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$RV�YLQWH�H�XP�GLDV�GR�PrV�GH�PDUoR�GH�GRLV�PLO�H�YLQWH�H�GRLV��jV���KRUDV�H����

PLQXWRV��SRU�YtGHR�FRQIHUrQFLD��PHGLDQWH�D�XWLOL]DomR�GD�IHUUDPHQWD�*RRJOH�0HHW��

UHDOL]RX�VH�D������VH[DJpVLPD�WHUFHLUD��5HXQLmR�([WUDRUGLQiULD�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*$6��4XDGUD������&RQMXQWR�$��ORWH�����QHVWD�FLGDGH�GH�%UDVtOLD��'LVWULWR�)HGHUDO��

1,5(�1,5&�Q�����������������&13-�Q�����������������������(VWLYHUDP�SUHVHQWHV�

RV�6UV��&RQVHOKHLURV��-RmR�&UHVFrQFLR�$UDJmR�0DULQKR��UHSUHVHQWDQWH�WLWXODU�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��RV�6UV���0DUFHOR�+HQULTXH�&RHOKR��&KHIH�
GD� $XGLWRULD� ,QWHUQD� �$XGLQ��� 'DQLHO� 6DQWDQD� $EUHX�� *HUHQWH� GH� $XGLWRULD�
�*HDXG�$XGLQ��� 0DUORV� 1DQRQL� 5HLQHUW�� VyFLR� GH� DXGLWRULD� GD� &2168/7� ±�
$8',725(6�,1'(3(1'(17(6��$EHUWD�D�UHXQLmR��RV�PHPEURV�GR�&RQVHOKR�)LVFDO�

HVFROKHUDP� FRPR� VHX� 3UHVLGHQWH�� R� &RQVHOKHLUR� 3DXOR� 0RUHLUD� 0DUTXHV�� 2�

3UHVLGHQWH� UHJLVWUD�D�DXVrQFLD�GR�&RQVHOKHLUR�6XSOHQWH�*XVWDYR�3HUHLUD�GD�6LOYD�

)LOKR�� (P� VHJXLGD�� GHX� LQtFLR� j� DQiOLVH� GD� SDXWD�� 2� &RQVHOKR� )LVFDO� UHXQLX�VH��

H[WUDRUGLQDULDPHQWH�� QHVWD� GDWD�� SDUD� DSUHFLDU� DV� 'HPRQVWUDo}HV� &RQWiEHLV� GD�

&RQDE� GR� H[HUFtFLR� GH� ������ FRP� YLVWDV� D� RSLQDU� VREUH� HODV�� ��� 'HVHPSHQKR�
(FRQ{PLFR�ILQDQFHLUR�� ����� $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�
�����������'(63$&+2�',5(;����������±�3URFHVVR�6(,�������������������������
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'HPRQVWUDWLYRV�&RQWiEHLV��HQFDPLQKDGRV�SHOR�2ItFLR�,QWHUQR�'LDIL�6(,�Q�����������

'D�DQiOLVH�GR� ,WHP�����GR�3ODQR�GH�7UDEDOKR��5HODWyULR�GR���� WULPHVWUH�� R�&RQILV�

GHVWDFD���������%DODQoR�3DWULPRQLDO��2V�GDGRV�LQGLFDP�TXH�KRXYH�GLPLQXLomR�GR�

DWLYR�GD�&RPSDQKLD��QD�RUGHP�GH�����QR�H[HUFtFLR�GH�������FRPSDUDWLYDPHQWH�FRP�

R�DQR�GH�������$V�GLVSRQLELOLGDGHV� ILQDQFHLUDV�GD�&RPSDQKLD�DSUHVHQWDUDP�XPD�

HOHYDomR�GH�����H�DOFDQoDUDP��HP�������R�PRQWDQWH�GH�5���������PLO��VHQGR�TXH�

5������� PLO� HVWmR� UHJLVWUDGRV� HP� DSOLFDo}HV� ILQDQFHLUDV� H� 5��������� PLO� VH�

HQFRQWUDP� FRQWDELOL]DGRV� QD� FRQWD� ³/LPLWH� GH� 6DTXH� FRP� 9LQFXODomR� GH�

3DJDPHQWR´��H�GHVWH�PRQWDQWH��5��������PLO�VmR�RULXQGRV�GH�IRQWHV�SUySULDV��(VWH�

YDORU�DXPHQWRX�HP�����HP�UHODomR�DR�H[HUFtFLR�DQWHULRU��RFDVLmR�HP�TXH�D�&RQDE�

SRVVXtD� UHFXUVRV� ILQDQFHLURV� SUySULRV� GLVSRQtYHLV� QD� RUGHP�GH�5��������PLO���2�

JUXSR�³&UpGLWRV�D�&XUWR�3UD]R´��FRPSRVWR�SHODV�IDWXUDV�H�GXSOLFDWDV�D�UHFHEHU�GH�

FOLHQWHV� SHOD� SUHVWDomR� GH� VHUYLoRV� GH� DUPD]HQDJHP�H�DOXJXpLV�� DSUHVHQWRX� XP�

DXPHQWR�GH�������QR�SHUtRGR������������(VWD�YDULDomR�VH�H[SOLFD�SHOR�PDLRU�YDORU�

GH� GLUHLWRV� D� UHFHEHU�� GHFRUUHQWHV� GH� SUHVWDomR� GH� VHUYLoRV� GH� DUPD]HQDJHP��

DOXJXpLV�H�RXWURV��2�EDODQoR�SDWULPRQLDO�UHJLVWUD�R�PRQWDQWH�GH�5�������PLO�FRPR�

DGLDQWDPHQWRV�FRQFHGLGRV�D�SHVVRDO��FRP�GHVWDTXH�SDUD�R�DGLDQWDPHQWR�GH�IpULDV���

2� JUXSR� WHYH� DXPHQWR� GH� ���� QR� SHUtRGR� ����������� $� &RPSDQKLD� SRVVXL� R�

PRQWDQWH� GH� 5���������PLO� GH� FUpGLWRV�� (VWH� YDORU� VH� UHIHUH�� QRWDGDPHQWH�� DRV�

FUpGLWRV�GH�,&06�FRQVWLWXtGRV�QDV�RSHUDo}HV�GH�DTXLVLomR�GH�SURGXWRV�TXH�LQWHJUDP�

RV�HVWRTXHV�S~EOLFRV��$�UXEULFD�WHYH�XPD�YDULDomR�QHJDWLYD�GH�����QR�SHUtRGR�VRE�

DQiOLVH��$�&RQDE�GLVS}H��DLQGD��GH�GLUHLWRV�D�UHFHEHU�GH�FXUWR�SUD]R��QR�PRQWDQWH�

GH�5�����������PLO��FRP�GHVWDTXH�SDUD�RV�FUpGLWRV�D�UHFHEHU�GD�8QLmR�� UHODWLYRV�

DRV�UHJLVWURV�GD�HTXDOL]DomR�GH�SUHoRV��QR�PRQWDQWH�GH�5���������PLO���1HVWH�JUXSR�

VmR�UHJLVWUDGRV��WDPEpP��RV�YDORUHV�D�UHFHEHU�GD�8QLmR�GH�5���������PLO�UHIHUHQWH�

DR� PRQWDQWH� D� UHFHEHU� GHFRUUHQWH� GH� EDL[DV� GH� YDORUHV� UHIHUHQWHV� D� DWLYRV�

FRQWLQJHQWHV��QR�PHVPR�JUXSR�WDPEpP�HVWmR�FRQWDELOL]DGDV�DV�GtYLGDV�D�UHFHEHU�

GRV�DUPD]HQDGRUHV��GHFRUUHQWHV�GH�SHUGDV��GHVYLRV�H�GHVFODVVLILFDomR�GH�SURGXWRV��

FXMR�PRQWDQWH��HP�������DWLQJLX�R�SDWDPDU�GH�5�������PLO��(VWmR�LQVHULGRV�QHVWH�

JUXSR�� LQFOXVLYH��RV�YDORUHV�D� UHFHEHU�SRU�DOLHQDomR�GH�EHQV� LPyYHLV��QR� WRWDO�GH�

5������� PLO� H� RV� FUpGLWRV� D� UHFHEHU� GHFRUUHQWHV� GH� DFHUWRV� ILQDQFHLURV� FRP�

VHUYLGRUHV��HP�HVSHFLDO�SHOD�XWLOL]DomR�GR� �6HUYLoR�GH� �$VVLVWrQFLD�j� �6D~GH���QR�
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PRQWDQWH�GH��5��������PLO��'HVWDTXH��SDUD��R��JUXSR��GRV��HVWRTXHV���FXMR��VDOGR��p��

FRPSRVWR��SHORV��HVWRTXHV��VRE��UHVSRQVDELOLGDGH��GD�&RPSDQKLD����RULXQGRV���GDV���

RSHUDo}HV� �FRP��(VWRTXHV� �5HJXODGRUHV� �H�(VWUDWpJLFRV��3URGXWRV�GD�$JULFXOWXUD��

)DPLOLDU��±��3$$���DGTXLULGRV��YLD��&RPSUD��'LUHWD��GD��$JULFXOWXUD��)DPLOLDU��±�&'$)��

&RPSUD�FRP��'RDomR��6LPXOWkQHD�±�&'6���&35�(VWRTXH�H�$TXLVLomR�GH��6HPHQWHV���

(VWH�JUXSR�FRQWULEXLX�FRP����SDUD�D�IRUPDomR�GR�DYR�GD�&RQDE��FRP�rQIDVH�SDUD�

D� �&RPSUD� $QWHFLSDGD� FRP�(QWUHJD� )XWXUD�� H� �0HUFDGRULDV� 3DUD� 5HYHQGD�� TXH�

UHSUHVHQWDUDP� ��� FDGD� XPD� HP� UHODomR� DR� WRWDO� GR� DWLYR�� &RPSDUDQGR�VH� R�

H[HUFtFLR�GH������FRP�R�GH�������REVHUYD�VH�TXH�R�UHIHULGR�JUXSR�GLPLQXLX�HP������

QRWDGDPHQWH� HP� UD]mR� GD� JUDQGH� TXHGD� HP� ³&RPSUD� $QWHFLSDGD� SDUD� (QWUHJD�

)XWXUD´� TXH� IRL� GH� ����� 5HJLVWUH�VH� D� YDULDomR� QHJDWLYD� GH� ����� QR� SHUtRGR�

����������� QR� VDOGR� GD� UXEULFD� ³&RPSUD� $QWHFLSDGD� SDUD� (QWUHJD� )XWXUD´��

UHSUHVHQWDYD�GDV�RSHUDo}HV�GH�&RPSUD�$QWHFLSDGD�GD�$JULFXOWXUD�)DPLOLDU�±�&35�

$OLPHQWR��&RPSUD�GD�$JULFXOWXUD�)DPLOLDU�FRP�'RDomR�6LPXOWkQHD�±�&'6�H�$SRLR�j�

)RUPDomR� GH� (VWRTXH� SHOD� $JULFXOWXUD� )DPLOLDU� ±� &35� (VWRTXH�� HYLGHQFLDQGR� D�

HQWUHJD� H� XWLOL]DomR� GRV� HVWRTXHV� QD� DWLYLGDGH� QD� &RPSDQKLD�� 2� %DODQoR�

3DWULPRQLDO��HQFHUUDGR�HP�������������H[SUHVVRX�XP�YROXPH�GH�UHFXUVRV�QD�RUGHP�

GH� 5��������� PLO� QD� DOXGLGD� UXEULFD�� &RP� UHODomR� DR� DWLYR� QmR� FLUFXODQWH�� QR�

PRQWDQWH� GH� 5����������� PLO�� REVHUYRX�VH� TXH� KRXYH� XP� DXPHQWR� GH� ���� QR�

SHUtRGR�VRE�FRPHQWR��7DLV�YDORUHV�FRUUHVSRQGHUDP�D�����GR�DWLYR�GD�&RPSDQKLD�H�

VmR� FRPSRVWRV��PDMRULWDULDPHQWH�� SHORV� FUpGLWRV� D� UHFHEHU� GH� FOLHQWHV�� GHSyVLWRV�

UHVWLWXtYHLV�YDORUHV�YLQFXODGRV��RXWURV�FUpGLWRV�D�UHFHEHU��LQYHVWLPHQWRV��LPRELOL]DGR�

H�LQWDQJtYHO��(P�UHODomR�D�FOLHQWHV�IRL�SHUFHELGR�XPD�UHGXomR�GH����HP�UHODomR�DR�

H[HUFtFLR�DQWHULRU��2V�YDORUHV�FRUUHVSRQGHP�DRV�GLUHLWRV�D�UHFHEHU�GHFRUUHQWHV�GD�

SUHVWDomR� GH� VHUYLoRV� H� IRUDP� FRQVWLWXtGDV� SURYLV}HV� SDUD� SHUGDV� SUy[LPRV� GD�

WRWDOLGDGH�GRV�YDORUHV�UHJLVWUDGRV��(P��'HPDLV�&UpGLWRV�H�9DORUHV�D�/RQJR�3UD]R���

IRL�REVHUYDGR�R�YDORU�WRWDO�GH�5�����������PLO��+RXYH�YDULDomR�GH����QHVWH�JUXSR�

QR�SHUtRGR������������2V�Q~PHURV�H[SUHVVRV�QR�%DODQoR�3DWULPRQLDO�GHPRQVWUDP�

TXH�����GRV�FRPSRQHQWHV�GR�3DVVLYR�VmR�REULJDo}HV�GH�FXUWR�SUD]R��GHQRPLQDGDV�

GH� 3DVVLYR� &LUFXODQWH�� 'HQWUH� DV� REULJDo}HV� GH� FXUWR� SUD]R�� GHVWDFD�VH� DV�

³2SHUDo}HV�(VSHFLDLV´�TXH�UHSUHVHQWDP�����GR�3DVVLYR��7UDWD�VH�GDV�REULJDo}HV�

SDUD�FRP�R�7HVRXUR�1DFLRQDO��RULXQGDV�GRV� UHSDVVHV�HIHWXDGRV�SDUD�SDJDPHQWR�
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GDV� DTXLVLo}HV� H� GHVSHVDV� GH� PDQXWHQomR� GRV� HVWRTXHV� S~EOLFRV�� FXMR� VDOGR�

GHYHGRU��HP�������������WRWDOL]RX�5���������PLO��&RPSDUDQGR�VH�R�UHIHULGR�VDOGR�

FRP� R� H[HUFtFLR� GH� ������ FRQVWDWRX�VH� XPD� UHGXomR� GH� ����� &RP� UHODomR� jV�

REULJDo}HV�SDUD�FRP�RV�IRUQHFHGRUHV��YHULILFRX�VH�TXH�KRXYH�YDULDomR�LPSRUWDQWH�

QR� SHUtRGR� ����� FRPSDUDGR� D� ����� �GLPLQXLomR� GH� ������ $V� REULJDo}HV� ILVFDLV�

WLYHUDP� DXPHQWR� GH� ���� HP� UHODomR� DR� H[HUFtFLR� DQWHULRU�� &RQIRUPH� 1RWD�

([SOLFDWLYD�Q������³2�WRWDO�GH�5�������PLO��HP����GH�GH]HPEUR�GH�������5�������PLO��

HP����GH�GH]HPEUR�GH�������UHIHUH�VH�jV�REULJDo}HV�ILVFDLV�FRP�D�8QLmR��(VWDGRV�

H� 0XQLFtSLRV�� FRP� YHQFLPHQWRV� QR� PrV� VHJXLQWH´�� &RP� UHODomR� jV� GHPDLV�

REULJDo}HV�D� FXUWR� SUD]R�� YHULILFRX�VH�TXH�KRXYH� YDULDomR� LPSRUWDQWH�QR�SHUtRGR�

���������� �DXPHQWR� GH� ������ 2� SULQFLSDO� PRWLYR� IRL� R� FUHVFLPHQWR� GDV�

7UDQVIHUrQFLDV�)LQDQFHLUDV�D�&RPSURYDU�±�7('�TXH�DSUHVHQWRX�VDOGR�GH�5���������

PLO�HP������H�GH�5���������PLO�QR�H[HUFtFLR�DQWHULRU��(VVHV�UHJLVWURV�VH�UHIHUHP�

DRV�7HUPRV�GH�([HFXomR�'HVFHQWUDOL]DGD�±�7('��SDUD�SDJDPHQWR�GH�VXEYHQo}HV��

DTXLVLomR�GH�SURGXWRV��&35�$OLPHQWR�GD�$JULFXOWXUD�)DPLOLDU� �3$$��H� RXWURV��HP�

DQGDPHQWR�� TXH� VHUmR� EDL[DGRV� SHODV� FRQFHGHQWHV� DSyV� D� FRPSURYDomR� H�

DSURYDomR�GDV�SUHVWDo}HV�GH�FRQWDV��2XWUR�IDWRU�TXH�DXPHQWRX�R�YDORU�GHVVH�JUXSR�

IRL�R�UHJLVWUR�GDV�SDUFHODV�YLQFHQGDV�QR�H[HUFtFLR�GH������UHIHUHQWHV�DR�DFRUGR�MXQWR�

DR�&LEULXV�WHUHP�VLGR�UHJLVWUDGDV�QR�SDVVLYR�FLUFXODQWH��DVVLP�R�YDORU�TXH�HUD�LJXDO�

D� ]HUR� QR� H[HUFtFLR� GH� ����� p� LJXDO� D� 5�� ������� PLO� HP� ������ $V� REULJDo}HV�

UHJLVWUDGDV�QD�UXEULFD�³,QGHQL]Do}HV��5HVWLWXLo}HV�H�&RPSHQVDo}HV´��FXMR�VDOGR��HP�

������ WRWDOL]RX� 5�������� PLO� �YDULDomR� ��� HP� UHODomR� DR� H[HUFtFLR� DQWHULRU���

UHIHUHP�VH�PDMRULWDULDPHQWH� jV� LQGHQL]Do}HV� FRP� R� 3'9�� DV� TXDLV� HVWmR� VHQGR�

KRQUDGDV�HP����SDUFHODV�PHQVDLV��2�PRQWDQWH�GH�5����������PLO�H[SUHVVR�QD�FRQWD�

³(QWLGDGHV�&UHGRUDV´��UHGXomR�GH����HP�UHODomR�DR�DQR�GH�������FRUUHVSRQGH�DR�

GLIHULPHQWR� GRV� UHSDVVHV� GH� UHFXUVRV� HIHWXDGRV� SHOR� 7HVRXUR� 1DFLRQDO�� SDUD�

DTXLVLo}HV�GH�&pGXOD�GR�3URGXWRU�5XUDO�±�&35�$OLPHQWR�H�&RPSUD�$QWHFLSDGD�±�

(QWUHJD� )XWXUD�� (VWRTXH� H� 2XWURV�� 2� 3DVVLYR� QmR� &LUFXODQWH� DSUHVHQWRX� SRXFD�

YDULDomR�HQWUH�RV�H[HUFtFLRV�GH������H�������FRP�YDULDomR�SHUFHQWXDO�GH�����&RP�

UHODomR�jV�SURYLV}HV�GH�ORQJR�SUD]R��REVHUYRX�VH�TXH�R�VDOGR�VRIUHX�DOWHUDomR�QR�

SHUtRGR� ����������� VDLQGR� GR� SDWDPDU� GH� 5��������� PLO� SDUD� 5��������� PLO���

6HJXLQGR�DV�GLUHWUL]HV�HVWDEHOHFLGDV�QR�&3&�����HVVH�YDORU�UHSUHVHQWD�RV�YDORUHV�
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SURYLVLRQDGRV�SDUD�FREULU�SURYiYHLV�SDJDPHQWRV�GH�GpELWRV�ILVFDLV��UHIHUHQWHV�D�,&�

06�GD�3ROtWLFD�GH�*DUDQWLD�GH�3UHoRV�0tQLPRV�±�3*30��LQGHQL]Do}HV�WUDEDOKLVWDV�

H� FtYHLV�� 2V� YDORUHV� IRUDP� GHWDOKDGRV� QD� 1RWD� ([SOLFDWLYD� Q�� ���� TXH� WUDWD� GDV�

SURYLV}HV� FRPR� XP� WRGR� SDUD� ULVFRV� WUDEDOKLVWDV�� ILVFDLV� H� FtYHLV�� � 2V� ULVFRV�

WUDEDOKLVWDV� VmR� UHIHUHQWHV� D� Do}HV� PRYLGDV� SRU� HPSUHJDGRV�� H[�HPSUHJDGRV��

UHTXHUHQGR� SURPRo}HV� SRU� DQWLJXLGDGH� H�PHUHFLPHQWR�� LQFRUSRUDo}HV� GH� IXQomR�

JUDWLILFDGDV�H�RXWUDV��2V�ULVFRV�ILVFDLV�VmR�GHFRUUHQWHV�GH�GpELWRV�ILVFDLV�GH�,&06�

GD�3ROtWLFD�GH�*DUDQWLD�GH�3UHoRV�0tQLPRV�±�3*30��2V�ULVFRV�FtYHLV�UHIHUHQWHV�D�

Do}HV� FtYHLV�� UHTXHUHQGR� LQGHQL]Do}HV� GH� SHUGDV� GH� SURGXWRV� H� RXWUDV�� )RL�

REVHUYDGR�UHGXomR�QDV�2EULJDo}HV�([LJtYHLV�GH�/RQJR�3UD]R�GXUDQWH�R�H[HUFtFLR�GH�

������VDLQGR�GH�XP�YDORU�GH�5���������PLO�HP������SDUD�5���������PLO�HP��������

(VVH� UHJLVWUR� IRL� HIHWLYDGR� SULQFLSDOPHQWH� GHYLGR� DR� UHJLVWUR� GR� FRQWUDWR� GH�

VDOGDPHQWR�ILUPDGR�FRP�R�,QVWLWXWR�&RQDE�GH�6HJXULGDGH�6RFLDO�±�&LEULXV��UHIHUHQWHV�

DR�YDORU�SULQFLSDO�H�j�DWXDOL]DomR�GR�YDORU��2�3DWULP{QLR�/tTXLGR�GD�&RPSDQKLD��HP�

������VRIUHX�XPD�UHGXomR�GH�����SULQFLSDOPHQWH�HP�UD]mR�GR�SUHMXt]R�DSXUDGR�QR�

H[HUFtFLR�QR�PRQWDQWH�GH�5��������PLO��2�FDSLWDO�UHDOL]DGR��QR�YDORU�GH�5����������

PLO��VH�PDQWHYH�LQDOWHUDGR�QR�HVSDoR�WHPSRUDO�������������������'HPRQVWUDomR�GR�
5HVXOWDGR�GR�([HUFtFLR��'5(���$V�DQiOLVHV�GRV�HOHPHQWRV�TXH�FRPS}HP�R�OXFUR�

EUXWR�RSHUDFLRQDO�GD�&RPSDQKLD� �5HFHLWDV�GH�9HQGDV�H�6HUYLoRV��GHGX]LGDV�GRV�

LPSRVWRV�LQFLGHQWHV�VREUH�YHQGDV�H�VHUYLoRV��GR�FXVWR�GDV�PHUFDGRULDV�YHQGLGDV�H�

DFUHVFLGDV�GD�HTXDOL]DomR��UHYHODUDP�TXH�KRXYH�XPD�UHGXomR�QD�UXEULFD�GH�5HFHLWD�

GH� 9HQGDV� GH� 0HUFDGRULDV� H� XP� DXPHQWR� HP� 5HFHLWDV� GH� 6HUYLoRV� TXDQGR� VH�

FRPSDUD�R�H[HUFtFLR�GH������FRP�R�GH�������2V�&XVWRV�GDV�0HUFDGRULDV�9HQGLGDV�

H�D�(TXDOL]DomR�GH�3UHoRV�DSUHVHQWDUDP�UHOHYDQWH�FRQWUDomR��QR�PHVPR�HVSDoR�

WHPSRUDO��2EVHUYRX�VH�TXH�R�FRQMXQWR�GD�PRYLPHQWDomR�HFRQ{PLFD�GRV�HOHPHQWRV�

TXH�LQWHJUDP�R�PHQFLRQDGR�UHVXOWDGR�UHJLVWURX�XP�OXFUR�EUXWR�RSHUDFLRQDO�QD�RUGHP�

GH�5��������PLO��HYLGHQFLDQGR�XP�DXPHQWR�QD�SHUIRUPDQFH�GD�&RPSDQKLD�HP�����

QR�SHUtRGR�VRE�DQiOLVH��$V�UHFHLWDV�EUXWDV�GH�YHQGDV�H�VHUYLoRV�DSUHVHQWDUDP�XPD�

UHWUDomR�GH������TXDQGR�VH�FRPSDUD�R�H[HUFtFLR�GH������FRP�R�DQR�GH��������(VWD�

TXHGD�RULJLQRX�VH�GDV�YHQGDV�GH�PHUFDGRULDV�SHUWHQFHQWHV�DRV�HVWRTXHV�S~EOLFRV��

DV�TXDLV�YDULDUDP�QHJDWLYDPHQWH�HP������&DEH�REVHUYDU��WRGDYLD��TXH�DV�YDULDo}HV�

SRVLWLYDV� RX� QHJDWLYDV� QR� PRQWDQWH� GDV� YHQGDV� HVWmR� UHODFLRQDGDV� DR� JUDX� GH�
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LQWHUYHQomR���QR�PHUFDGR��GLDQWH�GD�QHFHVVLGDGH�GH�UHJXODU�D�RIHUWD�GH�SURGXWRV�H��

FRQVHTXHQWHPHQWH��HVWDELOL]DU�RV�VHXV�SUHoRV��$V�UHFHLWDV�RULXQGDV�GD�DWLYLGDGH�GH�

SUHVWDomR� GH� VHUYLoRV� GH� DUPD]HQDJHP�DOXJXpLV� DSUHVHQWDUDP� DOWD� GH� ����� QR�

SHUtRGR� VRE� DQiOLVH�� 5HJLVWUH�VH� TXH�� QR� H[HUFtFLR� GH� ������ DV� UHFHLWDV� GH�

VHUYLoRV�DOXJXpLV� FRQWULEXtUDP� FRP� DSHQDV� ���� GR� WRWDO� GDV� UHFHLWDV� EUXWDV� GH�

YHQGDV�H� VHUYLoRV�� VHQGR�TXH�DV� YHQGDV�GH�PHUFDGRULDV� RULXQGDV�GRV�HVWRTXHV�

UHJXODGRUHV� H� HVWUDWpJLFRV� DOFDQoDUDP� R� SDWDPDU� GH� ����� 2V� FXVWRV� GDV�

PHUFDGRULDV�YHQGLGDV�VXSHUDUDP�HP�����R�PRQWDQWH�GDV�UHFHLWDV�EUXWDV�GH�YHQGDV�

HP�������(VWH�UHVXOWDGR�IRL�FRPSHQVDGR�SHOD�HTXDOL]DomR�GH�SUHoRV��FXMR�PRQWDQWH�

UHSUHVHQWRX�����GDV�YHQGDV�EUXWDV��$V�UHFHLWDV�RSHUDFLRQDLV�GLYHUVDV��FRPSRVWDV��

EDVLFDPHQWH�� SHODV� ,QGHQL]Do}HV� H� 5HVWLWXLo}HV� H� SHORV� UHFXUVRV� UHFHELGRV� GR�

7HVRXUR�1DFLRQDO�SDUD�D�JHVWmR�GRV�HVWRTXHV�S~EOLFRV��LQVHULGRV�QR�PRQWDQWH�GDV�

³RXWUDV� UHFHLWDV´��� FRUUHVSRQGHP�� HP� ������ DR� HTXLYDOHQWH� D� ���� GR� WRWDO� GDV�

UHFHLWDV�EUXWDV��$�SDUWLU�GR�H[HUFtFLR�GH�������D�&RPSDQKLD�GHFLGLX�VHJUHJDU��GR�

JUXSR�³7UDQVIHUrQFLDV�)LQDQFHLUDV´��RV�UHSDVVHV�IHLWRV��SHOR�7HVRXUR�1DFLRQDO��SDUD�

R�FXVWHLR�FRP�SHVVRDO��GHPRQVWUDQGR�WDO�UHFHLWD�QR�JUXSR�³6XEYHQomR�GR�7HVRXUR�

1DFLRQDO´�� (VVD� PXGDQoD� GH� SRVLFLRQDPHQWR� WURX[H� UHIOH[RV� QR� ³5HVXOWDGR�

2SHUDFLRQDO´� QRV� H[HUFtFLRV� GH� ����� H� ������ R� TXDO� DSUHVHQWRX� XP� SUHMXt]R� GH�

5����������� PLO� H� 5�����������PLO�� UHVSHFWLYDPHQWH�� $� &RPSDQKLD� REWHYH�� HP�

������ UHFHLWD� QmR� RSHUDFLRQDO� DGYLQGD� GH� DOLHQDomR� GH� EHQV�� QR� PRQWDQWH� GH�

5������� PLO�� 2� UHVXOWDGR� ILQDQFHLUR� QR� H[HUFtFLR� GH� ����� IRL� SRVLWLYR� HP� 5��

�������������� YDORU� ����PDLRU� GR� TXH� R� GR�H[HUFtFLR� DQWHULRU��$�&RQDE� UHFHEHX�

UHSDVVHV�GR�7HVRXUR�1DFLRQDO�SDUD�FXVWHLR�GH�SHVVRDO��HP�������QR�PRQWDQWH�GH�

5�����������PLO�� UHSUHVHQWDQGR�XP�DXPHQWR�GH����HP�UHODomR�DR�DQR�GH�������

$VVLP��D�&RPSDQKLD�HQFHUURX�R�H[HUFtFLR�GH������FRP�XP�UHVXOWDGR�QHJDWLYR�HP�

5��������PLO��7DO�GHVHPSHQKR��FRPSDUDGR�FRP�R�DQR�GH�������TXDQGR�REWHYH�VH�

XP�SUHMXt]R�GH�5��������PLO���HYLGHQFLD�TXH�KRXYH�XPD�GLPLQXLomR�GR�SUHMXt]R�GD�

&RQDE� GH� ���� &DEH� UHJLVWUDU� TXH� R� UHVXOWDGR� REWLGR� SHOD� &RQDE� DGYHLR� GD�

PRYLPHQWDomR� HFRQ{PLFD� GDV� DWLYLGDGHV� SUySULDV�� GHFRUUHQWHV� GD� SUHVWDomR� GH�

VHUYLoRV�GH�DUPD]HQDJHP�H�GRV�UHSDVVHV�GR�7HVRXUR�1DFLRQDO�SDUD�D�JHVWmR�GRV�

HVWRTXHV� JRYHUQDPHQWDLV�� DOpP� GRV� GLVSrQGLRV� FRP� FXVWHLR�� $V� RSHUDo}HV�

JRYHUQDPHQWDLV�� HPERUD� HVWHMDP� DJUHJDGDV� QDV� GHPRQVWUDo}HV� FRQWiEHLV��



�

DXIHULUDP�UHVXOWDGR� LJXDO�D�]HUR��������� ,QGLFDGRUHV�(FRQ{PLFRV�H�)LQDQFHLURV��D��
ËQGLFH� GH� /LTXLGH]� &RUUHQWH�� (VWH� TXRFLHQWH� p� REWLGR� SHOD� GLYLVmR� GR� DWLYR�
FLUFXODQWH�SHOR�SDVVLYR�FLUFXODQWH�H�H[SULPH�D�FDSDFLGDGH�GH�SDJDPHQWR�GD�HPSUHVD�

QR�FXUWR�SUD]R��RX�VHMD��VH�D�HPSUHVD�GLVS}H�GH� UHFXUVRV�SDUD�KRQUDU�FRP�FDGD�

5������GH�VXDV�REULJDo}HV�QR�PHVPR�HVSDoR�WHPSRUDO��$�WHQGrQFLD�GHVHMiYHO�GHVWH�

tQGLFH� p� DVFHQGHQWH�� RX� VHMD�� LJXDO� RX� VXSHULRU� D� ��� 9HULILFRX�VH�� FRQIRUPH�

GHPRQVWUDGR�QD� WDEHOD����TXH�SDUD�FDGD�5������GH�REULJDo}HV��D�&RQDE�SRVVXL�

5������� � 2� LQGLFDGRU� DSUHVHQWRX� XPD� YDULDomR� QHJDWLYD� GH� ���� HP� UHODomR� D�

�������������E��ËQGLFH�GH�/LTXLGH]�*HUDO��2�LQGLFDGRU�p�FDOFXODGR�GLYLGLQGR�VH�R�
DWLYR�FLUFXODQWH��PDLV�R�DYR�UHDOL]iYHO�D�ORQJR�SUD]R��SHOR�SDVVLYR�FLUFXODQWH��VRPDGR�

DR�SDVVLYR�QmR�FLUFXODQWH��2�TXRFLHQWH�UHYHOD�TXDQWR�D�HPSUHVD�SRVVXL�QR�FXUWR�H�

ORQJR�SUD]R�SDUD�KRQUDU�FRP�WRGRV�RV�FRPSURPLVVRV�SDUD�FRP�WHUFHLURV���(P�������

D�&RQDE�SRVVXtD�D�LPSRUWkQFLD�GH�5������SDUD�FDGD�5������GH�GtYLGDV��F��*UDX�GH�
(QGLYLGDPHQWR�� 2EWpP�VH� HVWH� tQGLFH� SHOD� GLYLVmR� GR� H[LJtYHO� WRWDO� �SDVVLYR�

FLUFXODQWH�PDLV�SDVVLYR�QmR�FLUFXODQWH��SHOR�SDWULP{QLR�OtTXLGR��2�LQGLFDGRU�H[SULPH�

D�LQWHQVLGDGH�GD�GHSHQGrQFLD�GD�HPSUHVD�HP�UHODomR�DR�FDSLWDO�GH�WHUFHLURV��(P�

������������D�&RQDE�SRVVXtD�5�������GH�FDSLWDO�GH�WHUFHLURV�SDUD�FDGD�5������GH�

FDSLWDO�SUySULR��G�� ,PRELOL]DomR�GR�SDWULP{QLR� OtTXLGR��2�3DWULP{QLR�/tTXLGR�GD�

&RPSDQKLD�� HP� ������ VRIUHX� XPD� UHGXomR� GH� ���� SULQFLSDOPHQWH� HP� UD]mR� GR�

SUHMXt]R�DSXUDGR�QR�H[HUFtFLR�QR�PRQWDQWH�GH�5���������PLO���2�FDSLWDO�UHDOL]DGR��QR�

YDORU�GH�5���������PLO��VH�PDQWHYH�LQDOWHUDGR�QR�HVSDoR�WHPSRUDO�������������������
5(/$7Ï5,2� '(� $8',725,$� ±� &21)250,'$'(� 1�� ���� GH� ���������� ±� ���
WULPHVWUH�������3URFHVVR�6(,�Q�������������������������$V�UHFRPHQGDo}HV�GR�

5HODWyULR�GH�$XGLWRULD�&RQIRUPLGDGH�Q�����GH������������OHYDP�HP�FRQVLGHUDomR�D�

QHFHVVLGDGH�GH�PHOKRULDV�GRV�FRQWUROHV�LQWHUQRV�UHODWLYRV�DR�DFRPSDQKDPHQWR�GDV�

FRQWDV�D�UHFHEHU��$MXVWH�GH�3HUGDV�GH�'HPDLV�&UpGLWRV�H�9DORUHV��FRQWDV�D�SDJDU�

GD�&RPSDQKLD� H�3URYLV}HV� SDUD�5LVFRV� )LVFDLV��'LDQWH� GLVVR�� R�&RQILV� VROLFLWD� j�

&RPSDQKLD� D� WRPDGD� GH� SURYLGrQFLDV� SDUD� TXH� DV� UHFRPHQGDo}HV� GD� $XGLWRULD�

,QWHUQD�VHMDP�DWHQGLGDV�������([DPH�DQXDO�GR�UHJLVWUR�GH�DWLYRV�ILVFDLV�GLIHULGRV�
��&UpGLWR�WULEXWiULR��2ItFLR�,QWHUQR�'LDIL�6(,�Q�����������GH����������±����������
±� 3URFHVVR� 6(,� ����������������������� 6REUH� RV� DWLYRV� ILVFDLV� GLIHULGRV�� D�
&RPSDQKLD�SRVVXL�R�PRQWDQWH�GH�5����������PLO�GH�FUpGLWRV�WULEXWiULRV��(VVH�YDORU�
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VH� UHIHUH�� QRWDGDPHQWH�� DRV� FUpGLWRV� GH� ,&06� FRQVWLWXtGRV� QDV� RSHUDo}HV� GH�

DTXLVLomR�GH�SURGXWRV�TXH�LQWHJUDP�RV�HVWRTXHV�S~EOLFRV�������$YDOLDomR�DQXDO�GD�
SRVVLELOLGDGH�GH�FDSLWDOL]DomR�GRV�³$GLDQWDPHQWRV�SDUD�)XWXUR�$XPHQWR�GH�
&DSLWDO�±�$)$&´�Mi�DSURSULDGRV�HP�%DODQoR��2ItFLR�,QWHUQR�'LDIL�6(,�Q�����������
GH����������±������������3URFHVVR�6(,������������������������1R�TXH�WDQJH�DR�
DWHQGLPHQWR�GR�LWHP�����GR�3ODQR�GH�7UDEDOKR��D�'LUH[�LQIRUPRX�TXH��QR�H[HUFtFLR�

GR�DQR�������D�&RQDE�QmR�UHFHEHX�QHQKXP�UHFXUVR�SDUD�FDSLWDOL]DomR��SRU�PHLR�GH�

$GLDQWDPHQWR�SDUD�)XWXUR�$XPHQWR�GH�&DSLWDO�±�$)$&�����(VWUXWXUDV�GH�&RQWUROH���
�������� WULPHVWUH��������5HODWyULR�GRV�$XGLWRUHV�,QGHSHQGHQWHV�Q�����������GH�
�����������$SyV�H[DPH�GR�UHIHULGR�'RFXPHQWR��R�&RQILV�UHDILUPD�D�UHOHYkQFLD�GDV�

UHVVDOYDV�DSRQWDGDV�SHOD�DXGLWRULD�LQGHSHQGHQWH��FRPR�D�QHFHVVLGDGH�GH�UHYLVmR�

SHULyGLFD�GDV�HVWLPDWLYDV�GH�YLGD�~WLO�H�GHWHUPLQDomR�GR�YDORU�UHVLGXDO�GRV�EHQV�GR�

DWLYR�LPRELOL]DGR��$OpP�GLVVR��D�QHFHVVLGDGH�GD�&RPSDQKLD�DWXDOL]DU�RV�VDOGRV�GR�

SDVVLYR� DWXDULDO� GRV� EHQHItFLRV� FRQFHGLGRV� SRU�PHLR� GR�&LEULXV� SDUD� R� H[HUFtFLR�

HQFHUUDGR� HP� ��� GH� GH]HPEUR� GH� ������ 3RU� ~OWLPR�� D� DXGLWRULD� LQGHSHQGHQWH�

WDPEpP�DSRQWD�UHFRPHQGDo}HV�TXDQWR�D�QHFHVVLGDGH�GH�DMXVWHV�GH�GLYHUJrQFLDV�

VDOGR�GH�HVWRTXHV��DFRPSDQKDPHQWR�GH�LQYHQWiULR�ItVLFR�GRV�HVWRTXHV��FRQFLOLDo}HV�

FRP� H[WUDWRV� EDQFiULRV� H� GHSyVLWRV� MXGLFLDLV�� GLYHUJrQFLDV� QDV� LQIRUPDo}HV�

UHIHUHQWHV�DRV�SURFHVVRV�MXGLFLDLV�H�DSXUDomR�GR�3,6�H�&RILQV�VREUH�SDUWH�GD�&RQWD�

2XWURV�*DQKRV�FRP�,QFRUSRUDo}HV�GH�$WLYR�������5HXQLmR�DQXDO�FRP�D�DXGLWRULD�
LQGHSHQGHQWH��2�&RQVHOKR�)LVFDO�VH�UHXQLX��QHVWD�GDWD��FRP�R�DXGLWRU�LQGHSHQGHQWH�

GD�&RQVXOW�±�$XGLWRUHV�,QGHSHQGHQWHV�SDUD�WUDWDU�GDV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�

GR� H[HUFtFLR� HQFHUUDGR� GH� ������ ����� 5HXQLmR� DQXDO� FRP� D� $XGLWRULD� ,QWHUQD�
�$XGLQ���2� &RQVHOKR� )LVFDO� VH� UHXQLX�� QHVWD� GDWD�� FRP� D� $XGLQ� SDUD� WUDWDU� GDV�

GHPRQVWUDo}HV� FRQWiEHLV� GR� H[HUFtFLR� HQFHUUDGR� GH� ������ ����� &RQKHFLPHQWR�
DQXDO�GR�5HODWyULR�$QXDO�GH�$WLYLGDGHV�GD�$XGLWRULD� ,QWHUQD�±�5$,17� �2ItFLR�
,QWHUQR�$XGLQ�Q������GH����������±����������±�3URFHVVR�6(,�������������������
�����2�&RQILV�WRPRX�FRQKHFLPHQWR�GR�5$,17�H�GHVWDFD��D�$XGLWRULD�,QWHUQD��$XGLQ��

SODQHMRX��SDUD�R�H[HUFtFLR�GH����������DXGLWRULDV�GH�FRQIRUPLGDGH��VHQGR����QDV�

6XUHJV����QD�0DWUL]����QR�&LEULXV��2V�WHPDV�DXGLWDGRV�IRUDP����Do}HV�GH�%DODQoR��

FODVVLILFDGDV� FRPR� $YDOLDomR� GD� *HVWmR� �� $9*�� ��� Do}HV� FODVVLILFDGDV� FRPR�

$FRPSDQKDPHQWR�GD�*HVWmR�±�$&*��VHQGR����HP�&RQWUDWRV����Do}HV�QD�JHVWmR�GD�
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'RDomR�GH�$OLPHQWRV����QD�JHVWmR�GDV�8QLGDGHV�$UPD]HQDGRUDV�3UySULDV����DomR�

HP�*HVWmR�7HFQROyJLFD����HP�,QWHJULGDGH��QR�H[DPH�GD�UHPXQHUDomR�GRV�GLULJHQWHV�

GD�&RQDE����QR�3URJUDPD�GH�$TXLVLomR�GH�$OLPHQWRV�±�3$$��H����QR��3URJUDPD�GH�

$EDVWHFLPHQWR� 6RFLDO�9HQGDV� HP� %DOFmR�� �� DomR� QR� &LEULXV�� FODVVLILFDGD� FRPR�

$XGLWRULD� (VSHFLDO� �� $(�� H� �� DomR� &RQWiELO�)LQDQFHLUD� ±� &)�� 'R� WRWDO� GH� ����

UHFRPHQGDo}HV� IRUPXODGDV� QR� H[HUFtFLR�� OHYDQWDPHQWR� IHLWR� ����������� HVWDYDP�

VROXFLRQDGDV� ���� UHFRPHQGDo}HV�� R� TXH� UHSUHVHQWD� ������� GR� WRWDO�� ���

UHFRPHQGDo}HV� DLQGD� UHVWDP� SHQGHQWHV�� $SyV� H[DPH� GR� 5HODWyULR� $QXDO� GH�

$WLYLGDGHV� GD� $XGLWRULD� ,QWHUQD� ±� 5$,17�� R� &RQILV� QDGD� GHVWDFRX�� ��� 0DWpULDV�
VXEPHWLGDV� j� $VVHPEOHLD� *HUDO�� ����� 2SLQLmR� DQXDO� VREUH� R� UHODWyULR� GD�
DGPLQLVWUDomR� H� DV� GHPRQVWUDo}HV� FRQWiEHLV� GR� H[HUFtFLR� VRFLDO��
DFRPSDQKDGDV� GDV� QRWDV� H[SOLFDWLYDV� H� GRV� SDUHFHUHV� GDV� $XGLWRULDV�
,QGHSHQGHQWH�H�,QWHUQD���������5HODWyULR�GD�$GPLQLVWUDomR�������$SyV�DQiOLVH�GR�
5HODWyULR��R�&RQILV� UHJLVWUD�TXH� WRPRX�FRQKHFLPHQWR�GR�VHX�FRQWH~GR��HP�TXH�D�

&RPSDQKLD� IH]� XP� EUHYH� UHODWR� GD� H[HFXomR� GH� VHX� SODQR� HVWUDWpJLFR� H� GHX�

GHVWDTXH�jV�Do}HV�GHVHQYROYLGDV�GXUDQWH�R�H[HUFtFLR��TXH�HVWLYHUDP�UHODFLRQDGDV�j�

VHJXUDQoD� DOLPHQWDU�� QR� FRQWH[WR� GH� SDQGHPLD� GH�&RURQDYtUXV� �&RYLG������ $OpP�

GLVVR��D�&RPSDQKLD�PHQFLRQD�TXH�DOFDQoRX�QRYDPHQWH�R�QtYHO���QR�tQGLFH�,*�6HVW��

j� IUHQWH� GH� PDLV� GH� ��� HVWDWDLV� DYDOLDGDV� HP� FDGD� VHPHVWUH� H� DSUHVHQWRX� VHX�

GHVHPSHQKR�HFRQ{PLFR�ILQDQFHLUR�H�UHVXPLX�RV�SULQFLSDLV�IDWRV�DGPLQLVWUDWLYRV�GR�

H[HUFtFLR�� FRP�GHVWDTXH�SDUD�VXD�QRYD�&DGHLD�GH�YDORU�� DSURYDomR�GR�3ODQR�GH�

VD~GH�� ��PLOK}HV� GH� DFHVVRV� VLWH� &RQDE�� ���� DGHV}HV� 3',� H� D� FRQWLQXDomR� GR�

&RPLWr� GH� *HUHQFLDPHQWR� GH� &ULVH� 3DQGHPLD� &RYLG����� ������� 'HPRQVWUDo}HV�
&RQWiEHLV� GR� ([HUFtFLR� 6RFLDO� ������ DFRPSDQKDGDV� GDV� 1RWDV� ([SOLFDWLYDV�
�'HVSDFKR�'LUH[�6(,�Q�� ����������� ��3URFHVVR�6(,������������������������2�
&RQILV�GHVWDFD�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��$R�ILQDO�GR�H[HUFtFLR��
R�$WLYR�&LUFXODQWH�GD�&RPSDQKLD�HVWDYD�DYDOLDGR�HP�5������������PLO��HQTXDQWR�R�

$WLYR�1mR�&LUFXODQWH�VRPDYD�5������������PLO��2�3DVVLYR�&LUFXODQWH�HUD�DYDOLDGR�

HP�5������������PLO�H�R�1mR�&LUFXODQWH�HP�5������������PLO��2�3DWULP{QLR�/tTXLGR�

HQFHUURX� R� DQR� FRQWDELOL]DGR� HP� 5�� �������� PLO�� ��������� 'HPRQVWUDomR� GR�
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5HVXOWDGR� GR� ([HUFtFLR� ±� '5(�� $� &RPSDQKLD� DSUHVHQWRX� R� UHVXOWDGR� OtTXLGR�

DFXPXODGR��QR�H[HUFtFLR�GH�������GH��5����������������VHQGR���R���VDOGR���GH����

5�����������������UHODWLYR���DR���VXEyUJmR��������������$WLYLGDGH���3UySULD���H���R���VDOGR���

GH�5������������� UHIHUHQWH� DR� VXEyUJmR� ����� ��&RQYrQLRV�&RRSHUDomR�7pFQLFD��

������� 5HODWyULR� GRV� $XGLWRUHV� ,QGHSHQGHQWHV� VREUH� DV� 'HPRQVWUDo}HV�
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&RPSDQKLD�� QD� TXDOLGDGH� GH� SDWURFLQDGRUD�� j� HQWLGDGH� GH� SUHYLGrQFLD�
FRPSOHPHQWDU�QmR�XOWUDSDVVD�R�OLPLWH�FRQVWLWXFLRQDO�GH�����H�VH�Ki�GpELWRV�
HP� DWUDVR�� �'HVSDFKR� 'LJHS� 6(,� Q�� ���������� GH� ���������� �� 3URFHVVR� 6(,�
����������������������� $SyV� H[DPH� GR� UHIHULGR� 'RFXPHQWR�� R� &RQILV� QDGD�

GHVWDFRX����������2SLQDU�DQXDOPHQWH�VREUH�D�GHVWLQDomR�GR�OXFUR�OtTXLGR�RX�GD�
DEVRUomR� GR� SUHMXt]R� GR� H[HUFtFLR� �1RWD� 7pFQLFD� 6XFRQ� 6(,� Q�� �������� GH�
���������� ±� ���������� 'HVSDFKR� 'LUH[� ±� ��������� ±� 3URFHVVR� 6(,�
�����������������������2�&RQVHOKR�)LVFDO�WRPRX�FRQKHFLPHQWR�GD�1RWD�7pFQLFD�

6XFRQ�6(,�Q����������TXH�PHQFLRQD��QR�H[HUFtFLR�GH�������IRL�DSXUDGR�XP�3UHMXt]R�

GH� 5��������������� �9LQWH� H� VHWH� PLOK}HV�� WUH]HQWRV� H� TXDUHQWD� H� TXDWUR� PLO��

TXLQKHQWRV� H� TXDUHQWD� H� QRYH� UHDLV� H� VHWHQWD� H� WUrV� FHQWDYRV��� 1R� %DODQoR�

3DWULPRQLDO��UHODWLYR�DR�H[HUFtFLR�GH�������D�5HVHUYD�GH�/XFURV��DQWHV�GD�DSXUDomR�

GR� UHVXOWDGR�� DSUHVHQWRX� R� VDOGR� GH� 5�� �����������&HQWR� H� WULQWD� H� VHWH� PLO��

QRYHFHQWRV�H�QRYHQWD�H�QRYH�UHDLV�H�RLWHQWD�H�TXDWUR�FHQWDYRV��H�D�5HVHUYD�/HJDO�R�

YDORU� GH� 5�� �������������� �'H]HQRYH� PLOK}HV�� FHQWR� H� QRYHQWD� H� FLQFR� PLO��

TXLQKHQWRV�H�QRYHQWD�H�RLWR� UHDLV�H�VHVVHQWD�H� WUrV�FHQWDYRV��'LDQWH�GR�H[SRVWR��
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