�3HULRGR�0HQVXDO

(O�³7LWXODU´�SRGUi�UHDOL]DU�ORV�SDJRV�SDUD�DERQR�HQ�OD�&XHQWD�D�WUDYpV�GH�ODV�6XFXUVDOHV��HQ�R¿FLQDV�GH�WHUFHURV�DXWRUL]DGRV�SRU�³%$1257(´�R�ELHQ�D�WUDYpV�GH�ORV�
PHGLRV�R�OXJDUHV�TXH�³%$1257(�7$5-(7$6´�SRQJD�D�GLVSRVLFLyQ�GH�ORV�³7LWXODUHV´�SDUD�WDO�HIHFWR�

$VLPLVPR��ORV�SDJRV�TXH�UHDOLFH�HO�³7LWXODU´�D�OD�&XHQWD�VH�DFUHGLWDUiQ�GH�DFXHUGR�DO�PHGLR�GH�SDJR�TXH�VH�XWLOLFH��GH�OD�PDQHUD�VLJXLHQWH�

0HGLRV�GH�3DJR )HFKDV�GH�DFUHGLWDPLHQWR�GH�SDJR��
(IHFWLYR 6H�DFUHGLWDUi�HO�PLVPR�GtD�HQ�TXH�OR�UHFLEDQ�

&KHTXH
L���&XDQGR�HO�SDJR�VH�UHDOLFH�HQ�ODV�6XFXUVDOHV�R�ELHQ�HQ�ODV�R¿FLQDV�GH�WHUFHURV�DXWRUL]DGRV�SRU�³%$1257(´�
D��6L�HO�FKHTXH�HV�D�FDUJR�GH�´%$1257(´��VH�DFUHGLWDUi�HO�PLVPR�GtD�HQ�TXH�OR�UHFLED�
E��6L�HO�FKHTXH�HV�D�FDUJR�GH�RWUD�LQVWLWXFLyQ�GH�FUpGLWR��VH�DFUHGLWDUi�D�PiV�WDUGDU�HO�'tD�+iELO�VLJXLHQWH�VL�HO�SDJR�VH�KDFH�DQWHV�GH�ODV�������
�GLHFLVpLV��KRUDV��R�D�PiV�WDUGDU�HO�VHJXQGR�'tD�+iELO�VLJXLHQWH�VL�HO�SDJR�VH�KDFH�GHVSXpV�GH�ODV��������GLHFLVpLV��KRUDV�
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'RPLFLOLDFLyQ 6H�DFUHGLWDUi�
L���(Q�OD�IHFKD�HQ�TXH�´%$1257(�7$5-(7$6´�DFXHUGH�FRQ�HO��´7LWXODU´��R
LL���(Q�OD�IHFKD�OtPLWH�GH�SDJR�GHO�FUpGLWR��SUpVWDPR�R�¿QDQFLDPLHQWR�
/R�DQWHULRU�GH�FRQIRUPLGDG�D�OR�TXH�VH�SDFWH�FRQ�HO�³7LWXODU´�D�WUDYpV�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�

7UDQVIHUHQFLDV
HOHFWUyQLFDV�GH�
IRQGRV

L��6L�HO�SDJR�VH�UHDOL]D�D�WUDYpV�GHO�6LVWHPD�GH�3DJRV�(OHFWUyQLFRV�,QWHUEDQFDULRV��63(,���VH�DFUHGLWDUi�HO�PLVPR�'tD�+iELO�HQ�TXH�VH�UHFLED�OD�
WUDQVIHUHQFLD�
LL��6L�HO�SDJR�VH�UHDOL]D�D�WUDYpV�GHO�6LVWHPD�GH�7UDQVIHUHQFLDV�(OHFWUyQLFDV�FRQ�FDUJR�D�XQD�FXHQWD�GH�GHSyVLWR�FRQWUDWDGD�FRQ�³%$1257(´�
VH�DFUHGLWDUi�D�PiV�WDUGDU�HO�'tD�+iELO�VLJXLHQWH�DO�TXH�VH�RUGHQH�OD�WUDQVIHUHQFLD

(IHFWLYR�D�WUDYpV�
GH�7HUFHURV�\�R�
&RPLVLRQLVWDV

6H�DFUHGLWDUi�HO�PLVPR�GtD�HQ�TXH�OR�UHFLEDQ�

8QD�YH]�HIHFWXDGRV�\�DFUHGLWDGRV�ORV�SDJRV�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�OR�DQWHULRU��HO�VDOGR�GLVSRQLEOH�GH�OD�&XHQWD�SDUD�ORV�HIHFWRV�GH�OD�GLVSRVLFLyQ�GHO�FUpGLWR�FRQFHGLGR�
VH�GHWHUPLQDUi�HO�'tD�+iELO�%DQFDULR�VLJXLHQWH�D�OD�IHFKD�GH�DSOLFDFLyQ�GHO�SDJR�

�����6$/'2�$�)$925��(Q�FDVR�GH�TXH� OD�&XHQWD�SUHVHQWH�VDOGR�D�IDYRU�GLFKD�FDQWLGDG�QR�JHQHUDUi� LQWHUpV�DOJXQR�D�IDYRU�GHO�³7LWXODU´��HQ�HO�HQWHQGLGR�GH�TXH�
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DSDUHFHUiQ��SRU�FDGD�SHULRGR�TXH�DEDUTXH�GLFKR�HVWDGR�GH�FXHQWD��WRGDV�ODV�RSHUDFLRQHV��FDUJRV��GHSyVLWRV�\�PRYLPLHQWRV�HIHFWXDGRV�HQ�OD�PLVPD�HQ�HO�HQWHQGLGR�
GH�TXH�ORV�HVWDGRV�GH�FXHQWD�VHUiQ�UHPLWLGRV�DO�³7LWXODU´�HQ�VX�GRPLFLOLR�R�SRGUi�RSWDU�SRU�UHFLELUORV�D�WUDYpV�GH�PHGLRV�HOHFWUyQLFRV��GHQWUR�GH�ORV����RFKR��GtDV�
QDWXUDOHV�VLJXLHQWHV�D�OD�IHFKD�GH�FRUWH�GHO�SHULRGR�TXH�FRUUHVSRQGD��(Q�FDVR�GH�QR�UHFLELU�HO�HVWDGR�GH�FXHQWD�HQ�HO�SOD]R�PHQFLRQDGR��HO�³7LWXODU´�GHEHUi�VROLFLWDUORV�
D�³%$1257(�7$5-(7$6´GHQWUR�GH�ORV����FLQFR��GtDV�FDOHQGDULR�VLJXLHQWHV�D�GLFKR�SOD]R��(O�³7LWXODU´�\�³%$1257(�7$5-(7$6´�HVWiQ�GH�DFXHUGR�HQ�TXH�VH�SUHVXPLUiQ�
UHFLELGRV�ORV�HVWDGRV�GH�FXHQWD��VL�QR�HV��VRQ��UHFODPDGR�V��FRQIRUPH�D�OR�DQWHULRU��7UDQVFXUULGRV�ORV�SOD]RV�VHxDODGRV�HQ�OD�FOiXVXOD�UHIHUHQWH�D�3URFHGLPLHQWR�SDUD�
$FODUDFLRQHV��VLQ�TXH�HO�³7LWXODU´�KD\D�UHDOL]DGR�REVHUYDFLyQ�DOJXQD��GH�FRQIRUPLGDG�D�OR�SDFWDGR�HQ�OD�UHIHULGD�FOiXVXOD��ORV�DVLHQWRV�R�FRQFHSWRV�TXH�DSDUHFHQ�HQ�ORV�
HVWDGRV�GH�FXHQWD��\�TXH�¿JXUHQ�HQ�OD�FRQWDELOLGDG�GH�³%$1257(�7$5-(7$6´��VH�WHQGUiQ�DFHSWDGRV�SRU�HO�³7LWXODU´�\�KDUiQ�SUXHED�SOHQD�HQWUH�ODV�SDUWHV�

3URFHGLPLHQWR�SDUD�DFODUDFLRQHV���/DV�DFODUDFLRQHV�TXH�HO�³7LWXODU´�IRUPXOH�D�³%$1257(�7$5-(7$6´�UHVSHFWR�GH�ODV�RSHUDFLRQHV�REMHWR�GHO�SUHVHQWH�FRQWUDWR��
TXH�QR�H[FHGDQ�GHO�HTXLYDOHQWH�HQ�PRQHGD�QDFLRQDO�D���������YHLQWH�PLO��8QLGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�HQ�OD�IHFKD�HQ�TXH�VH�JHQHUH�OD�UHFODPDFLyQ��ODV�SRGUi�UHDOL]DU�
WHOHIyQLFDPHQWH�D�OD�XQLGDG�HVSHFLDOL]DGD�GH�³%$1257(�7$5-(7$6´�R�DFXGLU�D�FXDOTXLHU�6XFXUVDO��GHQWUR�GHO�SOD]R�GH�����QRYHQWD��GtDV�QDWXUDOHV�SRVWHULRUHV�D�OD�
IHFKD�GH�FRUWH�R�HQ�VX�FDVR�D�OD�UHDOL]DFLyQ�GH�OD�RSHUDFLyQ�FRQ�OD�FXDO�QR�HVWi�FRQIRUPH��GHELHQGR�³%$1257(�7$5-(7$6´�LQIRUPDUOH�HO�Q~PHUR�GH�IROLR�GH�DWHQFLyQ�D�
VX�DFODUDFLyQ��VROLFLWiQGROH�OD�GRFXPHQWDFLyQ�H�LQIRUPDFLyQ�QHFHVDULD�SDUD�HO�WUiPLWH�D�VX�VROLFLWXG��PLVPD�TXH�SRGUi�VHU�HQYLDGD�YtD�ID[�R�GLUHFWDPHQWH�D�OD�6XFXUVDO��
HQ�HO�HQWHQGLGR�TXH�³%$1257(�7$5-(7$6´�VH�UHVHUYD�HO�GHUHFKR�GH�FDQFHODU�HO�IROLR�DVLJQDGR�\�SRU�OR�WDQWR�QR�VXMHWDUVH�D�HVWH�SURFHGLPLHQWR��HQ�HO�FDVR�GH�TXH�
GHQWUR�GHO�SOD]R�GH�����VHWHQWD�\�GRV��KRUDV�QR�UHFLED��FRPSOHWD�\�OHJLEOH��OD�GRFXPHQWDFLyQ�H�LQIRUPDFLyQ�DQWHV�PHQFLRQDGD��³%$1257(�7$5-(7$6´�VH�UHVHUYD�HO�
GHUHFKR�GH�VROLFLWDU�LQIRUPDFLyQ�\�R�GRFXPHQWDFLyQ�DGLFLRQDO�SDUD�SRGHU�DWHQGHU�OD�DFODUDFLyQ�VROLFLWDGD��7UDQVFXUULGR�HO�SOD]R�GH�����QRYHQWD��GtDV�DQWHV�PHQFLRQDGR��
VLQ�TXH�HO�³7LWXODU´�KD\D�HIHFWXDGR�DOJXQD�DFODUDFLyQ��VH�HQWHQGHUi�TXH�pVWH�~OWLPR�HVWi�GH�DFXHUGR�FRQ�ODV�RSHUDFLRQHV�HIHFWXDGDV�
5HFLELGD�SRU� ³%$1257(�7$5-(7$6´� OD� LQIRUPDFLyQ�\�GRFXPHQWDFLyQ�DQWHV�PHQFLRQDGD�� WHQGUi�XQ�SOD]R�Pi[LPR�GH���� �FXDUHQWD�\�FLQFR��GtDV�QDWXUDOHV��SDUD�
HQWUHJDU�DO�³7LWXODU´��SRU�HVFULWR�\�¿UPDGR�SRU�SHUVRQDO�IDFXOWDGR�SDUD�HOOR��HO�GLFWDPHQ�FRUUHVSRQGLHQWH��PLVPR�TXH�GHEHUi�GH�VHU�DFRPSDxDGR�GH�FRSLDV�VLPSOHV�GH�
ORV�GRFXPHQWRV�R�HYLGHQFLDV�FRQVLGHUDGRV�SDUD�OD�HPLVLyQ�GH�GLFKR�GLFWDPHQ��HQ�HO�HQWHQGLGR�TXH�VL�HQ�GLFKR�GLFWDPHQ�VH�FRQVLGHUD�QR�SURFHGHQWH�OD�DFODUDFLyQ�
VROLFLWDGD��HO�³7LWXODU´�SDJDUi�D�³%$1257(�7$5-(7$6´��GHULYDGR�GH�WDO�DFODUDFLyQ��OD�FDQWLGDG�D�VX�FDUJR�PiV�ORV�LQWHUHVHV�RUGLQDULRV�TXH�HQ�VX�FDVR�VH�KXELHUHQ�
JHQHUDGR��VLQ�TXH�SURFHGD�HO�FREUR�GH�LQWHUHVHV�PRUDWRULRV�\�RWURV�DFFHVRULRV�JHQHUDGRV�SRU�OD�VXVSHQVLyQ�GHO�SDJR�JHQHUDGR�SRU�OD�UHFODPDFLyQ�
7UDWiQGRVH�GH�FDQWLGDGHV�GLVSXHVWDV�SRU�FRPSUDV�R�SDJRV�SRU�HO�³7LWXODU´��pVWH�~OWLPR��WHQGUi�HO�GHUHFKR�GH�QR�UHDOL]DU�HO�SDJR�FX\D�DFODUDFLyQ�VROLFLWD��DVt�FRPR�HO�
GH�FXDOTXLHU�RWUD�FDQWLGDG�UHODFLRQDGD�FRQ�GLFKR�SDJR��KDVWD�HQ�WDQWR�VH�UHVXHOYD�OD�DFODUDFLyQ�DQWHV�UHIHULGD�
³%$1257(�7$5-(7$6´��GHQWUR�GHO�SOD]R�GH�����FXDUHQWD�\�FLQFR��GtDV�QDWXUDOHV��FRQWDGRV�D�SDUWLU�GH�OD�HQWUHJD�GHO�GLFWDPHQ�UHIHULGR�HQ�HO�SiUUDIR�DQWHULRU��SRQGUi�
D�GLVSRVLFLyQ�GHO�³7LWXODU´��\D�VHD�HQ�OD�XQLGDG�HVSHFLDOL]DGD�R�HQ�OD�6XFXUVDO��HO�H[SHGLHQWH�JHQHUDGR�SRU�OD�UHFODPDFLyQ��HQ�HO�FXDO�VH�LQWHJUDUi�OD�GRFXPHQWDFLyQ�
H�LQIRUPDFLyQ�TXH��FRQIRUPH�D�ODV�GLVSRVLFLRQHV�DSOLFDEOHV��GHED�REUDU�HQ�VX�SRGHU�\�TXH�VH�UHODFLRQH�GLUHFWDPHQWH�FRQ�OD�VROLFLWXG�GH�DFODUDFLyQ�TXH�FRUUHVSRQGD��
H[FHSWXDQGR�ORV�GDWRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�RSHUDFLRQHV�UHODFLRQDGDV�FRQ�WHUFHUDV�SHUVRQDV�
(O�DQWHULRU�SURFHGLPLHQWR�HV�VLQ�SHUMXLFLR�GHO�GHUHFKR�GHO�³7LWXODU´�GH�DFXGLU�DQWH�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�SDUD�OD�3URWHFFLyQ�\�'HIHQVD�GH�ORV�8VXDULRV�GH�6HUYLFLRV�
)LQDQFLHURV�R�DQWH�OD�DXWRULGDG�MXULVGLFFLRQDO�FRUUHVSRQGLHQWH�FRQIRUPH�D�ODV�GLVSRVLFLRQHV�OHJDOHV�DSOLFDEOHV��HQ�OD�LQWHOLJHQFLD�GH�TXH�HO�SURFHGLPLHQWR�GH�DFODUDFLyQ�
TXHGDUi�VLQ�HIHFWR�D�SDUWLU�GH�TXH�HO�&OLHQWH�SUHVHQWH�VX�GHPDQGD�DQWH�DXWRULGDGHV�MXULVGLFFLRQDOHV�R�FRQGX]FD�VX�UHFODPDFLyQ�HQ�WpUPLQRV�GH�OD�/H\�GH�3URWHFFLyQ�\�
'HIHQVD�GH�ORV�8VXDULRV�GH�6HUYLFLRV�)LQDQFLHURV�
3DUD�HO�FDVR�GH�DTXpOODV�RSHUDFLRQHV�REMHWR�GHO�SUHVHQWH�FRQWUDWR��TXH�H[FHGDQ�GHO�HTXLYDOHQWH�HQ�PRQHGD�QDFLRQDO�D���������YHLQWH�PLO��8QLGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�HQ�



��
��
�

,QVFULSFLyQ�HQ�HO�5HJLVWUR�GH�&RQWUDWRV�GH�$GKHVLyQ�GH�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�SDUD�OD�3URWHFFLyQ�\�'HIHQVD�GH�ORV�8VXDULRV�GH�6HUYLFLRV�)LQDQFLHURV
�&21'86()��1R�������������������������������

OD�IHFKD�HQ�TXH�VH�JHQHUH�OD�UHFODPDFLyQ�HO�³7LWXODU´�SRGUi�PDQLIHVWDU�SRU�HVFULWR�VX�LQFRQIRUPLGDG�FRQ�ORV�PRYLPLHQWRV�UHJLVWUDGRV�HQ�VX�&XHQWD��X�REMHWDUORV�FRQ�ODV�
REVHUYDFLRQHV�TXH�FRQVLGHUH�SURFHGHQWHV��GHQWUR�GH�ORV�����FXDUHQWD�\�FLQFR��GtDV�QDWXUDOHV�VLJXLHQWHV�D�OD�IHFKD�GH�FRUWH�GHO�SHULRGR�TXH�FRUUHVSRQGD�
(O�³7LWXODU´�DXWRUL]D�H[SUHVDPHQWH�D�³%$1257(�7$5-(7$6´�SDUD�TXH�pVWH�~OWLPR��HQ�VX�FDVR��SXHGD�JUDEDU�ODV�FRQYHUVDFLRQHV�WHOHIyQLFDV�D�TXH�VH�UH¿HUH�HVWD�
FOiXVXOD�

������'85$&,Ð1�'(/�&2175$72��(,�SUHVHQWH�FRQWUDWR�WHQGUi�XQD�YLJHQFLD�LQGH¿QLGD��
(O�³7LWXODU´�SRGUi�VROLFLWDU�OD�WHUPLQDFLyQ�DQWLFLSDGD�GHO�FRQWUDWR��EDVWDQGR�SDUD�HOOR�OD�SUHVHQWDFLyQ�GH�OD�VROLFLWXG�SRU�HVFULWR��HQ�FXDOTXLHU�VXFXUVDO�GH�³%$1257(�
7$5-(7$6´��D�WUDYpV�GH�OD�8QLGDG�(VSHFLDOL]DGD�R�D�WUDYpV�GH�FXDOTXLHU�RWUD�WHFQRORJtD�DXWRUL]DGD�SRU�³%$1257(�7$5-(7$6´��SRU�OR��TXH�HVWH�~OWLPR�EORTXHDUi�
OD�/tQHD�GH�&UpGLWR�FRUUHVSRQGLHQWH�\�HO�0HGLR�GH�'LVSRVLFLyQ��D�SDUWLU�GHO�PRPHQWR�HQ�TXH�UHFLED�OD�VROLFLWXG�GH�WHUPLQDFLyQ�
(Q�FDVR�GH�TXH�HO�³7LWXODU´�QR�SUHVHQWH�DGHXGRV�³%$1257(�7$5-(7$6´�¿QLTXLWDUi�OD�UHODFLyQ�FRQWUDFWXDO�HO�GtD�KiELO�VLJXLHQWH�D�DTXpO�HQ�TXH�UHFLEDQ�OD�VROLFLWXG�
'H�OR�FRQWUDULR��³%$1257(�7$5-(7$6´��D�PiV�WDUGDU�HO�GtD�KiELO�VLJXLHQWH�DO�GH�OD�UHFHSFLyQ�GH�OD�VROLFLWXG��FRPXQLFDUi�DO��³7LWXODU´�HO�LPSRUWH�GH�ORV�DGHXGRV�\�
GHQWUR�GH�ORV�FLQFR�GtDV�KiELOHV�VLJXLHQWHV�D�VX�VROLFLWXG�SRQGUi�D�VX�GLVSRVLFLyQ�GLFKR�GDWR��HQ�OD�VXFXUVDO�HOHJLGD�SRU�HO�³7LWXODU´��DGLFLRQDOPHQWH�OR�SRQGUi�D�VX�
GLVSRVLFLyQ�D�WUDYpV�GHO�&HQWUR�GH�$WHQFLyQ�D�8VXDULRV��8QLGDG�(VSHFLDOL]DGD��\�D�WUDYpV�GH�FXDOTXLHU�PHGLR�HOHFWUyQLFR�R�DXWRPDWL]DGR�FRQYHQLGR�SRU�DPEDV�
SDUWHV��XQD�YH]�OLTXLGDGRV�HO�FDSLWDO��LQWHUHVHV��\�GHPiV�DFFHVRULRV�VH�GDUi�SRU�WHUPLQDGR�HO�SUHVHQWH�FRQWUDWR�
(Q�WDQWR�QR�VHD� OLTXLGDGD� OD� WRWDOLGDG�GH� ORV�DGHXGRV�GHULYDGRV�GHO�SUHVHQWH� LQVWUXPHQWR�� OD� WHUPLQDFLyQ�GHO�PLVPR�QR�VXUWLUi�HIHFWRV��SRU� OR�TXH� ³%$1257(�
7$5-(7$6´�DSOLFDUi�ORV�FDUJRV�\D�JHQHUDGRV�SHUR�QR�UHÀHMDGRV��OD�FRPLVLyQ�SRU�FREUDQ]D��DVt�FRPR�ORV�DFFHVRULRV�H�LQWHUHVHV�TXH�VH�JHQHUHQ�KDVWD�HO�PRPHQWR�
HQ�TXH�HO�³7LWXODU´�OLTXLGH�HO�VDOGR�WRWDO�GHO�FUpGLWR��

(O�³7LWXODU´��DO�PRPHQWR�GH�VROLFLWDU�OD�WHUPLQDFLyQ�GHO�SUHVHQWH�FRQWUDWR��GHEHUi�KDFHU�HQWUHJD�GH�ORV�PHGLRV�GH�GLVSRVLFLyQ��7DUMHWD��V���YLQFXODGRV�DO�FRQWUDWR�GH�
DGKHVLyQ�R�PDQLIHVWDU�SRU�HVFULWR�\�EDMR�SURWHVWD�GH�GHFLU�YHUGDG��TXH�QR�FXHQWD�FRQ�HOORV��SRU�OR�TXH�³%$1257(�7$5-(7$6´�FDQFHODUi�OD��V��7DUMHWD��V��D�¿Q�GH�
TXH�HO�³7LWXODU´�QR�SXHGD�KDFHU�GLVSRVLFLyQ�DOJXQD�D�SDUWLU�GH�OD�IHFKD�GH�VROLFLWXG�GH�WHUPLQDFLyQ�GHO�FRQWUDWR��
(O�³7LWXODU´��DO�PRPHQWR�GH�VROLFLWDU�OD�WHUPLQDFLyQ�GHO�SUHVHQWH�FRQWUDWR��GHEHUi�KDFHU�HQWUHJD�GH�ORV�PHGLRV�GH�GLVSRVLFLyQ��7DUMHWD��V���YLQFXODGRV�DO�FRQWUDWR�GH�
DGKHVLyQ�R�PDQLIHVWDU�SRU�HVFULWR�\�EDMR�SURWHVWD�GH�GHFLU�YHUGDG��TXH�QR�FXHQWD�FRQ�HOORV��SRU�OR�TXH�³%$1257(�7$5-(7$6´�FDQFHODUi�OD��V��7DUMHWD��V��D�¿Q�GH�
TXH�HO�³7LWXODU´QR�SRGUi�KDFHU�GLVSRVLFLyQ�DOJXQD�D�SDUWLU�GH�OD�IHFKD�GH�VROLFLWXG�GH�WHUPLQDFLyQ�GHO�FRQWUDWR�
³%$1257(�7$5-(7$6´�VH�UHVHUYD�H[SUHVDPHQWH�OD�IDFXOWDG�GH�UHVWULQJLU�HO�LPSRUWH�GHO�FUpGLWR�R�HO�SOD]R�HQ�TXH�HO�³7LWXODU´�SXHGH�KDFHU�XVR�GH�pO��R�DPERV�D�OD�YH]��
R�D�GHQXQFLDU�HO�SUHVHQWH�&RQWUDWR��HQ�FXDOTXLHU�WLHPSR��PHGLDQWH�VLPSOH�DYLVR�SRU�HVFULWR�GDGR�DO�³7LWXODU´��$VLPLVPR��³%$1257(�7$5-(7$6´�WHQGUi�GHUHFKR�GH�GDU�
SRU�WHUPLQDGR�HO�FRQWUDWR�HQ�FXDOTXLHU�WLHPSR�GDQGR�DYLVR�DO�³7LWXODU´�PHGLDQWH�VLPSOH�FRPXQLFDFLyQ�GLULJLGD�DO�GRPLFLOLR�LQGLFDGR�HQ�OD�VROLFLWXG�R�HQ�XQD�FRPXQLFDFLyQ�
SRVWHULRU�R�ELHQ�D�WUDYpV�GH�ORV�PHGLRV�DXWRPDWL]DGRV�UHIHULGRV�HQ�OD�FOiXVXOD�862�'(�6,67(0$6��(48,326�2�0(',26�$8720$7,=$'26��(/(&75Ð1,&26�2�
7$5-(7$6�GHO�SUHVHQWH�LQVWUXPHQWR�R�D�WUDYpV�GH�VX�LQVHUFLyQ�HQ�HO�HVWDGR�GH�FXHQWD��³%$1257(�7$5-(7$6´�D�PiV�WDUGDU�����GLH]��'tDV�+iELOHV�SRVWHULRUHV�DO�
YHQFLPLHQWR�GHO�FRQWUDWR�R�FXDQGR�VHD�GHQXQFLDGR�SRU�³%$1257(�7$5-(7$6´��LQIRUPDUi�DO�³7LWXODU´��SRU�ORV�PHGLRV�SDFWDGRV��HO�VDOGR�GHXGRU�GH�OD�&XHQWD�HQ�FX\R�
FDVR�HO�³7LWXODU´�GHEHUi�SDJDU�HQ�VX�WRWDOLGDG�D�³%$1257(�7$5-(7$6´�HO�VDOGR�LQVROXWR�GH�OD�&XHQWD�
(Q�WDQWR�HO�³7LWXODU´�QR�SDJXH�D�³%$1257(�7$5-(7$6´�OD�WRWDOLGDG�GHO�VDOGR�LQVROXWR�H[LVWHQWH�GH�OD�&XHQWD��HO�&RQWUDWR�FRQWLQXDUi�YLJHQWH�HQ�WRGRV�VXV�WpUPLQRV�\�
FRQGLFLRQHV�
³%$1257(�7$5-(7$6´�GHEHUi�SRQHU�D�GLVSRVLFLyQ�GHO�³7LWXODU´��GHQWUR�GH�ORV�����GLH]��'tDV�+iELOHV�SRVWHULRUHV�D�OD�WHUPLQDFLyQ�GHO�FRQWUDWR��XQ�GRFXPHQWR��R�
ELHQ�XQ�HVWDGR�GH�FXHQWD��TXH�VLUYD�GH�FRQVWDQFLD�GH�¿Q�GH�OD�UHODFLyQ�FRQWUDFWXDO��GH�OD�FDQFHODFLyQ�GH�ORV�GHUHFKRV�\�REOLJDFLRQHV�GHULYDGRV�GH�HVWH�FRQWUDWR�TXH�
VH�Gp�SRU�WHUPLQDGR�\�GH�OD�LQH[LVWHQFLD�GH�DGHXGRV�HQWUH�ODV�SDUWHV��$�SDUWLU�GH�HVWH�PRPHQWR�³%$1257(�7$5-(7$6´�QR�JHQHUDUi�FDUJR�DOJXQR�HQ�OD�&XHQWD�\�
HO�³7LWXODU´�QR�VHUi�UHVSRQVDEOH�SRU�ORV�FDUJRV�TXH�SXGLHUDQ�OOHJDU�D�JHQHUDUVH�HQ�OD�&XHQWD�SRVWHULRU�D�OD�WHUPLQDFLyQ�GH�OD�UHODFLyQ�FRQWUDFWXDO�HQWUH�³%$1257(�
7$5-(7$6´\�HO�³7LWXODU´�

������&$86$6�'(�9(1&,0,(172�$17,&,3$'2�'(�(67(�&2175$72��³%$1257(�7$5-(7$6´�SRGUi�GDU�SRU�YHQFLGR�DQWLFLSDGDPHQWH�HVWH�&RQWUDWR�\�H[LJLU�HO�
UHHPEROVR�LQPHGLDWR�GH�OD�FDQWLGDGHV�GHELGDV��VLQ�QHFHVLGDG�GH�UHTXHULPLHQWR�MXGLFLDO��VL�HO�³7LWXODU´�LQFXUUH�HQ�FXDOTXLHUD�GH�ODV�VLJXLHQWHV�FDXVDV�
D��/D�IDOWD�GH�SDJR�RSRUWXQR�GH�XQR�R�PiV�GH�ORV�SDJRV�FRQYHQLGRV��DVt�FRPR�GH�VXV�LQWHUHVHV��LPSXHVWRV�\�GHPiV�DFFHVRULRV�
E��6L�HO�³7LWXODU´�KLFLHUD�GLVSRVLFLRQHV�GHO�FUpGLWR�SRU�FDQWLGDGHV�VXSHULRUHV�DO�OtPLWH�DXWRUL]DGR�
F��6L�HO�³7LWXODU´�KDFH�XVR�LQGHELGR�GH�OD�7DUMHWD�H[SHGLGDV�DO�DPSDUR�GHO�SUHVHQWH�FRQWUDWR�
G��6L�FXDOTXLHU�LQIRUPDFLyQ�R�GHFODUDFLyQ�SURSRUFLRQDGD�D�³%$1257(�7$5-(7$6´�UHVXOWDUH�IDOVD��GRORVDPHQWH�LQFRUUHFWD�R�LQFRPSOHWD�
H��6L�GXUDQWH�OD�YLJHQFLD�GHO�SUHVHQWH�&RQWUDWR�UHSRUWD�DGHXGRV�YHQFLGRV�HQ�HO�%XUy�GH�&UpGLWR�R�VRFLHGDGHV�GH�LQIRUPDFLyQ�FUHGLWLFLD�
I��6L�LQFXPSOH�FRQ�FXDOTXLHUD�GH�ODV�REOLJDFLRQHV�D�VX�FDUJR�GHULYDGDV�GHO�SUHVHQWH�&RQWUDWR�GLVWLQWD�GH�ODV�GH�SDJR�\�VLHPSUH�TXH�GLFKR�LQFXPSOLPLHQWR�QR�KD\D�
VLGR�VXEVDQDGR�HQ�XQ�SOD]R�GH����GtDV�D�SDUWLU�GH�TXH�VH�OH�QRWL¿TXH�HO�LQFXPSOLPLHQWR�DO�³7LWXODU´�
J��6L�LQFXPSOH�FRQ�FXDOTXLHU�RWUR�FRQWUDWR�TXH�WHQJD�FHOHEUDGR�FRQ�³%$1257(�7$5-(7$6´�R�FRQ�FXDOTXLHU�HPSUHVD�R�VXEVLGLDULD�GH�*UXSR�)LQDQFLHUR�%DQRUWH��
6�$�%��GH�&�9�
K��6L�HQ�YLUWXG�GH�FXDOTXLHU�SURFHGLPLHQWR�MXGLFLDO��ODERUDO�R�DGPLQLVWUDWLYR�VH�GLFWDUH�VHQWHQFLD��ODXGR�R�UHVROXFLyQ�HQ�FRQWUD�GHO�³7LWXODU´�R�GH�VXV�VXEVLGLDULDV��HQ�
VX�FDVR��H[FHSWR�HQ�HO�FDVR�GH�TXH�VH�KD\DQ�FUHDGR�UHVHUYDV�SRU�XQD�FDQWLGDG�SRU�OR�PHQRV�LJXDO�D�OD�FDQWLGDG�FRQGHQDGD
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FUpGLWR�FRQFHGLGR��FDSLWDO�GLVSXHVWR��IHFKD�KDVWD�OD�TXH�VH�FDOFXOy�HO�DGHXGR��FDSLWDO�\�GHPiV�REOLJDFLRQHV�GH�SDJR�YHQFLGDV�D�OD�IHFKD�GHO�FRUWH��ODV�GLVSRVLFLRQHV�
VXEVHFXHQWHV�TXH�VH�KLFLHURQ�GHO�FUpGLWR��HQ�VX�FDVR��WDVDV�GH�LQWHUHVHV�RUGLQDULRV�TXH�DSOLFDURQ�SRU�FDGD�SHULRGR��SDJRV�KHFKRV�VREUH�ORV�LQWHUHVHV��HVSHFL¿FDQGR
ODV�WDVDV�DSOLFDGDV�GH�LQWHUHVHV�\�ODV�DPRUWL]DFLRQHV�KHFKDV�DO�FDSLWDO��LQWHUHVHV�PRUDWRULRV�DSOLFDGRV�\�WDVD�DSOLFDEOH�SRU�LQWHUHVHV�PRUDWRULRV�

������&20,6,21(6�<�*$6726�'(�&2%5$1=$��(O�SUHVHQWH�FUpGLWR�QR�JHQHUD�FRPLVLRQHV�D�FDUJR�GHO�´7LWXODUµ�
3RU�RWUR� ODGR��HO�´7LWXODUµ�VH�HQFXHQWUD�REOLJDGR�D�SDJDU�D�´%$1257(�7$5-(7$6µ� ORV�JDVWRV�\�FRVWRV�TXH�VH�JHQHUHQ�SRU�FRQFHSWR�GH�� �L��FREUDQ]D�
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6L�HO�³7LWXODU´�FRQWLQ~D�KDFLHQGR�GHSyVLWRV�\�RSHUDFLRQHV�HQ�VX�&XHQWD�GHVSXpV�GH�TXH�ODV�PRGL¿FDFLRQHV�KD\DQ�HQWUDGR�HQ�YLJRU��VH�WHQGUiQ�SRU�DFHSWDGDV�ODV�
PRGL¿FDFLRQHV�DQWHV�PHQFLRQDGDV�
/R�DQWHULRU�VLQ�SHUMXLFLR�GH�ODV�IDFXOWDGHV�GHO�³7LWXODU´�GH�GDU�SRU�WHUPLQDGR�HO�SUHVHQWH�FRQWUDWR��HQ�XQ�SOD]R�QR�PD\RU�D�����WUHLQWD��GtDV�QDWXUDOHV�SRVWHULRUHV�D�
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DVLPLVPR�OH�SHUPLWLUi�UHDOL]DU�DTXHOODV�RSHUDFLRQHV�TXH�³%$1257(�7$5-(7$6´�SRQJD�D�GLVSRVLFLyQ�GHO� ³7LWXODU´�D� WUDYpV�GH�GLFKRV�VLVWHPDV��HTXLSRV�R�PHGLRV�
DXWRPDWL]DGRV��HOHFWUyQLFRV�R�PDJQpWLFRV��\�VH�UHJLUiQ�SRU�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�DUWtFXOR����GH�OD�/H\�GH�,QVWLWXFLRQHV�GH�&UpGLWR��GLFKR�DUWtFXOR�HVWDEOHFH��HQWUH�RWUDV�
FRVDV��TXH� ODV� LQVWLWXFLRQHV�GH�FUpGLWR�SXHGHQ�SDFWDU� OD�FHOHEUDFLyQ�RSHUDFLRQHV�\� OD�SUHVWDFLyQ�GH�VHUYLFLRV�FRQ�HO�S~EOLFR�PHGLDQWH�HO�XVR�GH�HTXLSRV��PHGLRV�
HOHFWUyQLFRV��ySWLFRV�R�GH�FXDOTXLHU�RWUD�WHFQRORJtD��VLVWHPDV�DXWRPDWL]DGRV�GH�SURFHVDPLHQWR�GH�GDWRV�\�UHGHV�GH�WHOHFRPXQLFDFLRQHV��\D�VHD�SULYDGDV�R�S~EOLFDV���
SRU�OR�TXH�

L��(O�VHUYLFLR�GH�%DQFD�7HOHIyQLFD�\�HO�XVR�GH�OD�7DUMHWDV�D�TXH�VH�UH¿HUH�HO�SiUUDIR�SUHFHGHQWH��VH�UHJLUi�SRU�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�HVWH�LQVWUXPHQWR��PLVPR�TXH�VH�DSOLFDUi��
HQ�OR�FRQGXFHQWH��DO�VHUYLFLR�GH�%DQFD�SRU�,QWHUQHW��HQ�HO�HQWHQGLGR�TXH�HVWH�VHUYLFLR�SRU�,QWHUQHW��OH�VHUi�DGHPiV�DSOLFDEOH�OR�HVWDEOHFLGR�HQ�HO�FRQWUDWR��HQ�SDSHO�R�
SRU�PHGLRV�HOHFWUyQLFRV��TXH�FHOHEUH�HO�³7LWXODU´�FRQ�³%$1257(�<�2�%$1257(�7$5-(7$6´SDUD�WDOHV�HIHFWRV�
LL��³%$1257(�<�2�%$1257(�7$5-(7$6´�SURSRUFLRQDUi�DO�³7LWXODU´��FRPR�PHGLRV�GH�LGHQWL¿FDFLyQ�\�GH�DFFHVR�D�ORV�VHUYLFLRV�VHxDODGRV�HQ�HO�SULPHU�SiUUDIR�GH�HVWD�
FOiXVXOD��GLVSRVLWLYRV�GH�VHJXULGDG��HQ�DGHODQWH�ORV�'LVSRVLWLYRV�GH�6HJXULGDG���LQGLYLGXDOHV�\�FRQ¿GHQFLDOHV��WDOHV�FRPR��FRQWUDVHxDV�HOHFWUyQLFDV�DOIDQXPpULFDV��
7DUMHWDV� SOiVWLFDV� FRQ� EDQGD�PDJQpWLFD� \�R� FLUFXLWR� HOHFWUyQLFR� \�� HQ� VX� FDVR�� XQ�PHGLR� GH� DXWHQWLFDFLyQ� �'LVSRVLWLYR� )tVLFR�� TXH� JHQHUD� FODYHV� SDUD� DXWRUL]DU�
WUDQVDFFLRQHV�
LLL��&XDOTXLHUD�GH�ORV�PHGLRV�GH�LGHQWL¿FDFLyQ�DQWHV�PHQFLRQDGRV��VH�HQWHQGHUiQ�FRPR�VXVWLWXWRV�GH�OD�¿UPD�DXWyJUDID�GHO�³7LWXODU´��SRU�OR�TXH�OR�REOLJDUiQ�\�SURGXFLUiQ�
ORV�PLVPRV�HIHFWRV�TXH�pVWD�\��HQ�FRQVHFXHQFLD��WHQGUiQ�HO�PLVPR�YDORU�SUREDWRULR��3RU�OR�DQWHULRU��HO�XVR�GH�ORV�'LVSRVLWLYRV�GH�6HJXULGDG�REOLJDUiQ�DO�³7LWXODU´�HQ�ORV�
WpUPLQRV�GH�ODV�DXWRUL]DFLRQHV��WUiPLWHV�\�R�SRU�OD�HMHFXFLyQ�GH�RSHUDFLRQHV�\�SRU�ORV�GHPiV�DFWRV�TXH�VXUMDQ�R�VH�GHULYHQ�GH�OD�XWLOL]DFLyQ�GH�ORV�PLVPRV�
LY��(O�³7LWXODU´�DFHSWD��GH�PDQHUD�H[SUHVD�H�LUUHYRFDEOH��VHU�HO�~QLFR�UHVSRQVDEOH�SRU�HO�XVR�TXH�VH�OH�Gp�D�ORV�'LVSRVLWLYRV�GH�6HJXULGDG��OLEHUDQGR�D�³%$1257(�<�2�
%$1257(�7$5-(7$6´�GH�FXDOTXLHU�UHVSRQVDELOLGDG�DO�UHVSHFWR�
Y��(O�XVR�GH�ORV�PHGLRV�DXWRPDWL]DGRV��HOHFWUyQLFRV�R�GH�WHOHFRPXQLFDFLRQHV��HVWDUi�VXMHWR�D�OD�GLVSRQLELOLGDG�GH�ORV�PLVPRV�GHQWUR�GHO�+RUDULR�GH�$WHQFLyQ�D�&OLHQWHV�
\�D�ORV�VHUYLFLRV�TXH�VH�RIUH]FDQ�D�WUDYpV�GH�HOORV��³%$1257(�<�2�%$1257(�7$5-(7$6´��HQ�YLUWXG�GH�OD�QDWXUDOH]D�GH�ORV�PHGLRV�UHIHULGRV��QR�DVXPH�QLQJXQD�
UHVSRQVDELOLGDG�HQ�HO�FDVR�GH�TXH�HO�³7LWXODU´�HVWp�LPSHGLGR�SDUD�KDFHU�XVR�GH�VX�&XHQWD�HQ�FDVR�GH�IDOODV�HQ�ORV�PLVPRV�\�R�SRU�OD�VXVSHQVLyQ�R�VXSUHVLyQ�GHO�VHUYLFLR�
YL��3DUD�HO�VHUYLFLR�GH�%DQFD�SRU�,QWHUQHW�HO�³7LWXODU´�SXHGH�UHDOL]DU�OD�DVLJQDFLyQ�GH�VX�FRQWUDVHxD�HOHFWUyQLFD�DOIDQXPpULFD�D�WUDYpV�GHO�SRUWDO�GH�³%$1257(�<�2�
%$1257(�7$5-(7$6´��ZZZ�EDQRUWH�FRP��R�HO�TXH�HQ�VX�PRPHQWR�OOHJDUp�D�GHVLJQDU�³%$1257(´�\�R�³%$1257(�7$5-(7$6´��OR�DQWHULRU�XWLOL]DQGR�FRPR�IDFWRUHV�
GH�LGHQWL¿FDFLyQ�ORV�GDWRV�FRQVLJQDGRV�HQ�OD�7DUMHWD��&XDQGR�HO�VHUYLFLR�GH�%DQFD�SRU�,QWHUQHW�VHD�FRQWUDWDGR�FRQIRUPH�D�OR�VHxDODGR�HQ�HVWH�SXQWR�HO�³7LWXODU´�VROR�
SRGUi�UHDOL]DU��D�WUDYpV�GH�GLFKR�VHUYLFLR��ODV�FRQVXOWDV�GH�VDOGRV�

(O�³7LWXODU´�DXWRUL]D�D�³%$1257(�<�2�%$1257(�7$5-(7$6´�SDUD�TXH�pVWH�~OWLPR�HQYtH�LQIRUPDFLyQ�UHODWLYD�D�ODV�RSHUDFLRQHV�UHDOL]DGDV�SRU�HO�³7LWXODU´��D�WUDYpV�
GH�ORV�VHUYLFLRV�UHIHULGRV�HQ�OD�SUHVHQWH�FOiXVXOD��D�OD�GLUHFFLyQ�GH�FRUUHR�HOHFWUyQLFR�TXH��HQ�VX�FDVR��GHVLJQy�HO�³7LWXODU´�HQ�OD�FDUiWXOD�GHO�SUHVHQWH�LQVWUXPHQWR��(O�
³7LWXODU´�SRGUi�FDPELDU�OD�GLUHFFLyQ�GH�FRUUHR�HOHFWUyQLFR�EDVWDQGR�SDUD�HOOR�TXH�OR�VROLFLWH��SRU�HVFULWR��HQ�OD�VXFXUVDO�GH�³%$1257(�7$5-(7$6´�R�HQ�HO�FHQWUR�GH�
DWHQFLyQ�WHOHIyQLFD�LGHQWL¿FDGRV�HQ�HO�GRFXPHQWR�TXH�FRQWLHQH�OD�LQIRUPDFLyQ�UHIHUHQWH�D�OD�&XHQWD��&DUiWXOD��PLVPR�TXH�IRUPD�SDUWH�LQWHJUDQWH�GH�HVWH�FRQWUDWR�
(O�³7LWXODU´�DXWRUL]D�D�³%$1257(�<�2�%$1257(�7$5-(7$6´�SDUD�TXH�pVWH�~OWLPR�VXVSHQGD�R�FDQFHOH�HO�WUiPLWH�GH�ODV�RSHUDFLRQHV�HIHFWXDGDV�PHGLDQWH�HO�XVR�GH�
HTXLSRV��PHGLRV�HOHFWUyQLFRV��ySWLFRV�R�GH�FXDOTXLHU�RWUD�WHFQRORJtD��VLVWHPDV�DXWRPDWL]DGRV�GH�SURFHVDPLHQWR�GH�GDWRV�\�UHGHV�GH�WHOHFRPXQLFDFLRQHV��\D�VHDQ�
S~EOLFRV�R�SULYDGRV��HQ�FDVR�GH�TXH�SUHVXPD�TXH�GLFKR�PHGLR�HVWi�VLHQGR�XWLOL]DGR�HQ� IRUPD� LQGHELGD��R�ELHQ��HQ�FDVR�GH�GHWHFWDU�HUURUHV�HQ� ODV� LQVWUXFFLRQHV�
UHFLELGDV��HVWDQGR�DGHPiV�³%$1257(�7$5-(7$6´�IDFXOWDGR�SDUD�UHVWULQJLU�KDVWD�SRU�����TXLQFH��'tDV�+iELOHV�OD�GLVSRVLFLyQ�GH�UHFXUVRV�TXH�SURFHGDQ�GH�WDOHV�
RSHUDFLRQHV�FRQ� OD�¿QDOLGDG�GH�HIHFWXDU� ODV� LQYHVWLJDFLRQHV�FRUUHVSRQGLHQWHV��SXGLpQGRVH�SURUURJDU�����GLH]��'tDV�+iELOHV��VLHPSUH�TXH�VH�KD\D�GDGR�YLVWD�D� OD�
DXWRULGDG�FRPSHWHQWH�VREUH�SUREDEOHV�KHFKRV�LOtFLWRV�FRPHWLGRV�HQ�YLUWXG�GH�OD�RSHUDFLyQ�UHVSHFWLYD�

1R�REVWDQWH�OR�DQWHULRU��HQ�ORV�FDVRV�HQ�TXH��SRU�HUURU�VH�KD\DQ�DERQDGR�UHFXUVRV�HQ�OD�&XHQWD�R�ELHQ�SRU�PRWLYR�GH�ODV�LQYHVWLJDFLRQHV�DQWHV�UHIHULGDV��VH�WHQJD�
HYLGHQFLD�GH�TXH�OD�&XHQWD�IXH�DELHUWD�FRQ�LQIRUPDFLyQ�R�GRFXPHQWDFLyQ�IDOVD��R�ELHQ��TXH�ORV�PHGLRV�GH�LGHQWL¿FDFLyQ�SDFWDGRV�SDUD�OD�UHDOL]DFLyQ�GH�ODV�RSHUDFLRQHV��
UHIHULGDV�HQ�HO�SiUUDIR�DQWHULRU��IXHURQ�XWLOL]DGRV�HQ�IRUPD�LQGHELGD��³%$1257(�7$5-(7$6´SRGUi�FDUJDU�HO�LPSRUWH�UHVSHFWLYR�FRQ�HO�SURSyVLWR�GH�TXH�VH�UHJUHVHQ�
ORV�UHFXUVRV�FRUUHVSRQGLHQWHV�D�OD�FXHQWD�GH�OD�TXH�SURFHGLHURQ��³%$1257(�7$5-(7$6´�PDQWHQGUi�FRPXQLFDGR�DO�³7LWXODU´��D�WUDYpV�GH�ORV�HVWDGRV�GH�FXHQWD�R�ORV�
PHGLRV�TXH�HVWLPH�FRQYHQLHQWHV��HQ�FDVR�GH�SURFHGHU�FRQIRUPH�D�OR�SDFWDGR�HQ�ORV�GRV�SiUUDIRV�TXH�DQWHFHGHQ�

������&$1&(/$&,Ð1�'(�'20,&,/,$&,Ð1��(O�´7LWXODUµ�SRGUi�VROLFLWDU�HQ�FXDOTXLHU�PRPHQWR�OD�FDQFHODFLyQ�GHO�VHUYLFLR�GH�GRPLFLOLDFLyQ�GHO�SDJR�GH�ELHQHV�
\�VHUYLFLRV�FRQ�FDUJR�D�VX�&XHQWD��VLQ�UHVSRQVDELOLGDG�DOJXQD�SDUD�´%$1257(�7$5-(7$6µ��EDVWDQGR�SDUD�HOORV�TXH�GLFKD�VROLFLWXG�VHD�SUHVHQWDGD�D�
WUDYpV�GH�FXDOTXLHUD�GH�ODV�6XFXUVDOHV��GLFKD�VROLFLWXG�VXUWLUi�HIHFWRV�D�PiV�WDUGDU�D�ORV����WUHV��'tDV�+iELOHV�VLJXLHQWHV�SRVWHULRUHV�D�VX�UHFHSFLyQ��HQ�
HO�HQWHQGLGR�GH�TXH�QR�VH� UHTXLHUH� OD�DXWRUL]DFLyQ�SUHYLD�GH� ORV� UHVSHFWLYRV�SURYHHGRUHV�GH�ELHQHV�R�VHUYLFLRV��&DEH�PHQFLRQDU�TXH�DO�YHQFLPLHQWR�
GH�OD�&XHQWD�HQ�ORV�WpUPLQRV�SUHYLVWRV�HQ�OD�&OiXVXOD�UHIHUHQWH�D�'85$&,Ð1�'(/�&2175$72��VH�HQWHQGHUi�FDQFHODGR�HO�VHUYLFLR�GH�'RPLFLOLDFLyQ�VLQ�
UHVSRQVDELOLGDG�DOJXQD�SDUD�´%$1257(�7$5-(7$6µ�

������$8725,=$&,Ð1�5(&,%,5�38%/,&,'$'��(O�´7LWXODUµ��HQ�VX�FDVR��SRGUi�FDQFHODU�HQ�FXDOTXLHU�PRPHQWR�OD�DXWRUL]DFLyQ�RWRUJDGD�SDUD�TXH�VXV�GDWRV�VHDQ�
XWLOL]DGRV�FRQ�¿QHV�PHUFDGRWpFQLFRV�R�SXEOLFLWDULRV��EDVWDQGR�SDUD�HOOR�TXH�OR�VROLFLWH�SRU�HVFULWR�D�WUDYpV�GH�FXDOTXLHUD�GH�ODV�6XFXUVDOHV�R�ELHQ�D�WUDYpV�GH�ORV�PHGLRV�
TXH�´%$1257(�7$5-(7$6µ�SRQJD�D�VX�GLVSRVLFLyQ��GLFKD�VROLFLWXG�VXUWLUi�HIHFWRV�HQ�IRUPD�LQPHGLDWD��HQ�HO�HQWHQGLGR�GH�TXH�HO�´7LWXODUµ�SRGUi�UHFLELU�LQIRUPDFLyQ�
SXEOLFLWDULD�JHQHUDGD�\�HQYLDGD�FRQ�DQWHULRULGDG�D�OD�IHFKD�GH�FDQFHODFLyQ�GH�OD�PHQFLRQDGD�DXWRUL]DFLyQ�

(Q�DGLFLyQ�D�OR�DQWHULRU�HO�´7LWXODUµ�SRGUi�LQVFULELUVH�JUDWXLWDPHQWH�HQ�HO�5HJLVWUR�3~EOLFR�GH�8VXDULRV��TXH�SDUD�WDO�HIHFWR�PDQWLHQH�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�SDUD�OD�
3URWHFFLyQ�\�'HIHQVD�GH�ORV�8VXDULRV�GH�6HUYLFLRV�)LQDQFLHURV��OR�DQWHULRU�D�WUDYpV�GH�ORV�PHGLRV�TXH�HVWDEOH]FD�OD�UHIHULGD�&RPLVLyQ��HQ�FX\R�FDVR�´%$1257(�
7$5-(7$6µ�GDUi�SRU�FDQFHODGD�OD�DXWRUL]DFLyQ�RWRUJDGD�SRU�HO�´7LWXODUµ�SDUD�TXH�VXV�GDWRV�VHDQ�XWLOL]DGRV�FRQ�¿QHV�PHUFDGRWpFQLFRV�R�SXEOLFLWDULRV�

������,1)250$&,Ð1�'(�´%$1257(�7$5-(7$6µ��%$1257(�,;(�7$5-(7$6��6�$��'(�&�9��62)20��(�5��WLHQH�HVWDEOHFLGR�VX�GRPLFLOLR�ÀVFDO�HQ��0DULDQR�
(VFREHGR� ���� &RO�� 5LQFRQ� GHO� %RVTXH�� 'HOHJDFLyQ�0LJXHO� +LGDOJR�� &�3�� ������0p[LFR�� '�)�� 3DUD� OD� DWHQFLyQ� GHO� ´7LWXODUµ�� FRQVXOWDV�� DFODUDFLRQHV� H�
LQIRUPDFLyQ�VREUH�RSHUDFLRQHV�\�PRYLPLHQWRV��VH�SRQH�D�GLVSRVLFLyQ�GHO�´7LWXODUµ�OD�8QLGDG�(VSHFLDOL]DGD�GH�$WHQFLyQ�D�8VXDULRV��81(��FX\RV�GDWRV�VH�
LGHQWLÀFDQ�HQ�HO�GRFXPHQWR�TXH�FRQWLHQH�OD�LQIRUPDFLyQ�UHIHUHQWH�D�OD�&XHQWD��&DUiWXOD��PLVPR�TXH�IRUPD�SDUWH�LQWHJUDQWH�GH�HVWH�FRQWUDWR�

������&21'86()��(Q�FDVR�GH�GXGDV��TXHMDV�R�UHFODPDFLRQHV�HO�´7LWXODUµ�SRGUi�DFXGLU�D�OD�&RPLVLyQ�1DFLRQDO�SDUD�OD�3URWHFFLyQ�\�'HIHQVD�GH�ORV�8VXDULRV�
GH�6HUYLFLRV�)LQDQFLHURV��XELFDGD�HQ�,QVXUJHQWHV�6XU�1R�������&RO��'HO�9DOOH��'HOHJDFLyQ�%HQLWR�-XiUH]��&yGLJR�3RVWDO��������0p[LFR��'LVWULWR�)HGHUDO��
FRPXQLFDUVH�DO�����������������\������������FRUUHR�HOHFWUyQLFR�ZHEPDVWHU#FRQGXVHI�JRE�P[�R�FRQVXOWDU�OD�SiJLQD�HOHFWUyQLFD�HQ�OD�UHG�PXQGLDO��,QWHUQHW��
ZZZ�FRQGXVHI�JRE�P[�

/RV�DUWtFXORV�UHIHULGRV�HQ�HO�SUHVHQWH�FRQWUDWR�SXHGHQ�VHU�FRQVXOWDGRV�HQ�OD�SiJLQD�GH�&21'86()�R�ELHQ�D�WUDYpV�GH�ODV�6XFXUVDOHV�
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(O�SUHVHQWH�GRFXPHQWR�IRUPD�SDUWH�LQWHJUDQWH�GHO�&RQWUDWR�,QGLYLGXDO�GH�DSHUWXUD�GH�FUpGLWR�HQ�FXHQWD�FRUULHQWH�SDUD�OD�H[SHGLFLyQ�\�HO�XVR�GH�WDUMHWDV�GH�FUpGLWR�TXH�
FHOHEUDQ�´%$1257(�7$5-(7$6µ�\�HO�´7,78/$5µ�

6HFFLyQ�~QLFD��6(*8526�<�$6,67(1&,$6

$�FRQWLQXDFLyQ�VH�GHVFULEHQ�ORV�VHUYLFLRV�TXH�HO�´7LWXODUµ�SRGUi�FRQWUDWDU�GH�PDQHUD�YROXQWDULD�DO�FRQWUDWDU�XQD�7DUMHWD�GH�&UpGLWR�D�WUDYpV�GHO�FRQWUDWR�
GH�DSHUWXUD�GH�FUpGLWR�HQ�FXHQWD�FRUULHQWH�SDUD�OD�H[SHGLFLyQ�\�HO�XVR�GH�ODV�7DUMHWDV�GH�&UpGLWR�TXH�FHOHEUDQ�´%$1257(�7$5-(7$6µ�\�HO�´7LWXODUµ��HVWRV�
VHUYLFLRV�HVWDUiQ�VXMHWRV�D�ORV�WpUPLQRV�\�FRQGLFLRQHV�GH�ODV�SyOL]DV�GH�ODV�FRPSDxtDV�TXH�RIUHFHQ�HO�VHUYLFLR�FRQWUDWDGR�D�WUDYpV�GH�HVWH�GRFXPHQWR�

$��6(*852�3$5$�(/�&$62�'(�52%2�2�(;75$9Ì2�&2%(5785$�$03/,$'$��5(63$/'2�%$1257(�3/86

(O� ³7LWXODU´�SRGUi�FRQWUDWDU� �XQ�VHJXUR�GH�FREHUWXUD�DPSOLDGD�R�5HVSDOGR�%DQRUWH�3OXV� �&REHUWXUD�$PSOLDGD��\�TXHGDUi�D�VX�FDUJR�HO�FRVWR�GH�FRQWUDWDFLyQ�GHO�
PLVPR�� /D�&REHUWXUD�$PSOLDGD� FXEULUi� ORV� FRQVXPRV� UHDOL]DGRV�GH� OD� IHFKD�GHO� UHSRUWH� WHOHIyQLFR�GH� URER�R�H[WUDYtR�GH� OD�7DUMHWD�D�TXH� VH� UH¿HUH� OD�&OiXVXOD�
5(63216$%,/,'$'�'(/�´7,78/$5µ�\�KDVWD�SRU�XQ�SHULRGR�Pi[LPR�GH���� �VHWHQWD�\�GRV��KRUDV�DQWHULRUHV�D�GLFKR� UHSRUWH��VLHPSUH�\�FXDQGR�pVWH�~OWLPR�VH�
FRQ¿UPH�SRU�HVFULWR�D�³%$1257(�7$5-(7$6´�PHGLDQWH�FDUWD�GH�LQFRQIRUPLGDG�¿UPDGD�SRU�HO�³7LWXODU´��GHQWUR�GH�XQ�SOD]R�GH�����FXDUHQWD�\�FLQFR��GtDV�QDWXUDOHV�
SRVWHULRUHV�D�OD�)HFKD�GH�&RUWH��LQGLFDQGR�\�DQH[DQGR�D�OD�FDUWD�UHIHULGD��ORV�PLVPRV�GDWRV�\�GRFXPHQWRV�D�TXH�VH�UH¿HUH�OD�&OiXVXOD�5(63216$%,/,'$'�'(/�
´7,78/$5µ��(Q�FDVR�GH�QR�FXEULU� ORV� UHTXLVLWRV�PHQFLRQDGRV�HQ� OD�&OiXVXOD�5(63216$%,/,'$'�'(/�´7,78/$5µ��QR�SURFHGHUi� OD�FREHUWXUD�GH� ORV�VHJXURV�
PHQFLRQDGRV�HQ�HVWH�DSDUWDGR��\�SRU�OR�WDQWR�HO�³7LWXODU´�GHEHUi�OLTXLGDU�D�³%$1257(�7$5-(7$6´�ORV�FRQVXPRV�R�GLVSRVLFLRQHV�REMHWR�GH�OD�FDUWD�GH�LQFRQIRUPLGDG�
TXH�OH�HQWUHJXH�D��³%$1257(�7$5-(7$6´��VHJ~Q�KD�TXHGDGR�HVWLSXODGR�HQ�GLFKD�FOiXVXOD�
(Q�HO�HQWHQGLGR�TXH�ORV�VHJXURV�PHQFLRQDGRV�HQ�HVWH�DSDUWDGR��VHUiQ�FRQWUDWDGRV�FRQ�FXDOTXLHUD�GH�ODV�FRPSDxtDV�GH�VHJXURV�DXWRUL]DGDV�HQ�HO�SDtV�\�TXH�ORV�
PLVPRV�VH�VXMHWDUiQ�D�ORV�WpUPLQRV�\�FRQGLFLRQHV�GHO�FRQWUDWR�GH�VHJXURV�TXH�VHD�FHOHEUDGR�\�D�VX�UHVSHFWLYD�SyOL]D��(,�³7LWXODU´�VH�REOLJD�D�QRWL¿FDU�LQPHGLDWDPHQWH�
D��³%$1257(�7$5-(7$6´�FXDOTXLHU�FDPELR�GH�GRPLFLOLR�\�GH�WHOpIRQR�SDUWLFXODU�\�X�R¿FLQD�SDUD�WRGRV�ORV�HIHFWRV�OHJDOHV�SURFHGHQWHV�

$�FRQWLQXDFLyQ�VH�HVWDEOHFHQ�ORV�SURGXFWRV�\�VXPDV�DVHJXUDGDV�GH�OD�&REHUWXUD�$PSOLDGD�DQWHV�PHQFLRQDGD�
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