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$RV�GH]HVVHWH�GLDV�GR�PrV�GH�GH]HPEUR�GH�GRLV�PLO�H�YLQWH�H�XP��jV���KRUDV��SRU�

YLGHRFRQIHUrQFLD��PHGLDQWH�D�XWLOL]DomR�GD�IHUUDPHQWD�&RQDE�5HXQLmR��UHDOL]RX�VH�

D�������WULFHQWpVLPD�GpFLPD�VH[WD��5HXQLmR�2UGLQiULD��FRUUHVSRQGHQWH�DR�PrV�GH�

GH]HPEUR� GH� ������ GR� &RQVHOKR� )LVFDO� �&RQILV�� GD� &RPSDQKLD� 1DFLRQDO� GH�

$EDVWHFLPHQWR��&RQDE���(PSUHVD�3~EOLFD�)HGHUDO��FRQVWLWXtGD�QRV�WHUPRV�GD�/HL�Q��

�������GH����GH�DEULO�GH�������VLWXDGD�QR�6*$6��4XDGUD������&RQMXQWR�$��/RWH�����

QHVWD�FLGDGH�GH�%UDVtOLD��'LVWULWR�)HGHUDO�� 1,5(�1,5&�Q����������������&13-�Q��

��������������������(VWLYHUDP�SUHVHQWHV�RV�6UV��&RQVHOKHLURV��/~FLD�$tGD�$VVLV�
GH� /LPD�� 3UHVLGHQWH� GR� &RQVHOKR�� H� -RmR� )UDQFLVFR� $GULHQ� )HUQDQGHV��
UHSUHVHQWDQWHV� WLWXODU� H� VXSOHQWH�� UHVSHFWLYDPHQWH�� GR� 0LQLVWpULR� GD� $JULFXOWXUD��

3HFXiULD�H�$EDVWHFLPHQWR��0$3$���H�3DXOR�0RUHLUD�0DUTXHV��UHSUHVHQWDQWH�WLWXODU�
GD� 6HFUHWDULD� GR� 7HVRXUR� 1DFLRQDO� �671�� GD� 6HFUHWDULD� (VSHFLDO� GR� 7HVRXUR� H�

2UoDPHQWR� �6(72�� GR� 0LQLVWpULR� GD� (FRQRPLD� �0(��� (�� SDUD� SUHVWDU�

HVFODUHFLPHQWRV�� 3ROO\DQD� 0HQGHV� )RUWDOH]D� $OYHV� &DOYR�� 3URFXUDGRUD�*HUDO�
�3URJH��� 'DQLHO� 6DQWDQD� $EUHX�� *HUHQWH� GH� $XGLWRULD� �*HDXG�$XGLQ��� (OLQDOGR�
-RVp�GD�5RFKD��6XSHULQWHQGHQWH�GH�&RQWDELOLGDGH��6XFRQ���6WHOLWR�$VVLV�GRV�5HLV�
1HWR�� 6XSHULQWHQGHQWH� GH� $UPD]HQDJHP� �6XDUP��� /DXUD� /RQJKL� )HUQDQGHV�
0DFKDGR��PHPEUR�H�3UHVLGHQWH�GR�&RPLWr�GH�$XGLWRULD��&RDXG���-RmR�0DUFHOOR�GH�
0HQH]HV�� PHPEUR� GR� &RDXG�� H�0DUORV� 1DQRQL� 5HLQHUW�� $XGLWRU� ,QGHSHQGHQWH�
UHSUHVHQWDQWH�GD�&2168/7���$8',725(6�,1'(3(1'(17(6��$EHUWD�D�UHXQLmR��D�

3UHVLGHQWH�GHX�LQtFLR�j�DQiOLVH�GD�SDXWD�����)LVFDOL]DomR�GRV�$WRV�GH�*HVWmR�������
([DPH�PHQVDO�GDV�DWDV�GDV�UHXQL}HV�GD�'LUHWRULD�([HFXWLYD��'LUH[����������$WD�
GD��������5HXQLmR�2UGLQiULD�GD�'LUH[��GH������������$SyV�H[DPH�GD�UHIHULGD�$WD��

R� &RQILV� QDGD� GHVWDFRX�� ������� $WD� GD� ������� 5HXQLmR� 2UGLQiULD� GD� 'LUH[�� GH�
������������$SyV�H[DPH�GD�UHIHULGD�$WD��R�&RQILV�GHVWDFD�R�LWHP������9RWR�'LDIL�Q��

��������� VREUH� D� DXWRUL]DomR� SDUD� GHIODJUDomR� GR� SURFHGLPHQWR� OLFLWDWyULR� SDUD�

FRQWUDWDomR�GH�HPSUHVD�GH�FRQVXOWRULD�DWXDULDO�SDUD�R�SHUtRGR�GH������D�������H�
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SURFHVVR���������$WD�GD��������5HXQLmR�2UGLQiULD�GD�'LUH[��GH�������������$SyV�
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SUHVWDo}HV�GH� FRQWDV�DQXDLV� GD�&RQDE�� H[HUFtFLRV� �����H� ������DSURYDGDV� FRP�

UHVVDOYD� SHOR� &RQVDG�� H� GDV� SURSRVWDV� GH� DEVRUomR� GR� SUHMXt]R� FRQWiELO� GRV�

H[HUFtFLRV� GH� ����� H� ������ WDPEpP�� DSURYDGDV� SHOR� &RQVDG�� 2V� PHPEURV� GR�

&RQVHOKR�)LVFDO�HVWLYHUHP�SUHVHQWHV�j�5HXQLmR�������&RQKHFLPHQWR�PHQVDO�GDV�
DWDV�GDV�UHXQL}HV�GR�&RPLWr�GH�$XGLWRULD��&RDXG����������$WD�GD�����5HXQLmR�
2UGLQiULD�GR�&RDXG��GH������������$SyV�H[DPH� GD� UHIHULGD�$WD�� R�&RQILV� QDGD�

GHVWDFRX�� ������� $WD� GD� ���� 5HXQLmR�2UGLQiULD� GR� &RDXG�� GH� �����������$SyV�
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'$�81,­2��&*8����������$WD�GD�����5HXQLmR�2UGLQiULD�GR�&RDXG��GH�������������
$SyV� H[DPH� GD� UHIHULGD� $WD�� R�&RQILV� GHVWDFD� D� VROLFLWDomR� GR�&RDXG� j�&RQDE��

FRQVWDQWH� GR� LWHP� ������ GH� LQIRUPDo}HV� VREUH� R� DQGDPHQWR� H� LPSOHPHQWDomR� GR�

0DQXDO�GH�&ODVVLILFDomR�GH�5LVFRV��VREUH�RV�SDVVLYRV�FRQWLQJHQWHV��QRV�WHUPRV�GR�

&3&�����2�&RQVHOKR�)LVFDO�VROLFLWD�j�&RQDE�TXH�DV� LQIRUPDo}HV� UHTXHULGDV�SHOR�

&RDXG�WDPEpP�VHMDP�SUHVWDGDV�DR�&ROHJLDGR���������$WD�GD�����5HXQLmR�2UGLQiULD�
GR�&RDXG�� GH� �����������$SyV� H[DPH� GD� UHIHULGD�$WD�� R�&RQILV� QDGD� GHVWDFRX����������

��� 'HVHPSHQKR� (FRQ{PLFR�ILQDQFHLUR�� ����� $QiOLVH� PHQVDO� GRV�
GHPRQVWUDWLYRV� FRQWiEHLV� �%DODQoR� 3DWULPRQLDO� �� %3�� 'HPRQVWUDomR� GRV�
)OX[RV�GH�&DL[D���')&��'HPRQVWUDomR�GDV�0XWDo}HV�GR�3DWULP{QLR�/tTXLGR���
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'03/��'HPRQVWUDomR�GR�9DORU�$GLFLRQDGR���'9$��'HPRQVWUDomR�GR�5HVXOWDGR�
GR� ([HUFtFLR� �� '5(� VLQWpWLFD� H� DQDOtWLFD�� H� 'HPRQVWUDomR� GR� 5HVXOWDGR�
$EUDQJHQWH�� �� 2XWXEUR������ �2)Ë&,2� ,17(512� ',$),� 6(,� 1��� ��������� ��
����������GH������������2)Ë&,2�,17(512�',$),�6(,�1������������������������GH�
�����������H�'(63$&+2�',5(;����������±�3URFHVVR�6(,�������������������
�����2� &RQVHOKR� )LVFDO� UHJLVWUD� TXH� RV� PHQFLRQDGRV� 'HPRQVWUDWLYRV� &RQWiEHLV�

HQJOREDP� WDQWR� DV� DWLYLGDGHV� SUySULDV�� TXDQWR� DV� RSHUDo}HV� JRYHUQDPHQWDLV��

(QWUHWDQWR��HVVDV�~OWLPDV�QmR� LPSDFWDP�R� UHVXOWDGR���������%DODQoR�3DWULPRQLDO�
�%3���6HJXQGR�D�6XSHULQWHQGrQFLD�GH�&RQWDELOLGDGH��6XFRQ���DV�SULQFLSDLV�YDULDo}HV�
REVHUYDGDV�QR�PrV�GH�RXWXEUR�HP�UHODomR�DR�PrV�DQWHULRU�VmR��R�$WLYR�&LUFXODQWH�
WHYH�XPD�YDULDomR�GH����������5�������PLOK}HV���HP�GHFRUUrQFLD�GDV�YDULDo}HV�

PDLV�UHOHYDQWHV�D�VHJXLU��UHGXomR�GH����������5�������PLOK}HV��QR�VXEJUXSR�&DL[D�
H�(TXLYDOHQWH�GH�&DL[D��FRP�GHVWDTXH�RV�SDJDPHQWRV�D�IRUQHFHGRUHV��DTXLVLomR�

GH�SURGXWRV��H�UHFROKLPHQWRV�GH�HQFDUJRV�H�FRQWULEXLo}HV��UHDOL]DGRV�QD�FRQWD�/LPLWH�

GH�6DTXH�FRP�9LQFXODomR�GH�3DJDPHQWR��YDULDomR�GH���������5������PLOK}HV��QR�

VXEJUXSR�&UpGLWRV�D�&XUWR�3UD]R� ��&OLHQWHV�� FRP�GHVWDTXH�DV�EDL[DV�GH�DWLYRV�

FRQWLQJHQWHV��QR� WRWDO�GH�5������PLOK}HV�� UHYHUV}HV�GH�SURYLV}HV�SDUD�GHYHGRUHV�

GXYLGRVRV�� QR� PRQWDQWH� GH� 5�� ���� PLOK}HV�� UHJLVWUDGDV�� QR� PrV� DQWHULRU�� QD�

6XUHJ�5-�� UHGXomR�GH�������� �5������PLOK}HV��QR� VXEJUXSR�2XWURV�&UpGLWRV�D�
5HFHEHU�H�9DO��D�&XUWR�3UD]R��FRP�GHVWDTXH�D�UHGXomR�GH���������5������PLOK}HV��

QD�FRQWD�&UpGLWRV�D�5HFHEHU�SRU�&HVVmR�GH�&UpGLWRV�SHOD�8QLmR��HP�GHFRUUrQFLD�GD�

UHGXomR�GH�UHJLVWURV��H[HFXomR�GH�7('V���H�UHGXomR�GH�����������5�������PLO��QR�

VXEJUXSR�&UpGLWRV�D�5HFHEHU�SRU�&HVVmR�GH�3HVVRDO��H�D�YDULDomR�GH���������5��

���� PLOK}HV�� QR� VXEJUXSR� (VWRTXHV�� HP� UD]mR� GD� GLPLQXLomR� QDV� YHQGDV� GH�

SURGXWRV�DJUtFRODV��2�$WLYR�1mR�&LUFXODQWH�DSUHVHQWRX�� UHGXomR�GH���������5��

�����PLOK}HV���PRWLYDGD� SHOD� GLPLQXLomR� GH� ������� �5�� �����PLOK}HV�� QR� JUXSR�

'HPDLV�&UpGLWRV�H�9DORUHV�D�/RQJR�3UD]R��TXH�WHYH�FRPR�GHVWDTXH�D�UHGXomR�GH�

��������5�������PLOK}HV��QR�VXEJUXSR�2XWURV�&UpGLWRV�D�5HFHEHU�H�9DORUHV�D�
/RQJR�3UD]R��HP�UD]mR�GD�UHGXomR�GH���������5�������PLOK}HV��QD�FRQWD�&UpGLWRV�

D�5HFHEHU�SRU�&HVVmR�GH�&UpGLWRV�SHOD�8QLmR��HP�IDFH�GRV�UHJLVWURV�GH�FUpGLWRV�D�

UHFHEHU�GR�7HVRXUR�1DFLRQDO��UHIHUHQWHV�DRV�DMXVWHV�GH�SURYLV}HV�SDVVLYDV�RFRUULGDV�

QR� PrV� DQWHULRU�� H� EDL[DV� QD� FRQWD� &UpGLWRV� D� 5HFHEHU� SRU� $OLHQDomR� GH� %HQV�
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0yYHLV�,PyYHLV� �5�� ���� PLOK}HV�� RFRUULGDV� QR� PrV� DQWHULRU�� QD� 6XUHJ�07��

FODVVLILFDGRV� FRPR� DWLYRV� FRQWLQJHQWHV� �&3&� ���� LWHQV� ��� D� ����� 2� 3DVVLYR�
&LUFXODQWH� DSUHVHQWRX� UHGXomR� GH� �������� �5�� ����� PLOK}HV��� PRWLYDGD� SHODV�

YDULDo}HV�D�VHJXLU�� UHGXomR�GH������������5������PLOK}HV��QR�JUXSR�2SHUDo}HV�
(VSHFLDLV�� HP� GHFRUUrQFLD� GH� PDLRU� YROXPH� GH� WUDQVIHUrQFLDV� ILQDQFHLUDV� DR�

7HVRXUR�1DFLRQDO�� UHIHUHQWH� D� UHFHELPHQWRV� GH� YHQGDV� GH� SURGXWRV�� UHGXomR� GH�

���������5������PLOK}HV��QR�JUXSR�2EULJDo}HV�HP�&LUFXODomR��FRP�GHVWDTXH��D�

UHGXomR�GH����������5������PLOKmR��QR�VXEJUXSR�)RUQHFHGRUHV�H�&RQWDV�D�3DJDU�
D� &XUWR� 3UD]R�� HP� IDFH� GH� PDLRU� YROXPH� GH� SDJDPHQWRV� DRV� IRUQHFHGRUHV� GH�

SURGXWRV� GR� 3$$�� UHGXomR�GH��������� �5�� ������PLO�� QR� VXEJUXSR�2EULJDo}HV�
)LVFDLV�D�&XUWR�3UD]R��FRP�GHVWDTXH�RV�UHJLVWURV�GH�&RILQV�3DVHS��H�D�UHGXomR�GH�

���������5������PLOK}HV��QR�VXEJUXSR�'HPDLV�2EULJDo}HV�D�&XUWR�3UD]R��FRP�

GHVWDTXH� D� UHGXomR� GH� ������� �5�� ����� PLOK}HV�� QD� FRQWD� 7UDQVIHUrQFLDV�

)LQDQFHLUDV�D�&RPSURYDU�±�7('��UHIHUHQWH�j�GLPLQXLomR�GH�UHSDVVH�ILQDQFHLUR�SDUD�

H[HFXomR�GH�7('V��H�R�DXPHQWR�GH���������5������PLOK}HV��QD�FRQWD�'HSyVLWRV�H�

&DXo}HV�5HFHELGRV��HP�IDFH�GH�PDLRU�YROXPH�GH�UHFHELPHQWRV�GH�YHQGDV�QR�PrV�

DQWHULRU�� H� D� UHGXomR� ������� �5�� ���� PLOK}HV�� QR� VXEJUXSR� 2EULJDo}HV��
7UDEDOKLVWDV� 3UHY�� H� $VVLVW�� $� 3DJDU� ±� &3�� HP� UD]mR� GRV� UHFROKLPHQWRV� GH�

HQFDUJRV�VRFLDLV�H�SDJDPHQWRV�D�SHVVRDO�DSURSULDGRV�QR�PrV�DQWHULRU��2�3DVVLYR�
1mR�&LUFXODQWH�DSUHVHQWRX�UHGXomR�GH���������5�������PLOK}HV���FRP�GHVWDTXH�D�

UHGXomR� ������� �5�� �����PLOK}HV�� QR� VXEJUXSR�3URYLV}HV� D� /RQJR�3UD]R�� HP�

GHFRUUrQFLD� GRV� DMXVWHV� QDV� FRQWDV� GH� 3URYLV}HV� 7UDEDOKLVWDV� H� &tYHLV�� QR� PrV�

DQWHULRU�� FRQVLGHUDQGR�� DLQGD�� D� UHGXomR� GH� ������ �5�� ����PLOKmR�� QR� VXEJUXSR�

'HPDLV�2EULJDo}HV�D�/RQJR�3UD]R��FRP�GHVWDTXH�QD�FRQWD�(QWLGDGHV�3ULYDGDV�

GH�3UHYLGrQFLD��HP�UD]mR�GD�GLPLQXLomR�QRV�UHJLVWURV�GH�DWXDOL]DomR�PRQHWiULD�GR�

&RQWUDWR� GH� VDOGDPHQWR� GR� &LEULXV��2� 3DWULP{QLR� /tTXLGR� DSUHVHQWRX� YDULDomR�
SRVLWLYD�GH���������5������PLOK}HV���HP�GHFRUUrQFLD�GRV�5HVXOWDGRV�GHILFLWiULRV�GH�

5�� �����PLOK}HV� H� 5�� ����PLOK}HV�� UHVSHFWLYDPHQWH�� GRV�PHVHV� GH� VHWHPEUR� H�

RXWXEUR�������2�5HVXOWDGR�QHJDWLYR�QR�PrV�GH�RXWXEUR������IH]�HOHYDU�R�5HVXOWDGR�

$FXPXODGR� DR�PRQWDQWH� QHJDWLYR� GH�5�� �����PLOK}HV��������� 'HPRQVWUDomR� GR�
5HVXOWDGR�GR�([HUFtFLR��'5(���6HJXQGR�D�6XFRQ��DQDOLVDQGR�D�'5(�GR�PrV�GH�

RXWXEUR������HP�UHODomR�DR�PrV�DQWHULRU��YHULILFD�VH�D�UHGXomR�GH���������5������
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PLOK}HV��QD�5HFHLWD�2SHUDFLRQDO�/tTXLGD��PRWLYDGD�SHOD�UHGXomR�GH���������5��

����PLOKmR��QDV�5HFHLWDV�GH�9HQGDV�GH�0HUFDGRULDV� �9HQGDV�HP�%DOFmR��H�SHOD�

UHGXomR� GH� �������� �5�� ���� PLOK}HV�� QDV� 5HFHLWDV� GH� 6HUYLoRV�� HP� UD]mR� GR�

HVWRUQR� GR� UHJLVWUR� GR� FRQWUDWR� GH� DOXJXHO� �3HUPLVVmR� GH� 8VR� GH� HVSDoR�� SDUD�

HVWDFLRQDPHQWR�GH�YHtFXORV��QR�YDORU�5�����������������UHJLVWUDGR��QR�PrV�DQWHULRU��

QD�6XUHJ�5-��2EVHUYD�VH�TXH�RFRUUHX�R�DXPHQWR�GH������������5������PLOKmR���QDV�

'HGXo}HV�GDV�5HFHLWDV�GH�9HQGDV�H�6HUYLoRV��PRWLYDGR�SHORV�UHJLVWURV�QDV�FRQWDV�

GH�&RILQV�3DVHS��H�D� UHGXomR�GH��������5�������PLO��QD�FRQWD�GH� ,66��2�&XVWR�

/tTXLGR�GDV�9HQGDV�H�6HUYLoRV�UHGX]LX�HP�5����������5������PLOKmR���UHVXOWDQWH�

GD�GLPLQXLomR�GR�&09�H�GD�(TXDOL]DomR�GH�3UHoRV��HP�UD]mR�GD�GLPLQXLomR�QDV�

YHQGDV��2EVHUYD�VH�TXH�R�/XFUR�%UXWR�2SHUDFLRQDO�GLPLQXLX�HP����������5������

PLOK}HV��� HP� GHFRUUrQFLD� GR� HVWRUQR� GDV� UHFHLWDV� GH� SUHVWDomR� GH� VHUYLoRV�� $V�

5HFHLWDV�2SHUDFLRQDLV�'LYHUVDV�DXPHQWDUDP�HP���������5������PLOK}HV���FRP�

GHVWDTXH�D�YDULDomR�GH������������5������PLOKmR��QR�VXEJUXSR�0XOWDV�H�-XURV�GH�

0RUD�� HP� GHFRUUrQFLD� GRV� UHFHELPHQWRV� GH� PXOWDV� �TXHEUD� GH� FRQWUDWRV��� 2�

5HVXOWDGR�)LQDQFHLUR�DXPHQWRX�HP���������5��������PLO���HP�GHFRUUrQFLD�GDV�

DWXDOL]Do}HV�PRQHWiULDV� GRV� 'HSyVLWRV� 5HFXUVDLV�� $V�6XEYHQo}HV� GR� 7HVRXUR�
1DFLRQDO�DSUHVHQWDUDP�XPD�UHGXomR�GH��������5������PLOK}HV���FRP�GHVWDTXH�D�

UHGXomR�GH�UHSDVVH�SDUD�6HQWHQoDV�-XGLFLDLV��TXH�GLPLQXLX�HP�5������PLOK}HV��$V�

'HVSHVDV�GH�3HVVRDO�UHGX]LUDP��������5������PLOK}HV���FRP�GHVWDTXH�D�UHGXomR�

GH� ������� �5�� ���� PLOK}HV�� QR� VXEJUXSR� 6HQWHQoDV� -XGLFLDLV�� $V� 'HVSHVDV�
&RPHUFLDLV�H�$GPLQLVWUDWLYDV�UHGX]LUDP���������5������PLOK}HV���PRWLYDGD�SHOD�

UHGXomR�GH�������������PLOK}HV��QR�VXEJUXSR�2XWUDV�'HVSHVDV�2SHUDFLRQDLV��HP�

IDFH�GRV�UHJLVWURV�GH�EDL[DV�GH�DWLYRV�FRQWLQJHQWHV��FRP�GHVWDTXHV�QDV�6XUHJV�*2��

5-�H�07��RFRUULGRV�QR�PrV�DQWHULRU��2�5HVXOWDGR�/tTXLGR�GR�PrV�GH�RXWXEUR������

IRL�GHILFLWiULR�HP�5������PLOK}HV��TXH�FRPSDUDGR�FRP�R�UHVXOWDGR�QHJDWLYR�GR�PrV�

DQWHULRU��QR�PRQWDQWH�GH�5�������PLOK}HV��DSUHVHQWRX�D�YDULDomR�GH���������5������

PLOK}HV��� 2� UHVXOWDGR� GHILFLWiULR� �5�� ���� PLOK}HV�� GR� PrV� GH� RXWXEUR������ IRL�

LQIOXHQFLDGR�SHORV�UHJLVWURV�GH�SURYLV}HV������VDOiULRV�H�IpULDV��H�EDL[DV�GH�GHSyVLWRV�

UHFXUVDLV� H� DWLYRV� FRQWLQJHQWHV�� ������� 5(/$7Ï5,2� '(� $8',725,$� ±� 127$�
7e&1,&$�1�� ���� GH� ���������� �'(63$&+2�$8',1� ��������� ±� 3URFHVVR�6(,�
�����������������������$�1RWD� 7pFQLFD� WUDWD� GD� DQiOLVH� GR�%DODQoR� 3DWULPRQLDO�
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�%3�� H� GD� 'HPRQVWUDomR� GR� 5HVXOWDGR� GR� ([HUFtFLR� �'5(�� GR� PrV� GH� RXWXEUR�

FRPSDUDGR� D� VHWHPEUR�� DEUDQJHQGR� D� 0DWUL]� H� DV� XQLGDGHV� YLQFXODGDV�� FRP�

GHVWDTXH�SDUD�DV�FRQWDV�TXH�SHUPDQHFHP�FRP�UHFRPHQGDo}HV�SHQGHQWHV�GH�1RWDV�

7pFQLFDV� HODERUDGDV� QR� GHFRUUHU� GR� DQR� GH� ������ $OpP� GLVVR�� D� 1RWD� WUDWD� GR�

DFRPSDQKDPHQWR� GDV� SURYLGrQFLDV� DGRWDGDV� SHOD� 6XFRQ� FRP� UHODomR� DRV�

DSRQWDPHQWRV� GD� DXGLWRULD� LQGHSHQGHQWH�� D� HPSUHVD� &RQVXOW� $XGLWRUHV�� QRV�

5HODWyULRV�GH�5HFRPHQGDomR�VREUH�DV�'HPRQVWUDo}HV�)LQDQFHLUDV�,QWHUPHGLiULDV�

Q��� �� ±� ��������H� ��������� UHIHUHQWHV�� UHVSHFWLYDPHQWH�� DR� ��� H���� WULPHVWUHV�GH�

������2�&RQILV�VROLFLWD�j�&RQDE�D�DGRomR�GH�SURYLGrQFLDV�QR�VHQWLGR�GH�DWHQGHU�jV�

UHFRPHQGDo}HV� GD� $XGLQ� H� DRV� DSRQWDPHQWRV� GD� $XGLWRULD� ,QGHSHQGHQWH�� DLQGD�

SHQGHQWHV�� 2� &ROHJLDGR� WRPDUi� FRQKHFLPHQWR� GRV� DWHQGLPHQWRV� SRU� PHLR� GR�

5HODWyULR� GH� $FRPSDQKDPHQWR� GDV� $WLYLGDGHV� GD� $XGLWRULD� ,QWHUQD� GR� ���

WULPHVWUH������������$QiOLVH�WULPHVWUDO�GRV�GHPRQVWUDWLYRV�FRQWiEHLV��%DODQoR�
3DWULPRQLDO���%3��'HPRQVWUDomR�GRV�)OX[RV�GH�&DL[D���')&��'HPRQVWUDomR�GDV�
0XWDo}HV�GR�3DWULP{QLR�/tTXLGR���'03/��'HPRQVWUDomR�GR�9DORU�$GLFLRQDGR�
��'9$��'HPRQVWUDomR�GR�5HVXOWDGR�GR�([HUFtFLR���'5(�VLQWpWLFD�H�DQDOtWLFD��H�
'HPRQVWUDomR�GR�5HVXOWDGR�$EUDQJHQWH�������WULPHVWUH�������2)Ë&,2�,17(512�
',$),� 6(,� 1��� ��������� �� ���������� GH� ������������ H� '(63$&+2� ',5(;� ��
��������� �� 3URFHVVR� 6(,� ����������������������� $SyV� DQiOLVH� GDV� UHIHULGDV�
'HPRQVWUDo}HV�&RQWiEHLV��R�&RQILV�UHVVDOWD�R�FUHVFLPHQWR�GRV�FXVWRV�UHIHUHQWHV�j�

FRQWD� ³6HQWHQoDV� -XGLFLDLV´�� VXEFRQWD� ³'HVLQFRUSRUDomR� GH� $WLYRV´� H� j� FRQWD�

³%HQHItFLRV�D�3HVVRDO´��VXEFRQWD�³)RUQHFLPHQWR�GH�$OLPHQWDomR´��GD�'HPRQVWUDomR�

GR�5HVXOWDGR�GR�([HUFtFLR� �'5(���H�VROLFLWD�j�&RQDE�HVFODUHFLPHQWRV��4XDQWR�DR�

%DODQoR�3DWULPRQLDO��%3���R�&RQILV�VROLFLWD�j�&RQDE�HVFODUHFLPHQWRV�VREUH�RV�YDORUHV�

UHIHUHQWHV� j� FRQWD� ³3DVVLYR� �� 'HPDLV� 2EULJDo}HV� D� &XUWR� 3UD]R´�� VXEFRQWD�

³(QWLGDGHV� 3ULYDGDV´�� H� QR� TXH� VH� UHIHUH� j� 'HPRQVWUDomR� GRV� )OX[RV� GH� &DL[D�

�')&���LWHP�³9DULDo}HV�GH�$WLYRV�H�3DVVLYRV´��³&OLHQWHV�H�2XWURV�&UpG��D�5HFHEHU�H�

D�3DJDU´��³&RQVLJQDo}HV�H�)RUQHFHGRUHV´�H�³'HSyVLWRV�H�&DXo}HV�5HFHELGRV´��$OpP�

GLVVR�� R� &RQILV� UHDILUPD� D� QHFHVVLGDGH� GH� D� 6XSHULQWHQGrQFLD� GH� &RQWDELOLGDGH�

�6XFRQ��SUHVWDU�LQIRUPDo}HV�PDLV�TXDOLWDWLYDV�H�ILGHGLJQDV�FRP�UHODomR�jV�SULQFLSDLV�

YDULDo}HV� FRQWiEHLV� H� UHIRUoD� TXH� GDGRV� PHUDPHQWH� TXDQWLWDWLYRV� QmR� VmR�

VXILFLHQWHV� j� DQiOLVH� GR� &RQVHOKR� )LVFDO�� ������� 5(/$7Ï5,2� '(� $8',725,$� ±�
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127$�7e&1,&$�1������GH�������������2)Ë&,2�,17(512�$8',1�6(,�1�����������
±� ���������� GH� ����������� ±� 3URFHVVR� 6(,� �����������������������2� &RQILV�
WRPRX� FRQKHFLPHQWR� GR� UHIHULGR� 5HODWyULR� H� QDGD� GHVWDFRX�� ��� (VWUXWXUDV� GH�
&RQWUROH�������&RQKHFLPHQWR�WULPHVWUDO�GR�SDUHFHU�H�GR�UHODWyULR�HPLWLGR�SHORV�
DXGLWRUHV�LQGHSHQGHQWHV���&2168/7���$8',725(6�,1'(3(1'(17(6���VREUH�
DV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV������WULPHVWUH�������'(63$&+2�',5(;������������
�� 3URFHVVR� 6(,� ����������������������� ������� 5(/$7Ï5,2� '(�
5(&20(1'$d­2� 62%5(� $6� '(021675$d®(6� ),1$1&(,5$6�
,17(50(',È5,$6�1����������$�$XGLWRULD� ,QGHSHQGHQWH�FRQVLGHURX�VDWLVIDWyULR�R�
JHUHQFLDPHQWR�GDV�FRQWDV�FRQWiEHLV��H[FHWR�TXDQWR�jV�UHFRPHQGDo}HV�GHVFULWDV�QR�

5HODWyULR�H� UHVVDOWRX�TXH�GHYHP�VHU�DYDOLDGDV�SHOD�$GPLQLVWUDomR�GD�&RQDE��2V�

SRQWRV�REVHUYDGRV�SHOD�$XGLWRULD�,QGHSHQGHQWH�TXH�HQVHMDUDP�DV�UHFRPHQGDo}HV�

VmR�����IDOWD�GH�DSOLFDomR�GR�&3&����±�$WLYR�,PRELOL]DGR��3DUD�R�HQFHUUDPHQWR�GR�

H[HUFtFLR��D�$GPLQLVWUDomR�GHYHUi�SURYLGHQFLDU�XP�ODXGR�TXH�LQIRUPH�R�QRPH�GRV�

EHQV�GR�LPRELOL]DGR�H�DV�WD[DV�GH�GHSUHFLDomR�FRQVLGHUDGDV�FRQGL]HQWH�FRP�D�YLGD�

~WLO�GRV�EHQV�����GLYHUJrQFLDV�HQWUH�RV�VDOGRV�FRQWiEHLV�GH�(VWRTXHV�H�R�6LVWHPD�GH�

*HVWmR�GH�(VWRTXHV��6LJHVW���$�$XGLWRULD�,QGHSHQGHQWH�UHFRPHQGD�DYDOLDU�R�PRWLYR�

TXH�JHURX�DV�GLYHUJrQFLDV�QR�6LVWHPD�H�SURFHGHU�FRP�DV�GHYLGDV�FRUUHo}HV�����IDOWD�
GH�FRQFLOLDomR�GRV�VDOGRV�FRQWiEHLV�GH�GHSyVLWRV�MXGLFLDLV�FRP�RV�H[WUDWRV�EDQFiULRV�

H� IDOWD� GH� UHJLVWUR� GD� DWXDOL]DomR� GHVVHV� GHSyVLWRV�� $� $XGLWRULD� ,QGHSHQGHQWH�

UHFRPHQGD�TXH�D�$GPLQLVWUDomR�SURYLGHQFLH�RV�H[WUDWRV�EDQFiULRV�GRV�GHSyVLWRV�

MXGLFLDLV�H�UHDOL]H�D�GHYLGD�FRQFLOLDomR�FRP�RV�VDOGRV�FRQWiEHLV�H��WDPEpP��UHJLVWUH�

D� DWXDOL]DomR� GRV� GHSyVLWRV�� ��� GLYHUJrQFLDV� QDV� LQIRUPDo}HV� UHIHUHQWHV� DRV�

SURFHVVRV�MXGLFLDLV��&RPR�R�SURFHGLPHQWR�DGRWDGR�SHOD�3URJH�QmR�HVWi�DGHTXDGR��

D�$XGLWRULD�,QGHSHQGHQWH�UHFRPHQGD�XPD�UHYLVmR�GH�WRGRV�RV�SURFHVVRV�HP�UHODomR�

DRV� YDORUHV� LQIRUPDGRV� HP� FDGD� FDVR�� ��� GHPRQVWUDo}HV� ILQDQFHLUDV� H� QRWDV�

H[SOLFDWLYDV� LQFRPSOHWDV�� $� $GPLQLVWUDomR� GHYHUi� SURPRYHU� RV� DFHUWRV� D� VHUHP�

HIHWXDGRV��$�$XGLWRULD� ,QGHSHQGHQWH� UHFRPHQGD��DLQGD��TXH�DV�QRWDV�H[SOLFDWLYDV�

VHMDP�VHPSUH�UHYLVDGDV�SRU�XP�SURILVVLRQDO�TXH�IDoD�D�UHYLVmR�GH� WH[WR��D�ILP�GH�

DSHUIHLoRDU� DV� LQIRUPDo}HV� GDV� GHPRQVWUDo}HV� ILQDQFHLUDV�� ��� QHFHVVLGDGH� GH�
PHOKRULDV�DMXVWHV�UHWLILFDo}HV�FRQFLOLDo}HV� GDV� FRQWDV� FRQWiEHLV� UHODWLYDV� DRV�

WULEXWRV� IHGHUDLV�D� UHFXSHUDU� �,55)�� ,5��&6//��&2),16��3,6�3$6(3��� H����3,6�H�
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&2),16�VREUH�SDUWH�GD�FRQWD�2XWURV�*DQKRV�FRP�,QFRUSRUDomR�GH�$WLYR��HP�IXQomR�

GR� UHJLVWUR�FRQWiELO��QHVVD�FRQWD��GRV�YDORUHV�D� WtWXOR�GH�DWXDOL]DomR�GR� WHUPR�GH�

DGLPSOHPHQWR�HQWUH�D�&RQDE�H�R�&LEULXV��$�$XGLWRULD�,QGHSHQGHQWH�UHFRPHQGD�TXH�

D� &RQDE� REWHQKD� XP� SDUHFHU� MXUtGLFR� GH� HVSHFLDOLVWD� WULEXWiULR� VREUH� D� HIHWLYD�

QHFHVVLGDGH� GH� WULEXWDomR� GRV� UHIHULGRV� YDORUHV�� HP� YLUWXGH� GD� SHFXOLDULGDGH� GD�

WUDQVDomR�� 6ROLFLWDomR� GR� &RQILV�� R� &RQILV� VROLFLWD� j� &RQDE� D� DGRomR� GH�
SURYLGrQFLDV� XUJHQWHV� QR� VHQWLGR� GH� DWHQGHU� jV� UHFRPHQGDo}HV� GD� $XGLWRULD�

,QGHSHQGHQWH��FRQVLGHUDQGR�R�HQFHUUDPHQWR�GR�FRUUHQWH�H[HUFtFLR�� LQIRUPDQGR�DV�

DR�&ROHJLDGR���������5HODWyULR�GRV�DXGLWRUHV�LQGHSHQGHQWHV�VREUH�D�UHYLVmR�GDV�
LQIRUPDo}HV� FRQWiEHLV� LQWHUPHGLiULDV� �,QIRUPDo}HV� 7ULPHVWUDLV��� GH�
������������$�$XGLWRULD�,QGHSHQGHQWH��FRP�H[FHomR�GD�YLGD�~WLO�GRV�EHQV�GR�DWLYR�

LPRELOL]DGR�� FRQFOXL� TXH� DV� LQIRUPDo}HV� FRQWiEHLV� LQWHUPHGLiULDV� DSUHVHQWDP�

DGHTXDGDPHQWH��HP�WRGRV�RV�DVSHFWRV�UHOHYDQWHV��D�SRVLomR�SDWULPRQLDO�H�ILQDQFHLUD�

GD�&RPSDQKLD��HP����GH�VHWHPEUR�GH�������R�GHVHPSHQKR�GH�VXDV�RSHUDo}HV�H�

RV�VHXV�IOX[RV�GH�FDL[D�SDUD�R�WULPHVWUH�ILQGR�QHVVD�GDWD��GH�DFRUGR�FRP�R�&3&����

�5���H�FRP�D�QRUPD�LQWHUQDFLRQDO�,$6�����H�DSUHVHQWDGDV�GH�IRUPD�FRQGL]HQWH�FRP�

DV�SUiWLFDV�FRQWiEHLV�DGRWDGDV�QR�%UDVLO�������&RQKHFLPHQWR�WULPHVWUDO�GR�SDUHFHU�
HPLWLGR�SHOR�&RPLWr�GH�$XGLWRULD��&RDXG��VREUH�DV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV���
���������� WULPHVWUH������ �127$�7e&1,&$�&2$8'�1��� ���������GH��������������
$SyV� H[DPH� GD� UHIHULGD� 1RWD� 7pFQLFD�� R� &RQILV� QDGD� GHVWDFRX�� ������� ���
WULPHVWUH�������127$�7e&1,&$�&2$8'�1������������GH��������������2�&RDXG�
UHDOL]RX� DQiOLVH� GDV�'HPRQVWUDo}HV�&RQWiEHLV�� DFRPSDQKDGDV�GRV� UHODWyULRV� GR�

$XGLWRU�,QGHSHQGHQWH�H�GD�$XGLQ��UHODWLYRV�DR�H[HUFtFLR�ILQGR�HP����GH�VHWHPEUR�GH�

������&RPR�UHVXOWDGR�GHVVD�DQiOLVH��LGHQWLILFRX�GLYHUVDV�GLVWRUo}HV�UHOHYDQWHV�TXH�

LPSDFWDP�GH�IRUPD�PDWHULDO�DV�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV��GHQWUH�DV�TXDLV�GHVWDFD�

RV�SRQWRV�OHYDQWDGRV�SHOR�DXGLWRU�LQGHSHQGHQWH�����IDOWD�GH�$SOLFDomR�GR�&3&������

$WLYR�,PRELOL]DGR�����GLYHUJrQFLD�QR�VDOGR�GH�(VWRTXHV�����FRQFLOLDomR�FRP�H[WUDWRV�

EDQFiULRV� �� 'HSyVLWRV� -XGLFLDLV�� ��� GLYHUJrQFLDV� QDV� LQIRUPDo}HV� UHIHUHQWHV� DRV�

SURFHVVRV� MXGLFLDLV�� ��� GHPRQVWUDo}HV� ILQDQFHLUDV� H� QRWDV� H[SOLFDWLYDV�� ���

FRQVLGHUDo}HV�HP� UHODomR�DRV�7ULEXWRV�)HGHUDLV� D�5HFXSHUDU�� H� ��� 3,6�H�&RILQV�

VREUH� SDUWH� GD� &RQWD� ³2XWURV� *DQKRV� FRP� ,QFRUSRUDomR� GH� $WLYR�� /HYDQGR� HP�

FRQVLGHUDomR�HVVHV�LWHQV��EHP�FRPR�D�HPLVVmR�GH�UHODWyULR�FRP�³FRQFOXVmR�RSLQLmR�
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FRP�UHVVDOYD´�SHOD�DXGLWRULD�LQGHSHQGHQWH�UHIHUHQWH�j�UHYLVmR�GDV�GHPRQVWUDo}HV�

ILQDQFHLUDV�GR�WULPHVWUH�ILQGR�HP����GH�VHWHPEUR�GH�������R�&RDXG��FRP�H[FHomR�

GRV�SRQWRV� OHYDQWDGRV�SHORV�DXGLWRUHV� LQGHSHQGHQWHV��QmR� WHYH�FRQKHFLPHQWR�GH�

QHQKXP�IDWR�TXH�RV� OHYH�D�DFUHGLWDU�TXH�DV� LQIRUPDo}HV�FRQWiEHLV� LQWHUPHGLiULDV�

QmR� DSUHVHQWDP� DGHTXDGDPHQWH�� HP� WRGRV� RV� DVSHFWRV� UHOHYDQWHV�� D� SRVLomR�

SDWULPRQLDO� H� ILQDQFHLUD� GD� &RPSDQKLD�� (� IULVD� TXH� HVVHV� SRQWRV� GHYHP� VHU�

DSUHFLDGRV� H� WUDWDGRV� SHOD� &RPSDQKLD� SDUD� TXH�� QR� UHODWyULR� GH� DXGLWRULD� GR�

H[HUFtFLR�D�ILQGDU�HP����GH�GH]HPEUR�GH�������HVVHV�SRQWRV�QmR�WUDJDP�LPSDFWRV�

UHOHYDQWHV�� ����� 5HXQLmR� WULPHVWUDO� FRP� D� $XGLWRULD� ,QGHSHQGHQWH� H� FRP� R�
&RDXG�±����WULPHVWUH�������2�&RQILV�UHJLVWUD�TXH�D�UHXQLmR�IRL�UHDOL]DGD��QHVWD�GDWD��
FRQIRUPH�SUHYLVWR�������5HXQLmR�PHQVDO�FRP�D�$XGLWRULD�,QWHUQD��$XGLQ���2�&RQILV�
UHJLVWUD� TXH� D� UHXQLmR� IRL� UHDOL]DGD�� QHVWD� GDWD�� FRQIRUPH� SUHYLVWR�� ��� 2XWUDV�
$WLYLGDGHV�� ����� $FRPSDQKDPHQWR�PHQVDO� GR� DWHQGLPHQWR� jV� GHPDQGDV� GR�
&RQVHOKR� )LVFDO�� ������� 2)Ë&,2� ,17(512� &2(67�&21$%� 6(,� 1��� ���������
������������GH�����������±�3URFHVVR�6(,�����������������������UHVSRVWDV�DRV�
VHJXLQWHV� LWHQV� ������� H� ������� GD� $WD� GD� ����� 5HXQLmR� 2UGLQiULD� GR� &RQILV�� GH�

�����������D�� LWHP��������VROLFLWDomR�DWHQGLGD��E�� LWHP��������R�&RQILV�VROLFLWRX�j�

&RQDE�LQIRUPDU�TXDQGR�DV���FRQWDV�QD�&DL[D�(FRQ{PLFD�)HGHUDO��&()���ORFDOL]DGDV�

QR� $PDSi�� GH� UHVSRQVDELOLGDGH� GD� 6XUHJ�3$� IRVVHP� HQFHUUDGDV�� $� &RPSDQKLD�

LQIRUPRX�TXH�XPD�FRQWD�IRL�HQFHUUDGD�H�D�RXWUD��TXH�SRVVXL�XP�VDOGR�GH�5��������

QmR�SRGH�VHU�HQFHUUDGD�GHYLGR�D�XPD�VROLFLWDomR�GH�EORTXHLR�RULXQGD�GD�����97�GR�

5LR�*UDQGH�GR�6XO��3URFHVVR�����������������������������UHFODPDQWH�0DUD�5HJLQD�

&DUYDOKR� 'LDV�� 'HVVH� PRGR�� RULHQWRX� D� 6XUHJ�3$� HQWUDU� HP� FRQWDWR� FRP� D�

6XUHJ�56�3URUH�SDUD�SURYLGHQFLDU�R� UHIHULGR�GHVEORTXHLR�H�� WmR� ORJR�D�FRQWD�VHMD�

HQFHUUDGD�� LQIRUPDUi�DR�&RQILV���������'(63$&+2�&2(67�&21$%����������±�
3URFHVVR�6(,�����������������������UHVSRVWD�DR�LWHP���������DOtQHD�³D´��GD�$WD�GD�

����� 5HXQLmR� 2UGLQiULD� GR� &RQILV�� GH� ����������� 2� &RQILV� UHJLVWURX� HVWDU�

DJXDUGDQGR�R�HQYLR�GDV�LQIRUPDo}HV�TXDQWR�DR�FXPSULPHQWR�GD�GHWHUPLQDomR�GR�

7ULEXQDO�GH�&RQWDV�GD�8QLmR��7&8��QR�$FyUGmR�Q�������������TXH�HPLWLX�XP�QRYR�

DFyUGmR��$FyUGmR�Q������������±�7&8�±�3OHQiULR���VROLFLWDQGR�j�&RQDE�D�DGRomR�GH�

SURYLGrQFLDV�GH�DSXUDomR�GH�UHVSRQVDELOLGDGH�QR�SUD]R�GH����GLDV�FRP�UHODomR�jV�

LUUHJXODULGDGHV� QD� FRQWUDomR� HPHUJHQFLDO�� SRU� GLVSHQVD� GH� OLFLWDomR�� GH� HPSUHVD�
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HVSHFLDOL]DGD�HP�VHUYLoRV�GH�H[SORUDomR�H�DGPLQLVWUDomR�GH�HVWDFLRQDPHQWR�SDUD�

RV�+RUWRPHUFDGRV�/HEORQ�H�+XPDLWi��$�&RQDE�LQIRUPD�TXH�IRUDP�LQVWDXUDGRV�GRLV�

3URFHVVRV�,QWHUQRV�GH�$SXUDomR��3,$V���6HJXQGR�R�2)Ë&,2�&21$%�&2*(5�6(,�

1������������GH�������������GLULJLGR�DR�7&8��R�3URFHVVR�6(,�Q��������������������

��� HVWi� QD� IDVH� ILQDO�� IDFH� j� HPLVVmR� GH�5HODWyULR� )LQDO�� FRP� SDUHFHU� MXUtGLFR� H�

FRUUHFLRQDO�SHQGHQWHV��2�3URFHVVR�6(,�Q�����������������������HQFRQWUD�VH�HP�

IDVH�GH�DSUHFLDomR�GR�5HODWyULR�)LQDO�SHOD�iUHD�GH�&RUUHLomR��8P�WHUFHLUR�3,$�IRL�

DEHUWR� SDUD� DSXUDomR� GH� IDWRV� UHPDQHVFHQWHV�� 3URFHVVR� 6(,� Q��

����������������������TXH�DLQGD�HVWi�QD�IDVH�GH�GHIHVD��2�&RQILV�VROLFLWD�j�&RQDE�

LQIRUPDU� DR� &ROHJLDGR� R� UHVXOWDGR� ILQDO� GRV� UHIHULGRV� 3URFHVVRV� ,QWHUQRV� GH�

$SXUDomR� �3,$V��� ������� 2)Ë&,2� ,17(512� &2(67�&21$%� 6(,� 1��� ����� GH�
�����������±�3URFHVVR�6(,�����������������������UHVSRVWD�DR�LWHP���������GD�$WD�

GD������5HXQLmR�2UGLQiULD�GR�&RQILV��GH������������2�&RQILV�VROLFLWRX�j�&RQDE�D�

DSUHVHQWDomR� GR� FRQWH~GR� GD� 127$� 7e&1,&$� 68$50� 6(,� 1��� �������� GH�

������������SHOD�iUHD�UHVSRQViYHO�SRU�VXD�HODERUDomR��$�UHIHULGD�1RWD�7pFQLFD�WUDWD�

GRV�HVWRTXHV��REMHWR�GH�UHFRPHQGDo}HV�FRQVWDQWHV�GR�5HODWyULR�GH�3URFHGLPHQWRV�

3UHYLDPHQWH�$FRUGDGRV�FRP�DV�&RQVWDWDo}HV�)DFWXDLV�±����GH�GH]HPEUR�GH�������

GD�(PHUVRQ�$XGLWRUHV�H�&RQVXOWRUHV�±�$XGLWRUHV�,QGHSHQGHQWHV�6�6��GH������������

$SyV� RV� HVFODUHFLPHQWRV� SUHVWDGRV� SHOR� 6XSHULQWHQGHQWH� GH� $UPD]HQDJHP�� R�

&RQILV�VROLFLWD�j�&RQDE�HQFDPLQKDU�D�127$�7e&1,&$�68$50�6(,�1�����������GH�

�����������j�DXGLWRULD� LQGHSHQGHQWH�SDUD�DYDOLDomR�GRV��� FHQiULRV�DSUHVHQWDGRV�

�LWHP������GD�1RWD�7pFQLFD����������1D�$WD�GD������5HXQLmR�2UGLQiULD�GR�&RQILV��GH�
�����������LWHP���������DOtQHD�³E´��R�&RQVHOKR�)LVFDO�VROLFLWRX�j�&RQDE�DSUHVHQWDU�D�

UHODomR�GDV�Do}HV�MXGLFLDLV�HP�TXH�D�&RPSDQKLD�QmR�LQWHUS{V�UHFXUVR��FRQWHQGR��

WLSR� GH� DomR� �FtYHO�� WUDEDOKLVWD�� WULEXWiULD�� DPELHQWDO� HWF���� 8QLGDGH� GD� )HGHUDomR�

�8)���Q��GD�DomR��YDUD��REMHWR��YDORU�RULJLQDO��YDORU�SDJR��VLWXDomR�H�PRWLYR�GD�QmR�

LQWHUSRVLomR�GH�UHFXUVR��1D�$WD�GD������5HXQLmR�2UGLQiULD�GR�&RQILV��GH�������������

LWHP���������R�&RQILV�UHJLVWURX�WHU�WRPDGR�FRQKHFLPHQWR�GD�UHVSRVWD�HQYLDGD�SHOD�

&RPSDQKLD� H� VROLFLWRX� j�&RQDE� TXH� D� 3URJH� FRPSDUHFHVVH� D� HVWD� UHXQLmR� SDUD�

SUHVWDU�HVFODUHFLPHQWRV�� R� TXH� IRL� SURQWDPHQWH�DWHQGLGR� SHOD�3URFXUDGRUD�*HUDO��

�����9HULILFDomR�PHQVDO�GR�FXPSULPHQWR�GD�/HL�Q���������������GR�'HFUHWR�Q��
����������� H� GDV� 5HVROXo}HV� GD� &RPLVVmR� ,QWHUPLQLVWHULDO� GH� *RYHUQDQoD�



�

&RUSRUDWLYD� H� GH� $GPLQLVWUDomR� GH� 3DUWLFLSDo}HV� 6RFLHWiULDV� GD� 8QLmR� ±�
&*3$5� ±� 1RYHPEUR������ �� 5HODWyULR� 6XFRU� Q�� �������� �'(63$&+2� 35(6,�
��������� �� 3URFHVVR� 6(,� Q�� ����������������������� $SyV� H[DPH� GR� UHIHULGR�

5HODWyULR�� R� &RQILV� UHJLVWUD� TXH� DV� Do}HV� FRQWLQXDP� HP� DQGDPHQWR� SDUD� D�

LPSOHPHQWDomR�GD�5HVROXomR�&*3$5�Q�����������UHODWLYD�j�UHPXQHUDomR�SDJD�DRV�

GLULJHQWHV��FXMR�SUD]R�OHJDO�HUD�DWp������������6HJXQGR�R�5HODWyULR��D�GDWD�SUHYLVWD�

SDUD�LPSOHPHQWDomR�p�MDQHLUR��������������5(/$7Ï5,2�'(�$8',725,$�(63(&,$/�
1�� ���� GH� ����������� �'(63$&+2� $8',1� �� ��������� �� 3URFHVVR� 6(,�
����������������������� 7UDWD�VH� GH� $XGLWRULD� (VSHFLDO�� QR� kPELWR� GR� ,QVWLWXWR�

&RQDE�GH�6HJXULGDGH�6RFLDO��&LEULXV���UHDOL]DGD�HQWUH�RV�GLDV����H������������FRP�

R�REMHWLYR�GH�H[DPLQDU�D�JHVWmR�GR�,QVWLWXWR�GH�6HJXULGDGH��UHIHUHQWH�DR�H[HUFtFLR�

GH� ������ $�$XGLQ� HPLWLX� DOJXPDV� UHFRPHQGDo}HV�GH� JUDYLGDGH� EDL[D� RX�PpGLD��

FRPR��D�LPSOHPHQWDomR�GH�PHFDQLVPRV�GH��DSUHVHQWDomR�GD�PHPyULD�GH�FiOFXOR��

FRP� YDORUHV�� GDWD� GH� SDJDPHQWR� H� FRQWUD� FKHTXH� DR� SDUWLFLSDQWH�� WHQGR� FRPR�

SUHPLVVD� WRGD� D� GRFXPHQWDomR� QHFHVViULD� SDUD� R� SDJDPHQWR�� DOpP� GD� FRUUHWD�

FRPXQLFDomR�D�HVVH�GR�IOX[R�GH�DQiOLVH�H�FRQFHVVmR�GR�EHQHItFLR��JUDYLGDGH�EDL[D���

UHYLVmR� GDV� SUHPLVVDV� GD� IHUUDPHQWD� 6,08/$'25� FRP� R� REMHWLYR� GH� GDU�PDLRU�

WUDQVSDUrQFLD�DR�TXH�VH�TXHU�GLYXOJDU��DWHQWRV�DR�S~EOLFR�TXH�VH�SURFXUD�DWHQGHU�

FRP� HVVD� IDFLOLGDGH� �JUDYLGDGH� PpGLD��� DR� &LEULXV� DSUHVHQWDU� DV� SURYLGrQFLDV�

DGRWDGDV�H�R�SUD]R�HVSHUDGR�SDUD�D�HOHLomR�GR�FRQVHOKHLUR�VXSOHQWH�GR�&RQVHOKR�

)LVFDO�UHSUHVHQWDQWH�GRV�SDUWLFLSDQWHV�H�DVVLVWLGRV�SDUD�D�YDJD�GLVSRQtYHO��JUDYLGDGH�

EDL[D��� j� 3UHVL� DSUHVHQWDU� QRUPD� LQWHUQD� SDUD� FXPSULU� R� GLVSRVWR� QR� DUW�� ��� GD�

5HVROXomR� &*3$5� Q�� ��� GH� ����������� EHP� FRPR� LQFOXLU� HP� QRUPD�� FULWpULRV�

REMHWLYRV�SDUD�D�HVFROKD�H�LQGLFDomR�GH�HPSUHJDGRV�GD�&RQDE�SDUD�FRPSRUHP�RV�

&RQVHOKRV� MXQWR� DR� &LEULXV�� FRLELQGR� FRQIOLWR� GH� LQWHUHVVH� �JUDYLGDGH� PpGLD��� 2�

&RQILV� VROLFLWD� j� &RQDE� D� DGRomR� GH� SURYLGrQFLDV�� QR� VHQWLGR� GH� DWHQGHU� jV�

UHFRPHQGDo}HV� GD� $XGLQ�� H� UHJLVWUD� TXH� WRPDUi� FRQKHFLPHQWR� GR� DWHQGLPHQWR��

PHGLDQWH�R�5HODWyULR�GH�$FRPSDQKDPHQWR�GDV�$WLYLGDGHV�GH�$XGLWRULD�,QWHUQD�GR����

WULPHVWUH����������������5(/$7Ï5,2�7e&1,&2�1������������:�57��GH������������
±� $XGLWRULD� $WXDULDO� GRV� 3ODQRV� SDWURFLQDGRV� SHOD� &21$%� ±� :('$1� ±�
&2168/725,$� (� *(67­2�'(� 5,6&26��&RP� UHODomR� DR� 3ODQR� GH� %HQHItFLRV�

&RQDE3UHY��3ODQR�GH�%HQHItFLRV�&21$%�6$/'$'2�H�3ODQR�GH�%HQHItFLRV�&21$%��



�

RV�UHODWyULRV�WpFQLFRV�GD�$XGLWRULD�$WXDULDO��UHDOL]DGRV�SHOD�:('$1���&RQVXOWRULD�H�

*HVWmR�GH�5LVFRV��QmR�UHJLVWUDUDP�RSLQLmR�PRGLILFDWLYD�RX�UHVVDOYDV� LQHUHQWHV�DR�

SDVVLYR� DWXDULDO� GRV� SODQRV� H� TXH� DV� SROtWLFDV� GH� LQYHVWLPHQWRV� H� VHX�

DFRPSDQKDPHQWR� HVWmR� GHQWUR� GRV� OLPLWHV� HVWDEHOHFLGRV�� QmR� UHJLVWUDQGR�

GHVHQTXDGUDPHQWRV�FRP�UHODomR�DRV�OLPLWHV�GD�5HVROXomR�&01�Q�������������������
$WLYLGDGHV�GD�&RQDE�±�1RYHPEUR�H�GH]HPEUR�������)ROORZ�XS���'H�DFRUGR�FRP�

R� (VWDWXWR� 6RFLDO� GD� &RQDE�� FRPSHWH� HVSHFLILFDPHQWH� DR� 'LUHWRU�3UHVLGHQWH� GD�

&RPSDQKLD��PDQWHU�R�&RQVHOKR�GH�$GPLQLVWUDomR�H�)LVFDO�LQIRUPDGR�GDV�DWLYLGDGHV�

GD�&RQDE��DUW������LQFLVR�9,,,���'HVVD�IRUPD��R�&RQVHOKR�)LVFDO�WRPRX�FRQKHFLPHQWR�

GDV�DWLYLGDGHV�GD�&RQDE�QRV�PHVHV�GH�QRYHPEUR�H�GH]HPEUR�H�GHVWDFD��D��D�QRYD�
FRPSRVLomR� GR� &LEULXV�� E�� &XUVR� VREUH� R� 5/&�� F�� DOWHUDomR� GD� PRGDOLGDGH� GH�

DXWRJHVWmR�SRU�5HFXUVRV�+XPDQRV��5+��SDUD�D�GH�DXWRJHVWmR�SRU�RSHUDGRUD��FRP�

D� FRQVHTXHQWH� FHOHEUDomR� GH� 7HUPR� GH� &RQYrQLR� HQWUH� D� &RQDE� H� D� *($3�

$872*(67­2� (0� 6$Ò'(�� G�� DSURYDomR� GD� LPSOHPHQWDomR� GR� 3',�������

(QFDPLQKH�VH�FySLD�GHVWD�$WD�j�'LUH[��DR�&RQVDG��DR�$VVHVVRU�(VSHFLDO�GH�&RQWUROH�

,QWHUQR�GR�0$3$��j�&RQWURODGRULD�*HUDO�GD�8QLmR��&*8���H�DR�7ULEXQDO�GH�&RQWDV�

GD�8QLmR��7&8���SDUD�FRQKHFLPHQWR�H�SURYLGrQFLDV�TXH�MXOJDUHP�FRQYHQLHQWHV��(�

QDGD�PDLV�KDYHQGR�D�WUDWDU��D�3UHVLGHQWH�DJUDGHFHX�D�SUHVHQoD�GH�WRGRV��GDQGR�SRU�

HQFHUUDGD�D�UHXQLmR��GD�TXDO��SDUD�FRQVWDU��HX��(GLQHWH�;DYLHU�GH�0LUDQGD��&KHIH�
GD�&RRUGHQDGRULD�GH�$SRLR�DRV�&RQVHOKRV�H�&RPLWrV�(VWDWXWiULRV��&RHVW���ODYUHL�D�

SUHVHQWH�$WD�TXH��DSyV�OLGD�H�DSURYDGD��YDL�DVVLQDGD�SRU�PLP�H�SHORV�&RQVHOKHLURV�

SUHVHQWHV��
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