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&RQWH[WR�2SHUDFLRQDO��1RUPDV�H�&RQFHLWRV�*HUDLV�$SOLFDGRV�QDV�'HPRQVWUDo}HV�)LQDQFHLUDV��
$�(QWLGDGH�� 63'0� ��$VVRFLDomR�3DXOLVWD� 3DUD� R�'HVHQYROYLPHQWR�GD�0HGLFLQD� p� XPD�
$VVRFLDomR�FLYLO�VHP�ILQV�OXFUDWLYRV��GH�QDWXUH]D�ILODQWUySLFD��UHFRQKHFLGD�GH�XWLOLGDGH�S~EOLFD�
HVWDGXDO�H�QR�PXQLFtSLR�GH�VXD�VHGH��UHVSHFWLYDPHQWH�SHORV�GHFUHWRV�QRV��������GH������������H�
�������GH�������������$�GLUHWUL]�SULPRUGLDO�GD�$VVRFLDomR�p�VXD�LQVHUomR�QR�VLVWHPD�GH�VD~GH�
GLUHFLRQDGD�DR�WUDWDPHQWR��SUHYHQomR�GH�GRHQoDV�H�j�SURPRomR�GD�VD~GH�SULPiULD��VHFXQGiULD�H�
WHUFLiULD��HVWUHLWDQGR� ODoRV�FRP�D�FRPXQLGDGH�ORFDO�H� UHDILUPDQGR�VHX�FRPSURPLVVR�VRFLDO�GH�
DWHQGHU�D�WRGRV��VHP�GLVFULPLQDomR��&RP�R�FUHVFLPHQWR�,QVWLWXFLRQDO��D�63'0�YHP�H[SDQGLQGR�
VXD�iUHD�GH�DWXDomR�FRP�SURMHWRV��HP�GHVHQYROYLPHQWR��QD�iUHD�GD�$VVLVWrQFLD�6RFLDO�H�QD�iUHD�
(GXFDFLRQDO��7RGD�HVVD�JDPD�GH�DWLYLGDGHV�FRQVROLGD��FDGD�YH]�PDLV��D�63'0�FRPR�XPD�LQVWLWXLomR�
ILODQWUySLFD�GH�JUDQGH�SRUWH��TXH�EXVFD�D�VXVWHQWDELOLGDGH�HFRQ{PLFD��VRFLDO�H�DPELHQWDO��6XD�
JHVWmR�p�EDVHDGD�QR�VLVWHPD�GH�JRYHUQDQoD�FRUSRUDWLYD�H�QD�DOWD�FRPSHWrQFLD�GH�VHXV�FRODERUDGRUHV��
$VVLP��D�63'0�FRQWULEXL�GH�IRUPD�HIHWLYD�SDUD�D�PHOKRULD�FRQWtQXD�GRV�VHUYLoRV�SUHVWDGRV�SHOR�
6LVWHPD�ÒQLFR� GH� 6D~GH�GR�%UDVLO�� YLVDQGR�SULQFLSDOPHQWH� JDUDQWLU� D� XQLYHUVDOLGDGH� H� DV�
RSRUWXQLGDGHV�GH�DFHVVR�j�VD~GH��QHFHVViULDV�DR�GHVHQYROYLPHQWR�KXPDQR�H�VRFLDO�GR�FLGDGmR��
3DUD�WDQWR��DVVRFLD�R�PHOKRU�GD�WHFQRORJLD�FRP�DWHQGLPHQWR�PpGLFR�GH�DOWD�TXDOLGDGH��UHVSDOGDGR�
SRU� HTXLSHV�PXOWLSURILVVLRQDLV�� IRUPDGDV� SRU� HQIHUPHLURV�� ILVLRWHUDSHXWDV�� IDUPDFrXWLFRV��
QXWULFLRQLVWDV��IRQRDXGLyORJRV��ELRTXtPLFRV��SVLFyORJRV��WHFQyORJRV��DVVLVWHQWHV�VRFLDLV�H�GHQWLVWDV��
DWXD�QD�iUHD�GD�DVVLVWrQFLD�VRFLDO�H�SURPRYH�IRUPDomR�H�WUHLQDPHQWR�QD�iUHD�GD�VD~GH�HQWUH�RXWURV��

&DUDFWHUtVWLFDV�GD�8QLGDGH�*HUHQFLDGD���$�63'0�±�$VVRFLDomR�3DXOLVWD�SDUD�R�'HVHQYROYLPHQWR�

GD�0HGLFLQD��HP������������� LQLFLRX�D� JHVWmR�GR�+RVSLWDO� H�0DWHUQLGDGH�'U��2GHOPR�/HmR�

&DUQHLUR��H�DR�ORQJR�GHVWHV�DQRV��YHP�FRQVROLGDQGR�VXD�SRVLomR�FRPR�XP�GRV�UHIHUHQFLDLV�GH�

VD~GH�FRP�DPSOLDomR�GD�UHGH�KRVSLWDODU�QD�FLGDGH�GH�8EHUOkQGLD�H�UHJLmR��&RQWDQGR�FRP�XPD�

HVWUXWXUD�GH�����OHLWRV��SDUD�LQWHUQDo}HV�KRVSLWDODUHV�QDV�iUHDV�GH��&OtQLFD�0pGLFD��8QLGDGH�GH�

7HUDSLD�,QWHQVLYD�87,�$GXOWD�H�1HRQDWDO��&XLGDGRV�,QWHUPHGLiULRV�1HRQDWDLV��&OtQLFD�&LU~UJLFD��

&HQWUR�&LU~UJLFR��8QLGDGH�GH�&LUXUJLD�$PEXODWRULDO��8&$���&HQWUR�2EVWpWULFR�H�0DWHUQLGDGH��

(P������DWUDYpV�GH� XPD�OLPLQDU�GR�0LQLVWpULR�3~EOLFR��D�3UHIHLWXUD�MXQWDPHQWH� FRP�D�606��

WRPRX�SRVVH�GR�+RVSLWDO�6DQWD�&DWDULQD�±�+6&��+RVSLWDO�GH�&DPSDQKD���FRP�R�REMHWLYR�GH�SUHVWDU�

DVVLVWrQFLD�H[FOXVLYD�DRV�FDVRV�GH�&29,'�����(P�MDQHLUR�GH�������D�SDUWLU�GR�HQFHUUDPHQWR�GR�

&RQWUDWR�����������UHDOL]RX�VH�D�LQFOXVmR�GR�+RVSLWDO�6DQWD�&DWDULQD�DR�&RQWUDWR�GH�*HVWmR�Q��

����������DWUDYpV�GR�����7HUPR�$GLWLYR��3DUD�R�H[HUFtFLR� �����IRUDP�DVVLQDGRV�R�����7HUPR�

$GLWLYR�FRP�YLJrQFLD�SRU�����GR]H��PHVHV�QR�YDORU�5������������������FHQWR�H�QRYHQWD�H�RLWR�

PLOK}HV��QRYHFHQWRV�H� RLWHQWD�H�VHLV�PLO�� TXLQKHQWRV�H� WULQWD�H�QRYH�UHDLV�H�TXDUHQWD� H�TXDWUR�

FHQWDYRV��H�R�����7HUPR�$GLWLYR�FRP�DFUpVFLPR�GH�5����������������QRYH�PLOK}HV��VHLVFHQWRV�H�

TXDUHQWD�H�GRLV�PLO��GX]HQWRV�UHDLV�H�TXDWUR�FHQWDYRV���FRUUHVSRQGHQWHV�DR�&RQWUDWR�GH�*HVWmR�Q��

�������������,PXQLGDGH�7ULEXWiULD���$�63'0�HQTXDGUD�VH�QR�FRQFHLWR�GH�LPXQLGDGH�WULEXWiULD�

GLVSRVWD� QR� DUW�� ����� ,QFLVR�9,��DOtQHD� ³&´� H� VHX�SDUiJUDIR� ��� H�DUWLJR� ����� SDUiJUDIR� ��� GD�

&RQVWLWXLomR�)HGHUDO��GH����GH�RXWXEUR�GH�������������,VHQomR�7ULEXWiULD�H�FDUDFWHUtVWLFD�GD�

LVHQomR���$�63'0�WDPEpP�VH�HQTXDGUD�QR�FRQFHLWR�GH�LVHQomR�GDV�&RQWULEXLo}HV�6RFLDLV��QRV�

WHUPRV�GD�OHL��SRU�WUDWDU�VH�GH�LQVWLWXLomR�SULYDGD��VHP�ILQV�OXFUDWLYRV�H�HFRQ{PLFRV��FRP�DWXDomR�

SUHSRQGHUDQWH� QD� iUHD� GD� VD~GH�� FRQIRUPH�SUHYLVWR� QRV� DUWLJRV� ��� H����GD�/HL� Q������������

FRPELQDGRV�FRP�D�/HL�&RPSOHPHQWDU�Q�������GH����GH�'H]HPEUR�GH�������UHFRQKHFLGD�FRPR�

(QWLGDGH�%HQHILFHQWH�GH�$VVLVWrQFLD�6RFLDO��DSUHVHQWDQGR�DV�VHJXLQWHV�FDUDFWHUtVWLFDV��$�,QVWLWXLomR�

p�UHJLGD�SRU�OHJLVODomR� LQIUDFRQVWLWXFLRQDO��$�,VHQomR�SRGH�VHU�UHYRJDGD�D�TXDOTXHU� WHPSR��QR�

FDVR�GR�GHVFXPSULPHQWR�GDV�VLWXDo}HV�SUHYLVWDV�HP�/HL� �FRQWUDSDUWLGD���([LVWH�R� IDWR�JHUDGRU�

�QDVFLPHQWR�GD�REULJDomR�WULEXWiULD���PDV�D�HQWLGDGHV�p�GLVSHQVDGD�GH�SDJDU�R�WULEXWR��+i�R�GLUHLWR�

GR�*RYHUQR�GH�LQVWLWXLU�H�FREUDU�WULEXWR��PDV�HOH�QmR�p�H[HUFLGR��HP�UD]mR�GR�FXPSULPHQWR�GDV�

GLVSRVLo}HV� OHJDLV����±�$SUHVHQWDo}HV�GDV�'HPRQVWUDo}HV�&RQWiEHLV��1D� HODERUDomR� GDV�
GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV�GH�������D�(QWLGDGH�DGRWRX�D�/HL�Q���������������/HL�Q��������������

$7,92 ���� ����

$WLYR�&LUFXODQWH ������������� �������������
&DL[D�H�(TXLYDOHQWHV�GH�&DL[D��1RWD����� ������������ ������������
&DL[D ���� ����

%DQFRV�FRQWD�PRYLPHQWR ���� ���������

$SOLFDo}HV�)LQDQFHLUDV��1RWD����� ������������ ������������

&OLHQWHV�H�2XWURV�5HFHEtYHLV�6D~GH ������������� �������������
&OLHQWHV ������������� �������������
3UHIHLWXUD�0XQLFtSLR�GH�8EHUOkQGLD��1RWD������� ������������� �������������

2XWURV�&UpGLWRV�6D~GH��1RWD����� ���������� ����������
$GLDQWDPHQWRV�63'0 ��������� ����

$GLDQWDPHQWRV�H�RXWURV�FUpGLWRV��1RWD����� ���������� ����������

$GLDQWDPHQWR�D�)RUQHFHGRUHV��1RWD������� ��������� ���������

'HVSHVDV�$QWHFLSDGDV�6D~GH �������� ������

'HVSHVDV�$QWHFLSDGDV �������� ������

(VWRTXHV�6D~GH��1RWD����� ������������ ������������
0DWHULDLV�XWLOL]DGRV�QR�VHWRU�GH�QXWULomR ���������� ����������

0DWHULDLV�XWLOL]DGRV�QR�VHWRU�GH�IDUPiFLD ������������ ������������

0DWHULDLV�GH�DOPR[DULIDGR ������������ ������������

2SHUDo}HV�FRP�0DWHULDLV�GH�7HUFHLURV ���������� ����������

(PSUpVWLPRV�GH�PDWHULDLV�D�WHUFHLURV ���������� ����������

$WLYR�1mR�&LUFXODQWH ������������ ������������

5HDOL]iYHO�D�/RQJR�3UD]R ��������� ����
'HSyVLWR�MXGLFLDO��1RWD������� ��������� ����

$WLYR�,PRELOL]DGR�7HUFHLURV ������������ ������������

,PRELOL]DGR���%HQV�GH�7HUFHLURV��1RWD����� ������������ ������������

$MXVWH�9LGD�ÒWLO�(FRQ{PLFD�%HQV�7HUFHLURV �������������� ��������������

$MXVWH�9LGD�ÒWLO�(FRQ{PLFD�%HQV�7HUFHLURV��1RWD������� �������������� ��������������

,QWDQJtYHO�7HUFHLURV ��������� ���������
,QWDQJtYHO�GH�7HUFHLURV��1RWD����� ��������� ���������

$MXVWH�9LGD�ÒWLO�(FRQ{PLFD�,QWDQJtYHO�7HUFHLURV ����������� �����������

$MXVWH�9LGD�ÒWLO�(FRQ��,QWDQJtYHO�7HUFHLURV��1RWD������� ����������� �����������

7RWDO�GR�$WLYR ������������� �������������

3$66,92 ���� ����
3DVVLYR�&LUFXODQWH ������������� �������������
)RUQHFHGRUHV ������������ ������������
)RUQHFHGRUHV��1RWD����� ������������ ������������
6HUYLFRV�GH�7HUFHLURV ������������ ������������
6HUYLoRV�GH�7HUFHLURV�3HVVRD�-XUtGLFD��1RWD����� ������������ ������������
6HUYLoRV�3UySULRV ������������� �������������
6DOiULRV�D�SDJDU��1RWD����� ������������ ������������
&RQWULEXLo}HV�D�UHFROKHU��1RWD������ ������������ ������������
3URYLVmR�GH�IpULDV��1RWD������ ������������� �������������
3URYLVmR�GH�)*76�VREUH�IpULDV��1RWD������ ������������ ����������
3URYLVmR�GH�'HVSHVDV�F�4XLWDo}HV��1RWD������� ������������ ������������
,PSRVWRV�D�UHFROKHU��1RWD������ ������������ ������������
$FRUGR�7UDEDOKLVWD�D�SDJDU ���� ���������
%HQHItFLRV ��������� ���������
7ULEXWRV ���������� ����������
2EULJDo}HV�7ULEXWiULDV��1RWD������ ���������� ����������
&RQWDV�D�3DJDU���9DORUHV�GH�7HUFHLURV ������������� �������������
9DORUHV�7UDQVLWiYHLV ��������� ����
&RQYrQLRV�&RQWUDWRV�S~EOLFRV�D�UHDOL]DU��1RWD������ ������������� �������������
6HUYLoRV�GH�7HUFHLURV�3��)tVLFD��1RWD����� ��������� ���������
2XWUDV�FRQWDV�D�SDJDU��1RWD������ ��������� ���������
(VWUXWXUD�63'0��1RWD������ ���������� ����������
3URYLVmR�'HVSHVD�3URFHVVRV�&tYHLV ��������� ����
5HFHELPHQWR�GH�PDWHULDLV�GH�WHUFHLURV��1RWD������ ���������� ����������
2SHUDo}HV�F��0DWHULDLV�GH�7HUFHLURV��1RWD������ ���������� ����������
3DVVLYR�1mR�&LUFXODQWH ������������ ������������
5HFXUVRV�&RQYrQLRV�HP�([HFXomR���6D~GH ������������ ������������
,PRELOL]DGR���%HQV�GH�WHUFHLURV ������������ ������������
$MXVWHV�YLGD�~WLO�HFRQ{PLFD���%HQV�GH�WHUFHLURV �������������� ��������������
2XWUDV�2EULJDo}HV�FRP�7HUFHLURV���6D~GH ���� ����������
3URYLVmR�GH�'HVSHVD�3URF��&tYHLV��1RWD������ ���� ����
3URYLVmR�GH�'HVSHVD�3URF��7UDEDOKLVWDV��1RWD������ ���� ����������
7RWDO�GR�3DVVLYR ������������� �������������
3DWULP{QLR�/tTXLGR ���� ����
6XSHUDYLW���'pILFLW�±�6D~GH�QR�SHUtRGR��1RWD��� ���� ����
7RWDO�GR�3DVVLYR�H�GR�3DWULP{QLR�/tTXLGR ������������� �������������
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([HUFtFLRV�HQFHUUDGRV�HP����GH�'H]HPEUR������H��������9DORUHV�HP�5HDLV

���� ����
5HFHLWD�%UXWD�GH�6HUYLoRV �������������� ��������������
6HFUHWDULD�GH�6D~GH�GR�0XQLFtSLR�GH�8EHUOkQGLD��1RWD����� �������������� ��������������
7UDEDOKRV�9ROXQWiULRV��1RWD���� �������� ��������
(VWUXWXUD�63'0 ������������ ������������
,VHQo}HV�H�&RQWULEXLo}HV�6RFLDLV��1RWD��� ������������� �������������
� ��5HFHLWD�%UXWD�GH�6HUYLoRV�3UHVWDGRV �������������� ��������������
����2XWUDV�5HFHLWDV ���������� ������������
2XWUDV�5HFHLWDV ���������� ����������
'HVFRQWRV�5HFHELGRV ���� ������
)LQDQFHLUDV ����� ����
'RDo}HV�5HFHELGDV��1RWD����� ���������� ����������
� ��5HFHLWD�/tTXLGD �������������� ��������������
����&XVWRV�2SHUDFLRQDLV��1RWD����� �������������� ��������������
����3HVVRDO�6HUYLoRV�3UySULRV �������������� ��������������
����6HUYLoRV�GH�7HUFHLURV ������������� �������������
����0HGLFDPHQWRV�H�0DWHULDLV ������������� �������������
����&XVWRV�%HQV�3HUPDQHQWHV�GH�7HUFHLURV �������� ��������
����,VHQo}HV�H�&RQWULEXLo}HV�6RFLDLV��1RWD��� ������������� �������������
� ��6XSHUiYLW�'pILFLW�%UXWR�FRP�5HVWULo}HV ������������� �������������
����'HVSHVDV�2SHUDFLRQDLV��1RWD����� ������������� �������������
����3HVVRDO�6HUYLoRV�3UySULRV ������������� �������������
����6HUYLoRV�GH�7HUFHLURV ������������� �������������
����0HGLFDPHQWRV�H�0DWHULDLV ������������ ������������
����'HVSHVDV�)LQDQFHLUDV ���������� ���������
����'HVSHVDV�%HQV�3HUPDQHQWHV�GH�7HUFHLURV ���������� ����������
����,PSRVWRV��7D[DV�H�&RQWULEXLo}HV �������� ��������
����7UDEDOKRV�9ROXQWiULRV��1RWD���� �������� ��������
����,VHQo}HV�H�&RQWULEXLo}HV�6RFLDLV��1RWD��� ������������ ������������
����(VWUXWXUD�63'0 ������������ ������������
����2XWUDV�'HVSHVDV ���� ������
����'HVSHVDV�)LQDQFHLURV ���� ������
����2XWUDV�'HVSHVDV ���� ����
����'HVSHVDV�)LQDQFHLUDV ���� ������
� ��6XSHUiYLW�'pILFLW�GR�([HUFtFLR ���� ����

$V�QRWDV�H[SOLFDWLYDV�VmR�SDUWH�LQWHJUDQWH�GDV�'HPRQVWUDo}HV�&RQWiEHLV�

&203$5$7,92�'$6�'(021675$d®(6�'26�)/8;26�'(�&$,;$
([HUFtFLRV�HQFHUUDGRV�HP����GH�'H]HPEUR������H��������9DORUHV�HP�5HDLV

'HVFULomR ���� ����
)OX[RV�GH�FDL[D�GDV�DWLYLGDGHV�RSHUDFLRQDLV
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�����6XSHUiYLW���'pILFLW�GR�([HUFtFLR ���� ����

$V�QRWDV�H[SOLFDWLYDV�VmR�SDUWH�LQWHJUDQWH�GDV�'HPRQVWUDo}HV�&RQWiEHLV�

TXH�DOWHUDUDP�DUWLJRV�GD�/HL�Q�����������HP�DVSHFWRV�UHODWLYRV�j�HODERUDomR�H�GLYXOJDomR�GDV�

GHPRQVWUDo}HV� ILQDQFHLUDV��$� 63'0�HODERUD�VXDV� GHPRQVWUDo}HV� HP�REVHUYkQFLD� jV� SUiWLFDV�

FRQWiEHLV�DGRWDGDV�QR�%UDVLO��FDUDFWHUtVWLFDV�TXDOLWDWLYDV�GD�LQIRUPDomR�FRQWiELO��5HVROXomR�Q��

���������TXH�GHX�QRYD�UHGDomR�j�1%&�7*�TXH�WUDWD�GD�(VWUXWXUD�&RQFHLWXDO�SDUD�D�(ODERUDomR�H�

$SUHVHQWDomR�GDV�'HPRQVWUDo}HV�&RQWiEHLV��5HVROXomR�1�������������1%&�7*������TXH�WUDWD�GD�

$SUHVHQWDomR�GDV�'HPRQVWUDo}HV�&RQWiEHLV��'HOLEHUDo}HV�GD�&RPLVVmR�GH�9DORUHV�0RELOLiULRV�

�&90��H�RXWUDV�1RUPDV�HPLWLGDV�SHOR�&RQVHOKR�)HGHUDO�GH�&RQWDELOLGDGH��&)&��FRPR�D�5HVROXomR�

&)&�Q�����������TXH�DSURYRX�D�,7*������±��5���H�VXDV�DOWHUDo}HV�UHIHUHQWHV�D�(QWLGDGHV�VHP�

)LQDOLGDGH�GH�/XFURV��D�TXDO�HVWDEHOHFH�FULWpULRV�H�SURFHGLPHQWRV�HVSHFtILFRV�GH�DYDOLDomR��GH�

UHFRQKHFLPHQWR�GDV� WUDQVDo}HV� H� YDULDo}HV� SDWULPRQLDLV��GH� HVWUXWXUDomR�GDV�GHPRQVWUDo}HV�

FRQWiEHLV�H�DV�LQIRUPDo}HV�PtQLPDV�D�VHUHP�GLYXOJDGDV�HP�1RWDV�([SOLFDWLYDV�SDUD�HVVH�WLSR�GH�

(QWLGDGH��1D�HODERUDomR�GDV�'HPRQVWUDo}HV�&RQWiEHLV��VmR�VHJUHJDGDV�DV�LQIRUPDo}HV�UHIHUHQWHV�
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GD� HQWLGDGH�� H� GH� VXDV� YDULDo}HV�� HP�XP� GHWHUPLQDGR�SHUtRGR��1HVVH� VHQWLGR� D� IXQomR� H� R�
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�D�LQVWLWXLomR�PDQWpP�HVIRUoRV�SDUD�RSHUDU�FRP�DV�PHOKRUHV�WD[DV�GLVSRQtYHLV�QDV�LQVWLWXLo}HV�
ILQDQFHLUDV�
����&RQWDV�D�UHFHEHU���$�SUiWLFD�FRQWiELO�DGRWDGD�p�SHOR�UHJLPH�GH�FRPSHWrQFLD�SDUD�UHJLVWUR�
GDV���PXWDo}HV�SDWULPRQLDLV��&RQIRUPH�1%&�7*�����5���±�6XEYHQomR�H�$VVLVWrQFLD�*RYHUQD�
PHQWDLV�H�,7*�������5�����(QWLGDGH�VHP�)LQDOLGDGH�GH�/XFURV��D�(QWLGDGH�SDVVRX�D�FRQVWLWXLU�
SURYLVLRQDPHQWRV�H�RXWURV�YDORUHV�D�UHFHEHU�UHIHUHQWHV�jV�H[HFXo}HV�GH�VHXV�FRQWUDWRV�GH�JHVWmR��
FRQYrQLRV�H�RXWURV�WLSRV�GH�$VVLVWrQFLDV�*RYHUQDPHQWDLV�SDUD�TXH�TXDQGR�GR�UHFRQKHFLPHQWR�QR�
UHVXOWDGR��QmR�WUDJD�GHVHTXLOtEULR�HQWUH�UHFHLWDV�H�GHVSHVDV�SURYLVLRQDGDV��������±9DORUHV�D�5H�
FHEHU���2V�YDORUHV�UHJLVWUDGRV�QHVWD�FRQWD�UHSUHVHQWDP�UHFHELPHQWRV�GH�FXUWR�SUD]R��UHODWLYRV�D�
SHQGrQFLDV�GRV�FRQWUDWRV�GH�JHVWmR�Q������������ FRQWUDWR�GH� JHVWmR�Q������������ FRQWUDWR� GH�
JHVWmR�Q������������FRQWUDWR�GH�JHVWmR�Q������������FRQWUDWR�GH�JHVWmR�Q�����������H�GR�FRQWUD�
WR�GH�JHVWmR�Q�����������TXH�HVWDEHOHFHX�D�SURYLVmR�GH�UHFHEtYHLV�SDUD�R�H[HUFtFLR��RULXQGRV�GD�
6HFUHWDULD�0XQLFLSDO�GH�6D~GH�GH�8EHUOkQGLD��(P������������RV�YDORUHV�D�UHFHEHU�GR�+RVSLWDO�H�
0DWHUQLGDGH�'U��2GHOPR�/HmR�&DUQHLUR��VRPDP�5�����������������VHWHQWD�H�VHLV�PLOK}HV��WUH�
]HQWRV�H�QRYHQWD�H�RLWR�PLO��VHWHQWD�H�GRLV�UHDLV�H�VHVVHQWD�H�QRYH�FHQWDYRV���������±�(VWLPDWLYDV�
GH�5HVFLVmR�&RQWUDWXDO� ��$�HQWLGDGH�HQWHQGHX� SRU� EHP�UHDOL]DU� XPD� HVWLPDWLYD�GH� UHVFLVmR�
FRQWUDWXDO��VRPHQWH�HP�FRQWD�GR�SDVVLYR��HP�FDVR�GH�UHVFLVmR�XQLODWHUDO�SRU�SDUWH�GD�6HFUHWDULD�
0XQLFLSDO�GH�6D~GH��2V�YDORUHV�FRQVWDQWHV�QHVWD�FRQWD�UHSUHVHQWDP�R�UHVXOWDGR�GD�H[HFXomR�GRV�
FRQWUDWRV�FRQYrQLRV�QR�SHUtRGR������D������TXH�UHSUHVHQWRX�XP�GpILFLW�RSHUDFLRQDO�TXH�D�XQL�
GDGH�JHUHQFLDGD�SUHWHQGH�UHFXSHUDU�DWp�R�HQFHUUDPHQWR�GR�LQVWUXPHQWR�RX�TXDQGR�RFRUUHU�D�UH�
QRYDomR�GR�3ODQR�GH�7UDEDOKR�DFRUGDGR� FRP�R�yUJmR�FRQFHGHQWH��'HYLGR�D�VXD�UHOHYkQFLD��D�
HVWLPDWLYD�OHYD�HP�FRQVLGHUDomR�RV�YDORUHV�SDUD�UHVFLVmR�GR�FRQWUDWR�GH�WUDEDOKR�FROHWLYR�GRV�
FRODERUDGRUHV�GR�KRVSLWDO�GH�FDPSDQKD�VRE�JHVWmR�GR�&RQWUDWR�Q������������SDUD�ILQV�GH�UHFR�
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$YLVR�3UpYLR�LQGHQL]DGR 5������ 5������
0XOWD�)*76�5HVFLVyULD������ 5�������������� 5��������������
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$�LQVWLWXLomR�HQWHQGHX�SRU�EHP�TXH�QmR�FDEHULD�FRQVWLWXLU�(VWLPDWLYD�GH�5HVFLVmR�&RQWUDWXDO�SDUD�
R�&RQWUDWR�GH�*HVWmR�Q������������HP�YLUWXGH�GH�VXD�FOiXVXOD��������TXH�SUHYr�TXH�SDUD�R�SDJD�
PHQWR�GH�UHVFLVmR�FROHWLYD�GH�WUDEDOKR��HP�FDVR�GH�UHVFLVmR�XQLODWHUDO�GR�FRQWUDWR��KDYHUi�UHSDV�
VH�SDUD�SDJDPHQWR�LQWHJUDO�GDV�YHUEDV�UHVFLVyULDV�SHOD�3UHIHLWXUD�0XQLFLSDO�GH�8EHUOkQGLD��TXH�
SRVVXL�IXQGR�HP�FRQWD�HVSHFtILFD�VRE�VXD�UHVSRQVDELOLGDGH������±�2XWURV�&UpGLWRV�H�$GLDQWD�
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XVXIUXtGR��LQFLVR�9,,,�DOtQHD�³G´��H��QDV�1RWDV�([SOLFDWLYDV��R�YDORU�GRV�EHQHItFLRV�ILVFDLV�XVXIUXtGRV�
�LQFLVR�,;�DOtQHD�³G´���3RU�VH�WUDWDU�GH�XPD�(QWLGDGH�%HQHILFHQWH�GH�$VVLVWrQFLD�6RFLDO��SRUWDGRUD�
GR�&(%$6��6D~GH��D�63'0�SRVVXL�LVHQomR�GD�&2),16��&RQWULEXLomR�SDUD�R�)LQDQFLDPHQWR�GD�
6HJXULGDGH�6RFLDO��VREUH�DV�UHFHLWDV�UHODWLYDV�jV�DWLYLGDGHV�SUySULDV��FRQIRUPH�GLVSRVWR�QR�DUWLJR�
����,QFLVR�;��GD�0HGLGD�3URYLVyULD�Q������������GH����GH�DJRVWR�GH�������$�SDUWLU�GR�H[HUFtFLR�
GH��������FRP�R�r[LWR�GD�DomR�UHIHUHQWH�DR�UHFRQKHFLPHQWR�GD�LPXQLGDGH�WULEXWiULD�FRP�UHODomR�
DR� UHFROKLPHQWR�GR�3,6��D�(QWLGDGH�SDVVRX�D�UHFRQKHFHU�HP�VXD�'HPRQVWUDomR�GR�5HVXOWDGR�
�'5(���R�YDORU�GR�EHQHItFLR�ILVFDO�XVXIUXtGR�UHIHUHQWH�DR�3,6�VREUH�D�IROKD�GH�SDJDPHQWR��'HVWD�
IRUPD��SDUD�FRQWLQXDU�FXPSULQGR�R�HVWDEHOHFLGR�HP�SRUWDULD��D�(QWLGDGH�FRQWLQXD�UHFRQKHFHQGR�
QD�'5(�DV�LVHQo}HV�XVXIUXtGDV��&2),16��3,6�VREUH�D�IROKD�GH�SDJDPHQWR�H�,166�3DWURQDO�VREUH�
D� IROKD� GH�SDJDPHQWRV� VREUH�VHUYLoRV�SUySULRV�H�GH�WHUFHLURV�3HVVRD�)tVLFD���2�PRQWDQWH� GDV�
LVHQo}HV�H�DV�FRQWULEXLo}HV�XVXIUXtGDV�GXUDQWH�R�H[HUFtFLR�GH������VH�HQFRQWUD�UHJLVWUDGR�HP�
FRQWD� HVSHFtILFD� GH� UHFHLWD� H� WRWDOL]RX� 5�� ������������������� ±� ,VHQomR�GD�&RQWULEXLomR�
3UHYLGHQFLiULD�3DWURQDO�VREUH�D�IROKD�GH�SDJDPHQWR�GH�HPSUHJDGRV���&RQIRUPH�GHVFULWR�QR�
LWHP�����&RQWULEXLo}HV�6RFLDLV��IDFH�j�VXD�FRQGLomR�GH�(QWLGDGH�)LODQWUySLFD�JDUDQWLGD�QRV�WHUPRV�
GD� /HL� FRPSOHPHQWDU� ���������� D�(QWLGDGH�XVXIUXLX� QR� H[HUFtFLR� GH� ������ GD� LVHQomR�GD�
&RQWULEXLomR�3UHYLGHQFLiULD�3DWURQDO�VREUH�D�IROKD�GH�SDJDPHQWR�GH�HPSUHJDGRV�D�TXDO�VH�HQFRQWUD�
UHJLVWUDGD�HP�FRQWD�HVSHFtILFD�PRQWDQWH�GH�5�����������������(P�������D�UHIHULGD�LVHQomR��TXH�
WDPEpP�VH�HQFRQWUD�UHJLVWUDGR�HP�FRQWD�HVSHFtILFD�GH�UHFHLWD��WRWDOL]RX�5���������������������
±�,VHQomR�GD�&RQWULEXLomR�3UHYLGHQFLiULD�3DWURQDO��VREUH�D�IROKD�GH�SDJDPHQWR�SRU�6HUYLoRV�
GH�7HUFHLURV��$�,VHQomR�GD�&RQWULEXLomR�3UHYLGHQFLiULD�3DWURQDO�LQFLGH�WDPEpP�VREUH�D�IROKD�GH�
SDJDPHQWR�SRU�6HUYLoRV�GH�7HUFHLURV�3HVVRD�)tVLFD��7DO�LVHQomR�VH�HQFRQWUD�UHJLVWUDGD�HP�FRQWD�
HVSHFtILFD�GH�UHFHLWDV��VHQGR�TXH�QR�H[HUFtFLR�GH������DWLQJLX�XP�PRQWDQWH�GH�5�������������(P�
������R�UHIHULGR�YDORU�GH�UHFHLWD�WRWDOL]RX�5�����������������±�,VHQomR�GD�&RQWULEXLomR�SDUD�R�
)LQDQFLDPHQWR� GD� 6HJXULGDGH� 6RFLDO� �&2),16���$� LVHQomR�GD� &RQWULEXLomR� SDUD� R�
)LQDQFLDPHQWR�GD�6HJXULGDGH�6RFLDO��&2),16��HVWi�EDVHDGD�QD�FRQGLomR�ILODQWUySLFD�GD�(QWLGDGH��
&RQIRUPH�FODVVLILFDomR�HP�FRQWD�HVSHFtILFD�R�PRQWDQWH�QR�H[HUFtFLR������IRL�GH�5����������������
7RPDQGR�VH�SRU�EDVH�RV�UHFXUVRV�UHFHELGRV�HP�������HVVH�PRQWDQWH�IRL�GH�5��������������������
±�,VHQomR�SDUD�R�3,6�VREUH�D�)ROKD�GH�3DJDPHQWR��3,6���)RSDJ���$�(QWLGDGH�XVXIUXLX�GD�
LVHQomR�GD�3URJUDPD�,QWHJUDomR�6RFLDO� �3,6��VREUH�D� IROKD�QR�DQR�GH������R�PRQWDQWH�GH�5��
��������������(P�������R�YDORU�GH�5�������������������±�7UDEDOKR�YROXQWiULR���(P������������
R�&RQVHOKR�)HGHUDO�GH�&RQWDELOLGDGH�SXEOLFRX�D�UHYLVmR�GD�,QWHUSUHWDomR�7pFQLFD�*HUDO�,7*������
�5���±�(QWLGDGH�VHP�ILQDOLGDGH�GH�OXFURV��QRUPD�TXH�UHJXODPHQWD�D�FRQWDELOLGDGH�GDV�HQWLGDGHV�
GR�7HUFHLUR�6HWRU��'HQWUH�DV�DOWHUDo}HV�UHDOL]DGDV�QD�,7*�������5���HQFRQWUD�VH�D�TXH�HVWDEHOHFH�
TXH�R�WUDEDOKR�GRV�LQWHJUDQWHV�GD�DGPLQLVWUDomR�GDV�HQWLGDGHV�GHYH�VHU�LQFOXtGR�FRPR�WUDEDOKR�
YROXQWiULR��'HVWD�IRUPD��FRQIRUPH�LWHP�����D�(QWLGDGH�UHFRQKHFH�SHOR�YDORU�MXVWR�D�SUHVWDomR�GR�
VHUYLoR�QmR�UHPXQHUDGR�GR�YROXQWDULDGR��TXH�p�FRPSRVWR�HVVHQFLDOPHQWH�SRU�SHVVRDV�TXH�GHGLFDP�
R�VHX�WHPSR�H�WDOHQWR�XPD�LPSRUWDQWH�SDUWLFLSDomR�HP�YiULDV�Do}HV�UHDOL]DGDV�SHOD�HQWLGDGH��$�
(QWLGDGH�SRVVXL�GRLV�WLSRV�GH�WUDEDOKR�YROXQWiULR�VHQGR�XP�GRV�GLULJHQWHV�HVWDWXWiULRV�H�RXWUR�GH�
SUHVWDGRUHV�GH�VHUYLoRV�YROXQWDULDGR��3DUD�R�FiOFXOR�GD�UHPXQHUDomR�TXH�VHULD�GHYLGD��D�(QWLGDGH�
WRPD�SRU�EDVH�R�Q~PHUR�GH�&RQVHOKRV��R�GH�&RQVHOKHLURV�H�R�WHPSR�GHGLFDGR�j�DWLYLGDGH�SRU�FDGD�
XP��7RPDQGR�FRPR�EDVH�R�YDORU�PpGLR�GD�KRUD�PXOWLSOLFDGR�SHOR�Q~PHUR�GH�KRUDV�FKHJRX�VH�DR�
PRQWDQWH�GHYLGR�QR�PrV��R�TXDO�IRL�GLYLGLGR�GH�PDQHLUD�VLPSOHV�SHOR�Q~PHUR�GH�XQLGDGHV�DWLYDV�
QR�SHUtRGR�� 3DUD� RV�GHPDLV� WUDEDOKRV� YROXQWiULRV�D� YDORUL]DomR� p� IHLWD� SHOR� YDORU�GD� KRUD�GD�
FDWHJRULD�D�TXH�SHUWHQFH�R�YROXQWiULR��(P�������R�WUDEDOKR�YROXQWiULR�HVWDWXWiULR�UHSUHVHQWRX�5��
����������HQTXDQWR�RV�RXWURV�WUDEDOKRV�YROXQWiULRV�WRWDOL]DUDP�5������������(P�������R�WUDEDOKR�
YROXQWiULR�HVWDWXWiULR�UHSUHVHQWRX�5������������HQTXDQWR�RV�RXWURV�WUDEDOKRV�YROXQWiULRV�5��������
���±�'HVSHVDV�3DJDV�$QWHFLSDGDPHQWH�6HJXURV���5HSUHVHQWDP�YDORUHV�UHIHUHQWHV�D�SUrPLRV�GH�
VHJXURV�GH�LPyYHLV��3DUD�DWHQGHU�PHGLGDV�SUHYHQWLYDV�DGRWDGDV�SHUPDQHQWHPHQWH��D�(QWLGDGH�
HIHWXD�FRQWUDWDomR�GH�VHJXURV�HP�YDORU�FRQVLGHUDGR�VXILFLHQWH�SDUD�FREHUWXUD�GH�HYHQWXDLV�VLQLVWURV��
H�DVVLP�DWHQGHQGR�SULQFLSDOPHQWH�R�3ULQFtSLR�&RQWiELO�GH�&RQWLQXLGDGH��R�VDOGR�HP������������
IRL�GH�5����������������([HUFtFLR�6RFLDO���&RQIRUPH�HVWDEHOHFH�R�DUW�����GR�(VWDWXWR�6RFLDO�GD�
,QVWLWXLomR�� R� H[HUFtFLR� VRFLDO� FRLQFLGH� FRP� R� DQR� FLYLO�� LQLFLDQGR�VH� HP���� GH� MDQHLUR� H�
HQFHUUDQGR�VH�HP����GH�GH]HPEUR�GH�FDGD�DQR�
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2SLQLmR�VREUH�DV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV���([DPLQDPRV�DV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�GD�63'0�
��$662&,$d­2�3$8/,67$�3$5$�2�'(6(192/9,0(172�'$�0(',&,1$��+263,7$/�(�
0$7(51,'$'(�'5��2'(/02�/(­2�&$51(,52��TXH�FRPSUHHQGHP�R�EDODQoR�SDWULPRQLDO��
HP����GH�GH]HPEUR�GH�������H�DV�UHVSHFWLYDV�GHPRQVWUDo}HV�GR�UHVXOWDGR�GR�SHUtRGR��GDV�PXWDo}HV�
GR�SDWULP{QLR� OtTXLGR�H�GRV� IOX[RV�GH�FDL[D�SDUD�R�H[HUFtFLR� ILQGR�QHVVD� GDWD��EHP�FRPR�DV�
FRUUHVSRQGHQWHV�QRWDV�H[SOLFDWLYDV��LQFOXLQGR�R�UHVXPR�GDV�SULQFLSDLV�SROtWLFDV�FRQWiEHLV����(P�
QRVVD�RSLQLmR��DV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�DFLPD�UHIHULGDV�DSUHVHQWDP�DGHTXDGDPHQWH��HP�WRGRV�
RV�DVSHFWRV� UHOHYDQWHV��D�SRVLomR�SDWULPRQLDO�H�ILQDQFHLUD�GD�HQWLGDGH��HP����GH�GH]HPEUR�GH�
������R�GHVHPSHQKR�GH�VXDV�RSHUDo}HV�H�RV�VHXV�IOX[RV�GH�FDL[D�SDUD�R�H[HUFtFLR�ILQGR�QHVVD�GDWD��
GH�DFRUGR�FRP�DV�SUiWLFDV�FRQWiEHLV�DGRWDGDV�QR�%UDVLO���%DVH�SDUD�RSLQLmR��1RVVD�DXGLWRULD�IRL�
FRQGX]LGD� GH� DFRUGR� FRP� DV� QRUPDV� EUDVLOHLUDV� H� LQWHUQDFLRQDLV� GH� DXGLWRULD�� 1RVVDV�
UHVSRQVDELOLGDGHV��HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�WDLV�QRUPDV��HVWmR�GHVFULWDV�QD�VHomR�D�VHJXLU��LQWLWXODGD�
³5HVSRQVDELOLGDGHV�GR�DXGLWRU�SHOD�DXGLWRULD�GDV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV´��6RPRV�LQGHSHQGHQWHV�
HP�UHODomR�j�(QWLGDGH��GH�DFRUGR�FRP�RV�SULQFtSLRV�pWLFRV�UHOHYDQWHV�SUHYLVWRV�QR�&yGLJR�GH�eWLFD�
3URILVVLRQDO� GR�&RQWDGRU� H� QDV� QRUPDV� SURILVVLRQDLV� HPLWLGDV� SHOR�&RQVHOKR� )HGHUDO� GH�
&RQWDELOLGDGH��H�FXPSULPRV�FRP�DV�GHPDLV�UHVSRQVDELOLGDGHV�pWLFDV�GH�DFRUGR�FRP�HVVDV�QRUPDV��
$FUHGLWDPRV�TXH�D�HYLGrQFLD�GH�DXGLWRULD�REWLGD�p�VXILFLHQWH�H�DSURSULDGD�SDUD�IXQGDPHQWDU�QRVVD�
RSLQLmR�� �2XWURV� DVVXQWRV�� �'HPRQVWUDomR� GR� YDORU� DGLFLRQDGR�� ([DPLQDPRV� WDPEpP�� D�
GHPRQVWUDomR�GR�YDORU�DGLFLRQDGR��'9$���UHIHUHQWH�DR�H[HUFtFLR�ILQGR�HP����GH�GH]HPEUR�GH�
������FRPR�LQIRUPDomR�VXSOHPHQWDU�SHODV�,)56�TXH�QmR�UHTXHUHP�D�DSUHVHQWDomR�GD�'9$��(VVD�
GHPRQVWUDomR�IRL�VXEPHWLGD�DRV�PHVPRV�SURFHGLPHQWRV�GH�DXGLWRULD�GHVFULWRV�DQWHULRUPHQWH�H��
HP�QRVVD�RSLQLmR��HVWi�DGHTXDGDPHQWH�DSUHVHQWDGD��HP�WRGRV�RV�VHXV�DVSHFWRV�UHOHYDQWHV��HP�
UHODomR�jV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV��WRPDGDV�HP�FRQMXQWR��5HVSRQVDELOLGDGHV�GD�DGPLQLVWUDomR�
SHODV� GHPRQVWUDo}HV� FRQWiEHLV� � �$� DGPLQLVWUDomR� p� UHVSRQViYHO� SHOD�HODERUDomR�H�DGHTXDGD�

DSUHVHQWDomR�GDV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�GH�DFRUGR�FRP�DV�SUiWLFDV�FRQWiEHLV�DGRWDGDV�QR�%UDVLO�
H�SHORV�FRQWUROHV�LQWHUQRV�TXH�HOD�GHWHUPLQRX�FRPR�QHFHVViULRV�SDUD�SHUPLWLU�D�HODERUDomR�GH�
GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�OLYUHV�GH�GLVWRUomR�UHOHYDQWH��LQGHSHQGHQWHPHQWH�VH�FDXVDGD�SRU�IUDXGH�
RX�HUUR����1D�HODERUDomR�GDV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV��D�DGPLQLVWUDomR�p�UHVSRQViYHO�SHOD�DYDOLDomR�
GD� FDSDFLGDGH�GH� D�(QWLGDGH� FRQWLQXDU�RSHUDQGR�� GLYXOJDQGR��TXDQGR� DSOLFiYHO��RV� DVVXQWRV�
UHODFLRQDGRV�FRP�D�VXD�FRQWLQXLGDGH�RSHUDFLRQDO�H�R�XVR�GHVVD�EDVH�FRQWiELO�QD�HODERUDomR�GDV�
GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV��D�QmR�VHU�TXH�D�DGPLQLVWUDomR�SUHWHQGD�OLTXLGDU�D�&RPSDQKLD�RX�FHVVDU�
VXDV�RSHUDo}HV��RX�QmR�WHQKD�QHQKXPD�DOWHUQDWLYD�UHDOLVWD�SDUD�HYLWDU�R�HQFHUUDPHQWR�GDV�RSHUDo}HV����
2V�UHVSRQViYHLV�SHOD�DGPLQLVWUDomR�GD�(QWLGDGH�VmR�DTXHOHV�FRP�UHVSRQVDELOLGDGH�SHOD�VXSHUYLVmR�
GR�SURFHVVR�GH�HODERUDomR�GDV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV���5HVSRQVDELOLGDGHV�GR�DXGLWRU�SHOD�
DXGLWRULD�GDV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV���1RVVRV�REMHWLYRV�VmR�REWHU�VHJXUDQoD�UD]RiYHO�GH�TXH�
DV� GHPRQVWUDo}HV� FRQWiEHLV�� WRPDGDV� HP� FRQMXQWR�� HVWHMDP� OLYUHV� GH� GLVWRUomR� UHOHYDQWH��
LQGHSHQGHQWHPHQWH�VH�FDXVDGD�SRU�IUDXGH�RX�HUUR��H�HPLWLU�UHODWyULR�GH�DXGLWRULD�FRQWHQGR�QRVVD�
RSLQLmR��6HJXUDQoD�UD]RiYHO�p�XP�DOWR�QtYHO�GH�VHJXUDQoD��PDV��QmR��XPD�JDUDQWLD�GH�TXH�D�DXGLWRULD�
UHDOL]DGD�GH�DFRUGR�FRP�DV�QRUPDV�EUDVLOHLUDV�H�LQWHUQDFLRQDLV�GH�DXGLWRULD�VHPSUH�GHWHFWDP�DV�
HYHQWXDLV�GLVWRUo}HV�UHOHYDQWHV�H[LVWHQWHV��$V�GLVWRUo}HV�SRGHP�VHU�GHFRUUHQWHV�GH�IUDXGH�RX�HUUR�
H�VmR�FRQVLGHUDGDV�UHOHYDQWHV�TXDQGR��LQGLYLGXDOPHQWH�RX�HP�FRQMXQWR��SRVVDP�LQIOXHQFLDU��GHQWUR�
GH�XPD�SHUVSHFWLYD�UD]RiYHO��DV�GHFLV}HV�HFRQ{PLFDV�GRV�XVXiULRV�WRPDGDV�FRP�EDVH�QDV�UHIHULGDV�
GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV����&RPR�SDUWH�GD�DXGLWRULD�UHDOL]DGD��GH�DFRUGR�FRP�DV�QRUPDV�EUDVLOHLUDV�
H�LQWHUQDFLRQDLV�GH�DXGLWRULD��H[HUFHPRV�MXOJDPHQWR�SURILVVLRQDO�H�PDQWHPRV�FHWLFLVPR�SURILVVLRQDO�
DR�ORQJR�GD�DXGLWRULD��$OpP�GLVVR�����,GHQWLILFDPRV�H�DYDOLDPRV�RV�ULVFRV�GH�GLVWRUomR�UHOHYDQWH�
QDV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV��LQGHSHQGHQWHPHQWH�VH�FDXVDGD�SRU�IUDXGH�RX�HUUR��SODQHMDPRV�H�
H[HFXWDPRV�SURFHGLPHQWRV�GH�DXGLWRULD�HP�UHVSRVWD�D�WDLV�ULVFRV��EHP�FRPR�REWHPRV�HYLGrQFLD�
GH�DXGLWRULD�DSURSULDGD�H�VXILFLHQWH�SDUD�IXQGDPHQWDU�QRVVD�RSLQLmR��2�ULVFR�GH�QmR�GHWHFomR�GH�

GLVWRUomR�UHOHYDQWH�UHVXOWDQWH�GH�IUDXGH�p�PDLRU�GR�TXH�R�SURYHQLHQWH�GH�HUUR��Mi�TXH�D�IUDXGH�SRGH�
HQYROYHU�R�DWR�GH�EXUODU�RV�FRQWUROHV�LQWHUQRV��FRQOXLR��IDOVLILFDomR��RPLVVmR�RX�UHSUHVHQWDo}HV�
IDOVDV�LQWHQFLRQDLV�����2EWHPRV�HQWHQGLPHQWR�GRV�FRQWUROHV�LQWHUQRV�UHOHYDQWHV�SDUD�D�DXGLWRULD�
SDUD� SODQHMDUPRV�SURFHGLPHQWRV� GH�DXGLWRULD�DSURSULDGRV� QDV� FLUFXQVWkQFLDV��PDV�QmR�FRP�R�
REMHWLYR�GH�H[SUHVVDUPRV�RSLQLmR�VREUH�D�HILFiFLD�GRV�FRQWUROHV�LQWHUQRV�GD�(QWLGDGH����$YDOLDPRV�
D�DGHTXDomR�GDV� SROtWLFDV� FRQWiEHLV�XWLOL]DGDV� H� D� UD]RDELOLGDGH�GDV� HVWLPDWLYDV�FRQWiEHLV� H�
UHVSHFWLYDV�GLYXOJDo}HV�IHLWDV�SHOD�DGPLQLVWUDomR����&RQFOXtPRV�VREUH�D�DGHTXDomR�GR�XVR��SHOD�
DGPLQLVWUDomR��GD�EDVH�FRQWiELO�GH�FRQWLQXLGDGH�RSHUDFLRQDO�H��FRP�EDVH�QDV�HYLGrQFLDV�GH�DXGLWRULD�
REWLGDV��VH�H[LVWH�XPD�LQFHUWH]D�UHOHYDQWH�HP�UHODomR�D�HYHQWRV�RX�FRQGLo}HV�TXH�SRVVDP�OHYDQWDU�
G~YLGD� VLJQLILFDWLYD� HP�UHODomR� j� FDSDFLGDGH�GH� FRQWLQXLGDGH�RSHUDFLRQDO� GD�(QWLGDGH��6H�
FRQFOXLUPRV�TXH� H[LVWH� LQFHUWH]D� UHOHYDQWH�� GHYHPRV� FKDPDU� DWHQomR� HP�QRVVR� UHODWyULR�GH�
DXGLWRULD�SDUD�DV�UHVSHFWLYDV�GLYXOJDo}HV�QDV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�RX�LQFOXLU�PRGLILFDomR�HP�
QRVVD�RSLQLmR��VH�DV�GLYXOJDo}HV�IRUHP�LQDGHTXDGDV��1RVVDV�FRQFOXV}HV�HVWmR�IXQGDPHQWDGDV�QDV�
HYLGrQFLDV�GH�DXGLWRULD�REWLGDV�DWp�D�GDWD�GH�QRVVR�UHODWyULR��7RGDYLD��HYHQWRV�RX�FRQGLo}HV�IXWXUDV�
SRGHP� OHYDU� D�(QWLGDGH� D� QmR�PDLV� VH�PDQWHU� HP�FRQWLQXLGDGH�RSHUDFLRQDO�� � ��$YDOLDPRV� D�
DSUHVHQWDomR�JHUDO��D�HVWUXWXUD�H�R�FRQWH~GR�GDV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV��LQFOXVLYH�DV�GLYXOJDo}HV�
H�VH� DV� GHPRQVWUDo}HV� FRQWiEHLV� UHSUHVHQWDP� DV�FRUUHVSRQGHQWHV� WUDQVDo}HV� H�RV�HYHQWRV� GH�
PDQHLUD� FRPSDWtYHO� FRP�R� REMHWLYR� GH�DSUHVHQWDomR� DGHTXDGD�� � �&RPXQLFDPR�QRV� FRP�RV�
UHVSRQViYHLV�SHOD�JRYHUQDQoD�D�UHVSHLWR��HQWUH�RXWURV�DVSHFWRV��GR�DOFDQFH�SODQHMDGR��GD�pSRFD�
GD� DXGLWRULD� H�GDV�FRQVWDWDo}HV�VLJQLILFDWLYDV�GH� DXGLWRULD��LQFOXVLYH�DV� HYHQWXDLV�GHILFLrQFLDV�
VLJQLILFDWLYDV� QRV� FRQWUROHV� LQWHUQRV� TXH� LGHQW LILFDPRV� GXUDQWH� QRVVRV� W UDEDOKRV���
6mR�3DXOR���63�����GH�PDUoR�GH��������$8',6$�$8',725(6�$662&,$'26���&5&�63��63�
�������2���� ,YDQ�5REHUWR� GRV� 6DQWRV�3LQWR� -~QLRU� ��&RQWDGRU�&5&�56� ��������2��� ��
&90������������&1$,�56�����


