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Iista invcstigación (l()cumental trata de explicar cómo la fiducia -una herramienta muy

llexible con facetas iuridicas y financieras- puede eficientemente ti¡sionar los intereses del

sector público v prir rrdo en la ejecución y financiamiento de obras de infiaestructura pública

c(lmo carreteras. h id roe léctricas. Basoduclos. entre otros.

( on este trabajo brrscarnos presentar de manera dtrcumenlada parte de la evidencia empirica

c\traniera y ecuak)riana. además de ofrecer infor¡nación y sugerencias para acelerar la

ut ilrzación de este nrecanismo.

l-a existencia de la lldr¡cia data de hace más de 1000 años. dcsde la época del Imperio

Rornano. donde por c'jemplo. los hombres que iban a la guerra transl'erian sus bienes a una

¡rrsona de su conflanza para que los administrara y cumplicra determinada finalidad y

co¡rdiciones antes dc ponerlos a disposición de sus fhmiliares.

[:n lo que ti€ne qus ver con el campo de construcción de intraestructura básica. en este

documento concluinros que son res los fhctores que hacen dc l:r flducia u¡r mecanismo

idóneo para brindar nrás seguridades a los promotores de este ti¡r de proyecto, ya sea del

scctor público. del sector privado y tinancistas internacionales. l,os tres elementos son:

primcro. la transparcncia por el hecho de que existc una separacitin contable de lo que sucede



en cl lldeicomiso: lir existencia de una sociedad flduciaria. co¡Il() un tercero ¡ndependiente

t¡ue vela por los intereses de todos los participantes del pro¡.,ecto sin discriminación: y' la

tlcribilidad que prt:stilr) los contratos flduciarios.

lla¡ que deslacar qrrr: si bien la flexibilidad puede ser uno de los principales atribulos del

rnecanisnlo lljuciario. a raiz de que con¡ribuye a cstablecer rt'sponsabilidades, limites y

nrccanismos de control ajustado a los intereses de los promotorcs de un proyecto, puede

per.iudicar a estos irltimos si existen ambigüedades respecto a cicr1os procedimientos claves.

lin este trabajo. la tc()ria está complementada con la realidad entpirical consecuelltemente la

reriflcación de la hipotesis se hace sobre la base de los casos ¡ crperiencias que han tenido

otros paises y el l:cuador en la gestión flduciaria. En términos generales, éstá es una

irvcstigación docurncntal, complementada con consultas a expertos en el tema. Este trabajo

irrclul'e además una ¡rroyección de los requerimientos de inversion para los próximos diez

años. que Baranticen un crecimiento sostenido para el Ecuador. lrsto pone de manifiesto la

¡¡eccsidad de utilizal r¡n mecanismo más adecuado para promovcr )'ejecutar de manera más

acelerada estas in\ efsiones en el f'uturo.
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li¡ un infbrme repartido en abril de 1998. durante la "Cumbre rlc las Atnéricas". el Banco

lnteranrericano de I)esarn¡llo (BID) resaltó el protagonisnro que tienen las obras de

intiaestructura denlro de un escenario de crecimienlo esonómico:

"l.as ventajas compctitivas de las naciones están directamente rclacionadas a la capacidad de

intiaeslructura. t.a habilidad para transportar bienes e'Iicientenretttc. intercambiar información

\ tener acceso a cncrgía. determina la capacidad dc las finnas para conducir los negocios

exitosamente y qencrar desarrollo económico". apunta este docu¡nento.

li.s por esta razón c¡uc decidimos enfocar esla tesis de grado cn cómo la fiducia ptrede

lirrnentar la inversiirr cn ¡nf'raestructura pública en cl Ecuador. Nucstro objetivo general es

cxplicar cónro esta l)erram¡enla cón ntatices .iurid icos-li nanc ieros. ctl sus dos rnodalidades

básicas: el fideiconriso mercantil y el encargo tlduciario. puedc brindar transparencia y

ayudar en el tinanciamiento de proyectos de infraestructura v servicios pirblicos donde el

sector público y privado participan en forma conjunla. o en aquellos Proyectos que han sido

delegados al sector privado a través de una concesión. Y por otro ladt¡. demostrar su utilidad

en la concreción dc ¡rroyectos que no presentan interés a la irtversión privada, pero que son

sr¡cialmente rentables e impostergables en la gestión pública.
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lin esta investigaciol han servido bastante los seminarios impanidos por el Doctor Rpberto

(;onzález de la lorrc -\ otros consultorcs tiduciarios ccuatorianos. il Partir de la promoción a

la figura fiduciaria tlada por Fundación Ecuador y otras institucio¡tes financieras locales. asi

como la experiencia colombiana en lo que se rellere a fiducia de infraestructura. y que se

detalla en las publicaciones que ha hecho la Asor:iación de [iiduciarias de Colombia. El

aporte de este traha.io ha sido recopilar junto a estas bases te(5r¡cas' algunos ejemplos

c()ncrctos de expericncias que se han llevado a cabo ¡'eslán siendo desarrollados no solo en

otros paises. sino etl [.euador.

Además. entre los ob.ietivos especíllcos de este documento está el de exponer por qué la

tlducia brinda garantias y concilia intereses a los que se involucran en proyectos de

infiaestructura v servicios públicosl determinar en qué tipos de provectos de infraestructura y

ba-jo qué nrodalidadcs se puede aplicar la flducial revisar casos r c'ietnplos involucrados con

la cxperiencia extran-icra y ecuatoriana en este campo: espcciticar a c[ál]to ascienden las

necesidades de inversión en ¡nfraestructura básica en Ecuador. cntrc otros.

l.a hipótesis a comprobarse es que la fiducia. en sus diversas modalidades. es una herramienta

que brinda transparencia. nayor seguridad jurídica y eliciencia en la consecución de recursos

¡rarr cl linanciarr¡cnto de proyectos de in fiacstrtrct ura. P[occsos de concesión ¡

irdnrinistración de scn icios públicos.

En el primer capitulo abordamos la dimensión histórica y' conceptual de la fiducia. que en

términos simples no cs más que una herramienta de gran f)exibilidad mediante la cual una

pcrsona natural o -iLuidica entrega a una sociedad llduciaria unr'r o rtuis bienes, despojándose o
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no de su propiedad. con el objeto de que la entidad fiduciaria cumpla una determinada

tlnalidad en provecho de la misma persona que entrega los bienes u otra que se determine,

Los personajes de un fldeicomiso mercantil y un encargo ñduciario son básicamente tres: el

Constituyente. el Fiduciario y el Beneficiario.

lrl cncargo tidt¡cia¡r,, 1llur un lado. 1 el tideicorniso nlcrcárllil a tta\r'\ de trna titt¡larizac¡ótl. un

tldeiconliso de garantía. una flducia de administración ) pa8os. por otro lado. son

nrecanismos que pueden ser de gran utilidad. como explicamos en el segundo capitulo.

I)ueden servir en la cohesión de socios del sector público y privado. para hacer seguimiento a

un proceso de concesión del Estado, para conseguir recursos del sistema financiero local, de

organisnros mullilatcrales de crédito como el Banco lnterameric¡no de Desarrollo (BlD)' la

( orporación Andi¡rl dc lromento (CAF) o el Banco Mundial (UM) v del lnercado de valores

local e internacio¡ral. De igual forma. la existencia de un ¡¡ecanis¡no fiduciario de por rnedio

en determinados pror-ectos, puede presentar un mejor atractivo de inversión para repatriar los

capitales ecuatorianos que hoy están en el exterior.

l.¡r neccsidad de inrcrsión cn i[tiaestructura en Ecuador ascicncle a los ]5.103 nlillones de

dr!lares. calculados l partir de 1997 con proyecciones hasta el 2005. en trn inlorme realizado

por el Consejo Nacional de Modernización (CONAM) en conittnto con otros organismos

estatales. La fiducia puede ayudar en sus diversas modalidades a canalizar inversión

extranjera directa y el escaso ahorro intemo ecuatoriano. para solventar este déficit de

infiaestructura básic¡. Este punto se lo analiza en el capítulo tres.

l-as bondades de la llducia. son en gran parte subutil¡¿adas por el dcsconocirniento y Ia fhlta

tle thm iliarizac ió¡t con el lérmino y los procedimientos de trabajo erl nuestro país. No
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obstante. €xiste una relativa experiencia en el sector público. En este sentido. se detalla en el

cuano capitulo cónlo durante la última crisis flna¡ciera. los directivos del Banco Central del

t:cLradur (BCE) prelirieron utilizar a lt¡s fldeiconlisos colllo garantia previa para que los

bancos accedan a pr¿stamos de liquidez. Este v otros ejemplos significan, sin duda. un

acercamiento más proximo a las ventajas que ot'rece esta figura
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OBJETM DEL CAPITULO. Explicar los orígenes de la fiducia como marco de

rcf'erencia y conceptualización. Establecer las definiciones de los negocios fiduciarios según

lo concibe la legislaeión ecuatoriana. Dcstacar las dif'erencias enlre fideiconriso mercantil y

cltcargo tiduciario. l:stablecer las caracteristicas del tideico¡nistl ntcrcantil e identit'icar a los

panicipanles que ptrcden actuar dentro de la fiducia. Presentar las reglamentaciones que

supervisan las contrataciones de negocios fiduciarios para el sector público.

l.t \\ .t( Iit)l.\ .s lllsf()RI( ()s

t,a fiducia tiene mr'rs de dos nril años dc antigüedad, surgió dttrante la época del Imperio

Rr:mano en donde existian dos figuras: el .fideiutnnti.sum y" el pucto .fitluciac'. El primero

consislía en que una persona en su testamento transl'eria a olra. que gozaba de su total

confian:¿a. uno o nrás bienes co¡r el fin de que esla última. que tiguraba como propietaria. los

¿rdnrinistrara en benelicio de otra u otras personas a las ct¡ales el testador queria favorecer

cspecialmente. F.l tcstador podia también establecer que. transcurrido detemlinado tiempo. o

cumplida detenninada condición. Ios bienes debían ser lransferidos a estos beneficiarios.



t8

l:-l l.tLtut .ficluc iur cra un acuerdo entre dos personas. l¡tcdiallle el cual una de ellas

trlnst'eria a la Otra - rl$t,) también goZaba de toda sU co|]llanza -. trtlt¡ o lnás bienes, c6n el lin

dc que cumpliera Lrll deternrinada llnalidad. trnalidad que ptrdía consistir. pr:r ejelnplo. en

satisfhcer una deutla en caso de que se incumpliera la obligacirin (fiduc'iue c'unrcrediktrc.

antecedente de la actual fiducia de garantía). o en adminislrar y def'ender los bienes mientras

su propietario iba a la guerra o se ausentaba durante un largo tienrpo (fi¿luciac (un .rmico).

l:-¡ la "licluciu cutncredilore" la transmisión de la cosa se producia en garantía de una

obligación. EI acrectlor recibia de su deudor bienes y la autorizaciÓn para que' e¡r caso de

incumplimiento, el acreedor pudiera mantenerlos en su propiedad definitivamente' o

cnajenarlos para cohrar su deuda. aun cuando en uno u otro caso el valor de la cosa excediese

el rlc la deuda garantijáda. Todo trpo de abuso que existió f'ue limitado por la "uctu fiduriue

cnrergente del p¿rcto dc /irlr( ¡(rs. que obligaba a rcstittrir por panc dcl acreedor la cosa' o bien.

a indemnizar los dañrrs y perjuicios cuando la restilución se hacia imposible por parte de este.

En el derecho anglosajón la ñducia encuentra sus orígenes en los llamados a.Tsr (antecedentes

del hoy llamado trust). Los z.se.s consistían en los "compromisos de conciencia" que adquiría

r¡ra persona al recibir los bienes que le eran entregados por otra Estos compromisos de

conciencia podian scl en t'avor del propietario inicial o de ull terccr() tlesignado por ó1. Se dice

que los uses eran nrr¡v populares entre las comunidades religiosas que a[te la prohibición

legal de poseer bicr¡es inmuebles. los usaban y percibían sus tiutos. gracias a que era¡1

puestos a su servicio por una persona que los recibia en la propiedad con el comprorrriso de

¿dnrinistrarlos en berteflcio de la comunidad.
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denominará mercantil. particular que no se presenta en los encargos fiduciarios, también

instrume¡rtados con poyo en las tton¡as relalivas al mandato. ctr l«rs c¡ue sólo existe la nrera

cntrega de los bietrcs.

Si observamos atentar¡rente en el anterior articulo mencionado. podemos establecer dos clases

de contratos fi duciarios:

I l-ll contrato cle crtclrgo tlduciario

t [-]l contrato de tir.lLrcia nrercantil

La dit'erencia esencial de estos dos tipos de contratos es la confbrmación o no de un

¡ratrinronio autónonr() como veremos más adelante.

1.2.1 I'.1 l rrear¡¡o l itluci¿¡rir¡

ljl contrato de encargo fiduciario. es aquel en el cual una persona llamada constituyente

delega a otra llanrada fiduciario, la responsabilidad de adnrinistrar los bienes de dicho

cdrst¡tuyente. corrscrvando la propiedad de los bienes entregados a la liduciaria.

[.stc contrato será irrevocable. temporal. y además el flduciario será el encargado de cumplir

con las finalidades del contrato ya sean estas de gestión, inr.crsión. tenencia o guarda.

enajenación, disposición en favor del propio constituyente o de un tercero llamado

beneficiario según lo establece nuestra Ley de Mercado de Valores (LMV) reformada el 23

de Jr¡lio de 1998 cn su An. I l4 titulado "Encargo flduciario".
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I.2 DEFINIC¡Ó¡i t)E FIDUCIA

utimológicamente la palabra tiducia proviene de los vocablos latinos "fides". que significa t'e.

contlan:¿a. l. de "cotttnrissus". c¡ue quiere decir conlisiiln. cttcar¡to.

[--n la actividad t]duciaria una persona natural ¡: jurídica llanrada tldeiconritente o

constituyente. entrega a otra persona llamada fiduciario u¡lo () más bienes concretos'

despo.iándose o no tle la propiedad de los mismos. con el ob.ieto de que dicho fiduciario

cumpla una deternrinada finalidad, en provecho del ¡nismo tldec(nnitente o de quien este

dcter¡nine: este irltinto se llanra benctlciario. En algunos casos. I especificamente en los

contratos de encargo tiduciario a los cuales nos ref'eriremos posteriormenle, la entrega de

bienes a la fiduciaria no es esenc¡al. Dichos bienes. incluso. pueden ser adquiridos por la

fiduciaria más adclante en desarrollo de su encargo.

(o¡no resultado dc la tiducia. una entidad especializada y prot'csional (la tiduciaria)' se

compromete a realizar su mejor esluerzo para conseguir la tinalidad que le señala su cliente.

con los bienes recibidos para el efecto.

I-,n la LMV (Ley dc Mercado de Valores) en su última reforma elaborada el 23 de Julio de

I 998 en su articulo I | 2. titulado "De los negocios fiduc iarios"' establece que se denom inarán

rrcgocios fiduciarios l itqucllos actos de conllanza cn virtud de los cuales tlna Persona cntrcga

l otra uro o nrás bicnes determinados. transtlriéndole o no Ia propiedad dc los tnismos para

t¡ue ésta cumpla con cllos una tlnalidad especifica, bien sea en be¡rcficio del constituyente o

de un tercero. Si hay una transferencia de la propiedad de los bienes el ñdeicomiso se
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I)c esta firrma podentos establecer que

¡ En el contrato de encargo fiduciario el fideicomitente conserva la propiedad de los bienes

entr€gados a la tltluc iaria.

¡ L.a liduciaria er uttt nlera administradora de los bienes.

|.l.l tll t'itleicr¡nt iso ]Iertantil

En el fldeicomiso nlercantil. se establece la misma figura del encargo fiduciario con la

dilcrencia de que aquí el cons(ituyente si se desprende dc kls bienes que van a ser

ldnri¡ristrados por la untidad tiduciaria. conlormando un patrinrottio autónonlo.

Iiste patrimonio auklnomo estará dotado de personalidad jurídica, para que su representante

legal que será la sociedad administradora de fondos y fideicomisos según lo establece la

l-MV retbrmada el ll de Julio de 1998 en su Art. 109. cumpla con las finalidades específicas

rlstituidas en cl c()ntrato dc constitución. bien en tavor del propio constituyente o de un

tercero lla¡nado bencllciario.

l-a constitución de c:ite patrimonio autónomo implica que los acrccdores del fldeconlilente.

cuyos créditos huhieren sido adquiridos después de la celebraciirn del contrato de fiducia

mercantil. no puederr perseguir los bienes entregados en fiducia para satisfacer sus acreencias

cr.rr clkrs o con su pt()ducto: todo esto será explicado cott tna¡'tlr detalle Inás adelante.

L2.3 Car.rcterísticls o elcmentos del fideicomiso mercantil



Confianza.- Es la principal caracteristica del tldeicomiso mercantil. La confianza debe ser

trilateral ¡ reciproc . us decir. debe existir conflanza del cliente hacia la flduciaria y a su vez

de esta hacia su clicutc.

TransparenCia,- 
-l-rrdos los actos y transacciones de la entidad ñduciaria intentan ser

absolutamente transparentes. ya que el fiduciario vela por los intercses de todas las part€s en

cl conlr¿to.

lndependencia.- l-¡ tlduciaria tiene la obligación de llcvar una contabilidad separada por

cada fideicomiso quc se encuentre bajo su administración.

Solcmnidr«t.- Conro lo establece el An.l l0 de la LMV refonnir del 2l de lulio de 1998. el

lideiconliso rnercantil deberá constituirse mediante instrumento público abierto. es decir.

tlcbc rcalizarse nrerliirlte escritura pública ante un notario

Gestor prof6ional.- La entidad que actúa como flduciaria gesliona y cumple en forma

prof'esional los encargos que Ie recomiendan sus clientes' en la fbnna en que éstos o la ley le

se¡ialen. El pro f-es ion alisrno del flduciario es una verdadera neccsidad para la aplicación ¡

rigencia dc la figrrr.a. con lidLlciarios irresponsables ¡ poco prolesionales el fldeiconriso

puede suliir serios ¡nlpactos y ver mermada su credibilidad obietiva.

lnembargabilida«i.- Según el Art.l2l de la LMV reformada el 23 de Julio de 1998 establece

que los bienes del ildeicomiso mercantil no pueden ser embargados ni sujetos a ninguna

rrrcdida precautelatolia o prevcnliva por los acreedores del corrstitu)'cnte ni por los del

,siñE¡ E Ulú¡l

lrertcllc t¡r rtr
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Irrevocabilidad.- lll contrato de fideicomiso mercantil es irrevocable. en consecuencia. sus

disposiciones no pLrcden ser cambiadas salvo acuerdo de todas las partes y siempre que tal

posibilidad se crcr¡cntrc establecida en el contrato.

I nrtclcgabilidad.- La lldLrciaria no puede delegar su rcsponsabilidad corrlo adnlinistradora del

I rrle icorn iso

Onermidad.- Según cl Art.l32 de la LMV reformada el 2l de Julio de 1998 establece que la

actüaci(ir) de la socierlad administradora de fbndos ¡ lideiconrisos scrá siempre rctnunerada ¡

c()nslará en el co¡rtrato de lldeicon¡iso tnercantil.

Medio para facilitar la consecución de un resultado.- El fldeiconriso es una herramienta de

¡nedios, rnás no de resultados. La función de la fiduciaria se limita a ejecutar los encargos

llduciarios rnás no ¡;uede garantizar rendimientos o resultados. listo está establecido en el

.\rt. I l5 tle la l.\4V relirrnrada el li de Julio de 1998.

Separación de absoluta de bienes.- La llduciaria dcbe mantencr Ltna separación total entre

su patrimonio y los bienes que le entregan los clientes. Esto implica que la fiduciaria debe

ll¡ivar cuentas indeperrdientes de cada uno de sus negocios como ya lo estableci¡¡os

irnterionnente al hablar de la independencia.

Conformación de un patrimonio autónomo.- Esta característ¡cit sc da solamente cuando la

llducia se hace a través de un cofltrato de fiducia lnercantil. l-os hienes que cntrega el

fiduciante se aíslan del patrimonio de éste de forma tal que los acreedores no pueden
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perseguirlos. embar3.arlos o solicitar su remate judicial, para satisfacer sus deudas. o para

pagarse con ellos sr¡s acrcencias. a menos que la dcuda sea arltclior de la constilución del

rnisrno. El patrimortio autrlnomo es administrado por la sociedad tiduciaria. sin que ello

implique que ésta pasc a ser su dueña absoluta.

Rendición de cuentas,- Le corresponde al fiduciario rendir las cuertas conlprobadas de sus

;recio¡res. Es a llr \(rciedad administradora de fbndos y tideicontisos a que le compete

dcrnostrar su cumplrnliento en la laktr ejecutada. segün Art.)28.' de la LMV refbrnrada el

li de Julio de 1998.

Temporal.- El contrato de fideicomiso mercantil se lo establecerá por un periodo de tiempo

dcternrinado o acordado por las partes que participan en el conlrat(',

Versátil.- La flducia cs muy versátil porque puede tomar muchas tormas según la flnalidad

del c()ntrato est¿blecido.

l.J I'.\tt]'l( 1P..\\'l'1,.s Fl\ t \ ('oNTttATo l)L FII)Ll( ())lls().

l:n et fideicomiso nrcrcantil intervienen tres parles: El fldeiconr itente, el tiduciario ¡ el

beneficiario (existiriil estas trcs figuras sientpre y cuando el bcneficiario no sea el mismo

tideicom itente).
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'Iarnbién se lo conocc como constituyente. Es la persona natural o juridica que entrega sus

bicnes al patrinronio aulónomo de un fideicomiso mercantil o cr) encargo flduciario. Un

tregocio tiduciario pucde tener más de un constituyente y durante la vigencia dcl fldeicomiso

pueden incorporarsc otros. que pueden ser adherentes o inversionistas confbrme a las

disposiciones del contrato.

I-a Le¡' de Mercado de Valores establece en su aniculo l15 que pueden actuar como

c()nstituyentes dc lldeicomisos nrerca¡rtiles las personas naturales o -iuridicas privadas.

públicas o mixtas. nacionales o extranjeras. o ent¡dades de personalidad juridica. quienes

transf'erirán el donrinio de los bienes a título de ñdeicomiso mercantil.

I -J.2 Iil I itluci¡rio

lis el personaje en t¡rrien el constituyente deposita su confianza para la adtninistración tle sus

bienes conforme a la linalidad que se estableció previamente en tl contrato. Su lunción es

administrar los tldeicomisos nlercantiles con estricta transparencia ¡ orden.

Scgún el artículo lli de la l-MV establece que el fiduciario para cumplir con los fines de

cncargos flduciarios o de contratos de fideicomrso nlerca¡rtil. pueclc además transterir bienes.

cs decir. puede irctuar conlo constiluycnle. sca para constituir nuevos tideiconrisos

nrercantiles para incrcmentar el patrinronio de otros ya e¡iistentcs. adtninistrados pr.rr él

|lrismo o por otro liduciario.
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[-a tcoria estipula (lLre las obligaciones del fiduciario son de medio, más no de resultado-

Roherto Gonález en un documento elaborado para un seminarir) taller, explica que esta

tesis señala que el ohieto de determinadas obligaciones vienc dado no por el resultado del

obligado sino por su actividad como obligado. "Así. las obligaciones de los médicos, de los

abogados y en general de los profesionales son de medio. es decir que procurarán poner en slr

¡ctividad su talento. cxperticia. sus esfuerzos. sus cuidados. en vista de procurar uD resultado

¡rcro sin garantizar c¡ttc -+f'ectivanrente- el resultado sc producirá'-

l.J.J l-l Fidrirr¡nristrio o btneficiario

lis la persona natural o jurídica a cuyo favor el fideicomitente constituyó el fideicomiso. fle

acuerdo al arliculo I ló de la LMV. son beneficiarios de los lldeicol¡isos mercantiles o de los

clcargos frduciarios. las personas naturales o juridicas privadas. públicas o mixtas. de

derecho privado corr tinalidad social o pública, nacionales o extranieras. o entidades dotadas

de personalidad .iurídicas designadas como tales por el constituyente en el contrato o

posteriormente si en cl contrato se ha previsto tal atribución.

I)t¡r otro lado. los prr.rcedim ientos legales estipulan que puede nontbrarse conro beneftciario

tlel fldeiconriso mcrcantil a una persona que al montento de la constituciótr del nrismo no

exista pero se espera que exista. En el caso de no estipularse en el cr¡ntrato el beneficiario, si

cs que llegare a faltar o ante la renuncia del beneficiario que fire tlesignado y no existiendo

alguien que lo sustituya o sucesores de sus derechos. la LMV dice que el beneñciario será el

constituyente o sus r'tlcesotes.



l7

I:stá prohibido por la Ley Ia constitución de un fideicomiso mercantil donde se designe como

beneficiario principal o sustituto al propio fiduciario. sus administradores' representantes

legales. o empresas r inculadas.

lil reglarnento de aplicación de la LMV ( Decreto No 1042 - A: R. O- 262 - S. del 2ó de

Agosto de 1993. concibe el fideicomiso mercantil como un mccanismo del mercado de

valores ( Art.34). ) se ocupa de sujetarlo a una serie de normas. t,l numeral 3 del Art.4l.

señala que solamentc pueden ser fiduciarios las instituciones financieras autoriz¡das por sus

leres especiales. sr¡ict¡s al control de la Superintendencia de llancos, y las Adrninistradoras

tlc lirndos y fideicorrr istrs. sujetas al conlrol de la Sttpcrin tendcnc ¡a de Cotnpañías.

Con la publicación de la Ley General de lnstituciones del Sislenla Financiero. la actividad

tlduciaria puede scr ejercida - prácticamente- por todas las instituciones del sistema

linanciero. lo cual puede resultar contraproducente. La vinculación elltre bancos y

¡rd nr in istradoras dc lirndos puede ser peligrosa conro lo demostrri l¡ últirna crisis flnanciera.

donde administradoras de tbndos como los casos del Banco ticl Progreso )' Popular no

supieron responder a sus clientes en momentos de la crisis. Los montos manejados por

administradoras de tbndos de tales bancos se confundieron con los de la institución financiera

¡nalriz. Sin embargo. también existieron casos excepcionales como el de la Administradora

I)resfondos del Banco de Préstamos, cttyos patrimonios autirno¡ltos pasaron a ser rn;rneiados

p()r otro entc titluc titt'¡Lr.

l'ara algunos espccialistas, la actividad fiduciaria debe consagrarse con el elern€nto de la

especialidad. es dccir. limitándola en favor de entidades espccializadas: de esa tbrma el
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lltleiconriso no solo rlue scrá un nrecanismo del ntercado de ralr.rres si¡ro una lterramieltta

para el desarrollo dcl pais.

I.{ REGLAMENTO PARA LA CONTRATACI(iN DE NE(;OCIOS FIDUCIARIOS

POR T,AS INSTITTI('IONfS DEL ESTADO.

l.rr r:l l{egislro ollcl l \() 197 del l5 rle ma¡o tlc I999 §c pt¡bliu(r e l teglatllctlto para qLrc las

instituciones del t:st do puedan constituir tldeiconrisos mercantilcs \ encargos !iduciarios.

Se lo hizo en base a un decreto del presidente Janlil Mahuad. considerando los siguientes

puntos:

"Que en el articulo I l1 de la t,ey de Mercado de Valores publicada cn el Registro Oficial 167

dcl 23 de j ulio dc I 998 se define a los Negocios Fiduciariosl quc cn el añículo 54. últinro

inciso de la Ley para la Refbrma de las Finanzas Púhlicas. publicada en el Suplemento del

Registro Oficial l8l del 30deabril de 1999, se establece la posibilidad de conlratar negocios

flduciarios por pane de las instituciones del Estado. conforme el procedimiento que se f-rje en

el Reglamento dictado por el Presidente de la Repúblical y en ejercicio de la atribución que le

conticrc el nunrero i del aniculo I 7 | de la C onstitución Politica tlc la República" ..se decretó

l()s siguientes añicu los:

Art. l.- DE LOS CONSTITUYENTES.- Las entidades del Estado podrán constituir negocios

tiduciarios, en los casos previstos y de acuerdo a las disposicioncs legales vigentes. Para la

ct¡nstitución sc requicren la decisión de la nráxima aLttoridad de la institución.
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En el caso de que urta institución del Estado con posterioridad a la constitución del negocio

tlduciario, quiera adherirse, podrá hacerlo aceptando las disposiciones previstas en el

c()ntrato. siempre 1 cu¡rndo esté prevista esta posibilidad.

An. l.- DE LAS l:lDI-JCIARIAS.- Actuarán conro flduciarias las entidades públicas 1'

privadas que cumplan con lo establecido en la Ley de Mercado de Valores.

Para la con¡ratacitln del fiduciario. las entidades del Estado deberán cumplir con los

siguientes procedinricntos de convocatoria y criterios de selecci<in.

a) ( 0n\ ocatoria

Se conformará un ('omité Especial para la constitución de negocios fiduciarios. que se

integrará de la siguir:ntc manera:

l. t:l tuncionario qr¡e ostente la representación legal de la institución. o su dclegado. quien

lo presidirá: y.

2. Dos profesionalcs designados por la máxima autorldad de la institución.

I:l Comité [.special tcndrá conro f'unciones principales las siguientes

l. Elaborar ¡ aprohur la convocatoria. bases y reglarnentos para el concurso de selección del

fiduciario:

2. Convocar mediante una publicación por la prensa. en por lo nrenos dos diarios de amplia

circulación en el país, durante tres dias consecutivosl
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i. Rcalizar los a¡liilisis técnicos y económicos de las ofertas. así como seleccionar al

flduciano. Para cl cumplimiento de esta actividad la Clonrisión podrá apoyarse en

criterios de técnicos de la propia institución o fuera de ella: ¡

,1. Las demás acciones que coadyuven al cumplimiento de los objctivos.

b) S,"'lücc i(rn:

[.a selección del ticlrrciario la realizará el C]omité Especial. fuldatr¡entándose principalmente

en los siguientes criterios:

1. Capacidad legal para prestar este tipo de servicios:

). ( apacidad técnie¡. econórnica. ) operativa:

3. Experiencia cn ncgocios tiduciarios:

.1. Capacidad técnica y profesional del recurso humano a ser dcsignado: y,

5. Condiciones de la olena técnica y económica.

I)ara la selección. cl Comité Especial elaborará una metodología de evaluación que estará

inclt¡ida en las bascs ilcl concurso.

c ) El Comitó vclali por el cumplimiento de las disposicione s. condiciones y requisitos

aplicables conlorrne la Ley de Mercado de Valores y sus reglanrentos.

4n. 3.- DE LA ( ONTRATACION DIRECTA-- [.as inslitucio¡res del Estado sujetas al

presente Reglament(). podrán contratar directamente al fiduciario si se trata de otra institución

del Estado que tenga la capacidad legal para prestar este tipo de scrr icios.
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Art. 4.- Este Reglantento ampara únicamente el procedimiento de contratació¡r. En lodo lo

clenrás. se aplicarrirr las normas vigentes que rigen a los negocios flduciarios. fiducias

rnercantiles y encargos tlduciarios.

( [)ado en el Palacit¡ Nacional en Quito. al I 8 de mayo de 1999)
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t-.\ t ll)t ( 1.\ l)l. l\lRAIls'l I{l ( It ItA \ l)1. stl(;t I\tlt,,\'r() ,\ ( ()\( t-sl()\lls

OBJETM DEL CAPITULO. Derallar las diversas modalidades ñduciarias que pueden

intervenir en el desarrollo de obras de infraestructura básica y cn la provisión de servicios

pirblicos: v explicar como se pueden combinar e$as henitlnientas para consegtrir

tinancia¡n¡ento ) satrslacer l¡s colrdiciones de transParencia, ctlcicncia y seguridad juridica quc

requiere el sector ptiblico y privado, en la consecución exitosa dc estos proyectos Presentar'

además. casos en los t¡ue la fiducia ha cumplido con estas expectativas en el extranjero y dentro

del pais.

r.r t..1- L\(.\]i(;() l. ll)t ( L\l{l()

lil encargo tlduciario conro ya ye lo explicó en el priner capitulo coltsistc en la transf'erencia de

Ios bienes que hacc el constituyente al fiduciario Para que cste cumpla una finalidad' Sin

enrbargo. en este contrato no hay una transferencia de la propiedad a un patrimonio autónomo

conro sucede en el lideicomiso mercantil.

l')n paises corno qrt ( olornbia. el encargo tiduciario ha scn'id¡r dc mucho en procesos dc

construcción de inlii¡cst¡uctura pública, por cuanto desde l99l cxisten limitaciones en la



legislación de contnttación pública que prohiben a las entidadcs del Lstado t

propiedad de sus bicnes v recursos. y entregarlos a un patrimonio auttinomo. con lo cual quedó

descartado el uso de la fiducia mercantil.

l)r:sc a que el ttcargo liduciario es Lrna figura que tlo prsscrrla tanta scguridad cotno cl

tftleiconliso mercanlil. al no existir un patrimonio autónomo quc clintine el riesgo de cualquier

dccisión inapropiada (en contra de la llnalidad predetenninada en el contrato) del constituyente.

profesionales de la ljducia. como Juan Carlos Arjona. quien se desempeña como gerente de

negocios fiduciarios del Banco de Guayaquil. opinan que el encargo fiducia¡io es una figura

¡rropicia. y'a que se (rata de un mandato de carácter irrevorcable (c()ntrato que no se puede

deshacer sin el conscntirnicnto de todas las partes) que el tldtlciaritr lnalleja.

lir un encargo fiduciario, los bienes estatales, pueden ser transleridos por un ticmpo

determinado hasta qLre se cumpla la finalidad por la que fueron separados, para luego volver a

las manos del seclor priblico. y con la ventaja de tener un alto valor agregado en conrparación a

las eorrdicir¡nes cn t¡rrc lueron inicialmente entregados a la lidr¡ciaria.

I\rr ejemplo. el "Salto Social" en Colombia t'ue un programa de desarrollo de int'raeslructura en

dil'erentes áreas quc se lo delineó bajo la figura de encargos flduciarios. A través de este

mecanismo se previri la ejecución de proyectos que incluían la rehabilitación. pavimentación y

construcción de la rcd troncal de alto tráfico que integra los centros de producción y consumo

elltrc sl. ! corl los pucrlos principales. aderDás de las grandcs r ias tle irrte¡tracitin nacio¡¡al. f'ue
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un plan que programi) la construcción de 2,927 kilómetros de carreteras. la rehabilitación de 4

177 kilómetros v cl nrantenimicnto de 26.919 kilómetros entrc 1995 ) 1998.1

Aunque en la construcciólr de una carretera. para poner un cjemplo, inicialmente exista un

encargo fiduciario para supervisar ta construcción de un concesionario' este últlmo puede

celebrar a su vez contratos de fiducia mercantil con múltiples tjnalidades. como Sarantizar el

linancianriento de la obra. la administración tinanciera de los pea.jes. entre otros.

lin Ecuador se pcrnrite al sector priblico uliliz:r cualquiera de los ntecanisnlos descritos en la

t.MV. cntre estos la liducia mercantil y el encargo tlduciario. siempre y cuando se sigan los

reglamentos dictados por el Consejo Nacional de Valores,

l.t t-.\ l l'l-l 1..\ltI/-,\( la)\

1.7.1,',[inqui'consistela tilullriz¡rción?

Dentro de las finalidades por las que se puede constituir un contrato de ñdeicomiso mercantil

está el proceso de titularización. Su objetivo principal es recaudar f'ondos provenientes de los

rlcrcados de capitales locales e intemacionales. La titularización. sn térnrinos sencillos. no cs

ntás quc la emisirin dc titulos valores respaldados por los activos rc'cibidos en el patrinronio

autónomo de un tldcicomiso nrercantil.

| y'/¿1,/./¿r, Asociacrón ric t'iduciarias. Santa Fé dc Bogotá D.C.. Colombrit 1995, p l6l
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Otra de las venlai s de los procesos de titularización es que pueden lograr una et'ectila

rlesintermediació¡ t'inanciera al recunir directamente al nrercado de capitales. consiguiendo un

ahorro que en promedio se acerca al 'spread' financiero que resulta de la dil'erencia entre la tasa

activa referencial )' la lasa pasiva referencial del Banco Central del Ecuador.

2).7,,Quí'sc¡ruetlctitul¡ri¿¡r?

t:l articulo 143 dt' l t-MV. determina que los activos susceptiblcs de titularizzción son: Los

valores de deuda pública, valores inscritos en el registro de nrcrcado de valorcs. caneras de

crédito, activos y prr)rectos inrnobiliarios. y activos o proyectos que vayan a generar tlu-ios de

irrgresos tuturos. pelo que sean determinables con base cn estadísticas de los írltinros tres años o

cn proyecciones (suslcntadas cstadísticarnente) de ¡lr lo nlenos ttcs años consecutivos. segútl

sea cl caso.

Es decir, la titularización no solo se puede hacer sobre la base de hienes o activos que existan.

sino también sobrc ticrechos a ingresos que se espera existan (con alta probabilidad estadistica)

er cl tirtt¡ro.

2.2.1 .,f\rr qui'es rIIrir \tut¡lj¡r litl¡lariTilr p:rrir el sector ¡rrihlico?

Al brindar la titulariz¡ción la posibilidad de conseguir ñnanciamienlo sobre la base de activos

o ingresos que se csllcr& existau en el futuro, le deja un cantprt dc varias posibilidades para

institr¡ciones del seclrx público y para enlpresas conccsiortarias que lrabajen en la conslrucción

de intiaestructura pírbl ica.
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Por ejemplo. en fonna anticipada al inicio de proyeclos de construcción y rehabiliración de

cirrreteras o ya una r c¿ avanzados. se pueden conseguir recursos llna¡lcieros de los ntercados dc

r irlerr.'s. cr.l¡r l¿r lcl¡tir tlc tltulos gar¿nti¿ados por los pe¿Úcs qlle sc !l!¿tl a recaudar en el ti¡turo

una vez concluido el trabajo.

De igual forma. se pueden titularizar los ingresos esperados de una empresa de

telecomunicaciones. de generación de energfa eléctrica o los ingresos que se esperan de la

¡rlotlucción petrolcr¡. Lrls nrunicipios o el gobicrno central. podrían titularizar peajes.

i¡npueslos. o tasas. I rr cjemplo nruy bueno es la experiencia r¡uc trtro el Area Metropolitana de

Centro Occidente de Colombia, formada por los municiPios de Pereira' Virginia y Dr:s

Quebradas. En 1996 estos municipios decidieron titular¡zar los ingresos periódicos que tenían

de Ia sobretasa del 8% que cobraban al precio de la gasolina motor. El objetivo: conseguir

dinero en el corto plazo a través de la venta de titulos liduciarios t¡ue se negociaron con el

¡lonrbrc de litulos .lc []esatrollo :\4ctropolitallo. listc caso lo ¡rtaliz¡lnos cll fonna más

dctallada en el A¡lero l. de este capitulo.

Otra ventaja imponante de Ia titularización. y en especial Para cl sector público' es que la

calificación de riesgo de los títulos no depende de la capacidad dc repago del emisor. es decir'

no depende del riesg,, de la empresa que en este caso seria el L:stado. conro si ocurre ct:n un

ritLrlil de deuda rradieioltal. E.u los titulos proccdentes de una titulan:¿i¡ción. solo se calitlca cl

ricsgo de los activos t¡ue respaldan el titulo, independiente de la calidad crediticia del emisor.

En una emisión de deuda las agencias especializadas califican la capacidad de repago dcl

cnrisor. En cambio. en una estructura de titularización <¡tte estii respaldada por activos- la
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ealilluacion Bir¿r elr r()r'no a ll calidad de los activos quc inteqrau cl lidc'iconliso tnerca¡rtil. tle su

capacidad para gencr¿lr en el tiempo los recursos necesarios para satislácer el compron'liso

asumido con los inversores. asi como las fuentes alternativas o garanlias adicionales que realzan

la capacidad de pago de los activos titularizados. Estos activos. se encuentran aislados del

patrimonio de Ia empresa que desea conseguir ¡ecursos. en un patrimonio autónomo o un

Patrimonio de proprisito exclusivo conto lo llanra la legislación ccu¿trrriana-

[].s¡a es una alternati"a atracliva de financiamiento para el caso dc una entidad del Estado. que

se ercuentre en una sitr¡ación tlnanciera crítica o que por pertenccer al sector público tenga un

riesgo muy alto (incluido el riesgo país). Pese a esto. puede titularizar activos que de momenlo

pueden no existir pero que en el futuro hay una gran probabilidad de que se hagan ef'ectivos.

eonro p,rr ejcrnplo- unil cartera de lircturas de petrólco. Se puede encapsular esos aclivos con la

linalidad de titulari/arlos. 1 colocar valores en el tnercadt¡ de capitales a una tasa lrlás

conveniente (más baia porque no tiene tanto riesgo) que si la emprcsa va como emisor directo.

El ejemplo más claro es el que vivió la compañia estadounidense Chrysler cuando eslaba en

t¡na situación calanrilosa -en términos financieros- y su calificación como emisor de titulos de

cleuda cra dc triple ll (llBB). caliticación que irnplicaba derrlasiado ricsgo,' desanitnaba a

invcrlir a los compruttores de estos papeles. Lo que hizo la empresa rtoneanlerica¡ta tue ernitir.

r través de una t¡tulanzación. tÍtulos-valores sustentados en la cafer¡ r¡ue tenía que cobrar a sus

distribuidores. que eran activos de muy buena calidad. razón por la cual le adjudicaron a esos

títulos una calificacirin de triple A (AAA), la mejor que se puede obtener en los mercados de

ral.¡rcs.t It-s decir. L'hrysler pudo emitir títulos con urta buc¡ta calillcación y' conseguir

¡ 
Cont-erencia de Octa\ io Roselli. gerente de negocios fiduciarios dc lt Ad¡ninislradora de F'ondos y

l'ideicomisos del Banco r.lel Paciflco. en un seminario organizado por la Ilolsa de Valores dc
(iuayaquil.
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fjnanciamiento. independiente de su alto riesgo financiero, porque la calidad de sus activos era

rnuy buena. (Ver figura 2.3)

[.-n cstc sclttido. el p|rrrcipal trabajo dc las calificadoras de riesgo ittttes de etiquetar a los tilulos

litluciarios como ricsgosos o no, es analizar el f)trp de caja prcdecible respecto a posiblcs

caídas. intem-rpciotrss. prepagos y los recursos e[islenles para suplir las falencias de la

estructufa de pagos. Ante posibles egresos inesperados que pueda tener el flujo de caja en el

lirturo. existen algunos mecanismos de Sarantias. con el objeto de contár con reservas de

recr¡rsos para cunrplir con las obligaciones adquiridas con los inversion¡stas de titulos

llduciarios- Los lnccanisrnos de garantía se los explicará con nlás detalle en los próxirnos

párrafos.
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Figura 2.1 Emisión de titulos de dcuda vs. la titularización

Fuente: lideicomiso. f)orninio Fiduciario. Securitización, Silvio V. Lisoprarvski y., C'laudio

M- Kiper, Buenos Aires. Argentina. 1995. p.5 I

Elaborado por: María Isabel O(xncz N.

l.l.l ..Quiúnrs intct.r ie tlcn cr la litulxrirrci(in'.' CE .EI¡POI

Originador.- l:.s la persona propietaria de los activos qtrc han sido sntregados al

fldeicomiso mercantil y que sen'irán de garanlia a los ñncs de titularización. Según el

artículo 139 de k¡ LMV pueden ser personas naturales o.iLrridicas. de dereclro público o

privado; públicls. privadas, o r¡ixtas. de derecho privado ct¡n tinalidad social o pública'

nacionales o es.trlnieras. o entidades dotadas de persona lidad .iuríd ica.

l)it\i\ 0

..\ctii'o

l.nrl)rrs¡ A.--fitulos dc l)tuda l\cgociablc llmpresa A - Titulari¡tación

+ \rtir 0

l-ransm isión
I)c los
créditos

Vehículo

+
( xlific¡r¡óri d. ricsgo: Blll]

( : r,ic la capacida¡l dc rcp:rs,, de kx
titol(r\- rIclt¡\c cl ncs¡rr eonlercii do ll

( ¡lif¡cación dc ri.§Eo: \,\,{

( alillca la capacidad d. ricsgo dc lo\
lilúlus. ik) conlrn¡pla rics8(r corDCrclal

)¿ qus i¡ ct--ndr/r l()r aclrvos dcl
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Agente de Manejo.- Es una sociedad administradora de fondos y tideicomisos. que según

la LMV debe cLr|lrplir las siguientes funciones (adernás de las lilnciones que se detinan ett

¡:l contrato):

a) Obtener las aulorizaciones respectivas para los procesos de titularización en los cuales los

valores a emitirsc vayan a ser colocados mediante oferta pública.

b) Recibir del originador y en representación del patrimonio tJc propósito exclusivo. los

activos a ser titrtl¡rizados.

c) Ernitir valores rcspaldados con el patrimonio de propósito exclusiro.

d) Colocar los valores emitidos a través de ofena pública sujetándose a las disposiciones de la

LMV.

e) Administrar los activos integrados en el patrimonio exclusiv0. tendiendo a la obtención de

los t)ujos luturos. ¡'a sean estos fbndos o derechos dc contenido cconómico

t) Distribuir a los irrversionistas los resultados obtenidos, en la titulari;¿ación.

l.as primeras tres fiutciones (a. b. c) son indelegables. Si las otras funciones se deciden delegar

a otras entidades, es preciso indicarlo en el contrato de fideicomiso mercantil- Sin embargo. la

le;- cstipula que cl lgente de manejo será siernpre responsable clc todas las actuaciones de

t{rccro\. cl las lutttr¡ncs que les asignó.

Administrudor.- l:s la entidad encargada de adnrinistrar los biencs titularizados y' recaudar

los flu.jos que dichos bienes generan. Conro se vio en el inciso anterior. la fiduciaria puede

actuar como adtllinistrador o sino delegar esta función a un tercero.
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Coktcado¡.- Hs la persona o entidad encargada de colocar los titulos en cl mercado. Esta

función tambiéI puede ser estructurada directamente por la sociedad fiduciaria. o en su

del'ecto. a través de intermedia¡ios de valores legalmente autorizados como las Casas de

V alores.

Pal¡imonio r: l'ropósittt Exclutivo.- La LMV lo inclule cntrc las panes esenciales quc

intervienen en rrna titulafi:¿áción. Consiste en un patrimtxio independiente integrado

inicialmente prrr los activos transferidos por el originador y posteriormente por los activos,

pasivOS y contingentes que resulten o se integren como consecuencia del desarrOllo del

proceso de titularización. Siernpre será el emisor de los títulos.

Comité de Vigiluncia- lis un organismo que relará por los irrtsreses de los inversionistas.

Según la LMV. sc integrará con tres micmbros. que deben scr clcgidos por los tenedorcs de

titulos, sin embargo no deben estar relacionados al agente de manejo. Tampoco podrán ser

miembros los tenedores de títulos que pertenezcan a empresas vinculadas al agente de

nliUle.lo

2.2.5 ( luscs tle I itrrlos Fitluci¿rrios

Títulos de Cont¿nido C¡edi¡icio.- incorporan el derecho de percibir la cancelación del

capital y de los rcndimientos financieros, en los términos y condiciones señalados en el

ralor. Los actiror que constitu)'en el lldeiconliso nlerca¡rlil son los que respaldan el pasivo

r¡ue se adquierc itl vender este titulo a los inversionist¿rs. Ll liduciario debe adoptar las

rnedidas necesarias para recaudar los flujos requeridos para el pago de las obligaciones en

los valores emilidos.



-li

Títulos de poaitipación,- A través de estos titulos el inversitlnista adquiere un derecho o

alicuota er cl p¿rlrimonio del fideicomiso mercantil- Con este titt¡lo el invers¡on¡sta rlo

adquiere un vakrr de rendimietrto f rjo. pero parlicipa er) las utilidades o pérdidas que ltenere

el proyecto en que se invirtió.

Los valores de participación podrán prever su redención parcial o total con antelación a la

extinción del patlimonio. por razón de la liquidación de pane de sus activos.

Titulos míttos.- (on estos titulos el invcrsionisla adquierc un valor que combina las

caracteristicas dc los titultls de contenido crediticio y los títul()s de participación. scgún :c

establezca en los términos y condiciones de cada fideicomiso rnercantil.

[]-n el aniculo 9 del capilulo III del reglamento del Consejo Nacional de Valores (CNV) para la

crnision rle titulos li([¡siarios- aprobado en 1993 ltotlavía no sc aprueba el reglamento de la

l-MV de julio de 1998) se establece que el fiduciarir.r no garantiza con su actuaciótr que los

resultados y finalidatlcs pretendidos en el fideicomiso mercalrtil ¡'cn el pro;cso de entisión de

valores fiduciarios. sc cumplan efectivamente. [,a responsabilidad del fiduciario emisor se

limita "a una actuacicin diligente y profesional. que será de medio. nras no de resultado".

l)e igual rrranera. e¡r la crnisi(¡r de titulos tiduciarios dc conte¡lid() crediticio. el tiduciario no

podrá garantizar a los inversionistas un rendimiento o retorno sobre su inversión' ni la

devolución del capital invertido, Lo que haní el fiducia¡io es furicamente presentar a los

inversionistas una proyección de los rendimientos esperados en el fideicomiso mercantil. Esta

aclaración deberá consur en los títulos fiduciarios ernitidos y en la circular de oferta pública
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).7.t¡ \lccitrtislltos (lc ( i itrltnti¿l

Estos mecanismos se los establece según las características de los titulos fiduciarios entitidos

F.l fitluciario puede recurrir a uno o más mecanismos de Sarantía para responder a los

irr r crsion istas. A corrtinuación se detallan los contenidos en la [.M\'.

Suho¡dinación de tu emisión.- lmplica que el constitu)'ente suscriba o se conrpromela en la

compra de una porción de los valores emitidos. A dicha porción se le imputará hasta

agotarla. los siniestros o faltantes de activos. mientras que a la porción colocada entre el

público se le cancslará prioritariam iente los interescs y el capital.

S¿brecolateriZut.itín de cdrtera.- Consiste en que al monto dc los activos tldeico¡nitidos t.r

cntregados al UdLlciario, exceda el valor de los valores enrilidos en fbmra tal que cubre el

írrdice de siniestralidad, frjado mediante normas de carácter general que expida el CNV A

la porción excedcnte se imputarán los s¡niestros taltantes de cartcra.

Exceso deflujo c cú.r*-Esle mecanismo es tactible cuandoer¡ste un margell dif'erencial o

excedente entre cl rendimiento Setlerado por la cartera y la tasa de interés pagada al

inversionista: con dicho exceso se conslituirá un fbndo que cubrirá el índice de

sinicstralidad determinado en norma general que expida el CNV.

Susritución de.'ltliv¿ts.- Consiste cr'r sustitu¡r Ios activos c¡ue han producido dcsviaciones o

distorsiones en llrrio a fin de incorporar al patrimonio independicnte. en lugar de los activos

st¡stilUidos otros activos de igualeS o tnejores caracteristicas. [-os acttvos st¡stitutos serán

provistos por el constituyente debiéndosele transferir a cambio los activos sustituidos.
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C.rntrattrs d¿ p¿rlura de crédito.- A través de los ct¡alcs sc disponga Por cuenta del

c()nst¡tuyente a tirvor del fldeicomiso nrercantil. de lineas de créditos para atender las

necesidadcs dc liquidez de dicho patrimonio. las cuales dcbcrán ser atendidas por una

institución d€l sistema financiero a solicitud del fiduciario. quien en representación del

fideicomiso mercantil tomaní la decisión de reconstituir el flu.lo con base en el crédito.

Garnntía o tvul.- ('onsiste en garantias gencralcs o especiticas tladas por el colrstituyente ó

por terceros. qLrienes se compromelen a cumplir total o parcialmente con los derechos

reconocidos a lirror de los inversionislas.

Garanrta banca¡üt o póliza de seguto.- Consisle en la contratación de garantias bancarias tl

pólizas de seguros. las cuales serán ejecutadas por el liduciario en caso de producirse el

siniestro garanlirldo o asegurado. y con ello cumPlir total o parcialnlente con los derechos

rsconocidos ¡ lil\ trr de los invcrsionistas.

Fideicomko d¿ Garantía- Consiste en la constitución de lide icomisos mercantiles que

tengan por ob-ieto garantizar el cutnplinriento de los dcrecltt¡s recontxidt.¡s ¿l tavor de los

ll]\ §rsrnn rstits

l.-l 1.1. l'll)l'.1( ()\llS() I)ll (;.\R.\\ I i.\

lrsta modalidad de tlducia es una de las más utiliz¿das en el flnanciamiento de proyectos de

infraestructura. En l¡ reunión de la Asociación de liiducias de Colombia en 1995. Santiagtr

.laramillo Villanrizar. ¡rresidente del comité asesor diio cn el discurso de bienvenida que "los
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qrandes proyectos de inversión. que se realiiáron cn el pais durante el último año. como por

e.iemplo. la telefbnía celular o la conslrucción y rehabilitación de vias p(rblicas por el sistema de

concesión. se lran esiructurado financieramen¡e apalancados en contratos de fiducia de

garantía". 
r

[:l fidelc6¡niso de garantia es cl acto jurídico en vint¡d del cual. t¡na persona natural o jurídica

(constituyente) -que por lo general es el deudor. aurrque puede no scrlo- entrega a una sociedad

tlducia¡ia uno o más hienes o derechos (cobro de peajes, de rentas. etc.) con el ñn de garantizar

el cumplimiento dc una o varias obligaciones. en beneficio de uno o varios acreedores

( beneflc iarios ). Es r¡na tbrma de sustitt¡ir cl sisterrla de garantias tradicitxtales.

l.os acrectlores cn cl caSo de grandes proyeclos de inliaestmctLlra. pueden scr organismos

nrultilaterales de crdrlitos como el Banco Mundial. el Ba¡rco lnte r¿rlnericano de Desarrollo. la

L'orporación Andina tle Fomento o representantes de la banca privada intemacional o local.

1.-l.l l-a tnlregrt tlc lr¡s bicttts ll lirluciaritr

[-a tbr¡na rnás aconsc.jable de constituir una flducia de garantia es lralrsfiriendo la propiedad de

Ios bienes a un patrinronio autónomo mediante la celebración de un fideicomiso merca¡ltil. En

cste caso. la existeucia del patrimonio autónomo hace que este mecanismo constituya una

rerdadera garantia. )a que se aísla los bienes del patrirnonio del ttduciario. pero sobrelodo del

clcutlor.

'¡)i/¡,cia. Asociación de Fiduciarias. Santa Fé de Bogotá D.C.. Colombia. 1995.p.28
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Sin embargo. también existen ñducias de Earantia que no trartsfieren la propiedad de los bicnes

al liduciario. Aqui se rrata de un contrafo de encargo tiduciario irrerocable. Esta lnodalidad se

aconse-ia cuando se trata de la administración de medios o fuentes dc pago.''

2.3.2 hl rol dc la tirluci¿rrirt

l-l cornpronriso dc l¡ liduciaria será de cancclar. con los bit'rtc: que ha recibido o coll el

producto de estos, las obligaciones garantizadas con los acrcedores- crl caso de que el deudor no

cumpla con estos. I)lla cancelar las deudas pendientes. el lldtrciarro dcberá vender los bienes en

el plazo que se estipuló en el contrato de fiducia y al mejor valor posible- Si no se pueden

vender los bienes en este plazo. la fiduciaria podrá entregar los bienes al acreedor en fbrma de

pago. según las instrLtcciones del contrato.

Mientras tanto administrará los bienes que tiene en su poder. con el fin de conservarlos ;-

revalorizarlos. de actrsrdo con las especificaciones hcchas en el contrato. Además debe tener

actualizado su avalúo comercial.

:.1.J \ rntrljls rlt la lirlucia (lt g{rirt}tiil.-

[lvita cngorrosos tránrites y procesos judiciales para los acrccdores. en caso de que el

deudor garantizirtio con el tideicomiso no pague. Err caso del lldeicomlso de garantia, solo

basta con que el acreedor demuestre a la fiduciaria que rro se ha cumplido con la obligación

pactada. para quc ésta proceda al pago de las deudas con la entrega de los bienes que han

" Lo ('artilla Fttl¡tc rr¿ ¿rr rlc la Asociación de Fiduciarias rle Colo¡nbia. 199'l p.29
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sido entregados o con el producto de la venta de estos. Y en el tiernpo definido previamente

en el fideicomiso mercantil.

La tlduciaria rcrrtie los bienes a t¡n precio justo (valor comercial). pudiéndole quedar un

remanente de dirrero al deudor. a dit'erencia de lo que sucedc crt los procesos judiciales.

dt¡nde se rematan los bienes al mejor postor y ntuchas veces el producto de la venta no

alcanza ni siquiera para cancelar toda la obligación.

liriste una gran ventaja para el acreedor. si existe un patrimonio aulónomo constituido por

bicnes que erclusirlrnente están destinados a la cancelación dc Ltna o varias r:bligaciones

cs pec ífi c as .

2.J.{ La fiducia rn garanlia sobre ingresos futuros.-

lin un informe de presentación de productos de Ia Administradora de Iondos y Fideicomisos

dcl l]anco del Pacilico, (ADPACIFIC). se detalla que la fiducia ün garantia sobre ingresos

lirturos (derechos transferidos al fiduciario). es un mecanisnro idóneo para respaldar la

tinanciación de aqucllos proyectos de inversión cuya cuantía excede en mucho el valor de los

aclivos tangibles de los deudores (como un consorcio de construcción), existiendo eso si un

finuro flujo predeciblc de ingresos con base en el cual se constituiria el fideicomiso mercantil.

lal es cl caso de los rervicios públicos, las obras de inf'raestructura. los proyectos de concesiórr

I la financiación dc crttes públicos fiente a los cuales se tendria una flerlte liquida de pago.

lin un especial quc hizo la revista l.atin Finance sobre las n:etodologías de financia¡riento tlc

proyectos ('project linance') en Latinoamérica se presenta el caso de Argentina donde se
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rssalt¿¡ a la figura lidLrciaria. rcgulada a través de la ley' 24.441 . qtre ha probado ser una esencial

herramienta en el flnanciamiento de megaproyectos, especialmente con relación a las garantias

que han obtenido aqLrellos proyectos que involucran concesiones () Jctivos suietos a servicios

públicos.'

I\rr ejemplo. se especifica que usualmente los créditos a csle tipo,.le proyectos son asignados

¡ror rncdio de lidcicrr¡ttisos para asegurar el pago sobre préstatnos tlt:nde el beneflciario es el

prestatario o acrcetlor. cstableciendo asi una especie dilbrente de ¡larantias para prestamistas

que poseen y operan activos destinados a proveer servicios públicos o los llamados'\ttilities".

que no pueden ser stlietos pafa oüas especies de transacciones de garantías.

lrn los proyectos cle concesión de construcciólr de carreteras. el fldeicorniso mercantil es

generalmente estab['cido con los londos recolectados a tra!és de los pagos de peajes.

proveyendo por lo tanto una adecuada garantía de repago para los acreedores.

2.{ FIDI.]CIA DE ,\I)MINISTRACIÓN Y PA(;OS.-

( onsiste cn un fidcrcouriso de administración de recursos con u¡a tlestinación especitjca, Llste

sistenra se lo puerlc aplicar cn obras públicas, conro la constrttcci(irr de una carretera por el

sislema de concesitin. se lo puede haccr con el objeto de desti¡rar los dineros recaudados. al

pago de las obligaciones y deudas adquiridas por el consorcio que se constituyó para construir

la obra. y/o para distribuir los excedentes entre las pañes que confbrman el mismo, con base en

las proporciones. condiciones y' especificaciones determinadas inicialnlente en el fideicomiso.

l'nt¡cct Ftnanca & l'r¡vrl¡.dli)h L¿.¡»s.Revista Latin [-¿$. suplemento dc Latin

l-inance. Febrero 1991. p ll.
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Este contralo lamb¡én implica que, mienÍas se efbctúan dichos pagos, la fiduciaria invierre

productivamenle l0s recursos en la tbrma que hava convclliclo con quien los cntreSó

(constitu)'eDtc). list;r ligura puede totnar el nontbre dc l:idcicolniso de Administracióll ]

(iarantia. ya que el ilduciario además de encargarse de la administración del dinero que recibe

de los constituyentes del contrato. también puede ofrecer una garantia de pago a los acreedores

dc'l proyecto. sobre la base de los recursos que maneja.

lll nronto de los crétlitos que obtenga el consorcio para la construcciirn de la obra. tanrbién dcbe

scr destinado al lirrrtlo del tideicomiso. para que a rnás dc adnlinir'trár t'inancieralnente cstos

dincros. la fiduciaria vaya haciendo el desembolso dc los rttisntos a nledida que se va

cumpliendo con el avance en las etapas de construcción del prol-ccto. y con cualquier tipo de

requerimientos establecidos inicialmente por los constituyentes o lideicomitentes.

( orr0 tldeiconritentcr puedc[ parl¡cipar. inversioltistas privados. clnpresa§ constructoras c

¡nstituciones linancicras. que se unen generalmente eu tbnrta de tttt eonsorcio. para acometer'

por su cuenta y riesgo. el proyecto de construcción en materia de concesión,

El fiducia¡io va a ser la entidad que reciba los dineros que se produzcan a raiz de la explotación

del bien objeto de la concesión, y que estii autorizada legalmente para administrar patrimonios

¿rLrrrinon'los collro las ,\ d m in istradoras de Iondos ¡ I- itieicorrrisos. I)L¡cde¡r resultar beneliciarios

de este conrato los acreedores del consorcio colltratista, los inversionistas. las empresas

eonstructoras y las crtidades financieras que conlbrman cl consorcio.

1.5 t-.\ t)l ( !,\ l)1.. l\1R.,\l.sl'Rt ( Tt'lt.\ \. 1..\s ( o\( l.sl()\l:s
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1.5.I l,:tscontcsioncs

Resulta famillar el :iistema de concesión para la conslrucción de intiaestructura pública. donde

pueden participar dos o más partes privadas quienes son inversionistas de capital. El modelo de

concesión más generalizado es el de construir- operar y transferir (BOT : build. operate and

transt'er) que inrplicir la construcción del proyecto por pane dc Lln agenle privado. para su

explotación dr¡rarrte rrl tientpo deternrinado. al li¡lal clcl cu¿rl la rlliacstructura sc transtiere al

g.,.lbienro o entidad cslittal cúrrcedentc. sin prccisar ning,un ctlsto pilra cs(a.

Después de recibir la concesión por adjudicación, normalmente a lravés de una oferta pública.

Ios inversionistas dc capital establecen una entidad especial. que también se la denomina

¡s,¡ciaciirn de ries¡ro r¡ue se encarga de construir la obra. adnlinistrarla y conservarla. Dentro de

csa asociación pueden participar compañias de ingenieria )'constrtlcción especializadas en el

tipo de obra a realizarse. asi como proveedores de materia prirna y equipos. El tamaito y

complejidad de estos proyectos generalmente requiere de algunos inversionistas, que pueden

ser extranjeros como lmales. para supervisar el proyecto hasta su terminación. La autoridad

estatal que promue\e l¡ obra también podria tener una parlicipac¡óll accionaria rninoritaria en el

pr.,yccto.'

l.a asociación debe otrtener el monto de los recursos tinancieros ncccsarios para la construcción

de la obra. ya sea dcl sistema financiero doméstico o de entidades de crédito intemacional.

como las agencias dc crédito bilaterales o multilaterales como el llanco Mundial. el Banco

lnteranrericano de l)csarrollo, y la Corporación Andina de Fonrento. l-a asociación conslruirá y

^ (.'t¡t¡alcurulo Ftnot:¡t'¡ Lt Brasil, lnformativo Cerencial rlc Deloittc & I otrche. Diciembre de 1997
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t-a tjdusia de intiacstructura se trata de una combinación de dilercntes tipos de fideiconrisos.

como la fiducia de adminitración y pagos. fiducia de garantia. titt¡lariz¿ción y hasta fiducia de

inversión cuando sc rscogen recursos del público en general para inverlir en los proyectos.

lin Colombia. por e,ienlplo es obligación para el concesionario constituir un fideicomiso ba.io un

contrato de tlducia nlcrcantil. con el tin de contbrmar un patril¡lonio autónonro que servirá de

cje para la captacia)n v adlninistración de todos los recursos neccs¿trios para la flnanciación,

construcción 1 opcración del proyectoe. El concesionario dehe transf'erir al patrinronio

ar¡tónomo los derechos sobre ingresos derivados del contrato de concesión. es decir, derechc¡s

dc tipo patrimonial. sin desprenderse de las obligaciones relativas a la ejecuciÓn del contrato

lll l\l¡ltr

t.a constitución obligatoria del patrimonio autónomo. según Mauricio Cárdenas Sanla Mariar".

actual ministro de 
-l 

r¿Insportes de Colombia, tiene las siguientes vcntaias:

La separación conrercial y contable f'acilita el estricto control sotrre los ingresos del proyecto

que debe realizar la entidad concedente. el interyentor y el concesionario tnismo.

La protección dc los derechos patrimoniales. anrparados por el patrimonio autónomo

garantiza que lL.ls ingresos del proyecto sean aplicados al cunrplirniento de las obligaciones

lécnicas y financieras. con los inversionistas y prestamistas

'' l rrlr¡c ro Asociacion r.lc Fiduciarias. Santa Fe de Bogotá D.C.. Colombta. 1995.p28

" I,n Mayo de 1999. Mauricio Cárdenas t'uc citado por la rcvista Iinte entre los lidercs del nucvr¡

nrilenio para La(inoanl¿rica. Es unq dc los más cercanos asesores del prcsidentc colombiano, Andrés

l'astrana I según lir rcvista. Cárdenas actualmente dirige un rovcdoso plan para revitalizar la

cleslrozada inf'raestrucrura de transpone de Colombia. Aunque no se habla del mecanismo tiduciario, es

muy probable quc !'stt tenga un notabl€ protagonismo en esle plan
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l.a confianza que representa el contrato de fiducia mercantil sirnplitica la consecución de

recursos con tercelos.

l:.¡r (olombia ll Superintendencia Bancaria acepta tln c()rltlilto irrevocable dc liducia

rnercantil que \ crse sobre rentas derivadas de un contralo de c(nrcesión. como una seguridad

admisible para propósitos de garantizar las operaciones activas de los establecim ientos de

crédito. que corlunta o separadamente superen el l07o de su patrirnonio técnico.

En los casos en que el sector público es un aportante de recursos. tacilita la disponibilidad de

recursos al n(l cstar sujetos en fbrma permanentc lt¡s trántites oficiales para lograr

dcsembolsos. Sin ernbargo. como en Colombia está prohibido para el sector público fbrmar

fldeicomisos nrercantiles, el aporle de los recursos estatales co¡r el lin de sustentar el flujo de

caja del proyecto. se lo manejó a través de un encargo fiduciario que debe existir paralelo al

pa¡rimonio autór)orno, que transferirá los recursos estatales de acuerdo con un programa

cstablecido de descnrbolsos.

tin Colornbia. dr¡rarte la administración de César Gaviria se contrató la reparación y

rehabilitación de algunos tramos de carreteras utilizzndo esta ntodalidad. Entre estos se

incluyen la carretera Santa Marta- Riochacha- Paraguachón. el puente El Cortijo. la carrelera

Bogotá-Villavicencio. la carretera nacional del Meta, la carretera de Bogoá-Briceño-Sopó-El

Salitre. y. la carrctcra ('artagena-Barranquilla y el desarrollo vial del rrone de Bogotá.
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Móxico es otro ejenrplo exitoso del fideicomiso carrelero. Desde inicios de la década del 90. se

han construido l2 ¡lil kilómetros de carreteras (60 autopisms) con una inversión de 70.000

nrillones de pesos. es decir alrededor de 8.750 millones de dólares. "

).5.J l'riucipalcs li¡¡rcit¡ttcs dtl lltluti¿rrio tn llr(,1ectl)s de inli ile§tructurll

\rea I.cgal

. Formaliza¡ los §ontratos de obra y servicios profesionales necesarios para el cumplimiento

de k¡s flnes,

. Solicitar a los corrtratistas t supervisores garantías dc cjecucion de la obra.

. Fonnalizar la reccpción y témrino de la obra.

o Formalizar el financiamiento con Ia institución de crédito.

. Atender y dar respuesta en tiempo y forma a las demandas recibidas.

o Contratar el personal necesario para atender los programas del fideicomiso.

o Fon¡alizar la escritura de emisión de titulos valores (previa la aprobación del CNV). si

lircra necesario.

\rta de .\d¡ninistraeitin

Invertir el dinero en los términos acordados por el contrato de fideicomiso

Pagar las estimaciones o evaluaciones de la obra-

l)agar a los tenetiolcs tle papeles puntualmente.

'r Diplomado de l.'ideiconriso Mercantil, de Consultores mexicanos en Ricsgos Juridicos y Financ¡cros

S.C. Dictado en Cualaquil. 30 de Agosto de 1997. Facilidad de la Administradora de Fondos 1

Fideicomisos del Banco de Guayaquil.
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Vigilar que el plazo de construcción sea igual al plazo de financiamiento. Si no es así.

solicitar las prórrrrgas necesarias.

ttl¡ctuar los pittr)5 clr Seneral que se requieren ett tttntplintientQ iie los tines.

Lstablecer los sislcrras de trabajos necesarios.

Ar€as Cont¡bles y Fiscale3

¡ l-levar la contabilidad particular del fideicomiso. Abrir en la corrtabilidad las subcuentas

neccsarias qLre pennitan idcntificar los recursos procedentes por: enrisiones dc instrumentos

de deuda o titulos tiduciarios, explotación de carreteras o plantas hidroeléctricas. recursos

propios I apolacr()Des de Ios inversionistas-

o Dar cumplimiento a los pagos o impuestos que señale la ley sobre las actividades

empresariales que realicen a través de este tipo de fideicomistl.

Arca de lngeniería

o Vigilar el cunrplirnicnto de los contratos de obra.v., supervisión

. Revisar previo a su pago las evaluaciones de la obra.

. Llevar el control de las evaluaciones de la obra.

¡ Justificar las prórrogas en el avance del proyeclo.

¡ Vitsilar la calrrlLul de las t¡bras.

El sector público al rccurrir a la figura fiduciaria en l¿ construccicin (con o sin concesiones).

gana transparencia en el manejo de los recursos y agilidad en el desarrollo del proyecto.

Además. existe seguridad en que se va a cumplir con los fines del proyecto por cuanto está

dc por rnedio. un gestor prof-esional como lo es la sociedad lltluciaria. PL:r tltro lado. se
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gcneran más tuentcs de trabajo y el Eobierno ahorra recursos quc se pueden destinar a

solucionar problemas de carácter social.

l-os inversionislas \cn en este tiPo de proyectos ttn negocio allamente rentable por la

rcaliz¡ción de las obras v por la explotación de las nrisnlas por ttlt tiempo determinado. En

cambio. para las sociedades fiduciarias. Ia ventaja esiá en tnane-iar grandes volúmenes dc

rccursos tinancieros c¡ue reperculen directamente en sus honorarios dc rabaio.
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FIGtTRA 2..1: Fl.tr.lOGI{AMA FIDEICOMISO PARA LA CONSTRUC(.ION DE trN
GASODTICTO
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titl)Lr( t.\: t \ §lE('{\IS}IO PARA ( .\\ALlZ.\l{ L,\ IN\¡F,RSION

I, \l l{.\\.ll..r{ \

OBJETIVO DEL ('APITULO.- fjo cste capitulo sc cslablecer¿i las nccesidatles dc inversión

en illiaestructura b¿isica en Ecuador y por qué la tiducia puede servir como instrumento para

incentivar la inversirln extranjera en el desarrollo de este tiPo dc proyectos. en contraste con

otros mecanismos dc flnanciamiento, que por su limitado campo rle acción no son viables

para conseguir recursos en la actual coyuntura.

t.l \t-( 1.-sll),\l)1..s l)1. I\\ I..Rslo\ [\ l'-L l-( (.\l)()lt

En el ámbito de Latinoamérica se requieren de 80 mil a 100 mil millones de dólares anuales

para obras de infraestructura básica y de recursos naturales, en principales sectores como el

eléctrico. h idrocarbu ril'ero. proyectos de vialidad. telecomun icac iotles. aeroPuertos. sector

sanitarit¡. ric¡to. r rr ienda ) puenos. L)bras r¡ttc solt llecesarias para aumentar la

conrpetitividad del pais. mejorando su comercio nacional e intcrnacio¡ral.

[,a economia ecuat()[iana desde 1979 hasta los acttralcs momen]os ha sufrido el deteriorr¡ de

los indices econónricos y sociales. producto de las condiciones de estancamiento dc la

( \l, t l.() lll
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econot'uia nacional rctlejada en un crecimiento del Produclo l¡ltcrno llr[to (PlB) inl'erior al de

la población. lo qur: trajo como consecuellcia el aumento de la pobreza, altos niveles de

desempleo y desnutrición. necesidades básicas insatisf'echas en nrateria de agua potable'

energía eléctrica. alcantarillado. la esperanza de vida reducida. \ el agravamiento de otros

indicadores en la ec0nomia ecuatoriana. por cuanlo. el Estado no dispone de los recursos

indispensables para littanciar obras de infiaestructura. las nrisnlas que son elententales para

atendcr las ¡rcccsidittles de la poblaciórl.

[-a cifia necesaria para desaÍollar obras de inlraestructura en el Ecuador, según un informe

realizado por el C onsejo Nacional de Modemización (CONAM ) en conjunto con otros

organismos como el ex-lnecel. Petroecuador. Comisión de Aeropuertos y tomando en cuenta

cl plan tle reactivaci(in de la economía ecuatoriana. asciende a los ,i5. 103 nlillones de dólares.

calculados a part¡r (lc 1997, con proyecciones hasta el 2005 'l-al cantidad se distribuye entre

los d¡stinfos sectorcs de la siguiente lbnna:

El sector eléctrico requiere de ló.645 millones de dólares entre proyectos hidrocléctricos.

ternro€léctricos 1 pro\ectos de subtrans¡nisión y distribuciiln.

l:l sector petrolcro nucesita de 5.585 ¡nillones de dólares para que cl licgador pueda explotar

con mayor eficiencia sus recursos ¡aturales. El plan vial asciende a 4.993 millones de

dólares. el mismo que incluye concesiones viales y la Reconstruccitin de la Costa para lo que

se requiere de 1.000 millones de dólares en conjunto. La construcción de los nuevos

aeropuerlos en Quito y'Guayaquil requiere de una inversión de 660 nlillones de dólares.
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La modemización dcl sist€ma de alcanrarillado y agua potable a nivel nasional se logrará con

una inversión de 4.600 millones de dólares. Solo el sistema de alcanta¡illado de Guayaqurl

tlemanda una inversirin de 1.000 rnillones de dólares. En general la necesidad cs igual en las

otras z(nlas rlcl p rs. La Organización Mundial dc la Salud (OMS) 1 la Organización

llanamcricana de la Salud (OPS) establece que en el Ecuador r'l 70.3 por ciento de la zona

rurbana carece de agua potable, mienlras que la zona rtlral llega al 39 por ciento de carestía del

servicio. En alcantarillado el escenario es similar. el 70 por ciento en la zona urbana y el 3l

por ciento de la zona rural requieren del servicio. En materia portuaria el CONAM ha

desarrollado un pro\ecto de nrodemización que requiere dc J'l n¡illtlnes de dólares.

[-a invcrsión e¡] telcc(nuunicaciones a nivel nacional asciende a 1.000 millones de dóla¡es

que jun¡o con otras inversiones como el trasvase Manabí. trasvase l)aule Peripa, Plan vial de

Guayaquil. segunda etapa del trolebús y el plan de riego Tabacundo' la inversión final

asciende los 35.101 ¡nillones de dólares. y tomando en cuenta sólo el plan hidrotérmico

coltrbinado. reconrclrlado por el ex lnecel. el déficit en irlfiáestrttctura básica llega los 26.422

rnillones de dólarcs co¡¡¡o se puede observar en los anexos de este capitulo. (Cuadros del I al

ll en anexos del capitulo).

J.2 ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

I lta rcz eslablccrrl,rs los rcquerinricnkrs dc irlr,Jr':i(rl¡ para Irs Llistirrtos sect()rcs dc lil

ec6lto¡'ri¿r ccuatoriillu. se anali:rará a cdltinuaciOn cu¡lles scttlttl sus posibilidades de

,q¡iEE¡ E t¡tt¡¡L

linancia¡niento a tra\ Ús de distintos mecanlsmos

CIB.ESPOI
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lJÍisicanlente los tecttrsos provcndrían de las siguientes altertrati" ¿s

l. Presupuesto del [:stado.

2. Contratación de ntás deuda externa-

3. Emisión de deuda interna.

-i. Ahorro interno.

.1. lnvcrsión extrattiera.

5. La repatriación dc caPitales

tln d¿ficit fiscal del .l por ciento con relación al Producto Intemo Bruto (PIB). registrado en

1999. es un referente claro de que sería un esfuerzo inútil el buscar financiamiento a través

del presupuesto estatal para obras de ¡nf'raestructura. El presttpttcsto del sector público se

traduce en buena parte en grandes roles de pago de la burocracia. l)ara el año 2000. lOs gastos

rotalss en el presupuesto público ascienden a 1.290,1 ntiles dc d(llares, lo que representa un

21.91 por ciento co¡r respecto al PlB. El mayor peso se distribuye cntre el pago de sueldos y

salarios con 825,ó nliles de dólares (2.064 millones de sucres scgún T/C 25.000 sucres), y el

pago de intereses t¡ue ascierrde a 1.059.3 rniles de dÓlares (2Ó.482.5 lnillones de sucres¡

A csto se suma quc la inversión pública cn el Ecuador es una dc las tnás bajas de Antérica

[_atina. apenas reprcsenta el 5.07 por ciento del PIB ecuatoriano con 760.9 miles de dólares

destinados a inversirin, rubro que está especificado en el presupuesto del Estado Para el año

1000. En realidad hace más de una decada, al Estado ya no se lo co¡rcibe como un constructor

de in f'raestructura sino como un ente que facilita que el sector prirado. nacional o extranjero.

asurna estc tipo de invcrsiones a ¡ravés de dif'erentes lbrr¡ras de concesiórr o licitaci(:n.
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La contratación de ¡rírs deuda extema. sería otra de las altemativas aún menos probables de

aplicar. ya que el ficuador es uno de los países más endeudados en el contexto mundial. Solo

para octubre de 1999 la relación de endeudamiento versus cl Pl[] llegó al I l4 por ciento. por

otro lado la relaciirrr con los organismos de flnancianriento multilateral y politica económica

sc ha deteriorado. A noviembre de 1999 el total de acreencias e\tcr¡las del pais. incluyendo la

<lcuda pública v privada, fue de ló.220 millones de dólares [)e este total USD li.06l

millones provienen del rubro de la deuda pública extema. Este mecanismo solo seria posible

rle aplicar cuando e\ista una política global de endeudamiento. en donde se contenlplen

ob.ietivos de solvencia. racionalización de la estructura de la dcuda y optimización de las

condic iones financicras del pais.

lin cuanto al recurrir a deuda intema. es un escenario tan diflcil como el anterior. Entre

agosto de 1998 y abrildel 2000 la deuda pública interna se elevó de USDI.ó00 millones (8.1

por cicnto del Pltll ¡ USD 2.929 rnillones (26.9 por ciento del PIB). La deuda interna

emitida. básicarncnte lla servido para ayudar a la crisis t'inanciera. t:n abril del 2000. el 48 por

ciento (USD 1.40i rnillones) del total de deuda inlerna directa corresponde a bonos dólares

cmitidos por el Ministerio de Finanzas a la Agencia de Garantía de Depósitos (AGD) para

capitalizar bancos 1'asumir el seguro de depósitos ilimitado

No obstante. a pcsar de la resistencia que existc en el extraniero para prestar recursos al

licuador. orgalisnr()s rnultilaterales co¡no cl Banco Intera¡ncricano de Desarrollo (BID) o la

( orporación A¡rdina tle Fomento (CAF) podrian acceder a dorgar crcidilos para Proyecaos

especilicos siempre r cuando se garantice que el destino de tales dineros no será desviado por

los administradores pirblicos. un punto en el cual ya se han cometido errores en el país



I)ilra evitar eslas dcsviaciones de recursos precisanrente el lllD ha encontrado en el

tideicomiso un mecarrismo de seguridad. Un ejemplo de ello sucedió con la Municipalidad de

san Pedro Sula en llonduras, que por exigencia del BID en agosto de 1998 tuvo que crear un

tideicomiso para colocar los fbndos obtenidos mediante el cobrtr de obras realizadas con el

tinanciamiento del crrte crediticio. El plarteamiento lo hizo el BID para evitar la repetición de

pls:rdas expericncias. cuancio fbndos del organisnto ntultilateral (jstaban destillados para

obras de infiaestructut?. pero t'ueron dirigidos para otras actividadcs. El objetivo era tanrbién

tlc que exisra una c[cnta especial para cuando llegara el montent0 de ertpezar a pagar los

préslanros. Desde inicios de este año. la municipalidad estaba comprometida a pagar al BID

.19.5 millones de d<ilares.

[]tra terccra ahernatir¡r de financiamiento es el ahorro interno qLte actualmente se encuel]tra

concentrado en los ba¡rcos. que a Su vez son los principales intermcdiadores de recursos cn la

economia ecuatoriana. Una prueba de ello es que más del 80 por ciento de la oferta de crédito

fluy,e a través del sistema finanCiero. desplazando ¡l mercado bursátil Cuyas transacciones

represenran una citi.a cercana al 20 por ciento del PIB. l-os provectos de inversión en

i¡liaestruclura intprrlsados por la fiducia o procesos de litulariZación pueden ser una nueva

alternativa de inversirill para este ahorro que se concentra en los bancos. y que por otro lado.

a raiz de la crisis tinanciera. se ha desviado al ahorro en casa, ¡ hacia instiluciones flnancieras

dcl cxtranjero. lnclLrso, puede rePresentar fbnnas de inversión tlc mediano y largo plazo.

teniendo en cuenta que actualmente alrededor del 95 Por ciento de las captaciones del sistema

harrcano licrrer plazos inferiorcs a un año.

1-ll ahorro en el sisrcura ñnanciero nacional al 30 de noviembre dc 1999 fue de l2 billones

{60 nlil millones de sucres. En las Adnl inistradoras de Fondos privadas a marzo del 2000 se
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regtstraron l9l mil participes. con derecho a patrimonios de fl9 tllillones de dólarcs ¡ 1.8

hilloncs de sucres

Pcse a ser cantidades considerables, los niveles de ahorro en Flcuador aún nO son los óptimos

Así rambién Io recoloce la CEPAL de acuerdo a sus inlormes cuando determinó que en 1998.

el ahorro ascendió a un l6 por ciento del PIB. Una cilia inf'erior al promedio de América

l.atina y el Caribc. Los países de rápido crecimienlo como soll los llamados "Tigres

Asiiiticos". rnanticncrl índices de ahorro del orden del 32 por ciento.

t)e ahí que la inversitin extrarrjera sea una de las nlás atractivas fuentes de financiamiento

para los proyectos tic infraestructura del pais. No obstante requiere de condiciones minimas

para arribar con ct¡tt'ianza al pais. Pero los graves problemas ¡. riesgos que observan los

ir¡vcrsionistas \ cnlrcntan los proyectos. son de orden econrinlico. social. ambiental.

lilranciero, político r lcgales (ntarco regulatorio). El problcnra tle las empresas privadas para

rcalizar obras de inliacstructura se lo lra denolni¡rado el de las J ('s. de corltusiÓn. corrupción

\ c lientelismo.

l,a manera como se pueden reducir los riesgos de los i¡rversionistas, es a través de

ljdeicomisos ¡ la titularización de activos. que se constituyen cn herramientas que ayudan a

cstructurar los ¡rcgocios y apoya[ la thctibilidad de los proyeckrs neutralizando los nrayCrres

riesgos que observall los inversionistas extranjeros para destinar lt¡s recursos para la inversión

y tlnanciam¡ento dc intiaestructura, y de otros Proyectos.

I)e igual forma. cn ct eKterior existe un gran potencial de inversión con los recursos que

¡cr¡¡rrrtan los ecuaro¡iallos residentes en otros paíscs. Precisanrcntc se calcr¡la quc anttalt'nente
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llegan al pais unos 600 millones de dólares anuales, respecto a cste rubro, es decir es el

quinto generador de divisas para el pais, después de las exportaciones de petróleo. banano,

camarón e ingresos por turismo. En el Austro, tales cantidades de dinero se destinan sobre

todo al sector inmobiliario, pero asi mismo pueden destinarse a proyectos de infiaestructu¡a

cspeciticos para lalc:' regiones.

3.J T]NA PROYT],('(]IÓN DE LAS NECESIDADES DE INVERSION EN EL PAIS

QTIE CONTRIBIIYA A UN CRECIMIENTO SOSTENIDO.

lrunclacirin Ecuadol ctt su agenda para el desarrollo ''Ecuador hacra cl siglo XXI". establece

cor¡lo meta ideal para cl pais una tasa de crecimiento económico ctl el orden del 47o para cl

arlo 2000. y de ahí cI adelante de manera sostenida hasta alcanzar tasas de crecimiento entre

el 5o/o y 6.50A anual. Sin embargo, para que esto sea posible se debe tomar acciones de orden

rnacroeconóm icas junto Con reformas estructurales. que permitan obtener un crecimiento

sano y sostenible.

l:\pcriencias en ¿\lleriCa l-atina. nruestran que para lograr conseguir tasas de CreciÍt'licllto

como las expueslas por Fundación Ecuador deben incremenlarse la cantidad y la calidad de la

inversión, llegando a niveles del 2570 con respecro al PlB.

li_s por ello c¡uc hcnrrrs elaborado un análisis en donde calculantos los nrontos del Producto

lnrerno lJruto (lrlt]) Llssde el año 2000 hasta el 2010 a base tle trll ittcrcment¡.r anual tlel 59ó

que seria el crecir¡icnto de la economia por año (('uadro No. l4: I)atos Ideales ProPuestos
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por la Fundación Ecuador). No obstante. en el año 2000 se propone una tasa de crecimiento

tlel 27o porque se aiusta más a la realidad económica que vive el plti:

fror otro lado. a l¿s cilias de PIB's ideales. le calculamos el 25%. quc segúu los parámetros de

fiundación Ecuador cs la cantidad que se debería destinar a inversión (ver Cuadro No l4).

Como nuestro objet¡vo es calculaf cuál sería la brecha de inversión estimada para cada uno de

los próximos diez ar'ios. decidimos restar los niveles de inversión c\istenles de los montos de

illvcrsión ideates que aseguren las expectativas de crecimiento sostenido de FundaCión

licuador.

En cl Cuadro No l7 se especifican, por un lado, la diferencia anual del monto de inversión

ideal en miles de millones de sucres de 1975 menos la inversión proy'ectada hasta el 2010 con

la nretodologia de rcgresión por mínimos cuadrados ). por otro lado. la dif'erencia eutre los

nirelcs de inrersitilr itlcal y la inversión tnantenielldo la panicipacitin protnedio actual que se

¡rantuvo en relacirin al PIB desde 1988 a 1999. que es de alrededor del 14,5% del I'lB, En el

primer caso las neccsidades de inversión de inliaestructura básica respecto al PIB oscilan

entre 17.000 y 40.000 millones de sucres de 1975. En el segundo caso, entre 20-000 y 47.000

millones de sucres. [.,n el cráfico 3.1 se puede obseryar en forma más clara las brechas de

inlersión. en tofllo a la Participación de la lnversión respecto al I)lB.

son cantidades dc capitales que pueden ser canalizados a tra\is del fideicomiso en el

Ucuador. ya sea a tr¿rvéS de proyectos privados. en concesioncs del sector público. con el

apoyo de organismos multilaterales una vez constituido el fldeicomiso y también con la

repatriación de capitales ofreciendo proyectos reniables a guienes obtienen sus recurcos ett el

e\tran-iero o guardal illlá sus capitales por la inseguridad del sistenra tinanciero loc¿rl.
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[s cierto que para lograr un crecimiento económico se debe incrementar la inversión, sin

embargo debe tomarse en cuenta otros factores. como la calidad o eñciencia de dicha

invcrsión, es decir. or¡entarla hacia los sectores de mayor potencial de crecimiento y

rcntabilidad co¡no sort los expuestos en este documento.

t)e 1997 a 1998 la cconon:ia prácticamente se quedÓ estancada ¡ cn 1999 decreció en un

poco más del 7%. t.¿ variación del PIB de 1999' con relación al de 1989 fue de 19.8olo. Pertr

sobre la base del cscenario óptimo que plantea Fundación [:.cuador y explicado en los

párrafos anteriores. nos damos cue¡tta que el Ecuador podria tener una variación del PIB en la

¡rrrixinra década. del 1000 al 2010. de alrededor del 63% aproxintatlo

t-a crisis de la décad.r anlerior se debió entre otras cosas al crecimiento nulo de la inversión o

firrmación bruta de capital frjo; incluso la serie del Cuadro No l3 tnueslra que f'ue negativa en

0.16%o promedio anual. La caida más drástica de este rubro se registró en 1999' con un

decrecimiento del ió%. que prácticamente fue el año que haló al piso el índice de variación

prornedio anual. A rrricios de la década. en 1990. sc registrti trrl -19ó dc variacitin negativa.

larnbién podenros observar que de 1995 a 1996 la variación dc la inversión fue nula. 1

coi¡rcide co¡r el entier)ta¡niento militar con el Perú.

[:inalmente. baio estc escenario el PIB per cápita que se vislunbra. según las proyecciones,

pura la serie de arios que ra desde el 2000 al 2010' oscila cntrc 18.500 y 18'800 sucres de

1975 por ecualori:lr)o. Es decir, registrando un crecimienttl prontedio anual de apenas cl

0.I4%. Si lograntos canrbiar esta perspectiva a través de la inl"eccitin de mayor inversión cn

la economía en los tirminos que se propone en el Cuadro No 14, según el ideal de Fundación
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Ecuador, se podria conseguir un crecimiento promedio anual dcl PIB per cápita del 2.8%

a¡:roxinrado.
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Cuadro No 1

PRESUPUESÍO DEL SECTOR PUSLICO DE 1997

M¡llones
de sucres

M ¡llones
de dólares

Porcentaje del PIB

GOBIERNO CENTRAT

PETROECUADOR

IE55

EMETEL

BANCO OE FOF4ENTO

CORPORACION FINANClERA

INECEL

BANCO DEL EÍAOO, EEDE

BANCO CENTRAL

CEDEGÉ

I-IUNICIPIO DE GUAYAQUIL

FLOPECC

I.IUNICIPIO DE QUIIO
BANCO DE tA VIVIENDA
¡4UNICIPIO DE CUENCCA

OTRAS EMPRESAS PÚBLICAS

Y E¡ITIDAOES AUÍONOI'4AS

TOTAL

1.1ú4.633

16.962.626

18.637.452
1.556.960

3.194.801

1.700.000

t.5?4.456
1.410.460

1.385.016

828.981
644.783
s63.237
555,489
470.653
465.878
3t5.271
254.554

4.7 79

9r2
819

416

4M
362

212
165

144

t42
120

119

81

65

9.475

24

5

4

2

2

2

2

I
I
I
I

)

47

Srn tom¿r en cuenta los presupuestos de lodos los municipios, conseios provinci¿les y la Junta de Defensa naoonal,

el sector públtco representa el47 por ciento del PIB. Porcentale que nos da una idea del grado de elatizaoón del país

comparado con otros parses que alcanzan el 22olo (Chile), o de Austna (32 por crento).



cuadro No 2

PRINCIPALES PROYECTOS HIDROELECTRICOS: 1997 - 2005
(M¡llones de dólares)

Fuente: Plan ¡4aestro de Electrtfic.rcron

En este cuadro se enumeran cada uno de los proyectos hrdroeléctncos con rnformacrón acerca de la potencra rnlalada,
los plazos de construcción, el monto de rnvergón, el nrvel de estudros y su localizaoón.

Los 30 proyectos suman un¿ rnver$ón cle 14.600 millones de dólares y una potencia rnstalada de 10.138 MW.

No
NOMBRE DEL

PROYECTO

CUENCA

H¡DROGRAFICA
POTENCIA

INSTALAOA (Mw)
PERIODO

OHSTRUCC¡ON (Años
cosTo D

NVERS¡O
NIVEL OE

ESTUDIOS

I
2

I
4

5

6
7

8
9

l0
l1
t2
13

l4
I5

t7
l8
r9
20

2r
22

23

25

26

27

29

30

Daule-Peripa

Angamarca

Apaqui

San Fr¿ncrsco

I'4a¿ar

Chespr

Toachr Platón

Sopladora (A)

Sopladora (I)
Vrlladora

¡4tn¿s

Gualaqu¡¿a

Srnclarr-Etapa I
Sinclarr-Etapa 2

Abrta9ua
C¿rdenrllo

Llrgua-lvluyo

Chambo

C¿luma

Rio Lurs

Qur)os
Puyango-Túmbez

Negro

Cascabel (A)
El Retorno

San lYrguel

Cedroyacu

catachr

Nat¿a

verdeyac¡.r Chico

Guayas

Guayas

l'1rra

Pasla¿a

Santrago

Emeraldas

Emeraldas

San¡ago
Santrago

Emeraldas
JubOnes

¿amora
Coca

Coca

Pastaza
Sanhago

Pastaz¿

Pastaza

Gu¿yas

Gu¿yas

Coc¿

Puyango

Santrago

Santaqo
Zamor.r

Zamora

Napo

Napo

Santrago
Napo

213

50

36

230

180

167

t7l
210
312

300
350
800
432
427
r98
777

183

150

t2
15,5

19.7

155

90
280
280

r,600
250

720
840

1.r20

4

4

3

5

6

5

4

8
8

7

7
7

7

5

5
7

5

6

4

4

4

6
4

5

8

6

7

I
I

241,6

50,4

248,4

374,2

285,5

235,5

242,6
318,5

577,8
424,t
899,6
475,6
277,6
242,7
388,4

212

r77,3
37,8

27,8
40,8

527,4
267.9

361,9
474,2

2.097.30

482

1.r94,90

1.320,80
t.642,60

Diseño Lrc.

Factrbrldad

Fad. Avan¿ada

Diseño l-rc,

Fachbildad
Facbb¡hdad

Factib¡hdad

Facttb¡ladad

Fadibrlidad

Factib¡lidad
Factbrlrdad

Prefactibilidad
Factibilidad

Prefactibrlrdad
Prefactibilidad

Prefactibrlrdad

Fact.Avan.

Facl.Avan.

Prefactibilidad

Inventar¡o

Inventano
Inventario
Inventario
lnventano
Inventar¡o

Iñventano
Inventano

TOTAL 10138,2 14600,2
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Cuadro No 3

INVERSIONES EN PROYECTOS TERMOELECTR¡COS FUTUROS
(1997-2002) (Millones de dólares)

Según el Plan Maestro de Electnñcacrón, se han rdentiñcado l6 proyectos termoelfrrcos
que suman una potencra rnst¿lada de 1.507 ¡4w. Y un costo de 1.284 millones de dólares

POTENCIA
INSTALAOA (MW)

INVERSIONNO PROYECfO

I
2

l
4

5

6

7

8
9

l0
11

12

13

14

15

16

Turbin¿ Vapor l-Bunker
Turbrna Vapor 2-Bunker

Túrbrna vapor f-Bunker
T. Vapor Tnñitana 1' Bunker (2)

T. Vapor Tnnitana l1- Bunker

f. Gas Dresel (Pascuales) (3)
Turbrn¿ Gas l- Diesel

Turbrna Gas 2- Diesel

Turbrn¿ Gas 3- Dresel

Turbrn¿ Gas-G¿s N¿t. I
Turbrna Gas'Gas Nat. 2
Turbl]¿ Gas-Gas N¿t. 3
Turbrna Crclo Combrnado-Dresel
Turbrn¿ Crclo Combrnado-Gas N.

Turbrn¿ Vapor- Petróleo Pesado
Combustrón lnterna-Bunker

70

125

300

125

125

30

60

90

30

60

90
100

100
70
40

101.4

155,8

113, t
I13,1
35,4

15,l

33,4

15,3

33,4
79,8
79,8
98,1
47,8

1507,3 1284,9TOTALI
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Cuadro No 4

PLAN DE ¡NVERSIONES DE SUBTRANSI4ISION Y DISTRIBUCION
PERIOOO: 1997'2005

ETAPA MILLONES OE

DOLAR E5

Subtr¿nsmisrón

Generación Onente y Galápagos

Drstnbuoón

Inversrones GeneralÉrs

290,5

5,7

369,2

96

TOTAL 7 67,4

Cuadro No 5

INVERSIONES CONTEMPLADAS EN EL PLAN MAESTRO DE ELECTRIFICACIOI{

MILLONES DE DOLARES

E Total de rnvergones estimadas para los proyectos hrdroeléctricos. temoel&ncos
y de substramrsión y drstnbución es una crfra de 16.644 mtllones de dólares

INVERSIONES

76t

14600
r283

PROYECf OS HIDROELECf RICOS
PROYECTOS TERMOELECTRICOS

PROYECTOS DE SUBTRANSI,IISION
Y OISfRIBUCION

166¿14TOfAL
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Cüadro No 6

REQUERIM¡ENTO5 OE IÍIVERSION A COR,TO, MEDIANO Y LARGO PLAZOS EN LOS
PRINCIPALES PROYECTOS NUEVOS

Fuente: Petroecuador

PROYECTO MILLONES DE

DOLARES

PERIODO DE

E]ECUCION

l.- Amplación del oleoducto ¿ 410.000 barriles dianos

2.- Exploracrón de c¿mpos marginales para obtener

118 mrllones de bamles de reservas recuperables

3.- Proyecto lshrD nqo-Tambo(ocha - Tiput¡nr - Imuya,

ITTI de crudos pesados (16 API) con reservas de

720 mllones de barnles, produccóñ 100 B/D

4.- Proyecto Yutufl Pañacodra con reservas de 200

mflones de barflles de l8-27 API, produccjón

40.000 8/D

5.- Nuevo Oleoducto Centro Onente

6.-Ampliacrón de la Renneía La lrb€rtad a 50.000
B/D, concegon empres¿ pnvada

7.- Amplracrón de la Refinería Ama¿onas

8.- Planta de Gas Secoya para produccrón 70 toneta-
das de gas lrcuddo de petrdleo

9.. Proyectos en Dro(eso de contrataoón para la

amplrac ón dFl Dohoducto Shushuf ndr.Qurto

10 - Pohducto P¿sLU¿les. Cuenc¿-Mach¿la
L

ll1.. Amplacrón dlIlr¿cenamrento GLP Pascuales

12.- Mejoramrento y reparac¡on del oleoducto

13.- Sísmica en vanos campos

14.' Perforaoóñ de 28 pozos de exploración y avanzada
15.- Sers estudros (leológicos en vanos campos

16.- Estudros geolrsrcos e hrdrodrnámrcos

17.. Perforac¡ón de !l pozos exploratorios

18.. Perforación de 19 pozos de avan¿ada

19.- Perforación de I59 pozos de des¿rrollo

20.- operaciones de explotación para obtener 19-000 B/D

de petróleo

21,- Perfor¿crón de 26 pozos para inyeccrón de agua

22.- Proyectos de t)rotección ambiental

23.. Proyecto para melorar la produccrón en la RefinerÍa

Esmeraldas
24.' Eltmrnacrón de plomo ReRneria La Ljbertad

25.- Ehm¡nacrón de Dlomo en Refioeria Amazonas

26.- Proyecto para obtener 142 toneladas de gas natural

r64
rl8

1000

s00

274

I

l5

100

45

9l
u
36
l0

25

36

233
t27

67

7t
150

40

28

40

1997 98

t997 -2001

1997 2001

1997-2003

1998"2003

r997-1998
1997-r998
1997-200r
1997-2001
1997-2001

1997- 1998

1997-2001

1997-2001

1997-2001
t997-2001
r997-2001

r997-2003

1997-2003

r997,2003
r997-2003

3.224l-órAL
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REQUERIM¡ENTOS OE INVERSION DE LOS PROYECTOS Ef{ EJECUC¡ON

(1997-1998)

TILIAL NUMERO OE

PROYECfOS

MILLONES OE

DOLARES

Petroecuador

Petroproduccrón

Petroindustr¡al

Petrocomercla I

l6
47
27

9

18,6

80,3

2?,t
t77,3

TOTAL 99 303,3

En el sector petrolero es importante el aporte de ¡nvergón por parte de las empresas pnvad¿s

que han suscnto contratos de partlc¡pación y de prestac¡ón de servrcios Los planes de ex-

ploracrón y des¿rrollo contemplan una inversión de 1.258 mlllones de dólares'

Cuadro ?{o 7

PETROECUADOR

cuadro No I

PETROECUADOR

CONTRATISTAS MILLON ES

OE DOLARES

PERIODO DE

üECUCIOT{

Contratos de Preslactón de

Servrcr05

ORYX

OCCIDENTAL

ELF

ARCO

176,3

244,4

114

379,3

hasta 2011

hasta ?011

hasta 2013
hasta 2005

Contratos de Partrcrpacron

YPF

TRIPETROL

SANTA FE

AMOCO

TRITON
ORYX

CITY RAMROD

EDC

814

58,1

30

15,4

13

13

45

hasta 2014

hasta 2002

TOTAL 1912

REQUERIMIENfOS OE INVERSION OE LAS COMPAÑIAS PETROLERAS

ASOCIADAS A PETROECUADOR MEOIANTE CONfRATOS DE PARfICIPACION

Y PRESTACION DE SERVICIOS
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Cuadro No 9

REQUERIMIENTOS DE INVERSIONES EN EL SECTOR

IIIDROCARBUR¡FERO, EN EL CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO

Concepto Millones de dólares

1.'Proyectos nuevos de Petroecuador

2.- Proyectos en elecución de Petroecuador

J de compañias asocradaS

.l

103

1.912
5.439

Fuente: Petroecuador
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Cu¿dro No 10

REQUERIMIENfOS DE INVERSIONES EN UN PLAN VIAL OE 5 AÑOS

(M¡les de millones de sucres)

ANO 5 TOTALANO 3 ANO 4ANO 1 ANO 2LONGIf KMcoNcEPfo

195,9

749,6
93,546,8

195.9

?49,6

2.504

F. Desarrollo vlal operativo
Subtotal I Pímer año

Subtotál 2 Segundo año

Subtotal 3 Camtnos vectnales
1.039,002.504TOTAL A:

76

1.644,90

282,8

314,7

233,9

25

565,8

97,4

104,9

77,9

26

4?2,5

aaq

104,9

77,9

25

606,5

85,5

104,9

78

2.253,90

1.457.80

690,1

e, Estratégico
subtotal 1 Estudros y

drseños viales

Sublotal 2.1 Construccrón y

me)oramrento

Subtotal 2.2 Red tercr¿ria v

camrnos vecrñales

Subtotal 3,1 Mantenimiento
red pnmana y Secundana

Subtotal 3.2 ¡4antenimiento
red tercrana y caminos veclnales
subtotal 3.3 Concesiones

RLrmich¿ca-Rrobamba, Santo

Domingo'El Guabo
4.401,80fOTAL B

3s91,1946,7 8716.905,80TOTAL GENERAL
$ 178,8$4,12?5,2Co,rstruccón con fi nanclamrento

externo (Colomb¡a)

(mrllones de dólares)

IIII

III

I

I

-I

I

r 2.552,10

t- $46,8
Fre5,9 I 796,3 [-81,2
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Cuadro No 11

PROGRAMA DE CONCESIONES V¡ALES

ERS¡ON M

OE DOLARES

FUENTE:

OBRA I.ONG¡fUD PLAZO DE

CONCESIOH

1. Puente Rio Guay¿s

Vias de enlace y rehabrlrtaoón canetera

2. AutoPista Guayaqurl Salin¿s

Rehabilitacidn y mantenrmiento

carretera actual

3- Aloag-Santo Domrnqo

Santo Domingo-Portovrelo

Santo Domrngo-Qurnrndé-Esmer¿ldas
tuogues-Biblán-zhud La Troncal Y

Zhud-Alausí-Riobamba
4.Coces¡ones en Lrcltacrón

5. Terminal Terrestre de Guayaquil

Remodelacrón y operacrcjn

6. semaforizacrón de Gtr¿fqq4-

2.2 km.

89.6 km.

112 km.

144 km.

97 km.
220 km.

179 km.

280 km.

561.I km

22 años

20 años

20 años

15 ¿ños

20 años

l0 años

r20

100

154

118

t5,7

L5

TOTAL 1,677,7 kñ.
2.200 m.
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Cuadro o 12

DEFICIT DE INVERSION EIt LA INFRAESTRUCTURA BASICA

EN EL CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO
(m¡llones de dól¿res)

SECTOR PR OYECTO

1. ELECTRICO:
Proyectos hrdroelóctricos

Subtransm¡s¡ón y distribuc¡ón

Proyectos termoe¡éclncos
subtotal

PIan hidrotérmrco comb¡nado,

fecomendado por Inecel

Subtotal

14.600

761

1.284
16.615

761

3.221
3.982

2. PETROLERO:
Proyectos en ejecuctón
Proyectos nuevos

Empres¿s asocradas
Subtotal

303
3.224
1.9 58

5 585 5.585

3. VfAL:
Plan vial de 5 años

Programa de concesiones vi¿les

Financiamiento extemo

Reconstrucción vtal de la Costa

Subtotal

3.591

523

379
500

4.99.] c.993

100
160

660 660

4, AEROPUERTOS:

Quto
6u¿yaquil

Subtotal

4.600

)¿

2.000

I54
97
180

110

45

4.600

2.000
r54
97
180

110

45

5. AGUA POÍABLE Y

SANEAMIENTO:

6. PUERTOS:

7. f E LECOM UN ICACION E S:

8. TRASVASE MANAAI:
9. TRASVASE DAULE PERIPA:
10. PLAN VIAL DE GUAYAQUIL
11. SEGUNDA ETAPA

TRoLEEUS QUIfO:
12. PLAN DE RIEGO

TAAACUNDO:

Proyecto de modernlzación del sector agua

potable, y saneamlento

Proyecto de modernt¿aclón portuarra

fOTALT 3 5.103 26.422

FUENTE: Inecel, Petroecuador, Comrsrón de Aeropuertos, CONAM, Plan de Reacbvacion

(*)Con Plan hrdrotérmico combinado, recomendado por lnecel
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cuadro No. 15

D¿to! proycct¡¿os t¡t¡l¡¡an.lo l€rdeñc¡a t¡n€.|

2000

?000

2000

tl
20

l3 160

2,r€,r0r
l8 592

$
248

200r 2002 ¿001 ¿004 ¡005 2006 2009

l4 /91

2I /.29)
$.142

47
217

2010

2010

2007 2008

l4 55'
)¡2.q2
l8 719

{5
172

Polr¿c(ir E.ua{k e¡ Mrle5

PtB en ñrl¡m¿s .,e $ffes de 19,¡5

PI8 p€r GBta m írcres de 1975

lnvecrjn eí ñrk5 cl€ ñfkr¡es cle 1975'

PIB eñ mrle,! d€ mrllc.es (h 1975

l].er5
714.000

l8 505

37
274

r2881
2t8.800

18 515

t8
219

ll r7?

?41 600
18.:¡55

l9
244

rl.8J7
258.00r

t8.646
42

2s8

¡.10/6
?6¿.60r

l8 6'¡ l
4l

261

l4ll4
¿62.601

t8 695

¿64

l5 0?9
282.001

t8 764

48

281

lJ 5»
25-] 201

l8 620
4¡

253

cre(,m€olo d. h Inv€t§¿.
Crr:rnrerfü rLl PIB Di, (:áD'r¡

l¡e(ún'efl to PdnixNr¡¿l

15,739.
10,909"
60,00'r

t,89

I t,ga 1,.,

.:
,l

r6,¿rf¡{%

1,SJ

l

i,

r6,79,
1,764"
2.18"¡
11 l.J_

l6,m%
2,0190
2,860,L

0. t4.

¡.85

t6,6 4,

l4 552

212-4t)2

¡8 719

39
712

..

cuadro a{o. 16

D¿to' Protectádos ñ.nlena€n¿to l¡YÉrsión Act¡¡al

2003 ¡004 2005 2006

I1.599
253 201

r8.620
37

253

2ú02 ¿003 ¿00.1 2005

¡t 817
?56 001

18.646
37

14 076
262 801

18.67r
38

163

14l¡4
267 60 r

¡8 695
39

268

,4 79¡

277.707
lE.7{2

40
277

15.029

282 002
l8 7ó{

4l
282

2007 ¡008 2009

PobQr¡o.r Ecu¿do. ñ M¡es

PIB m mrlhÉs ah sJ(res cl€ 1975

PIg per üipta eo srré de 1975

lnEsxh en m,Es de rñ,lloñes.!€ 1975'

PI8 e. rnrleÉ de ñrllorÉ. cle 1975

12 883
218 800

l8 515

35
239

B t22
243.600

r8.565
35

2'¿14

11.360

248 '()1
r8.592

36
z4

Cre(rm¡enrc de l¿ l^tlrsx¡
arecrm'ento (hl P¡8 !€. cipn¡
C.€(im¡€nto Pobl¡(Eñól

t4,5096
10,90,r,
41,57Va

8,85?o

r,89/o

1a,50%
7,054/"

2,050,6

1,8

rrr,50%
2,019"
2,01o/!

0,16%
l,E5%

ta,5¡

0, ¡5.,6

l,8l%

14,50

l,9to,n
r,9304
0, r 5v"
t,780/.

14,50

r,7S%

Diferenda! €ñt.e hversión ldeal, ProY€rt d¡, Actual

Eñ miles.lt millor|er de 5uc.e5

t2 (á5

214.000

18 505

34
214

200!

2001

2002

14,50%
t,E6%

|,7?!o

t4,IO
r,831?
1,819.
0,1lo,r
1,690¿,

¡4,50%

0,1290
r,$qr

r4,50%
1,719.
t,73dk
0,1290

t,6r%

Datot
InvE.lúñ I(tealen ñles de m'llooe§ cl€ §¡JsE5 d€ 1975 ( r)
tnversrjr l,roYectad¿ coñ Teíd€ft,a Lrn€¿l (2)

Inve.sóñ l,t¿nteícñdo Paftclpa.(ir 
^.tual 

resp€cto ¿l PlS (3)

54

)/
l4

56

t8
t5

24

29

62

<{
l6

7?

z6

59

l9
l5

20

24

65
.u

37

8l
4/
40

69
4¿

l7

2006 2007 ¡008

ll
)7

2009 t010

88

4E

4l

'Jl

4l

E
4S

t9

34
zto

't6

39

72

43

l6

29

34r2
ll

26

3t
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()'l'R{S ()l{)lt'tt }ll).\1)[S l)t! L.\ ]lt)t ( t.\ E\ ¡.1- st'('IOR l't IlLt( ()

OBJETIVO DEL CAPITULO.- En este capítulo revisaremos nuevas heframientas de la

tiducia para el secror público. Las que se pueden aplicar a sittraciones coyunturales quc

ilenlanda el pais. coruLr la crisis del sisteÍna linancisr(¡. la descentralización y la consecuciórl

de recursos en el c()rto plazo sin que signitlque un endeudamiento para el Estado'

{.I EL FIDEICoMISO COMO GARANTIA A LOS PRESTAMOS DE LIQI-]IDEZ

DEL BANCO CI,NTRAL DEL ECUADOR A LA BANCA PRIVADA.

l-¡ crisis del sistenla llnanciero en Ecuador que tuera critica en dicienrbre de 1998 cuando los

organismos de c() trol intervinieron a tilanbanco. el banco ntás grande por activos y

depósitos del sistema. y la concesión d€ préstamos de liquidez emergentes por pañe del

Banco Central del F.cuador (BCE) a ésta y otras entidades en problemas' puso a pensar a las

autoridades monetarias en mecanismos que representen garantias reales que puedan

rcsporrder rápida y cléctivamente a incumplimientos de estos nlillonarios Préstamos tanto en

sucres como en dólares.
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Ante esre reto el D¡rcctorio del BCE expidió el 28 de diciembre de 1998 una regulación en la

cual puso como condición a las instituciones financieras del pais. tanto nacionales como

§\traDjeras, el constituir un fldeicolniso mercantil como Sarantía para poder acccder a

cualquier operaci(in tle crédito con el BCE a excepción de las opcraciones de tesoreria El

lideicomiso también se lo estableció como condición pala que las instituciones puedan

acceder a las operaciones de mercado abieño (mesa de dinero y cambios) del BCE'

{.1. I Constitución tlcl fideicomiso v patrimonio aut(itronro'

I)or los antecedelrtes descritos en los párrafos anteriores. se dcternlinó que cada institución

flnanciera deslinara para la conlbrmación del patrimonio aulónomo del fideicomiso mercantil

activos equivalentes al 50olo del patrimonio técnico de la entidad o grupo financiero al que

pertenece. Es un nloltto que debe ser reajustado mes a nles Por el constituyelrte. en el caso de

(lrre sc prese[tara alguna variación en los reportes actualizados tlc la Superintendencia de

Bancos sobre el ttltal del patrimonio técnico de cada institución

De este monto de aclivos transferidos al fideicomiso, el 50% debe consistir en calera que

renga una calificacitin de "A". y el resto. en activos inmuebles que determine la institución

prestataria. El patrintürio autóflomo (ambién tiene la capacidad de crecer en ftlnción del

nrorrto dc los créditos a los que tenga acceso cada institución fjnalreicra

til patrimonio autón()tno también estará integrado prrr los rendirnientos financieros y demás

irrgresos que se hay'an producido o se produjeren en el t'uturo.



¡ti

En el caso de que la institución financiera haya solicitado créditos al BCE superiores al 507o

de su patrimonio técnico. el ente emisor analizando la situación especifica de cada institución

linanciera. podría rcquerir una fianza personal y solidaria de los principales accionislas y o

adnr in istradores de la entidad.

l.os activos que constituyen esle fideicomiso no pucden ser ob-ieto cle medidas o providencias

prcventivas. ni embargo por deudas u obligaciones de las pcrs0nas quc actúan en estc

contráto. Puede ser utilizado únicamente en la finalidad que se establezCa en el contrato de

Ílducia nrercantil.

{. t.2 I'artitipnntts rlr:l lidciconriso

Constituyente.-

Inslitución F'inanciera (Banco. Mutualista. Financiera)

lle nefic iarios.-

a) El Llanco Central del Ecuador. respecto al monto de los créditos. incluyendo intereses y

otros costos. Adent¿is de cargos propios del proceso en el caso que la entidad prestataria

(constiluyente) no cutnpla con su pago a tiempo.

b¡ El constituyenle. respecto a los activos que constiluyen el patrimonio autónomo. cuando

esre ha),a cancelado la totalidad de sus obligaciones con el BCli. Asi nrisnro será benetlciario

del saldo que quedare en el patrimonio autónomo una vez canceladas todas SuS obligaciones

con el ente emisor.



Ir iduc iario.-

lllstituciones lcgalnlcllte autorizadas. calificadas

Administradoras dc lrondos y Fideicomisos del

Nacional.

s8

y aceptadas por el BCt.. comt¡ las

Lcuador ¡ lx Corporaciótt [iinancicra

Aunque la regulacitin inicial No.0l0 sobre la constitttción de estos fldeicomisos limitó a que

la ('orporación l-ilt llciera Nacional podia ser el único lidtrciario de estos Proccsos.

l)ostenornrentc corr la regulación número 100 se pernritió actuar coll'lo llduiiario a cualquier

Adnr inistratlora dc lrondos 1. F'ideicomiso del sistema tinanciero. además de la cFN.

{.1 .3 Finalidad del contrato

l:l único objetivo (l!. sste contrato es la constitución de un patrintLrnio autÓltomo que slrva

conro garantía y segLrrrda tuente de pago para el Banco Central del Ecuador por los créditos

que esle haya conccdido a ta institución financiera o constituyente del fideicomiso. La

garantia es un respaldo para el BCE no solo por el monto del capital, sino por los intereses

ct¡rrientes y de moratoria, comisiones, costos y gastos de cobranz: judicial y extrajudicial si

se lo requiere. Par¿r cnlender mejor en qué consiste este contrato de fideicomiso de garantia

obscrre la tigura .1. L
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Figura 4.1 Proceso del contrato de fiducia de Sarantia para préslamos de liqu¡dez que otorga

cl BCE a instiluciones financieras privadas'

El¡borado ¡ror: Maria lsabel Gómez Navarrete ) Xa\ ier A. l'leredia Flores

{.l.{ .\rl ministraci¡in del fideicomiso CE .E8F0t

l.a Le1 contempla quc la adnlinistración del fideiconliso podrii scr real¡zada directamente por

l¡ instirución tlnancicra pero bajo responsabilidad del tiduciarlo lncrcanlil, quien será L'l que

tletermine los nlccanismos de control más apropiados. Así se lo podrá hacer siempre y

cuando el BCE no haya autorizado la concesión de algún crédito de liquidez-
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Si a la instituciólr tlnanciera coltstituyente le es aprobado ) elect¡Yamente recibe un crédito

tlel BCE. los actir,rs involucrados en el patrimonio autónonro tlenen que ser transf'eridos

obligalor¡amente al flduciario mercanlil para que sean administrados y custodiados

directamente pof esle-

{.1.5 Ventajas dcl litlcitomiso dc garirnlia para el I}anco ('tnlral tlcl fcuatlor.

- trl fideiconriso pertnite una ejecución más rápida de la garantia para el BCE en caso de

¡ncumplimiento de la entidad flnanciera prestataria.

- El 50o/o de la garantia está formada por cafera de crédito con califlcación "4".

{.1 LA ,\t)}ll\ts IRA('l()\ l)u t.()s .\( 'l l\'()s l)ll l-As lNsTll l ('l()Nlls

r.r\.\\( tutt.\s I\ I I-ll\'[-\Il)\s POR I.. t- (;()l]ll'llt\().

[-as crisis flnancieras acalrean c6mo consecuencia qUe los activos de laS inS¡ituciones

financieras intervenidas por las autor¡dades de control' tengan que ser manejados por el

F.stado. que por naturaleza no cuenta con la experiencia logística y el conocimiento suficiente

pura adnrinistrar r rr'lrer líquidos esos act¡!os

El fldeicomiso mercantil y el encargo fiduciario se Presentan cntollces conlo una de las

múltiples altemativas para que el Estado convierta en dinero liquido esos activos financieros.

Actualmenle el Estado administra l5 de los 39 bancos privados del sistema. Eso significa el

69,7 por ciento del patrimonio bancario. equivalente a 786 millones de dólares. Del total de

rlcpósitos (19.5 hillorrcs de sucres)- los ba¡rcos estatales captan el 55.7% ¿r través de 5 bancos:

Irrogreso. Filanbanco. Pacífico. La Previsora y Continental. Entr(j otros índices el Estadc)
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tiene 52-57o de los activos bancarios, 65.6% del volumen total tlc cartera y 59.87o de los

p¡srvos

A panir de agosto dc 1999 la Agencia de Carantía dc Depósito (AGD) a cargo de los bancos

intervenidos por el listado. direcra o indirectamente. recibió el asesoral¡liento del equipo de la

Agencia lnferanrcriclna de Desarrollo (AlD) especializado etr ternas bancarios. Con la

recomendación de esta institución se contrató a los consultores del Grupo Barents para

determinar el precio de los bienes muebles e inmuebtes de las instifuciones financieras que

c:rtáll en saneamiento. Al proyecto se lo llamó "sistema de Resolrrción de Activos".

t lna de las cuatro altcrnativas que reconrendó esta entidad internacional para volver liquidos

los activos financiqros, fue la constitución de fiducias. Las otras opciones tueron: los

mandatos simples. la venta directa de los activos. convenios con bancos de inversión

extranjeros, como por ejemplo el ING Barings que es el asesor para la venta de Filanbanco y

hasta ntecanismos dc subasta a socios privados de instituciones del sistema financiero local.

Ul objetivo es quc los activos de l¿s institr¡ciones financieras cn sa¡tcarlliento Pascn a ltranos

del sector privado en el menor tiempo posible. ya que al encolllrarse en poder del Estado se

desvalorizan a medida que pasa el tiempo. Solo el hecho de que la AGD haya intervenido a

cstos bancos- protlLrjo una desvalorización instanlánea del 35 por ciento. según laS

autoridades de este organismo estatal.

Otro ob.ietivo es quc la AGD se cOncentre en Su tarea de controlar al sistema tinanCiero y no

en operaciones de logistica como el cobro de canera, que consiste en un trabajo operalivo que

puede ser delegado a otras instituciones, que en el caso de suscribirse negocios fiduciarios
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serian las Adnr inistradoras de Fondos y Fideicomisos del sistema t'inanciero. Y es que una de

las nrejores fbrmas r.le delegar este tipo de tareas cs a través del mecanisnro de la tlducia

la¡nbién existe la ,,r¡rción de conlratar a un organismo tlduciario dcl extranjero. cn el caso dc

que se quiera dar nrás credibilidad al proceso. Pero a fin de cuentas, dado este úhimo

escenario, no se descarta qUe el organismO extranjero subCOntrate a su vez IOS equipos de

trabajo de los flduciarios locales. enlre los que se incluyen abogados y oliciales de crédito.

Iin cl caso de venta de cartera directa ya se halr visto ejemplos concretos co¡no la venta de los

activos del Banco l)Opular at Banco del Pichincha que se concretó a mediados de abril de

t000.

Otra de las opciorrcs t¡ue tienen las autoridades para la aplicacitin dcl mecanismo fiduciario es

la tilularización rjc los activos de los bancos en saneamietttt¡. ¿,Córno trabajaría este

r ccanismo'.) Segírn lo que propuso un consultor tlduciario(*) a l¡s autoridades del Banco

(.entral. AGD. ) Superin¡endencia de Bancos. se puede esquenratizar un sislema de

administración y manejo de bienes en forma gerencial. donde los bancos en saneamiento

puedan tener participaciones en fondos, a los cuales se han destinado los bienes. y a cambio

rcciben títulos t¡ue se pueden comercializar en el mercado bLrrsátil. Mientras tanlo sc

atlnrinistraria los bicnes de tal forma. que al momenlo de venderlos se obtenga un mejor

precio r1e que si sc lo hiciese a través de u¡ta subasta dirccta. procesos en IOS cuales

generalmente se castiga el precio de los activos.

Iis decir. la adrrrintst¡ación de los bienes involucra urra gestión nl¿is activa para conseguir un

rne_jor precio cls cr¡Irpra. que puede estar dado por rnversiones que den un tttayor lalor
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ágregado a un editlcio o localización geográfica de una mejor denranda para determinados

productos. como lo ptrede ser un vehículo' por ejemplo.

Si se Lrtiliza a la llducia. se puede manejar a los activos coll tln esquema individual o

consolidado. Es dccir. se po<Jría manejar en un mismo fideicomiso los activos de varios

bancos. o de otra tirnlla hacerlo de manera individual separando los activos de cada banco en

s¿lnca¡ll rcnto

l-r.r quc si seria cor\ elliente es aglutinar por separado a los activos scgún sea su naturaleza. Se

puede dil'erenciar a los fideicomisos de activos corrientes (conro la carlera de crédito). o de

activos hjos donde sc incluyan a su vez a los bienes muebles o innrLlebles'

Conro dijimos antes. en el caso de utilizar fiducia. se puede utilizar tanto al fideicomiso

ntercantil como al cncargo fiduciario. Sin embargo. si se opta por una ñducia nrercantil hay

que tomar en cuent¿r que al pasar los bienes al fideicomiso estos constituyen un patrimonio

¿rutónomo. que segirn la legislación actual, es considerado como sociedad para lines

tributarios. La desventaja de la utilización del fideicomiso mercantil es la carga que tiene el

irlpuesto a la renla. l,a incidencia del impuesto a la renta seria mayor, ya que en el caso de

existir un patrimonio separado con los activos bancarios no se contabilizaria un nivel alto de

gastos rleducihles rJcl irnpuesto a la renta como: personal. mantenimiento. gastos t-rjos (agua,

energía eléctrica) ) n() se cottlaria con esa ventaja tribular¡a. [)or csta razón en ciertos casos.

conro en el recaudo de cartera, seria mejor utilizar el nlecanismo de encargo fiduciario. sobre

la cual no recae utra carga de impuestos tan pesada, al no ser considerada como sociedad

tr¡butaria porque no fbrma un patrimonio autónomo al momento de constituirse'
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En to que liene que ver con la tarifá que cobre el fiduciario en la administración ;- la

resolución de tos activos. juegan una serie de variables. Estas pueden ser: la complejidad del

cobro. los riesgos iurptíciros, y los riesgos del fiduciario. Para la cstructuración final de Ia

tarifá, se ponderan todos esos factores. y además se pondera el volumen de activos que se

transfieren en fldeicorn iso.

Otro punto que se torna en cuenta es el nivel de transacc ionalidad- es decir. el número de

transacciones que se necesitarán para operar: repoles. inlormes de conciliación: etc. También

se establece un porcentaje de comisión de éxito para el ñduciario. en relación por ejemplo. a

si logra vender el inntueble o cobrar un delerminado nivel de la cafera de crédito. Asi mismo

ha1 que dejar establecido el monlo de comisiones intermedias a otros participantes del

proceso. como por c'.itmplo el pago a un'broker'de bie¡res raices.

{.2.1 La erperienci¡t inlcrn¡cion¡ll

[-as crisis financieras de otros paises también se mostró como una buena oportunidad para

aprgvechar de las \ cnlajas del fideicomiso. Así. durante la crisis tinanciera venezolatra se

constituyeror¡ tideicorrrisos para recuPcrar la canera de los banc(rs que tireron auxiliados por

el Fondo de Garantia de Depósitos (Fogade) con créditos de enrergencia. o en los bancos en

que se encontraban en estado de intervención. De igual forma sc constituyeron fideicomisos

para garantizar el pago de los depósitos a los ahorristas. fideicomisos para garantizar el pago

de las prestaciones sociales de los bancos intervenidos, y fideicomisos para Safantizar

auxilios flnancieros conf'eridos por otras instituciones bancarias distintas al Estado.
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En el caso de la crisis venezolana. que tuvo un costo de más de 8 nril millones de dólares para

el Estado de ese pais, en 1994. la Superintendencia de Bancos determinó que los nueve

hancos intervenidos cncarguen a instituciones flduciarias Ia adrllinistración del producto de la

cohranza de los créclitos.

l)urante la crisis financiera de Venezuela, al fideicomiso ¡ambién se lo utilizó como una

opción para propiciar la recapitalización de los bancos intervenidos.

{.2.2 l,¡rs en(¡r'gos litlrrciarios de la (lorporación }'intrncicr¡t \atitrnal a ¡»trlir de la

crisis financicr¡.

A raiz de la intervención de la Agencia de Carantía de Depósiros unos de los dilemas que se

le presentó a la Corporación Financiera Nacional (CFN) consistia en cómo se iban a cobrar

los préstamos concctlidos a través de las líneas de créditos que los bancos privados disponían

corno b¿rnca de prinrcl piso.

Así. varios técnicos del departamento de llducia de Ia CFN y de otros bancos se pusieron a

trabajaf en el esquema. Se determinó que las carteras de crédito que respondían a recursos de

la CFN iban a ser recuperados por Administradoras de Fondos y Fideicomisos. habiéndoles

crrcarg:rdo ¿ntcs est¡r labor a través de un encargo llduciario cott el ctlal la CFN no perdia

propieclad sobre c'sa eartera ¡- delegaba a un tercero qur- tenÍa Ltlla bttella capacidad opcrativa.

el cobro de la rnisrna. Con el encargo fiduciario la CFN no perdia su capacidad de

jurisdicción coactiva para cobrar la cartera ejerciendo una mayor presión sobre los clientes de

los bancos.
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Asi se entregó a la i\dministradora de Fondos del Banco del Pacilico. Adpacilic. la carlera

del Banco Financorp. a Filanfbndos la cartera del Progreso. a [,nlace Fondos la cartera del

Banco de Préstamos. y a la Administradora de Fondos del Banco de Guayaquil la de los

hancos Tungurahua 1 Bancomex.

l..slos contratos de crrcargos tlduciarios ti¡eron suscrilos a tlnales dc nrayo de 1999. a través

dc un comité y clc una licitación que entregó la cartera de k)s bancos a las diferentes

administradoras a través de un proceso transparente.

sin embargo, a pesar de que la corporación Financiera ha recuperado una considerable

cantidad de recursos. el sistema no ha podido funcionar en su totalidad porque han existido

problenras operati\ ()5 erl cuanto a las garanfías

I'or ejemplo, en algunos casos las fiduciarias no han podido ejercer mucha presión sobre los

clientes para que cancelen sus deudas porque no han tenido en sus manos las garantias que se

las han quedado k¡s bancos en saneamiento de la AcD y que n() las han querido entregar

porque existe una pc(lueña porción de las deudas quc todavia se deben a los bancos- Es decir.

cxistcn contlictos quc inclusive se podrían solttcionar si tanto la AOD y la CFN se ponen de

acuerdo y hacen un errcargo fiduciario de toda la calera para que se centralice en las

llduciarias el manejo de las garanlias.

En t'ebrero del 2000 la CFN decidió dar por terminado los contratos de encargos fiduciarios

que habia suscrito cotl la banca privada. A pesar de que la liducia brindó una gran

Qponunidad cn meclio de la crisis financiera. cn especial para tcrceriT¿r el cobro de carlera de

los bancos en saneat]rienlo. este potencial no pudo ser aplicado cn toda su rnagnilud por la
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falta de un acuerdo entre las auloridades financieras. Sobretodo. existió el problema de que

no se centralizó el cobro de la cartera a causa de desacuerdos interinstitucionales entre la

AOD, la CFN 1 cl llanco Central. Si se lo hubiera previsto c,'rtt tiempo. los fldeiconrisos

tanrbién lrabrian scrrido para la gestión de venta de activos ti.ios. dcsde obras de artes.

crrseres de oficinas. rchículos y activos inmobiliarios. enre otros.

{.J ()TRAS PR()l't EST,\S l)E LA INTE\DEJ"( tA \ACt()\.,.\l- l)E V^t-()RLS'

l-a lrrrqndencia Nasional de Valores. que regula el tllercado de rakrrcs r las administradoras

tic tbndos. que a sU \ ü2. son las que pueden actuar cotno flduciarias según la legislación local

hizo dos propuestas donde pueden participar los negocios fidtrciarios y canalizar gran

cantidad de recursos a proyectos específicos de interés público corno lo son la rehabilitación

del ferrocanil y el levantamiento de infraestructura turíst¡ca en Ia Isla de Jambeli en la

provincia de El Oro.

I:n la propuesta quc sustentaron los técnicos de la Intendencia liente a las autoridades

tnunicipales de Riobamba y Machala, se mostró al encargo fiduciario como una alternativa

útil para que el Estado sin perder la propiedad del ferrocarril o de las islas de Jambeli pueda

cntregarlos a un tercero llamado fiduciario, quien se encargaría dc armar proyectos que sean

rerrt¿rbles v liderar su li nartc iant iento.

El financiamienlo ¡ruede venir de pequeños ¡- ntcdianos ¡nvcrsioDistas o de entpresas

cspecializadas en es(rs ramos. Lo más importante en estos casos es que el inversionista tenga

la seguridad de que sus recursos se van a manejaf en forma profesional y efectiva. Y además

en fbrma independiclte de intereses politicos. Rosa María Herbozo, intendenta nacional del
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nrercado de valores. r'csalta en este sentido la función del fiduciario como la dc un agente que

suprrvisa que los rccursos se inviertan exclusivamente en el desarrollo de los proyectos y los

aísla de las arcas quc rnaneja el Estado.

l,cro ¿,quién seria cl tiduciario? Este trabajo lo podría hacer la Corporación Financiera

\acional que cst¿i avalada por la Ley del Mcrcado tle Valores para ser contratado

clircctamente como llduciario en los tideicomisos et) que se involt¡cre el sector público. Y la

('FN a su vez rambidn puede pedir el concurso a una o varias Ad¡ninistradoras de Fondos y'

F ideicomisos privadas para que participen como ñduciarios.

I)ara el caso de la rehabilitación del fbrrocarril. el Estado podria entregar al fideicomiso los

pocos activos quc quedan en la Empresa Nacional de Ferrocarriles (ENFE). Hasta 1997 se

contabilizó que de los 236 equipos (entre locomotoras. vagoncs y autof'erros) qtte sc

cncontraban en las li estaciones de la línea férrea. solo operaban I I0 con una subutilización

del 53Vo. Poblaciones como Alausí, Bucay, Riobamba y tluigra. serian ampliamente

beneficiadas con la ¿tluencia turistica. Los ingresos que generaria este Proyecto son nlu)

fhctibles por el potcrlcial turistico que poseen estas zonas,

lnclusive. los analisras de la Intendencia cree¡r que si se eslrucllrr.r un buen proyecto Por parte

de la fiduciaria. sc podria atraer los capitales de ecuatorianos dc la zona austral del pais que

residen en el extran.iero. Los migrantes generan ingresos en el ámbito nacional que sc

cuantitican en alredctlor de ó00 millones de dólares al afio. Los aportes de los cmigranfes son

considerados conrLr cl quinto gcnerador pernranente de divisas para el Ecuador, ubicándose

rlespués del petróleo. banano. camarón y turismo 'I'ambién está por encirna del negocio de
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E-srados Unidos. Esparia e ltalia.

Del dinero que recihen los familiares de enrigranles, en especial los de sectores de Azuay.

cañar y Loja. un 40 por ciento se destina a la banqa. un 20 por ciento a la construcción y un

l5 por ciento al secl()r inmobiliario.

Si es que se embarcan en el proyeclo de fiducia. de acuerdo ;¡l monto que destinen los

tlif'erentes inversionistas al proyecto, estos pueden recibir certitlcados de aponación que les

acredita a recibir una pale de los rendimientos que se generen cn el tuturo por las ganancias

del negocio.

I,uede ser a un fcr¡rtlo de patrimonio autónomo uta vez que la ('FN haya confbrmado t¡ll

fideico¡ltiso nlcrcantil dondc los constituyentes sean los intercsados en desarrollar el

pro),ecto. En la propuesta quc hizo la lntendencia, se dijo que el primer contrato de encarSo

tltluciario tendria Ll¡l plazo tentativo de 50 años, y el segundo estaria supeditado al primero

Es decir el fideicomiso mercantil estaria supeditado al encargo fiduciario

Aparte se destaca a la ñgura de la rendición de cuentas que contempla la LMV como un

rüccanisuro que ticne que cumplir la liduciaria a los inversionistas acerca de qué se está

haciendo y cómo se avanz¿ en el proyecto.

La lsla de Jambeli es otra área que se podria explotar ba.io el encargo fiduciario.

esencialmente por ser un importante atractivo turístico de la provincia de Fl Oro. Posee 9

kiló¡nerros de pla¡a que albergan a 120 tnil visirantes promedio por año. En este caso se
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sugirió que los interesados en invertir en infraestructura turÍslica pueden ser los mismos

empresarios hoteleros de la zona y las cadenas de renombre in¡emacional. El fiduciario

constituiría un fideicomiso exclusivamente para recibir los aportes de los inversionistas

interesados en el destino turístico de la provincia.

t:l beneficio para cl sector público en estos dos pro)'cclos puedc cstar dado no solo por la

inversión que se realice en el corto plazo. con la consecuente generación de empleo en dos

sitios diferentes a las grandes urbes del pais, sino que puede más tarde venderlos con un alto

valor agregado. Hasta mientras el Gobierno también puede canalizar una parte de los

rendimientos que sc ueneren. y que le correspondan como ganancia, para dif'erentes obras

t,rtiales cn estas lo ¡s

Si se diera el caso de que la fiduciaria no logre recaudar el lotal de capital para el

f¡nanciamiento de los proyectos, los inversiOnistas iniciales tendrán derecho a recuperar Su

dinero más un rendinrienlo aceptable. Esto es porque la LMV prevé que si no se puede reunir

cl tlinero sutjcienre para llegar al punto de cquilibrio del proyecto el dinero se puede devolver

a los inversionistas con cl interés que se haya ¡tenerado ltlsta ese nlonlcnto Asi los

i¡rversionistas no se e¡nbarcan en un proyecto sin tin.

La fiduciaria una vez que haya recaudado el dinero necesario para el proyecto' realiza los

subcontratos necesarios para el desarrollo del mismo. Entre eslas contrataciones. por ejemplo.

puede estar la tle consultores turisticos. como puede ser el caso del proyecto de la lsla de

Janrbeli. Al finali¡lar el proyecro, que puede ser luego de unos 20 años en que los contratistas

hayan recuperado sr¡ inversión, el Estado recibe la intiaestruclura total y decide si quiere

seguir disfrutando de esos activos o los vende.
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( uno lo dijinros en cl primer capilulo. el art iculo 4l de la l,MV establece que las entidades

tlcl sector público prreden participar en cualquiera dc los procesos previstos por la L,ey. entre

cstos, los encargos l'itluciarios y fideicomisos mercantiles. s¡n srÚetarse a las disposiciones de

la Ley de contrataci(i pública ni a las disposiciones de contraloría. Sin embargo. los técnicos

de la Intendencia de Valores aconsejaron que la mejor opción para ejecutaf estos proyectos es

el encargo flduciario. porque si se escoge la vía del ñdeicontiso nlercantil. el Estado tendria

que transterir su propiedad a un patrimonio autónomo. lo cual si¡uiticaria pasar por trámites

engorrosos. además de ser un proceso susceptible a ser criticado por la sociedad civil o de

parte del mismo sector público. De otro modo. si se opta por hacer un encarSo flduciario a la

CFN. esta institucia[ no tendría problema en subcontratar a su vez lideicomisos mercantiles

con administradoras de fondos privadas.

-t.1. - ()'l RO\ ( ..\\ll'()!i lX)\l)tl l'L'[.1)1. .\( l't ,\R 1..\ l"l1)t ( 1.\.

.1,4. I La titularización p€lrolera.

Desde hace más de un año. una de las propuestas que han hecho los sectores de la producción

al Gobiemo para qu!' consiga recursos en fbrma inmediata. es realizar una titularización

petrolera. Sin embarg.o. este término en más de una ocasión se lo ha confundido co¡r el de

litctoring petrolcro. quc aunque en términos básict.rs cs un mecatlt.iflr,.r para conseguir rccursos

presentes sobre la basc de flujos futuros de dinero. presenta algunas dit'erencias destacables

En términos generales. la titularización petrolera es una mejor altemativa por algunas

razones. La primera cs que un factoring tiene que estar registrado dentro del presupuesto de

l:stado ) siendo un¡r ntedida de nrediano plazo no ha¡' control ) scguridad de stl cstabilidad
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llnanciera. En cambio. la titularización. implica la constitución de un fideicomiso, y por tanto

e's menos vulnerablc ¡r mucho más estable ante problemas administrativos exógenOs. Otra

inseguridad que se deduce de esta s¡tuación es que e¡ destino de los recursos que son

obrenidos vía fhctoring puede ser modificado. en ca¡nbio. en ulla titularización el destino de

l()s recursos obtelritlos depeude itnicantetlte de la tinalitlatl prcrista en cl contrato de

lidciconr iso.

Por otro lado. la negociación del fatoring se reduce al precio del hanil. pero la titularización

t¡ene dos ventajas: a)cl titulo produce un rendimiento financiero al comprador del tituloi y. b)

se puctle sobrecolaterizar. lo cual da seguridad al inversiolrista ) el título se vuelve más

irtracti\(). En la titulurización sc puede extender la crpedición dr' titulos a mcdiano y largo

plazo. pero el f-acmring. es un sistema en general a corlo plazo.

Dado que el facforing no es un documento muy bursátil y tiene d¡ficultad en volverse papeles

rlivisibles. tiene dcsrenlajas frente a la titularización. donde los titulos serán siempre más

tiicilcs de neg,.rciar ctt []olsa asi conro cn lt¡s nlercados secund¿¡rios

t:n realidad. las tirctLtras son papeles globales. su mecanismo no permite fiaccionarlas. flertr

los titulos son más versátiles porque pueden fraccionarse de act¡erdo a las expectativas del

mercado y constilu)en también una alternativa para la democratización de la inversión

privada. Estas misntas condiciones hacen que los títulos se ptredan recomprar, por la alta

ticcueltcia con quc se transan. No sc puede hacer lo rnisnto con las l:rcturas alltiCipadas.
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En el fáctoring eristcn pocos compradores porque es un mercado limitado, pero en la

titularización la gar¡la de ¡nversiotristas es substancialmente n1a)ur ) adicionalmetlte cuenta

con un nrercado printario y secundario.

El t'actoring se convierte en un endeudamiento para el Estado. pero en la titularización quien

se endeuda es el Patrimonio Autónomo. De esta forma en el t'actoring pennanece asociado el

riesgo pais en fbrnr¡ directa, pero el mecanismo de la tin¡larizacit'¡n se desvincula del riesgo

¡rais \ solo queda asociado al riesgo del propio patrinronio aut(il)onlo. que a su vez depende

del riesgrt del mercad0 petrolero. Asi el riesgo paÍs está presente cn la titularización en fi:rma

indirecta. Del riesgo país depende directamente el coslo a que cl [')stado pueda obtener los

rcc lttsos.

SegÍrn cstimaciones de la prensa las reservas valoradas sunran 7i mil ¡nillones de dólares.

llse tlinero podria Lrtilizarse para recomprar deuda externa y rcac(¡var el aparalo productivo

cc[atoriano. Un problema latenle es que todavia no existe cl oleoducto para cvacuar

cantidades adicionalcs de petróleo.

Por otra parte. segirn las autoridades petroleras del actual Gobierno. se necesita tener una

certificación de las rcservas petroleras existentes debido a la poca credibilidad que tiene

actualmetlle el pais. Las actuales autoridadcs del sector petrolero preveian obtener tal

csrtiflcación en el ntes de sepliembre del 2000.

{.{.2 La fitlucia cn la tlcscentralización y administracién de impueslos y fontlos

rrr u n ici¡urles.
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til problerna de ccnrralización del manejo recursos que vive Ecuador trajo a primer plano el

debate sobre las autonomias de las prOvincias con la subsecuente descentralización de

recursos. Este es Ltn lema por el que los habitantes de la provincia del Guayas se

pronunciaron alrededor de un 94 por ciento a favor. ) que otras provincias del pais de segurtl

ran a seguir. aurrquc el proceso llegue a demorar algunos años para gu€ se cuurpla a

cabaIdad.

Pero uno de los punrcs más imporlantes que involuCra a las autonomías eS que los gobiernos

seccionales tendrán que responsabilizarse por el manejo de mayores cantidades de dinero. y

por ende, asunrir nr¿is tunciones, como en las áreas de salud y educación. Por ejemplo. en el

caso dc la provincia tle El cuayas. la propuesta planlea que un 50 por ciento de los impuestos

que genera la provirrcia se queden en las arcas del Consejo Provincial. Esta seria una valiosa

oportunidad para que la figura fiduciaria entfe a participar como administradora de estos

<iineros o como asignadOra de los recursos a proyectos a niveles seccionales. Ya que se tratan

de organiSmos con poca experiencia relativa en el nranejo de estos rccursos económicos I que

están liente al desalio <Je tener que ad¡ninistrarlos er tbn¡la eficiettte liente a una comunidad

que va a estar más álcnta a cómo se manejan los recursos.

Si analizamos de ¡uevo el caso de Colombia' por ejemplo. cste pais a partir tle la

(onstitución de l99l luvo que emPezar a hacer lransferencias de gran nragnitud a las

cntidades territoriales. Analistas colombianos son conscientes. igual que h¿ sucedido en olros

paises, que si la arlnl in istrac ión pública nacional cs ineflciente. a nivel dePartamental )

municipal puede scrlo mucho más; por ello consideran que el apoyo de las sociedades

tiduciarias en el proceso de gestión pública de entidades departatrlentales municipales puede
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scr decisivo para el c(nrtrol del gasto püblico. Sobretodo porque adenrás los recursos son nlu)

lirn itados.

l.a necesidad de quc los Gobiernos seccionales sean más eficientes en el gaslo de los recursos

cconómicos se acrecienta a medida que aumenten las obligaciones y responsabilidades. y cso

se dará conforme alancen los procesos de autonomía en el país ('omo aún no está definido'

c¡Lrizás sea un proccso paulatino donde cada entt: guberl)allrclr ta I tiene que moslrar su

capacidad para adrrtirtistrar recursos y asumir responsabilidades.

[-os negocios fiduciarios también podrían participar en el recaudo de impuestos locales

(corrientes y en mora) y a su vez podrian utilizarse estos dineros. utiliz¿ndo las herramientas

flduciarias antes e\plicadas. cómo una garantia para las deudas qtrc adquieran los Gobiernos

scccionales.

Por otro lado. a través de los fideicomisos los Municipios pueden captar recursos del exterior'

que pueden venir del sector privado u ONC's, para que asi sean asignados a proyectos

sociales, ya sea de r ivienda. salud o educación.

Para que a largo plazo se incentive la utilización de la figura llduciaria es necesario que se

den c¡ertas condiciorrcs. como la aprobación de forma urgente del proyecto de reforma a la

Ley de Seguridad Social que trabajó la Comisión lnterventora del Instituto Ecuatoriano de

Seguridad Social (IESS). Con la aprobación de esta medida se daria paso a la formación de

inversionistas inst itr¡c ionales como serian las Agencias Colocadoras de Ahorro Previsional

(Acap). una especic de inversionistas instifucionalcs que han contribuido a translbrlnar a

países como Chile cn exportadores netos de capitales.
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De acuerdo al proyecto de reforma de Ia Ley de Seguridad Social, se permite a las Acap

inveñir en papeles enritidos por el Estado, hasta el ó0olo del activo total del fondo: ln 25Vo en

( crtiflcados de Dcrecho Fiduciario y titulos valores provenienles de una titularización: l0%

cn acciones de socictlades anónimas liquidas: 20% en obligacioncs de empresas ecuatorianas

agro industriales. rnanufactureras. fbrestales. pesquer¿s. turisticas. de la construcción y de

otros sectores protluctivos prioritarios: l57o para conceder cróditos quirograflarios a los

afiliados que telriendo tres años de ahorro obligado. lo solicitan a la Acap respectiva )'

linahnente. un 5ozo crr bonos del exterior.

Irl sector público podría dirigir un porcentaje de la inversión de sus recursos en títulos

flduciarios. Asi lo podrían hacer las tesorerías de universidades. el Banco del Estado, las

compañías aseguradoras. entre otros entes del sector público. Es decir, que el Estado sin

intervenir de una nranera excesiva en la economia pueda dirigir el ahorro privado para

irquellas obras quc :on de su interés.

F,l Estado tambiérr podría impulsar el mercado secundario de titulos tiduciarios otorgando una

garantia estatal para las emisiones que pueden ser de gran interés para el desarrollo del país

como lo son las obras de infraestructura. La garantia que provea el Estado, significará un

contingente. y el ri,:sgo de que se tenga que eJecutar ese c(rnlingente. el Estado lo podrá

cr.rrtrolar sobre la lrase de las caracteristicas que se establezcan debe tener el activo para

poder garantizarlo.
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l.- De las múltipl§s caracteristicas que detallan diversos aulores y consultores sobre el

lidciconliso conclui[los que son tres los fáctores que lo perfilan como un mecanismo idóneo

para lomentar la irlrcrsión en infraeslructt¡ra pírblica. en el contexto de que aumenta el grado

tle seguridad a los promotores de un proyecto. Los tres fhctores son la transparencia. la

cxistencia de una socicdad flduciaria y la flexibilidad que presta el contrato'

l-a transparencia est;i dada en el caso del fideicomiso ¡nercantil por un patrimonio autónomo.

r en el caso del urrcargo fiduciario por una contabilidad independiente. [Jna sociedad

li{¡c iaria regulada ¡ror estrictas normas de control. es una especie de árbitro que vela por los

intereses de los aclores del contratt¡. Y la flexibilidad conlribtrye a que se establezca¡r

rcsponsabilidades. lircultades, limites ¡- nrecanismos dc control ajLrstado a los intereses de los

prorrlotóres de ur1 Pr()-r-ecto y las garantías que necesitan para invenir.

l.- l,a llcxibilidacl t¡rrc existe en un contrato de fideicomiso puede ser un arma de doble lllo.

Asi conlo deja abierta la inraginación de las personas para que las eventualidades que se den

c¡l cl rlcsarrollo tlcl proyecto se asuman bajo pautas preestab lec idas: pueden tarnbién existir

anrbigiiedades respccto a ciertos procedimientos qlle geDeren retrasos o pérdidas. Es por esta
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r zón que los contratos fiduciarios para seguridad de las partes qtre intervienen deben ser los

rn:is específicos prrsibles. sin dejar ambigüedades a su paso o espacios que den paso a

ditlrentes interpretac it»res. De este factor depende en un alto grado el éxito de los proyectos

dc infiaestructurá t¡tte se conlleven.

.1.- Ante la inrerroganre de cómo financiar este déflcit de inversión en infiaestructura,

soncluinros qtte las liirtnulas trad¡cionales, tales conlo la contralaci¿)n de más deuda externa.

la crnisiirn adicional dc deuda interna. tienen que descartarse dc plano. porque el pais registra

un cndeudatnientcr cscesivo. al menos en el componelte exlerno. ccrcano al ll4% del PIB-

()uedan enlonces c( no opciones viables para financiar la inversión. el ahorro interno privado

r la inversión dirccra. pero éstos se encontrarán disponibles ctlando se den todas las

sc[ruridades del caso a los inversionistas ( institucionales, extranieros. ecuatorianos residentes

cn cl cxterior y.en el pais) que deseen colocar Sus recursos en nucstro pais. Estos mecanismos

tlc seguridad, cualrrlo están bien estnrcturados. pueden ser otiecidtts satisfactoriamenle por

los lldeiconrisos de in liaestn¡ctura. tal como lo demuestra la evidencia en otros países de la

rc¡r iirr -

J.- 'fornando co¡rlo base la posición de lrundación Ecuador. dc que el pais debe asegurar

niYeles de inversitin tlel 25%o con relación al Producttt lnterno Bruto (PIB) para poder crecer

sostenidamenle a ll¡a tasa dcl 5olo anual. conclttitllos t¡ue la brccha anual de inversitin se

¡bicaria entre 8 r 9Dt con relaCión al I'lB si se torna en cuenla una proyección de los niveles

tle inversión que se etectuaron entre 1988 y 1998. Otro escenario es tomando como base una

ilrversiri¡r anual tjel ll.5% con relación al PlB, que es el porcentajc promedio calculado en el

ln isnto periodo de ticrnpo. a partir del cual concltlil]'los que la brecha de inversión es cercana

a krs dicz puntos c()rr rclación al PIB.



109

I ..( ()\II..\l).\( l( )\ [.s.-

l.- Ls necesario qtre las Adrninistradoras de Foudos y Fideicontisos -los fiduciarios nás

inrportantes del sistcllla flnanciero local- se rijan en la lbrma rnás independiente posible del

unrpo tinanciero ;rl que pertenecen para evitar vincutaciones tlc fbndos y conflictos de

intcreses. El papcl tlc cotrtrol que desempeire la Stlperinle ndenc ia de Compañías al hacer

respelar las reglanteltaciones y limites sobre el grado de concentración de las inversiones de

lls Ad¡n inistradoras cs f'undamental. De otro lado será positivo la cxistencia de nuevos entes

ticluciarios especializados que se mane-ien totalmellte independientes de los bancos'

l.- t,a tlducia cle tit larización. cot¡to mecanismo de flnanciamienlo puede brindar grandes

oporlutridades para cliversos proyectos en la medida que e[istan rtayores recursos en el

[rercado de capitales local. Itrr ello es preciso que se apruebe de firnna urgente el proyecto de

relirnna a la Le¡ Llc Seguridad social. La aprobación de esta medida daría paso a la

lirrnración de inrcrsionistas institucionales conto las Agencias Colocadoras de Ahorro

l)revisiorral (Acap). l)e acuerdo al proyecto de retirrma de la Lc¡ de Seguridad Social' se

pcrnrite a las Acap invertir hasta un 257o en C ertificados de Derecho Fiduciario y títulos

r ulorcs provenielttcs rlc tlna titularización

.i.- Si bien los ti<icicomisos de garantia que irstruntentó el Banco C entral del Ecuador (BCE)

para los bancos qLrc solicitaron crédiros de liquidez. le lireron dc grarr rtilidad Para el instiluto

crnisor. no se aprorcchó todo el potencial de la figura llduciaria tjt¡rante la crisis financiera.

I\rr e.iernplo. si ht¡bicra existido un acuerdo interinstitucional entre la Agencia de Garantia de

l)epósitos (ACD). lil ('orporación Financiera Nacional (cFN). r'el BCE. habría sido viable a

través cle un nrecanlstno fiduciario global la centralización del cobro de la cartera de los
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bancos en saneamicnlo y asi agilitar la recuperación de tates créditt¡s con reglas globales para

to«los los deudores. Itrecisanrente esta coordinación entre las instituCiones del Estado para

Utilizar la figura litlrrciaria y encontrar soluciones a deternrinados problenras es lo que se

cleberia buscar a lirttrro.
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,\ continuaci(rn tlcscrihirelnos un Caso cololnbiano que ejemPlilica conlo a través de la

titrrlarizacii¡n tle llUios tiltr¡ros ntuv pnrbables corr los t¡Ltc cttcnte cl scclor público. se pucden

c()¡scguir recursos l)tr:I autofinanciar obras de interés pfrblico rccttrriendo al mercado de

cir¡ritlles local.
Así tirc como cl i\rcir Mctropolitana cle Ce¡rlro Occ¡dente. inlesra«la por los mLtnicipios de

l)ereira. Dosqucbr¡d¡s v La Virginia de Colonlbia- aprovecharoll los ingresos que ¡eni¿rn por

ll sohretasa del 8% irl precio de la gasc.rlina nrotor'
llasiindt¡se en cste llUio futuro de ingresos y con el :,csoramiento cle (ilobal Fiduciaria S.A..

lrlntinistradora de li,rrdos 1' fitlcicomisos colo¡nbiana. cn Mavo de 1.996 se decidió constituir

r¡l lrdeicontiso tlercantil cotr el nt¡ntbre de: Fidt¡Clobal -'l'itLr larizac itin Sobretasa de la
( iasolina-Área Nl cl r.,rpolitana del Ccnlro Occidente. t.a flnalidad era consegttir recursos en el

e(rrl() plazo a trarú: rle l¡ \cntA de titulos lidUciarios que sc negtociaron Con el nombrc ds

litulos de Desarrollo Metropolitano ('lflM).
[]¡ra de las llltalirlrrcles principales de la titulariincirln era pagar las detldas que cl Area

\lclrop()litana dc (cnlro Occidente habia contraidtr con []indc'lL'r l'Fonade (instituciones

uolombianas). a [)icicmbre 3 ] de 1.995.

INFORMACIÓN I)IiL PATRIMONIO AUTONOMO

l:l otr.ieto del contral,, de tiducia tnercantil irrevocablc celebrado clttre el Área \'lg1¡lrpolitana

tlc ( ¡.'rrtro Occidenrc 1 Glohal FidLrciaria S.A. cn Malo de 1.996. luc la constitución del

l,atrinrorrio Ar¡tirnoltrr denonrinado "l:idu(ilobal - Iittrlariz¡cit'ln Scrbretasa de la Casolina -

Alea Mctropolitana Llel Centro Occidente".

l:l l)atritronio Autonot¡lo se lo confbrnr(i sobre la ba§c de los dcrechos sobre IOS ¡ll8resos

pror.enientcs del col¡ro de la Sobretasa a la Ci¿rsolina n]ot()r (orriente ) Lxtra, en los

irrtrrricipios que c(rIlofll)an el Área Metropolitana de Cenlro ()ccidente hasta el Jl de

I)icicmbre del al¡o l.{X)L Sobre la base dc eslos ing,resos se e¡Iiticroll los títulos de contenido

crerliticio denonrirar.los "Títulos de Desarrollo Metropolitano" o l.t).M.
lgutlnlenle in¡lrcsrrro|r a esle patrimonio las sr¡nlas corresponclienlcs al Fondo de Depósito

lllicial. las que sc recaudaron por concepto dc sanciones llr()(luct0 de la mora. los

rcntiintientos protJucidos por los rCcttrsos que se ct¡ctlclllran en cl ¡ratrinronio J- los qlle Se

lrcnljran cn cuilnt() \e transllcre al palrimonio los rccLlrsos prorctricntes del recaudo Ntr

irrgresarán al I)atrirrronio ALrtónorno los puntos porcentuales atlicionales al l2%o de la

srrbretasa a la grsolirra corriente v extra.

[]l parrint(]nio auto[()mo se ha estiptrlado lendrá Ltn térllino de i'igencia esperado de 75

nrsscs contados a l)irlir de la t'echa de ernisión del prinler tramo dc títulos

,lQué es el Áreá \lctropolitana del Centro Occidtnte?

l1l Area Metropolitunil dc Centro Occidente está corrprendida por los nrunicipios de Pereira.

I )osr¡trc hraclas 1 l.a Virginia de Colonlbia. segítn lo qtte establccc str ('onstittlción I'olitica -

cl ( ódigo rie Régirrrcrr Municipal. Es r¡na entidad athninistratir a clel orden territorial dotada
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(lc personeria .iurklie¡ tle dcrccho público con patrintonio propio r atltoridades 1 réginren

cs¡rccial. Dcntro clu las lirncictnes qUe le c()rrcspotrdc rclllizltr se enctlentra tanto la

¡rr¡grantación r co,rrrlinación del desarrollo del territorio colocado bitio su.iurisdicción. conto

la cjecución de obr¡s tle interés nretropolitano.

l'\lr1 l( ll'.\\'l I'\ l)[.]- IllI)t:I( ()]lIS()

( ¡nstitu),enlc ).Agrntc Originador del proceso de titularizálciÓn.- Árc:r Melropolitlna clc

( cr)tr() Occidcnte. (()nli)rntado por los rnunicipiLrs de l'ereirl. [)ost¡ttcbradas r t.a Virginia.
lul¡hi(.n ltacc las reces dc AG[]N'IE ItlrcALll)AD()R rlc los rcct¡rsos provenientes sicntlo

\l| t¡bor cl cobrar rtcl]sulln]cnt{: la s()hrctasa al prccio tlc la gasolutit rttolor c()rritjtltc ) c\tra.

,.\genle dc lltancjo.- Global Fiduciaria S.A.. la cual enlite \ ildln¡nislra los tittllos de

eo¡ttrrriclo crediticio t I-DM) que sc colocartlt'l en el ntercado de ralores en representación dcl
l)atrirnonio Auttirtotlto. I{esporrdc por las flnciones qtte lit [-ev le ha asignado

cspr:cílicamente cotro lidttciario que es.

[)c acuerdo col sl c()lltrato de tlducia tttercal]til. el Agentc Originador ha transferido ¡l
Agcnte cle. Mane'jo. cn su calidad de Representante del Patrintonio Atrttinonro. el dcrecho

sol¡re los recaudos lr.rtrtros dc la srrbretasa a la gasol¡na lnotor hasta cl 3l de l)iciembre del

rrrio 2.001.

.1('(irvto oPERA r.L PATRIMoNIo AUTóNOMo?

l)c ¡cLrc'rdo a la l'jr ¡a del contrato de llducia tnercantil. el agenle rccaudador constituido Por
los rnunicipios dcl ,\rea Nletropolitana de Centro Occidente es el qtte se encarga dc cobrar y

rcc¡Idxr direclanrc tc de los distribuidores n)ittoristas. grandes consLrmidores y estaciones de

scr\¡cios- dur¡rttc lr¡s printeros quincc días de catla nles. cl ¡pone de la sobretasa que

corrcsponde al mc\ in nl cd iatfltt¡ente anterior, E.l agente de recaudo talnbién es responsable del

..r'hIo dr' ingresr,r I)r)r tll()ra r erlsiirlt.
[.ns sulltas rectutlltllts. con cXCepciritl de las prorctlicnteS por sanciOnes derivadas de la
cr¿rsitilt. son depositadas por el agente rccaudador ell ulla ct¡crlta especial detlon]inada
"( uc t:l Sobretasa a l gasolina motor" abicrla con esta llnalidad por el Agente de Mane.io a

nr¡nrbre dcl Patrinlort io Autónonro.
l:l Auente de Rccaukr es responsable dc transterir las st¡rnas de clittcro cobradas dentro dc los

5 tlias háhilcs siguicrttes a la lecha límite de recaudo r igente.

trl r\gcnte de Rccaudo recitrirá a título de mera tencncia los rccLtrsos provenientes de la
.',,l.,rctasa. n,.t pudiclldo. sin cl consenti¡niento dcl Agcnte de §la|ejo. re¡runciar, transigir.

il¡lol¡r o c6lrdglrar c¡t todo o cn parte. prorroBar. ni realizar act() alguno que dismintrva la

e licacia-iuridica o cl r alor ectlnólnico de los recursos provenientes dc la sobretasa
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Figura No I

Fuenlc: l)rospecto de Ot'erta de los'l inrlos de Desarnrllo Metropolitano

Elaborado por: Maria Isabel Cólncz N y Xavier I lcrcdia Flores
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l.¿ sobrctasa a lu gasolina nrotor vicne cobrándosc lll ens Lla hlt cllte ell los nlunicipios de

I)crcira. Dosquchratl s v La Virginia desde el I tlc Ir cro de 1.99i debidanlente lilcültados
por los acuerdos \os. l0l,036 y'003 de Diciemhrc'dc' I992 respectivamentc. a una tasa del

1l'1, sobre cl precio liiado por cl gobierno para la g¿rsolina corricrrte y e\lra Posterionnente

los rcspectivos nluricipios cstablecieron ntediantc k.ls acuerdos \os. l.l8 de 1,994.050 de

l(X).I I el 0l dc 1.99i que a panir dcl I de JLrlio de 1.995 hasta cl I dc Encro de 1.996 ésta se

rnoditlcaría quedartrlo en el l0%. para luego ubicarse en el ll9'D hasta Diciembre del año

1.004.

li:rsados en esta t¡cultad que pernlite al Area Metropolitana rccautl¿rr hasla el al¡o 2.004 la
c r.rrrtribLrc ión dc l¿l .obretasa al precio de la gasolina lllotor. sr pro\cctó el flrrjo de crrja de

llittr ll()lll{) Autortrrrrrrr de la stgtticntc tltattcra:

l* I
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Flujo a Recaudar.: Sc pro)cctó recaudar a ptrlir dc l\{ayo tle 1.996 hasta cl 3l dc Dicicnlbre

clel año 2.001. la sr rra tle 12.773.416.121.00 ( lleinta 1" dos nril sclccientos setellta \ tres

rnillones cualrocicnl()s treinta ¡ seis mil cienlo veinlitrtrs pesos ntoncda corr¡cnte).

llec¿rudo prometlio nlcnsual: La proyección de tos ittgresos ntetlsL¡ales duranlc cada uno de

los ar]os de vigenciu tlc la entisión. correspondientes al recaudo de la sobretasa al precio de la

sasolina ntotor. sc llr elccluado tenicndo en cuentfl las variables correspond ientes tanlo al

i,,,,.,,,rrn r.le la gas,,lina e\tra y corriellte cotno al plecio de las ¡nistnas. Por tanto Para el

¡trinrer año sc prctcnde rcc¡bir r¡n promedio mcnsual de si19.058.170. para el segundo

S.l7-1.494.488. parl el tercem $134.090.711. para el ctralo 5'199.17(¡.087. para el qu¡nto

!j5(r7.171.186. r prrr irlli»o para cl sexto $634.9(r7.tll6.

indice de variabilirl¿rrl.- l:l írrdice de vari¿bilidad es ttn indicadtrr dc desviaciones eventuales

r¡Lre pueden prcscrlalse con rcspecto a los activ(ls ¡., al llujo de caja que conrpon!'n el

l)atrimonio Atttótl()rrr().

l.a dstenuinacia)n sc reatizó tolnando en consideraciirn la posihlc presencia de trno cualquiera

de l6s ricsgos ) a enu¡lerados que puedan presentarse. produciendo dcsviaciones negativas en

l s lariables aplicablcs a las proyecciorres practicaclas en nlatcri¿r de recaudo y consunro.

lg,ualmc|lte sc tonl(\ dn considcracióll cl comportantiento qtte las nlisnri¡s han presentado en el

¡rasado durante cl ¡ruriodo cttrnprendido entre los años 1.984 a l.qqJ
llste i¡{icc sc liiti crt 8.88 estando cilh¡erto et) un 166.5olo. [il nlollt¡ promedi¡ de cobenura

¡lrcrrsual es de §il . 1.1i.876.4.16.tlo Pesos lnoneda corricnte

l{eudinrienh.- lorlrrs los rccursos liquitlos que haccn pale de l)atrimonio Autólromt¡ sc

cntcndcr¿in Coloc¿xlrrs cn inrcrsioncs previantentc atlloriZadas ¡ror [)ut1'& Phelps ) que se

cncuenlr0n especilic:ulas etl cl conlrato dc llducia ntercantil. lns cuales se tiene proyectado

¡u¡tcn co¡¡o nríni¡1r,, la tasa dc inl.laciirll. Estos recursos in¡lresar:in a un fb¡rdo denorninado

Irorrdo de Rcndinli,:lltos AcLlnrLllados. el cual se c()nsistirír en r¡n lllccaltis¡lto de cobertt¡ra o dc

llllanciacirirr para el cvcnto hipotético en que se presenlen dcsriaciones negativas cn los

lluitrs proy,cctados rr recarrdar. que al'ecten.el pag.o de las ,.rbli¡taciortcs. ISualrIente. cstos

rccrrrsos p0dftin p()Icrse a disposiciirn del Área Metropolitana prcrrogativa del Agcnte de

!lane'io. previo cl cortcepto thvorable del Ag.ente listructtlrador ¡ de I)uff'& Phelps de

( olornbia S.A.

Scnicio rle la Deutla.- Sr:n krdas aqucllas obligaciones quc cl Arc Metropolilana contra.io

con Iiindetcr r lronade (instituciones colombianas). a Dicicnlbre .ll de 1.995. las cuales

tlcber¿in scr paqadus con los rccurstts de la sobrctasa hasta [)icicmbrc 3l del ?001, El

prorncdio lnerrsUal año por año. que se provectó cancclar por !'stc concepto. e's el siguiente:

¡rinter año $ I 7l..l l{ l ll9.oo. segundo año $ 172.158.614.oo. tcrccf año $ 162.312.049.oo.

cuano año $1,16.1:l{.9ll.oo. quinto año $ 117.197.280.ur y por irltinlo para el scNto año

5 t0,1.798.714.oo. Srr provección se hizo de acuerdtl con un conporlamiento esperado de la

trrsl l) l lr prlra l,15 Pri,\inlos seis años.

¿Qué son los TDIII'.'

S¡rt u¡¿ ¡btigacir)rr rlirecta e incondicional clel patrinronio aut(rtonlo- el crral queda obligado

al pago del capital c i[tereses en las f¿chas y términos cstablecidos.
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( ilobal t¡luciaria S..\. conto AScnte de Manq.io dc la tittrlarizacitirr. scrá el adnrinistrador de

la entisión. corrcs¡rorriliéndole la expc'dición de los títtrlos fisicos I cl pago de los intereses

(lrlcnsual. trinrestral () scm estralnl ente ) y/o capital.

( ,\l{1( Tf I{i51'l( .\S l)[ L()S T ITT L()S t)h l)usARR()1.1.() ]I E1'lloPot-l'tA\()
(.r r)!l)

t:nlisor.- Fideiconriro FiduClobal-'l'itularización Sobretasa dc

Mctropolitana del ( r: rltro Occidente.

Monto"lotal de Ia 1:r¡risión.- 7.750 millones de pesos.

No. de'l-ítulos.- 77.5(10

Vak¡r Nominal de c¡tla Título.- 100.000 pesos.

l¡ ( i¡so lina nlotor- ;\rciL

Ileltdinlient¡s.- Se b:rsri en el DTF (Tasa pnrmedio ¡ronderada tic las tasas de'interés el'ectivas

tle las captaciones u ()0 dias dc las institucioncs flnancicras. ccrtilicada senranalmentc por c'l

ll;rnco dc la Rcpúbliea cn t'olornbia) m¿is r¡tros purtos porcentuÍrlcs scgún lo indicti la of'ena

püblica cn diversr.r¡ ttatnt¡s de ncgociación cotl ttl't tllargcll nráxinlo dc i.5%o.

lnr ursirin Mininra.- 1000.000 pesos

I'lrruo rlc ( olotacron - l a¡los

l.ugar dc C'olocacir¡rt.- l-r¡cron colocados en nrás dc tlos tranros ell cl tnercado de valores

¡rrinrario mediantc r)l¡rtn pirblica. L.os títulos están inscritos en Ias l¡olsas de Bogtfá' Medellín
\ ( )cci(lcrte (ttrerciultr secundario).

( ¡lillcaci(rn.- "A". lrst¿t caliticación fue asignada por Dtrfl' & l'hclps de Ct¡lornhia S.A.

r.ul1e.ia. la probabiliilad de paglo oport no de capital e ¡nterescs a los inversionistas de los

títr¡los con cargo al l'¿rtrintonio Ar¡tó¡lomo. dada por los t'Lrttrros l)ujos de caja provcnientes de

l¡ srrtrretasa al corrrrurro cle lc gasolina nrotor establccida ett el Area MetroPolitana dcl Ccntro
oüciderrtc. ¡ por los rpo¡'os de liquidez de la ernisión. L.a califlcaciirn A significa "TitLrlos dc

[¡u¡a calidad crcditicia. l-os litctores de proteccitin soll adectlado:,. Sitr embargo. en períodos

cle ba.jas en Ia aclir itl¡d cconómica los riesgos son mavores y nriis rariahlcs".

( iarantias D¡"' l-a l:.rriiitin.-
l.a enrisitin cusnt¡ !()r) r¡¡ra cobcrtura equivalente al 1657o dcl indice de variabilidad dc los

rcc¿rrd¡s dc la solrlctasa a la gasolina nrotor. detqrnrinado clc ncuerdo a los parílt¡lctros

lrjatlos pttr la l{csolucii)lr 400 de 1995 de la Superiutendencia tlc Valores y calculado en ttn

l'l.ll'%. lil rnonlo ¡':rrrrteditt dc cobclura nteltsual cs tlc $l.l'15.876.446.oo pesos llttrneda

ct¡rriente.
,\{ ic ionalnrente crrunta co¡ un Fondo de Dep(rsito lnicial. t¡n l'rrlltlo de Reserva v t¡no de

Ilclrtlinricnlos conl() irlgunas cláusulas condicionales y algunas ( trr;ntas de Provisiotres para

pago clc cada ulla tlc las obligaciLrnes a cargo del l)atrimonio Atrttirromo. todo lo cual se

tlcscrihe nrás atlclanlc cn este prospecto.



..\ trar,és tle un¡ l.c\. se fhcultó a los Municipios para cobrar Lrll;r sobretasa al const¡nlo de

,.:as.rlir¡a rnotor llast¡r dcl 20% de st¡ precio al púhlico para finattciar sistemas dc trallsporte

¡rirblico rnasilo de l)i!\ icros.
i on lirntlanrenlo cn csta lsv. cn el decreto l.ll,.i dc 1.986 (Ciicligo de Réginren fblítico !
\lLlrricipal) 1.cn la ler I05 dc 1.993. los Municipios de Pcrcira. [)osquebradas 1' l.a virginia.
l¡s cuales inte¡rran cl Área Metropolitana dcl (cntrLr Occidcnte. cstablecieron nlediantc los

¡\cucrtlt¡s Nos. l0l rle 1.992. 0ló de 1.992 ¡ 003 dc 1.992 tllla s()bretasa a la Easolina ll]otor

clcl ll% para pro\!.úr l()s recurs0s nccesarios para la c'iectlciÓn dcl l'larl lntcgral de l-ransPorle

lUetrtrpolitano. ('on postc.rioridad se dictaron los ¡\cL¡crdos Nos.050 de I.994. 138 de I.994

r el 002 de L995 krs cuales lnodillcaron la sobretasa subiéndola hasla el 120%'

lrrr cl contrato i¡rlcrinstit[cional No.0l dc dicicnlbre i0 de 1.992. suscrito entre los

\,lunicipios de l)crcir¡. DosqLrebradas 1 La Virginia. sc act¡rdri qtre el Área Metropolitnna se

"rrc".garia 
dc ¡rs tliseñr¡s. estudios. c-iccución y desarrollo de t¡n sisle¡na de atrditoría especial

.un "l lln de tenc¡. trI estricto nlonitorco ¡ seguintiento del rccaLtdo de la sobretasa a la
s¡solirra- t. pl.oponer las nredidas con cl fln de evitar la cvasi(rn. lgttalmente con los decretos

ilc los Atcaldcs clc c:tos MLrnicipios. se design¿) a csta cntidatl coltto la encargada de rcalizar

lu auditoria y c()lltrr)l tlel rccattdo de la sobrctasa
(on posterioridad irl conlralo inlerinslitt¡citrnal. cl (.ongreso dictti la Ley 128 de l9t)4 cn

tlonde entregó a las liteas nt ctropolitana s. los recursr.rs provctlientes de la sobretasa. F-l cobro

,lc la sobret¿isa co[lcrrzti a realizarsc el primero dc encro de Lq9] ) l¡cnl'vigencia hasta el 3l
cle l)icicnlbre de Loo-¡

6

( ()\ '()tt.t.\\ l.\ l() l)1..1- ltt"( \( 1)()

llistr¡¡ir¡

I l{.\\ I..( 1'OI{1.\ l)1,,t. sls'l t.}l'\ l)1. ltI.]( .\l l)()

lil cot¡ro de la larill rlc sobretasa a la gásoliníl entrir ctt Yigencia cl prinrcro de enero de 1.993

Lle conli¡rnlitlad c¡¡ l¡s act¡crdos municipalcs del ntLrnicipitt de ['crcira No. I 02. del nrttnicipitl

clc [)osqLrebradas \o. .0]6. del nrtrnicipio de l.a Virginia No. 001 v del acLlerdo

ilrtcrinstiiucion¡rl 0l-()l Área Metropolitana- con vigencia hasta el año 2.004. En Ltn pritrcipio.

cl recar¡do tlc l¡ sohrctasa sc lo ltizo como decretaba cl Ministcrio tlc Min¿rs en e I Decreto 92J

tlc 1.991. el crral o¡'Llenaba que los distribtlidores lllatoristas rccat¡daran el produclo de la

srrbrctasa v lo deposiraran en la fiaja t'rincipal de la l esoreria Ccrleral de la República así:

l:ntrc cl prinrero r cl quince de catla mes lo recautlado en la segunda quincena del ntes

¡ntcrior. Y cntrc el rlieciséis ) el últ¡mo dia dc cada tlles lo recartdadtl en la prinrera qttinccna

dcI nrisrno rnes.

I:n el l)ccreto 67(r tlr: t.994 se rnoditlcir lo antcrior ¡ sc diio en los articulos segundo v tercero

r.¡rrc "1.¡s distr¡b¡i([)res minoristas clctrcrian consigttar dcn1r() dc los cinco pritneros dias de

sa(la mcs. los reca¡i¡rs llecllos en el mcs anterirlr" Postcrionltctttc rrrcdiante la expedicitin del

l)ccrcto 92] de l.()().1. se nrodillcri el articulo scS.undo dcl (iccrclo 676 obligando a los

tlistribrriclorCs lltinorist¿rs. grAndes cottsttmidores \ cstaciolles clc servicio a consiSnar dcntro

rlc krs quince prirnclLls dias de cad¿ rnes. los recaudtts realizatlos cl mcs innredifltal¡rcnte

anlcrior, A pañir ilcl nrcs de Marzo de 1995. el Arca Metrrtpolitana del Centro Occidente

¡rrrso en práctica cstc ¡ltlevo sistema de recaudo,
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lrl patrinronio gencr¡ (lo5 clases de derechos. lil rlerccho quc licncn los inversionistas o

tcuedores dt'los títrrlos a c¡ue le sean cancelados en las f'cchas corrcspot)dientes al calendarit¡

tlc pagos los intcrc:c' ¡ el capital. ¡'el derecho t¡tlc ls asiste al Areil l\l etropo litalla tlel Centro

Occidente s,¡bre 1.,, recLrrsos provcnientes ds la contribucitin tle la sohretasa a la gasolina

r¡r(for. en la propot'e trin quc erceda el monto cle C'()MISION (tlrr se \e bien) v todas at¡Lrcllas

rrbligaciones quc l:r rrrisnra conlleva. Siendo por lo tanto el titLrlar dc cualquier ercedcnte de

clcctivo del patritrottio utta vez canceladas todas las obligacioncs ¿l cargo de éste-

Los excedentcs prorcrtientes de la difercncia entre el tlnlellto tlc la tasa dc la sobrelasa.que

actualnlente sc col¡r'ir r la que sc fije en el fLtturo I t¡ue excecla r-'l l27o pertenecerán al Area

Nlelropolitana ¡ no lrarírn partc del Patrinronio Aulirnonlo. lgtrll strccderá con la sobretasa de

aqucllos municipios r¡utl cor posterioridad a la constitución dcl patrimonio atllónomo se

ldhicran al Area nretlopolitan¿ del ccntro occidente.

\ \t-()tt.\( l()\ l)l l.os l l-t .l()s I'l{o\ ll('1.\l)()s

Iil valt¡r del flLrio dc c:rja proyeclado proven¡ente de los recursos dc la sobretasa a la gasolina
(luc constituyen cl rrctivo principal del patrimonio atrlí)nonro. sc ha tomado teniendo en

cuentil un crccinlicr)lo del consu¡lo )- r.rn aurnento del precio dc la gasolina nrotor indcxado ¿rl

ll>(.

( ()\SII)l.l{.\( l( )\ 1.\ S()l}l{l'l t.()S Iill:S(;()\ \ \ll.(.\\lS\l()S l)l'. ( ()l}t'll{l t lt.\

l)clltro dcl prcscntc l)roccso de estrLrcturación se harr anali:¿ado estad ísticamente los riesgos

r¡uc a continuacirin sc nlcncionan. rcspecto de los cuales se ltan previsto mecanisntos de

c()hcrtura quc hrrseirrt Barantizflr el pago de catla una dc las obligaciorlcs a cargo del

palrimonio auttinonrrr. Asegurando cn kldo Ít'totnento contar clrtl la resen'a de liqrridcz
ncccsaria. en caso dc prcse!)tarsc alguna desviacitin ncgat¡\a cn los fllúos de caja
prorectados. t,stos liesgos son:

.\cli\os l.inritfldos.- Iil patrinronio atttónomo tlr¡ tcndrá rccttrsos rlif'erenles de los

nro\crrientes p«rr cl recartdo de la sobretasa a la gasolina tll()tor corriente y extra. l()s

rcldinrientos gcneliLrlr.rs por éstos 1 l:r mora a c¡ue hubierc lugar por el rctraso en el pago de la
nlisrra. Los pag()s :r scr etectuados a los terled(lrcs de los tittrlos. dependerán. erl estricto
scntido. tlcl recaurl, dc la sobretasa c¡ue los corsrrrridorcs clc l¡ gasolina rttotor realiccn
rlerrtro del ¿irea de i¡rlluencia de los municipios de Pcreira. Dosqucbladas v l-a Virginia.

Iiiesgos Deril'ados l)e [.as lasas D{j lnterés.- Co¡to la tasa dc irrterés de los títulos } del
.cnicio de la derrtlrr sc dcberá ciustar rnensualnteDtc. el rendinticnt() dc los misnros eslarir
(lirccta¡r'r ente rel¿ci,,nado co¡r las v¿rri¿rcio¡tcs cn la [)'IF. Si l¡r l)l'I llcgarc a elevarse a

rrireles superiorcs rr la inflación nrás l5 puntos. pudiera sLtcctler que ltls rccursos de la
\()bretasa lireran irrrrrlicientes para pagar los intcrescs corriqrtteri cn una cualquiera dc las

li'chas tlc pago.

ñr,¡''cE¡ !¿ ulor¡¡

^tD 
D6E tl
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lliesgos Dc Desfirsc l)el ('alcLrlo De Las Pro¡.ecciones Del FlLrio l)c ( a.ja.- sc entiende por tal

la posibilidad tte r¡rrc los rc'caudos por concepto dc la sobrctflria a la gasolina motor sean

illlcriores a las cilil. c¡ue fucron proy-ectadas dc acuerdo a un ctecitnicnto en el collstllllo de

lir gasolina igual a cclo. l-a cilia del consL¡r¡to que se tornó cLrnlo b¡se para la proyeccitln es el

¡rronredio ntenstt¿rl tlcl corlsttnto del ario de 1992

l{icsgo De Leqislireit)n.- Dcntro de los años de nt¡duracitin dc los titulos. bierr ptrcde el

gobierno cenlral (r rrttnicipal promttlgar leycs cn trart'ria de la sohretasa a la ¡lasolina lrotor
t¡ue atecte en algtltir rncdida los recursos a recogcr. lgualntctlte. c\iste la posibilidad de que

sc cstableZCa. et)tr( ()tros. Un gravan'ten sobre los itlur('S()s llctos dC los patrimonios

i¡.ltononrcls quc pucrlc recaer o sobrc cl beneflciario tlel patritnonio o directamente sobrc cl

¡talrimonio. Si srrcc,,lierA bicn sea esto últinlo o lo prirnero. rtt ctrnsccucnciA seria t¡na

rlisnrinución clcl esceso del llujo de caja disponible para el pago dc lt¡s intereses y del capital.

iVIECANISMOS I)¡i COBf,RTURA
l'ondo Depósito Irricill
ljondo de Reserva
l'ondo de Rcnd itl) icnlos
( ucnta Pago Scrr ic i,r rle la Deuda
( r¡enta (iastos varirrs
( ucnta Pago In(ereies
( r¡cnta de Arnort izilc itin
( l:iusula de suspcnsirin en la colocaciórr del segurldo tramo

Ilcsponsabilidad L:s¡ccial del agente originador
Irrd ice de variabilrdlrl.
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lrl caso de Auk)pist¿r5 de'l fat'e. es un buen ejentplo colontbiano tle có¡no la liducia pucde

cont¡ ibuir a la corrstnrcción dc careteras. Se trata de Lrn lidciconriso nrcrcanlil quc se celebrir
cntrc la socicdad r\utopistas del Caf'é S.A. (creada ett dicicnlbre dc 1996. para disolvcrse clt
dicicnrbre de l0ltl ) r la lridr¡ciaria f'olonrbiana dc (ontercio [:rtcrior S.A.. (f]iducoldex). al

crral sc transllriti lL,s derechos patrinroniales tle la coltccsiirn t¡tte le otorgó cl lnstittlk)
\acional de Vias tl,.' ( olonrbia a la Sociedad Autopistas del ('lfi' para que se encargue del
pror ecto vial Anncn ir-Pere ira-Man iz¡les.

l;l pro)'ecto contenrpla tres ctapfls bien deflnidas: la de discr-ro t' prograntaciírn. la de

construcción 1 la clc operaciirn dcl proyecto que inclLtve el cohro de peajes como modalidad
rlc recuperación dc lir inversión del concesionario.

I:l traba-jo de la fidLrciaria es administrar los recursos financieros tle la Co¡rcesión err cada L¡rta

(le las ctipas anler¡()l.l]rer)te nrellcionadas y Ias gcsli(]ncs para cr)nscgu¡r la flnanciacitin del

provccto \ los proceros clc pago dc las acreencias garantizadas por el tideicotniso.

l)esc a t¡ue la sr¡crctlad Autopistas del Café lc transfiere todos los derechos ligados a la

co¡lccsirill a la tlduciirria. ésta rjltinra en ningún momenlo asuntc l¡ts obligaciones que adquirió
Autopistas dcl ( atú s.A. ficntc al Instituto de Vias. r en especial cl de la construcción.

lil contrato dc l'irlu(ia Mcrcantil tendrii una duracirin igual a la dc lt CONCESION ¡'hasta
cuarrrlo se cancelcrr la totalidad de las obligaciottes a cargo tlel CONCESIONARIO.
ark¡uiridas para la ( )llllA 1' vinculatlas con el FlDIll( OMlSO.

t na rez conclr¡idu ll etapa de operación. Ia cntpresa concusiottaria. que es la s()ciedad

¿rutopi:itas del calú. enregará ¿rl Instituto Nacional de Vías «rtla la obra. incluyendo: krs

¡rrctlios para el deruclro dc Yin. la obra civil- calzadas. separadclre:'. intcrsecciones. cstructuftrs.
rrhrirs dc drenaic. r,hlas de arte. seirales, casetas de peaje ¡ rireas tle scrvicio y todos los

cqLripos instalador ¡ara la opcraci(rn dcl pnryeckr. llsto t¡na rcz que cl fidcicorniso ha1"a

cunrplido con los prrsiros garantizados con el tldeiconriso.

,,\l lldeiconriso in¡rresrrriin los rccursos dcl fidciconritcnte conto capital de ries¡to. los rc'cursos
clcrirackrs tlc clóclito: r,¡uc sc obtr¡vierrrn para Iinanciar la ohr¡. cl rlirrcro quc sc reciba de otr()s
csrlucr¡ras dc llnanei¡nriento como la titularizacitirr ¡ la cnrisiti¡r tle bonos, a nrás de los
rúrlitos de las irrrcr'.ro¡res quc sc rcaliccn- [i,xiste urra cuenta especial bancaria a la que se

(lcstinan los rc,ct¡rso. tlcl Fideiconriso r scr¿i a nonrhrc dc FIDLIC OI-t)EX-lNVl^S.

.,\ continu¿rcitin prc\cnt¿r'r'los trna copia dcl corttralo tlc este c.ientplo t¡Lre dclinca con claridad
r.¡rriencs sorr los purtreipes dcl pnrccso dc tlducia nrercantil: lLrs dcrechos )' los recursos que la

socicdld constitt¡\cnlc trallsfiere al patrimonio aut(inorno: las otrligaciorres ¡' derechos de
eatla Lrr¡a de las partcs: cul:il itu.vcnlc. lldLrciaria v beneficiarios: la confbrmacirin de una Jrtnta
Atinrinistradora r cl ( onrité -l-écnico del ñdeiconriso. \ sus respectivas tinciones: sobre la
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lillalidad de g,aranri del ljcleicomiso: sobre la duración: cl ptoccso de liquidación: ¡'los
¡rrocedimienlos de ittreglos de conflictos.

( ( )l,l l)t,]. ( ()\ I lt.\ 'r() l)1..\t t,ts'f.\s I)l. l. ( .\l.'1.

l)l,l lN l( l()NI:S

l,ur¡ ci¡cl{)s c c\lc !,)rrt¡l¡1r. lls crprcsioncs quc sc indicu r conlinu¿r:i(ir¡ lcrl(lriú¡ cl si{ ilicado quc liclltc a

eirJ¡ ttna dc cllus sc t¡¡crre¡on¡:
\{)( :t)AI). Irlt)t:l(()\tllliNrli o ('oN( llsloNARIA l:I la socic(l¡(l .\t I1)l'lslÁs t)frl. (^ljl: s.,\..

crr¡stituicja ntrdia[tc lir ('crilum ptihlica oún]cro l02l dcl 6 (lc J¡tacolbrc (lc l('()l'. Llc la nolilri¡ l(¡ dcl circulo dc

Itogr)r¡'r. i¡scrit¡ cl 16 (ltjl ¡trsnto mcs \ iulo rn l¡ ('ámlr¡ dc ( ontcrcio dc lkrgotri hL¡o cl nÍrnlcro 5671i:lJ llcl libro

t\. con ur¡crirn h¡st¡r.l il dc dlclcnlhrc del allo 20ltl.
l)t ( lAl{lA: I:s lir lll)ti(.lAItlA (ot.()MBIA¡-A l)11 (()MIiR(lo l1\ll:ltl()R s.A Ijlt)ti(()t.l)lix

,r,c¡cúad r.jc scr\icro:. llrirlcicros cr)n c\istcnci¡r lcgal 1 domictlio principal cn sitnt Fc dc llo8olá. co,tstitulda

rurc(liantc la.scritur¡ firhlrc¡ núntcro I .197 dcl lld.ocluhrtdc1992dclanolxrir{dc(ana8cna.
l\SlllUlO: I ¡t¡l!¡l(, \Icional dc Vias. cstirhlcci ricnto p(rhlico dcl ordcn nacion¡l ¡dscrik) al Ministcri() dc

I r nsponr. crcado tn \ rrlLrd dcl dccrclo 2l7l rlel l0 tlc dicicnlbrc dc 1992'

(1)\iI1SI(]N: ('ontratl tlc (i)nccsión númcrc No.0ll:] strscnlo cnlrc,'\t lol'ls'lAS t)El, CAIjli SA' ] cl

l\s l l l trll) NÁ( l()\'\l l)l: Vl^S. cl 2 l (lu ahril dc 1997.

()tllt^. l.:studios ) (lr.crios dctit¡ili\os. obras dc rchahilit¡cttin ) col)slru(crtin. opcri¡ci(i. manlcnimicnto.

.rLlnr¡listrnci(in I pru\tirrrlrn dc los scrvicios del pnr¡ccto rill ,\nnctria - l)crurr _ M¡lnlvcl¡s )' lotlas aqucllas

¡(lr! ¡(l¡(lus ¡ccestna: f,¡lir tiLt adecu¿do li¡ncio¡¡¡¡icnt(] ] l¡ Prertacl(in Jcl scr\ ir:io ¡tihlico
ll)lll(1)IllS() : I'¡lrrnr,,rtto aul(inonro constltt¡id() cn §inurl dc ll cclehrucitin dcl nrcscnlc contr¡lo

l.\1,^ I)l: l)ls¡ñ{) \ l,R( x;ltA\'1A('loNr l,crir)do conrprc¡r!irrl() cntrc l¡ llr¡n;r ljc la Acla dc ¡niciiuitin rle lu

lrnu rl( t)isct1()\ l\orrirll¡nci(ili \ ln lirnr¡ cta'^ctadc lcrnr¡nxcxin dc lil Lt'rl]a eic l)iscño¡ l'rogranracirin 
_

L\pA I)1, (()\SIRt ( (l()N l,cri(xlo cont¡rcnditlo e[lrc li¡ linn clc la'.\ct¡ dc l¡ticr¡ciirn dtj l l:l¿lf]u dc

()nsln¡ccrór" ) la tlnllrr rlc lü'Aal¡ (lc I'arl¡liI)acitin dc llr l:tupit Jc ( otlstnrrcilill"
l,\1,.\ l)l: OI,l:R,\( li)\: l,rriuto corrrprcndirlo c¡¡lrc l llrnrl (fu li Aclir tic lnici¡citin d§ lil Opcrnclinl Ú!'l

rinrcr I (tnr(i. \ l¡ lirrir (lt la 
^üla 

dc liir¡li¿¡ción dc l¡ I:l¡f¿ dc oPcrxciL')rl-

I L\l r\S I:Sfi:( 1,\t I s I)t:1. Ilt)lil( OMtSO. 
^qucllas 

quc :,c irhndrn lon lor rccL¡rsos dcl l'lt)l llCOlvllSO ¡
Dhrc dc l: )l ( ( )l.l)l \-INVIAS. lar¿l consign¡r cn cllas los r ¡lorcs qt¡t ir Io largo dcl Prcscrrlc ('ON l l{A lo

'c irlrlieurr
ll,( l rlicc elc l\.ucro: rl Cons nidor agrcgado nauionirl. ccrtrlic¡do Por ci l)cpali¡¡ncnl() Admhis¡r¡ltlro
\nuio¡rirl dc l.-stndisricir l),\\l:. pi¡ra cl pcriodo qut c[ cado c so :c Iiia ctr l¿r ( ( )N('l;SION \ cn cstc docttnre¡tlo.

l\\'lrltsl( )NlS I A: l'(r'nrir naturül o luridica qLrc in8rcsa ¿l pro\ uck) con eilnll¡l (lc ricsSo

( (l\Ilt;\IlSIA l(,(lir Icrson n¡rrural o.luridic¡ co¡llrala(lir nor la socicd¡ul ,\trtoplstns dcl (¡lc SA. o ln

I ll)t-( l,\ltlA. quc lrcr( Jurccl¡o a utl P¡go. clt dcsnrollo dcl ohlcro dc l¡ ( o\( lrSloN

\( l(l:l:lX)l :S (j,\lt.\\ lllAIX)S. lnstitr¡ci()Ic|i llnirncicr¡s (lLr.r olorSucn erctelttos r.lc c!¡irlqtlisr cl¡sc. a\alcs u

I ll)l i( ()\,fIltiN Ii:. fi¡ r¿r(in o con ocirsi(in dcl dcs¡rrollo {lc la ( OI¡( l Sl()N. \icn¡prt quc ltrs rccursos

rc\ncrlr\ü\ sc itporlclr irl I ll)l:l( OMlSO, ) sc lcs ha¡ I crpcdiclo r.rn ccniliu¡do dc gxr¡ntiir

l\i'llltslo\ IrÑ olllt \ trs cl nrnfo aqreg¡do d¡do por los rlilgos cl¡cl(¡ildr)i' dtrr¡,ttc un ( l) nr§s calcnd¡rio cn

lo' jiSuisnlcs conccpto. r.lcridos a l ( liiustrla ( uAna dc l¡ ( o\('lrSlON. co¡r Ju P¡rii¡lrali):
rr ( ,rrrstnrcctrirr r l{uhirhlltl¡ct(') . ¡ncltlidas t¡s ohr¡s dt I¡iliS¡(it)n Llcl inlp¡ck' ¡rllhltnlxl'
lr ( '' rn:,tnt((xrtr tla tI|lt.ri.lrtr(luril Jc tlncrx(l(i¡l
. l'r'c(ior. sin inrlurr l()' !itslos n{rliLrl¡lcs ni lor cos«rs r.lu cl¡horiltl(')D dc lluhits prrdiirlcs'

.l l¡rcr\,.ir¡toria.icl l\slll(:IO.dLrrLtnl§lnl1l,'\l'AI)l:(ONSllitl((loN
c .\\cBUrirmicnlo ds crlr.lirr'i. rlurantc h I;lAl'A l)li C()NStltlr( ( loN
Rl,( fi'lx)S t)l: {)l'l la \( loN: Nlo to {grcIl¡do Fr(] t!.k) dc los di¡cror l)ro\crttcnlcs dc l¡ rc!olccci(itl \

rceautlo tlc frcuics riuriÍll.j l¡ lilAI,A I)I Ol'til{Á(loN. i0co.porados al l:ll)ll l( OlttlSO. c\clu\cndo:rqucllor
||)(IIor !]Uc ingrcran a l.rr ( trl)Nl AS l:SPII( l¡\l.l.-S l)lrl- Iill)l:l( oiVlS(). Llur.urtc cl lic¡nno quc ncr¡r¡nc/e¡r)
cn !lieh¡\ cucnto\

( .\l,l l l'l.o f l:lt( llt{( ) i L\tlst'l.AS l)t:1. ( o)..l ltAll ) l )ll l ll }t l( lA

llll I ()l l'..\Rll \.{)lrrl.lO\ llll:\l:slrll)l:l(ollllll)o\

( L\t st L..\ l'ltl\'1lrR \ l'.\l{llls.-:ion P¡nc\ (lcl pr.§ct)le conlr¡kr
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I ll)l:l( OVl l llN I lr: I ., \ocatdld  ulopist¡s Lh:l ( alÉ S.A.

lll)lr( lÁRl()i l:itiLrerirr.r(irlon¡hi¡n¿dt((tnlcrcio[txlcriorSA. lrll)t](()l-l)l:\
Itl \l:lrl( lÁRloS lNl( I\l.l;S: -^uropistasdrl (irl'éSA.)'cl INS III tl11)

l,\lt^(;R^ljO l,l{l\ll I{() Ln rcl¿!iórr cor) los b.ncliciirrios irticii¡lcs. rc ;telarrt quc cl lNSllltll() \erii

h( (lici¡rio cu rcl¿lcir\rr (dn l(xk)s krs \tl()rcs (lur.'c\ccdau¡ cn l){:ios dq scPllclllhrt dc 1996 t¡n¡ rcr llc\¡¡do cl

\rl()r dc los rcc¡r¡r.krr rr ü.lir l¡chn (on cl ll>('. cl nlonk) dc lor inlrcsos For lonucpl() da ncdlc lncluidos c¡l l¡
rrrgcnicria linancicra rlc l.r ( ON( liSlON. I'i¡alizada l¡ clan ds of,cr¡ci(in. ) (lc ir(urrdo con lt) di\pucsto ljn l¡
.['ru:ula r igúsirna scrrrr itc l¡ (()1'(( l:SloN. cl (ONCI:sloNAl{lo rc\cflirii ¡l l\sllIt]loloshiuncs¡lcct¡dos
I lir construccii¡l (lc lJ (,llRA. l¡lcs coílo prcdios parir cl dcrccho d0 \iit. lu ohr¡ uivil. c¡lz¡rl¿s-:\úpilr¡dorcr.

Ittcrscccioucs. cstrlrltur.r\. ohrir\ (lc drsnaic. ohras dc artc \ \c ¡1c5. cltscla:' tlc pcitic iunto con sus iirc¡s d§

\cr\trio.) loscquipor rn,rllacJos para la opcrlci<i¡ dcl pro)'ccto. rlcscritos cn ul :r¡cr.orlt l.t(ON( llslON
I,.\R^(iÁAfO Sl:(;t \lx ) - l-it lunra 

^d[)iniJtradora 
quc sij co¡]I.¡Dpln cn cl lrcscnlc co¡tr¡to podrii i¡tl«)riar el

rr!rc\o dc iru\os lll,\l I l( li\l{lOS dc l¡ (ON( lislON.

( 1...\Ltstrl-z\ Sl:(itr\l) \ OIIJI:'11).- Iil obicn) dcl prcscnrc co[tr¡lo ds l:idIllJrir \lcrcantil irrcrrxablc cs rcgular

lir lir nn cn quc h I,ll)l ( IAI{IA. eot¡ro lilulnr dcl Fll)l)l(ONllSo qu. por cl Frcscnlc lonlr¡ll) sc conslilt¡}c,

.r(llnrntslairrí¡ Ios rscL,r..,, litrtncicro\ dc l¿ (ON( llSl()N. lirnlo crt la .liLpil dt (llsc¡lo \ qorlslrucci(i¡¡ dc la \ia.

!Lrnro cn ll o¡craetr'rn Llc lil ¡¡t5t¡l¡, inclulend(t la rc¡llrilcl(ill rlc gcstioltcs (lc\tinada§ 0l¡ ohtcnci(ii dc

llo¡¡cr¡cr(in n¡r¡ cl nrrr\ !(k). ) rc¡li?i¡rii cl pirgo dr las acrccncrirs gi¡r¡ulr/a(hs l1r\r cl l:ll)l.l(:( )MIsO. scgilll lo

(luc 5c c:\tilhlccc cn el Pl(\clllc contrillo.

( t.\|sl t.^ lllR(l.t{ \ lJIliNlrs I:ll)l:l(\)1\,1IIIlx)s.- ¡1}r cl hccho dc lx liflrir dcl prcscfilc co¡rtrato. cl

Ill)lrl(OMIll:Nllir¡ll|r\tlcrcirrc\ocilblcmcnlc¿laIill)t](l^l{lA.¡lílulodijtjduciil lercant¡l los dercchos dc

ttno n tririloltiirl (lcri\ ¡ri,' tlc l¡ ( ON( llSlON. inclul c¡do los (lcrdchos dc r.(irurlo dc pc¡ie rluranle lils l--titP¡s dc

l)rsci¡o ) l,rogr¡rn¿rcirin. (i,nslrucci(i¡l I Opcr¡ct(in. scgün lo (lispr¡cskt c¡¡ lr ( o\( liSlO§'- ¡si con¡o k)(k)s l()s

,lcrcch¡s pariimonrllclll¡c tcr¡!.¡ o lleSr¡c ¡ lencr rl Irll)El( ON'lll l:N l l' originudos corl orlsi(il dc l¡
( r)N( l.lSl()N. o dc cLtirl.lrllcr tipo dc rcclamaci(in adnrnistrilti\il o.iudici¿l rtlilslon¡da con éslx. l.u lransltrcnc¡¡

o rmfiltcir quc cl l tt)l,l( OI\41-l liN-t t', sc rles¡rcndn r.tc sus obligircioncs relittivas a la ciccución dc la
( ( )\( l:SI( )N.
\Jrclon¡ltrcnlc. r !r!\.Í.r al Ill)l:l(OlVllSO rcaIrsos pro\cniu¡ltcs dc l¿Ls lucnlcs q!¡c a conlinu¡cl(ir¡ sc

rrrcllcl()n¿l¡l- cn l0 n¡c(lr(Ilr \ onoñunidad an quc cl pro\ccto Io \¡\¡ rcqLtirlcrld{} ) sicndo Úonsistcnlcs con cl

rr(,nogr ¡ta r.le rlcrc¡rhot.os Lh: l¡ ( ()N( LSl()N. uni¡ \c¿ iriu\lüdor, los \nlorc5 aon cl Il)( cntrc scp(lcnlhrc dc

| ()911 \ l¡ l¡chir dc cnlrcrir cl dincro:
rr I,l Ilrcioicon¡itcntc tr¡ll.t¡rirá. a talulodc c¿pitül drricsgo.cl porecnhie cslithlccrdo cn la ol¡rtn. liqtridado sobrc

tl ralor quc rcsulti¡ (lc ,r!rc!.ar los r¿lorcs cst¡blccidos e¡ l¡ cli'rustrl.r cuarrl¡ Jc la (oN('l:SloN. ) los dcnr:is

c:.t¡hlcci<ios cn l¡ prL)fuc.ln l,tr¡ clcct()s dcl l¡qo. cn caso dc incLrnlpli lr*nlo cl Prcscnlc e(r¡tr¡lo prc§lará nlcrik)
(lceuti\o..lunto ron u ¡ .lcclar¡cr<in dc ln I:tl)tl( lAl{lA cn lii (lt¡a conslc cl lllonh pcndicntc dc enlrcga al

l ll)l:l( o\llSo
lr l.(¡J rccurso\ tlcriruil,,.,.lc los crúdilos quc sc ohleng¡n larr linanci¡r ln ()llllA. f,rotcnic¡ltcs dc di\arsns

luc¡||cs. titlcs como c¡Ir(lir(tcs llnancicrils o p¡rl¡culnrcs. I:s cnlcndido que l¿ f¡rlrctpaci()n dc Ústxs )'aql¡cllos no

(\rnr. rl t,ll)H( ( )\1l l l,\ lI dc su oblig¡ci(in dc lun¡plir ron lodas lI\ ohliSaciottcs rlcrivadas dc la

( 1 l\( llSlON
i l,l r!irrr:ro Lluc ss rr!.llrJc cor¡l(] rcsultado rlc csqucnrus linimcrcros (lc ¡ccpl¡ei(rn nitcio al o inlctnacion¡I. ti¡lcs

!on)o tttt¡lx ;Jci(in. c ll\tr,n dc honor ct)n o \tn !irr:lnlri¡, \ rrlro\ lll('canl\,llos (lt¡c pt¡cdan dr:sarrollarsc c¡ cl

I It¡r(r.

Ll lur inrcrsroncs qu( rdi¡liccn pifiicul¿rcs. Al cl¡ctLli¡r u itportc itl pro\cct(r. cl rcsfrccli\o inrcrsionisl¿ dciarii

e,Irrtanci¡ cserrta dc rt!l.lrsc it l¿tr rcglas c(rnlcnld¡s cn al prcscnl§ conlrilto

llr lrll)tt( lAI{1.,\ Il. ltcI\lrii los hicncs lidcrconrilidos scparado:' Jc su ilcli\r) \ .lc los qttc aorrcspondcn ¡ olros

( rl\( [SION r tlcnrl, Jrsposicioncs cor]cord¡ tes- A dicho patrintrlrio sc llurá rcl¡rcnci¡ con cl ,tonlbrc

t)1,( Ot.t)t:Xrr)l,ll)l t( O1\llSO 
^t111)PlS'lA:i 

I)H. (^l'll. l'nr t( or los cl¡clos lcq¡lcs. nntc ¡u«trid¡dcs

.r.l¡rn¡str¡tir.¡s. tu(hcr.rt(5. úntidirdc\ ¡ihlicas o pri\¡d¡s ) Pcr¡'onns l)¡ltrrirl(\. la Iill)tl( lÁRl^ llc\¡rii l¡
pü.\ot)crii¡ ) rcPrcscnlr.rorr dcl Ill)hl(OMlSo

Il tl L() Slr(iL'\lX) 1)ltl I(i¡\( lO\l)S Y I)LI{11('llOS l)l: L\s I'AIt lllS

(l.\tSll.^ (t.^l(l\ OIll.¡(;,\( lONl:S l)[1. Irll)l:l(1)\tlll,Nll]- Stnr oblira'¡oncs cspccinlcs dcl

I ll)l l(1)\llllrN ll..,r(l.rllils dc lx¡ cslahlceid:rs cn l¡ lc\ \ cn ('tr¿s (láus!¡lils. l,¡' 'i!.triurttcs
I Irlrn\larrr il l¡ lill)l ( I \lil.,\ los hlcncs ¡ !luc hacc rcltrcncl¡ lil elilt¡sul¡ lcrcer¡ (lcl Prcsclllc d()cltmcnl()'
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I St¡s(ribir toda clasc .le trr ¡lcs. pagaris o dcmás docurrcntos p¡r !:aranli/¿r ohl¡!ilci()¡cs Prcscntcs o lilluras dcl

lll)l:l(1)MlS(). c¡ eir.rr dt scr ncccs rto ) I'icmflrc ) cuiln(lo los ctuictil(,\ ilnlfri¡rados sc¡n dcslinados I

I ll)lll(OMISO ].(lc !(l toanidad con l¡s dstcrntin¿lrioncs d!'lir.lunla Adnlln¡rlrir(ior¡ ) dc lds rcconltnditcioncs

tlcl ( onrilú I écnico (lcl I Il )l;lCOlvllSO.
j .\lc¡ldcr diligcntcnrü¡rl( k)das l¡s rccla¡racioncs adnrini\lrirlr!iis o ludicialc: lr quc h¡)i¡ lugar. nsi uomo los

rcqusrill]rcntos dc lit iklrrlrrrislril(i(ln- rclilci()n¡ldos con cl ohlclo (tc lil ( ()N( llSl( )\
.l l,rcst¡r cl sopot( r¡Üll(o quc rcquicr¡ la rll)Li( lARlA ¡afir cl et¡nlPllnli§nlo {lc \lr\ lurlci(nlcs. sin Pcrit¡icio (lc

lrrr ohligacroncs qttc !\l,r .t\tl¡irc cn §l Prcscnlc co tralo

: t un¡lir con i.r ( o\( l:SlgN. sic¡do cntcntlido qLru por r:l lrecho ric l¡ Iirr)x dcl Prcsenlc rlocu¡¡¡c¡lo. l¿t

l)lr(i,\l A no ir,urrr( t¡s oblrgacioncs :rdquiridirs por ,jl t'll)l:l( ()\lll I \ lli Ircnlc ¡l lNSlllUfo.
clfrc(riLlrrlcnlc lü dc corl'lnlcci(i
(r l)cl(.)sit¡r. dc ¡cucfu|, e('tr l (ON( ISl())1. cll l¡ sucr]l¡ qLre Ic indiquc l¡ I ll)t:( lAl{l^- k)dos k)s rcuiltrdos

qlrc rcalicc por concull(, ,lc pc¡lcs.

( 1 .\(rStrl,A QtllN l,\ I)l:lttiL llOS l)l:1. Ill)til( OMlI I:N I I:.-

I lr\i8iral¿Il"lDtl(1,\l{l \ lir rcndicitin dc cuculrrs cn loslénnin.'\ plaTos prc\ r§los cn cl ptc§entc contrilto'

J l:sigir a la lilDtl( 1,\ltl \ quc llc\c u¡ri¡ cotrtahilidad scpar¡d¡ dcl ncgocio.

\ solicirara¡¡ ljll)lr( l\l A l¡ rcsrirucia)n dc los rcmancnlcs dcl IIDLI(()Illsocua docl nrisnlo 5c liqui c

ulr¡ \ c/ nilsad¿§ la\ !letr¡.r5 x citr8t) dc ¿§tl
l. lt.ccihir ios nagos co (.ifondicrllcs ü las tllll-IDAI)1.-S dcl lro).cto. cn kls lcnriros \ condicloncs cn quc sc

irfrúchc su liquidacitirr r rül¡no Por panc dc lil Jt¡Dta Adnli¡tistr¡dor¡ dcl ljll)l:l( ()iulso
5 l.\igir la ¡cru¡ltlncr(,rr \ lit ccrlill(rxción dc los ¡r}()flcs r.r(r tlcncllciarios d§l I ll)l]l( OMISO'

h. Solrcrti¡r la rcrir{}cior tlc la ljlt)tl( lARlA. dc cucrdo con lü lü\

I I):rr por tcnnin¡do ul prrl,cntc conlr¡lo cn cl cil\o quc l¿tlrll)t ( I RI^ itrctrnr¡[r las ttbligacioncs conlc¡nplddas

",r "rt.l 
.unlrnr.r. l,Al{ \t,ltAI:O: lil caso dc ¡ptar por lu ltnnin¡ción L¡nilatcrrrl r antrcip¡da ilqui prcvisla. cl

I Il)lll( ON,lt I lili lI e(¡rrur¡icurii sll (lccisi(ilr lr la [lDl.J( tAttl.'\ eorl no ¡ncnos rlc \csunl¡ dias (60)dc iürticiplri(in
ir lit l¡chn cn qr¡c sc l,cr(ndn haccr clcqli\a I a t¿rnrinaci(in dcl prescnlc colllr¿tlo. lucgo dc la cttal prrrccdcrá a la

li(lr¡r!l:Ici(jn dcl Ill)t:l( o\1lSO.
ll l.{s (lcr¡tiis rtconoc¡tl;r. lor la lc} o cl Prescnlc contrnlo

( l,\t'Stlt-A sl]Xl,\ t )lll.l(iA( lONt:S l)| l-^ Ijll)ll(l^ltlA.- Son r:hli¡racioncs cspccialcs de la

l,ll)l,('l¡\Rl^.adc¡ tis Llu lls consagrurlas cn otras cláusulas dcl prcsctttc corlr¿¡lo \ cn la lc\.lassiSuicntcs:

\ lll, .\l)\tlNlS I R.\( lt )\i
t ,\rln¡ rslrar lo¡ hicrrc' lldctco¡ttl¡dos cn l¡ lirn¡l r lÚrm¡nos c\l¡hlccido\ !11 cslc (onlralo: ) rcalir¡r lodos kls

r.rr¡\ (lcri\¡dos dc su .irlrtl¡d r.lij titul¡r dcl l:ll)lll(ON'llS{). ¡ara Il ¡rotcecrr'rn \ dcltns¿ dc los hlcncs

ll(lrr(orIill(l()s
I ( (,ntrirl¡r Ias pcr:r,¡rr. turirlicrLs o naluralcs ncccsarras pnri¡ cl iles¡r«rllo (lc ltr ( ()N(llSl()N. prcvia solieittt,J

.lcl l'lt)l.l( ( )l\{ll l:\ I I

I (lntrrnl¡lr lu ¡crsorrir, rccc:i¡tr¡ils par¡ cl dcsarrollo tlcl obiclr) dal frcscnlc uolltrillo dc Ilducia. dc acucrrlo con

lrr, irrstrucr:ioncs quc rur;rhr dc la Jrrnta 
^dminislritdor¡ 

Llcl lrll)l:l( ()MlS() cn e(titnlo a númcro \ rcm!¡ncritción-

\rurrlo cnrc¡tdiLto qu{ a,l,r ro po(lr¿i c\ccdcr krs r¡lorcs que p¡ra cJda ctrgo lcngir (icllnidos la lrll)tlClARlA.

1,,\t{,\(iR,\lrO I,Rl\ll l I Sal\ocl l)irccl()r (lc l'r(}}cclo. un Auriliara (o¡ll¡hlc ) uD lngenicro Rcsidcnlt éslc

rlc lr¡ I,ll)t ( l;\l{lA. lx\ \lc tiis contr¡titcioncs. si ¡ cllas huhicrc lLrgitr. rc rc¡li/¿r:irt co¡l unrgo ¡ll Flt)lllCOMISO
t'\tt,^(ilt^lro sl:(;( \tx) l.¡ ljll)ti( lARlA sunrini:itr¡rh \chiculo aul(nnor()r r.ic su prrtpicdad parn cl uso

L\chr\r\o Jcl ingcrl¡crr, r(.r(lcnlt dtlrirrltc lil l:t¡pa dc (ilnslruccióll.

I ( ol¡horarconcl l,llll l( O\,ll-l l:N I I-: cn l0 gcsti(tn dc cr¿drlr)s para cl fro\cctr). csprjcialmcn¡c antc cl lJ¡nco dc

( o[tcrci(l l.]\tcrior (tu ( lonlhia S.A l];lN(()l.l)tlX ) olr¡5 c¡rlid¡dcs tit] ncrcrirs- risndo cnlendi o quc isl¡
rrhligucirirr no rtrplteir !dlrpro¡¡liso ¡rltLuno dc I¡ t:ll)Ll( l Itl^ dt ohtener erúditor. ¡ll dc tinanciar cl Pro)'c(lo con

\t¡r I)roPl(t§ reCUrs():

5 l{ceihir ¡ irdrntnrstrar 1,,,i rccLtrsos dcsll ador l¡ Iirr¡ncr¡cr(itr dcl prol'ccto lDcrlc(}nido. cn la nlcdidn cn qt¡c sc

r ir\ iÍr rc¡lr¿¡ndo Ios (l(r(ttlbolso§ corrcsfiondlülllct.
(, ..\(lntinistr¡r cl rcc¡¡(lo clc krs pcirjes l dc l¡s dc¡¡ás súnlits Ltc dincro llrc ilr¡lrcs§n al l:ll)lilCOMISO. dc

irclrcrdo crnl lo frc!i\l(,.n la (ON(ISION \ lls dircctricc§ (h la Junta 
^Jtn¡n¡slrado.a 

dcl Ilt)El(OlvllS().
:rcr¡rpr( rluc irtat lxr et,lrlln\ cng¡n l¡s cláusul¡s dc li¡ ( ()N( l:Sl( )\.
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' .\cll¡ liri¡r \ eijrlrllc.r¡ r¡ l.OS:\l'OItlÁNll:S ¡ro Ill:NIrlrl{ 1.{l{lOS 5(rhrc los aportcs )/o porccntiti!'s (lc

l)lttcini¡ci()n dc quc.ou rrlrrlarcs cr¡ r:l Irlf)lil(()i\1lSO cu¡ndo xti lo roltctlc cl I II)lll( OMl fl:NII: o dt¡itndo lo

c.lirne convenicnlc l¿t I ll )l ( lAltl^
S('onstg¡0rcnl¡s(tI\l^Sllsl'l:(lAl.tlsDlil,flDlll(()i\llS().kr:italorcscorrcspondic¡ttcsalosc()ncept()§

,r eo¡rtinu¡ción ci nlLrirtltcttlc cnL¡nciilli\'(t:
.r l,¡riigr¡l() sc¡lundo ¡(l ,¡ünrcrxl J 2 (lc li¡ cliiusul¡l lcrccril l)c corltint¡rr lit ('lccuri(nt dcl rontr¡11). cl
( 1)\( llslo¡{^Rlo corrrlri hasla cr)n cuarro (.1) mcscs conlndos x ftilíir d. lr lcLha cn quc las pafles (lccldi¡n

!rnlt tü¡r cl til|sltro. lr.I.r ¡úclantar cl (icrrc Iti¡l¡ncicro dcl l'ro\úcto Vi¡l cn l¡rnr¡ klt¡tl \ ¡crcdit¡r ¿tnlc cl

l\\llTt lO ta drs¡.,rrrbrlidad r.lc lo¡ recursos lin¡nc¡c«,s ncccsi¡r¡os P¡trir adclantar l¡s inrcrsioncs
c,rrrcrp{ridic¡tes. dc ir( r(r(lo con kr crigido cn cl Pariigr¡lo ( u¡rto dc lu ( liitlrlllir I)i(i¡¡¡ Q!¡inl¡
\r \ c¡ui(lo cl rnrcrior plrrzo cl ('ON( ljsIONARl() no ha prcscilirdo la docur¡crtt lJr(jtl ¡cntncnl0. cl INS I I I lll o
¡r,.ira haccr el¡ct¡\o (l ,lü\cr¡cn«) pccuni¡ío quc para cstc c\cnto prcté lir ( liiL¡s!¡la lrigesinra scSunda dcl

!,rnlr t() .\si nl¡l'¡rlo. :r u.r¡ls(urrcn otros lrcinl¡ (J0) dias cxl(nd:rrio. dcspucs.lcl \cncimicnto rlcl primcr plazo.

,i¡l ,lr¡c sr (lt r¡rDllrlranto ir esta ohligaeir)n. k)s rccirt¡dos p(rr pcilic p¡trrlin a l¡ cucnta csFccial cl

I ll)lll( ()l\,llS() ¡ ¡ro¡rhr,j (lcl INSIIItlIO. Jin periuicio dc l¡s dcrniis ¿rccrol¡cs lc$xlcs'
h \ur¡tcral ? dcl plragrolir scgundo l Suspc¡sii)n") dcl nu¡nsflll -].{ dc l¡ cliiu\ul¡ tcrccra: I)urantc la ttap¡ dc

e,rrrtrLrucirirr. rcconoccr'.r los sohrccos«rs (lircclos de l(rs tr¡rrros suspcn(lr(los dchidirnrcnts comFroh¿dos \
,r|r)hndos por cl l\sllll fO r un porccntajc dc los sohrecortor dcl scr\ici(t (lc lr dcuda. quc hil)¿l adquirido cl
(1)i\(llSl()N^ltl()fr(\ritnrc¡rlciLl¡oc rrÉnci¡ dc los hcchos. cu\os \c¡rcinricrrlos sc dcn duritlltt cl pcriododc
.u:pcnsirirr. lrl porccntirtc irntcrior cquivaldrá al ralor dc los dcscrrbolsos nrc\ ii¡n¡cntc dsstin¡dos a la conslntcci(in
(tc l(,s tr¡nlo§ sl¡sFcn(1i,1,,. co¡t rcspccl(i a ln l(n¡lidad dc krs rluscrnholsos lrcchos ¡or constrücci(irt dc l¡ obril

n(n'(onccfikr rlc pc¡1c.lcl Lr{nro suspcndrdo scr¡i¡¡ conflgn¡dos er euc l¡ cspc!rirl llcl Ilf)l:lCoMIS() I scr\ irtu¡

[,rr¡ (uhrrr los cosl()\ qrc puccll gcncrar la suspcnsii)n u olr¡\ situ¡qi(ntcs (lc (lilic¡l dc acucrd() con la l.c)' \ rcgitn

li, (lctc¡¡rnc cl ltSllll l( )1 4
t lnei:o lo.,.lc ll cllir'1llrr (luint : l.os rccursos por rcc udo ncto c pcirlc (lLle \c ohlcn!¡rt durnnlc la l-t¡Pa dc

I)r\cño \ l'rr)gritntitel,rr rlchcrín scr dcposilados por cl (1)\( lrSl()¡,iA¡tl() rrr cl Irll)lrl('OMISO I)t los

¡!)t.:lorrs ! ülorcs. cl ( t t\( liSlOi\i\l{lO rlchcr¡i co¡srsn¡r cn culjnl¡ cspcciitl d.l lr¡l)til( OñllSO a nomhrc dúl

l\s llll rf( ). todos irrlLrsll(rs \a[)ras quc c\lcd n cn pcsos dc Sclrlrcntbrs dc l99l] (t¡t)a rcz llctarlo cl t'¡lor dc los

rrc (lo\ (lc cstil t¡ch¡ (rnl sl II)( ) cl |rxnlkr (lc los rngrcsos por conccpto clc ¡cirlc iuclLtitlor cn l¡ in8c¡lcrii¡
tin¡ncisra (10 I¡ ('O\( l \loN I'lsl(,s \'fllorcs ssrán dc ú\clL¡rt!it (lrsnonihil(lnd tl l\SI ll-t,l'O )' naril in\unir cn

cl l11r\ cclo .

Ll l,¡riigr¡li) c l¡r elriLr.rl.r i¡rtttl: "( ua¡do hir)d incumplinricnlo por parte dcl ( ()N( l:Sl()NARIO dc irlguna dc
,u. i,hltga(toncs rlr¡c ¡l(!tc¡l grit\cr¡ldnlc cl dcsirrrollo dcl pro\ccto ) i¡r¡rc¡l¡!c su purali,t aci(rrt. los ingrCsos por

Ilc¡tr: sc consign¡r¡i¡t cn eucnla cslcelal dcl l:ll) ('O\llSO ¡ no¡nhrc dtl l..'S I ll l'lI). l)csaparc(rd¡ la c¿us¡l rl'J

lll)H(Ol\llSO. dcseoIril¡rlo- sr sc cnrucstr¡ sr¡ r.\islcncr¿. los sohrceostor o ncriuicios cn raz(in (lc dicho
¡llfurnPlln]tcnlo

l\s llll [o ] rlcsl¡¡¡¡lrr: dc acucrrl<) con lo prc\ islo ctt la nrcrenlc ( oN( l:SIo\"1
I llluiso tcrcero dc l¡.l.llr'r¡ln dccinliroct¿\'¡ \ parigri¡li) dc lit nrisma cliir¡sul¡ ( u¡n(lo lor ingresos adiciorralcs
\c utrtircll para rcducrr cL ¡lazo rlc l¡ CON( l:SloN o p¿rra la.tccr.¡cri)n dc ohrils ¡drcx»alcs o complcmcnl¡rias.
.lchcriin dcpo:iitar\c \ r irnlcltcrsr rr) una clrcnl¡ cspccial dcl liclcico¡tiso. ,^\i nlisrlr). krs renr.limicntos quc

l)rr)(llt/cu cstil cucnlir (\llcciill. sc llili¿ rán pirr¡¡ cualqulcra dc l¡s dos (2) ¡llcrnnl¡\as. sc8ún lo csl¡hlcrc¡ cl

l\slllt IO"t r "l.o: r(L¡rsos dc la cuuntir cspccinl dcl lrll)l]l(Ol\'llS() Jú qu. lr¿til la prúscntc ( li'¡usuln.

.r¡cl)ris. finlriÍ¡ sur utrlrz.rdos por cl lNSIlltlll) n¡rit comncnsirr o p¡8¡r lus oblir¡ucioncr r.lc la ( ON( l:SION a

r¡r) J( ir\c*lrr;rr \U (lch¡,1,r \ (,lxrrlurlLr (tc(u(ió¡1". \
r: Iitcr¡l u rlc l¿ eli'rusL¡l.r rneisi[rir scgundi¡: - l'ilgo nor morn crr cl currtfilrnricr]lo (lcl pla/o dc l¡ ( oN( l:Slo¡i
Jur¿rnlc la htapa (lc (i)¡r.rrucri(i¡r Si irl (()N( l1SIONARI() ¡o conclu)c lits ¡ctiritladcs rlctcrminadas para Ia

I t¡fl:r (lc ( i)nstrnec(in ¡r lirdu trnmo dcnlro dc los nl¡ros cstlhlcerdos. Jchcril pugrr al INS l l I t 1 l( ). por carlu tliit
!.rla[(i¡rio (lc ltrir\o. cl (.lur\ ülctitc ¡l ccro pInl(, rcro rllo por crcrrto ((].0loo, rlcl r rrlor csl¡hlccido co¡ro prccio (lu

J,r l(r\ püalcs n¡s¡rii¡ rr Llr'postcrtin cl INS l l I I l() cn un¡ cucnl¡ .sp¡jct¡l llcl litlcrcr),D¡so
t) \li¡ntcncr los ¡ct¡r,r',lcl lrll)H(O\4lSO scp¿f¡dos clc lo: su)os ] dc lo: qut eorrcs¡ondan a olros ucgocios
li(lue,:rrrr)\. llcrantlo ¡r;rr.r cllLr cotllilbiliJld scpxrir ¡ dcl Iill)l:l(1)\'llSO.
l(r l.r) Ecr¡crnl- r.irlr,/,r t{)dos los {ctos Inridicos qoc \cirn rrcc(snrros pirr¡r ct¡rnplir con l¡ Iin¡lidrd Licl

I ll)l l( ol\llSo. r i¡(lr¡(ll,)' quc:urloncc la.lUIta Adnrlnrslradr)ra (lel l:lt)t]l( OItlso
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I l. l:lilhor¡r l cntrcg¡r iri l,ll)til( O\11 ll:N f ti I ¡ la Jutlra Adnrinislradora k» cstarlos lln¿ncicros mcnsu¡lcs dcl

I Il)l t(Oi\ttiO. Itii¡rc.rr¡lntcntcloscstndosliDacierosnudilir(jos.dcntrorlclirrqurrrce(15)diassiguicnlcsala
l.jrulllr¡(t(il del Fcri(xi,
ll (.onroear a ia lunlu.\(lnt¡nistrndoril p¡r¡ sonrclcr a sr¡ co¡tsidarircion los .sl¡(I)s linirncicros.

Ll llcn(lir cuc¡¡ln:' (orrtlroh das rlc stl gc:ili(i¡r irl I:tl)lil(-O\ll I l:N-l I: ¡ a lo: lllrNlrlil( lARlOS c:rJa scis (6)

Irc\cr. rndlcand() cn (ls¡irllc tl Llcs¡rrolk) dcl l'll)l:t('OMIS( ), k):' rdcursos rceihr(i(r\. krs rcndtnticnllrs lin¡¡c¡cros'

.,,.i,r,i..|c ln lill)l ( l.\l.tl^ sc rc¡lirirrii r.lc ¡cucrdo co¡l [) ¡rc\isto cn lirs noínirs vrgcntcs rl molncnlo dc su

al¡hr)rnei(ill. ) con lo (lr.l'rrcsk) ¡or ln.lunl¡ 
^(lminislradoril.tll inl¡r¡rc (lc rcndtclotr (lr srlcnlas §c lrcscnt¡rii la¡nhiÉn a l.l Junln 

^d¡nini\lrxdor¡ 
(lcl l]lt)lil(ol\4lSo'

lJ lrlN^N( ll:R^s:
I l)cr¡rroll¡r. en e ,¡r,r,i ¡¡cir'rn con .l lrlt)f:ICOMI'll lN I'l:. ¡¡cc¡rlis¡¡tos (lc lln¡lleioción col¡ dcsl¡no ul

lll)l.l(1)iqlS(). l¡rlc: !"¡)o lilul¡ri/¡ció ¡ ctntsitin dc bolros. l'¡mcl cli'cto lr l'll)tlClARlA podrii irdtlanl¡r

l(): lrii¡nllcs ) ¡lcstiotrc\ ltcccsirrias p¡r¡ cmilir. con.¡rgo al l:ll)l:l('Oi\4lS(). htr¡os u olros tinllos d. §olltcni(lo

,]cdtticio o titrilo..lc ¡,,'t,cipaciri o lni\tos. dc ¡cucrdo cort li¡\ rcgul¡ciulcs lttcnlcs sobrc ll nliltcria ] coll lo
qLrc sol.rrc cl F¡íicnlxr Jr\Iongn lir Junla 

^d¡¡inislr¡doru 
rL:l I'll)lil(()\llso. lodt) cllo sin ptriuicio de la

rc,¡onsabilirlad ¡ l¡s rlhlr.rircioncs ¡.lquiridis altc *l INS-l ll l ' l o cn la drrccc(itr ) nr¡ncio dc I conccsia)n ilrrib¡

,¡"it.lo¡a.l¡ l.os lcncti,,rc' de titulos )/o bonos cmitidos por ct lrlt)t:l(oNllso stl froccsos dc titulari/ilci('rn o

crrrisrin llrluci¡ri¡ tlu hr,rxr:, gozariin dc las g¡riL[ti¡s cspcsialcs quc s. c:'l¡hlc/(ira lon ()eilsi(il¡ dc li clrisi(in dc

[,\ rcspcrti!os litulo\. (lc ¡ct¡cr o cou l¡ lc) ) sin Pcfl(¡i(io dc l1): (ltrc!hos dc kr5 
^( 

Rl.-l]tx]RIrs
(; \lt,\\ I IIAIX)S dc (lrrr tritta cl prcselrlc conlr t()

I (irlirhororconl¡5r:c\lr(¡ncsel]c¡rminaJ¡sallohlcnci(ilclcrcct¡rsosdcslt¡il,'i)s¡l¡linnnciaei(ilrdcl()t]RA.
(tc conl¡rnr¡d¡d con lir rrr!rrlicria llIilncicra ]' l¡s ncccsidiidcs dcl [(r\ §§t()

i (-(rnlr t:rr l¡s oficr¡cr,,rrus dc sré(lito quc sci¡n ncccsarias p¿Ir¡ cl asarrcllo Lic l¡ OtlRA. quc scan ¡u«)ril¡d&\

for l¡ Jl¡nt¡ Ad¡ninislrlr([)rn dcl Irll)l:l('oMl5( ). ¡ crpcdir los ecrtillcados dc 8ilr'rrrli:r quc s(j r(quiI¡ran

ll l). rcu"r,lo con l¡s tIr,rfuccioncsdc la Junt¡ 
^cl,lrinistrrdoru. 

prcli s las rcconrcnd¡cioncs dcl ((nniti l¡cnico

r errn sr¡icccir!¡ il l¡:. rx[tr]as t iEcnlas. rmrtir tilulos dc co tcnido crcditier(). dc p nlcipaci(in () nli\k)s. clt

.lc.l,rtoll,r.lc p«rceso:,1.. trtul¡rizaciLi¡¡. c:,lructurados con birrc ü¡ lo\ cr¿ditos. rtnt¡s. lluios dc caia predccihlcs ¡
(le¡rrlis xcti\os dcl l ll)l l(OilllS(). qocdando anrflia rc¡tc f¡cr¡llird¿ la I'll)t ( lARlA desdc ilhora ) Parit

lt¡!cr rlgun¡ rxlillcilrt,,I itiustc ir cstc c(nrlrillo dc fiduciit. lirs p¡flcs lo h¡r¿ill tlt conrrin lcucrtlo.

i \claiporcl cunrplrrrrrerrto dc l()s lúrnltnos d0 la ingcnrcria lr¡ancicra r.lcl Pr{}\aulo. } rs¡llz¡r lo§ itil¡stcs ¡quc
huhrcrc úrgar 

"n 
,.11r.,,,', cor¡ li! ntisnt¡. prcria lprohacion d,J lir JurttiL,\dlrtilrrrtratlor¡ r lar rugcrcnetas dcl

('rnnrlL' I (re¡ico
6lt¡\crlrrklse\ccLlcnlc,.lcliqutdcrdc¡lucrdr)corlasinslruqcrr¡¡csqttcrcr:ih¡.lcl¡Junl¡.'\dlrinistrAdor¡.\'il
lirltn !lc cllils. scStll :t¡ . r rlcrio.

( I )l: Il.\(i( )

l l{c¡li/¡Lr. con losrctUrqrstlcl lill)lll( ON4 tSo. Ios p 8os ir l-()S A(l{l:It)()Rl:S ( iARAN l-lZAlX}S. tcrceros

I irl l, )l:l(()Illll\ll. quc sc cDcucntrcn drbidnnrcolc ittlk)rizad()s F)r cl rcprcs.ntante Icgttl dc Lr

\( )( ll:l)^l)
I I lcctrrar los pagos r l(,. Dropietari(ls o Fosccdores dc los prr:ciios quc sc aclt¡ttrcritn P¡r la uontplct¡ ciccuc¡(in dc

Ir ( )lll{,\. (lc aüncr(lo !r¡ l.r ( {)N{ I:SION 1 sus (k)cul¡lcnlos.

I \lcrxlcr los cos«r.,t r cl Ill)|l(ONltlt:)ill. sc hn]¡ conrfrftnnctlLto ¡lurnrr. (lirucl¡rncntc o il lr¡\ú5 dcl

I ll)l l( ()ivllSo. dc ¿.Lrürrlo con l¡ lngctlicrio li¡l¡ncicr¡ Llc l¿ ( o\( l:SloN
I l,irgirr lor p¡\«r! (t( irdmi|]istri,.i,i,,,l" l" s()(ll]l)AI). dc cucrdo üor lir ingcnrcri¡ llnitnclcr dc la
t tl'\(:liSl()N l)u.u t. lr lrtnp¡ (lc lhscño ) ltogrxmucr{;n. lor !i¡}¡o\ (lchcn cst¡r itco¡llnilñildos dc los

rlj\,rcttl\ os soponc\.
I l{c¡arrrr lus lrlll Il)\l}l:s .r l¡ s(xllll),\l) ) a l()5 lNVl.ltsloN ls l ,\s. (1. ¡cucrdo con l¡s rcsp{clr\¡s

n.rrtiril¡ciones crr cl eu¡rrirl r.lc ricsgo. l.a cancclacirin porhá rc¡liznrsú en porle: itl citpil¡l dc rlcsgo o cn dlncro

ul'cctir;.. 1 stflo cn la I r:r¡rr clc ()pcracirin. con pcriodicidarl scnrcstral ) una rcz ¡asadas las ohligacioncs !cncidas

J e rgo clcl lilt)lll( { r\lls() cn cl pcriorJo corrcspondicnlc- tlc ¡cr¡crchr con lo a¡robado por l Juttta

\dnliirisrr¡&rr¡,.lcl l,ll)l l( oMlS(). l-rN trlll.lt)Al)tis quc sc gcncrcn durirnle lr l:lapa dc (onstrucci(')n Podrii'Jl

l(lL¡r(l¡rsc duritntc ósl.r. .rl ¡Íonorcl(')n il los rpoflcs ct¡cli\it¡l¡clllc rcali/;tdos Por cl Ijll)[l( oMIfEN l't] los

,,,r"ra,uu,rlu, ¡ (lurnri\ ,rt],rflitntcs dc cirpit¡l ¡l prolecto. I uhs ulrli(l¡dcs. sin cr)lhxrto. s(ilo podriin rcfranirsc cn lil

!trrpir (lc opcr¿lciritl
r, ifuprrnir l¡s t l.ll) \l)lrS r brc¡cs tlcl Ir^ lRllvl( )Nl( ). cr¡unúr ústc \c lr(lur(lc- sicmPrú quc al ntomcnlo <lcl

,c¡.,"rir rc h.r¡u pugrti, l.r krtalirlad dc k)J piNi\or cxtcrnoi dcl [lrsrro. \ \c rü\,rclc l ohltg¡c(in (lc rc\crsr(i,l a

l:rr or Llcl lNSl lll'l()
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l'.\l(\(iRi\l:O SIf ;t \l)o l'l(O( l;l)lNlll:N1I) l)l: I¡^(;().' los rlcsc¡rholsr,:'.lrrc hn)¡n clc clrictt¡¿rsc al

I )lll(1)ivlll¡iNII, ,, .r :us (oNII{AtlSlAS por p¡nc dc ln |lt)t (I.\ltl,\. dchcriin csr r prcl ramcnlc

,r¡nrhados ¡or cl rcnrc.crrl¡nrs l¡j3irl dc la SOC'llil)Al). o lü lu¡l 
^dmrnr\lrirdor¡ 

dcl Irlt)til( OI'f lSO I-Lt

lll)l ( l;\ltlA (lrspo¡xlr,r (ic trcJ (-l)(li¡:i cool¡dos ir ¡¡rtrr cjc Lit li'cha dc rcrcp(r(irl d( l l:lctur dchiditnlcnlq

lor'r¡ali¿¡d¡ pxr¡ rc¡lr/:I (l pngo rcspccl¡!o. Si tri¡nscurrido cslt tcnnlno cl n¡lo no \c hil Íc¡llzildo por eau§ils

Itlp(¡¡ithlc\ a l¡ lll)t ( l\lll.,\. cst¡ landri'r qü! rccon()ccr trrl rrrlcris dc nl(rril tlcl l)llj nrlis 5o,i, liL¡rtrtlarlos ¡
pir!,(k)\ eoniunlirnlcntú (,111 lil l¡clrtr¡ l.os intcrcscs no potlrii¡¡ rLr lnrPuli¡(los:rl lll)lrl( ()MlS()

t,\R.\(ilt^l:() Illl{(llt() PRIOlilt)/\l) l:\ l.OS I'A(iO:i.- l)ur nlc lü l.tirtt (lc l)isciü } l)rogr¡m¡ci(in. cn

.irvr (lc scr los rnurcs¡r' |-or ruc:urdo rlc pcaic inltriorcs l lo\ prr)\cctndos ctt lil rngcnicri¡ Iin¡ncicr¡ a¡cxa a l¡
( ()\( l:SlON. t¡ t) c\r(¡\ rccLrrso\ coolo lo:' rccursos (lc crúdito r eirprtal tlc ricsSo nPunados Por cl
( ( )\('l:SIONAIIIO (l.1,crii¡ scr d.slinndo\ priorilari¡ rcrlc itl p¿lgo tlc lor cirslos ircclos \irrcl¡lados.t)n ln

\lcl (()\(l:sl()N^ltllr\ rlc lntcr\ctrl(rri¿). \t c\ii'tcn fc|lir,1c¡Lc\. Ústr)s rc (l!\¡rnnriin ¡lacolnfiradc los predios

r obrus dt rch hililaeron \ tltirnlentlniclrto. l)r¡r¡nts l¡s daDiis clitpir:'- lts prtortrlldcs sc cst¡blcccriit sctLin cl

Irogr r¡ril dc rrrtcrsio¡)t\ ({nrlc¡rido cn la ingcnicria tlnancicr¡ ¡Prob¡da \ cn l¡ ( ()N( llSl()N

( 1.,\t SLit.^ St,Pfli\l \ l)l:ltl:('llos l)li l-A l:ll)(ICIARIA -

: l:\i8n llrll-)l:l(o\lllll\ll:cl cúnlnlinllcnto dc ttxlas las (thl¡§¡ci( cs ql¡c ((tnlr¡c cn cstc documento \ las

quc udqrririri cn t irtrt(l (ic li¡ calebr¡ci(i dc ll ( ON( l:SlON.
i l):Lr por lcfloinildo cl frü\cnlc conlrat(l cn lus stgrricntcs cru¡l(rs
.r llnopirgoopofltrnorl(l.tromisi(in,iduci¡nx.s¡l\olil0r¿llr¡la)oroc¡soli)rlurl(r
h lltncunrplimicnto F)r I)¡ñc dcl l'lt)lll( O\ll lt:N II: corr rc\lcck) ¡ cüalquitr ohli!¡ción ¡ su !lr8o. quc colrstc

cI cl lrc\(ntc (lo(unlcrrl,\ (r crl l¿l t'()ll*( t:slo¡i.
I l (l 

'J\cnro tle optar ¡r'r t¡ tcn¡l¡aei(in unil¡ler¡l t n¡trcipa(lo irqui prc\ ist¡. lr I ll)Ll(l^Rl^ lo co¡nunicará nl

Ill)l:l(()\4lllrNlI: (rrr no ,lcD()s (lc scscnli! 160) rlias tlc irntrcipncitin n ll l¡(h¡ cn quc sc prclcndi! hnccr
(l¡(tr\a lit tcnnin¡eion,lcl ncgoeio iuridico. lucgo c lu cual proccdcri ¡ Iir lr(lurdaci(it dcl Ill)trl( ()\'l lS( ).

llr(,u ¡ilnrlo quc cor) lir rllt.l¡x) no sc Prcsct]lcn tfxr¡m¡lls 10t

.ic los crnro dils sigur rr.\ ¡ su prcsrr)lación. cl |ll)lil( ON'f l fl]N'l'[-. rcconoccni rn rnlcris dc n)ora dcl l) l l] t¡r¡ls
i".. li(lLri(l¡dos ) pirg¡(lo. lolliuntamcnlc cor lil cllctltit.
i L¡r rlcr¡¡¡is rseono(r\lit\ lor l¡ lc) o r,jrilc co¡llralo. ( 1.41 Stll.^ (X l\\'\: NAItJRAI-L.ZA I)l: I-AS
( )ltl.l( i^( loNIS l)l I \ lll)tl(lARl^.- l.¡s obligacionc\ (tLrc irdqurcrc l¡ I ll)t]( lAltlA {n \inud dc ista
( o\( l:SION so[ (l( llri(lio \ no dc rcsultndo. dchicr]do itdnrnistr¡r r r.li:¡orrer dc lt)s hicncs cn l li)nnit
.\t¡hlcci(l¡ cn cl prcscrr(.onlraft) \ cn l¡s ncrrnt¿s \igcnlc\ l-itlrll)tl(1.'\t{1,\rcrpondcráhlstadclacul¡alcrc
sr) cl runrplinlrcnto dc \Lr rcstiol)

lllll.()lV Rl,\tL \l li \( lO\ l)l: l-^ lrll)l'(lARl^.(i^sll)S 
^(^lt(;() 

t)l:1. lrlt)lil( ()l\'115() Y lvlANll.lo
I )1. l{l:( t RS( )S

( 1..\tlSl l.Á r,-O\rL\.\ ( O\,flSlON ljlt)tl( lÁl{lA (c) l.i¡ lrll)(l( l^ltlA rohrxrii por sú Scsli(i¡) l¡s siguicntc:i

I l)Lrr¡ tc ln l:t p¡ !l( l)rlcrlo ) I'rogr¿l¡rariórr. dcstlc su i¡¡cro ] hirsl¡ cl rtlortlcrllo cn quc la S(X lllDAt) ] cl
l\Slllt'lo dceidi¡r¡ \Ir ur)¡lrnú¿ o o con l¿r ciccr¡ci(in dc l¡ ('ON(ll;SlOl\. ü¡ k)t ltíninos dc lir (ondieitin
Ilcs()luloriir dc la n¡istD¡. Lu¡ conrisi(i lii¡nrcnsurl .quiv¡lentcx SlllS \'lll-l ()\lrsO(llO(ltrNT()SSIIIlNI^
\'( lN(1) l\l¡1, l'l::i( )\ r\(,¡t75 (xxl). si¡r sohrcp¡s:rr l¿:'t¡¡llir tolill lic ( lN( l l'\l,^ Y ( lN( () MIl.l.()Nlis l)ll

l rt¡ rot¡tiJi(in inclurc r,¡l,rs krs co\los c,r quc rncurrtril h lrll)t ( l^l{l/\ p(tr eor¡ecllo dc lir¡uirlirción dc cstc

.r)¡¡lr¿ro \ sr¡s ¡lca cr:\. ür rl c\,ank) co que \c (lc lu fio uonti¡lurriird dc l:t ( ()\( I:SI()N nor cunlpltmtcnto c ¡i¡

r rrrd rcirin rcsolt¡torra fr.tir(l¡ cD ld ( ON( l:Sl( )N.

l. l)r¡r t¡tc cl ncriorlL,,lcl (icrre Irina¡cicro. comprcndido c¡tlrú cl n¡o[]cnlr) cn qrc lx S()ClL[)^t) I ul

Iiis l l l l lo úcerd¿Lr¡ t(,rrnt¡¡r co¡r l¡ ciccr¡ui(in dc lir ('oN( l:Sloli ) el rnrcro (lc ln l:lan dc (i»slruccrón- !¡na

(r)rnrsi(rn tiiit mcnstral t.¡rrrralcnlc a (tl^ll{o \llt.l,oNliS l)l: PI:SoS l$ll)t)(l(x)01. sin sohrcp¡rsar un t]lonlo
rrriir¡nro ¡.lc I)lI( lsl:lS \tlt.l-oNI:S l)l: PIISOS ( $ 16.(X){).(Xx) ) fror !n térnrno (lc cu¡tro (.1} mcscs. s¡lvo qt¡c cl
('r.rrc l'I¡iurcirro sc pr,rIrrrsuc n¡a¡r llii clc krs cu¡trl) n]csc\ l'.1 nrorrlo dc l¡ eon¡rstrlrr mcn:itr¡l súrí pagadcro ¡l



[6

\.rt(,r dc l¡ INVi,RSI{r\ llN Ol}l{^. con un rnininro dc t)ll:(lsllllli 11ll.l.{)NllS I)ll PI:SOS ($17.00{)(X}0)

nrcn\Lrirlcs. los cu¡lcs rc..¡nccl¡rá¡l ctl cuotas nlcnsua¡cs v('neidas.

I I)urirnt. la l;l¡p¡d( ()lrr¡ci(!rr. cl ccro punt() tr.rnla v cinco Por cicllk) ((|.1!o,,) ilnu¡rl dc los Rli()\Llt)()S f)lr
r )lll llr\( loN. c(ü r¡rr rnrrr ¡o rjc Sll: I[] l\,lll-l.oNtjs (s7 0l)r) (Íll)) tncnsuxlljs. ,rllndcros al n¡cs vcncido.

i Ll clnco por c¡cnto (¡".) anual \ohrr los rcndinriento\ gcncr¡dos For cl fortill¡I,() ¿dllrinislrado. patl¿dcÍo i¡l

rr)dr \ cnctd()

(lr\l!r¡l¡s al cu¡n¡lt,ir,ctll,, (10 lit co¡l(licidr rcsolut(rria contcmpladir cll l¿t ( ()N( lr\l( )\
t'.\lt^(il(A|O pRI\.il lt{): I)urantc los cLt¡rro (.1) m.§cs prc.t istos !onlo Irl\rro cn la (:()¡'(l:Sl()^- f,¡r¡l

l ll)l:l( O\'llSO.
1,.\R,\(;l{AI:O fil(il \l)() l,n l:tt)ll(lAItl',\ lcodrá dcrccho:r rc[]uncract(ln §n l¡rm¡ Proporci(tni¡l cud¡¡do se

eillr\cr] liirrcronct dc rrrc\

l',\lt'\(;lli\tio III{('l lt(): l,¡s co¡iti:iioncs rcl¡ridils inclu}cn l(¡(l¡5 lüs t¿sns. rtl¡Flrctlo§ \ contrihuci('ncs c\ccPlo

dl I\',\ ! r!:cntcs par¡ I ,)va. \ sc pi¡ctiln cn prccros constlnlcs clc r¡bril dc 1997. I n c¿¡so de c¡mbio c¡l al rt8inlcll
lrihr¡lar|(). si st pro(l!¡!§ rrrr dcsc(luilihrio ccolltimico. la ljll)tl('l:\l(lA 1' el lrll)l:lt { )l\'ll l l'lN-l [-] ¡un¡rán cslilcr¿os

lnrit ¡cL¡dir antc cl l\S Illl r-lO p¡r{ qnc sc lpr[che una nu§\¡ nro]ccci(in dt Ia in¡cnicria linanciqr¡. l,os nx)nlos

rlc l¡\ co rrsioncs sc ¡(lrrrrlt¿rrán scnrcstralmcnlc c(tn cl II)('.
1,..\l{.'1(;R^liO (t 

^t{l() 
l.¡rs contisir»cs dc giro rl c\lcrior quc sc¡n (ohrird¡s Jror el birnco Sirador. sc

rr¡sl¡d¡rii dircctiLntc tü .r los g¡ls«)s (lcl l:ll)lll('OMISO i no crlii¡¡ incluidits ún l¡:' ¡Lntcriorcs cilras.

1,.,\l{^(;ltAIrOQtill\l() l¡ c¡rso quc l¡.lunr¡ Admi¡islrador dccrda ¡d§l¡nl¿rr un Froctso dc c¡lrisrón dc títulos

c|l cl n¡úreado. o gilr¡Nr/,tr crédilos eon cl l'll)lil('Oi\4lSO. l¡ co¡¡isiri¡¡ Por (]lo\ rcrvicios 5c ¡cordará cnlrc lis

f¡rlcr.

( l.,^tiSt 1.,\ l)l1(l\1.\ (;^SI1)S A (^l((iO l)lrt, l:ll)l:l( Ol\'llS().' sc !orrsidcran Sirsloli ir e¡r8o dcl

I ll)|lC ()\llS() k,t sr!Urcrrlcs:
I l.ils (on¡isi(ucs (\tithl,rLtd¿s cn la al¡iusul¡ nnlcrior ((nno p¡g(r por k)s !crvitios prcstaclos por la I'll)tl( lARl^
I [.os ritslos cle r¡lFl¡c\rtl\ \ dc,niis Iisc¡rlcs. p r lis(¡lus. gr \rirl¡dncs. ¡]olar¡illc] \ c\Pcosas quc sc ciluscn co¡l

,,e.rsrrilr rlc lir cclchrilcr,rlr- ei'icuci(ir. lcrn¡i¡ucion ) lrquidírc¡(;rl (lc cslc conlr;rlo. \ los Easto§ dc Úsl¡ nrisr¡¡¡

t¡lrtor¡l(rn qLrc rc ciru\.¡r cou ocitsi(in dc los rlc¡nis actos \ e() rillos cll lor et¡lLlüs cl I:ll)[ll('OMISO dcbrl

l)irrtilrip r. cn la proportr,rrt ql¡c scgiln l¡ la) o lo naclildo lc corrc\po¡l(lir xstllrlr
i Los pagos quc habl'rlrt rlc h¿ccrsc ¡ kl SO('IH)^l) ) a los ( O\ IRA llS l,\S d.l prolcclo. quc sc !rnculcncoll
r,c¡¡slii¡r tlc l0 ,.'iecucirir (l.l pr!'scnlc corltrak) \ dc lils cstipulneiotlas corllcllidd:' cll Ilr ( ()N( liSlON
.l .\(lnclk)s [nslos ¡c!f.i¡rio:i litrit cl hüc dcsarrollo d'J lu ()l]R^. (lttij srrirl) ilu&)ri,¡¡dos por lil Juntil

.\(lnrnislr¡dor¡ (lcl lrll)l l('ol\'llSo o nor cl licPrescnli¡¡rtc l.cSirl (lcl I'll)lil(o]\llll:Nll:
i l.os ni¡qos (luu [(¡r elpital. inlcn¡scs ) dcni'is nccc\().ios dch¡,) hilccr'sc ¡ los 

^( 
Rt:lif)()RI:s

(;,\l{,\\l¡l^l)OS } ir l(rs tcncdorcs dc ho¡os u olroJ lilulos cnlitidos nor lrr ljll)tl(lAI{lA co,1 c¿trgo ¡l
lll)l.l(()\.llS(). rlc euclrlo con lo c:ililblccido e¡ l¡ lc\. cn lirs rcspccti\.as rcl¡cioncs ohliSücio¡lales \ c,l cslc

(otlllilt(r.
(r I o|, honoñtrios I t,r\I,,\ (ic l(r\ p«)l¡sionirlcs quc dsb¡n scr .onlralados frxrir lir nrolccei(h dc los inlcrcses J

Jcrcehos LIcl I:ll)lll(1)\llS(). ¿si ronlo los Buslos cn quc dch¡ incurrirsc por raztitt du prt)ccsos arbitr¡les o

Ir¡(lt(r¡lcs cn lor cull¡, h¡ra dc rntcrrcnir con¡o pañc dct l'll)lll(()\'1lS(). sicmPrc l' cuando la .ltrr)l¡

\¡¡nr¡lritril(k)r Jctcr¡nrrrc llr conlralacirin ¡ sLt ralor.
- l.()s !r¡Jlr)s inultidos ir lil ingcnicri0 linancicrn de la(oN(l:sloN.
S l.o:' niuos quu conlorrlc ¡ ci\tc ( r)r)lrato corrcspond0¡l itl I:ll)lrl(\ )iúl I l-\ I ll \ ir los INVIiRSI( )N lS I AS pttr

rl,nucplo (lc l;lll-ll)^l)l S dL¡r¡nrc l¡ liiLpi dc Oncrirci(in. ¡rc\i¡ ¡rflroh eir;r dc lr Ju¡ta  dnrinistr¡dora del

l ll)l l( o¡!1ls()
() l.r,\dcmiscoslo\] !.r\tos. (lirccr(l:i c indircclr)s. quc corrssFon(litn a l¡ iiicr(lrl1;r) (lcl ohicl()dc cslc contrit«). d§

crn¡lilnrtid¡(l con l¡ ( ( l\( l:SlON.

( I...\lrSlll.A (lNl)lr( l\1.\ MA\l:JO t)l: IttrLURSOS - l-¡ lrll)ti( lARl.{ ndrrinrstrará los rcc!¡rsos econ(imico§

|itra I:r clccuct(ln (lc l¡rs,úr¡rs. los rccursos ln)\crlienlcs dcl rcc¡uclo dc krs pci¡cs rlc acúcrdo coll lo quc sohrc cl

l'lirrl¡cul¡r sc disporrc trr l.r t { )N('li§l()N. ¡ los dclDós rclat dos rcl¡cton¡dos con llr ¡¡is¡l¡.
l)c ilaucrdo con lr:, rjclL,r(lidcs dc liquirlcl quú sc cstahlcruiu¡ cn cl rcspcllr\o lluio dc ingrcros t cgrcso§. sc

[]u[tcndr¡i r¡t) p(,rtalirlr(, !onli)rm¡d(] dc acucrdo con lar rnstn¡ceio cs da lir Junt¡ 
^dn¡inistt 

doru o qu¡cn ¿slit

\l(l(truc pxril cl chjcto

llll l.()\ .lL'\1,\ \lr\ll\lSIR.'\lX)ltÁ\ (()\1lll: f'l:(\l((ll)|l.l'll)l:l(()\1lS()
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('l \t sllt-.\ I)Liol)l ( l\1r\: .l(l\1.\,\l)\llfilsllt^tX)R'^ I)l:l' l:ll)l:l( o\llso - l:l Irll)lll(()iUISo
u ,r .lInl 7\(ln]ini:'tr¡¡,,r,r rollli)rtnitdnPorcinco(5)ll]iamhrosetnrsüsrcsfrc(ll\o\rtrplcnlcs'¡si:
\ l:l llcprcsc¡uanlc l.(r.rl (lcl l:llllll( OI'11 I l:'N lll: l
ll ( üirlro rnicmhr()\ (it'r':rratlos ¡or cl l:ll)l:l( OMllliNl I,

lcn(lr:'l

Son linlsiones dc lir .ltr!)lir '\dnltllistrildor¡:
I I)¡rsc su propio rcgli u(nt(). clc!¡¡l contcndrá. cuando ¡nc¡ros. la clasc ] pcrto(llcldad dc l¡s rcunioncs. l()rDtit dt

ertaeirin. ¡cias. funci¡¡ü\. \ r¡ccanistnos dscisori()s dcl (irgano. (l qr,(irurrt dc(rsono (lrdinar¡o )' cl csPcciul quq se

rc(¡ucrir¡i pirri¡ Ia apnrh¡erorr du Iü e!¡¡tsirin dc honos e tilulos con c¡rEo ¡l lrll)l:!( oMISO- la ccsi(il dc dcrcchos

.1.;i\ llos cla(o\(l\loN¡.ualquicrlillrlollaliquidncióo\rcpxrtodclrtrli(l¡(l!s

i .\ lofir¡r k)s pilgor qrrc rlchün rcllizarsc r.turantc la L'iccuci(ill tlcl prcs*nlc (in)lr¡ltr

I l¡¡trrrir a l¡ l.illil( I \l( lA .n l¡ li)rma c(»¡o dchc il]\ cnir k)J rcsursos cuilnLio c\lrlnn c\ccsot dc liquidez.

5 ,\¡rrobar krs itiurtcs qu. (jchan r!'¡lilarsc ¿ l¿l ingen¡cria jirlancrcra dcl Pro] eckr

l, ,\prob¡r kls i¡¡trslt:' qrrr rlchitn rcalizaruc il la ¡ngcnicria llnan(iüra tlcl pro¡ecto
a ,\¡rohur las liqrriciaerorrcs ¡ los rcFafos dc lltilidades ¡_ cletcrnttnar su naluralcza

ll l),:rcrminar sisicn¡¡r\ (lcljonl«)l ultctr)s p¡ra la audiloria téc¡raca 1 contahlc tlcl I II)l:l( OMlSO. dc considcr¿¡rsc

cllo pcnincntc.
() .\prr)har cl ingrcso tlc tttrcros tll;NI:ljl( l^RIOS dc c51c cotllrllo.
lÍ). \ornhr¡tr cl ( onrte l cenico r.icl Ill)lll( OÑllSO ) li.iar cl pcrrocio de sus ntrcntbros'

1,,\lt^(;R^l:(): 
^ 

pirrl (lc In linn¡ (lcl prcscntc documcnlo opcr{rii la JLr¡rt¡ \(lnlinislradora con lo§ siguis¡ltes

rricnrh«rs provtsionalcs

t,l \( 11,.\l l\

I lug(, ,\r)lonio s¡l(l¡fl rir!ir Ik)lcr()

( ¡rl(r\ llo(l¿r,o \()rtct,r

I crrr¡r)(lo [,ohogucrrcrrr ( l'orl(r

I crnirn¡o ('irl(lcron (,,nr,,,rl(,/

I r,Ircir(o ll¡rrrtcr (;on/.r a/

( I \t sl,t...\ l)l ( l\l \ ll I{( l:ltA

stlPl l,\ll \

I lcrrr¡nrlo \lorr()) Villcncr¡

l{nlncl Sxrrrrrcnto I-(,(cr)

I Lris l'crrrr¡rLL, ( ¡rrilltr

\lhcío lo\. ( )t1,\¡ Vtllcgns

l ll)l:l( o\lls() ttndÍii un (i)n1ili l'¡cniro(1)! I l

.onliJrnrx o por los.\[cr.{os ql¡r dctanni c l¿.lunt¡ 
^d¡¡¡¡¡islradora 

dc cucrd() c()rr cl tcnl¡ cspccil_tco quc dcb¡n

l.\lr ( (rll]itc tcndril h\ \r!rtlttllcs l¡ncxü¡cs coll rel0ción a la Jünl¡ 
^dminislri¡dor¡:I \\c\oriLr ! rccomcn(l rr 'r la ljll)tl( lARlA \ a Ia Junl¡ Adnrinistr¡dora lo quc cstintc convenicnte flarit el hucn

,lr.¡rrolkr dcl l'lt)l:l( {r\ llSO r ct rnancio tir¡nc¡cro dc l (ON(l::il()N
I l(ccoflrcnd¡r la li)rnrit \ cl rnomc¡to cn quc tleben ohtencrsc rccursos dc cirpital par¡ currplir los compromisos

,lcl lrll)t:l( OMlS( )

i llüeorDc¡ldür ¡l trc\ ,t( c¡prralrzitairin. l¡ c¡¡rsitin dc hono\. dc litulos (!c Pirnlcipación o cualquicr olr()

,r\t.¡nr(.1() Iinan(rcro. \ \in¡tslcr su aoltccpto ¡ considcractirr (ic l¡ .lunt¿t  dlnrrrr\trtdt)rx rlcl Ill)lll( OMIS()

I Sugaflr it la Ju l¡ 
^r.ll¡lrristradora. 

la lbrma cn que dehcn inrcrlirsc los rcct¡rsos ) los c\ccsos dc liquidcz

i l.(cconrcnrlar h re,cr\¿ túcnicir quc dcbr conscr\¡r cl Iilt)UI( Ol\1lSo. P¡rra el cumplimi§nlo dc \tls
(r)¡rpf(lülrsos.
o It(iponcr l¡ li)rn¡ir ) l(^ l'\úriodos c¡ quc dcbc cl¡ctuarsc cl rcpu odctlll[,ll)'\l)l:s
¡ sr¡i¡ctcr n con\idcr¡r(ron dc la runta Adnrinrslrador0 k)s i¡luslas o cat¡lhto\ qtlc sc c§lilncn ncccsarlos a l¡
ur!cnicrir linitnaicrü rlcl 11ft)\ ccli)
ll l-il:, dcr¡riis quc lc ¡sr!rrc l¡.lunt¡ Adlninistradori¡.

1,.\l{.\(iltÁt() - l:l l\\lll'tITO. prc\i¡ solicilud \ tc¡nario proFtlcslo. no(lrii ¡srslrr. con \'(]z ] sin volo. ¡ las

¡ctr¡¡oncs dc la Junlu '\(ltnlnislr¡ orit )'dcl ColllitÉ Iécnico

lflllJt

llt I()\ III)t(l\l)l (i\lt.\\ll\
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( l \t stll.^l)I(l\l\( l.,\l{1,\: t:ll)tj(lAl)l:(iAR¡\NIL'\.-l:l PÍcs.¡rtc conlrxLo scrr rrii dL s r¡tntia cn i¡\or
,lc llllrulk)\ ¡.rccdorr: ,icl I'll)UI( o\llSO r qLr,lir1.s sc c\liú¡ cl rorrcsFon(l¡crllc curlilicarlo dc ¡irrantia.

{ 1..\l st l.A l)l;( I\l \(.¡( l¡il,\: l}[Nl]lrl(loS l)t: l.OS r\(!{l l,lX)l{l:S (i,\lt.\\lll.'\lX)S(c} l.os bcnclicios

,lc hrr,\('ltl:l:l)Oltlr\ (,.\lr^NJllf lX)S colsislrrá crt lir g¡r¡[tiii ¡ cl prrgo rlc l15 iLcrccnci¡s il §tl l¡tor \ ¡
uargo tlcl lrll)lil({)\tl\(). salrt, lrs nccssarrns pirit nt¡nllnsr cl ¡li\ul (lt scrrieio quc sll \irtud dc l¡
( ( )\( lrSlO\ ¡chc trIc, lrr r ia

( I .\L st rl.A I)l:( l\1,\\l \l^: VAl.ol{A( loN t)l]I. l]ll)l:l(()lvllSO l'AR,\ l.l l:( loS l)l:. l-A (;Ali^NI'l^.-
I ir I II)t ( lAltlA- coIt(rnllc ¡ sü ohl¡gilci(in c n)cdio. lcndri sn sucnt¡ lils sigllirilltai i,tslrulj(ioncs.
.r l.o:lilr¡losqucconli,flIC¡tcl portil,i)lio rc \rlorirr,in aprccios(lcl nrcrcndo. (lc xcucrrlo con las instruccioncs qut
Innir ¡r l¡ SuPúrirllcrlrlcrr,:rJ Ilaneari¡

Llr¡

e l.l rrrlor r.lc lus ri¡r:n,,r,r' lt¡lurirs ql¡c c\fri acl Bohicnro pirr¡ lir CoN(lrSIO\. lcn(lriln cl \¡lorquc aparczca cn

l.r rngcnicria linattcrcrx f.rnr lnJ ntisn¡ns.

( lr)\ r)r,trcs()s n tar¡'l.rlc\ se \¡lor¡riin dr: ¿rcr¡crúo con l() c\tiLblccido crl l:r cliiusttla dccin¡i¡octn\¡ Llc l¡
( 1 )\( l::il( )\ ( lirnrlc nr.r\r¡no dc lránsito \ chicLllar apofl¡rltt lx(oN(llSl()\I

(I.\t Slil.A l)l:(l\1 \ slll'lll\1,\ ('ONl)l(l()Nlls Ir\l{  S|lt ,\('l<l I:lX)R ( ir\RAN I ll,\l)O.- l.¡
l,ll)(r(1,\ltlA podrii rirrÍ|l,lar. con cl lrll)l]l( OMIS( ). cra(lrlr)s itdquirrü,:' lor cl l:ll)tll( Ol\'llSO. o ftor cl

I ll)l l( o1\'llll:N llr. 'ierrfrc tltt st dcn lirs siguicnlcs conrlicioncs:
ir (.)rc lo¡ rccursos ohtarrr(l(rs sc Llcslirtctt ¡ lu( ()N('l:Sl()\ o (onstrucci(in dc lir ()llRA
b eutrl lalordcl scrri!(r¿Lnuitl dc la clcu<1a corrcspondicnlc ¡ lils ohlig.lcroncS !¡r nli7,¡¡d¡¡ con sstc contr¡lo ¡o
vrhrcpasc cl sclcnlit Frr rrcnlo (70oo) (lcl \nlor dü krs imprcsos B¡r¡ntt¿ados por ¡rciric ¡ ilporlc cstatill. s{l\o quc

cl ircrúu(lt)r ect(l¡ ¡ (lt¡r \c f\fld¡t[ gilr¡,]ti¡li n{}r u¡ Porccnlillt \tlpcnor.

.rcditicir dclc\luflor (lrhr.llir¡c11lc conslituid¡ sc8ún las notnlils l(g¡lcs dcl rcsnc(ll\r) Jrili\
(l ()uc ll ohligirci(;n (¡lr.: '( \ incuh crli¡ st¡icl¡ il cl¡tl¡plirsc cll Llnit lcchil dclcrllttllit(la

l,irir cstc cl¡cro. lir.lurr.r \dnrinislrirdor o (l(¡ic¡r csla dclcSuc. cnlrcgarii n l¡ I ll)t:( lAlllA l eorrcspondicnlc
\ollellud (lc c\pu(li!r(l ,lc ürn¡tlc:rdo d* g¡rantia. acon¡p¡¡l¡dn dc urr corrluIl!ücr(')¡l dcl ircrccdor cn la qne \c
rntlrqucn lasculdrcrolrc' trn¡Dcicrxs Llcl ur¿dik). scñal¡rldo porlo n¡cnos k) situientc 

^crecdor. 
\illordel cridito.

Il.t/os. intcrcses. ) xntr)¡¡/ilcton dcl pnncip¡l tln¡ \cr rit tr¡\errhln los d()eur¡rcnlos sttslcnlo clc l¡ rrhliEacitin. la

l,ll)t ( 1.\RlA conscr\iu.r Ind copid dc los rrrismos Adicion lrilú¡rtc. cl trccrlor dchcrá c\prasnr quc conocc )
rrcnl¡ lor lÚnnino:' (l(l l,rLr,.,'ntc conlr¡lo.

I ilnb¡én dchcrii inli)fl¡uI.¡j l¿ d¡rc(c¡on. cl Nl I ! los talÉlutos (lcl 
^crcedor 

( irr¡t)llr¡do.

I tr cl (locr¡t¡¡cnk) clr (lU( (ollstc la (,hligaci(in ¡r¡li¡rad¡ por c\lc l:ootr¡to Llchcri csl¡t c\pr!'samcnte prc\islo cl

,lu¡reho rlc dcclirr¡r rlc Ilr/o rc crda la oblrgaci(in. cuando cl dcudor incLrr¡¡pl¡ u¡itlquicra dc lx§ ()bligircioncs quc

c\ti'ut g r titi¿adas cot¡ (\l! §ontrirto dc liduciü r¡lcrcanlil. l-a l'll)tl(lAt{lA rnl'r}rnr¡rá ¿ lot dc¡¡iis ¡crectlorts l¡
ti.ltx (lel i0cun¡plt,rricnl(r. Llcnlro clc krs dic¿ (10) dii¡s sit!urcrncs a q cl (liil crl cl quc raciba la co¡runicacii¡n
:(rhtc su oeurrcnci¿L

( l.\t St:t.r\ l)1,( l\l \tx lÁV^: (l:Rfllrl(Al)o I)t: t.^ (i,\l{^Nll^- ('u.rrrdo sc lcngan cur¡rplido\ cst(t:
rcquisll()s. lil l:ll)[r( l \l(1.\ c\pcdirii un cerlrti(ado dc grranliil ron clcstino l¡l lrerccdor. cn el quc const¡j quc su

ohlitirc¡rin cstará girr'¡rlrrird¡ cn los l¿rminos dc eslc contrirl(r. (i» cl cúrtrlic¡do dc gnri¡nli¡ sc cntrcg¡ri un¿t

(r)nix ds estc contr¡to \ ¡c l¡ consuncia cscrit¡ lin L'l cgrtiflciL(lo sc indir:rrii (lLrc. por cl hccho dc tlsctuar cl

.lcsc¡tholso rlcl ertclit,r (l ucrccdr)r dLclirril eonoccr ) iLc{ptar l cstiFul¡ci(in (lt¡,., cn su litvor \u hxcc cr¡ cstc

Irnrtrilkr. ) los lcrnlrno\. quq cstc \c hi¡ p¡clir(lo

( I \t St l./\ l)lr( l\l \\()Vli¡iA l)li'l liR\'l lNA( l()¡j l)Il lN(lr\'11)l.l\lll \lO- Sc crrlcrrderá quc c\rstc
ilrsurnp lrmrc¡lo c lil\,,1'lr!¡cioncs xnlp¡rirll:rs cor¡ cstc cortlrirl(r \ qut. Por lo t¡rlt(). l¡ I:lt)t,LlAl{lA clcbc tntcr¡r
.l pir.[o (lc [r\ ohllg:rcr(,r(\. rrnri !r/ ctrr¡lpliclo cl siguicnte proc e(l rr]¡ rcnlr)
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I I I ¡\ercerior llcberii Iltl)n¡¡r a la lrll)tl( lARIu\ dcl ir)cumplnnicnlo dcl rlcurlor ¡ solicitarle proceder ul pago

rnrtrnrpti o.cnviundocl orrginal dc los docurrrcntos cn qucconst¿rcl crirl,lo. o urr¡ cenilic¿rci(rn cn ln quc conslc

qua h,s ¡nlsnros sc srt!u,;ntran cn su poder.

I t.¡ lrll)[i('lAItlA c \r.trii- denlro dc krs cinco di¡s siguicr]l(r ¿ll rúcaho dc lir rrrli)rmi¡ei(-)n que rc rc,icra cl

¡|l(r¡l xntc or. unu eol|lun¡cacitin (!in l¡\. corrco. lele(ramil o cunlquicr ol11) rncd¡o escrito). solicilÍlndolc I

l)cuLlor l¡ prcscnt¡cio (l\:l dr)cúlncnlo irut¿nt¡co provcnicnlc dcl 
^crccdor 

o dc ,\tllor¡dad compctcnlc cn cl qLlú

er»rstc cl pago dc l¡ ohlrr.Nir'rn.
i \i dcnlrodclos(li./tl(l)diassiguicntcs¿rl¡l¡chadcl cn\io dL lil üomunicilci(j¡r lorp¡rtcdc l¡¡ l;lDLl( lARli\
.rl Ill)lll(OIt.1llliNll .,'r¡r rro h rccihido la constanci¡ dc L¡ crLncc!¿sr(in. \u rnrciari cl pago por panc dc la

llllt ( l^RIA cr)n It'. tc(:ursos qUc sc cncuuntrcn i¡dminr!lrilrtdo. rcspcl¡ndo lor dcrcchos du quicncs tiencn

,rl!rrna prcl¡ci(ir

I n cir\o dc r\itilir \ ¡f,!, ,lüurlilr ar¡rl¡radas con cste lonlr¡l(). ul irrcur¡¡plrr)¡icrtl() rlc eualquicra dc cllirs daril¡ lu8¡r
,r lir rnicr:r!l(jn dcl pirr,' eorr lo¡ rccursos quc inlcgra cl l'll)|l(()MlS() Sin cnrhirrgo. alguno d¡j l()s dcmiis

irr,c.d(,rcs podri irsurrr lir obligact(i¡t incunlplidi¡ J suhr()gitrs( c¡¡ cskts (lcr.!hos. l-a l-ll)ti( lAl{lA no cslá

,'hli!i¡(l¡ a haccr iLrieiL¡. rlc r'¡krr o lotnfirohilcioncs ¿drc(»alcs sobrc cl runrplirr)i!'nto o incumplim¡cnlo dc laJ

,)hligacioncs gar nttrit(l,r\ [or to Frcs!:ntc lirhrci:r ¡ cn consccuc c¡n su gasli(in \c c\licndc al cu¡npli¡¡liunt() licl dc

lirs rnslruccioncs prcr islr\ cn cslc contri¡lo

( I .\t Str¡.,,\ Vl(;l'SI\l \ l)l:ll:l{\llNA( lON l)l:1. l\{o\lo lo l^1. l)| 1.,\s l)l:Lll)AS ( iARAN] lZÁl)ÁS -
I ¡r lil l¡ch¿r cn quc sc ls rrtitlquc l¡ lrll)tJ( lAlilA cl incu[rplirnicn(r dcl tlct¡tirr lidcicor¡]ilcnlc, sc (lcter inarii

cl lnrmlo |c las dcudirs r lletrltr.i¿ts il l¡ !¡r¡ntix dc cslc contrirlr) ( adl dcud¿r lcnrlrii dcrccho ¡ ssr P¡8¡dit con Io\
rclrros Llr l¡ lidrrciir r¡Lre rr)¡¡¡ponco lir uara,rti¡. en lo nlisnril nroporci(i¡ rlt¡r rafircscnla cl c¡pital dc stt dct¡da

rrr,pcero dct ü¡r¡rral J( l,r rr¡t¡lir.l¡d Llc lus dcud¡s Si ha¡ ohlirirc«rncs erprcsad¡s cn unidadcs dc \¡lor lonst¡ntc o

(lc lir ohllAnct(iI cn l¡ l(!1li¡ Llc ccnilic¡c¡ri¡r dcl irlcunrplrllricnt(). l:n c¡so dc quc l¿ ohligacitin cslc c\prasad¡¡ *rl
rlrrirus. cl capital (lc,lrl:ltil ohligaat(in scrii l¡ cilia cn lüso\ (lüc rcsultc (ls ilnltcnr cn dicho l¡cha. l¡ l sit

r cprc\crrlxti\ ¡ dcl rrlcrc.rrti¡ I l¡ cili¡ dc l¡ dir'is¡.

l'\l{.\(iR,\lrO: l:s cntrleltdo quc lir l:ll)tl(lARlA proccderii al pago (lc lil\ acrccnci¡s g¡r¡nlizadas h¡lst¡
(j¡n)c(¡rrcrrci¡ dc los rcurrr.os rlc quc disponga- raz(in por l¡ cu¡l cl nlonlo ran(clir(h, ir los 

^crccdorcs 
[]cncticinri(rs

pLrcrlc crccdcr cl c\pra'.r(lo cn el urrlillcxdo dc Saranti¡- cu¡n(lo l¡s ohli¡xc¡¡)nc\ halall stlpcrado csc \¿lor \
c\i\t¡¡¡ rcrursos laftl nrd!cdcr ¡l I¿go

( 1.\l S(il.A Vl(il1Sl\l \ SI:(itlNl)A: lj()l(l\'1A t)1, All,lr:l)Llt t:l. I).'\(,() l)ll l.AS Olll.l(i^( lONl:S
(;\lt¡\Nl llAl)AS.- I]r l.r nlcrlid¡ cn quc sc tcnsun k)s rceursos liquiJos- ln l'll)t ( lARlA proccdcrii al pirtlo dc

lirr ohligacirxrcs girrulll/irtirs. l)c c¿rd¿ sunla dc dincro quc rcuib¡. l¡ I'll)tr( 1,\l(1,\ prt8ará Llcnlro d. los dicr (l0)
,lirs harh,lcs stgUtclttc\.r xql¡cl eI (lL¡c l¿ tcrtua cn su po (r. a c¡(l uno (l! [rs ¡rerccdorcs gitri¡nl¡zados. unil

¡«rporuuin iguirl a la qrre t(nga cl c pil¡l dc lx rcspcctivu ohlig:Lc¡rin cn rclircr(in u()n cl ¡¡ronlo l(rlitl dcl capilol dc

lir: obllr¡cioncs g r¡¡r¡r/r,hs. ( ¡dir pago quc h¡ga sc plicxrii cn ul siguicnt{ {,d(n lrirncro ¡ r,llcrcscs \ dcslu¿s
ir (irPrlirl.

( 1.,\trstll A vl(;lrsl\t \ I'Ht(l:R^ stisPI\Sl()N l)lil. l'l(ocliS() l)1, l',\(io- Irl nroljcso l0ntlicnrc:r la

r)hl,Jrrurrin dc rceurso\ ll¡rrrclos ¡ cl ¡¡go podr¡i srl:ipc¡rdcrsc sicr¡lprc \ cuan(k): (r) scr Postblc iurídic¡ntcnlc: (iil si

rl lll)l:l(oMll|)ill ,lcnrucstr{ cl p¡go dc lI obligaeir-rn incunrplida } sirnecll los eo\k)s irtcurrirlos por ln

I ll)t r( lr\ltlA cn Llicho ¡rrrrr;usp¡ ¡ I iiil si cl crcedor hcnclicrario rcslilu\ c cl pl¡/o llc l¡ ohliSaci(in.

( l.\t st 1.,\ Vl(;l:sl\l \ ( (lAItl/\: (l:sloN I)1. I)liRl:( ll()s I)ll IlllNl:t'l( l().- l¡rrro{l lrlt)l:l( OMlll:N ll:
er¡¡o lrs ucrccclorrs lir.r)t¡rldos podriin ccdcr sus dcrcch(]\ (lc hcrrcllcio crr tl frcsc,ltc co tr lo pitri¡ lo cui¡l

r¡)trlicilri¡r ¡ l¡ lrll)tl( I \l<1.,\ co cserik) lirnlado porcedcnlc) rcsionitrio. lr¡ cl easodc hccsi(in dcsus d!'rcchos

¡)r,r [ rrc (lcl l:ll)l:l(1)\lllliNTli. lu l]ll)tl( lr\RlA \crcscr\¡cl (lcrccho rlc rccplar al ccsionari§. Para lo cuitl
tcrr(lrii .¡O (lias hiihilc\ :r ¡rir,¡scurfl(kr csc lapso dc licrlrpo no hir ur¡rcsaclo re¡rrro algLrno. sc cntcndcrii quc lo
.r!rpl¡ l:n cl scglrnLlo .,rro. cLrirnrlo scan Ios lcrccdorcs loi cc(lcnlcs. ul (c\¡(n¡¡rio dchcril cLrnrplir con k)s

r(qr¡rsrlos c\rr¡do) Brr.r l.r \ inc!¡l¡ci(in dc 
^crcsdorcs 

(;ura¡tir d(t\ (lúl l'll)l:l( ( )\l lS( )

ll t.()\I(1.,\t\l I \s l:l\i\l-l.s

( 1.,\l rSt l.,\ VI(;l:Sl\l \§llIIO: l)tiltA( l()N - lrl prljssnrc (inrlriLkr dc Irr(klfr' \lcrc rrtrl tcndrii ulr¡ durircr(in

rguirl a lu clc lit ('()\( ISI()N \ h[st¿r cuilndo sc c¡r]rclcl l¡ lot¡liJltti dc las ohligircioncs ¡ cnrgo rlcl
( O\( l:SlON,\lilo..rLlqLrrr as parir l¡ OllR.,\ r \ rncl¡l¡dü\ rrrr cl l'll)l:l( O\1lSO Si crlthrrgo. tn los c\cntr)s
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lltcltc¡on¡d()s cn c\lú (l(1rÍrt]cnlo \ c¡r l¡ (()N(liSl()N quü irr¡ll¡qucn l1l t.rrl]lrlaelón ¡nticip¡dil dcl mism(]. la
(l rxci(;r¡ (lcl presLnl§ !inllrnlo rlc liduci¡ se lin]ll¡ril ¡ csc rrlorncrrlo. sin quc cllo conller'c rcclitm¡ctoncs o

rrrlcnrnrzlcioncs ¡rrr ¡¡¡rc (lc l¡ lilf)t:( l^RlA.

l'\lt^(il{ I:O l'ltlNll l(r) (ir¡t l¡ tc¡nin¡citir nr¡rnal dc l¡ (oN(l,SI()\. cl l\1sllI(l.lO frits¡rii a t(rr

hcncllri.rrio llnrl tlc l,r. hrgrc\ ohtclo (lc lidttcin. c\ch\un(lo los (lcrcllx)s tlt Lr s(X ILI)At) dc acucrdo eon lo

.\tipuliLdo cn la ('Oi\( I \l()\. l.ir lill)tl( lAftlr\ dcbcrá l¡crlrlirr la rc\crsl(;n lirr¡l (lú los nlis¡ros ¡l L'-Sl lft llo
I .r liqui,:laeitin dclcorllrrl(r (lc i'rdutia sc harii conluntarncrilc con lir (t¡i la ( o\( I SI()N.

l,\l{{(iR¡\ljoSl(;t'\Ix): l:ncl c\cnlr) (luc sc de li¡ lcn¡i irri(ln fiticipadi¡ dc l¡(ONl,I:SION. cl lNSllltllI)
.urii ber¡clicinrio dc lo\ hrcr)cs obick) dt la l'idüci¡ c\clu!'cnd() los dsrcchos dc lr SO( lllt)Al). dc ¡cucrdo con l¡
( ( )\( l,SI( )N

( l.\t Strl.,\ \'l(ilrsl\l\ SLI'll\4Á: I'RO( liDll!!lllNfO ¡)l l.lQllll).^( ¡()\ l)lil ljlt)lil( OÑtlSO.- 
^ 

l¡

I ll)l l(1)\'flS(), c¡r orrl.rr ir lo ctt¡l sc obsat\ariin las siguiunler rr:tlit-s:

ll.¡|lt)Lr(lÁRlApr)(§(lcr0ill¡tili¿:Lrlos¡ctivosdcl lrlDl:l(1)\'llSO no xl¡clo\ a la rc!crsión ¿l INSllftrfO.
pirri¡ cl f¡rgo dc los Pir:rr,rs c\istcnlcr 0 c¡rgo del Iill)lll( o\llSo- r{spclirrtrio la prclaciirn cslithl¡jcidi¡ c¡t .l
I¡rc:.¡rtc uonlri¡to cn l¡\(¡r dc los 

^( 
Rl:l:D()lttis (iARANIlZ.\lX)S l-os PISos rc h¡r¡in eon los rccurso:\ dcl

I ll)l:l( O\'tlS() ) hx\lir !oncurrc¡cii¡ clc clk)s, o con L)s quc p¡r¿r cl cl¡ck) ¡pon. cl l:ll)l;I(()lvfIIINTIT c¡ los

!ir\o\ cn quc,-lc ¿cucnl' c(rr lit la\ lc corrrspondicrcn. \10 l¿s ncrson¡s quc tlchirn rcspondcr Por los pasi\os dcl
I ll)lll(1)ñllSO. I ir lrll)l ( lARlA no cstara ohligada cn nin!ün c¡so rc¡li/¡rlo\ §(n¡ sus rccursos propios.

I lorlar tas obligacirntc\ ¡ c¡rlo (lcl FII )LI( oM lSO pcnd ic,ttc d0 p¡go \ q uc rro pudicrcn sct c¡ncol¡das co¡t ltls

rLc¡rJos dcl mis¡no. \( lrir:l¿darárl ilut(rnálicnnlcnl!'¡ l.OS Irll)l:l(OMIllrNII:S yto a l¡s pcrsonas quc dcb¡n
rc.ponr.lcr por los pasrr,r' rlcl lrll)lrl('OMISO. quicncs nsurnrriin l¡ c¡licl¡d dc (lcudorcs pr¡ttc¡p¡lcs licntc a lalcs

,r(rucr)cins.
i l)cntro(islosI)11.,/llrt)(liassigrricntcsal¡tsrnrin¡ci(indcl¡(ON(I:SIO\. l¡ l:lt)ti( lAtilA citar¡i por llu.
l,ilsgrirlil o dc euirlqrrrel r)tra lirr¡ril. a lor l:N \/o dircccio¡cs regrslr¡(lits ¡l l:ll)l;l(()MlIl:N'll: r'ro ir los

ltc¡lcticixrios. ir un CuIrr')¡] cn l0 sedc rlc l¡ l:ll)tl( lAItlA nilr¡ nrcsonlar li¡:' (ucnt s ] cst¡dos Ilnancicrol
(rnrc:,non(licntcs. r ¡Iu.r lrquirlirrcl I'll)lil( O\.1lSO l:su rcuni('rn solo podrii (clchrrrsc cspué§ dc (ltlco (5)Jius
lr¡ihilcs dcl cn\ i{} dc ll aornunicaciór¡
I \i ¡lgr¡no(s) dc los rrt:rdos o eonrFltrc(,cr{ ,1 \r rrngLrrxr Lr),)rnrrrt!rdr( il l¡.lunl¿L sc Ie(§) rcmltiriiln) li¡

rc¡l(lrci(in rlc cucnt¡\ \ .Lcslirdo dcl I'll)lll('OM IS() il la dirccciúrl rsErstril(lir. lir cLtrl sc cnlcndcrá aprobada st no

cr oh¡ctadil dcrrlro (lc 1,,\ quincc ll5) (lias sc llc\arii ¡ caho una scgtrnd¡ rtt¡nr(ü pr{\i¡ (rlitcir,rt ron tttrir

.n)lt(¡fnci(')n no inl'!.rio¡ I ci¡co (51 dias hrihilcs- cn la cu!l \c suscrrhiril ül rsl¡ nor los prcsenlcs o pot la

lll)l:( l^Rl^ solarrc¡I(. \ l l ¡clx pirra t(¡h,s los cl¡ctos l!8¡lcs sc lc[(lrii como la ¡iquidxci(i¡l linal dcl
l ll)l'l( ON'llSo
j Sr nlguno(:i) dc lor prsscltcs crr l¿ls rcünioncs l quc sc aclicrc csla riliitrst¡lir rrr) eslttricrt(n)dc acucrdo co¡ l¿ts

!urjr)lirs. o con lo\ l(rnr)os dc l¡ !iscuci(in dc la ('oN( l:sloN- o e(nr l¡ liq!¡id¡citiu. podrá(n) dciar las

!(¡rr5t¡nci¡s (luc con\ulcr!. pcro ti¡l crrcunst¡ncia no intpcdiri (lLlc s¡r c\aen¡ lt' li!¡uida(itm. ) st liL\ dit¡rcncias
pcrÍslcn- cl ( lüs) inlcrc\ir.lo(:i) dcbrriil rr) rccurrrr al arrcglrr rlirceto dc conlli!k)r o ;rrbilr¿nrcnlo cslablccido cn dslc

1,.\lt:\(il{,\lrO l,Rl\.llrlt( ) - l.¡s couünicirciü¡cs a quc hacc rctcrc[ci¡ estn cliiuirln sc cnlcndcrán rccibidas ltlcSo

Llc rcr conlirm¡das crnr ,jl (ltstitl¡t¡rio

I'.\l{..\(;R,\l{) Sll¡l \lxl- l:n cl $cnrr (lc ¡j\islir. eon oe¡iti¡l clc la tcrntln¡!t¿)n de li¡ (()N(LSl()N nor

(icci\()¡1. l¡ rontinl¡ill¡rl .lcl I:lDI:l('Oirl lSO sc sulclitra u las \igtltcntcs rüglas

.\ l:¡ lo¡ el\os rrrl¡cxdos cn ¡jl piirral¡ ünlcrior. ) §i ircirccr a algunn§ ,,lc lirs c¡us¡lcs dc lcrmtn¡ción de In

( ()N( l:SION. ¡o\ nrlr\os dcl Ill)lll('OMISO \ l¡\ conr¡cn\¡ci(tncs ¡actadas ¡r lh\or dcl
lrll)lrl( O!{lll:\ ll c¡¡ l¡(()N(l:SION re\ult¡r¡jn rnsu,icirnles p¡r¡r i¡lcnrlcr lospasiros¿rsL¡ car8o ) cl
lrll)lrl(1)|!ll I l:\ ll no alrortlrc k)\ rcc!¡rso§ l¡lt.rntcs o no nrc\ti¡rc g¡ri¡nlias sullsicr¡tcr. cl
ljllllrl(1)N,lllt:\ll eúcdc¡Llc¡hora\parücr¡lr) ccsalir\or(lcl¡tlll)l ( lr\l{lA. como rcfrcscnlxntc dcl
l:ll)lrl(Oñ4lSO. lil r(n¡lrdad dc los dcrcchos Firlrimoni¡lcs (luc rcsullcn l sú I¡\or con ocasitin dcl titllo cn

llrnlc dc l¡:, rccl¡nrir!roncs ¡dnrinislrirti\irs {).lndrci¡lcs rrtcnljronadns. srcnrptc ) ctri¡ndo ¿slas. i¡l igual quc k)s

nir\i\ ()r a ¡tcn(lcr r:rLr\ rcrcn rclilcion¡dos con cl obiclo (ic lu ( ( ))l( l:SI( )N
l'l Si l¡s rcelrnrrerrn)cs quc hubi(rc prcscnl¡do sl lrll)l:l('olll l l:N I l: etlt¡t iurcn
lrnie¡n¡cntc rclaerr,rr(la5 co¡ hcchos qr¡c huhlcrcn dascqurl¡hr¡do l¡ ccL¡¡crnl eonlr¡stuxl. cl Irlt)lrl('( )MlSo



l,.il

los hcnctic«rs elcl .rrcglo dircclo. lritnsaccrlin o concili¡ciritr qtrc tta'rluarc.on el lNSIlltl'IO o quictl h¡g¡

(" I.)n cl crcnro.l¡ ituc las di!lrgcnci¡s sL¡r8ida§ corfc cl l¡:sllltllo) ul l:ll)lrl(olll-ll-.NIl-,sclulicrc
qucllc!¡rantcUn llrbu tl dc Arbitranrcnto o los cslrados tr¡ ¡crnlcs.cl lrll)l'l( ()l\'llSO Pernrancccrá !¡!¡enta

errnson¡nci¡ cr¡¡ !]l ,,hlcto dcl prescnlc conlri¡lo. segtrn lo etcrmin( l J(l¡)lir \(lnlillislri ora. l)0 no scr cllo
n\i. frrcvro 

^cuc(li, 
¡c ll Julllü. sc proccd§rí liquidar cl Irll)l:l( Ol'115o

{ 1.,\t'St l.,^ Vt(il \t\!'\ (X l.\VA: 
^RIttf 

;l.O l)lltll( lI) l)11 ( o\l l.l('fOS Y ( l.AI.lStrl.A
t ( )\ll¡R()\4lsoRl:\ - | .r\ prrlcs quc cclcbr¿rn cl prcscntc ( onlr¡ln cou!rcncn (llrú cr caso dc surgir Jilcrcnciits

ürrrc cllas. por riu(in () l\(r ocaslón dcl nc¡oero.juridic«r. scrán rúsucltas. dc scr clh pusihlc mcdiantc cl principio

ric l¡ hil¡tur¡lrclad. litle\ !rnno la ncgociircrrin tlirccta o amigirhlcs uor¡rpo cdorcs o l¿ nlcdiación dc lcrccrtrs l'ilr¡
lirl cli.cto l s F ncs disfron(lriin dc scsentil (61)) dí¡s háhilcs. r(ut¡Llos a Fanir (lu lir l¡chit t quc cualquicra dc cllns

rcrlrr(rr d la otra ¡or c.critrl en tal scnli(lo. término (lLrc no(lr¡i scr Pr(rr¡)uildo dr¡ conlLitt ¡cuerdo. l.as

(rjl]]o¡icilci(nlcs dehe|irr ,lrntisc por fiN. lslcgrnn¡¡. o cualqrrrtr olra lbrrl¡a ¡ l(,\ nittrcros dc t'n\ o dirccciulcs
rcgr:,rradas. J sc cntcn(lrrrn rccibid¡\ con l¡ cofitirmacirin dcl dcslrnatnrio l.r¡euud¡ la clap¡ dc:rrrcSlo dlrcck).

lirs (ltl¡rcncias scriln rc.rúlt¡¡s por ult lribun¡ll dc Arbitra¡nc¡¡k). quc sc rctir¡ por lo dispucsto (ri cl I)ccrcto

121¡)fi9. l¡ lc) 2.1rul \ lir\ (lc[riis rrormas qLrc lns |lrodillqucn. ildicioot¡l o \u\tittl)an. lcnicndo §¡l c!¡cnta l¡s
.l!nicnles fcgl¡§:

I lr.l I ributral tu¡r!ron{r¿i c¡r Sirnta I:c dc l}o8otá D.(. \ \etion rii cn cl ( crrlro dc 
^rhitralc 

) (i)ncili¡ci(')n

\lcrcitntit dc l¡l ( r rlru dc (i)[r*raio Jc l]ogot¿i. la¡r¡h!¿n pucdc scs()n¡I cn otro lugar quc ordenc dlcho
( cnlto.
I l:§tará ¡nluFrir(trr por trús (lI Arbirror dcsignados por l¡ nrisnl¡ ( iirn¡ra dc ( onrcrci() dc lJogotii.

I'arnbrin ptto c :c.r,'rrur cn olro lLtgar quc t)rdcnc dicho ( clnrr)
I lil I ribui¡l dct rrlrrá cn dcrccho.
{ l.ir orgrniz¡,.r,,I intcrn¡ dcl lnhuntl sc sr¡icl¡ra ¡ IlLs rcglas tlcl crti(lo ccnlro de (\nlciliuci(in )
,\rhitriric

( t..\trslil.A vl(il.\l\t,\ Novl:NA: l.Ll(;^R l)ll ( ( iN,l'l.llvllt,ñ- l o l)l LAS ()lll.l(;^( loNlls Y

l)ll{lr( ( l( )Nl:s.- l'trla t,r,l.rs los elcc«rs lcg¡lc\ cl lugar dc (t¡n11li¡¡icnto dc l;r: r¡bllg¿eloncr (lc crlc (i)¡ltr¡lt) s(rá

1.r !llr(l¡d dc Si¡rn¡ l]c rlc In)gotá I) (
l,urx los cl¡rlos contr¡elurlc:i ¡ qu{ hir}l lug¡r la dirccciort Llt l¡r lrll)tlL IAltl,\ er ( rrllc 2tl No. ll Á' l5 I'iso 17

Iuleti¡ro.1.]l.li(rtl.Irrr llt2-Ii230 Y l¿r dcl ljll)UtONllll:\Ill e¡llc lt2 \'¡ Il-17 t)lieina 6{).1. lcl¡ti)nos:
{,1"07t)(} 6l(tt)562\ trlr¡)il5 (l¡\) L.rs ilntcriorcs dircccioncs eorres¡rnclcn lir c¡ttdi¡d dc S¡nta ljc dc l}o8olá..

I os c¡r]]hros dc rlirccull,r \c co trtllicilrii¡ For cscrikr o sc c¡tt¡tdcriin eonocithrs frrr eotrducta conclu]cnla.

(1..\tsll.AIItl(il:sl\l\(Ll^\ll;\PAR,\|ljll(11)SlrlS(\l-t:SYNol\ltl:\l'liS\'I'AUO-l'aracltclos
lj\rirlc\ c\lc (-onlrilkr (\ (lr (uxntia rrrdclcr¡Iinad¡ I:l inrpucslo dc l¡rrlhrt scri cirneclild() por iSualcs p¡nc§ cnlrc cl

I ll)l l( olllSo r I¡ I llrl ( 1.\lll¡\

( I \l Sl 1.,\ ll{l(il,\l\l \ I'ltlMI:RA: SLJJll((lON 
^ 

l.OS lllRivlINOS l)l l'.\ (ON(l:SI()N'- l.-l prcscntc

.ontrlt() no frucdc cor)lrill rilr cl contsntdo dr l¡ ('ONCIiSIO¡i ni lo¡ docunlc lor qtt0 hilccn Partc dcl n¡isnl§. lir ül

(!.¡ to dc quc e\istir !(,rrlr¡dicci(ill cntre xlBllna dc las eláLrsul¡s dcl co¡rtrirto dc tiducii¡ nlcrcanlil ) la

( ()\( l]Sl()N. o l{rs !1,)(r¡n)snk)s intcgr¡ntcs tlc h rnisr¡u. dicha cliit¡sulu sc !ntund(r¡i por no csarit¿. (u¡klt¡icr

.l I ll)l,l( o\'llll:\ lt .Li llS'Ílllllo

( l.\L Strl.,\ tl{l(il \l\1,\ SI(;tiNI)A lX)(tiMl:NII)s Qtrt: 11)R\1.\\ I'^RIIi l)t:1. l'RllSlrNll:
( ( )\ I II^l O - l.ortnnn |,rrtc intcÉr¡l dcl pr§stntc ( onlralo lor rlSulclllcs clocul¡¡crllos:

I ( ontr¡lo llll.i .lcl ll c ¡hril cic 1997. \t¡serll() Lntrc cl In:illlulo \¡citlnrl dc Vi¡s \ lil socicüad

,\tlroprsl s Llcl ( ill( \,\
I ( irrl¡ dc rn\rl,r!rorl ¡ prop{)¡lcr. ('n\ l¡da por Ol)lNS.'\ c tdc¡tllicn(l¡ rorno I)RIl-VI 

^-(t5l-97. 
dc lcch¡

c[cro:9 dc 199]
I oltrraLlcljll)l ('ol-l)l..X. dc t¡chn l0dccrlcro. ¡nc\a
J. lr\trnclo dcl \(lr \o. ú'i l¿r SO('ll:l)At).
5. lr\tr¡c«r (lcl .rrrir No. .18 dcl 2li dc trhrcro tlc 1997 dc Ir l:ll)Li( lARl.\
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.\\t,t\().1

( ()\'l'l{,\ l () l)t.. t..\( .\tt(;o t )1 ( t.\ttto t,.\t{,\ }t..\\t..,t() t)t.t Rt.( t I¡s()s
I. I\.\\( l l..l{( )\ t)t..st t\.\t)( )s ..\ t...\ t)t..s( ( )\'t .\ \ \.\( to\ l)t.] .\(;t .\

[:l eilso quc dcscril¡irctnos a conlinuaci(rn se trata de un encargo lltlLrciario quc las autoridades
(li5tritales de Santa I c dc, Bogotá, capital dc Colonlbia. hicicron a la Fiduciaria Popular S.A.
lllrl quc ¿tsunl¿r cl rrlrrte-jtt de lc¡s recursos cconrimicos para el tratanrientrr dc aguas residLrales
rlc la ciudad 1 dcl llio Bogolá, Este último proveclo tue arliudicado por concesión a un
crrrsrlrc irl pril'ttdo.
l:l prirner p¿lso quq 'c dio fire en 199.1 cLrando se hizo la Iicitaciirn dc Ia concesión y ganó el
cLrrsorcio firrrnatlo ¡r,rr las sociedades an(rninlas: [,xr¡rnaise Des [:lrrrs v Degrentoni. La f'ccha
Llc ad-iudicaci(rn del contrato tire el 22 dc agosto de 1994. EI 27 dc scptiembre del nrismo año
lire cuantlo sc srrscribiri el c()ntrato de concesión entre el consorcio y las autoridades dcl
[)istrik) Capitrl dc S nta [:e dc Bogot¿i.

.,\rlern¿is se [or']rar()n ()trfls decisiones concretas relati\as a ctinlo se actuaría en el ntanejo de
los recursos para crrrrrplir con los obictivos del pro¡'ecto, Asi el l7 dc diciembre dc 1994 se
(letcrnlinó que el l)istrito collstituiria un Frrndo ('Lrenta para el rnaneio dc los rccr¡rsos dcl

I)ro\ccto por nrcdit, dc t¡na llduciaria que sc encargaria de cltctr¡ar oportunamente los pagos
lrl cortcesionario \ tlrnbién. de la inversión de los rc'ndintientos lrrancicros que gencr€n slr
rtlnr inistr¿rc i(»t.
[:n ll rnisnra f'eclll tamhién se celebró un contrato dc piulloracitin de rentas coll cl
cr¡nccsionario para rr:cgurar el cunrplinriento v pag(l oportuno ¡'conrpleto de las otrligaciones
rlcriradas dcl cr)rlrirt() dc conccsión. Sc pigno«i a lirvor clel concesionario el I00% del
Irrrpucsto l)redial I rl rlicado.
l\rr nredio de un dcelcto expedido por el Alcalde del [)istri«r cle Sant¡ ['e de Bogotá se creti ¡'
rrrsanizó el liondo ('usnta destinado a ntane.jar los rccLrrsos flnancicros para ser utiliz:rdos cn
cl tlabajo dcl lralarluento de aguas residuales de Bogotii.
Ll otro paso fi¡e ele{ir a la frduciaria. Para cllo el l7 de novicnrhre de 1995 el distrito Capital
(lc Sa¡rta Fe dc llL,{otá abri(r la licitación pública para adiudical el contrato dc encargo
ItLlt¡ciario. La ¡ranarl,rra lire l¡ lriduciaria Popular S.A. con cl proprisikr de que se haga cargo
clc los pagos dcrivlt[rs de la concesión I administrc I nraneje el li¡rdo f'uenta-
I illlnlcntc cl l6 cle crcro de 1996 sc tirntaron el contrato dt: crrcargo liduciario. Carmenza
Sirklas []arrenechc. \ccretaria de Ilacienda de (lolontbia r' .losé N,la¡rucl Suárez. Presidentc de
la l'rduc iaria l'oprrlar S.A.
l:ntrc otras cosas- cn cl cr':ntrato de encargo fiduci¡rio se detcrntin(r quc al l:ondo C'uenla
ingresarían krs aporrcs ilel Gobierno Nacional y el [)istrito ( apital para la de scontanr inac ión
rlel Rio l]ouotri: lLrs recursos del Iiondo Arnbientrl dr' la I:rnpresa dc Acueducto )
Alcantarilladr¡ dc llo',rotá: los recursos del Fondo Nacional de Regalías. ordenado por una le1

dc (olt¡nrbia: los rr:nrlirnientos tlnancicros obtenidos a partir tlcl nrancjo financiero de los
rccrrrsos. \ otros rccrrsos que se deterrninarían en la consecución del provecto-
I)ara garantizar urra urlcct¡ada c_iecución del encargo lltlt¡ciario se cstipul(r constituir un comité
l'itluciario integr:rdo por el Sccretario de Ilacienda o delegado. cl Representante l,egal del
( orrcesio¡rarit¡ o tlelcgado. \ un tercero. clegido dc conrün ¡cr¡crdo por los anleriorcs
nricllbros. -[arnl¡iúl 

se cst¡blecio que en las reunioncs del conritú podría panicipar cl gcre,]te
tlcl prorecto c()n \()/ pelo sin voto. [ntre las atrihr¡ciones del ('orritd está la de asesorar a la
litlrrciaria cn l¿rs tlccisiones quc clla debc tonrar lirrte a las altcrnativas dc inversitin del
Irrrndo ('uenta.



ll]

l:rr el contrato tanrhiun se dcliniti la comisión clue ¡llnaría la lldrruiuria prrr sus sen icirrs: ulr
0.757o anual sobrc los rendinrientos tinancieros que se generen cn el I'ondo ('tlenta. Con una
Iiqrridación y pago irl lérrn¡no de cada tr¡mestre.

( ()t,t.\ t)ut_ ( ()\ | tt \ t()

( ()\ll{r\lI) I)l: I:\( \lt(;O I'll)tr('l.{RlO No (X),1 I)l: l6 l)l: I:t(l,lto l)1. 1996 (H-tit}RAtX) IrNlltl)
\\\1,\ lrt: l)l: ll(x,()1.,\. f)( - sl,(Rl)¡ARl^ l)1, Ill(ll,NI),\ l)lslRll..\1. Y t_r\ ljll)l](tARl,\
I(ll'1 1.,\R S.A l'.\l( \ LL |lf {:"1:.lO l)l: I.OS RI( trltSoS I:l\r\\( ll Itos I)l,S.l INAI)()S A 1..,\

l)l \(()\lA\'11\\(l1t\l)[l.AS,\(itrASltl:Sll)trAl.l:SI)l]s..\N]^lrlrl)l, ll(xiOtA ltl(]l](X;OI1\.

\ürncro lJ 120..110 tlc \li¡nr7¡lcs. con donrrcrlro c¡ Sanla lrs rlc llotolii. ohr:ro(l() r¡r rronrbrc r reprcscntauirin <1c

\irnlr l:c dü lk)golii. I)( crtsLrc¡lirlirdrlcSl-('RI:'I RlAI)l:ll,\(ll:NI)Á.nünrhr¡dnnrciliirntcl)ccrctoNo (101

'lcl 
lll (lc cnc() dc l'/'li \ ¡ct rlc poscsirin \o. lX)l dcl (ll (lc cnc() (lc lL)(,)i \ (lchidnmclltc l:rcultad¡ por cl

\lcirldc M¡\ or dc s¡,)lir I c dc llotrolii. [) (' . o]cdi¡nlú el pilriigrirl¡ sctrundo d¡jl rrliculo sépti¡¡]o dcl I)ccrcto 7.lli
rlcl l-l dc noricn¡brc (lr lt)t)s ) (lúc pirrn k)s cl¡ltos dcl prescritc conlr¡l(r \c rlc¡ror»inarir l':1. l)lsTllllO -\ l1t\t l,\
,xrir../(/Sl- .l¿.1\¿ l1 \1 llll..1 l;O\'(;O1t..1. nr¡\'(rr tlc crl¡d. rr(icnlilic¡do con eúdul¡ dc ciudad¡nia númcro
l(r.l ll.l)(Jl rlc ll)rot¡. ,lulcn r¡r su !ariiclcr dc I'rcsrdcnlc ohra cn nonrhrc \ rcprrsent ri(nt dc \ocicdaJ
I ll)l ( 1,\R-lrll)l r( 1..\l{l \ I{)Ptll,^R S.4.. rocrcdird dc seono¡ria ¡rir¡¡ dcl onlcr ),Jaeional ¡ r.ir- sc¡tundo ¡Lraclr-

ll¡uciilri¡ cn rcurliórr Jcl ll dc nor ic¡¡brc dc 1995 r dc ¡cucrtkr eon las lieultl¡dcs qus sc ilcrcdil¡n nrcdiantc cl
Lc rllraLlo c\ncdrdo (luu hircen p¡nc dc cstc conlr lo v quc pnr¡ los cl¡ct():, dcl ¡lrcscnlc docurrcnlo se deno¡ninarii
l l l ll)l ( l.ll?1.1. «r r rcrrcn cn cclcbrar cl co¡rlr¡lr) dc I:near!{) Irilkrciarir) contc¡r¡(lo ún cslc irslrumcnto. prcr ias
la' 't!u icnlcs const,:lcr.t,, t, 'ttcs:l'ltl\ll:l{O- Qr¡c l¡: ',ircdadcs l.\'ONNAISI: l)l:S l;Atr\ \ l)l:(;l{l:i\1( )\ I S.,\. ohr¡ndo cn calicl¡rl dc

¡( l{)t){ cl¡ltu¡dir F)r !l l)lltrilo (apital rlu Santa lrc dc l}ogotii. parl cl lratlnricnkr dc l s aguas rcsidu¡lcs clc
\illlt¡ l]r dc l]ogotir. l)rrlr rro L anital.

,lcl ll (lc I8()sl() (lc lr)()l c\pc(iidil por cl 
^ls¡ldc 

Ma\or (lu Sinlt¡ l:c rlc ll(¡-Lr)ti¡. eopi¡ quc l¡rnrit pirnc dcl
lrrc:cntc contr{k).
ll lt( l:l{O - Qnc cn r r¡ tll,] .jc lo a¡tcrior ¡e suscrihió cl rontr¿k, dc conecsi(i¡r rrur¡lc«) 0l5 r.ic lccha scpticmhrc 27
(l( l()(rJ\\r¡¡ elirs el,r.rl,)ri¡scn¡dcl¡ntccl t ON I RA IO l)l: ( ( )¡-( lrSlON
( t.\l(l{}-Quccl ohl(r,'(lcl C()\lRAf()l)tr(oN(llsl()N$cl tr¡t¡¡rrc¡lo \ (lcsconlnnrinacion rlc las aguas
rc\r(iuirlcs (lc Santa I( 'lc lJ{)Botii Ri() l}og()lú crl opcralrrrirr. rllilnlcrrlr)r¡c t(,. lu drsposrcirin dc k os r
.riltnrnr:tracrrir dcl p«rr r'etir
(.)t l\lO- Qt¡c cn rrrr \ctn ,\clirr¡tori¡- 0n ¡Jelnnrc I:l \( lA ,\(1.,\lt,\l()Rl^- nl (ONIR^lI) l)l:
( o\('llSION sü\critrr rrr rl¡crcnrhrc l7 dc I t)9.1 \c aeo(ki qúc cl I)rsrrrtr) ( rprl¡l dr Siurta ljc dc lh¿lori
e,rrrslrlL¡iria r¡n li)¡xh) ( L:cnla para cl n¡¡nqio (lc los rccurso\ (luc sc asigncrr:rl l'l{()YlrC'l() por mcdi() dc un¡

I I ( OtrL lrSlON¡\ltl( ) rflll\iricn(lo los rLndi¡¡¡icntos lio¡nc¡cros quc Bc!]crc \u it(llni istr¡ci(i¡
\l-\l()- Quc cn ¡el.r ,reLrr¡lori¡ cn ¡ cl¡nts tit- A( li\ ,\( 1.^l{AIoltl,\ No 2 ¡l (()NII{Al() l)ll
( {)\( llslON \L¡srnt.r (l 2:¡ dc ()rluhrc da 1995. sc r¡iBrstrri()rl los ¡cr¡crd(,\ obtcnrdos co ro rcsull¿r(k) dcl

\l l'll\l()- Quc cn eLrrrrplrmicntr) (lc lo c\lahlccrdo r¡r lil el.iLr:'ú¡a ll (lcl ( ( )\ llt^ l() l)l: (()N(l..SI()N. cl
l)r\rfl«) ( i¡prr¡l Stn¡ lc (llj llogorii..lsbra cl l7 dc drucnrhrc (lc 199.1- un ( t )\ l liA lO l)l: l'l(iNOR^( lON
l)l Itlr\IAScorr¡rl (tl\(I1SION^lllO cn \iñud dcl cual pur asc(ur¡r rl cu¡rJrli¡¡lic k) ) p¡go opotüno \
!r)rrfrlelo dlj las ohlru.r!roncs dcfl\ndas dcl (ONIl{Ál1) l)ll (ON(Ilslo\ nignor(> a I¡ror Llc l:1.
( ()\( l:Sl()NAl{lo.l lrxfru dcl lrnnocllo l'rcdlil ti¡¡ilicado dt n(ucrdo cofi lo crlirblccrdo cn l¡ rliiusul¡ I dcl
.r,ntrl«r dc pirtxrr¡cr(;r (1. r(nliN.
( x l-\V() - Quc nrc(lrirrlc cl l)§crsl() nunlcro Tlll dc nortcrnhrc 2.1 dc l')()5 crpcr.lido por cl .,\lcal(lc l\'l ) or dc
\.Írr¡ l'c (lc llo!{rlii l)( sc crco \ orga¡r/o cl li)ndo (ucntit dcoomin¿rd(r ,r(}),llX) fRAIAMII:N11) f)l:
\(;t ..\S ItLSIt)tl,\l l\-ltlO Il(XX)f^ cn adcl¡ntc "1,1. 11)\lX) (li|Nl \" prri¡ cl ¡r¡¡rncio dc los rclursor
ll¡)¡rrcraros ,.lcslin¡rlo¡ ,, lr llcscontar¡rinilcili¡r dcl l{io l]ogotli. cl eu¡l cstahlccu rl(rc cl nr¡n!'io da los rccursos dc
Jrcho lt¡rtlL¡ dchü \'jr.rJ¡nr¡istr¡lior nor !¡ni! úntrd¡d fJucixr¡it o lin¡ncrcr¡. rrgrlirda ¡or l¿r supuñ¡rtcodcnc¡¡r
llirncirna
\()\'lj\() - (Juc cn (l(.,rrr)llo dc lo ciirpucsto sn cl rns¡rcirnlldo I)(!rclo. ¡¡c(liir¡ts llc¡o[¡cir'rn 956 dcl l? dc



tiJ

lr¡so\ a krs qu¡i sc rrllúrc cl ¡niculo 5 dcl l)scrck) l)istntirl dc crcaür(l¡r liül Iinrdo (i¡cnl¡ ¡ncdi¡ntc la

ir(l¡rrnrsrr ci()n ) ri¡r)cr,' dc krr rccursos dcl lrONtX) lRAl^NlllrNlo l)l ,\(itl^S l{l.lSll)t lAl.l:S-Rlo
t|(xt)r^

\ I¡ rcnr!¡ncració¡r p¡cti¡lir. l.A lill)tt('1,,\ltlA i¡ccpta (clchr¡r cl frcscntc conlr¡t(r (lc cnrargo liduriari(). cl cual sc
rcgrrii ¡or cl I)ccrcto l,:r l.l2l dc 1991. Lr l.c\ lio dc 199.1. cl Lst¡tLrkr Orgarrico dcl Sislcnra Iinoncicro. .l
('rldigo (lc (inncrrio. lir. rr)nnas prcsupr¡ctilitlss ¡nlicuhlci ¡ l¡ n¡¡tcrilr v las siguicntcs clirtrsrrlas:

( L\t S( rl-^ l'ltl\llrl{.\ - OI}Jll lO.- H prüslrntc cor)trakr rl( l:ncrrgo l:rduciirrio. Ilcnc por ohiclo ¡dmirislr¡r l{)s

rc',ur:os rlcl lj()\lX) ( I I \'lA. nri cor¡r) los rc¡tlinricn(rs Lluc cstos prodLr/(n[ (hrri¡ntc ln \rgcnci¡ dcl cncugo
ll(h¡(inflo- corr cl frd|t,\rlo dc cubrir lns ohligncioncs quc cl l)i\lr¡to ('¿frlnl hn conlraido co l:l-
( ( l\('l:SIONARI{ } e¡,1.¡rrrrollrt dcl ( O¡\ llt:\ l O I)[ ( ON( l]SION
\. rn¡:r¡o cl crte:rr!(' lr(iucrorio ronrnrcnd. l¡ rcüliract(in rlc los pagos:r Ir:. L¡rrc sr rcticrc cl ¿rliculo .,: dcl
l)c(rct() I)i\lril¡l \r) :.lS {lü l(r95 quc erco {l l:orldo ('ucDt¡. l.¡s ohlitlac¡oner r cirrgo del l)istnlo \ cn hcnclfuio
tlc Ll. ( ONL t:Sl()N.\l(l(l lc scÍin cilnecl¡dns dirúrt¡nrcntc por l.A lrlt)tr( lAl(1,\ (lc írcucrdo co cl eronotlr nr¡
.lc firgo\ prc\,rslo l prr\ r.r uulonaci(in c\prcs¡ r¡uc pari¡ cl cl¡cto c\pcdrral cl orllc ildor dcl gasto dc I:l- l'oNIx )

( I I\I,,\

( 1.,\t Sl rl.^ SI1(;t \l) \ - l{l:( l ll{SOS l)t:1. FON..l)O ( t'l:\ l 
^.- 

Los rcerrrsor quc nlirncntara !-l lirndo
( 'uüntl \ cu\ ¡ ¿dmin¡slrre rtin se rlurt ¡tcdi¡ute cl Irtscnlc u¡teilrgo l'iduci¡rrio. prrrr rcncn clc l¡s sigutcntcs l¡cntcs:
lllel()l'recursosrlúrrr\(r:i(irl ohli8flklrios cstipulndos cn cl irrliculoJJ ú lirlcl t)() (lc l99l
I l.r)s rccurJos lro\c r..l]lcs dc lns rcgali¡l ordcnadas por la 1..) lll dc l99l- rluc crcr cl lintdo Naeion¡l dc
l{c¡lalirrr.
I l.o:rccursorprorcIr(.Dtusdcl l](n oAnrbicnt¡l rlc la lim¡rc:i tlc Acucclueto¡,\1.¡ntarilli¡dodc l]ogotii.
I l.os r(ndimrcnt():, olrterrrrlt¡s dcl m¡¡cio flnancicro quc \c dc ir c:.tos rccursos. ¡ tril\¡s dc la,jidL¡cia.
i lorrceursorprorcnr( l.sdclo\ilponcsdcl (iobicrno N¡cioull \(lcl [)istrik, ( irlit¡l nar l¡ dcscontanrinnciinl
(l(l llio lI)got¿i
(¡ ()lros rccxrsos (lxc \c (lLstinc[ I r el cuütll,nr,crlr) dc su ohlcr(,
l'\lt,\(iR.^ljo - lrxio' lrr' rccursos u quc rc rcflcrc csl¡ {ila¡r¡sul¡ inrr,Js¡r¡n ¡l l't)NlX) ( ll[NlA c¡r la r]rúdrdir

el¡.lr) rcrliuc la Sccrctru rr Ju lllcre¡r(l¡ I)istritirl.

( I \tistrl.A Il:l{('l;lt\- ()lll-l(;^( lONl:S I)li l-A Ill)tr(l^l{lA.- l:n (i(\irrrollo dcl ohirto dcl prc\rntc
(orlr «). l.^ Irll)l ( 1.\lil.\ sc ohliga a rca¡irar I¡s iiguicnlcs ¿rcli\ id¿dcs:

l \ r0crh¡r los rccrrrsr,: \llrc sc dcstincn ¡l l:ONIX) ( t lliN lA ¡ titulo dc cncirrlo llduciorio. a adnrinrslrirrk)§ dc
uo¡lirr nrirlar.l con cl frr(\inl¡j conlrirto \ ricstin¡rlos crch¡sir arncnlc irl cumpllnüc lo (lcl nrisnlo.
I .\elnrinrstr¡r a inrcrtrr tcmporalnrcntc los rccr¡rsos. dc co¡lirr¡ridud con Lr cst¡hlcei¡lo r()n l cláusula scplifiir
(lul lrc\rntc corlrlto Ll( c0carco lillucinrio. dD n¡ naril quc ¡scgurcn (¡r¡ lrqLr(lcr suljcrcntc \ npropi d¡ n¡rü
rrtc¡l(lcr krs pagos r.1c l:r.,,hliSircirnús csli¡ul¡d¡s cn cl flicuk¡ 5 dcl I)ccrúto l)istrital dc qr!'¡ci(in dcl linrdo
('úcr¡lir- r(nrli)rnrc r lr: l)r)lrlrcas (lc inr'crsitin sc ¡l¡rd¿Ls por cl (i litc liidIri n().
i \l¡ntcncr lor rceLrr..¡' obtcto dcl cnci¡rgo l'iduci¡rio cr¡ cu(nt¡ sLpirrird¡ rlc sLrr propior acti\os \ ds olr()s qr¡r
t\lc .ic cncucnlrc nt¡nstilt(lo
I I lcr¡r u¡a co¡tahilr(lir\l \cpar¡da \ ,.liscrinrinird¡ por llcrrlcs \ ror¡lponcntci- (n lil cüal sc cspcci,i(lua cl ¡Il(ntkr
,lc Irr rccursos rctlhrrlr.. ernnpro¡¡rclrdos. dcsrr]¡bols¡dos. saldos por corrrprornctsr \ \¡ldos por dcsrjr¡rholsar
i llc!tu¡r cl p¡!o (i( l,r. ohli!¡c()¡rcs <lcrir¡Jos dcl contrirt(r (lc úonccsi(i¡r. elrrli)rnrs ¡ lils r¡lst¡tucioncs quc
rrrnirrt cl ( )rd*nildor (lül ( i¡sto dcl l ondo ( ucrtl¡

J( l(rceto\._ l)rsponcr pcnrirnc¡l(Ircntc dc l¿l:'r¡tlciDr]tc u¿rpacid¡d opcr u\.r ¡ tr.rcnrca rrcecsarius parü l¡ ird¡ninistracxin \

.r l¡ pRrp{rcstir
li l'rcscnt r ¿l ordc¡ir(l(I (lcl gnsto \ ül ( (nrrit(t I:idusri¡rio- dcnlr() dc l()s prirDcro\ (licr ( l{)) dias c cadir mcs c,l
rr:crlio rrrugnctiuo r (lo!ullronl()s inrprcsos por dnplieado, Lrn i¡llirr¡lc lln¡ne¡ur(r,:rr cl cr¡nl sc dclemrinc cl csl¡do
Je §tc(uc(in prcsupr¡c\r,rl \ lin¡nc¡cro (lcl e()ntr¡lo. frrccis¡ndo lo:iiguicntc'
.r ) \'illor aro¡iirdo (ir:\(,llnrn¿do For corrp(rtcnl(s ) l¡cntc:\.
ht l.tclrcirir¡ r.liscri¡rirrir(l,r \lc los s¡ldos B)r co¡rtprom!tcr \ (lu los Faros clculuir(lo'
! I \ll)ntL) (lc los rccr¡r\(r. rc(rhidoj ] (or¡¡proDrcl¡dos.

.l) ( u¿LlqLlrcr otril ¡rrlirr rrr.rrrrin ncccsarra a juiero (lc l ll. l)lS I l{l I ( ).

CIB.
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() .\l rrrl¡rmc dcbcriin .r!rc[ars. co¡ias dc las ordcncs dc grro c,cctuadns por I '\ l]ll)tiClAl{lA cn cl r.sncrtivo
lrcrlodo.

r)rcnos r¡fln \ez cildir :cr)¡crlrc. {onlirrnrc { k)s rcgl¡mcnlos c i[slruccroncs r¡]frnnidos por la SuncrintrnJcncia
llxncirriir.
ll lrcfll]ilir ) l rilitl¡ lil practieil dc auditoriiN por p¡nc (lc los corresporrilruntcs organismoli dc control \
\ r!rlnr¡ctit. conli)nuc ¡ l,L l(\.
ll I¡lirfl¡r¡r ¡l onlc¡¡rl,,r th:l r¡skr cjcl li)ndo (\rcnta) ¡ll (i»n¡té l:iduci¡rio. rohre cl monlo ds los rcndimicn«¡s
lrrrcrir(loJ. dent«r r.lc l,r. (licr ( l()) (líi¡s siguic¡rlcs il l¡r ¡cr¡slcrrin ] lrqr¡idi¡cr(ir). nsi como la tusa ¡plic¡d¡ ) cl

Ircnodo dcnt¡o dcl cL¡lrl c¡t¡s¡r(rn. lll r li)rntc dúherá cstirr \onon d(, con l(): rcspcclilos comproban¡cs dc
ai)n\rtn¡!i(in
Li. l'rc:'c¡rtnr ur¡r rc[(lrljr,]r llnnl dc !ucnlas. cntrod0 losdos (:tllcscs sr!urcrlc\ ill \cnrimisnk)(lcl tcrmiÍodcl
.]rnrlli¡l(). en q c sc (lcl.rllürr ¡os siguic¡rtcs arpcctosl
.r) lr¡ cstndo dc !nentil rl(l aontr¡t() (le cnc¡rgo Ilduciario.
lr ) l:\lir(l() (lc pagos ¡l (,rn!lrsinn¿r().
( l l.ir\,)hlr!:¡(ro|ni\ pcrr.lrrrrtcs dc c' jceucron
(i ll{cIdin]icntos lln¡rrrrrr :\ gcncrudos.
c)1.()\ cnurrci¡dot úrr cl nllrr)er¡ll Il.

I l ( )t11,s. r.lurc(r dcl ()r(lclirdor dcl !.¡sto.
l.l Inl¡n¡lralil. l)lslltllOporconducto Llc la Sccrularia tlc ll¡cicnd¡ si)hrc ll (l¡sni¡¡uci(i¡r dc los r!,cr¡rsos

eon cl Iin c r¡uc sc lrjr¡lrtcn los ¡rcc¿nismos nacesanos par¡ h¡ccr cl¡ctr\o cl (ontrirt() dc pigtorrciór dc rentar
crtrc cl l)istrito \ l:l ( (,\SoR( lo
l'\lt.\(iR^[O.- 1.,\ I ll)l ( lAI{l^ sc obliga a adccuar li¡ i¡]li¡cstrucl!¡ra dc \rJrcmas sÉ lado cn la propucst¿.

|cl1r1¡trcndo intcrtirrcs !('I los rislcrnas quc lil- l)lS'lltll() cspccrllquc..,\drcron¿rra un plar dc contingcncia
rnlrci¡hlc ill Prolcctr) ¡( t;rl ,¡r¡rrcril quc ascsurc la no pL'rdi(l¡ (lú Ios dirl(r\ ¿ln¡:recnados sn cl sistcnra ] qua

!irr.ullrcc l¡ coltrinu,(lir(l (jr lirs consultas cn l¡n('a roqucrid¡rs lx)r t]1. I)lSlRllO. igrr{lnrcnlo irnplsmcnlur lor,
\(r!irio\ !oruplclt]c¡lir ¡,]\ qucduranlc I¡ciacucióD dcl contrak) sc rrquieran frilri¡ un c\cclcrlc:icrvicio li uciario
rlc ¡et¡cftlo con l¡ Ir()nue.t¡ prcscnlada ) si¡r quc Scncre coskr irdiuionnl.

(1..\tSlrl.,\(t^Rl\.olll.l(;^(lONl:Sl)til.l)lS.lRIlO.-Sortt,bligacro,rc:.lcl l)astrito:
I lri¡nsl¡rir n l.^ lll)l ( lAIllA los rcc(¡rsos Fr(,lcnicnlcs (U IiONIX) ( l lr\l,.\. con cl lln dc atcnder las
ohlrgacrorrcs cieri\'adu\ J(i oh¡!'to dcl prcscnlc contraio
I I lcell¡irr l s aproprircrr,l)cs prcsufucsl¡lcs l \i{cnciüs liscilcs lirluras adccu:¡(lr!rara cl lrnsl¡rdo dc los rcer¡¡sos
rlu qrrc trala cslc ( ontnrlr,
.i Sln)rnistr0r u t.,\ lll)l ClAItlA l¿s inli)rnl¡cioncs quc cstl lc solicrtc ¡rlrJ cl nlcior dcsernpeño dc süs

( L\l St'l.r\ Qt l\ l \ - lrll\ll'NIR:\( lON l)lr l.r1 l:ll)tl( lARl^ - l.a rcnrL¡ncrlciti¡ dc l.A ljlt)tJ( lAl{l^ scr¡i
ulra eor:rrsron pro los serr ruros lltlueilrios oliccrdos dcl ccro nurlto sctcnln \ crnco por cicnk) ¿rnu l l{).7j91,) quc sc

i,¡l'rirr;¡ sohrc los rcnLlrrrrclltos linilneieros t¡ttc rc gcncrcn. l-¡ eor¡is¡rin ll(lLrc¡ r¡¡ sc liquidnrii ] pilgará lrinrcstrc
\cr¡(i(lo l-l cllccl¡crnr \rrii nul()rir¡da por cl ordcn¡dor rlcl !¡slo rlcl |()Nlx)(IIrN-lA.prc\iill¿rprcscntaci(irl
rlc ecrtiliclcitirr r¡rpcrl«l,r nor lr lldu(i¡ri¿ sohrc k)s rcnLtir¡ricnk)s (rhtcnidos c el trlr]rtslrc rcslccli\o. de ¡cucr<lo
tor¡ lo r:stirblccido cn el ¡Lrnto.l .1.10 Llcl pliclo (lc co¡dicioncs
l'\|t..\(;l,lr\liO- l:l l)l\lltll() no rcao ocerii st¡llrns ¡dlc(ülirlc\ por e(n¡c.r]lo rlc coslo\ ildt¡i¡lislrati\o\ u

( l.\t sl l,/\ Sl:\l:\ - l)l:1. (O:\'lll I lil¡ )l l( ¡ARl( ).- I'ur¡ !irr¡ntiar lu .r(lerl¡ir(ii¡ !'tccuci(i,] cl cncargo
li(lucr r¡o \a constitl¡rr¡ rll] (innilt Iiduciario quc scrii rntc!rirdo ¡r¡r
l.l Scercl¡rio dc I l¡crcrrrlr r) su dclc(ado
I I l{§Frcrcnl¡ntc l.c!¡l ,l(l (iúccs¡onnrio o su dclcExdo
I ü l(rcc() clcqrdo d( r(,r,rirn acucrdo por l{)s rntrnoras nliclrlhÍos
\ cstc cor¡l¡ti pcrtcncccrir txmbi¿n cl gcrc|ltt dcl pro]ccto. nonlhrado por lir l'i(trcr riir. quic') p¡rlrcipará cort \o/

lr:lc ('onrtÉ sc constrtlrlil (icntro dc los cinco (5) dias siguicntcs I pcrltccronnn]icnlo dcl contr¡lo Jc arrcargo
lirlrrciario 1 ss rcgiril (lü ir(Lrcrdo con cl regl¿rncnlo quc par¡ t¿l clcclo csluhlc/cir.
l:l ( onril¡ l'idu!i¡rio lur(lri t¡mbiún l¡ li¡ncii» clc ¡scsor¡rr it 1...\ lrll)tl( lAI{1,\ en l¡s dccisiones q!¡c cllo dchc
tl)Ir r lir[tc { hs ¿tltc¡'rr.rtl\ ¡s dc ¡nr crsiir¡¡ c]c los rccursos dul l:()N lx) ( t rlrN I -\
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( l. \l iSl rl.A Sl:l'll\1,\ - lNVlrltSl( )NI:S t)tr I-^ Irll)tl( lARl.\.- l.^ lrll)L i( 1.\ltlA ün l¡ ciccuci(in dcl prcscnle

.rrrtr{to \ p¡rir !luc cl r,htcto dcl ll]rsr¡ro produ/ca k):i rusr¡lt¡(los cs[dr¡(los rn\crlrr¿i l()s rccursos (]cl l'()NIX)
( I llN l^ dc conlorlr(i¡Li con lo cst blccido cr l¡ prascnlc cli'¡L¡sttl :

I Los rccLrrso: *,hrc los quc \ú raquicrc cjisponibilidL¡d u lir rrsta para atcrrtlcr rc¡ciririenk)s pfti\inros
sc in\crtifi u¡r li,n([)s cornuncs orLlinaÍx)s d¡ninistrados por socicdadcs ll(lociitriits. inclusi!e cl nropio rlc

I-,\ lrll)tl( l^Rl,\ o cn ur¡crlirs (lc horro cn cstahlcci¡ricnlos dc cridi«r r igilatlos por la Supcrintenrlcnciir
llanc¡rilr.
l. l.o¡ rlc¡niis rccLrnos scrl¡ invcnidos dc contbrmidi¡d con lo cslnblccr(lo nor cl ( omilé f)iduci¡rio:

1,,\ltA(;RAli()-1,\lll)l ( l^Rl^ rcnlizarii lns inrcrsioncs ¡rtlcs relqrid¡s. ijn pirpchs qrs a su.iuicio tcr¡8an lo\
rnct()rcs ¿lrih!¡tos ([i r,:lrt,rhiliti¡rl. liquidc¿ ] scgufldad cn cl rccnrbolso dc l¡ inrcrrttin ] dc conli)nn¡dad ,J()n los

lir)cirnlrc¡k)s cst¡hlccr(lr^ por cl linÍiré lriduciario. l.^ Ill)tl( l^RI^ rnirnljtirrir \ (icstinarii los dúpósik)s d.ntro

rc rl nicnlos cicl nrsrLir,l,r \ quc cr cl rnorltnlo cn quc sc nc.tsilc haccr los ¡auos ¡ t:I, ('ON( liSlON¡1Rlo
(Lrün(c c()n los rccursr,' ncrcsarios pnra cu¡nplir con las ohliguciortcs Llc lrl I)lSIRll()tlc conlirr¡¡id¡d con lo

crl¡hlccr(lo en cl ( O\ ll{ \lO t)l: (ON(llsl()N I)c c\ll nr¡ncr¡. l¡s inrcrsrr¡tcs que rcllicc l.A l;ll)ti( lARl¿\
(r)n los rccursot dc Ll lol{l)O ('llJ1NlA. rlchcrán lcncr rclnci(i!r con ln c¡¡trdir(l tl¡sponiblc ¡ lt prorimidari dc
lo: ¡ragos a lll. ( ON( I \loN^ttlo

( l.AtiStil.i\ ()( l'A\'.\ - l)l: l-^S ()lll.l(i^( l()NIiS l)[ l.A Ill)(]Cl^ltlA RLl.^ I IVAS Al. ( ()N IR^ l() l)l:
l'l(;\olt^( loN l)l: Rl \l-¡\S-lirel c\,cnto quc k's rceursos (hsPonihlcs dcl t'( )NlX ) ('t,IN1.A no ¡lc¿rnz¡rán
lr cr¡hrir cl nronk) cqu¡\ lrlcrl0 a trcs ¡ircscs tlc las obligacioncs lirlrrr¡s pro) ccl¿(las dcri\'adas dcl ( ()Nl R^11) l)l:
( ()\( l:SlON. l-Á lrll)l ( L\l{lA inl¡rm¡rá irl l)ISIl{ll1) ) ¡l o cnír(lor dc! (iirslo quicn tlcbcrá girar. rlc las

t(lltxs frtnornd¡s. l¡r 'rnr¡s ¡secs;rri¡s p rir cumplir con l¡s ohlicircioncs (lcri!ddas dcl (()Nfl{Al1) l)ll
( ( )\( t:§t( ):'l

( l.\l St l.^ \OVlr\.\ - l',\(iOS,\l- (()N( l:SlONAltl().- l. \ lll)t.:( 1.'\Rl.'\ c,¡ctu¡rá cl p¡go opoñtrrro ¡ l:l
( ()\( l:Sl()N^l{l{) Ll( l,r\ u!crlas dcrirarl¡s dcl conlr lo c (onccsi(iu. aorrli)rnlc irl nrisnlo ! c¡l cspdct l il l.r

ulrlusr¡lr¡ I5rlcl (()Nllt\lof)t;(ol\(lrSION,irlücucnl¡(luc\cr1xlcl,l ( (]\( l:Sl()N^l{l()

( l \t St l,^ t)li( l\l \ - sl:l'^ltÁ( lON I)l: llll:NllS.- 1..,\ l'll)t'( lAltl,\ dcltril n1¿rnlcncr scp r¡dos los h¡cncs

ncgocior. l.or birncs r)irluLo dc la l'rduei¡ ¡ro li)rmarl partc dc la garnnti¡ Fcrlcr¿rl dc los acrccdorcs (lc l,^
I ll)l ( l:\ltlA r srllo rrr:r¡¡tizan l¿r ohlic¡ciolcs contraidas cn cl curnplimicn«r rlc la linalirlarl pcrscgurda.

( I.\t Slrl.^ l)li( Ill( ) I'ltllllil{..\.. (l:SION - l.A Ilt)l.l( lAl{l.^ no poclrii curlcr cl contr¡to s¡lt,o autoriznci(in
prc\i¡. c\prcs \ c:cnr;r .lcl l)lSIRllO. l-a ¡rl(rri/irciórl rlarla ¡ror cl l)lSlltl ll) ¿r l-l\ Irll)t jCIARIA para ccdcr
(l loJ() o aI nlrtc cl (ollrr¡to rlclr¡ ri8c¡tc, cn l(xkr e so. l¡ rcsfxrnsithilid:ld tlu l.\ Irll)t](.lARlA rcspccl(] dc l¿

pitrlc qr¡c cllii hol ¡ ctc(rl.r(lo cD los lirmrlos Ll( eslc conlr¡lo.

( I \t sl l.^ l)1,( l\l(r \l (itlNl),\.- ( ¡\lt¡\( IllR l)li l.As ()lll.l(i,,\( loNl,S Y l{liSPoNSAt}ll.ll)¡\t) l)li l.A
ljll)( i( lr\ltlA - lln eor¡'r,lcr¡ciri¡¡ ¡ quú l.^ Irll)ti( lA¡tl^ ircrúir cor¡ro ¡(ln¡Ir¡rlrirdor litluciario rlc los rccurso\
(lL¡lj lc cntrcgil trl. l)l\lltllOsusohli!¡ci()ncssondcrncdio\ no dc rcsrrltixjo. crr \ irttl(l dclocuill pondrii su

rrrr'ior cnrpcrlo ¡ cepurrLl:rJ cn l¡ eonsccución dcl oh¡at(r (lcl conlrnlo
L\ I'lt)tl('l^Rl^ ru:¡,rrrJcrii hast (lu lü culpir lc\c cn cl dc\¡r«)lk) dc ru gcslrrrn lrducr¿rri¿ como Io disnonc cl
.rrlr(r¡lo ¡2{:l clcl (ilrlrr.:,, (lc (irnrcrcio. sin Fcriuicro ric lus Licr¡r¡rs rcs¡onsJhrlitladcs quc lc corrcspr)rrdxn dc
(orrli)orli(lild con llr Lc\ 51r (lc I(19i.

t 1..\(lStrl.Al)11(l11{) l l,l{( lllt.,\.- ( oN IROl- l)1, IJl,CLr(lO\ l)Lt- ( O\ I l{¡\ lO.- l:l control rlcl dcs¡r«rllo
\ ciücrcitin dcl uo¡t¡¡tr'.erii rerlrzldo fior t:1. l)lSll{ll1) a lrir!ts dc Ia Sccruirriu dc llitcic¡dü co lunlar¡rcnlc
tt'n cl o«lc¡ldor dcl grr.tr'. qurcn p¡rn csl{)s sli'clos scrii cl tlircctor tlcl I)cl¿nr¡¡¡crrto l'ic¡rco Adminislrativo dcl
\l{(lr() 

^t¡rbicorc 
tl),\\l \ t. (lc acuclllo con cl p¡riigrÍllr) scgunrlo (icl ilrliculo s¡plr¡l() úcl t)ccrckr l)istrital 748 dcl

:.1 dL nr)\ icr¡rhrc du lr¡/i

( L,\l Stll.;\ l)|(l\l() ( l,\l{lr\.- NAILllt;\l-l:ZA I)Ll. (O\lltr\lO.- l:l prur,c¡rlc c(¡rlrxlo qs rlc lrne rgo
I ¡rlueiurio r'. un l¡l ! r¡tu(l. (lc conlor¡¡rid¡d ron cl inciso {,1 clcl r¡rrncrnl 5 dcl ¡¡ni(ulo J2 de l¡ l-c} 80 dc ¡.)91 cstc
rlcrocro ¡rrri(lico no r)rplr!a lll tr¡nsl'crcnciir (lü otl]ini() it l.r\ l:ll)tl( J^l{Jr\ \obrc hicnus o rucur\os rlc I:1.

I)llilltllO\ t¿¡rpoco !,,rrlrlr.¡\c r¡n p¡ln[rn]io ¡ut(ir()r¡xr tlilcrcntc clcl proprollclrl,t)lSl'RIIO-
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\:i tnts[]o. lc son irplrerrhlcs las normas scñiLludas tn cl ¡rrtícul(] I ? dc l¡ lc\ llo (lc l99J parit los nlismos ct¡ck)l

Lo\ ctoslcontratosqucl.Álrll)Ll(lARlArc¡rlicccndcs¿rrollodcl Prsscntc corllr¿llo ct¡mFlirá¡l c§trictamcnle lil\

uunlras,le la 1,c) 80 (l( l,)91 ! las disposicioncs liscalcs. prcst¡lLlesl¡lcs l dc co¡lltol ¿ li$ cu lc§ sc cncucnlrc

s()rnclid¡ a I',t. DlSl lll | ()

(.1..,\ttStrl,A D[( lt\,t() (.)t lNf^ - (]AIiANl-lA tJNICA.- l'ar¡ cl frri¡rtcri¡ño1..\l'll)tr(llARlAdcb¡jrliconstiluir
e(tr¡ ut¡a cotnpañiü rlc ,clrlros o sn cntidad b¿rncari¡¡ ¡utr¡riz¡rl¡ p¡rü úl cl¡(t(l. l.l gnranlin únic, quc anlpi¡rc tl
.,,,unL,nri"rt,i. hucna c¡rlr.l¡d del scr!icio cn una aua¡tii¡ cquiv¡tcntc. por¡ c¡dil r¡cs{o. al l0o/o sohre el valor dc li¡

,,o¡üsirin sc¡lalad¿ p lir ül prim.r ño nor l,A lill)tltlARlÁ cll la nfopucstl. la cual hacc panc intcgral dcl

l)rcscnlc conlr¡lo
i.,, nlc¡lciu¡ad¡ g,r¡ntiir rlchcfil scr ¡iustada cada aio ds ilctlcrdo con las aproptaeioncs prcsupucslalcs para cada

\iScncr llscal riuon r¡n.r rluracitin igual a la dcl contralo ) cu¿lro (,1) mc\cs ¡rlii:'. la uu¡l dcbcr¡ contempl¡r l(rs

ricsgos consagrarJos cn cl rrrliculo l7 del l)ecrcto 679 dc 199'1

l.ir grrr¡tltiu única tcndrii lol siguicntcs amP0ro§:

| ) ( irmpli tiutrt(, (lcl contr¡lo.
2) Ilncna c¡lt(lit(l Llcl scrvicio.

l.:t !.itrilnti¡ única tcnd¡'¡i t¡n¡ r,igcnciü igual a la dcl c(lnlral() ) (u¡lro (J)nlc\cr' lnás ) cslilrán corlslituidas For

¡riliz:rs cxpcrlidas por conrpañias dc seguros lcg¡lmcntc aulori/¡das para oPcrilr to ( olomhi¿l o por *ur¡n¡ias
i,.ncarias cnritirlas por c\rrrhlccimicntos dc cridilo vigilados por l¿ Supcrinlcndcnci llanc¡lria.

( 1.^tjS(rl-^ I)l:( lllo \l:XIA - Mtlt.l^S.- l.:n caso de ¡nora o rcrardo cn cl cunrplim¡cnlo de las obligociQncs

tlc l.Á |ll) t l( lA R l;\ r er¡rno aprcmio para q uc la mism¡ l¡s ¡licnda cÍ li)rl¡l¡ oPonuna. tlt- DIS I-Rl l'O podrá

irnponcr a l-A lill)tl( 1.\lilA mullas succsivns hasla por úl cquivalcnte dc ci[!o (5) salarioli mínimos ¡c8ales

nrunsualcs por c¡da rcz l.o unlCri()r sal\o c¡t cl caso c¡ quc I-A |lDtl( lARlA dcmuc§trc que sú taldanT¡ o

tlcnlor¡ obcr.lcciti a hc(h(,: rlc lilerT¡ ¡¡a)'or o ciiso lbrtuilo

( 1.,\t lSt ll,A t)licl\t( ) \l:Pl lMA.- Pl'INAL l'l:( LJNlAltlA.- (i)¡no clát¡§uh Fcni¡l pccuniaria la§ parlcs acu.rdan

qrrc l-.4 I'll)tl( 1,\Rl'\ l1x[¡rá a I:l l)lslltllO. tlna suma cqui!alcñlc al l(lo" {lcl n]onto dc los rccursos

!¡trcg¡do:i fiar¿ su ¿d,n nr:,rr0ción. sun¡ quc se hará cf¡cti\ a por lil, DlSl Rl l O cn cilso dc incumplimicnto krt¡l
o parcial dc lil§ ohligaeloncs a su cargo ) un¿ rc¿ se la hala notrticado al ilrt(r ndnlinisttativo motivad§ por cl cu¡ll

:r dcclarc cl incumfilit¡)iü,tk). l-a graduación dc csta pena constrlurc una asl¡n¡rci(in anticipuda dc los pcr¡l]icios

No ohsl¿rntc sc cstarÍi irl rnonto scñalado cot¡o resultado ds las sancioncs r¡uc sc rlcsprcndan dc la aplicactin dc la

elii¡sulir conrprcmisoÍrir

( t.At rSt il.^ I)t:( lN.l( ) ( )( I AVA - PA(l) ('1.^(lsLlt-A l't:N¡\ 1. PIi( (lNlAt{1,\ - l.A ljlt)(l('l^Rl^ autoriT,a ¡r

l:1. I)lSlRllO para dcseonlnr cl lir»to de la sa¡rción penal pccuniaria. st l¡t ht¡hicrc. dc cualquicr saldo quc lcnga

r) §\r5ta ir l'avor dc I \ lill)tiCL,\lilA cn Iinud dcl prcsc¡llc ct) lrato o ha'Jicndo cl¡ctiva la gar¡ntia dc

(lrnrflinlignt().

( 1,\t sl jt.A l)11('l\l() NovLNA.- EXLtTP(lONAt- I)l: lNlr:RPl{ll f^( loN. MoDIFICA(lloN Y

I IIILMINA( lON trNll \ I liRAl,.- Si duranle la c¡ccüción dcl contralo surgcn discnipanci¿Ls entrc la\ pane§ sobrc

l¡ tnlcrprctitci(in (la itlgu r o algunos dc sus c:ilipülacioncs (lllc pr¡* an coDdt¡ctr it la paraliz-ución o a la al¡cl¡ci(in
trirrc 0l cot1trilt(] dc ronccsirin quc le da origcn. t:t. I)lSlltlll) podrir []lcrprctar c acto adminislratito
(lchidanrrnlc nx)tit ¡(lo lirs cslipulacioncs o clilusulas obicto <le la dlltrcncia.
Sr Iilerc naccsar¡o inlÍxhrcir v¡ri¡(ro,rcs cn cl aontr¡lo \ prc\ i¡mcnlc lns f rtcs rlo llcgm ¿ tln ¿lcucrdo. I':1,

l)lSfRllO ctl ilclo il(lt1]lIlistr¡¡tivo dcbidamc¡]tc ¡noli!¡do. no nrodilicnrá nrcclr¡ntc la suprcsión o ¡dicci(in. sto

¡c¡iuicioclc l¡ ¿plic¡c(ir.icl imicukr l6dcl¡lcr 80dc l99J,cu¡ndoaél huhicrc hllrilr.
I rr r'clucirit con lil lcfllI¡t¡ción unilatcr¡l dcl Contrato. :\c cstilrii ¡ lo cst¡hlceirlo cn la cliiusula siEuicntc dcl

l)rüsdnlc con¡ralo con cl ¡rtiaukr l7 dc li¡ lc) li{) dc 1991.
(1./\trStrl.,{ Vl(;l,sl\1.\- ll:RMINA(lON tlNll.AlliRAl. t)t.,l- Cl()NIl{r\l(}.- lll prcscntc c )rrato sc

ü\lrn{ur nor lils col¡si¡lcs rldic¡d¡.\ cn cl anicul() 12,10 dcl C ódi8o dc ( omcrcio P¡r¡ liducia } por siSuicntcs:

I L,a aplicacitin ,lc rccursos quc l.^ l:lDtl( lARlA hicicrc aparra¡ndosc dc los lérmin(ls t condiciones
l'itct¡das cn cl conlrlrt(r.
I La rcnucncr¡ rl( l{s pilrlcs a cunfilir con las ohli8acioncs quc sc dcrt\ an dc cstc acto.iurídico.

-'l l,¡ inuapacirll,l linanclcr¡ dc l-A FIDUCIARI^ quc s. prcsurtrc etl¡¡do sca intcrvtnido nor l0
Supc tandanciir l'lillrilria.
-t. I- lhlta clc pirr' (rponuno dc l¡ rc¡¡uncracir'rn cstablccida it l¡\or dc I A l'lt)Ll('lARlA.
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( 1..\tls(Jt.¡\ VI(;ISl\t.\ l'ltlñltil{.,\.- t)li ('^t)t](ll)^l) Y St'S lil)li( los- ( u¡t¡]do se prcscntcn hcchos

!,,n\til(¡llros dc l¡cu[tfl nicnt() (lc l¡s oblig cronas ¡¡ ciirro dc l¡ Socic(jad I'l(hrciüria quc altctcn dc nxncril

!rr\c ) (lirc(t ll uleurr.rrrn el prcs¡jntc Li)ntr¡lo ) rn csficel l cl (inrlr¡l(r (lc L onces¡(i¡¡ quc lc rla oriScn )a)
err:rlqurcra dc las.ituinlr' ir quc sc conlrac el lnicuk) l8 dc l¡ lu) lil) (lc 1991. I L I)lSlltllO Por mcdio dc acto

c Cuc¡rlrc. l.ndcclirrirlort.t rlc cxducid¡d scrá consliluti\'¡ dc lacnlilicacirin r.lcl 'irrrc\tr() dc inüu lpliol¡cnkl.

( 1.,\lrStrl.^ Vt(;lrSl\l() slfjt)Nt)4.- l)llVOl.tl(lON I)t: RlrtllRSOS A lrl. l)lS lRllO.' Sin pcriuicio dc lo

rlt\pr¡cst() dcl¡nlc cn r\ts r¡tstn¡mcnto sohre liqLridación dcl corrlr¡to. dcntro rlc [rs diez ll0) dias siSt¡ictltcs ¡ su

tcr¡1n¡ci(in. Ior rjuirlrlurer caus - l,A lrlt)( ('IARIA cnlrcg¿rii it t:1. l)lSlRIl() l(ls rccursos r{cihidos cn

i|(l lit)istr ci(i[ quc no.( ll:r\¡n p¡gado a los rcspcctr\os bcncliciarios. krs \nlo,cs o ocunlantos rcprcscnl¡ti\'(tr
Llc rnrcrsio¡¡cs. si l¡s hr¡hr(rc. ) cl s¡klo dc los rcndinric t{)s dc ill\,Jrs¡oncs lr¡nsrlt)ri¡s

( 1..\tlstrl-A Vl(;ISl\l() ll:RCl:lt^..- l,lQt llt)A( l( )N.- l.¡ lrqnidxcr(i,r dcl contrak) sc ct¡clu¡rí ds común

ir(0crrlo cnlrc lls ¡artc' Llcnlrc dc los cuatro tJ) mcscs siguicnlts a l¡ lcrnrinirrt(in dcl ,Jonlralo. por cu¡lquicr
!irurr. ¡r¡rdiantc ¡(t (lI( 'lrscribir¡i¡¡ l¡s paftcs.

I n r:l crcnlo dc q||c I \ Iilt)ti( IARI^ ¡lo sc prcscntc a cl¡ctui¡r la liquirlacirin o se nicgue ¿ sxscrihir cl itcta

rcrnücli\ ir o anlc lr li¡ltx llc ilcucrdo sohrc cl contcnido dc la lnisllt . la liquldoc!(in sc hará en klrm¡ dirccl¡t por t:l-
l)lslftlll). cn cl ¡ni\rrri, rirrnino sc¡lalado cn cl pármlir i¡¡lcflor. l(uid c(in (luc sc ¡doplarii nrcdi¡lnlc ¡slo
x(l¡llnrslrilti!o nroli\¡(l(¡ .Lrsrcptiblc (lcl rccurso dc rcposici(in ] ds conli)flni(lit(l c(»r los articulor 60 ] S.S. dc la
lu\ l'l( I (l( I991.

( 1...\t:st rl.A v l( il,sl\ l( ) ( tJAI{1,\.- ( l.At iSt'l-A ( ()NIPR( }l\l lSoRlA.- .^ltlll I RAt!'lINl O.- Las dil¡rcnci¡s
qr)( lllr(liln surgir cnlrc l.rs p¡ncs \ r¡l¡c n() pucdan scr rcsucllits rlircct¡lr'¡lcnle rntrc cllas. corno c()nsscucnci¡ dc l¡
rclchr ui(i¡¡. ciccuci(ir¡. lcfiri¡nc(in ) liquid¡ci(in dcl co lrat{) sc sonlctcr¿'ln ir lit dccisi(in clc un Iribunal dc

,\rhitri¡¡¡cnt() coll¡rrr¡L[) lor -'l iirbitn)s. dcsigna oJ de cor]rirn llrucrd() por lü\ n lcs \ a I¡ltn dc acuard(r. por l¡
( l'I riL llc (i)[lcrero rl( [iogoti'r. I'¡r¡ lir aplicacir'rn dc l:r l.cser]IL el¿itrsL¡l¡ compromisoriil sc scguirit c!

I¡rJ(crlinticnto inrlicr¡do crr ül ¡ñiculo 70 dc la lc\ ll0 dc 199-] Ll Arbilrirntcnlo \uri't cn dcrccho (inttra cl laudo

\rhirnl proccdc cl rcruh() dc anülrci(in rll¡r lrala cl añieuk) 72 dc lÍl misnr¡ l.e] ltO (ls 199-1. lil lrihr¡n¡l tlc
.\rhitrilnlcnlo luneto¡r¡r.r (n S¡nt{ lrc dc l}ogolii \ :ic r§girii por lirs disposiciorics \ rgcnlcs q[ú rcgulcn la matcrril.

( l..\lrstrl-A Vl(il,sl\lo QlrlNl..\- INI lAtlll.ll)Al)lis ll l\(IlN4PAllllll.ll)AI)tis- l-A l:lt)tr(l^RlA
c\lrc\r¡Dcnlc dcrlanl qu( rx) sc cncucnlra iflcuru' cn l¡ts caus¡lcs (lc inhabilidx(l c Inron)polihilid¡d cslohlccidns
p,'r lrr Lc\ lio dc 199]

( 1..\t'S(il.A vl(;l:Slt1(, SI:X1A - t)OMl(ll-lO (()N1R^("ltl^1. Y ( OIll '\ l( 
^('lONl:S.- 

I'ar¡ lodos los

c,üclo\ lc!¡lcs \ co¡rlrirelúirlcs sr cñticndt quc cldonricilio (lc las ¡ancs cs S¡Illr l c c tlo8otá. I).(. l-¡ dirucci(;n
rlc lrl. l)lS.lRl-lO cJ ('.rrcr¡ .lo ,r-irncro 21 90 piro 6 \ l¡ dc 1.,\ |ll)tl( l,\ltl..\ es (arrcru ll númem 2? ?5

hl(xlLrc ll. li)(lil cot¡rr¡r¡tlj.lull)n cscnta que dcb¡ cLrrs¡rsc cntrc lils p¿rlcs sc cn\rarii a l¿ di¡cccrrin qur sc indicn cn

c\t¡ rliiusul¡ \ t,J con\r(l(rrrii rccihi(l:r ur)a \cr sca cnlrcgirdir cn ln corrcspondicnle (lrr§cción.

( 1...\l Slrl.A VI(;l-Sl\lr) SliPll§'1^.- lxXtlMltNlOS INll,(;RANll:S I)1,1. PItl:SINll: (ONIRAlI).-
l:onrirn plrtc dcl prcs.nrc cor¡lralo los siguicnlcs Lloaur¡rcnbs:

I l:l nlicgo dc elrdicioncs dc l¡ li.itación ."., cl rcta únicir rlc aclarucioncs irl mismo de l¡cht diciembre 5

dc 1995

2 l. propur.'rilu J\¡cscnlada ftor l.A Iill)tl( l^RlA.
I l.¡s con¡unrcir!rrnres ¡¡isdi¡nta l:!^i cu¡les las pañcs sc inlbrnlcn nltrtuitrrlcntc las moditicacioncs a l¡
{lir(!(ion rc8i\lrir,lir l\irr¡ cL,Ícrpondcnciü.
.l trl dccrck) 7{¡1 tlcl 2{ dc Novicmbrc dc 1995.

-\ I:l cl)r)lrain (ls ( o cesión No. ()15 dc 199.1 r los <i!'n¡¡is contr¡tos l(licion lcs l documcnlos quc lo
c()nlilr¡¡an.
6. I)illizr dc gnrrrtrr riñicir.
7. l)isponihilrdr(l prcsupuesla ) la rcscna- quc dun origcn l prcscnls !ontrirto
8. (i)Fi¡ [)ccrct(¡ \r) 001 dc cncro t)l (le 1995. quc nonlhra a Ia Sccrchrin dc ll¿.icnda.
9. l:l acta dc posc.trin No.002 dc cncro I de lr)95.
l() ('cnitica(tus (l( lir süperinlcndcncia l]it[c¡ria ]'la ( ii[¡i¡ra dc (bmcrcro rlc santa l]c dc l]ogrxá. quc don
cl¡¡jnt¡ dc la c\§tcllCrr \ rclrcsenlación lcSill dc l.A Iilt)tl( lARlA.
ll l.os dcnr¿is dorllncnlos (r¡c sc dcsprijndaÍ dcl pcrftccionamitnto. lc8rhraci(in ) ciecuci(in dcl prcscnte

conlri¡lo.
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I n c¡so c cliscrcpanerir ,Jntrc dtchos docunrcnkrs sc acudirá un prirner lugar iII lc\lo dcl prcscotc contÍalo. !'n

'cgundo lugar al plrcg() Jc .ondicioncr ) cn lcrcer lugar u la 01¡rtn prcscnladu.

( 1.1\tlSl.il,A Vl(itlSl\l() (X'f^V^.- I)tlRA(lON.- lil prcscntc conlrilk) cltlriirii tn vigcncia a piirtir dc su

Il.rt¡cct)nanricnk). lcgirlrzacitin I aprohacitin tle lus prilizas quc anrp¡¡rc lodor lor riqs8os r,'\¡Eid(ts ) h¡sta [¡)r cl

rcrn no rls tiiez (l(l) rrrx,: ) podri¡ Jcr prorro8¡rdo pl)r ¡cucrrlo dc las pirrtcs. prc\io al cumPlimicnt() dc los

I C(lu¡!il(,s lc8¡lcs.

( 1..\l Strl.A Vl(;l,Sl\ltl NOVl:li,\.- SAN(toNliS A I:Ill'Rl.S¡1S N^(lo\,\l.l:S Y l:XIRANJI:RAS- l)c

rlu'¡ lrr¡hicru lugar. crrarrii' irlgirn dirccl!\o dc l-A IrlDtl( 1.,\Rlr\. o s! dclcSado- orúllen o colaborcn cn cl P¿go dc

Iir lrl¡ulrcitin dc un \c(r(\rro dc un lun!irnl¡rio o emllcado tlc l.A lrll)tJ( l:\ltlA o dc trna l¡hcraca('rn dc ull
.ecucsrro r.lc trn firluon.rro o cnrplc¡do dc l.A Irll)t.i( lAl{lr\ o dc u,tx dc rus tilialcs. .l (iohicrno qucdar¿i

l¡altllx(lo p¡r dccrctur lir a¡duai ¡d dc lo\ conlr¡los quc l.r\ I:ll)ti( lAItl.\ tcnqa suscritos co c tiditdcs
(:t¡l¡lr:,. In (¡so (la (lu(. cl hccho sc¡ conlclido por un lunc(rn¡rto o dclülrúo dc t¡n suhco¡¡tr¡lisl! dc l.A
l ll)t i( lAt{lA. s, tslc e\ c\lra¡irro. cl (iohicrno ordcn¡rii su l¡r)lcdiata c\pt¡[ir)n del pais. Los subcolllralislas
niter(nt¡lcr scri'¡t¡ ohicLo (lc lns srurcioncs prcrisl¡s cn la Lc\ {(l dc 1993. l.¡rs rcl¡rldis sancioncs se aplio¿trii¡l

riü¡hiún cr¡irndo l-?\ lrll)l ( l^RlA p:r8uc sutll s dc din.rc a c\torsionistas.

( 1...\t's( rl.A l Rl( illsl\l \ - s( lJt:( ( lo\ l)li l-os PA(iOS I l.AS '\PRol'l '\( loNl,s l¡ltl,St lPtll,Sl At.l:S.'
loil)¡qos\tra[sl¡rc¡)!r.r\Llcrccursosqusdchrh¿ccrl:l-l)lslltllOdn\trtnd(iccslclontraloqucda,lsujctosa
l¡r rcspcctivas irp«rpiirrrtnlcr prcsupr¡cstalas lrl,Dl§lRll()sccrnnpromclc¡rnrluircnsuprcsupucsloa u¿Ll para

lir \lrc¡)ct¡ liscill (lc l,),r(r las parlidns ¡cccsaías pdrir ciúculnr cl prcscolc conlr to. l-a rcmuncr¡ción rlc l.A
I ll)ll( 1,\l{l¡\ sc cr)cLr(lrtril cohi.iltda para ln vigcnci¡ tiseal dc 1995 cn cl ccnilicitilo dc disponibiliú¡ld

l)rc\ufruc5r l No.{itl cr¡ctliLlo cl rcsponsirblc dcl prcsnpucslo (lcl I)Llirrla¡nuntLr Iéc¡rico Aú¡¡r¡rislrali\o dcl
\lci.lro ,\n¡hicntc eolr lcrh¡ l7 tlc nor rcmbrc dc 1995 t.o\ rceursos malcriit dc l¡ ad¡rinistracrtin liduci¡ria sc

rr¡ctlirlo cl rcsnons blc Lial prssupuusto del l)cp lanrcntr)'l'¿c¡rieo Ad¡¡in rslrirl, \ o dcl Mcdro 
^olhicnte 

con f¡cha
I 7 Jr rrr)r rcrubrc rlc lt)(r:

( 1.,\t St l..\ lRl(i|S¡\l \l'ltll\4tll{^-V^l-ORI)Il.(ONlR.\ll).-I:l rirlor cstr¡rado dcl prcrc lc contr¡¡lo es

lrnt¡t¡¡ dc VI:lNlllX)s !llLt-ONlis tx)S(ll:Nl()S lvlll. slllS(lli\I'OS Sl IITNIA Y Sll;fl: I'liSOS (ON
rrr,5 ( lrN IAVO:§ (5ll I11.677 ( O)l 0 65) cl ru l result¿¡ dc nrr¡ltiplrc0r cl \¡krr dc l¡ conrisi(in 10.75o/o ¡nuiLl)
('lic( porl-Al:ll)l (I\ttlApi¡rtc¡ pri¡ncr ¡ño\'eontr lit llls¡ sc¡'lal d¿ cn sLr pr()pllesla. No ohslantc. cl \¡[)r
llrr¡l rlcl eontrato rcsrllrrir Llc lirs sur¡as clccl¡\a cntc FagaJns ¿r L.A lill)tl( 1.,\l{1..\ dc acucrdo con l¡ conrisiirn ¡
qLre \c hi¡ hccho rcl¡l1irci¡. A¡i rnisrno cl \¡lor sc nodrir rocrcmcnlar nu¡ln)cntc como rcsullado da los
rcnilrrnlcnk):' un¡nric¡)\ rluc Jc qcncrcn dr ¡rcucrdo con cl rr¡lnrlo dc los rccurÍ)s ir irdminislraa.

( I \t Slrl.A flt¡(il,Sl\l() St:(;trNl)^..- l{llNl)l( lO\ t)t: ( l l:Nl¡\S.- l.i\ l'll)l;( lAltlA sc ohligir a rcndrrlc
(r¡crrt¡:\ n l:1. l)lS ll{l l( ) \ohrc k)(l()s los aspcctos du 5u trcsti(i¡¡. l¡s crt¡lcs rcri¡r nrescnlad[\ dcntro de los rlic¿
( I l)) pnr¡rcros di¿:\ (lc (x!l.r tfln'rcslrc o c\lr:rordinítÍianrcnlc cuiLndo l: l, f)lS l-Rl I( ) lo solicitc.

(1..\(lSt!l-,\ IRI(il sl\l() Il,lt(l:ltA. - l,ll,(Ll(lON Y I't ll,l.lL'lt)Al) - l'ura la cjccucirin rlcl contrulo sc

rcqrricrc lu aprohacrrin (lü li¡ a¡rimlil únict por panc dc lil. t)lS I l{l 11) a trir\ús (lc l¡ Sccrclaria dc llacic¡¡J¿r ) ln
§\islclcit (ic lr disponrhilirlar.l \ rcscrva prcsufiutstalcs corrcsfondic lcs I'¿rrir (lurlc publicidad !l contr¡lo. l-A
lll)l'( 1,^ltlA proce(lcrJ r publicarlo cn cl Ilcgislrc l)istriti¡1. tlcntro rlc lor tlicz (l()) dias siguientcr n \u
\u\!ripei(i[ For l.t I II)l ( IARL,\. rcqrisilo quc sc colun(lcr¡ cu¡lpl¡do con cl pluo r.lc los dcrcchos quc h \ir
lLrgar. lor cualcs c,rrrcriIr l)or uucnlir (lc t.^ Irlf)( J( l^Rl^.

(l\trst'l.AIltl(illsl\l()(tl^RlA-i\ttll:RtX)\'ftlltlO-lilspnrtcsnrirnrtlest¡n(¡ucrlccunúnlcucrcloh¡n
.reclt¡do !:lcclll¡r lo\ irtustas,)cecs¿flos ¿l l¡ nrinut¿ dc conlr¿rt pr{\ rslir cn el l}licgo dc eondiaroncs \ com(}
!()n:c(urnei¡ sc llirn¡u ;rl uonlcnido clc las ohligacioncs hilatcri¡lcs rlr¡c sc dúí\ ¡ro (hl frrescntc conlral().

( l-.\tiSt'1.;\ lltl(;l.Sl\lO QtiltilA.. ljn eonstancia dc lo nnlcrior si linrln por l¡s pan.s dcbida¡ncntc
.nrlori/¡da5 l]n lil cru(lir(l tic Sixrta l'c dc Iiogotá. l). ('.. ho\ l6 dc clcro d. 1996
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t. )[t( o]us() l)t..st l\,\l)(),\t- ]1.\\Il,lo st s.l l.-\.1 ..\tlI-l,, l)[. ( l\( () I]()s(Jt tls
r.\ t.:( t .\tx)tt

( on cl siguicnte crtso vercnlos ctimo el tldeictlnliso mercantil catlaliza los esflerzos de

tlirersls institucitltrc\ tanto públicas como privadas en la consecttcirin tle ttn ohjetivo cotnün:
el rranc-jo sustcntilt)lc tle cittcrl hosqLtes en [']cuador.

[:rr este proyecto sc involucraron el Ministerio de l\4edio Ambiente. la Policia Nacional. cl
l\.linisterio de Defr'rsa. y organizaciones no BUhernamentales (ON(i's) conto la Corporaci(rn

¡rlrru el Mane.jo lrorcslal Sustcntable, Fundación Natr¡ra. I-r¡ndacirirr Maquipucurra. el Ft»tdo
licuatoriano Popultrrtrnr I'rogressio. 1 cl Prol,ecto (ARll - t:cLlador. con la asesoria la de

Adnrinistradora dc lo¡rdos de I¡versión y l:ideiconrisos BG S.A. que actuó como flduciaria
dcl proceso.

l. l¡bor del lidcic(rttiso es la de administrar los rccursos moncl¡r¡os o rto monetarios que

¡rrovean las institucr,rres anter¡ormentc cspecificadas I de lLrs aportes que se consigan en el

lirlrrro clc organisnr()s inlernacionales interesados en proteger cl ¡rrctlio ambiente y el control
rlc la defbrestac itln.

lliisicanlente [rs ¡ccürsos sc destinarán a establecer c(nltrolcs crt bosques cstratég¡c()s
escogitlos cn ci¡rco ¡rrovincias dcl país ([snteraldas. l.os Rios. l¡nt¡¿rbura. Napo y Pastaza)

¡rara aplicar los corrcc¡rtos de manejo lorestal sustenlablc.

l.a lidLrciaria tanrhicrr sc va a encargar de finnar conrcnios con l¡rs irslilr¡ciones quc quicran
col¿rborar con rc!Lrr\()s a cste fi)ndo. v veriflcará la entrega dc los aportes. Y tendrá la

lrtriht¡cion para rcalizar las su bc(rnt rfltac io¡tcs quc scan ¡rcccsarias para cumplir corr stt

ll¡ralidad.

( rrllo lornr;r dc rr)rltrol csistirá Lrn Cor¡rité Iiitluciario qr¡c cstará inte¡¡.rado por rrn

rcprescntante delegirtlo por cada uno de las instituciones inicialmente nonrbradas. De igual
lirnrra a cstc ( orritel se podrán integrar dclegados de otras organ izrr u ¡r)re :' o irsl¡tucior)cs quc
irpoÍcn al tbndo. l:rr las ret¡niones del Conlité. Ia fiduciaria tendr¡i ro¿. pero no voto.

( rl¡riu rlrl ( ortlrulo

\§ior No¡ario:
l.ri cl rcrljstro dc c\criu[ir. púhlicas a su c¡rtlo sir\asc incorporrr una dc cor]slrlr¡rro¡r dc liideicomiso mcrcantil ¡l
tcnor dc l¡rr siguicntcs ullnrsulasr

( L\l St L\ I'Rl\11:R \ ( ()ñll'AItl.( ll:N Il:S.-

I (r¡lnirrcccrl x l¡ cclchr.rr ron tL:l nrcsri¡ttc ronlri¡lo

,rt \li istcr¡o (l( 
^rrhr.rrlc. 

leE¡ln)cntc rcprcscntado por cl ar!¡r¡itcelo ltoclollo I{c!)cl(il lJl¿rcio cn sú c¡lrdad dc
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|r)r cl l)irqctorio. (lc r('rrli)rmidad con lr rcsoh¡ci(in quc sc ¡diu la. pañc i¡ l¡ er¡¡l podrá llilmitrse cn ¡(lcl ltc
(orro - l:1. \'11\!lS l ll l{ l( ) 

.

lrl l.¡ lbticía N¡uion¡1. ,lchidanlcnlc rcprcscnl¡da por su (ir¡n¿r¡danlc (¡cncr l. cl (icncral Inspcctor Dr. lrllrio
llo lmcl ( c\¡llos l\,lorc (,. eonfbrna consta cl nombramienkl (toc sc ncomnitñ¡. Pit c a l¡ cuill p(xlri llamarsc ('11

.(l.:l.r,)l( (onro l'()l l( I\ \'\( lO\,\1. .

(t l-l \lirristcrio dc I)clerr:ü dcl lrcuildor. dchidiuncn(c rcprcse¡tirLlo por cl scrior .\lri¡ir¡lltc Ilu8o li¡tda ASurrrc-

cn \rr ralid¡d dc \'linisrr,, (lc l)clans¡ Nncronirl. p¡nc il ln eui¡l f!o(lft'r ll¡¡rtirrsc urt ildclanlc co,no -l!tlNlS lllltlo
¡)l l)l:ljllNS^'

(r su ctll(l (l dc l)ircctr'r t.iccr¡li\'o. (ic conti)nrlrdi¡d con cl [ombr¡micnk) qnc \u ircomn¡i¡. panc a lit cual Fodri'l
llru¡rl¡rc cn ¡del¡¡tc eorr,r l-A ( ( )1\1.,\li( )ltS".

\¡ on¡ll. dc conl¡rnlitlr¡l eon rl nonrhr¡n)icnto q!¡c se a(omfJ¡¡lir. paric a la cual podrá llümarsc cn adclanlc como
''I l \t),,\( toN NA ll R \-
l) l.¡ lrr¡nd¡ciifi N.laqrrrlrrrcuna. dchiJa¡ncntc rcprc:icnli¡da por cl Sr. Rohcn(¡ l.urin lJiurtlcras. cn su c¡lid¡d dc
(;crcntc (icncral. tlc eorrlirrn¡i¡.larl con cl nonrbramicnto quc sc acompa¡la. fli¡rlu i¡ la cu¡l fir)dríin llanrarst cn

ILlcl nle como l\'lAQt ll'lr( tiN^-.
!) lll linlúo licu¡loriatr,r ll]fuk)rul¡ l'rogrcssio. dchidamcntc rrfrrcscnl¡tcln por cl Sr \litrio Cddcn¡. cn s[ citliJud
(lr sl¡hdircck)r. dc co ,r)¡ riditd con cl nombr¡rnianto qLrc se ¡corrrpañ¿. p¡trtc ir lit aunl podrá ll¡marsc cn ad!'litnlc
((Ill(¡..lrFl,l,"
h) lr¡ l,rolccro ()\l{L - I lLHdor. dcbi(l¡mcnte rcprcscnt¡do pür cl Sr. (iorúIr \lolitr¡r cn su calidad Jc l)ircctor.
rl,: ut}¡¡lirr¡rirl¡rd con úl r\rnbramiankr quc sc ¡comp¡$a, lirle it lir cual lodfti ll¡ntirrsc cn i¡dclanlc conlo ( ARII-
Ireulrdrlr".

S)l il cotrlpulia Adnllr\rr¡dor! ds lrondos dc lnrcrsidn \ |iJtr.or¡risos I](i li .\ . lcgi¡l¡¡cntc rcprcscnl¡d¡ por cl
lroro rist¡ ( iccrrin l¡rlc Vcr¡ cr su cnlidild dc (;crcnle (;encr:rl. dc co¡tl¡rnrid¿rd aoo cl rronrhramicnto q!¡c sc

irlonrpaña. p¡ñ! x li, cr¡.¡l podrii llnmitrsc cono -l-A l:ll)Ll( l^RlA- .

( l \l \( 1.,\ SL(il \l) \ .\).1ll.( lll)l,N fl:S -

§c cirlerrla qur cl [:eUir(l('r trcnc un¿r dc las las¡s dc dcl¡rcsli¡ci(i[ r]l¡is alt¡s dc l-irl,noilnl¿riü¡ qüc csld cn al ordcn

ir crtil rc¡lrd¡d. cl prrrrc\(r dc rcli)rcslaci(in cs nlu) lirnilndo ) rcnrcscnt¡ solrn)crrlc cl .l \ .1oó c las púrdidns

ci)rrirrltct cjc los ho\(lrr(\ rrirturllcs

I lr ¡rcscncia dc lirtor.:. r¡cralcs ) anrh¡cnt¡lcs t¡lcs conro l¡ fl¡brc/ir. lx csersir lcrllll-lcirin dc l¡ tcncnci¡ dc lir

!irnil(lcri¡ c\lcnsi\ns- l.r .Lrhr¡lor¡citin dc k¡s rcuursos nr¡dcrcro ) cl l¡adceLrir(lo ilprot cchamicnk) li)rtst¿ll. cnlra
r!rro\, in¡puls:ln I:r oeufir.rrin úc iircns dc aplrtud li)rcstal )'oriSin¡n Lrna c\cijsi\ir prcsi(in sobrs krs bosqucs ¡ stls

l:r r¡lor ili^rci(ir¡ (lc unr lrxrtc irnpotanlc dc lrozas dc nrirdcr¡ ) dc mader¡ ¡sLrradi¡ in siltr. prolcniqnlcs dc los
hrrs,.lrrcs nirtiros. sa l¡ r(.rli/a sin lns dcbid¿\ 8ui¡s dc nx)!ili¿ircr(irr- lo cuul rignilicr quc un gran porccntaic dc
[l dcrir dc bosqucr {ar¡i¡r(,nanos cs c\truido cn lorn]{ ilcttill o ¡o sLrstcrllnhl(. } qúL' ¿dcmás c)iis(c un corrtrol
(lüli(i(r¡lc

I lro ric los lick,ru\ (ll¡( nrcrece espcui¡l ¡tcnar(in cn l¡ incidcnciir dc los pnrblerrrlrs lirrcstalcs «lul pilis. sorr li¡\

.luv,rrlc¡rllrl¡r rlcbido ir l.r (orrrlrLrccr(in \ ¡p.r¡u.ir irrdiscri¡rrinaJ dc \ i¡s dc lcrcr¡ ,)I(lc¡l.

Irr(c\o dc rcli)r¡nulir!ror de las politic[s. c\lr¡tclL¡as ! nr)rn] li\0s lirrcslnlc:. ¡ lr \¿s dc un proccso dc
(()trecnitc|(itl cntra lo\ fllncip¡lcs actor§s dc l socied¿d ciril. par:r corr.uf ¡¡ irclual siluüci(in v li)mcnlar un

Irotcso clc m¿Lnclo tirr(\r,rl {rstcnt¡hlc. Ml:s

l'irr¡ g¡ril¡)li¿¡r la ¿rplrclr(r(¡n dc k)s (lil¡rcntcs lrrslrurncntos dc gcrll(in cst0hlacido: cn cl nucvo l)rtrlccto dc l-c¡ r.lr
l)es r()llo li)rcsrnl \u\r¡ltnhlc )'c¡t l¡s rcli)fl¡r{ti nl I{§8liur¡cr¡r{) clc la l.c1 lirrcstirl \igc¡rle (1981)t } ¿ !in (lc

Vcrrlc'cn lugarr:s cstrirrüsr(os dcl p¡is. quü cuhrcn cn gran pirnc lx nro\'ilililrr(rn (lc r ¿rdcr¡ !ro\'crlrcntc (lc k)s
horrlt¡cs [¡liros r o cultrr.uios. l:splcilicanlc¡]l¡i sc h¡¡r sclcrcio¡r¡ () cl¡rco \itro. f:rrn cl pro]cctor S¡n N'latco cn
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lrI¡o\inci{dc[.,smcr¡ld¡rs.Knl..ll/2dcl¿\í¿LQucvcdo-S ntolXll¡¡in¡¡o(nlirpro\¡nciadc[.osRios. l,il¡c¡ll¡
pro\ [rci¡ (lc l lb¡hurn. ll.¡rr¡ cn lit pro\ ineia dc N¡po ) Mcra cn la ¡rovinciu Llc l'rrstilza

\lilquipucu¡ld, (i)rpolact(¡t] dc Nl¡nr.lo li)rcst¡rl Sustcnt blc. l'l'PP r (Altl. - l:üLrirdor: coniunl¿mcntc con cl

\linrsrcrio dr Anrbi.¡rc. lr lblicia Nacional ) cl l\'finistcrir) (lc l)et¡nsa Niuron¡1. cnlid¡d con quien cl ct'
l\lllj^¡i suscrihi(\. c,t [)r\o dc 199J. un con\cnio dq colühorüer(ir¡ inlcrinstitucir)n¿Ll pirra la implcmcntaci<in de la

!Lrirr(lr¡ l¡rost¡1.

I o, tirntlos 1 tlcnr¡rs hreIu. paro linunc¡¡r )'cjccutar cl proluct() scriin cuhicrtos por cl con!cnto inslcrinsltlt¡ci(ü¡irl
\ ri(¡,liicronr:i dc orr:.Irlu acic¡rcs guhcnl¡rrlc¡llalcs. no guhcrn¡mcnlirles. crrlIrcsas l)riva.las. instituetoncs

.r(.t(icnriüxs. clc.. \ scriIr ¡)llnciados ¡ lri¡\ét dcl prcsc¡rtc Iiirlciconliso l\'lcrcn¡ltil

( l.\l:51'l.  II:lt( lrli \ (il.OS,AItl()l)1, ll.lt!llNOS.'

( I \l sl'1..\ ( 1. .\R I \ l l{.\NSI:l,ltl:\( 1,,\ I)t: I)O\'llNIO.-

I llliNIlll( lARloS \t¡r t:l- lrllNISll:Rl(). l-^ l'Ol-lt l¿\ \.{( lONAl-. Ll. l\llNlS I'l,RIO t)I, I)l:ljl:liS,'\
\,\( lON^t-. l.^ (()\l\[ORS. lrt;NI)A('lON NAlt]RA. (^lilr-StllllR. \1,\QLJll't l( t INA. ljIpP r los

,¡¡ur0s adhcrcr)tcs nl lrnr¡(,
I (O\llflrfll)tl(lr\l{l() Ilscl organismo dcl liidcicomiso cL¡\xs li¡culladcs } ¡lrihucionüs constan descritils c

lx rlirusr¡lil ocl¡\'n dcl frcsurrlc contrak).
j t oNSllftrYl:Nll\ o ¡jll»il('Ol\'lllliNII:S ()Rl(ilN,\RloS: son lll. \'tlNlSll;RIO. 1.,^ POl.lCI^
\ \( l( )N.,\1.. I:1. lvl l\ l\ I lll{lo I)li I)l:FtlNSA. l.A ( Olt'lAI:( )RS. Ijt iNI),\( l( )N l':^ I t lRA. ( ARl: - l:crrador.
\l4Ql:ll'tJ('tlN^ \ I I l'l'
.l (O\Stlll!YIiNlls Lr Ilt)ljl( OIlll l h'-'lIS AI)lll:Rl:NIIS: Son a«¡ucllirs pcrsonas naturolcs o.'uridic¡s.
.trion¡l§\ o c\tr¡r)iur¡s. Inlhlicirs (1nri\adas quc rcalicco ¡poflct ün rrtrntcritrrr) (l Llc olros hicncs ill pillr¡nrorri(' dcl

I «lcrrorniso ¡ lin {l( ,lr. sc ricstinc¡ rl curnplimicnto dcl ohttlo ) li¡alrd¡Ljc:' ,,1c1 prcscntc Iidcicomiso l,os
\(lhsrcnlcs igunlr¡rc tr. -c lltlhicrcn ¡ todas ] cada r¡na dc las csli¡ulacioncs c,rrrtcniLlils cn el prcscnls contr¿to
('lr¡nL[) cn cl prl:tcDlc ((n]trir() sc h¡S¡ rcltrcncia ¡ k)s ( orr\trtu\cntcs. rrn cslccillcitr si sc trali¡ dc h)s

e(,ll\lrlLl\ dlllcs oruinitrr : ¡ c]c los ¡dhcrcntl's. §c e¡tcndcrii qtlc 5c rcllcrc ¡ kxh)\ c llos.

i t()NlR¡\11). l'll)l.l( o\1lSO o INS'l f{t !M l:N I O: l:s cl ¡rcscntc contrato rlc lidciconriso ¡¡rcrcirntilco¡¡ lod(}t

(r. ( O\VI:NIOS l)ll \l)lll:SION: Son los conIcnios rncdi¡ tc los cu:rlcr l{r\ (i»rstilu\cnlcs Adhcrcnt¡:s sc

irre r¡oran al Iiirjcrconlrrr. il tr¡ris dÉl nponc dc rccursos an cspccic o s¡r nu¡lcr¿rio. rgcursos quc sc dcslin¡rrán ¡l
(r¡¡nplin¡ic¡rto dc l¡s linrlr(lldcs csp.cilic¿s dcl l'rdcicomiso.
I Ill)t:l(()MlS() Irlt()\'l;(1-O Pll-()'l() I)l: VI(ill-AN(l,\ VlrRl)! llN l.l. l:(Li^DOR: [:s cl Iid*icorniso
lursulllrl qlrc ]d (on\lrtI\ ( prrr cl PruJcnlc inslnrnrcnl

x !ll)l l( ()l\'fl§O \'ll It( .\N lll-: ¡) I:l patrimonio ¡ut(')no¡no Llolndo dc pcrson¡lr(lird iuridicil rcspcclo del cual la
l'i(luci¿ri¡ cr sLr rcnra\r0lilItc lc¡al. al ctrirl l¡¡]ir o,¡r¡s pcr\onas llnm¡das !(nlsl,ltr\crltcs o lideiconrlcnl('s.
Iriur\licrcn dc r¡r¡ncrl l.:r¡por¡l o rrrc\ocablc- ll p«r¡icdacl dc bicncs nrr¡chlcs o in¡nuchlcs. corpor¡lcs o
rrrcorporirlcs. llua c\ist(o o sc cspcrr qúr c\istirn. a tin dc quc cLfl¡lplixl cü¡ lx\ llrrilliJadcs cspccilicas institurd¿s
cn (l cortrl«) clc cLrnslrtLrerti¡r. bicn cn l¡vor (lcl p«r¡io constitLr¡cntc o (lc rrn lcrecro ll¡¡t¡¡do hcn!'llciario. hl l1l

Ir e\cnlü co¡¡trat{) dc lrr(l.rr{rnriso i\'f crcantil.
9 lrlf)ti( lARl^ Irs l;! \.1¡ninistradorá dc li»dos d¡ Inrcrsir'rn r l'¡dcico¡riso: ll(; S.^ - qulcn cs cl rcprtscntantc
l!grl licl ¡'ll)l'll( ( )l!lls( )

lf) I|OSQIll:S: Son Io:hi!:qucscn losquc li¡¡cion¡rá cl pnr¡ccto pikrto uhicxdos cn l¡s ¡ircas dc S¿n Matcocn l¡
¡r¡rrrncia dc lsnrcr¡ltlu:. ñr¡].. .11r2 dc ln via Quc\.do - Sanlo l)()rni¡go cn l¡ pro\incia dc l,os Rios. l,ita cn lir
|r(r\rDci¡(lc lrnhi¡hurir. llirc/¡ en li¡ provinci rlii N¡po\ l\'lcr¿ cn la nro\irlcii¡(lc l'i¡sl¡l/¡.

I o. ( (nr:itrlu\cnlcs ()n!rr¡flos lr¡rslicacr Un titulo dc ,idcico[liso n]crc0ntil rrrú\r)rnhlc. para la aoDslitucron dal
I )l:l(1)IllSO l'l{()\l( TO PIL()lO I)1, Vl(ill.AN( 1,\ \'l.RI)l: llN l,l. l1(t;.\lx)R-. li¡ e¡nridad dc

Jr)larcs (lc los llst¡dos Iinidos clc .^rnúric¡¡ ll]S1------) cn diucro c¡r cl¡cliro. dc
((r¡l¡rr¡idild con al rU;xlro dc ¡lortaciorlcs quc lorlsla cr)rrro Arrt\o I nl prcscrlle ( orrtr¿k). conli)r¡Dándosc. por lo
Ilisr¡¡). un piltri¡¡onll\ ,ll¡tlinolrx) ¡lcct(r ¡l (lllrplimicnlo dc los li¡rr:s f]ru\ r\tr)r cr {l prcscatc conlralo. I:l
Pirln,nonio autrioolrk) \( colrndcrá púrl¡acion¡¡Llo una !cr qua lüs constrl!¡\c¡]lcs rci¡lrcsn l¡¡ trfnsl¡rencia ct¡ctr\a
rlc los rcspcctirrrs a¡or¡c\ rncrcronados cn estc párr¿rlb.

l.¡ lrirlucr¡rii¡ itccptn l,¡ Irxnsl¡rcncia de los hic¡es ¡nlcs nrd¡lcionudos. ¡ trtulo dc li¡jcicomiso mcrc¡ntil
rlrc\oe¡hlc ] dscl¡rii (lLr( sri \irlud dc lr n¡luralcl¡ dc su Scsl¡(in. ir haec rcslons¿hlc únicamcntc fx)r cl
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(llntplit¡ticnt() clc las rD:trLrecroncs rnpartidas por los (i»stllr.rlcnlcs. quc constitrl rn cl pfcscntc contrato ¡ quc las

Irirrlcs celi¡ran conoccr .r c¡h¡lidarl.

lsnitltitcntc. tos ('on\(rrU\c[tcs Oflgtnar¡os s! qunpro¡¡rclc ¿ h¿lrcr ¿Lpoñes cn nlrn]crario ]/r) n transl¡rir, cn cl

,irturo. htcncs tnnuhtc\,' r¡t¡ocblcs. (luc pcrmitan cuhrir los ¡last0s quc dcntilndc cl eu¡nPlimicnk) dc los ohieli\1)s

Llcl IriLlcico¡niso.

I il\ trx¡rs,¡rcnci¿s dc (lr'nlll]io a lilulo dc Ijidrilonriso mcrcnnlrl no sc rc¡liuun nt ¿ lilulo oncroso tti Eratuilo. por

Ir cLr¡rl sc cncuenlr¡n c\(r]tas dc todo tipo dc ir¡¡puesto dc cor)li)rnidad con lo cstipul¡do cÍ Ia l-c\'dc Mercado de

(I\(isl l.,,\{Jlrl\1.\ llt,\NSl:l:ltli¡i(li\:il)1.¡"LrllVOSl}ll.\l:SÁt. Irll)l:l( 0\{lSO -

( 1.,\t Strl.i\ Slrl'll\1.\ I lN^l.ll)r\l) I: INSIIt(r( ('lOIil:S.'

l(rs ( onstitu\c trs ()lBnilri(rs \ los Adhcrcntss podrán lr¡n\l¡rir cn ¡jl lirlrr¡{, nllljvr)s bicocs ¡l p¡lrinlonio

li¡ rla dcstini¡rhs ¡l cLrllrlrnlicnto a\clusi\o dc las linalirl¡r.lcs sst¡blccd¡¡s (ll c\lc ('ontr:lk). l:stas nnona(ioncs

t¡r¡c\¡s sc tnslrutnclltifi l it trl\'Ús rle los cloeunrc¡«rs ! con ln: Jolenrnidadcs (luc 5e rcqoicra¡l par¡ eada lipo dc

l.lc¡r l:n cl c¡so (ic hicllü. rnnchlss po(]rán instrumcnt¡rsc ¡ trir\ú\ (lc it¡¡{\os ruccsrros ! num*r¡dos dabidanranlc
.rr:eritosporcl irLlhcrcrrt( ) porcl rcflrcscntnnlc dcl lidclcotlllso tt s!¡ dclc!¡do.
l:. erxrrpctcncia dcl (inrlrt¡ |tducinrio la c¡lilicnci(ln ) irccplircr(i[ prc\t¿ dc lor (i)nstilu\'anlcs Adhsrcrltcs ilsi

üll l(,r tiflDinos aprohireirr por cl (ir¡lité [:iducl¡rro.

l!Uirlotcntc. cl lritluie¡rrrrrso podrá cclcbrar conlratos dc conrod lo ¡¡lcdi¡¡)lc los cualcs cualquicra dc los
('(n¡stitÚ\cntcs pucdc !l;I cI prú:,lnnx). a titul() gr¡tuito. 0 l¡tor del Itidcicorniso. l]rcrtcs mucbles o inntur:hlcs qtrc

\L ru(luieratl parii cl crrrrllllrrr¡icnto dc los ohictiros rlcl Iti<lcicolnixr.

( 1.,\t rsr. rt-A :if;x l^ \.\ftlRAl.LZA.-
l.o\ ('onsitr¡t)'cnlcs rleellrrun quc p¡ra todos los cl¡clos. cl prcscnlc conlfirl(). nor su propiu ¡t¡turitls¿a cr
i¡r(\ocirhlc. por l() quc \r rnrpide quc krs constitrr¡crlcs o los huncticiarios Jc li,r¡0 unil¡tcral rcal¡ccn un canrbi()

,lc ¡¡strucci¡ncs o sol¡ertco l¡ dcrolucirit o resliluci(irl dc los hrcnts l'idciq()lDrli(I)s antcs dcl cumpli¡nicnto dc liL\

lin¿lid¡dcs dcl prcscrllc r(¡nlrrto.

ll prc\cntc ltidcicLr¡lr.' \c eonslrlr¡)'r con la linnlidaJ dc in\cnir rccl¡rs()s rrx)rrcl¡ri()s \ no rn()nctari()s qüc

pcnl)itnn cl cstlblccinrcntr) dc Lrna guardi¡ li)rcslal .n los llosqücs dondc opcri¡ cl l:ide¡conriso. cstablccicn(k)
(()utrolds cn úhicirlro¡)c\ üJlriltúgici¡s tprincipalcs tiar dc mo\rlirneión da li¡ rr)x(lcri prorcnic tc dc los bosqucr
Ilrrr\o\ \.() aulti\a(lo:\). f;I¡ da rsli! r¡lancr0 c(nrlplcmcnl¡r l()s cslirer/os d¡j ¡r]irrcir) li)rcslal suslentahlc rcali/¡dos
il ¡r!el (lc l¡r\ uni(lxdss(lc r¡rilncio l¡¡ra la consccr¡crrirt dc la llrruliclL¡rl csl¡blccrdr l¡ ljiduciilr¡a dcbcrá ciccutar l!s
¡ll.rurc lcs ílslrucctonL\

ir) l.¡ ¡d¡rinistr¡ei(j¡r Jr krs hicnrs qüc sc tri¡nslicrcn i¡l prc\iiItc l:iilciconrlso si conr() ¡q!¡cllos quc sean

Ir{)rlcrtorrllcnlc apona(l(r\
ht \u\crihrr los contrrr,'. rlc ¡rlhusitirt con lo\ consliltr\cntc:' ¡dhcrantcs ) \crt,lc¡r la entrega dc los apoñes
r(irl,ra(los cn !lñud (j( io\ nrisrnos. Sc ¡!l¡r¡ qoü rro cfi r)blrrirci(jr I)i rn\lruccrrjr) al l'rduciarirl cl bus.ar lu

¡[eorpor¡crrin dc (inl:l¡lu\.ntcs Adhcrcntcs.

(iül \irtc¡¡r¡,i0i¡ncicft). (r lx cual sü dcpositcn lot rccurs()s nroDct¡rl()s d!'l l:idúiet,rnl\o.
(l) l.ir l:r(luci ri¡ (lchc(l !'lithor0r ¡qr¡ullos contr¡tos quc pnr ír rr¡tlrr¡lsza o nor sr¡ ,lormol complciidad pucdan scr
crtruclurados a tr¿r!¡r \lc conlr¡ltos tiFos o n)odclos prccsti¡blccidos. L¡¡ ua:u Llc rcqucrirsc l¡ cl¡horaci(i¡¡ dc
(r»)tr¿rto\ (luc por sLr et,rrr¡lcjrdLrd rcquicrinr dc ¡scsori¡ cspacin¡¡/¡dl. sariil úl¡hor¡dos por obogados a\lcrnos
clcgiclos por cl !(n¡ritc I r(lLrciario. l,¡r n¡cncir¡n¡da contr¡lacr(in l¿r hará l¡ lri ucrirr¡a con rccur}(, s dcl l'atrimonio
\01(jlonrr) l. lrr(luerirrr.r .'¡rli rcsponsahlc dc r igilar cl pnrccso dc lcrccri/ilei(jn r:(,n dichos proli'sionalcs.
.) Lir r!)\!rsr(jn dr l(r\ .r[ortcs quc rscihi¡. cn lnslituci(nrrs l'ir¡¡rtuicris ¡¿e¡o¡¡lcs o cslriuicr¡s. o cn otros

nrcneion¡d contratirsr,)l l¡ h¡ri¡ la Iir.luci¡rii¡ !on rceursos (iül ltiltrinx»lr() .\u«i onro l-a ljiduciaria scrii
rsst¡ons¡hlc (lc \ ¡8il¡lr cl ¡roccso dc tcrccrizaci(in co¡r dichos Prolcsr(ü¡lcs
c) l.ir rn\cr\r(itl (l( Io\ ,rln)ncs quc rccib¡. cn lnstitr.¡cron$ l-¡nonarcr¡s ni¡aror)illcs o c\lra¡llcras. o cn otros
(locunrcnk)s o titulor (lr rrr\crsión. dc üonlon¡idad con lits politiuas apruhadas for cl (irr¡¡rti fiiduciirrio
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l') l.x cnlrcga dc k)r r§(||r\os cluc r(.:¡n ncces¡rios para cl cumllrr]r¡cnt(r dc lo\ r)hiclivos dcl liidcicotniso- u l¡\
Icrsonas c in:itilr¡cionc, .:,,ntr¡t¡clas p¡ra cl clec«r. [istos dcscrDhr]lsos dcharirtr rairl¡/¡rse un¡ .tci, quc se huhtl-'scn

irrscrito ¡ pcrltccionJrl() los qontr¡los o documentos qur justiliqucn la cnlrcgit tlc dichos rtcursos I cn los

t(rnttn s \ (tr¡t(lrcx,rrr:',:'t.rhlccrths cn lttr tnisrnos

I r(lrtria¡o. ill pcrso¡inl \ i' r l:§ inslilr¡crones ncccsaai¡s p¡rir al c(¡nlplimicnk) da los ohictirrrs dcl Ii¡-lcicomiso.

lr I I:l cr¡nlnlir ron l¡\ [l,llu[cio cs quc le im¡ilnd cl (bnritrt lridusiari(] ] quc sc (lc\crihcn c §l prcscnte corirato.
\rcrnprú qlre cstits rl\lru!Ltoncs ¡to \ir\'¿ln cn.ontra dc la tinalid¡cl tlel lidcieor¡riso ni dc ¡¡lgtl¡ta nonna legal ¡
\ l!clltc
¡) ll !'icrccr k)dirs lir' irccioncs irrr.licialcs o crtraitrdicialcs qu! sc¡¡i rrrrcc\rrras par¿ l¡ conscr\ación )

Ii(hrcr¿rio.
t) l:l prcrcntar a los crnr.ltuvcnlcs scmcstr¡rl¡nenlc t¡¡r b¡larrcc (lcl Iidci(onrrso tlc¡tro clc los dic¿ primcros di¡s
hrihilcs (lcl mcr inrrcdrrrto poslcrior
l,)[l rontÉlar. prc! li¡.urroriz¡ciri¡¡ ¡,lcl (i¡¡lili ¡'rduciarir). üudttr)ri¡s lúcnie¡s\ lln¡nüicrís qxlcrn¿s dcl tlcsarrollo
ilcl lritlcie§¡nisrr. l-os rcirrr'sos para la contri¡titción antcs mcnci(nr¡dit scrán ohtcr¡r([)s dcl pfllrimonio ¡rutónomo.

l) lll \ clar ¡or el cunrplrnrrcnto ¡lcl prcsupucslo dcl Irideiconriso. que claborc cl ('otniló l:iduciarlo
nt) l)c scr ncccli¡rio. e(,¡rtrJlar u¡l liscali/¡úor quc sr¡pcrvisc ) controlc cl <lcr¡rnrll¡l dc los pro\'cclos quc sc¡tl
runr{)h¿d(rs. l:l liscrlr¿irrlrrr scrí¡ csr'ogido por cl (i)rnilé }iirlt¡eiario. l.os rcct¡rros par¡ la conlratacii)n ant§s

nlcneio¡¡tl¡ scran ohtcrrtlos rlcl l'ntrinl(nrio Atrt(inomo.
I) ('clchr¡rr convrDios Llc erxrpcracrrin cslcciiicos cort cu¿rlqurcr¡ dc los ((üslrlu\untcs mcdranlc krs cu¿lcs. iskls

l)LrLllcn conprorrrtcr:e .r rcalizir actividar,lcs qLrc coadturcn a ln eortsccttai(l¡t (lc l()s linús dcl liid0icürliso.
(r).\qucllas ¿tcti!id¡(ic\ tlllc o cstún e\pras¡nlenta instruidiri qn cl conlr¡lo. (lchcrii¡l scr exprcsa¡rcnle autr)rilíd:Lt

¡ror cl ( irnrité |itluciarr,r
p) I it\ (lcn¡iit' cst¡hlccr(lx: r cl prcscntc contralo.

( 1.,\trstrl.A o(1A\'\ ( ()Mllt: I:lD(l(l'{ltlo
I H I'i(lcicolriso q!( \r constitu\c tcndríl u[ ('omil!' Iiidr¡tu¡rio. al ri)i\¡]ro (luc csl¿rá intcgri¡do fx)r url

ruruscntx¡tc dchidnrrrrrrl.j ¡crcdit¡do rlc cod¡ uno dc k)s (i)[still¡]cntas ()rirlIirrios l]n lo li¡turo. sc porlrán

,ntcrñrr ¡l (inn¡la rcprc\üntantcs cornuncs dc krs (irnstiturc¡tcs ,\dhcrcnlcs. sicnlrc \' cr¡irndo éslos nr¡nrlieslc¡t
\lr i[lcris cn pcrlcrrccür r dicho ((nniti ] sc¿rn nccptados For cl rllisnx]. sin periurqio rlq lcr csl¡blccido ¡qui. el
( irnrité llirh¡ciario no ¡o.l[i lcncr nriis dc l0 mrcmbros.
I l.os rc¡rcsant¡¡rtcs r,lrrunes dc krs (inrslilulcrrtcs Adhcrc¡tcs sc incsrporitriirr r.r¡r0 \cz quc halan suscnto cl
,:orrcsponrlicolc corttrati, (lc Adhcs¡(')rr ] ha1'an sirlo accptactos por cl ( otnilú
I I .r: rriu¡rhro¡ ¡.lcl ( (,rlrr¿ pcrrlcrih drcha cllidad auiúdo sus in\litucioncs rlclcn dc pencncccr ill l:idcicot¡iso
.l lll (i)tnité úslirr¡ nrc.r(lrLlo Iorü¡ro dc iur rr¡irntbros. lgu¡lrncrllc. !r) larii corr l,rt Sccrctario. cl cu¡l dchcrá scr
(lcsrrnudo por cl (ixr rt( .lr cnlrc \Ll\ nlicrnhros
i I I lrcsid¡intc \ cl \c!rct no c\t¿rriill cn li¡ncioncs por un rio purlicn o scr rcclcgidos in<jclinidarncntc. psro

lr()¡riin scr rcmovido\ rlc .Lr cargo cn cualquier ¡nonlcnto. por dc(lsi{irl dcl (i)nlrlü.
a, l-it:, dcctsioncs LIsl ( o[]rl¿ scrán tomadas por ma¡rrria simple_ l.¡ Irirhrer¡ri¡ ¡sr.t¡r.r.r l.¡s rcunioncs crrn \()r ncnr sin \ot()
li l:l (i nité }:i(loci¡n() .c rcunirii dc lbrn¡ ordinaria r da trss rl)cscs ) (lc l¡ÍDu c\trnordi dria cada vcz quc lo
ernr\oq¡rc por cscÍik) \r¡ l'r'csidenlc:
(l Lirs c(rirocal()rias ll(h(riitl const¿r por cscrito ! dcbcri'rn rcirlir¡rsc corr nor l() nrenos trcs días h1¡bilcs dc
rt¡lieifi¡¡ci(in [.n ll eorrroe¡torra dshcñ coosl¡r cl ordc[ dcl di¿r a tratnrsc. cl llrgi¡r dc la rcullión quc dcbcrá
r:,t¡hlcccrsc dc n¡¡ncrrr ll)t¡tirn dc ¡rcuurdo ¡ li¡ dccisi(in dcl (iro)ité. \ cn (rso Jc qxc nlSuno dc los punlos
rcqurcrir rlc rnli)rrrr¡cr(in,l,i suslcrr«r. l¡ rlocu¡ncntacir'rn dcbLrii ssr :td.iLrr¡t¡d¡ it (liehl con!oc¡tori¡.
lo ¡'lqu(\rr¡nr'.lcl(inrrrlr\cdilriisonl;rasistcnciarlcporlonrcrloslarnil¿¡(l ¡rrii\ r!¡o dc sus n¡icmbros
ll l.ir\ rrunrrn*s rlel ('('rnrti- sr¡r dcllbcr¡cioncs ) rasohrcioncs tlcherán const r en l¡t1 ilcl¡- liL cual dcberá cstar
.r¡ierit¡ nor krs ¡ric¡¡hr)r (lc I¡ tDisrn¡ quc huhicrcn conrparseid(r a su cclcbrur:rL:¡.
lf l.irs r(soluck)llcs (luc t()r¡]c c! (orriti dchcrirn qiustarsc ¡ l¡ tinalidad tlcl prc\crtü e(,nlralo \ cn ningún caso
p(\lr:i[ §ar conlran:r] ir .lrrh¡ linalidud o cunlqurcr ¡orma \ igcnlc.

(1.\t slrl .\N{}\rl,\\ \lltll}tr( l()Nl,S l)lrl.(O\'1lll, l:ll)l'( 1..\Rlo-

l'l ('orrrt¡ l:iduc¡ n() tcll,lri¡ las siguic¡)lcs ¡tlrihucioncs

L ,\plohar los pror cct(r\ quc sc¿o prcscnlrdos por pcrsonirs n0lLrr:rl'Js o.iuriclicit:, n{rronirlcs o c\lranicras. públicas
o ¡rir arlirs dc conlirnr¡r(lll(l co lis politicas cst¡hlccid¡s (n la cliiusl¡l¡ oet¡r ¡ (lcl Ircscntc [ridcicoririso
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a lu Iriduur;rl¡a la tontr:ttilción r.icl personal ncctritrio parn cl rlrrttplimict¡k) dc l§s obict¡r'os dcl

l'iLici(orni\o.
1 (i)ntrolar l¡ hL¡unr crceucirin- dcsdc cl pt¡nlo da visl¡ t¿clllco. dc los ¡ro¡ectt:s lin¡nciados F(rr cl

lll)l,l('ON'llSO.
I l'lilhor¡r ] aprobitr rl l\rcsulucsto ¡,tu¡l dcl lriLlciconliso.
5 lrlcgir. clc cntrc li¡ tcllrr qua lc nrcscntc lil llduc¡üri¡. il lo\ i¡hog¡ os qirc clirhorariin ¡qucllt)s docun]cntos o

!oIlr0los quc por §tt ttitlt¡rillcza o conlll!'iitla<l rcquicrar rJc ascsori¡ c:iPccii¡li¿adir
6 l!cscnl¿rr ¡ k):i (inl.trntlcnlcs. a lit riduciaria r ¿r los lJcnclicii¡rios un Inlornlc selncstral dc i§ignnri(ill v

cie(r,sr(in dc pro\c(l(r\
L\Ut(rririlr al liidLrcr¡lt,r la culchr¡qi(in dc ctos l co[trnk)s p¡ra cl düsxrrrlk, de l¿ tioalidad dcl prcscnte

¡{ l{c:,ol\er l¡ tcrnlin¡el,rl ltilip¡d¿ dc los provcctos crr k)s (ll¡c p¡nicipc cl l'r(lctcomiso o l¡ tari¿c¡(in (lc hs
(r)n(lr(r()ncs d( pilrticiplreron cn dichos pro¡cc«ls.
1, (ic\lio nr lil obtcncr(!I (lt nuc\1)s ilForlcs (luc ¿crccicnlcn cl pntrinloniodcl lidocotniso
ll) l)c rcqudrirlo. clrr(tIirr inspcccioncs scmsstralcs í¡ los l]osqucs. ] a k)\ Pr()\crlrrs qtlc huhicrcn sido aProhitdos

¡r'r .'l I r,icieomirtl qrrlj '( (r,n:'llttl) ú. ¡ lln d§ con'itillar sl, c,)rrcctr L'ic(t¡(ioll
I I l{csol\cr la suslitr¡(¡1'I dt I¡ liduci¡ria ) dcsignar a la liduciaria sustituta.

ll (irnoecr la r.anuncrll Lic la iiduciaria ¡'tlcsignar ¡ la tiduciariil sustilultt.
lj I)trl r l()s ruglanrcrrror ncc('sarios para hnccr mirs clicicnlc lr sclÉccirio dc pcrsonal. pro!ccl()s )'con¡r¡lislns
l:stos rcelitnrcntos clchc|lrrr:rjuslirse a k)s tirr¡ioos,Jcl prescntc conlrnk) (le Iridcicol¡tisr¡. cl cual prcvalc0cfti cn

c¡ro ric contradicctoner rr ohscurirl¡d dc los filcncionados rcSlalrclltos.
t.l St¡scribir conrcnir)\ (,,n los (inrstit!,¡\cnlss cn l()s quc sc r\lahlcccrá conrprorrrr:ios adicion¡lcs frara c¡da u¡¡o

rtr cllos r[rc coacl¡urc¡r .rl e¡¡nlplinricnto dc los ob¡clivos dc cstc l]ideiconriso \ \§rilic¡r úl cu tplünicoto dc los

¡)r\l)ror. Sc arl¡r¡ qu( cl l,itluci¡rio no seri¡ acsfro sahlc por cl rrlcurrlplimicnlo rlc ciichos conlcnios lor fi¡nc dc
los ruspccli\1)s ( orlsl¡lu\ cnlcs
I 5 l.as (,cnliis cst blcer(l,rs cn cl prcscnlc C:()nlritlo.

( 1...\1 Stll.,\ I)L( lIl'\ ( .\l.lljl( ¡\('lO\ PI:RSONAI- Y PROYIl( IOS.-
I I l( otr¡tl¿ Iridu(ran(' .J\¡lu¡rii lls hoi¡s rlc rid¿ dc las pcrson:rs scr contrill¡rln\ por cl lttlcioomiso. trrm¡ndo
,Jr) cucnt¡. su gr¡(lo (lu rn-llücei(ir]. c\pcícnciir cn l rc s sin¡il¿rcr \ dc¡rtiis anllcu(lcnlcs ptrsonalcs \ litbor¿tlas dc

.liehos i¡rclir i uor.
I ll (i»nité Ijir[¡ci:I«, cr¡luarii Ios prolcckrs que sc¡r¡l frrcsunl dos p¡trir s.r ,inixltiados con lbrldos dcl

HI )l.l( o\1ls().
i. los Drr)tcclos itn«rhtrrlrr scr¡'rn clxsilic¡rdos cn un h nco dc pft)\'culos- soltin \lr pr()ridad. p¡ra incluirlos en cl

Ircsufoc\k) irnu¡l ] ctccUt rlos a mcdid¡ quc la is¡rnihiliciarl dc li)ndos lo pcrnrrLr

I lrl ( on¡ité [ji r¡ci r¡o errlille¡ri los pro\c.tos n scr l]nanciaclos con los lirrrrlr¡ rlcl lridcico¡¡iso cn ¡tenciirn a los

'rsurcrrlcs crll0rlos

ir (.)lrc cor¡trihu\nn c Ir,I]cra el¡rr \ (lirccla 0l rnanoio li)rcst¡l rurlctrt¡blc.
h l¡\ olucrirmicnkr ¿rtrr r, dc lirs conrunirlatlcs dc las ¿onns.
( t r)ntrihl¡cir;¡l il la ¡r('teuc«in dc hosqtrcs cn pcligro.
!l \lctiN clara5 \ cL¡ilItrlr(.(lils- co¡) i¡tdic dorr\ obieli\os. l¡itrlnlcnlc !erillcitblc\

i l.os p«rlcctos ir llnul(¡lrrsc dchcran cur¡rplir con k)s stgui{ntcs rcquisitos.

ir ( oltar co¡r [rs ¡crrrrr:r'. quc la lc] ) los rcglarncntos dispongan cn codt easo

h scr cohcrcntcs (oü lo. lulc'r¡¡r'c¡¡to§ \ proSr¡¡nas dc los pl¿rIcs dc nranl"'io dc l¡s i¡rciN. sr c\isticrcn
( I c¡lcr ![¡ hucnr nLr¡r llsxci(i¡i (lc cti\ ¡dadcs \ prcsupucst() dcbrdnolcrttc su\tcttlird().

CIB.ESPOT

I nir \¡j/ irprobndos lrrr lrrorcctot. Il l:ir.luci¡ri¡ dgscmholsarii hs lirndos ncectrros para su clcüución rle acucrrlo
c,nr los prcsupucst(is \ rrr)rrogramas prcscntados por los conlr¡lrstils sclcccron¡dos \ (luc ha)an sido aprobados por
(l ('on lc I-rdu!i¡flo

(I \t S( l. \ I)l:( I\1.\ l'ltl\11:l(A I) tl,(ll()S\'olll.l(i,\(lt)\l,sl)t, los(1lN:il'll'(lYI:N]l,S-

l. ( )lll.l(iA( lONl:s -
I I tiilnstarrr ¿l pilll1llr,Iio irull)Do[lo dcl l'_idricomlso \ cnlrc!.irr ir l¡ l iriur;iirria. los hicnes dcscritos ¡
cspccilicirdos cn lil cl:iu\r¡la scSunda dc cslr cscritura núhlica- ¿Lsi cor¡ro irqucllo:\ hicncr quc sc aponcn cn un

l¡lul,t).
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I f l[li)flr¡rr ¡ll llducirnt' \obrc cu¡lquisr hccho o situaciau qu{ iltcctc ¡ lo\ hic,l.s quc conti)rmcn cl patrimonio

ilut(inor¡lo \ quc llcS¿trir ¡ \rr conocimienl(t.

LI l:n cl c¡so dc k)s ( (nlstitu)c tcs Adhcrentcs, cl ¡Lsumir krs costos ) litslos rcl¡ci()nrdos la suscripción )
pcrl¡cciou¡rmicntr) dc Io' tonvcnios tle ¡dhcsitin.

t-t)t l (ll()s-

. cl Irtc\(rrlc cr)r)lrirl('

I I I us Llcrrrils contc¡ll) .r,i.ri cn lir lc\ ) cl pr!scrllc eorllrillo

( L\l \t 1...\I)1,( t\1.\ \l (;lr\l)r\ l)l:ltl:( llos \'()ltl l(i.\( l{)\tsl)l I()\lll \l:l:l(l.\lti()s-

\ilcrnar tlc aqucllor u.r:rrr.r.ios por ll lt\- ton dcrcchos \ ohll!rcri,ltcs (le lo{ l}l \l I l( l.{ltl{)S

| - I)l:ltt:( llOS:
lll{ccihirdcl¡l:ll)t'(l\l{l^s{rncstralncntcunhali¡¡ccr.jcl l'rdc¡conliso clclltro dc losdic¿dins h¡ihiles dcl nlcs

Irn]cdiak) noslcrior.
t I l:r.igir a la FII)tl( 1.\ lt l^ quc llevc unü co¡tahilidad s.p¡r¡di dcl ncSocio Iiduriurlo.
I :i llccibrr dc la lill)l ( l.\ltlA la rcndición dc cucnl&s rcsp*clo dc la ¡cl¡¡inistr¡eitl¡r dcl t'idcicttmiso. scgün sc

cst hlccc cn cl procc(li¡rrerk) dc liqtt,dación dcl lldciconriso

I - ()tlt.t(i^( to\lls:
I I I'rc\lirr ¡ kr l:ll)l ( l,\Rl^ loda l¡ colahor¡ción quc It¡cri¡ ncrcs¡ri¡ nnrir cl .¡hul cumplt¡nicnlo dc liN

rn\llluc(n1cs impanirl¡\.n cl Frcscnlc conlfak).

J ? l,irgur a l¡ lrll)l ( l\l{lA [)s honoranos csl¡blccidos por uoncrplo (lc I¡r :rilministrasi(in del pr{s,cnlc

I'rdclcomiso mcrci¡nti¡ (lr rcucrdo ¡ k) pnctado rn cstc corrlralo. cll c¡so dc ¡o ¡i\i\tir los rccursos ncccsarios c¡ cl

nirtrirnonio ¿uklnonrr tl,rl l'irlciao )iso prorr¡l¡ dc su p¡l¡cip¡ci(in sn cl liidclc(,1¡1lso.

I I \otil'icxr n Ix lrlt)l ( I \ltlA de u¡rlquicr u ü)hro quc sc produ.lcri¡ cn ll rnli,r¡rircirln quc Ii¡cr(: profx)rci()nad¡

e,Ir ocusiri¡ rh: Ia suserrperr)n dcl prúscnlc iDstnr[lcnlo. e l() rclrlito il l¡ d¡rcrcx;n ]' miis dalos cccsarr()s p¡tril

¡)r)lllie¡aioncs ¡ los lll \l l:l( IARI()S. sohrc cu¡lqurcr hccho o (ir\junsl¡nci¡ proprr o dc lcrcúra,s (llj la cu¡l lctl[a
rx,trriirs \ rluc nrcdiln irlc(lirr cl dcs¡rrollo dcl prcrcnlc conlr¡lo.

l J l'«)\ccr ¡ la l'll)t ( l.\l{l^ Ltr los rccursrls ncccs¡rios para cl p¡go r,lc inrpucslor r miis lrihuk)s quc 8lr¡1c¡t k}r
hrelüs (lLrc cor¡rponcn ul patri¡¡r{»ir, ¡ul(jnonro. asi uonro k}\ coslos. honorarios ¡ gasl(}s ocurridos cn la

.(l¡ i¡tisr¡c¡rin ) ('tcruer(nr drl prascnle contrat(). cn cirso dc rro c\islir los rcuLlrsos n(ccs rios crt cl nalrimonlo

.rr¡lononx) dcl Iji cic(n)ll'(, n nrr)rr l¿r dt su panicipacii)n cn cl misrr().

1.5 I)ro\ccrln rnlorrnire¡irr ncccsari¡ ¡ l¡ l]ll)ti(l.ARIA dc ¡cuctulo a lo cslrpul¡d(, crl cstcco trato

I 6 \surnir los rcsultirr[,. ilcl prr:scrrlc coltlíLlo

I " I u: rlcnr¡ir crt¡blc!r,l.rr crr lil lc! ) cn cl prcscntc cootrat()

(l\lSlrl ,\ l)l:( l\l \ lllt(l:t{'\ l)l:l{l:(llos \'()t}¡.1(ii\( l()\[S l)lr I.\ lll)l](lAI{l^.-

srnr (lcrc(hos ) obhgaeri,rres clc l¡ lrlt)tl( llltli\ los siguientcs

| - l)liRli( llOSi
I I ( )htc'ncr dcl liltflnrorro dcl F_¡deico¡niso l¡s sum¡s dc dincro ir quc lcng¡ (lcrccho por conceplo dc hux)aanos
rlc ircucrdo ¿ k) pactild(, !ll cstc Cbnlralo.

I I Ohtcncr dcl patnnrr,rrllr ricl |idciconriso las sum¡s dc incro rr0c¡jsitr¡o\ nilrr (ubnr los girstos \ coslr,s cn los
qrrc h hicrc incLrrrirlo tr,il (lcs¡r«rlk) c su qcstrón

L] lr\¡g¡r (lc l()s const¡ltl\.lllrs cl cunlpllnlicnto dc «rd¡s las ohli¡auioncs qttc corrlrrcr] cn \inl¡d dc cslc colrlr¡k)
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¡ I l.rs dcnliis rtcono(r(l.r\ n(rr lc) (t por cl prcscnlc (i)ntr¡llo.

I - olll-l(;A( l(,Nlrs l'.I'r cl corrctto dcsarrollo dc l¡ lin¡lidad dcl Prcscnlc rol)lrnlo. la IlDtl( lARl^ tcndrá l¡s

'iSuicntcs obli8¿cioncr

I L\(l ¡,Iislrar prudrtrl( \ dil¡gcnlc¡nentc cl p¡trimonio nrkirlorlo dcl lridctcr)tniso mcrcantil. cn ¡tencl(ill al

( Urnplit¡)irjnk) dc l¡ ll¡¡lrli¡d dcl nrcsc¡rle contr¿t(). l-r obligitcirin tlc itdminislrirr cl l:idcicüniso cs r¡na ohlig¡rci(i¡
(lc rncdro ) no dc rcsnltikl(,. con dchcrss ) rcsfx)ns¡rhilidadcs l'idtlciilriirs.
I f ('uidar- §onscr\¡r. lr(¡tc8cr ) dcl¡ndcr los acli\os qtl. intc8riu cl liidcicol¡l,so nlcrcantil.

I J l)¡r cr¡cnla dc su {c:.lrrin n los l}cneliciarios ¡ al (i),nit¿ |iduci¡rrio ¡ncdi¡ntc cl snl k) dc un halancc scmcstr¿l

,lc¡¡trr dc los Frintc«rs .lrcz di¿rs hiihilcs dc c¡rl¡ semcslrc.

I -l liurccr la rcprcslntuet()u lcg¡l dcl l:idciconriso cn los tir lirros r cond¡crr¡lcs dcl lrcicnlc contralo \. ¡ stl

rrr'.'ior ir¡icio. clcrcrlur 1,,\ dcrcchos. Prcrrosali\'as. accio cs rlc cohro 1 t¡ctlllil(lct quc co¡ll¡rn¡c :t l lc)
.r)rrc\ponclc ¡ los proprerrrnos tlc la cspccic dc hicn§s lrrnsl¡rido\ ¡ liluk) dc lrt(lc¡((rnltso nrcrcanlil.

l5 (urüplir crprcsil¡rl(|rrc con las rnslruccrorcs rmp rtidirs por los (oNSlllt Yl:NIliS ¡ por cl (i)ln¡tli
ljirltrci¡¡ir:.
I6 (i)nscrvar lo:, (L,(Lrncr¡t()s quc fruchen cl cumplimicn«r dc su gcslitirt hirstir la ltquidacit'rn dcl contrato dc

l'l(icrcortl,so.
I i !1ir¡lrcncr los tricrr. tidciconrit¡dos scp¡rndos dc los dcn¡iis hicncs d'J l¡ ¡:ll)(j( lARlA )' dc los otrt)s

li(lcicomisos quc ¡¡dnlrrlr\trc.
I li l.¡ l,ll)tl( l¡\ltlA ll!'\¡ral p()r scp¡r¡do l¡ con(abilidad rlcl lrirleicomiso e onsirlcriindolo conlo un palrimo io

rnilcpcntlicntc I- eo rrhtli(l¡d sc llarlrii dc ilcucrdo ¡ los Irincrpios dc conl¡brlrLhd gcnsralnrcntc accplados. co

rtril¡rcr <.lc [rs l]stador t Irdos dc 
^nt¿nc 

-

I (.t (i)tnr¡nic¡r ¡l ('rrnlllü Iii(l!¡ciario sobrc cUi¡lquicr hccho o ¡nlirrm¡cirin rclcrt¡t¡lc rcl¡cionadtt al l:idcicomlso
\lcrc nlrl. dcsdc cl nrorrrlnto cn quc tul hccho ocurricr¡ o rlcsdc qtrc tu\icr¡ inli)rnitción ill rcspccl().

I ll) Ohlcñcr (lql piltrirrr(rrio dcl l'idcicomiso. krs rccursos p¡r¡ eumplir u{)r¡ cl nirgo dc los imlLrcstos ) dcmás

!ril\iintL:ncs cn qLrc s( rrünrrir con ocasi(in dcl pcrltccionanricrrto. dcsnrrollo. lcrnlin¡cirit l_ liquid¡ci(ir¡ dc rslc
L,1,nlr¿lo.

I ll Rc¿tliz¡r lodos l(¡. ¡atos ! conlri¡to§ necc¡¡rios par al rumplúnrcnlr) (lc los cncargos rc1¡ridos cn los

¡rul¡cr¡lcs ¡ntcriores. ¡:rrrr cl cahal cumnlimicnlo del ob¡cli\o ) dc las inslnrucir)n,isi cslahlccidirs cn cl prescnte
('(nltrilk).
I ll ( (n¡lr¡lar. r:n eusr' r.lc rcqucrirsc- bajo conccllo crcrtu¡1. k)s scr!ir¡os tlc auriliarcs oler¿livos quc sc

(lcdiqucn rolahrcntc i¡l r, li'\ lrol.ctos quc nrrurcic .l Pro) ccto I'iloto Vigilancia \ crrlc dcl licu¡Idor.
l.l-'i llrindnr.l ¡Fo)o,rll(rrtivo(lclodas)cadnuradeli¡s^8cci¿rs!Sucurs¡rlcs(lucticnccl llanco d. (ir¡n)'nquil

crr lodo cl !ais.
:. l-l Lns dcrnás c5L¡blcerrlus por la lc¡ o cD cl Frcscnlc (ilntrirlo.

I ,r' llcnclicilrios dcl nr('cnl0 |idcicon¡rso son liL. NIINIS I I:l{l( ). I A I\)l.l( L\ \.\( lON¡\t-. l,l- I\llNIS ll:ltlo
I)1.l)l.trt:NSr\. 1.,\ (1)\l\lrolts. l'tr\l)A(lO\N¡\l(ll{¡\.(,\l(l:-li('ll.{lx)lt.iUAQt)lPtJ(tJl\^. l:l:l}P1los
Iulr¡ros xdhcrcntcr ¡l l,,rLlo ¡ prorr¡ta dc su p¡nrcrp¡ciri cn cl lldsrcorrliso. l.o: hcn*lici¡rios asi dcsign¡dos

l\)(lriin cc(lcr lol lo pirrtr;rlnrcntc losdcrcchosquc lcs corrcsponrlcn por srr prrrtrcr¡acirin cn cl fircscntc contr¡to.
I \tiri ccsiot]c\ sü \cnllr,rLrn mc(i,itntc csarilurn públicit dcbi(lilr]rc[(c nolrlicnd¡ ¡l (i)r]rité lridrrciari(}.

( l \l'S{ 1..\ I)l:( l\l \ ( l ,\l{lr\ l}li\l:|l( lr\l<loS -

( l.\l'lit'1.,\ l)|( lII \ t.rl l\li\ l)lsl'osl(l()Nlisl)LON()\ll(.\S-

l5 l. ,\nualncntc sc nr\lrir c¡rsl¡r ún¡c0fllantc cl XXr]'o dq los l¡ndos ilporli¡(I)s \ l¡ tot¡lidad dc los rcndimicnlos
lilirn(icr(,s quu Jrrodruü,r cl l:idcicomiso. l:\ecfrcion¡lmcnlc. un c¿]iori dchidnnrcnlú c0litic¡dos por cl (i)mil¿
lr(lr¡.ian().
lr I L I icluciüriii diih(rir n!crlrr cl c |lrtal dcl fll)H(olllS() Far¡ ohtcncr krs rcndinricntcrs quc lc pcrmit:rn
(Urnplir con Jüs ohiclr\,h
l5.i (inrl¡hrlid¡d: l.¡ I rriuci¡ri¡ llc\¡rar lx lJonrirbili(lad gloh¡l (lcl l:ll)l:l( o\llSo \ !¡n rcporlc dc cgrcsos pirir
u:rd¡ pro\ ccto collrirtirrlLr l.irconl¡hilicl¡dscriilla\¡dacnda)lirrc¡clclostlst¡r|lrstniik¡sdcAmérica.

irl!u¡rir nor sus ¡rlLr¡a¡¡rru. tluntro dcl mcncrtxlir(lo (i)mitL
l5 5 (iir.ilr)\ n e¡¡rgo (lrl I rLlcrcr)nrrs(): Son dc rtrgo dcl p¡trinlonro dcl liir.lcrcu¡l¡!r lo(l()s los gastos quc dcrÍi¡ndc
l.r eclchrilcra)[ t pcrl¡((r('Ii¡nricoto dcl prcscntc (bntrilto. irsi (on¡(r lrquclloi quc sc origincn durantc su r rgcnciir.
¡c\lrtu!i(ill. tcrrnrn¡s¡r)r \ liqui(lircr(in. ¡si cor]¡o túlo gÉ¡cro dc gxslos. lribr¡lo\ \ ohlrLL¡croncs correspondienles a
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L,\ hrct)cr tr¡nsl¡riLl():. l)rtflntonio Il(lucrilrio r lu rc¡nuncriLcirir¡ clc l¡ |tluci ri¡ Ln easo rlc no crislir l()s rccursos

c(csirnos. los conslttLr\. tcs dcbcrán pro\ccrk)s Sc cstablccc dc I¡rrni¡ x\ccp(¡(rrrirl quc ltls gastos dc cclchritcirin

I fcrl¡rcionan¡lcnl() (lcl l)rrscntc lontr¡to po(lriilt scr !ubicnos c(n¡ cl cüpilirl dú crrr\ttltlci¿nl dcl Iidcico¡¡liso. l-tls

uc\ os hlcnc\. scrii (i( citruo único dc (¡da dhcrcrllc () dc lil pcrsorr¡ quc reitlt/¡ra l¿ nuc\'il aPortaci(')n.

I ¡\ ohliBilcto cs de l¡ I r,lucr¡ria son dc rncdio r no dc rcsLrllir(k) ) cn l¡l r rrttkl r(sfondcrá dc cualqt¡lar fiirdld0
qltc,ircrr oc¿lsi()nildti l)r)r \u culn¡. (lolo o ncgligcnci0 ún el n¡irneio \ irlcner(in (lcl Piltrimon¡o ilut(inor¡¡o l-a

rc\l)onsirhilitiad dc la lll)tl(lAIi.lA csl¡i lirniti a ¡ la ¡loncirin ] clc!ucro,r ,lt l¡s (irdcDcs o inslruccrcnqs

t)l)irrtid¡r nor k)s eo \tt¡ \úntcs cn cstc co[tralo. hir¡r la frrcntrsa dc qtl! r(,lll¡rii con lo§ rccürsos strllclclrl§§ ]
ncccslLrros para llcrirr'it !,tho su 8c5li(-rrl cn li)nna adccuadil

( l.\l sl LAl)1.( l\1.\ \¡ \lA: ltl,Sl'()\S,\llll.ll),\l) l)t: l \ lll)t (1,\Rl.\'

( I\l Sl 1..\ Ill:( l\l \sl l'll\1,\: llO\ol{.\l(lOli l)1, 1..\ lrll)l ( l^ltl,\.-

I l\)r conccplo r.lc ll,rr,rr¡rios dc ¡dnlin¡stritcianr dcl ljidcico¡lt¡so t¡ll honorarl() lcnsual dú

( I .\l St l \ l)1,( l\1.\ ( 
'( l.\\..\ ll.l{NII\,\(lot(.^l\ll(ll',\l),\-

I x I i(l(¡ciirria lcndrii dcrc!ho rccibir for c()t¡ccpto dc hollor¿tritls l(rs siguicntc\ tnorlk)s1

I l.¡r e¡ntirlarl cic _ I)(il¡rcs dc k¡s l:st¡dos tlnid(,s d. Nolc nr¿ricn lor conccpk) dc co sliltlci(in dcl

frc\únlü I,tlrieon)iso- ll,, xrrilrios quc dch{r¿i¡¡ scr paS0dos coItril ln suscripei(in !lcl prüsclrlc inslrunrcnlo.

I)r'rl¡rcs dc los llstados I rrici¡s rlc -,\méric¡ (tls_). fi¡g¡dcros Por rnc:\ \úrtci(kr ) dcnlro dc los cioco dias

lliib¡lc\ dul r¡tcs stllu¡(0tc llstc honoritrio cst:lrá rigcnls tlcsdc la suscripcirin dcl prcscnlc contral() hiNla s!¡ lot¡l
tcr,)r¡tircl(in.
1l.oshonor¡riosr.lcllrlrLluciitriaprxlrillscrrc\isadosdcnt() c uI nrismo iui(], 5i cl (onlilé lriduca¡rio ordcn¡rc
;r lu litfuciirri¡ l¿ rc¡lrz.rrrrr¡ dc rctir irladcs quc impliqucn cualqr¡lcr tipo (lc crtiltctl¡riún o lr¡nslbrm¡ci(in dc los

hit'ncs (I¡c co¡rti)r¡n(D cl nnlrinlonio ilr¡l(inonro o un¿ ofrcritti\r(l¡d nr¡\or ir lir ttornlal- ilsi conro Pot c¡d¡
rr¡orracrrÍr adicional rll¡r \! rcalic. ¡l llduicorliso ) quc rmpliquc l¡ rcalizacitin Llc uctivid¡rlcs adicir¡nalcs.
.l ln honor¡rio corrcsn()t](licntc a l¡ gcstiiú dc lcs{}rer¡a quc lle\e ¿a¡hocl llLiuciilrio l,stc honorario sc cobrarii
irplie¡ndo u¡ lorccnlir¡e .('hrt rl c\rcdcntc quc rcsultarir cnlrc l¡ l¡s¡l firor¡cdio (lul rncrc{do \' la litsa rcal ohlcnidn

B)r cl liduci¡lrio. scgü¡r li¡ r¡hla quc sc adtunta como hnhilit¡nlc [:)stc honorario :ic cohr¡rá por c¡rda lipo dc

fr¡\hr(to llll nür(rLr (lr¡ú rj.rlicc al tlút¡irxrio
i. lrt¡ (itso (le quc rc (l(!r,lrcra lcnnr¡r r dc lbrnra anticipada cl prcscntc corlrilk). l¡ liduciarra rccibirá un honorario
ctlur\alcntc a l)r'rl¡rrs (le los l:stados l]nidos dc Nortc¡nrúrrc0 lirl cxso dc quu cn cl p:ltrimol]to
.lu¡iin(,nlo no c\i\ticrsn rcrursos nlr¡ cl pi4lo rlc dicho hortoraritl. cl n¡r:'11¡(r dehcrá srr i¡suntido por los

llc0clier¡rios n pr(rrri¡tir \lr sl¡ p¡rlicipaci(ir cn cl lldcicomiso
t, l)irfa clcclos dct cohttl (lc cslrls horor¡rios sú crrlun(lcrii quc lo\ ürisnxls nSCn (lcrdc l f¡cha dc la suscripción
¡rl prcscnlc instrul)tcnt(¡
? lr\loJ \¡l()rcs ¡o inchrrcn los Bastos dc nl¡dit()ri¡ al ljirlcicon¡iso. tribulr)\. ¡ri Il dcltr)s dt krs rntcrcscs dcl
I r(lcrconliso. cn c¡so (lc qrrc úslos st vean al¡clados por las ¡ccrorlcs dc tcrccros
ll l.ir I'itluci¡ria ss crrllclrlra c\Frcs¡rncnle licull¡da p¡r ohlcncr dal palrrn¡nlro dcl Iridcicouris(r. los rccursos

rú{jljsarios n¡ra c¡0cal:r (l \ ¿lor dc sus honorarios.

I I prcscnlc ( onlrilt() tc¡rr¡lilríi irrtús (lcl pl¡ro clc r iScnciir rndra¡do cn la cl¡ir¡strl¡ \isuic¡tt§. quilndo sc prcsentc

errirlqurcrr r,lc lirs sr¡tncntü\ c¡t¡sillcs:

ir) l,Lrr rnrno{ihili(lx(l dc errnrplir el obir:«r dcl (i)ntr¡to. Io cu¡l úchcr¡i §.r Llc,inr(li) pr)r cl (inni¡ú l:iduci¡rflo
h I l\)r \cntcrrcia ciúcutu¡ r,rLl¿ o luurlo arhitral.
( ) lhr cl cunrplinricnlo ¡. l¡r llnalidirdcs esl¡hlccid&s cn cl prc§crllu contrak).

.r tcrccr()s.
,r) l\rr lirs ricnrás c¡us¡rl(' (lslcrl¡¡¡¡üd¡s nor la Ic).

( 1.,,\tlStrl.Á l)l:( l\1,\ \( )VI;NA: VlClrN('lA -

I I prcscntc l:iclcicomisr) tcrj(lr¡i una vi{c0cr¡r dc dos dios pudicrlúo nor púriodos rgunlcs por dccisión dc l¡ nr¡}'ori¡
(lsl (i)nIIi lriducrrrio

( I .\t \1 1.,\ VI(;lrsl\l \ LI(llrll)..\( lO\ l)l'l l'lt)trl(1)\llS{).-
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I'irrit fÍoccdcr a lit liql rilrció¡l dcl prescntc (in¡trak), por cu¿l(lrrrar eausil lc[irl r) eonlr¡cln¡l- se obscrvilr¿ln l¡s

:rgr¡icntcs rcglas

I I nrrtir dc tit l¡chil (ll (lL¡c I¡s pnrtus dc coolún ¡cucd() huhicrc¡ (lccidido lil trrrrlin¡ci(')n dcl [idcict¡¡¡tiso. ttstc

cnlr¡;ii cn procüso rlc lr.¡urdacitin ¡ ln Ijiduciana dcinrá dc rc¡li¿¡r lodas lirs rnstrucctoncs qus \¡)iln dcslinad¡s

.t lir eonscaLtci(i (lc lir llr¡¡lidnd tlcl Iriclcico¡liso ) sc lrnlitirrai ¡ rcali¿¡r lr¡!or aqucllos üctos ) c()nlritlos

rL,riturrrtlcs a li¡ I I r I I ¡ I L I . r . I , 
' 

I I (l¡i I l'Riclcllnriso

I l.¡ lriduciari¡ r,lcbcrii ¡rrrcurarcl cumpli¡nicnkr dc lns ohlrg0uroncs quc tcrccrr'5 huhicrcn ildqulrido a livor (lcl

lr(icreornrso

rnirnlcngr ¿ li¡r or (lc t.r((¡ o:i tn cl siSuicntú ordcn dc frclitcl(ilr
rr lrr prinrcr lu{¡r sc r.Itccl¡rir¡ k}s pilgos pendicnlcs ¡l l:idr¡ei¡rio. c¡llrr !llo\ 5t¡s hotlor¡rios ) uomisi()llcs

fcrl(lrcnlcs dc Pa8o.
h I fl sr:r¡u¡:do lú8:rr l(ls trlhu()s qLrc cl liidcicol)tiso dcbi§rc. l:
e. l'iInlnlqntc t()d:Ls l:rs,lcrrris ohligacioncs dc¡ lideicon¡iso licntc ¡ lcrccros
-l 1i)d¡s liN oblrglcionc\. g¿r-stos ü citrgo dcl lidcicomiso. incluidrs l¿Ls ohliui¡.loncs tribullriiL! l ¡ lilvor dc

terscr¡s. quc cstLt\ icroI pcndict]tcs dc pago ) quc no pusd¡rn cancelursc con los rc!ursos dcl t¡isnlo. scri'rn

.r.r¡nridos por k)s (i)||\¡[ü\cntss sin ¡cccsirlarl dc lbrm{lid d o rcquisilo ¡dici(n)irl. a prorrata dc su palicipacii)n

L¡) cl l:i(lcir0miso
i I ¡il \cr s¿¡ncadirs lu t,¡¡liciarl Jc ohlig¡aioncs ) dcrcchos dcl lriJcicon¡rso ln l'rduci¡ria proccdcrá a cntrcg¡r i¡

l(). hcnclicia ()s loj rc\ l!¡(los (lcl liidcicomiso scgún las condicioncs csl¡hl!'ei(l:Ls cn l¡ cliiusula dicima lcrcari¡
(lúl pruscnlc ( oolr¿11().

l, lrl Iri(h¡ciario rcnrltr,r ctrcntt llnirl dc sr.¡ gcsti(in a k)s lltneliciari()s \ lci rrr,i)r¡nari sohrc cl eslado tlcl

¡l(' tircrcrr obid{dil:. dcIlr,(} dc krs tlicz di¡¡-s hiihilcs silr¡icntes ¡ l¡ notilic¡ci(lrt, luugo r.le kt cual la tlduciaria

I l nil \ii¿ rc ltád lir rcnrlici(¡r dc q.¡c¡ltas lu liduciana drhcri clahor¡r trn sontr¿lo dc lcrminnci(in dcl

ll(lcr(onriso. cl ¡¡lis,¡xt (trL (lcbcrii cst¡r suscrilo por los llcntllciitrio\ ) l¡ Iridt¡er¡rrr
8 l:l (i)l¡liti l:iduciirírr rc\olrcrii sobrc cl dcstrno dc los ¡clños li¡)s ) nrlnul¡rios quc scgún la rcndtci(in dc

.ucnt¡s (lc la liduciiirrir. :r¡n strscúptihlcs dc scr dc\ tlclkls los ('onstitu\ cntcs.

(lt¡crllrc ohi,,jli\ iI¡!f(c Ir|]cdid dc x(tu¿r cn t¡l calitlad. o si ¡si l¡r ¡conl¡rc l¡ rrlur oriil dcl ( omitú l-'idurlarro.

lltrlo\ Ios bicncs dcl Ltrl(rcot¡¡iso. ¡si so¡rlo t(xl¡ l documcntaririn rcl¿rcntc irl Irdcicomiso \ it la adn¡ñislñci(i¡
llduci riü

Irl ( on]llé lésnico clc!llii a la llduc¡aria suhs¡itlta dcr]tro dc los quincc di¡5 ¡ostcriorcs a lit lccha cn quc sc

ltLrh¡crc rcsuclkr l¡ \lrl'.1[uci(i[ (lc ln lidrrci¿[iil. l,a substitucr,'rr¡ rle l¡ lidLrqir¡ no iutplica lransi¡rcnci¡ dú

.|)rntnlo dc los ¡clir,^.lltc conl¡nnan cl p¡lfimonio aulónor)o. srno i¡nicamcnls un c¿¡nbio ¿td¡ninistración

ll(lucrJriil.

( 1..'\t strl./\ \'l(il,sl\l \ l'Rl\1l,li.\. StrSIlll'( lON I)1, l.^ Ill)l (1.\lil,\-

( I \(rst l.-^ Vl(il:sl\l\ \l:(it Nl)r\ ltl,NtrN( lA l)ll l.A l'll)t ( l^RI'\ -

\(,rr !i!üsnlc: dc rcr)urrer.r Lle ll¡ liduei¡r¡a

.r l.l rctruso poruiisrl( lrd¡r)la di¡s cn cl pagodc los honorilri()s pael¡dos aso l¡rorcn c¡t§o aquc k,s h()nor¡rios
[(r pudiercn \cr ¡rumr([,s Frr cl lirlcicomrso ¡ por laDto dchan scr p.tgados por los hcncliciarios.

h Quc los bc¡lclicl¡no\ '. rchusdn a rccrhrr los rcsultados dcl Iiclcico¡r¡so

lrI cirso dc \crillcarsr ru.rl(lr¡icra dc ¡jsl¡s cilúsirlcs. Ia llducrariil porlrá t'icrccr:u (lcrccho dc r{nuncii¡- pilr¿r lo cui¡l

()r[itno ¡prucbc l¡ rcrrurrr;r- irsi co,]ro laDrnoco scr¿i necesi¡rra irulorrTrci(in por p¡rlc de l¡ Supcrinlcndcnciit dc
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I ir rcnt¡ncia da l:l li(il(rirnil n() ohsta cn su dcrccho pnta rc{lanrar ¿ll llcnclicr¡rio } ill l:idciconris() dc mancr¡

l¡rn¡'¡di¡l¡:

('rnnnitñiiN. l-¡L lidLrelirlr¡ eontinuitri cn li¡r¡cioncs por trcinl¡ di¡5 ttliis. c(rnl¿Ldos ¡l Pnnir dc l¡ lccha Llt:

!,rnoe¡mrc¡)lr) pot frlrla 'lrl (ill¡liti \ohrc ln rcnunci dc l¡ fiduclariü.

¡riÚlsa!¡rrido (licho plaz,, lir litlueirrra rcr¡ciirii cucDta linal dc su lcsliLin ¡l (innrl¡ l'¡(lucinrio ) lc inti)rn¡rii §ohrc

,r¡nrhar.lar si oo li¡crctr ,,htct¡d¡\ cntro dc los Llicz rliLrs hiibilcs srctlicntus ¡ l¿ noltllci¡ciÓn. lucgo dc lo euirl lir

li(lLr(l rrr pn)cc(lcrii ir l(\.rrtlar un aata dc antrcga tle sus lirnciorlcs

l.lr e¡rso rlc q!¡c ¡sta:, (lr(ltliLs litcrc ohictldas. las rilistn¡s scrlirr pucslas ir rt¡rrr).trlricnto (lc lo§ árhilro§ (lu l¡
('iirnilr¡ (lu (i)¡n.rcio (l( ()uito. por Arhitriltr c¡t l)crrcho. dc (onli)rnlid¿d eol cl nro(cdi lcntr) clc 

^Íbltr¡lc( orncrcral. srn quc c\l() ,'1.\tc l¿rir qud qucdc lcSill¡ncnlü pcrleceloll¡da ln rcnulluiil (lú ln lldlrci¡rii¡

I I:t pirlLo dc sus hon(,r;rr r()s cn k)\ llrrDrinos p¡atndo§ cn cl prc\c,ltc ( ot)tr:Lk):

I I o\ irttcrcses dc n¡orir quc sc hr¡bicran gencrado dcsdc l lccha cn quc rlchro rc¡tlrzarsc cl paSo tic dichos

lr0rtofnrlos:
j lrl rcunrholso rlc cr¡irl(ll cr g¡sto cn quc hubrcrc incurrido cn lil gcsli¿ (lcscrrrlc ¡da- sic¡nprc que lalcs Sastos
\lj c eor)lri¡ren dchir.iarrrurrrr:.¡ustiticarlos con los rlocumcnt(rr rcsncclr\os. lalcr rL¡¡trt sin rcr rcstriclitos. lilctur¿L§.

¡l(,til\ llc \ crll¡. rccthos, tr(lcls dc t uttt¿|. cnlrc otros.

( I .\t Strl..'\ \'l(il'SI\l \ Il,R( l,lt.'\ IIOI)ll l(.'\( lo\l:s '

I o{ (inlslilu).cntcs J lo. ltctrctlciarios c\nrcs¡trcnle deleg¡!¡ cn l:l l'iduciarr¿l ll ton¡p rcqenci¡ ¡ l¡ suscripci(i¡l dc

(oitlqLti§r rcli)rm¡t qu. lir(rc aproh da por cl (i)mité lriduc¡ario irl prcsc lc ('otllritlo- ¡rr lo quc la l icluciaria con

\U \ol¡ lirm qucJ¿r .urrorizad¡ ¡ su:icr¡hir krs Jocumcnkls (luc krcrsn nccus rir)s pilra inslrurucnlar dichas

rcli)rmas. sin quc sca c(c:,arii¡ la co[rpan'ccnci¡ ni dc los (inrstrlu)cnlcs ()rtginarios. ni dc los Adhcrcl]tes ¡i dc

loJ ftcnclici¡ri(ts

I .t. irrtcs c\rcsirnrcnts .r!ucrdnn quc al contr¡to dc rql¡¡¡r¿ d(bcrá ¿8rcglrsa cor¡ro docunrcnlo h¡rhililimtr'. cl ¡cla
ürr rluc:( huhrcr( ¡Frol,.r.l,, li!\ rclorlll:ts.

lrxirr n¡r.rclilic¡ci(in ¡rl ( (¡rrr¿rr() dc fldci.otniso. dcberá scr nolilie¡¡do por cl l'iducrario a los Eencllciarios. dcnt()
rlc k¡:, cirrco dias hiihilcs lltlstcri(,res ¡ l¡ l¡cha dcl pcrltccioniurr,.jrl«) dcl rjonlrirlo (lü rult)rma rcsPccli!o.

( L\l st 1..\ \'l(;l SI\l \ ( t .\lt I \: I)lr( L.\lt,\( l()N It It,\\ll.\ l,\l)'\ -

( L.\t st l.r\ \'l(;l:Sl\l \Ql'l\1.\ ((.'\\'llr\-

I r)\ lonrtitu\cntcs rlcel:rr;ur hirlo.¡uranrcnto quc los hicner c¡uc port¡n rl Irirlcr(onliso. liencn oriSc \ ohic()
lrurto. qrrc los han hrhrri, rr ohtcnir.kr con di¡cro dc su propú) pccul,o. qut no c\rtl( ¡r¡pcdimcnlo algLtno pilrit srl

rr,r ¡rctcndc pcriudicar r rcrccros eon l¡ const¡tución dc cstc l:itlcico¡niso.

lo5 l:i(lcicr)¡n¡lcnlcs (\,,icran { l¡ l:idt¡ci¡ri¡ dc ctralt¡uicr rcsportsi¡brlidild !lrrc pudicr¡ sohrcvúnrrlc com(}
(rr0scrl¡uIei¡ dc l¡l\crlil(l ün lns Úcclaraciollcs qtlc hall sl(lo cnriti(l¡s cn cslc corllr¡lo

Llcl nrc\crrtc cor)lrirlo. ] .! ritlilic¡r¡ c¡¡ l linn¡ (l'il prcscntc ron\cnro.

I J eLrilIli¡ (lcl pru\cntc (Drltrirlo por str n¡turalc¿¿L cs ¡ndctcrntrnljil

I I '\lrSI l.'\ \'l(ilrSl\l \ \lr\ l1 l( Rl:illl(( lo\ Y IX)\'ll( Il.lO.-

l.l\ Ditrtcs sei¡lirn crrnr,, Jo¡¡icilio l¡ ciLr utl dc Qurlo. \ piir¡ los p«tp(isrl1): l clcclos sctl¡¡¡dos cn cl pr!'scnlc
11l)lrirlo. dülcrnlrnrn. Iir.r r)otilicncroncs- las siguicntcs rlirccciortcr:

Lirs lrnnrs sc ohlrlil¡ ir r1,,lilis¡r por c:,crilo l l:iduciilri¡. cn un frlaro no rrllrlor (lc 5 di¡s háhilss dc ctr¡lquicr
e¡rrhio o r¡oelilic¡cir;I .ll l¡:i dirccciorlcs s.ñ¡lir(llts an cstll rliittsLtln
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I r\ dil¡rc¡rrl¡s q c sr¡rt,Il cntrc las ¡artcs por raztin o col) ociNir')¡) Ljc la cclcbrueion. cicct¡ci(in r) tcr¡tlan¡ci(i dcl

fr(\cnlc (i)rtri¡t(). sclrrrr rcsucltas rncdl¡,rta cl proccriimicnto rrhrlrnl err dtrcrlt{}. ¡d,nlnislr¿do por *l (cnlro c

\r bllr¿tlc dc l¡ ( iilt¡ r \lr(inncrci()(leQ[ilr)]nororadoti¡nlopor¡¡L.'j],.lcArl]ilr¡i§]nrcdiacirlrtpublicadlcncl
l(.!i¡tro Olleial dcl I (l! ,cfl¡ct¡tbrr dc I997 coÍlo por cl llc!lirn)c[k) dcl ( crltro rlc Arbilr ic ¡ \4crliacit'r dc la
( iln)¡r¡ llc ( or¡tsr(¡() !j( (.)U¡k). l:\lr proccso sr lo llcvlrii ¡¡tc lrcs iirhilror uno tleBrdo por los llc,lcliciarios. otro
rlc!rdo por l¡ |irluer¡n.r r cl lcrei.jro clegrdo prrr ln ( árnnr¡ dc (itrrlcreio dc (lLrrl() l'ür¡ la ciccLrcrrin de r)lcdidas

iutrrcl¡rcs. los ¡irhlt¡rr |odnin :iolieitlr cl ¡u\ilio (lc los l¡ncio¡i¡rios ¡rtrhlrcrrs. jrrtlicialcr. pol¡ci¡lcs. \
.r(illini:,lr ti\'os (I¡ü scr Icccs¡ri¡s sin nccssiditd dc rccttrrir r Jt¡e/ ordrnario i¡l!tlrlo.

( L\( \l l,\ \ l(;l \l\l \slrl'll\1 \:(()\l:ll)lr\('1.\l ll),\l)-

lirDlo cl pcrsonirl rlc l.r I iduci ni¡ corno los nlicrlthro:i dcl ( orrrrtú lridrrcrur¡r r cunlquicr olro rirgano dcl

l¡tlciuo¡¡iso. csl¡r¡t) r)hlr!l¡dos ¡ rrnrlancr cn cstricl¡ rc\cr\¡ Io: ¡srlnlo:\ lrxtxdos dcnlro dcl (onlilÚ ) l¡

r\rr¡til dcl ( o,nila l'¡(luer.rrro sc podrii dirulE¡r l¡ inlbrnllciritt (lt¡e cslc Organ,snro cotlsidcrc ptrtincnlc.

.\nlcpongil I agr(gr¡c ( (l scilor Noiario lns dcmís clár¡sulnJ ] cstipul¡cion{s dc cslilo gccrarias para cl

Icrl¡ucion r¡rianto dc r:.t,r cscrilura pi¡hlic¡.
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