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´�$66,1$785$6���DVV���2WiYLR�$XJXVWR�5H]HQGH�
&DUYDOKHLUD��'LUHWRU�GDV�TXRWLVWDV��$OFRD�$OXPtQLR�6�$��H�*UXSLDUD�
3DUWLFLSDo}HV� 6�$��� �DVV��� &DUORV� (GXDUGR� 0DKIX]�� 'LUHWRU� GDV�
TXRWLVWDV� $OFRD� $OXPtQLR� 6�$�� H� *UXSLDUD� 3DUWLFLSDo}HV� 6�$�� H�
3URFXUDGRU�GD�TXRWLVWD�$OFRD�:RUOG�$OXPLQD�//&���DVV���/XFLDQR�
)UDQFLVFR�3DFKHFR�GR�$PDUDO�1HWR��3URFXUDGRU�GD�TXRWLVWD�$OFRD�
86$�+ROGLQJ�&RPSDQ\��DVV���0LFKDHO� /HRQ�6FKPXOLDQ��'LUHWRU�
GD�TXRWLVWD�$OXPLQD�/LPLWHG�GR�%UDVLO�6�$����DVV���'DYLG�'LDV�GH�
6RXVD��'LUHWRU�GDV�TXRWLVWDV�%XWLi�3DUWLFLSDo}HV�6�$��H�$OXPLQD�
/LPLWHG�GR�%UDVLO�6�$��H�3URFXUDGRU�GD�TXRWLVWD�$OXPLQD�%UD]LO�
+ROGLQJV�37<� /LPLWHG�7HVWHPXQKDV�� ,UDFHPD�7HUH]D�GD�6LOYD�H�
,YDQD�*XHGHV�%ULJDQWH��$GYRJDGD��&DUROLQH�7DNDKDVKL�6WH �HQ�
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,QIRUPD� &RQFHVVmR� GH� /LFHQoD� GH� 2SHUDomR� �� /2� 1R���
������������SDUD�3URGXomR�GH�PDGHLUD�VHUUDGD�HP�GRUPHQWHV��
DR�HPSUHHQGLPHQWR�3RVVH�8FKRD��SRU�6(0$6�3$�HP������������
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)(51$1'2�2��%��%$55$�	�&,$��32672�81,­2�
/RFDOL]DGR� QD� $YHQLGD� -XVFHOLQR� .XELWVFKHN� � V�Q��� &HQWUR��
&RQFHLomR�GR�$UDJXDLD���3$��FRP�&13-�Q����������������������
WRUQD�S~EOLFR��TXH�HVWi�UHTXHUHQGR��5HQRYDomR�GD��VXD�/LFHQoD�
GH�2SHUDomR�/2���GH��7UDQVSRUWH�GH�3URGXWRV�SHULJRVRV��MXQWR�D�
6(0$6�3$����
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(63e&,(�� ��� 7HUPR� $GLWLYR� GH� SURUURJDomR� GH� YLJrQFLD�
DR� &RQWUDWR� $GPLQLVWUDWLYR� Q�� ���������� 2ULJHP�� 3UHJmR�
3UHVHQFLDO� Q�� ���������302�653�� 2EMHWR�� 5HJLVWUR� GH� SUHoRV�
TXH� REMHWLYD� D� )XWXUD� RX� (YHQWXDO� $TXLVLomR� GH� &RPEXVWtYHLV�
H� /XEUL¿�FDQWHV� SDUD� DWHQGHU� DV� QHFHVVLGDGHV� GD� 3UHIHLWXUD�
0XQLFLSDO��6HFUHWDULDV�H�)XQGRV�SDUD�R�H[HUFtFLR�GH�������GHYLGR�
HVVHV� SURGXWRV� WHUHP� VLGR� IUDFDVVDGRV� GXUDQWH� R� FHUWDPH� GR�
3UHJmR�3UHVHQFLDO����������302��&RQWUDWDGD��%$7,67$�$0$5$/�
	�$0$5$/�/7'$��&13-����������������������9DORU�GR�&RQWUDWR��
5����������������9DORU�FRP�UHDMXVWH��5���������������
(63e&,(�� ��� 7HUPR� $GLWLYR� GH� SURUURJDomR� GH� YLJrQFLD� DR�
&RQWUDWR� $GPLQLVWUDWLYR� Q�� ���������302�� 2ULJHP�� 3UHJmR�
3UHVHQFLDO� Q�� ���������302�6(06$�� 2EMHWR�� &RQWUDWDomR�
GH� HPSUHVD� HVSHFLDOL]DGD� SDUD� IRUQHFHU� SDVVDJHQV� À�XYLDLV��
HQIHUPDULDV� HTXLSDGDV� FRP� R[LJrQLR� SDUD� WUDQVSRUWH� GH�
SDFLHQWHV�HP�HVWDGR�JUDYH��WUDQVSRUWH�GH�FDUJDV�H�HQFRPHQGDV�
H� WUDQVSRUWH� GH� IXQFLRQiULRV� SDUD� SDUWLFLSDomR� GH� FXUVRV� GH�
DSHUIHLoRDPHQWR��VHPLQiULRV��FRQJUHVVRV��UHXQL}HV�GH�VHUYLoRV�
H� WUHLQDPHQWRV�GD�6HFUHWDULD�0XQLFLSDO�GH�6D~GH��QRV� WUHFKRV�
ÏELGRV�6DQWDUpP�ÏELGRV�� SRU� PHLR� GH� OLQKD� UHJXODU� QD�
FLGDGH� GH�ÏELGRV�� &RQWUDWDGD�� (�� 9�� '2�$0$5$/� ��0(�� &13-��
��������������������9LJrQFLD�������������j������������
(63e&,(�����7HUPR�$GLWLYR�GH�$FUpVFLPR�GH�SUD]R�FRQWUDWXDO�H�
GRWDomR�RUoDPHQWiULD�DR�&RQWUDWR�$GPLQLVWUDWLYR�Q������������
2ULJHP�� 3UHJmR� 3UHVHQFLDO� Q�� ���������302�6(0$'�� 2EMHWR��
&RQWUDWDomR�GH�HPSUHVD�SDUD�ORFDomR�GH�YHtFXORV�DXWRPRWLYRV��

PRWRFLFOHWDV� H� ODQFKDV�� SDUD� DWHQGHU� jV� QHFHVVLGDGHV� GRV�
VHWRUHV�GD�DGPLQLVWUDomR�SXEOLFD�PXQLFLSDO��6HFUHWDULD�0XQLFLSDO�
GH� $GPLQLVWUDomR� H� 'HVHQYROYLPHQWR� +XPDQR� �� 6(0$'��
VHFUHWDULD�0XQLFLSDO� GH� 3ODQHMDPHQWR�2UoDPHQWR� H� )LQDQoDV� ��
6(032)�� VHFUHWDULD� 0XQLFLSDO� GH� 6D~GH� �� 6(06$� H� 6HFUHWDULD�
0XQLFLSDO�GH�'HVHQYROYLPHQWR�5XUDO�H�$EDVWHFLPHQWR���6(0$%��
SDUD�R�H[HUFtFLR�GH�������&RQWUDWDGD��$��%��3(5(,5$���0(��&13-��
��������������������9LJrQFLD�������������j������������
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&13-��������������������� ORFDOL]DGD�QD�9LOD�$UUDLDO�GR�&DHWp��
PXQLFtSLR� GH� 2XUpP�3$�� WRUQD� S~EOLFR� TXH� UHTXHUHX� MXQWR�
j� 6(00$�285e0�� D� 2EWHQomR� GD� /LFHQoD� 2SHUDomR� SDUD� D�
DWLYLGDGH� GH� FRPpUFLR� YDUHMLVWD� GH� FRPEXVWtYHLV� SDUD� YHtFXORV�
DXWRPRWRUHV�
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&13-����������������������j�5XD�/DXUR�6RGUp�������6mR�-RVp��
7XFXUXt� �� 3D�� 7RUQD� 3~EOLFR� TXH� UHFHEHX� GD� 6(00$� D� /2� 1��
����������FRP�YDOLGDGH������������SDUD�DWLYLGDGH�GH�FRPpUFLR�
YDUHMLVWD�GH�FRPEXVWtYHLV�SDUD�YHtFXORV�DXWRPRWRUHV�
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7(55$6�$33�62/87,216�6�6��/7'$�
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&2192&$d­2
1D�TXDOLGDGH�GH�DGPLQLVWUDGRU�GD�HPSUHVD�7(55$6�$33�
62/87,216�6�6��/7'$���VRFLHGDGH�VLPSOHV�GH�UHVSRQVDELOLGDGH�
OLPLWDGD�� LQVFULWD� QR� &13-�0)� VRE� R� Q��� ��������������������
&2192&2�WRGRV�RV�VHXV�UHVSHFWLYRV�VyFLRV�SDUD�D�$VVHPEOHLD�
*HUDO�([WUDRUGLQiULD��D�RFRUUHU�QR�GLD����GH�PDUoR�GH�������jV�
��K� �TXLQ]H�KRUDV�� HP�SULPHLUD� FKDPDGD�H� jV� ��K��� �TXLQ]H�
KRUDV� H� WULQWD� PLQXWRV�� HP� VHJXQGD�� QD� VHGH� GD� VRFLHGDGH�
ORFDOL]DGD�QD�5XD�$QW{QLR�%DUUHWR��Q��������6DOD��������EDLUUR�
8PDUL]DO��QHVWD�FLGDGH�GH�%HOpP��3$���&(3�������������FRP�D�
VHJXLQWH�2UGHP�GH�7UDEDOKR�
��� 'HOLEHUDo}HV� VREUH� DV� PHGLGDV� GH� SUD[HV� WRPDGDV� QD�
$VVHPEOHLD� *HUDO� ([WUDRUGLQiULD� UHDOL]DGD� HP� ������������ H�
TXDQWR�j�GHVWLQDomR�GDV�FRWDV�QmR�LQWHJUDOL]DGDV��H
���2�TXH�RFRUUHU�GH�LQWHUHVVH�GR�DVVXQWR�DFLPD��(P�REHGLrQFLD�
DR� &yGLJR� &LYLO� �/HL� )HGHUDO� Q��� �������������� DUW�� ������� D�
$VVHPEOHLD�*HUDO�LQVWDOD�VH��HP�SULPHLUD�FKDPDGD��FRP�ô��WUrV�
TXDUWRV��GR�FDSLWDO�VRFLDO�H��HP�VHJXQGD��FRP�TXDOTXHU�Q~PHUR�
2V�VyFLRV�TXH�QmR�SXGHUHP�FRPSDUHFHU�QD�GDWD�H�QR�KRUiULR�
PDUFDGR� SRGHUmR� VH� ID]HU� UHSUHVHQWDU� SRU� SURFXUDGRUHV�
GHYLGDPHQWH�FRQVWLWXtGRV�DWUDYpV�GH�RXWRUJD�GH�PDQGDWR��FRP�
HVSHFL¿�FDomR�SUHFLVD�GRV�SRGHUHV�H�GRV�DWRV�DXWRUL]DGRV��(VWH�
LQVWUXPHQWR�GHYHUi�VHU�OHYDGR�D�UHJLVWUR�MXQWDPHQWH�FRP�D�DWD�
GD�UHVSHFWLYD�$VVHPEOHLD�*HUDO�
&RQWDQGR�FRP�D�SUHVHQoD�H�SDUWLFLSDomR�GH�9�6DV���VXEVFUHYR�

%HOpP��3$������GH�PDUoR�GH������
3DXOR�+HQULTXH�&RHOKR�$PDUDO

'LUHWRU�$GPLQLVWUDWLYR
7HUUDV�$SS�6ROXWLRQV
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2%-(72��(PSUHVD�HVSHFLDOL]DGD�HP�/RFDomR�GH�(PEDUFDomR�SDUD�
7UDQVSRUWH�GH�3DVVDJHLURV��6HVVmR�3~EOLFD�������������jV���K��
/RFDO��(GLWDO�GLVSRQtYHO�QRV�VLWHV��ZZZ�SRUWDOGHFRPSUDVSXEOLFDV�
FRP�EU��H�ZZZ�WFP�SD�JRY�EU

&Æ0$5$�081,&,3$/�'(�&855$/,1+2
$9,62�'(�/,&,7$dÆ2

3UHJmR�(OHWU{QLFR���653�Q�����������&066%9
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6HVVmR�3~EOLFD�������������jV������K��/RFDO��(GLWDO�GLVSRQtYHO�
QRV� VLWHV�� ZZZ�SRUWDOGHFRPSUDVSXEOLFDV�FRP�EU�� H� ZZZ�WFP�
SD�JRY�EU
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2%-(72��&RQWUDWDomR�GH�(PSUHVD�(VSHFLDOL]DGD�HP�0DQXWHQomR�
3UHYHQWLYD�H�&RUUHWLYD�FRP�5HSRVLomR�GH�3HoDV�GRV�(TXLSDPHQWRV�
GH� 5HIULJHUDomR��� 6HVVmR� 3~EOLFD�� ����������� jV� ��K�� /RFDO��
(GLWDO�GLVSRQtYHO�QRV� VLWHV��ZZZ�SRUWDOGHFRPSUDVSXEOLFDV�FRP�
EU��H�ZZZ�WFP�SD�JRY�EU
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'HQLV�&RVWD�GH�$OPHLGD
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6(0$6�3$�/LFHQoD�GH�2SHUDomR�SDUD�DWLYLGDGH�GH�7UDQVSRUWH�GH�
3URGXWRV�3HULJRVRV��5HGHQomR�3$�
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7RUQD�S~EOLFR�TXH�UHTXHUHX�j�6(0$6�3$��5HQRYDomR�GD�/LFHQoD�
GH�2SHUDomR�/2�Q������������FRP�YDOLGDGH�DWp�������������VRE�
SURWRFROR� Q�� ������������ SDUD� DWLYLGDGH� GH� DUPD]HQDPHQWR��
VHSDUDomR� JUDQXORPpWULFD� H� SURFHVVR� GH� EOHQGDJHP� GH� FRTXH�
YHUGH�GH�SHWUyOHR��&93���QR�PXQLFtSLR�GH�%DUFDUHQD�3$�
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75$163257(6�3$125$0$�/7'$
/RFDOL]DGD� QD� 5RGRYLD� %5� ����� NP� ������ ]RQD� UXUDO� GH� 1RYR�
3URJUHVVR�3$��UHJLVWUDGD�VRE�R�&13-��������������������WRUQD�
S~EOLFR� TXH� REWHYH� MXQWR� D� 6HFUHWDULD� GH� 0XQLFLSDO� GH� 0HLR�
$PELHQWH�6(00$�13�D�/LFHQoD�GH�2SHUDomR�/2�Q������������QR�
GLD�������������SDUD�DWLYLGDGH�GH�7UDQVSRUWDGRUD�H�VHXV�$QH[RV�
��3RVWR�GH�$EDVWHFLPHQWR�GH�&RPEXVWtYHLV�
0$57(//,� 75$163257(6� /7'$�� ORFDOL]DGD� QD� 5RGRYLD� %5�
�����NP�������]RQD�UXUDO�GH�1RYR�3URJUHVVR�3$��UHJLVWUDGD�VRE�
R�&13-�������������������� WRUQD�S~EOLFR�TXH�REWHYH� MXQWR� D�
6HFUHWDULD�GH�0XQLFLSDO�GH�0HLR�$PELHQWH�6(00$�13�D�/LFHQoD�
GH�2SHUDomR�/2�Q������������QR�GLD�������������SDUD�DWLYLGDGH�
GH�7UDQVSRUWDGRUD�H�VHXV�$QH[RV���3RVWR�GH�$EDVWHFLPHQWR�GH�
&RPEXVWtYHLV�
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&13-�Q��������������������
&RPSDQKLD�$EHUWD

$9,62�$26�$&,21,67$6
&RPXQLFDPRV� TXH� VH� HQFRQWUDP� j� GLVSRVLomR� GRV� 6HQKRUHV�
$FLRQLVWDV��QD�6HGH�6RFLDO�GD�&RPSDQKLD��QD�7Y��3H�(XWtTXLR�Q��
������EDLUUR�GH�%DWLVWD�&DPSRV��%HOpP�3DUi��RV�GRFXPHQWRV�D�
TXH�VH�UHIHUH�R�DUWLJR�����GD�OHL����������UHODWLYRV�DR�H[HUFtFLR�
VRFLDO� HQFHUUDGR� HP� ��� GH� GH]HPEUR� GH� ������ %HOpP� �� 3DUi��
��� GH� PDUoR� GH� ������ +XDVFDU� -RVp� &DOFXFKLPDF� GH� $OHQFDU�
)HUQiQGH]���3UHVLGHQWH�GR�&RQVHOKR�GH�$GPLQLVWUDomR�
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&RPXQLFDPRV� DRV� QRVVRV� DFLRQLVWDV� TXH� HQFRQWUDP�VH� j�
GLVSRVLomR��QD�VHGH�VRFLDO�GD�&RPSDQKLD��ORFDOL]DGD�QD�$YHQLGD�
1D]DUp��Q��������%HOpP��3DUi��RV�GRFXPHQWRV�D�TXH�VH�UHIHUH�
R�$UW������GD�/HL�Q������������ UHODWLYRV�DR�H[HUFtFLR�¿�QGR�HP�
������������ %HOpP�� ��� GH� PDUoR� GH� ������ -2­2� &/$8',2�
./$87$8�*8,0$5­(6���3UHVLGHQWH�GD�&2'(0�
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$872�32672�3238/$5�/7'$
&13-�1���������������������� LQVWDODGD�QD�$YHQLGD�5DLPXQGR�
9HULGLDQR� &DUGRVR�� Q�� ����� %DLUUR� 6DQWD� 0{QLFD�� 7XFXUXt�3$��
&(3�������������� WRUQD�S~EOLFR�TXH�5(48(5(8��GD�6HFUHWDULD�
GH� 0HLR� $PELHQWH� GH� 7XFXUXt�3$�� 5(129$d­2� GD� /LFHQoD� GH�
2SHUDomR� Q�� ����������6(00$78&�� SDUD� R� GHVHQYROYLPHQWR�
GD�DWLYLGDGH��&RPpUFLR�9DUHMLVWD�GH�&RPEXVWtYHLV�SDUD�YHtFXOR�
DXWRPRWRU�� (QJHQKHLUR� 5HVSRQViYHO�� 0DJQRQ� 0D[� 6LOYD� GH�
2OLYHLUD�� $57� 3$������������� 7HOHIRQH�� ����� ����������� ��
�����������

3URWRFROR��������
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3HOR� SUHVHQWH� ¿�FDP� FRQYLGDGRV� RV� DFLRQLVWDV� GD� '(1'Ç�
'2� 7$8È� 6�$�� �� '(17$8È� �³&RPSDQKLD´�� D� VH� UHXQLUHP� HP�
$VVHPEOHLD� *HUDO� ([WUDRUGLQiULD� D� VHU� UHDOL]DGD�� HP� SULPHLUD�
FRQYRFDomR��QR�GLD����GH�PDUoR�GH�������jV�������KRUDV��QD�
VHGH�VRFLDO�GD�&RPSDQKLD��QD�5RGRYLD�3$������.P�����V�Q���&(3�
������������QD�FLGDGH�GH�6DQWR�$QW{QLR�GR�7DXi��(VWDGR�GR�3DUi��
D�¿�P�GH�GHOLEHUDU�VREUH�D�VHJXLQWH�RUGHP�GR�GLD���D��DSURYDU�D�
SULPHLUD� HPLVVmR�GH�GHErQWXUHV� VLPSOHV�� QmR� FRQYHUVtYHLV� HP�
Do}HV�� HP� VpULH� ~QLFD�� GD� HVSpFLH� TXLURJUDIiULD�� FRP�JDUDQWLD�
¿�GHMXVVyULD� FRQVWLWXtGD� SHOD� ¿�DQoD� VROLGiULD� GRV� DFLRQLVWDV� GD�
&RPSDQKLD�� R�6U�� 768<26+,� <$0$*8&+,�� R�6U��0$;�.,<26+,�
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