
3È*,1$����1�������WHUoD�IHLUD����GH�GH]HPEUR�GH�����

'(&5(72�1����������'(����'(�129(0%52�'(������
'LVS}H�VREUH�D�HVWUXWXUD�DGPLQLVWUDWLYD�GR�$UTXLYR�3~EOLFR�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�
2�*29(51$'25�'2�',675,72�)('(5$/��QR�XVR�GDV�DWULEXLo}HV�TXH�OKH�FRQIHUH�R�DUW��
�����LQFLVRV�9,,�H�;;9,��GD�/HL�2UJkQLFD�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��FRPELQDGR�FRP�R�DUW������LQFLVR�
,,,�H�SDUiJUDIR�~QLFR��GD�/HL�Q���������GH����GH�MDQHLUR�GH�������'(&5(7$�
$UW�����2�$UTXLYR�3~EOLFR�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��yUJmR�YLQFXODGR�j�6HFUHWDULD�GH�(VWDGR�GD�&DVD�
&LYLO��5HODo}HV�,QVWLWXFLRQDLV�H�6RFLDLV�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��SDVVD�D�WHU�D�HVWUXWXUD�DGPLQLVWUDWLYD�
GLVSRVWD�QR�$QH[R�,�GHVWH�'HFUHWR�

�
QDGRV�QR�$QH[R�,,�VmR�WUDQVIRUPDGRV�QDV�8QLGDGHV�$GPLQLVWUDWLYDV�H�QRV�&DUJRV�HP�&RPLVVmR�
UHODFLRQDGRV�QR�$QH[R�,,,�
3DUiJUDIR�~QLFR��$�WUDQVIRUPDomR�GRV�FDUJRV�D�TXH�VH�UHIHUH�R�FDSXW�GHVWH�DUWLJR�p�GHFRUUHQWH�GH�
UHHVWUXWXUDomR�H�QmR�DFDUUHWD�DXPHQWR�GH�GHVSHVDV��

FRQVWDQWHV�QR�$QH[R�,,�

D�FRPSRU�R�%DQFR�GH�&DUJRV�H�)XQo}HV�DGPLQLVWUDGR�SHOD�6HFUHWDULD�GH�(VWDGR�GH�3ODQHMDPHQWR��
2UoDPHQWR�H�*HVWmR�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�
$UW�����(VWH�'HFUHWR�HQWUD�HP�YLJRU�QD�GDWD�GH�VXD�SXEOLFDomR�

%UDVtOLD��GH����QRYHPEUR�GH������
�����GD�5HS~EOLFD�H�����GH�%UDVtOLD
52'5,*2�52//(0%(5*

$1(;2�,
�$UW�����GR�'HFUHWR�Q����������GH����GH�QRYHPEUR�GH������

���*$%,1(7(
����$66(6625,$�'(�&2081,&$d­2�62&,$/��
����$66(6625,$�-85Ë',&$��
����81,'$'(�'(�*(67­2�'(�'2&80(1726�(�35272&2/2�
����81,'$'(�'(�7(&12/2*,$�'$�,1)250$d­2
���81,'$'(�'(�$'0,1,675$d­2�*(5$/
�����*(5Ç1&,$�'(�*(67­2�'(�3(662$6�
�����*(5Ç1&,$�'(�25d$0(172�(�),1$1d$6�
�����*(5Ç1&,$�'(�0$7(5,$/��3$75,0Ð1,2�(�6(59,d26
���&225'(1$d­2�'(�6,67(0$6�'(�$548,926�
�����',5(725,$�'(�*(67d­2�'(�'2&80(1726
�������*(5Ç1&,$�'(�&$3$&,7$d­2
�������*(5Ç1&,$�'(�(/$%25$d­2�'(�,167580(1726�$548,9Ë67,&26
�������*(5Ç1&,$�'(�$66,67Ç1&,$�7e&1,&$�(�021,725$0(172
�����',5(725,$�'(�&(17526�'(�$548,926
�������*(5Ç1&,$�'(�352&(66$0(172�7e&1,&2
�������*(5Ç1&,$�'(�$7(1',0(172�$'0,1,675$7,92
���&225'(1$d­2�'(�$548,92�3(50$1(17(
�����',5(725,$�'(�75$7$0(172�(�35(6(59$d­2
�������*(5Ç1&,$�'(�75$7$0(172�(�35(6(59$d­2�'(�$&(5926
�������*(5Ç1&,$�'(�75$7$0(172�(�35(6(59$d­2�'(�$&(592�',*,7$/
�������*(5Ç1&,$�'(�75$7$0(172�(�35(6(59$d­2�'(�$&(592�$8',29,68$/
�����',5(725,$�'(�3(648,6$��',)86­2�(�$&(662
�������*(5Ç1&,$�'(�',98/*$d­2
�������*(5Ç1&,$�'(�$&(592�%,%/,2*5È),&2
�������*(5Ç1&,$�'(�$7(1',0(172�$2�3Ò%/,&2

$1(;2�,,
�$UW�����GR�'HFUHWR�Q����������GH����GH�QRYHPEUR�GH������

81,'$'(6�$'0,1,675$7,9$6��&$5*26�(0�&20,66­2�(�)81d®(6�'(�&21),$1d$
Ï5*­2�81,'$'(�$'0,1,675$7,9$�&$5*2�6Ë0%2/2�48$17,'$'(���*$%,1(7(�
��6XSHULQWHQGHQWH��&1(���������&KHIH��&1(���������$VVHVVRU�(VSHFLDO��&1(���������$VVHVVRU��
')$���������$VVHVVRU�7pFQLFR��')$����������$66(6625,$�'(�&2081,&$d­2�62&,$/���
&KHIH��&1(����������$66(6625,$�-85Ë',&$���&KHIH��&1(����������81,'$'(�'(�*(67­2�
'(�'2&80(1726���&KHIH��&1(����������1Ò&/(2�'(�35272&2/2���&KHIH��')*�����
��� ��81,'$'(�'(�$'0,1,675$d­2�*(5$/���&KHIH��&1(���������$VVHVVRU�(VSHFLDO��
&1(��������±�*(5Ç1&,$�'(�*(67­2�'(�3(662$6���*HUHQWH��')*����������*(5Ç1&,$�
'(�25d$0(1726�(�),1$1d$6���*HUHQWH��')*����������*(5Ç1&,$�'(�&2175$726�
(�&219Ç1,26� ��*HUHQWH��')*�������� ��*(5Ç1&,$�'(�0$7(5,$/�(�3$75,0®1,2���
*HUHQWH��')*������������*(5Ç1&,$�'(�0$187(1d­2�(�6(59,d26�*(5$,6���*HUHQWH��
')*���������$VVHVVRU�7pFQLFR��')$����������81,'$'(�'(�7(&12/2*,$�'$�,1)250$�
d­2���&KHIH��&1(����������*(5Ç1&,$�'(�02'(51,=$d­2�(�$548,9Ë67,&$���*HUHQWH��
')*����������&225'(1$d­2�'2�6,67(0$�'(�$548,926���&RRUGHQDGRU��&1(��������
��',5(725,$�'(�*(67­2�'(�'2&80(1726�����'LUHWRU��&1(����������*(5Ç1&,$�'(�
&$3$&,7$d­2���*HUHQWH��')*����������*(5Ç1&,$�'(�(/$%25$d­2�(�$&203$1+$�
0(172�'(�,167580(1726�$548,9Ë67,&26���*HUHQWH��')*����������*(5Ç1&,$�'(�
$66,67Ç1&,$�7e&1,&$�(�021,725$0(172���*HUHQWH��')*����������',5(725,$�'26�
&(17526�'(�$548,926����'LUHWRU��&1(����������*(5Ç1&,$�'(�352&(66$0(172�
7e&1,&2���*HUHQWH��')*����������*(5Ç1&,$�'(�$7(1',0(172�$'0,1,675$7,92�

��*HUHQWH��')*����������&225'(1$d­2�'2�$548,92�3(50$1(17(���&RRUGHQDGRU��
&1(����������',5(725,$�'(�75$7$0(172�(�35(6(59$d­2���'LUHWRU��&1(����������*(�
5Ç1&,$�'(�75$7$0(172�(�35(6(59$d­2�'2�$&(592�',*,7$/���*HUHQWH��')*�����
�����*(5Ç1&,$�'(�75$7$0(172�(�35(6(59$d­2�'(�$&(5926���*HUHQWH��')*�����
�����*(5Ç1&,$�'(�75$7$0(172�(�35(6(59$d­2�'2�$&(592�$8',29,68$/���
*HUHQWH��')*����������',5(725,$�'(�3(648,6$�',)86­2�(�$&(662���'LUHWRU��&1(�����
�����*(5Ç1&,$�'(�3(648,6$�',)86­2�(�$&(662���*HUHQWH��')*����������*(5Ç1&,$�
'(�$&(592�%,%/,2*5È),&2���*HUHQWH��')*����������*(5Ç1&,$�'(�$7(1',0(172�
$2�3Ò%/,&2���*HUHQWH��')*��������

$1(;2�,,,
�$UW�����GR�'HFUHWR�Q����������GH����GH�QRYHPEUR�GH������

81,'$'(6�$'0,1,675$7,9$6��&$5*26�(0�&20,66­2�(�)81d®(6�'(�&21),$1d$
Ï5*­2�81,'$'(�$'0,1,675$7,9$�&$5*2�6Ë0%2/2�48$17,'$'(���*$%,1(7(�
��6XSHULQWHQGHQWH��&1(���������&KHIH��&1(���������$VVHVVRU�(VSHFLDO��&1(���������$VVHVVRU�
7pFQLFR��')$����������$66(6625,$�'(�&2081,&$d­2�62&,$/���&KHIH��&1(��������
��$66(6625,$�-85Ë',&$���&KHIH��&1(����������81,'$'(�'(�*(67­2�'(�'2&80(1�
726�(�35272&2/2���&KHIH��&1(���������$VVHVVRU�7pFQLFR��')$�����������81,'$'(�'(�
7(&12/2*,$�'$�,1)250$d­2���&KHIH��&1(����������81,'$'(�'(�$'0,1,675$d­2�
*(5$/���&KHIH��&1(���������$VVHVVRU�7pFQLFR��')$��������±�*(5Ç1&,$�'(�*(67­2�'(�
3(662$6���*HUHQWH��')*����������*(5Ç1&,$�'(�25d$0(1726�(�),1$1d$6���*HUHQWH��
')*����������*(5Ç1&,$�'(�0$7(5,$/���3$75,0®1,2�(�6(59,d26���*HUHQWH��')*�������
�����&225'(1$d­2�'2�6,67(0$�'(�$548,926���&RRUGHQDGRU��&1(����������',5(72�
5,$�'(�*(67­2�'(�'2&80(1726�����'LUHWRU��&1(����������*(5Ç1&,$�'(�&$3$&,7$�
d­2���*HUHQWH��')*����������*(5Ç1&,$�'(�(/$%25$d­2�(�$&203$1+$0(172�'(�
,167580(1726�$548,9Ë67,&26���*HUHQWH��')*����������*(5Ç1&,$�'(�$66,67Ç1&,$�
7e&1,&$�(�021,725$0(172���*HUHQWH��')*����������',5(725,$�'26�&(17526�
'(�$548,926��� �'LUHWRU��&1(����������*(5Ç1&,$�'(�352&(66$0(172�7e&1,&2�
��*HUHQWH��')*����������*(5Ç1&,$�'(�$7(1',0(172�$'0,1,675$7,92���*HUHQWH��
')*����������&225'(1$d­2�'2�$548,92�3(50$1(17(���&RRUGHQDGRU��&1(�����
�����',5(725,$�'(�75$7$0(172�(�35(6(59$d­2���'LUHWRU��&1(���������$VVHVVRU�
7pFQLFR��')$����������*(5Ç1&,$�'(�75$7$0(172�(�35(6(59$d­2�'2�$&(592�
',*,7$/���*HUHQWH��')*����������*(5Ç1&,$�'(�75$7$0(172�(�35(6(59$d­2�'(�
$&(5926���*HUHQWH��')*����������*(5Ç1&,$�'(�75$7$0(172�(�35(6(59$d­2�'2�
$&(592�$8',29,68$/���*HUHQWH��')*����������',5(725,$�'(�3(648,6$�',)86­2�(�
$&(662���'LUHWRU��&1(����������*(5Ç1&,$�'(�3(648,6$�',)86­2�(�$&(662���*HUHQWH��
')*����������*(5Ç1&,$�'(�$&(592�%,%/,2*5È),&2���*HUHQWH��')*����������*(5Ç1�
&,$�'(�$7(1',0(172�$2�3Ò%/,&2���*HUHQWH��')*��������

'(63$&+2�'2�*29(51$'25
(P����GH�QRYHPEUR�GH������

3URFHVVR��������������������,QWHUHVVDGR��&$6$�0,/,7$5��$VVXQWR��3$5(&(5�-85Ë',&2���
'(6&2172�(0�&2175$&+(48(�'$�&2175,%8,d­2�6,1',&$/�
���2XWRUJR�HIHLWR�QRUPDWLYR�DR�3$5(&(5�1�����������35&21�3*')��H[DUDGR�SHOR�,OXVWUH�
6XESURFXUDGRU�*HUDO�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�&DUORV�0iULR�GD�6LOYD�9HOORVR�)LOKR��DSURYDGR�SHOD�
HPLQHQWH�3URFXUDGRUD�&KHIH�GD�3URFXUDGRULD�(VSHFLDO�GD�$WLYLGDGH�&RQVXOWLYD�±�35&21�HP�
H[HUFtFLR��$QD�9LUJtQLD�&KULVWRIROL��H�SHOD�LQVLJQH�3URFXUDGRUD�±�*HUDO�$GMXQWD�SDUD�$VVXQWRV�
GR�&RQVXOWLYR��.DUOD�$SDUHFLGD�GH�6RX]D�0RWWD�

)HGHUDO�
52'5,*2�52//(0%(5*

352&85$'25,$�*(5$/�'2�',675,72�)('(5$/
3$5(&(5�Q�����������35&21�3*')

3URFHVVR���������������������,QWHUHVVDGD��&$6$�0,/,7$5�±�*')��$VVXQWR���'(6&2172�
(0�&2175$&+(48(��$�7Ë78/2�'(�&2175,%8,d­2�6,1',&$/�
&2175,%8,d­2�6,1',&$/��'(&,6­2�-8',&,$/��$/&$1&(��0,/,7$5(6��352,%,d­2�
&2167,78&,21$/�'(�6,1',&$/,=$d­2��'(6&2172��,03266,%,/,'$'(��$*5(�
*$d­2��'(6,1)/8Ç1&,$�

�
WDQFLD�WULEXWR��GH�FDUiWHU�REULJDWyULR��GHYLGR�SRU�WRGRV�RV�TXH�SDUWLFLSDP�GDV�FDWHJRULDV�HFRQ{�

RX��FDVR�LQH[LVWHQWH��j�IHGHUDomR�FRUUHVSRQGHQWH��DUWLJRV�����H������GD�&/7��
�

FLRQDO��DVVHQWDQGR��DLQGD��TXH�D�FRQWULEXLomR�WDPEpP�VHULD�GHYLGD�SDUD�R�FXVWHLR�GRV�VLQGLFDWRV�
GH�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV��(�RV�DUWLJRV�����H�VHJXLQWHV�GD�&/7�IRUDP�FRQVLGHUDGRV�UHFHSFLRQDGRV�
SHOD�&RQVWLWXLomR�GH������H�SOHQDPHQWH�DSOLFiYHLV�DRV�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV�
,,,���$�(PHQGD�&RQVWLWXFLRQDO�Q�������GH�������DFUHVFHQWRX�R������DR�DUWLJR�����GD�&RQVWLWXLomR��
DSOLFiYHO�DRV�PHPEURV�GDV�3ROtFLDV�0LOLWDUHV�H�GRV�&RUSRV�GH�%RPEHLURV�0LOLWDUHV��DUWLJR�����
������GD�&)���SDVVDQGR�D�SURLELU�D�VLQGLFDOL]DomR�GRV�PLOLWDUHV��
,9���(�VH�p�YHGDGD�D�VLQGLFDOL]DomR�DRV�PLOLWDUHV�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��QmR�ID]�TXDOTXHU�VHQWLGR��
FRP�D�GHYLGD�YrQLD��SURFHGHU�DR�GHVFRQWR��QRV�VHXV�FRQWUDFKHTXHV��GH�FRQWULEXLomR�TXH�YLVD�D�
FXVWHDU�R�VLVWHPD�FRQIHGHUDWLYR�GD�UHSUHVHQWDomR�VLQGLFDO�UHVSHFWLYD�
9���2�DJUHJDGR�QmR�SHUGH�D�FRQGLomR�GH�PLOLWDU��SHUPDQHFHQGR�YLQFXODGR�j�VXD�&RUSRUDomR��



3È*,1$����� 1�������WHUoD�IHLUD����GH�GH]HPEUR�GH�����

$VVLP��SHUPDQHFHQGR�SURLELGD�D�VXD�VLQGLFDOL]DomR��QmR�Ki�FRJLWDU�GH�SDJDPHQWR�GH�FRQWULEXL�
omR�VLQGLFDO�
9,���$�GHFLVmR�MXGLFLDO�TXH�VH�SUHWHQGH�HVFODUHFHU�VH�OLPLWRX�D�GHWHUPLQDU��GH�IRUPD�JHQpULFD��
TXH�DV�DXWRULGDGHV�LPSHWUDGDV�SURFHGHVVHP�DR�GHVFRQWR�GD�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�QD�IROKD�GH�
SDJDPHQWR�GRV�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��TXH��SRU�yEYLR��VmR�RV�FLYLV��QmR�LQFOXLQGR�
RV�PLOLWDUHV�
9,,� ��3DUHFHU� SHOD� LPSRVVLELOLGDGH�GH� VH�SURFHGHU� DR�GHVFRQWR�GH� FRQWULEXLomR� VLQGLFDO� GRV�
FRQWUDFKHTXHV�GRV�PLOLWDUHV��VHMDP�HOHV�GD�DWLYD�RX�DJUHJDGRV�
6HQKRUD�3URFXUDGRUD�&KHIH��
5(/$7Ï5,2
����$�&RQIHGHUDomR�GRV�6HUYLGRUHV�3~EOLFRV�GR�%UDVLO���&63%�LPSHWURX�PDQGDGR�GH�VHJXUDQoD�
SUHYHQWLYR��FRP�SHGLGR�GH�OLPLQDU��DSRQWDQGR�FRPR�DXWRULGDGHV�FRDWRUDV�R�6XEVHFUHWiULR�GH�
*HVWmR�GH�5HFXUVRV�+XPDQRV�H�R�'LUHWRU�GH�*HVWmR�GR�&DGDVWUR�H�GD�)ROKD�GH�3DJDPHQWR�
�3URFHVVR�Q�����������������������
����6XVWHQWRX��QHVVD�RSRUWXQLGDGH��TXH�DV�DOXGLGDV�DXWRULGDGHV�SUHWHQGLDP�GHVFXPSULU�RV�DUWLJRV�
����H�VHJXLQWHV�GD�&/7��TXH� LPSXQKDP�R�GHVFRQWR�GD�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�FRPSXOVyULD�GD�
UHPXQHUDomR�GRV�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV�
����(P����GH�DEULO�GH�������R�SHGLGR�GH�OLPLQDU�IRL�LQGHIHULGR�
����(P����GH�GH]HPEUR�GH�������R�GRXWR�PDJLVWUDGR�GH����JUDX�GHQHJRX�D�RUGHP��SRU�HQWHQGHU�
TXH�D�&RQVROLGDomR�GDV�/HLV�GR�7UDEDOKR�QmR�VH�DSOLFDULD�DRV�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV��QmR�KDYHQGR�
IDODU�HP�RIHQVD�DR�SULQFtSLR�GD�LVRQRPLD�WULEXWiULD�
����6XFHGH��WRGDYLD��TXH��QD�DVVHQWDGD�GH����GH�MXQKR�GH�������D����7XUPD�&tYHO�GR�7-')7�SURYHX�

D�RUGHP�SDUD�TXH�SURFHGDP�DV�DXWRULGDGHV�LPSHWUDGDV��QD�IROKD�GH�SDJDPHQWR�GRV�VHUYLGRUHV�
S~EOLFRV�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��DR�GHVFRQWR�GD�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�HP�WHOD��DVVHJXUDGR�R�UHSDVVH�
j�DSHODQWH�GRV�SHUFHQWXDLV�SUHYLVWRV�QD�OHJLVODomR�SHUWLQHQWH��FRP�HIHLWRV�D�SDUWLU�GR�SUy[LPR�

³&2167,78&,21$/��$'0,1,675$7,92��$3(/$d­2�&Ë9(/�(0�0$1'$'2�'(�6(�
*85$1d$��$72�20,66,92�48$172�$2�'(6&2172�'$�&2175,%8,d­2�6,1',&$/�
1$�)2/+$�'(�3$*$0(172�'26�6(59,'25(6�3Ò%/,&26�'2�',675,72�)('(5$/�
(0�)$925�'$�&21)('(5$d­2�'26�6(59,'25(6�3Ò%/,&26�'2�%5$6,/��$57,*2�
����(�6(*8,17(6�'$�&/7��1250$�5(&(3&,21$'$�3(/$�$78$/�25'(0�&2167,�
78&,21$/��$57,*2�����,9��,1�),1(�'$�&2167,78,d­2�)('(5$/�(�$3/,&È9(/�$26�
6(59,'25(6�3Ò%/,&26��35('('(17(6�'2�67-�(�'2�67)��$3(/$d­2�3529,'$��
&21&(66­2�'$�25'(0�´

WUkQVLWR�HP�MXOJDGR�GR�YHUHGLFWR�
����&RP�R�UHWRUQR�GRV�DXWRV�DR����JUDX��VREUHYHLR�GHFLVmR�LQWLPDQGR�SHVVRDOPHQWH�D�6XEVHFUHWiULD�
GH�*HVWmR�GH�5HFXUVRV�+XPDQRV�GD�6HFUHWDULD�GH�(VWDGR�GH�3ODQHMDPHQWR�H�*HVWmR�GR�'LVWULWR�

DSXUDomR�GH�UHVSRQVDELOLGDGH�FULPLQDO�
����1HVVDV�FRQGLo}HV��DGX]�D�'LUHWRUD�GH�)LQDQoDV�GD�&DVD�0LOLWDU�TXH��SDUD�GDU�FXPSULPHQWR�
j�DOXGLGD�GHFLVmR�MXGLFLDO��³IRL�HPLWLGR�QR�PrV�GH�MXOKR�GH������SHOD�6HFUHWDULD�GH�(VWDGR�GH�
$GPLQLVWUDomR�3~EOLFD���6($3��FLUFXODU�GHWHUPLQDQGR�R�GHVFRQWR�GD�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�QD�
IROKD�GH�SDJDPHQWR�GH�WRGRV�RV�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�HP�IDYRU�GD�&RQIHGHUDomR�
GRV�6HUYLoRV�3~EOLFRV�GR�%UDVLO��$�FLUFXODU�H[FOXtD�GR�UHIHULGR�GHVFRQWR�DSHQDV�RV�DSRVHQWDGRV�
H�SHQVLRQLVWDV��Mi�TXH�HVWHV�SHUFHEHP�JDQKRV�GH�QDWXUH]D�GLVWLQWD�GH�UHPXQHUDomR�GH�WUDEDOKR´�

����$FUHVFHQWRX�HVVD�DXWRULGDGH��DLQGD��TXH�³R�HQWHQGLPHQWR�GD�&RRUGHQDomR�GH�1RUPDV�H�3UR�
FHGLPHQWRV�-XUtGLFRV�6($3��H[DUDGR�QR�PHPRUDQGR�Q�������������&213-�68*(3�6($3��GH����
GH�DEULO�GH�������p�GH�TXH�D�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO��SUHYLVWD�QR�DUW�����GD�&RQVWLWXLomR�)HGHUDO��e�
'(9,'$�DR�VHUYLGRU�PLOLWDU�RFXSDQWH�GH�FDUJR�S~EOLFR�GLVWULWDO�QmR�HOHWLYR�H�GH�QDWXUH]D�FLYLO��
HP�UD]mR�GH�VHX�UHJUDPHQWR�SHFXQLiULR�GLIHUHQFLDGR�HQFRQWUDU�VH�VXVSHQVR��FRQIRUPH�R�GLVSRVWR�
QR�DUW�����GD�/HL������������´�
����'L]��PDLV��TXH��WHQGR�HP�YLVWD�R�TXH�GLVS}H�R�DUWLJR�����GD�&RQVWLWXLomR��VHULD�YHGDGD�D�
DGRomR�GH�WUDWDPHQWR�GHVLJXDO�HQWUH�RV�FRQWULEXLQWHV�FLYLV�H�RV�PLOLWDUHV�TXH�VH�HQFRQWUDVVHP�
HP�VLWXDomR�HTXLYDOHQWH�

GHYLGD�UHJXODU�H�PHQVDOPHQWH�DRV�FRQWULEXLQWHV�YROXQWiULRV�GR�VLVWHPD�FRQIHGHUDWLYR��HP�IDFH�
GR�GLUHLWR�j�OLYUH�DVVRFLDomR�SUHYLVWD�SHOD�&RQVWLWXLomR�)HGHUDO�HP�VHX�DUWLJR���´��VHQGR�TXH�³D�
FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�FREUDGD�QR�FRQWUDFKHTXH�GRV�VHUYLGRUHV�PLOLWDUHV�GD�FDVD�PLOLWDU�LQGHSHQGH�
GH�DVVRFLDomR�VLQGLFDO��TXH�p��LQFOXVLYH��SURLELGD�DR�PLOLWDU��SRU�IRUoD�GR�DUWLJR������LQFLVR�,9��
GD�&DUWD�0DJQD´�
����(P�VHJXLGD��FRQVWD�UHTXHULPHQWR��DSUHVHQWDGR�SHOR�*HUHQWH�GR�6HUYLoR�GH�7HOHIRQLD�)L[D�H�
0yYHO�GD�&DVD�0LOLWDU��VROLFLWDQGR�D�UHVWLWXLomR�GRV�YDORUHV�GHVFRQWDGRV�GR�VHX�FRQWUDFKHTXH�
D�WtWXOR�GH�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO��EHP�FRPR�TXH�R�3RGHU�3~EOLFR�VH�DEVWLYHVVH�GH�SURFHGHU�DRV�

����,QVWDGD�D�VH�PDQLIHVWDU��D�$VVHVVRULD�-XUtGLFR�/HJLVODWLYD�GD�&DVD�0LOLWDU�HPLWLX�R�3DUHFHU�
Q�����������RSLQDQGR�SHOD�³VXVSHQVmR�GH�TXDLVTXHU�GHVFRQWRV�D�WtWXOR�GH�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�
SDUD�RV�PLOLWDUHV�DJUHJDGRV�RX�QmR´�H�SHOD�GHYROXomR�GRV�³YDORUHV�SDJRV�SHORV�PLOLWDUHV�D�WtWXOR�

³',5(,72�$'0,1,675$7,92��',5(,72�75,%87È5,2��'(6&21726�'(�&2175,�
%8,d­2�6,1',&$/�$26�6(59,'25(6�3Ò%/,&26��0,/,7$5(6��9('$d­2�&216�
7,78&,21$/�¬�6,1',&$/,=$d­2��&21',d­2�'(�0,/,7$5�� ,03266,%,/,'$'(�

'(�'(6&21726��'(&,6­2�7-')7��$&Ï5'­26�1����������(�1�� ���������/(,785$�
&2162$17(�$�&2167,78,d­2�(�25'(1$0(172�-85Ë',&2�3È75,2��23,1$�6(�
3(/$�,03266,%,/,'$'(��5(3(7,d­2�'(�,1'e%,72�´

�
YDGR�D�PDQLIHVWDomR��RSLQRX�SHOR�HQYLR�GRV�DXWRV�D�HVWD�&DVD��SDUD�TXH�RULHQWDVVH�D�3DVWD�³QRV�
HVWULWRV�WHUPRV�GD�GHF
����1HVVH�GLDSDVmR��R�6HQKRU�6HFUHWiULR�&KHIH�GD�&DVD�0LOLWDU� VROLFLWRX�TXH�HVWD�3*')�VH�

�����5HFRPHQGRX��DLQGD��TXH�R�RSLQDWLYR�IRVVH�HODERUDGR�³VRE�D�RXWRUJD�GR�HIHLWR�QRUPDWLYR��
GDQGR�OKH�DSOLFDomR�LPHGLDWD�H�REULJDWyULD�SDUD�RV�yUJmRV�GD�$GPLQLVWUDomR�GLUHWD�H�LQGLUHWD�
GR�'LVWULWR�)HGHUDO´�
����e�R�UHODWyULR��6HJXH�D�IXQGDPHQWDomR�
)81'$0(17$d­2

���SUHYr�D�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO��DQWHV�
GHQRPLQDGD� LPSRVWR� VLQGLFDO���TXH�FRQVXEVWDQFLD� WULEXWR��GH�FDUiWHU�REULJDWyULR��GHYLGR�SRU�

HP�EHQHItFLR�GDV�VXDV�HQWLGDGHV�UHSUHVHQWDWLYDV�RX��FDVR�LQH[LVWHQWH��j�IHGHUDomR�FRUUHVSRQGHQWH�
�DUWLJRV�����H������GD�&/7��

�
SOLFDELOLGDGH�GHVVH�SUHFH
SRGHULD�VHU�FREUDGD�LQGHSHQGHQWHPHQWH�GH�OHL�LQWHJUDWLYD��VHQGR�TXH�³RV�VLQGLFDWRV�GH�VHUYLGRUHV�
S~EOLFRV�VH�HQTXDGUDP�QR�UHJLPH�GH�FRQWULEXLomR�OHJDO�FRPSXOVyULD´��$J5J�QR�$,���������5-��

³(0(17$��$57������,9��'$�&2167,78,d­2�)('(5$/��&2175,%8,d­2�3$5$�&867(,2�
'2�6,67(0$�&21)('(5$7,92�'$�5(35(6(17$d­2�6,1',&$/�'(�&$7(*25,$�

UHFROKLPHQWR��5HFXUVR�FRQKHFLGR�H�SURYLGR�´��5(���������5HODWRU�D�� �0LQ��,/0$5�*$/9­2��
3ULPHLUD�7XUPD�� MXOJDGR�HP�������������'-������������33�������(0(17�92/����������
33����������JULIRX�VH��
³(0(17$��&2175,%8,d­2�&21)('(5$7,9$��$57������,9��'$�&2167,78,d­2��$872�
�$3/,&$%,/,'$'(��&RQVROLGRX�VH�R�HQWHQGLPHQWR��QHVWD�3ULPHLUD�7XUPD��GH�TXH�D�FRQWUL�
EXLomR�SUHYLVWD�QR�DUW������,9��GD�&RQVWLWXLomR��QmR�GHSHQGH��SDUD�VHU�FREUDGD��GH�OHL�LQWHJUDWLYD��
3UHFHGHQWHV��55((������������������H����������5HFXUVR�H[WUDRUGLQiULR�FRQKHFLGR�H�SURYLGR�´�
�5(���������5HODWRU�D�� �0LQ��2&7$9,2�*$//277,��3ULPHLUD�7XUPD��MXOJDGR�HP�������������
'-������������33�������(0(17�92/����������33����������JULIRX�VH��
³(0(17$��&2167,78&,21$/��$d­2�',5(7$�'(� ,1&2167,78&,21$/,'$'(��
0(','$�/,0,1$5��&2175,%8,d­2�6,1',&$/��'(6&2172�(0�)2/+$��6(59,'25�
3Ò%/,&2��75,%81$/�'(�-867,d$��&$1&(/$0(172��3257$5,$��$�SRUWDULD��FRQTXDQ�
WR�VHMD�DWR�GH�QDWXUH]D�DGPLQLVWUDWLYD��SRGH�VHU�REMHWR�GH�DomR�GLUHWD�VH��FRPR�QR�FDVR��YHP�D�
HVWDEHOHFHU�SUHVFULomR�HP�FDUiWHU�JHQpULFR�H�DEVWUDWR��2�FDQFHODPHQWR�GR�GHVFRQWR��HP�IROKD��
GD�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�GH�VHUYLGRU�S~EOLFR�GR�3RGHU�-XGLFLiULR��VDOYR�VH�H[SUHVVDPHQWH�DXWR�
UL]DGR��HQFHUUD�RULHQWDomR�TXH��SULPD�IDFLH��VH�UHYHOD�LQFRPSDWtYHO�FRP�R�SULQFtSLR�GD�OLEHUGDGH�
GH�DVVRFLDomR�VLQGLFDO��TXH�JDUDQWH�DRV�VLQGLFDWRV�R�GHVFRQWR�DXWRPiWLFR�GDTXHOD�SDUFHOD��WmR�

UHSHUFXVVmR�HFRQ{PLFD�GHVVH�FDQFHODPHQWR�DXWRUL]D��SRU�RXWUR�ODGR��FRQFOXLU�SHOD�FRQYHQLrQFLD�
GD�VXVSHQVmR�FDXWHODU�GR�GLVSRVLWLYR��0HGLGD�OLPLQDU�GHIHULGD��HP�SDUWH��SDUD�TXH�D�SRUWDULD�QmR�
SURGX]D�HIHLWRV�HP�UHODomR�DV�GHGXo}HV�D�WtWXOR�GH�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�GDTXHOHV�VHUYLGRUHV�´�
�$',�����0&��5HODWRU�D�� �0LQ��,/0$5�*$/9­2��7ULEXQDO�3OHQR��MXOJDGR�HP�������������
'-������������33�������(0(17�92/����������33�������
³(0(17$��$*5$92�5(*,0(17$/�(0�5(&8562�(;75$25',1È5,2�&20�$*5$92��
&2175,%8,d­2�6,1',&$/��6(59,'25(6�3Ò%/,&26��,1&,'Ç1&,$��'(61(&(66,�
'$'(�'(�5(*8/$0(17$d­2�325�/(,�(63(&Ë),&$��35(&('(17(6�2�6XSUHPR�
7ULEXQDO�)HGHUDO�WHP�VH�RULHQWDGR�QR�VHQWLGR�GH�TXH�D�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�p�GHYLGD�SHORV�

LQVWLWXLomR��$JUDYR�UHJLPHQWDO�D�TXH�VH�QHJD�SURYLPHQWR�´��$5(��������$J5��5HODWRU�D���0LQ��
52%(572�%$55262��3ULPHLUD�7XUPD��MXOJDGR�HP�������������352&(662�(/(75Ð1,&2�
'-H�����',98/*������������38%/,&������������
���JULIRX�VH��
����&XPSUH�UHJLVWUDU��PDLV��TXH�R�6XSUHPR�7ULEXQDO�)HGHUDO�HVWLPRX�UHFHSFLRQDGRV�SHOD�RUGHP�
FRQVWLWXFLRQDO�RV�DUWLJRV�����H�VHJXLQWHV�GD�&/7�����TXH�FXLGDP�GHVVD�H[DomR��Y��J���5(���������
63��0LQLVWUR�6HS~OYHGD�3HUWHQFH��
����(��HP�VHJXLGD��R�6XSHULRU�7ULEXQDO�GH�-XVWLoD�SDVVRX�D�HQWHQGHU�TXH�HVVHV�GLVSRVLWLYRV�VHULDP�
SHUIHLWDPHQWH�DSOLFiYHLV�DRV�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV��FRQIRUPH�VH�H[WUDL�GRV�VHJXLQWHV�SUHFHGHQWHV�
³75,%87È5,2��$*5$92�5(*,0(17$/�12�5(&8562�25',1È5,2�(0��0$1'$'2�
'(�6(*85$1d$��&2175,%8,d­2�6,1',&$/��$57������'$�&/7��68-(,d­2
3$66,9$�'26�6(59,'25(6�3Ò%/,&26��()(,726�),1$1&(,526�$�3$57,5�'$�,0�
3(75$d­2�
�

FRQIHGHUDWLYR�GD�UHSUHVHQWDomR�VLQGLFDO�UHVSHFWLYD��LQGHSHQGHQWHPHQWH�GD�FRQWULEXLomR�SUHYLVWD�HP�OHL��
��7tWXOR�9��&DStWXOR�,,,��GD�&/7�
��1RWH�VH�TXH��QRV�WHUPRV�GR�DUWLJR����GD�/HL��������������HVVHV�GLVSRVLWLYRV�VRPHQWH�SHUGXUDUmR�DWp�TXH�
�OHL�YHQKD�D�GLVFLSOLQDU�D�FRQWULEXLomR�QHJRFLDO��YLQFXODGD�DR�H[HUFtFLR�HIHWLYR�GD�QHJRFLDomR�FROHWLYD�H�j�
DSURYDomR�HP�DVVHPEOpLD�JHUDO�GD�FDWHJRULD��



3È*,1$�����1�������WHUoD�IHLUD����GH�GH]HPEUR�GH�����

���$�FRQIHGHUDomR�WHP�OHJLWLPLGDGH�SDUD�SRVWXODU�D�VXD�SDUWH
UHIHUHQWH�j�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO��3UHFHGHQWHV��$J5J�QR�$5(VS
������63��5HO��0LQLVWUR�+XPEHUWR�0DUWLQV��6HJXQGD�7XUPD��'-H
������������506��������63��5HO��0LQLVWUR�7HRUL�$OELQR�=DYDVFNL�� 3ULPHLUD�7XUPD��'-H�
������������HQWUH�RXWURV�
���-i�R�HQWH�S~EOLFR��QD�FRQGLomR�GH�HPSUHJDGRU��p�R�UHVSRQViYHO�SHOD�UHWHQomR�GD�FRQWULEXLomR�

���$� FRQWULEXLomR� VLQGLFDO� SUHYLVWD� QRV� DUWV�� ���� H� VHJXLQWHV� GD�&/7�p� GHYLGD� SRU� WRGRV� RV�
WUDEDOKDGRUHV�GH�GHWHUPLQDGD�FDWHJRULD��LQFOXVLYH�SHORV�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV��TXHU�FHOHWLVWDV�RX�
HVWDWXWiULRV��3UHFHGHQWHV��506��������3(��5HO��0LQLVWUR�+HUPDQ�%HQMDPLQ��6HJXQGD�7XUPD��
'-H�������������$J5J�QR�5(VS�����������56��5HO��0LQLVWUR�%HQHGLWR�*RQoDOYHV��3ULPHLUD�
7XUPD��'-H�������������HQWUH�RXWURV�

GD�FRQFHVVmR�GD�RUGHP��GHYHP�UHWURDJLU�j�GDWD�GD�LPSHWUDomR¶��('FO�QR�06��������')��5HO��
0LQ��&HVDU�$VIRU�5RFKD��3ULPHLUD�6HomR��'-H�����������
���$JUDYR� UHJLPHQWDO� GR�(VWDGR�GR�3LDXt� QmR�SURYLGR��$JUDYR� UHJLPHQWDO� GD�&RQIHGHUDomR�
VLQGLFDO�SURYLGR�´
�$J5J�QR�506��������3,��5HO��0LQLVWUR�%HQHGLWR�*RQoDOYHV��3ULPHLUD�7XUPD�� MXOJDGR� HP�
�����������'-H�������������
��JULIRX�VH��
³$'0,1,675$7,92���5(&8562�25',1È5,2�(0�0$1'$'2�'(�6(*85$1d$���&21�
75,%8,d­2�6,1',&$/��³,032672�6,1',&$/´����6(59,'25�3Ò%/,&2�(67$'8$/�
��5(&2/+,0(172�&2038/6Ï5,2���/(*,7,0,'$'(�$7,9$�'$�&21)('(5$d­2�

QRV�DUWV������H�VHJXLQWHV��D�TXDO�p�DSOLFiYHO�D�WRGRV�RV�WUDEDOKDGRUHV�GH�GHWHUPLQDGD�FDWHJRULD��

VHJXQGR�D�MXULVSUXGrQFLD�GR�6XSUHPR�7ULEXQDO�)HGHUDO��TXH�FRQVLGHURX�UHFHSFLRQDGD�D�H[DomR�
SHOD�DWXDO�&RQVWLWXLomR�)HGHUDO�
���2�GHVFRQWR�GD�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�SRGH�RFRUUHU�D�SHGLGR�GH�TXDOTXHU�GDV�HQWLGDGHV�LQFOXtGDV�

LPSRUWkQFLD�GD�DUUHFDGDomR��FRPR�SUHYLVWR�QR�DUW������GD�&/7�
���5HFXUVR�RUGLQiULR�HP�PDQGDGR�GH�VHJXUDQoD�SURYLGR�´
�506��������35��5HO��0LQLVWUD�(OLDQD�&DOPRQ��6HJXQGD�7XUPD��MXOJDGR�HP������������'-H�
�����������
���JULIRX�VH��
³352&(668$/�&,9,/�(�75,%87È5,2��(0%$5*26�'(�'(&/$5$d­2�12�5(&8562�
25',1È5,2��&2175,%8,d­2�6,1',&$/�35(9,67$�126�$576������(�6(*8,17(6�
'$�&/7��,1&,'Ç1&,$�3$5$�72'26�26�75$%$/+$'25(6�'(�'(7(50,1$'$�&$�
7(*25,$�� ,1'(3(1'(17(0(17(�'(�),/,$d­2�6,1',&$/�(�'$�&21',d­2�'(�
6(59,'25�3Ò%/,&2�&(/(7,67$�28�(67$787È5,2��,1(;,67Ç1&,$�'(�20,66­2�
5(-(,d­2�'26�(0%$5*26�
���'H�DFRUGR�FRP�R�DUW�������,,��GR�&yGLJR�GH�3URFHVVR�&LYLO��&3&���RV�HPEDUJRV�GH�GHFODUDomR�
VmR�FDEtYHLV�TXDQGR�IRU�RPLWLGR�SRQWR�VREUH�R�TXDO�VH�GHYH�SURQXQFLDU�R�MXL]�RX�WULEXQDO�
���1R�DFyUGmR�RUD�HPEDUJDGR��LQH[LVWH�RPLVVmR�D�VHU�VXSULGD��SRLV��DR�GDU�SURYLPHQWR�DR�UHFXUVR�
RUGLQiULR�SDUD�FRQFHGHU�R�PDQGDGR�GH�VHJXUDQoD�jV�HQWLGDGHV�VLQGLFDLV�LPSHWUDQWHV��HVWD�7XUPD�
DFDERX�SRU�VH�SURQXQFLDU�VREUH�R�DUW������FDSXW�H�LQFLVR�,9��GD�&RQVWLWXLomR�GD�5HS~EOLFD��(P�
FRQIRUPLGDGH�FRP�D�LQWHUSUHWDomR�KLVWyULFD�H�VLVWHPiWLFD�GRV�DUWV������F������H�����H�VHJXLQWHV��
GD�&RQVROLGDomR�GDV�/HLV�GR�7UDEDOKR��&/7���H�����FDSXW�H�LQFLVR�,9��GD�&RQVWLWXLomR�GH�������
GHYH�VHU�PDQWLGD�D�GHFLVmR�GHVWD�7XUPD��VHJXQGR�D�TXDO�D�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�SUHYLVWD�QRV�
DUWV������H�VHJXLQWHV��GD�&/7��p�GHYLGD�SRU�WRGRV�RV�WUDEDOKDGRUHV�GH�GHWHUPLQDGD�FDWHJRULD��
LQFOXVLYH�SHORV�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV�� LQGHSHQGHQWHPHQWH�GD�VXD�FRQGLomR�GH�VHUYLGRU�S~EOLFR�
FHOHWLVWD�RX�HVWDWXWiULR�
���(PEDUJRV�GH�GHFODUDomR�UHMHLWDGRV�´��('FO�QR�506��������63��5HO��0LQLVWUR�0DXUR�&DPSEHOO�
0DUTXHV��6HJXQGD�7XUPD��MXOJDGR�HP�������������'-H�������������
����1HVVH�FRQWH[WR�p�TXH�IRL�SURODWDGD�D�GHFLVmR�MXGLFLDO�TXH�RUD�VH�SUHWHQGH�HVFODUHFHU��GHWHUPL�
QDQGR�jV�DXWRULGDGHV�GLVWULWDLV�LPSHWUDGDV�TXH�SURFHGHVVHP�DR�GHVFRQWR�GD�DOXGLGD�FRQWULEXLomR�
QD�IROKD�GH�SDJDPHQWR�GRV�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV�GR�')��HP�IDYRU�GD�&RQIHGHUDomR�GRV�6HUYLGRUHV�
3~EOLFRV�GR�%UDVLO�
����'Dt�WHU�D�DXWRULGDGH�FRQVXOHQWH�SHUTXLULGR�VH�HVVD�GHFLVmR�MXGLFLDO�WDPEpP�LPS}H�DR�3RGHU�
3~EOLFR�TXH�GHVFRQWH�D�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�GRV�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV�PLOLWDUHV��PRUPHQWH�DTXHOHV�
TXH�YrP�RFXSDQGR�FDUJR�S~EOLFR�GH�QDWXUH]D�FLYLO�
����&RP�HIHLWR��D�(PHQGD�&RQVWLWXFLRQDO�Q�������GH�������SUHWHQGHQGR�GDU�WUDWDPHQWR�GLVWLQWR�
DRV�PLOLWDUHV��HP�UD]mR�GH�VXDV�FDUDFWHUtVWLFDV�VLQJXODUHV����DFUHVFHQWRX�R������DR�DUWLJR�����GD�
&RQVWLWXLomR��TXH��DWXDOPHQWH��DVVLP�GLVS}H�
³$UW������������
����2V�PHPEURV�GDV�)RUoDV�$UPDGDV�VmR�GHQRPLQDGRV�PLOLWDUHV��DSOLFDQGR�VH�OKHV��DOpP�GDV�

,���DV�SDWHQWHV��FRP�SUHUURJDWLYDV��GLUHLWRV�H�GHYHUHV�D�HODV�LQHUHQWHV��VmR�FRQIHULGDV�SHOR�3UHVL�

���e�R�TXH�VH�H[WUDL�GD�VXD�H[SRVLomR�GH�PRWLYRV���D�VLWXDomR�GR�PLOLWDU�HQTXDGUDGR�FRPR�

FRQWUDSDUWLGD�SRU�LPSRVLo}HV�H�GHYHUHV�QRUPDOPHQWH�SHVDGRV��(QWUH�DPERV��SRGH�KDYHU�DOJXQV�

VHQGR�OKHV�SULYDWLYRV�RV�WtWXORV�H�SRVWRV�PLOLWDUHV�H��MXQWDPHQWH�FRP�RV�GHPDLV�PHPEURV��R�XVR�
GRV�XQLIRUPHV�GDV�)RUoDV�$UPDGDV��
,,���R�PLOLWDU�HP�DWLYLGDGH�TXH�WRPDU�SRVVH�HP�FDUJR�RX�HPSUHJR�S~EOLFR�FLYLO�SHUPDQHQWH��
UHVVDOYDGD�D�KLSyWHVH�SUHYLVWD�QR�DUW������LQFLVR�;9,��DOtQHD�³F´��VHUi�WUDQVIHULGR�SDUD�D�UHVHUYD��
QRV�WHUPRV�GD�OHL���5HGDomR�GDGD�SHOD�(PHQGD�&RQVWLWXFLRQDO�Q������GH������
,,,���R�PLOLWDU�GD�DWLYD�TXH��GH�DFRUGR�FRP�D�OHL��WRPDU�SRVVH�HP�FDUJR��HPSUHJR�RX�IXQomR�S~EOLFD�
FLYLO�WHPSRUiULD��QmR�HOHWLYD��DLQGD�TXH�GD�DGPLQLVWUDomR�LQGLUHWD��UHVVDOYDGD�D�KLSyWHVH�SUHYLVWD�

�
TXDQWR�SHUPDQHFHU�QHVVD�VLWXDomR��VHU�SURPRYLGR�SRU�DQWLJXLGDGH��FRQWDQGR�VH�OKH�R�WHPSR�GH�
VHUYLoR�DSHQDV�SDUD�DTXHOD�SURPRomR�H�WUDQVIHUrQFLD�SDUD�D�UHVHUYD��VHQGR�GHSRLV�GH�GRLV�DQRV�
GH�DIDVWDPHQWR��FRQWtQXRV�RX�QmR��WUDQVIHULGR�SDUD�D�UHVHUYD��QRV�WHUPRV�GD�OHL��
,9���DR�PLOLWDU�VmR�SURLELGDV�D�VLQGLFDOL]DomR�H�D�JUHYH��

LQFRPSDWtYHO��SRU�GHFLVmR�GH�WULEXQDO�PLOLWDU�GH�FDUiWHU�SHUPDQHQWH��HP�WHPSR�GH�SD]��RX�GH�
WULEXQDO�HVSHFLDO��HP�WHPSR�GH�JXHUUD��

GRLV�DQRV��SRU�VHQWHQoD�WUDQVLWDGD�HP�MXOJDGR��VHUi�VXEPHWLGR�DR�MXOJDPHQWR�SUHYLVWR�QR�LQFLVR�
DQWHULRU��
9,,,���DSOLFD�VH�DRV�PLOLWDUHV�R�GLVSRVWR�QR�DUW������LQFLVRV�9,,,��;,,��;9,,��;9,,,��;,;�H�;;9��
H�QR�DUW������LQFLVRV�;,��;,,,��;,9�H�;9��EHP�FRPR��QD�IRUPD�GD�OHL�H�FRP�SUHYDOrQFLD�GD�DWL�
YLGDGH�PLOLWDU��QR�DUW������LQFLVR�;9,��DOtQHD�³F´���5HGDomR�GDGD�SHOD�(PHQGD�&RQVWLWXFLRQDO�
Q������GH������
�����
;���D�OHL�GLVSRUi�VREUH�R�LQJUHVVR�QDV�)RUoDV�$UPDGDV��RV�OLPLWHV�GH�LGDGH��D�HVWDELOLGDGH�H�RXWUDV�
FRQGLo}HV�GH�WUDQVIHUrQFLD�GR�PLOLWDU�SDUD�D�LQDWLYLGDGH��RV�GLUHLWRV��RV�GHYHUHV��D�UHPXQHUDomR��
DV�SUHUURJDWLYDV�H�RXWUDV�VLWXDo}HV�HVSHFLDLV�GRV�PLOLWDUHV��FRQVLGHUDGDV�DV�SHFXOLDULGDGHV�GH�
VXDV�DWLYLGDGHV�� LQFOXVLYH�DTXHODV�FXPSULGDV�SRU� IRUoD�GH�FRPSURPLVVRV� LQWHUQDFLRQDLV�H�GH�
JXHUUD��³���JULIRX�VH��
����(�R�WHRU�GHVVH�GLVSRVLWLYR�VH�DSOLFD�DRV�PHPEURV�GDV�3ROtFLDV�0LOLWDUHV�H�&RUSRV�GH�%RPEHLURV�
0LOLWDUHV��QRV�WHUPRV�GR�������GR�DUWLJR�����GD�&RQVWLWXLomR��FXMD�UHGDomR�WDPEpP�IRL�GDGD�SHOD�
(PHQGD�&RQVWLWXFLRQDO�Q������GH�������
����(�VH�p�YHGDGD�D�VLQGLFDOL]DomR�DRV�PLOLWDUHV�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��QmR�ID]�TXDOTXHU�VHQWLGR��
FRP�D�GHYLGD�YrQLD��SURFHGHU�DR�GHVFRQWR��QRV�VHXV�FRQWUDFKHTXHV��GH�FRQWULEXLomR�TXH�YLVD�D�
FXVWHDU�R�VLVWHPD�FRQIHGHUDWLYR�GD�UHSUHVHQWDomR�VLQGLFDO�UHVSHFWLYD�
����0RUPHQWH�WHQGR�HP�YLVWD�TXH�D�GHFLVmR�MXGLFLDO�TXH�VH�LQYRFD�FRPR�UD]mR�D�HVVH�SURFHGHU�VH�
OLPLWRX�D�GHWHUPLQDU��GH�IRUPD�JHQpULFD��TXH�DV�DXWRULGDGHV�LPSHWUDGDV�SURFHGHVVHP�DR�GHVFRQWR�
GD�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�QD�IROKD�GH�SDJDPHQWR�GRV�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��TXH��
SRU�yEYLR��VmR�RV�FLYLV��QmR�LQFOXLQGR�RV�PLOLWDUHV�

�FXLGD�GD�LQVFULomR�GH�PpGLFRV��FLUXUJL}HV�GHQWLVWDV�H�IDUPDFrXWLFRV�PLOLWDUHV�QRV�VHXV�UHVSHF�
WLYRV�&RQVHOKRV���RQGH�VH�Or�TXH�³RV�PpGLFRV��FLUXUJL}HV�GHQWLVWDV�H�IDUPDFrXWLFRV��D�TXH�VH�

SDJDPHQWR�GH�LPSRVWR�VLQGLFDO�H�GH�DQXLGDGHV´�

0DUDQKmR��EHP�OHPEUDGR�SHOD�$VVHVVRULD�-XUtGLFR�/HJLVODWLYD�GD�&DVD�0LOLWDU�
³$3(/$d­2��75,%87È5,2��&2175,%8,d­2�6,1',&$/�2%5,*$7Ï5,$��0,/,7$5��
'(6&2172�,1'(9,'2��5(3(7,d­2�6,03/(6��'$12�025$/��35(6&5,d­2��$3(/2�
3$5&,$/0(17(�3529,'2��
���6HQGR�YHGDGD�D�VLQGLFDOL]DomR�DRV�SROLFLDLV�PLOLWDUHV��p�HYLGHQWH�D�LOHJDOLGDGH�GD�FREUDQoD�H�
R�HIHWLYR�GHVFRQWR�HP�IROKD�GD�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�FRPSXOVyULD��H[VXUJLQGR��SRU�FRQVHJXLQWH��
R�GLUHLWR�j�UHSHWLomR�GR�LQGpELWR�WULEXWiULR��QD�IRUPD�VLPSOHV��
���2�SUD]R�SUHVFULFLRQDO�UHIHUHQWH�j�FRPSHQVDomR�SRU�DEDORV�PRUDLV�p�WULHQDO��QRV�WHUPRV�GR�DUW��
�����������9��GR�&&�����SRU�HQFHUUDU�SOHLWR�UHSDUDWyULR�GH�QDWXUH]D�FtYHO�����5HFXUVR�SDUFLDOPHQWH�
SURYLGR�´� �3URFHVVR�Q�����������������&kPDUD�&tYHO��5HODWRU�'HVHPEDUJDGRU�.OHEHU�&RVWD�
&DUYDOKR��MXOJDPHQWR�HP����������������JULIRX�VH��
����$VVHQWDGD�D�LPSRVVLELOLGDGH�GH�GHVFRQWR�GD�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�GR�FRQWUDFKHTXH�GRV�VHUYL�
GRUHV�PLOLWDUHV��FXPSUH�SHUTXLULU�VH�HVVD�SUHPLVVD�WDPEpP�VH�DSOLFD�jTXHOHV�TXH�YrP�RFXSDQGR��
WHPSRUDULDPHQWH���FDUJR�S~EOLFR�GH�QDWXUH]D�FLYLO�
����'H�DFRUGR�FRP�R�LQFLVR�,,,��GR�������GR�DUWLJR������GD�&RQVWLWXLomR��³R�PLOLWDU�GD�DWLYD�TXH��
GH�DFRUGR�FRP�D�OHL��WRPDU�SRVVH�HP�FDUJR��HPSUHJR�RX�IXQomR�S~EOLFD�FLYLO�WHPSRUiULD��QmR�
HOHWLYD��DLQGD�TXH�GD�DGPLQLVWUDomR�LQGLUHWD��UHVVDOYDGD�D�KLSyWHVH�SUHYLVWD�QR�DUW������LQFLVR�;9,��

VLWXDomR��VHU�SURPRYLGR�SRU�DQWLJXLGDGH��FRQWDQGR�VH�OKH�R�WHPSR�GH�VHUYLoR�DSHQDV�SDUD�DTXHOD�
SURPRomR�H�WUDQVIHUrQFLD�SDUD�D�UHVHUYD��VHQGR�GHSRLV�GH�GRLV�DQRV�GH�DIDVWDPHQWR��FRQWtQXRV�
RX�QmR��WUDQVIHULGR�SDUD�D�UHVHUYD��QRV�WHUPRV�GD�OHL´��JULIRX�VH��
����1HVVH�VHQWLGR�WDPEpP�VmR�RV�DUWLJRV�����;,,��GD�/HL�������������(VWDWXWR�GRV�0LOLWDUHV����

DWLYR�SRU�
PRWLYR�GH��������;,,���WHU�SDVVDGR�j�GLVSRVLomR�GH�0LQLVWpULR�&LYLO��GH�yUJmR�GR�*RYHUQR�
)HGHUDO��GH�*RYHUQR�(VWDGXDO��GH�7HUULWyULR�RX�'LVWULWR�)HGHUDO��SDUD�H[HUFHU�IXQomR�GH�



3È*,1$����� 1�������WHUoD�IHLUD����GH�GH]HPEUR�GH�����

����������F�����H�����GD�/HL��������������(VWDWXWR�&%0')���H�DUWLJR�����������,,,��O�H�P��GD�/HL�
�������������(VWDWXWR�30')��
����1RV�WHUPRV�GHVVHV�GLSORPDV�QRUPDWLYRV��D�DJUHJDomR�p�D�VLWXDomR�HP�TXH�R�PLOLWDU�GD�DWLYD�
GHL[D�GH�RFXSDU�D�YDJD�QD�HVFDOD�KLHUiUTXLFD�GR�VHX�TXDGUR��QHOD�SHUPDQHFHQGR�VHP�Q~PHUR�
����6DEH�VH�TXH��GH�IDWR��R�PLOLWDU�TXH�VH�HQFRQWUD�DJUHJDGR�SDUD�DVVXPLU�FDUJR�WHPSRUiULR�GH�
QDWXUH]D�FLYLO�SDVVD�D�WHU�D�VXD�HVWUXWXUD�UHPXQHUDWyULD�GLVFLSOLQDGD�QR�DUWLJR�����LQFLVR�9��������
H�����GD�/HL��������������LQ�YHUELV�
³$UW�����6XVSHQGH�VH�WHPSRUDULDPHQWH�R�GLUHLWR�GR�PLOLWDU�HP�DWLYLGDGH��j�UHPXQHUDomR�H�RXWURV�
GLUHLWRV�SHFXQLiULRV��TXDQGR�
�����
9���DJUHJDGR��SDUD�H[HUFHU�DWLYLGDGHV�HVWUDQKDV�j�&RUSRUDomR��HVWLYHU�HP�FDUJR��HPSUHJR�RX�
IXQomR�S~EOLFD�WHPSRUiULD�QmR�HOHWLYD��DLQGD�TXH�QD�$GPLQLVWUDomR�3~EOLFD�LQGLUHWD��UHVSHLWDGR�
R�GLUHLWR�GH�RSomR�SHOD�UHPXQHUDomR�FRUUHVSRQGHQWH�DR�SRVWR�RX�JUDGXDomR�
�����2�PLOLWDU�TXH�XVDU�GR�GLUHLWR�GH�RSomR�SHOD�UHPXQHUDomR�ID]�MXV�j�UHSUHVHQWDomR�PHQVDO�GR�
FDUJR��HPSUHJR�RX�IXQomR�S~EOLFD�WHPSRUiULD��GHL[DQGR�GH�SHUFHEHU�R�DGLFLRQDO�GH�RSHUDo}HV�

�����2�PLOLWDU�TXH�XVDU�GR�GLUHLWR�GH�RSomR�SHOD�UHPXQHUDomR�LQWHJUDO�GR�FDUJR�FRPLVVLRQDGR�

����6XFHGH��FRQWXGR��TXH�HVVD�DOWHUDomR�QmR�WHP�R�FRQGmR�GH�UHWLUDU�GR�DJUHJDGR�D�FRQGLomR�GH�
PLOLWDU��URPSHQGR�R�VHX�YtQFXOR�FRP�D�VXD�&RUSRUDomR��VHQGR�FHUWR�TXH�HOH�D�FRQWLQXD�LQWHJUDQGR��
SHUPDQHFHQGR��LQFOXVLYH��VXMHLWR�jV�VXDV�REULJDo}HV�GLVFLSOLQDUHV�
����1HVVH�VHQWLGR�p�R�HQWHQGLPHQWR�GHVWD�&DVD��PDQLIHVWDGR�QR�3DUHFHU�Q����������3523(6�
3*')��FXMRV�H[FHUWRV�FXPSUH�WUDQVFUHYHU�
³$�VLWXDomR�UHPXQHUDWyULD�GRV�PLOLWDUHV�DJUHJDGRV�SDUD�DWLYLGDGHV�HVWUDQKDV�GD�&RUSRUDomR��

TXH�VHULDP�SHUFHELGDV��2�PLOLWDU�TXH�XVDU�GR�GLUHLWR�GH�RSomR�SHOD�UHPXQHUDomR�GR�VROGR�ID]�MXV�
j�UHSUHVHQWDomR�PHQVDO�GR�FDUJR��HPSUHJR�RX�IXQomR�S~EOLFD�WHPSRUiULD��GHL[DQGR�GH�SHUFHEHU�

�����
2�PLOLWDU�DJUHJDGR��SHOD�LQWHUSUHWDomR�GR�DUW������FDSXW�H�LQFLVR�9�H�������H�����GD�/HL�IHGHUDO�Q��
�������������FODUDPHQWH�p�FRQVLGHUDGR¶�LQWHJUDQWH�GD�&RUSRUDomR��RX�VHMD��DLQGD�PDQWpP�YLQFXOR�
IXQFLRQDO�FRP�D�3ROLFLD�0LOLWDU�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�
�����
2�LQWHJUDQWH�GD�30')�DJUHJDGR��QD�VLWXDomR�HP�WHVWLOKD��FRQVHUYD�VHX�YtQFXOR�IXQFLRQDULDO�FRP�
D�LQVWLWXLomR�PLOLWDU�H�LQFOXVLYH�SRGH�UHJUHVVDU�DR�H[HUFtFLR�IXQFLRQDO�QD�&RUSRUDomR��DUW��DUW��
����������GD�/HL�IHGHUDO�Q���������������VH�QmR�LQFRUUHU�GHSRLV�HP�VLWXDomR�TXH�GHWHUPLQH�VXD�
SDVVDJHP�SDUD�D�UHVHUYD�UHPXQHUDGD�
2�PLOLFLDQR�DJUHJDGR�SDUD�R�GHVHPSHQKR�GH�FDUJR�FRPLVVLRQDGR�FLYLO�IRUD�GD�30')�p�FRQVLGHUD�
GR�DLQGD�XP�LQWHJUDQWH�GD�&RUSRUDomR�GHQWUH�RV�DWLYRV��DLQGD�TXH�DIDVWDGR�GR�H[HUFtFLR�IXQFLRQDO�
PLOLWDU��WDQWR�TXH�FRQWLQXD�VXMHLWR�jV�REULJDo}HV�GLVFLSOLQDUHV�FRQFHUQHQWHV�jV�VXDV�UHODo}HV�FRP�
RXWURV�SROLFLDLV�PLOLWDUHV�H�DXWRULGDGHV�FLYLV�H�PLOLWDUHV��DUW������������/HL�IHGHUDO�Q��������������
$�DJUHJDomR�p�D�VLWXDomR�QD�TXDO�R�SROLFLDO�PLOLWDU�GD�DWLYD�GHL[D�GH�RFXSDU�D�YDJD�QD�HVFDOD�
KLHUiUTXLFD�GR�VHX�TXDGUR��PDV�QHOD�SHUPDQHFH��FRQTXDQWR�VHP�Q~PHUR� �DUW������FDSXW��/HL�
IHGHUDO�Q��������������
$�UHSHUFXVVmR�GHVVD�FRQGLomR�SHFXOLDU�GR�DJUHJDGR�p�TXH�HOH��TXH�DQWHV�SRVVXtD�XP�Q~PHUR�GH�

RFXSDU�OXJDU�
3RU�PRWLYRV�SHFXOLDUHV�GR�UHJLPH�MXUtGLFR�GRV�SROLFLDLV�PLOLWDUHV��R�DJUHJDGR�DEUH�HVSDoR��DUW��
��������/HL�IHGHUDO�Q����������������SDUD�SUHHQFKLPHQWR�GR�OXJDU�TXH�RFXSDYD�QR�TXDGUR�SDUD�
SURYLPHQWR�GHULYDGR�SRU�SURPRomR�GH�RXWURV�FROHJDV��VHP��FRQWXGR��URPSHU�R�YLQFXOR�IXQFLRQDO�
PDQWLGR�FRP�D�LQVWLWXLomR��
2�DJUHJDGR��GH�TXDOTXHU�IRUPD��DLQGD�SHUWHQFH�DRV�TXDGURV�GRV�PLOLWDUHV�GD�30')��FRP�FHUWD�
DOWHUDomR�GH�VXD�VLWXDomR�IXQFLRQDO�H�GLUHLWRV�FRUUHVSRQGHQWHV�FRQIRUPH�R�PRWLYR�GD�DJUHJDomR�

�
ULFD��FRP�D�DEUHYLDWXUD�µ$J¶�H�DQRWDo}HV�HVFODUHFHGRUDV�GH�VXD�VLWXDomR���DUW������/HL�IHGHUDO�Q��

QDWXUH]D�FLYLO��;,,,���WHU�VLGR�QRPHDGR�SDUD�TXDOTXHU�FDUJR�S~EOLFR�FLYLO�WHPSRUiULR��QmR�
HOHWLYR��LQFOXVLYH�GD�DGPLQLVWUDomR�LQGLUHWD��
���$UW�����$�DJUHJDomR�p�D�VLWXDomR�QD�TXDO�R�ERPEHLUR�PLOLWDU�GD�DWLYD�GHL[D�GH�RFXSDU�YDJD�
QD�HVFDOD�KLHUiUTXLFD�GR�VHX�4XDGUR��QHOD�SHUPDQHFHQGR�VHP�Q~PHUR�������2�ERPEHLUR�PLOLWDU�
GHYH�VHU�DJUHJDGR�TXDQGR��������F��IRU�DIDVWDGR��WHPSRUDULDPHQWH��GR�VHUYLoR�DWLYR�SRU�PRWLYR�GH��
����������KDYHU�SDVVDGR�j�GLVSRVLomR�GH�RXWUR�yUJmR�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��GD�8QLmR��GRV�(VWDGRV�RX�
7HUULWyULRV�SDUD�H[HUFHU�IXQomR�GH�QDWXUH]D�FLYLO������KDYHU�VLGR�QRPHDGR�SDUD�TXDOTXHU�FDUJR�
S~EOLFR�FLYLO�WHPSRUiULR��QmR�HOHWLYR��LQFOXVLYH�GD�DGPLQLVWUDomR�LQGLUHWD��
���$UW������$�DJUHJDomR�p�D�VLWXDomR�QD�TXDO�R�SROLFLDO�PLOLWDU�GD�DWLYD�GHL[D�GH�RFXSDU�D�YDJD�
QD�HVFDOD�KLHUiUTXLFD�GR�VHX�TXDGUR��QHOD�SHUPDQHFHQGR�VHP�Q~PHUR���������2�SROLFLDO�PLOLWDU�
GHYH�VHU�DJUHJDGR�TXDQGR��������,,,���IRU�DIDVWDGR��WHPSRUDULDPHQWH��GR�VHUYLoR�DWLYR�SRU�PRWLYR�
GH��������O��WHU�SDVVDGR�j�GLVSRVLomR�GH�RXWUR�yUJmR�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��GD�8QLmR��GRV�(VWDGRV�
RX�7HUULWyULRV�SDUD�H[HUFHU�IXQomR�GH�QDWXUH]D�FLYLO��P��WHU�VLGR�QRPHDGR�SDUD�TXDOTXHU�FDUJR�
3~EOLFR�FLYLO�WHPSRUiULR��QmR�HOHWLYR��LQFOXVLYH�GD�DGPLQLVWUDomR�LQGLUHWD��

������������$�DJUHJDomR�µVy�p�DSOLFiYHO�DRV�SROLFLDLV�PLOLWDUHV�GD�DWLYD¶��

IXQFLRQDO�FRP�D�30')��D�SRVVLELOLGDGH�GH�UHWRPDGD�GR�H[HUFtFLR�IXQFLRQDO�HIHWLYR�SHOR�PLOLWDU�DJUHJDGR��
7DQWR�DVVLP�TXH�D�UHYHUVmR�p�R�DWR�SHOR�TXDO�R�SROLFLDO�PLOLWDU�DJUHJDGR�UHWRPD�DR�UHVSHFWLYR�
4XDGUR��WmR�ORJR�FHVVH�R�PRWLYR�TXH�GHWHUPLQRX�D�VXD�DJUHJDomR��YROWDQGR�D�RFXSDU�R�OXJDU�
TXH�OKH�FRPSHWLU�QR�UHVSHFWLYR�$OPDQDTXH�RX�(VFDOD�1XPpULFD��QD�SULPHLUD�YDJD�TXH�RFRUUHU��
(��HP�TXDOTXHU�WHPSR��SRGHUi�VHU�GHWHUPLQDGD�D�UHYHUVmR�GR�SROLFLDO�PLOLWDU�DJUHJDGR��H[FHWR�
QRV�FDVRV�SUHYLVWRV�QDV�OHWUDV�D��E��F��I��J��K��M��Q��H�R�GR�LWHP�����GR������GR�DUWLJR������DUW������
FDSXW�H�SDU��~QLFR��/HL�IHGHUDO�Q�������������´
��JULIRX�VH
����6H�R�PLOLWDU�RFXSDQWH�GH�FDUJR�GH�QDWXUH]D�FLYLO�FRQWLQXD�YLQFXODGR�j�&RUSRUDomR��R�TXH�
VH�GLUi�GDTXHOH�QRPHDGR�SDUD�FDUJR�GH�QDWXUH]D�SROLFLDO�PLOLWDU�RX�ERPEHLUR�PLOLWDU�RX�GH�VHX�
LQWHUHVVH��D�TXHP�D�SUySULD�OHJLVODomR�DWULEXL�D�SHUPDQrQFLD�QD�FRQGLomR�GH�DWLYR��DUWLJR�������
����GR�(VWDWXWR�30')��DUWLJR�����������GR�(VWDWXWR�&%0')��
����3HUPDQHFHQGR�KtJLGR�R�YtQFXOR�GR�PLOLWDU�DJUHJDGR�FRP�D�VXD�&RUSRUDomR��GD�TXDO�DLQGD�p�
FRQVLGHUDGR�LQWHJUDQWH��DLQGD�HVWi�HOH�VXEPHWLGR�jV�GLVSRVLo}HV�FRQVWDQWHV�GR�������GR�DUWLJR������
GD�&RQVWLWXLomR��QR�TXH�FRXEHU���GHQWUH�DV�TXDLV�FRQVWD�D�SURLELomR�GH�VLQGLFDOL]DomR�
����(P�UD]mR�GLVVR��WDPEpP�VH�DSOLFDP�DRV�PLOLWDUHV�DJUHJDGRV�DV�FRQVLGHUDo}HV�VXSUD��QR�VHQWLGR�
GH�TXH��VHQGR�SURLELGD�D�VXD�VLQGLFDOL]DomR��QmR�Ki�FRJLWDU�GH�SDJDPHQWR�GH�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�
&21&/86­2
����,VWR�SRVWR��SRGH�VH�FRQFOXLU�TXH�

�
WDQFLD�WULEXWR��GH�FDUiWHU�REULJDWyULR��GHYLGR�SRU�WRGRV�RV�TXH�SDUWLFLSDP�GDV�FDWHJRULDV�HFRQ{�

RX��FDVR�LQH[LVWHQWH��j�IHGHUDomR�FRUUHVSRQGHQWH��DUWLJRV�����H������GD�&/7��
�

FLRQDO��DVVHQWDQGR��DLQGD��TXH�D�FRQWULEXLomR�WDPEpP�VHULD�GHYLGD�SDUD�R�FXVWHLR�GRV�VLQGLFDWRV�
GH�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV��(�RV�DUWLJRV�����H�VHJXLQWHV�GD�&/7�IRUDP�FRQVLGHUDGRV�UHFHSFLRQDGRV�
SHOD�&RQVWLWXLomR�GH������H�SOHQDPHQWH�DSOLFiYHLV�DRV�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV�
,,,���$�(PHQGD�&RQVWLWXFLRQDO�Q�������GH�������DFUHVFHQWRX�R������DR�DUWLJR�����GD�&RQVWLWXLomR��
DSOLFiYHO�DRV�PHPEURV�GDV�3ROtFLDV�0LOLWDUHV�H�GRV�&RUSRV�GH�%RPEHLURV�0LOLWDUHV��DUWLJR�����
������GD�&)���SDVVDQGR�D�SURLELU�D�VLQGLFDOL]DomR�GRV�PLOLWDUHV��
,9���(�VH�p�YHGDGD�D�VLQGLFDOL]DomR�DRV�PLOLWDUHV�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��QmR�ID]�TXDOTXHU�VHQWLGR��
FRP�D�GHYLGD�YrQLD��SURFHGHU�DR�GHVFRQWR��QRV�VHXV�FRQWUDFKHTXHV��GH�FRQWULEXLomR�TXH�YLVD�D�
FXVWHDU�R�VLVWHPD�FRQIHGHUDWLYR�GD�UHSUHVHQWDomR�VLQGLFDO�UHVSHFWLYD�
9���2�DJUHJDGR�QmR�SHUGH�D�FRQGLomR�GH�PLOLWDU��SHUPDQHFHQGR�YLQFXODGR�j�VXD�&RUSRUDomR��
$VVLP��SHUPDQHFHQGR�SURLELGD�D�VXD�VLQGLFDOL]DomR��QmR�Ki�FRJLWDU�GH�SDJDPHQWR�GH�FRQWULEXL�
omR�VLQGLFDO�
9,���$�GHFLVmR�MXGLFLDO�TXH�VH�SUHWHQGH�HVFODUHFHU�VH�OLPLWRX�D�GHWHUPLQDU��GH�IRUPD�JHQpULFD��
TXH�DV�DXWRULGDGHV�LPSHWUDGDV�SURFHGHVVHP�DR�GHVFRQWR�GD�FRQWULEXLomR�VLQGLFDO�QD�IROKD�GH�
SDJDPHQWR�GRV�VHUYLGRUHV�S~EOLFRV�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��TXH��SRU�yEYLR��VmR�RV�FLYLV��QmR�LQFOXLQGR�
RV�PLOLWDUHV�
9,,� ��3DUHFHU� SHOD� LPSRVVLELOLGDGH�GH� VH�SURFHGHU� DR�GHVFRQWR�GH� FRQWULEXLomR� VLQGLFDO� GRV�
FRQWUDFKHTXHV�GRV�PLOLWDUHV��VHMDP�HOHV�GD�DWLYD�RX�DJUHJDGRV�

%UDVtOLD�����GH�MXQKR�GH�����
&DUORV�0iULR�GD�6LOYD�9HOORVR�)LOKR

6XESURFXUDGRU�*HUDO�GR�'LVWULWR�)HGHUDO

3URFHVVR��������������������,QWHUHVVDGR��&$6$�0,/,7$5�±�*')��$VVXQWR��3$5(&(5�-8�
5Ë',&2��0DWpULD��3(662$/�
$35292�2�3$5(&(5�1�����������±�35&21�3*')��H[DUDGR�SHOR�LOXVWUH�6XESURFXUDGRU�
�*HUDO�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�&DUORV�0iULR�GD�6LOYD�9HOORVR�)LOKR�

R�DUW�����GR�'HFUHWR�Q�������������5������QmR�ID]�GLVWLQomR��GR�SRQWR�GH�YLVWD�IXQFLRQDO��HQWUH�RV�
PLOLWDUHV��SROLFLDLV�RX�ERPEHLURV��TXH�HVWHMDP�HP�DWLYLGDGH�GHQWUR�GD�HVWUXWXUD�GD�&RUSRUDomR�

$UW������6mR�FRQVLGHUDGRV�QR�H[HUFtFLR�GH�IXQomR�GH�QDWXUH]D�SROLFLDO�PLOLWDU�RX�GH�LQWHUHVVH�
SROLFLDO�PLOLWDU�RX�GH�ERPEHLUR�PLOLWDU��RV�PLOLWDUHV�GRV�(VWDGRV��GR�'LVWULWR�)HGHUDO�RX�GRV�
7HUULWyULRV��GD�DWLYD��FRORFDGRV�j�GLVSRVLomR�GR�*RYHUQR�)HGHUDO�SDUD�H[HUFHUHP�FDUJR�RX�IXQomR�
QRV�VHJXLQWHV�yUJmRV�
,���GD�3UHVLGrQFLD�H�GD�9LFH�3UHVLGrQFLD�GD�5HS~EOLFD�
,,���0LQLVWpULR�GD�'HIHVD�
,,,���6HFUHWDULD�1DFLRQDO�GH�6HJXUDQoD�3~EOLFD��6HFUHWDULD�1DFLRQDO�GH�-XVWLoD��6HFUHWDULD�1D�
FLRQDO�GH�3ROtWLFDV�VREUH�'URJDV��6HFUHWDULD�([WUDRUGLQiULD�GH�6HJXUDQoD�SDUD�*UDQGHV�(YHQWRV�
H�&RQVHOKR�1DFLRQDO�GH�6HJXUDQoD�3~EOLFD��GR�0LQLVWpULR�GD�-XVWLoD�
,9���6HFUHWDULD�1DFLRQDO�GH�3URWHomR�H�'HIHVD�&LYLO�GR�0LQLVWpULR�GD�,QWHJUDomR�1DFLRQDO�
9���6XSUHPR�7ULEXQDO�)HGHUDO��7ULEXQDLV�6XSHULRUHV�H�&RQVHOKR�1DFLRQDO�GH�-XVWLoD�
9,���0LQLVWpULR�3~EOLFR�GD�8QLmR�H�&RQVHOKR�1DFLRQDO�GR�0LQLVWpULR�3~EOLFR�
9,,���0LQLVWpULR�GD�)D]HQGD��H
9,,,���0LQLVWpULR�GR�3ODQHMDPHQWR��2UoDPHQWR�H�*HVWmR��H
,;���0LQLVWpULR�GDV�&LGDGHV�
����6mR�DLQGD�FRQVLGHUDGRV�QR�H[HUFtFLR�GH�IXQomR�GH�QDWXUH]D�SROLFLDO�PLOLWDU�RX�ERPEHLUR�PLOLWDU�
RX�GH�LQWHUHVVH�SROLFLDO�PLOLWDU�RX�ERPEHLUR�PLOLWDU��RV�SROLFLDLV�PLOLWDUHV�H�ERPEHLURV�PLOLWDUHV�
GD�DWLYD�QRPHDGRV�RX�GHVLJQDGRV�SDUD�



3È*,1$�����1�������WHUoD�IHLUD����GH�GH]HPEUR�GH�����

���R�*DELQHWH�0LOLWDU��D�&DVD�0LOLWDU�RX�R�*DELQHWH�GH�6HJXUDQoD�,QVWLWXFLRQDO��RX�yUJmR�HTXL�
YDOHQWH��GRV�*RYHUQRV�GRV�(VWDGRV�H�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�
���R�*DELQHWH�GR�9LFH�*RYHUQDGRU�
���D�6HFUHWDULD�GH�6HJXUDQoD�3~EOLFD�GRV�(VWDGRV�H�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��RX�yUJmR�HTXLYDOHQWH��
���yUJmRV�GD�-XVWLoD�0LOLWDU�(VWDGXDO�H�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��
���D�6HFUHWDULD�GH�'HIHVD�&LYLO�GRV�(VWDGRV�H�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��RX�yUJmR�HTXLYDOHQWH��
���yUJmRV�SROLFLDLV�GH�VHJXUDQoD�SDUODPHQWDU�GD�&kPDUD�/HJLVODWLYD�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�
���$GPLQLVWUDGRU�5HJLRQDO�H�6HFUHWiULR�GH�(VWDGR�GR�*RYHUQR�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��RX�HTXL�
YDOHQWH��H�FDUJRV�GH�1DWXUH]D�(VSHFLDO�QtYHLV�')����RX�&1(���H�VXSHULRUHV�QDV�6HFUHWDULDV�H�

GR�'LVWULWR�)HGHUDO�
���'LUHWRU�GH�XQLGDGH�GD�6HFUHWDULD�GH�6D~GH�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��HP�iUHDV�GH�ULVFR�RX�GH�LQWHUHVVH�

���D�6HFUHWDULD�GH�(VWDGR�GH�2UGHP�3~EOLFD�H�6RFLDO�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�
&RP�HIHLWR��QD�FRWD�GH�GHVDSURYDomR�GR�3DUHFHU�Q������������35&21�3*')��HVWH�FRQVXOWLYR�
Mi�VXVWHQWRX�TXH�QmR�VH�GHVYLQFXODP�GH�VXDV�IXQo}HV�PLOLWDUHV�RV�SROLFLDLV�H�ERPEHLURV�TXH�VH�
HQFRQWUHP�QDV�VLWXDo}HV�GHVFULWDV�QR�DUWLJR����GR�'HFUHWR�Q�������������'HQWUH�DV�UHIHULGDV�VL�
WXDo}HV��VXEOLQKR�D�QRPHDomR�RX�GHVLJQDomR�SDUD�D�&DVD�0LOLWDU�GR�')��TXH�p�D�SUHFLVD�KLSyWHVH�
FRQFUHWD�HVWDPSDGD�QR�SUHVHQWH�SURFHVVR�

(P����GH�QRYHPEUR�GH������
$1$�9,5*Ë1,$�&+5,672)2/,
3URFXUDGRUD�&KHIH�6XEVWLWXWD

3URFXUDGRULD�(VSHFLDO�GD�$WLYLGDGH�&RQVXOWLYD

'H�DFRUGR��
([WUDLD�VH� FySLD� LQWHJUDO� GR� SUHVHQWH� IHLWR� SDUD� DXWXDomR� H� SRVWHULRU� HQYLR� j�&DVD�&LYLO� GD�
*RYHUQDGRULD�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��SDUD�FRQKHFLPHQWR�GD�PDQLIHVWDomR�GHVWD�&DVD�H�VXEPLVVmR�

DR�3$5(&(5�1�����������±�35&21�3*')��QRV�WHUPRV�GR�DUWLJR�����LQFLVR�;;;9,��GD�/HL�
&RPSOHPHQWDU�Q�������GH����GH�MXOKR�GH������
5HVWLWXDP�VH�RV�DXWRV�j�&DVD�0LOLWDU�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��SDUD�FLrQFLD�H�DGRomR�GDV�SURYLGrQFLDV�FDEtYHLV�

(P����GH�QRYHPEUR�GH������
.$5/$�$3$5(&,'$�'(�628=$�0277$

3URFXUDGRUD�*HUDO�$GMXQWD�SDUD�$VVXQWRV�GR�&RQVXOWLYR

25'(0�'(�6(59,d2�1�������'(����'(�129(0%52�'(�������
2�68%6(&5(7È5,2�'(�$'0,1,675$d­2�*(5$/�'$�6(&5(7$5,$�'(�(67$'2�'$�
&$6$�&,9,/��5(/$d®(6�,167,78&,21$,6�(�62&,$,6�'2�',675,72�)('(5$/��QR�XVR�
GDV�DWULEXLo}HV�UHJLPHQWDLV�HVWDEHOHFLGDV�QR�LQFLVR�;,,�GR�$UWLJR�����GD�3RUWDULD�Q�������GH����GH�
MDQHLUR�GH�������H�WHQGR�HP�YLVWD�R�GLVSRVWR�QRV�DUWLJRV��������H����GR�'HFUHWR�Q����������GH����
GH�GH]HPEUR�GH��������QR�FDStWXOR�;9,,��GR�'HFUHWR�Q����������GH����GH�GH]HPEUR�GH�������QD�
,QVWUXomR�1RUPDWLYD�Q�����GH����GH�DJRVWR�GH�������GD�6XEVHFUHWDULD�GH�&RQWDELOLGDGH�GD�6HFUHWDULD�
GH�(VWDGR�GH�)D]HQGD�GR�'LVWULWR�)HGHUDO��SXEOLFDGD�QR�'2')�Q��������GH����GH�DJRVWR�GH�������
FRPELQDGR�FRP�D�'HFLVmR�1RUPDWLYD�7&')�Q������GH����GH�MXQKR�GH��������FRQVLGHUDQGR�D�DOWH�
UDomR�GD�HVWUXWXUD�DGPLQLVWUDWLYD�GR�*RYHUQR�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�H�D�DEVRUomR�GD�H[WLQWD�6HFUHWDULD�
GH�(VWDGR�GH�5HODo}HV�,QVWLWXFLRQDLV�H�6RFLDLV�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�SHOD�6HFUHWDULD�GH�(VWDGR�GD�
&DVD�&LYLO��5HODo}HV�,QVWLWXFLRQDLV�H�6RFLDLV�GR�'LVWULWR�)HGHUDO���FRQIRUPH�'HFUHWR�Q����������
GH����GH�RXWXEUR�GH�������H�DLQGD�R�GLVSRVWR�QR�'HFUHWR�Q����������GH����GH�QRYHPEUR�GH������H�
D�VROLFLWDomR�FRQVWDQWH�GR�0HPR�&LUFXODU�Q������������GH����GH�QRYHPEUR�GH�������5(62/9(�
$UW�����3URUURJDU�SRU�PDLV�����TXLQ]H��GLDV�R�SUD]R�SUHYLVWR�QD�2UGHP�GH�6HUYLoR�Q�������GH�
���GH�QRYHPEUR�GH�������SXEOLFDGD�QR�'2')�Q�������GH����GH�QRYHPEUR�GH�������SiJLQD�����
UHIHUHQWH�DRV�WUDEDOKRV�GD�&RPLVVmR�([WUDRUGLQiULD�GH�,QYHQWiULR�)tVLFR�3DWULPRQLDO�GD�H[WLQWD�
6HFUHWDULD�GH�(VWDGR�GH�5HODo}HV�,QVWLWXFLRQDLV�H�6RFLDLV�GR�'LVWULWR�)HGHUDO�
$UW�����(VWD�2UGHP�GH�6HUYLoR�HQWUD�HP�YLJRU�QD�GDWD�GH�VXD�SXEOLFDomR�

0$5,2�5,%(,52

5(7,),&$d­2
1D�2UGHP�GH�6HUYLoR�Q�������GH����GH�QRYHPEUR�GH�������SXEOLFDGD�QR�'2')�Q�������
GH����GH�QRYHPEUR�GH�������SiJLQD����H�����21'(�6(�/Ç��³���FRQIRUPH�R�SURFHVVR�Q��
������������������YLJHQWH�SRU�IRUoD�GR����7HUPR�$GLWLYR��FHOHEUDGR�HP���������������´��

/(,$�6(��³����FRQIRUPH�R�SURFHVVR�Q��������������������YLJHQWH�SRU�IRUoD�GR����7HUPR�
$GLWLYR��FHOHEUDGR�HP��������������´�

3257$5,$�1�������'(����'(�129(0%52�'(������

GR'HFUHWR�Q����������GH����GH�MDQHLUR�GH�������TXH�LQVWLWXLX�R�/LYUR�)LVFDO�(OHWU{QLFR�TXH�VXEVWLWXL�

��������GH����GH�MDQHLUR�GH������
2�6(&5(7È5,2�'(�(67$'2�'(�)$=(1'$�'2�',675,72�)('(5$/��QR�XVR�GH�VXDV�
DWULEXLo}HV�H�WHQGR�HP�YLVWD�R�GLVSRVWR�QR�DUWLJR�����GR 'HFUHWR�Q����������GH����GH�MDQHLUR�GH�
����� 5(62/9(�
$UW�����)LFD�DFUHVFHQWDGR�R������DR�DUW������GD 3RUWDULD�Q�������GH����GH�MXOKR�GH�������FRP�D�
VHJXLQWH�UHGDomR�
³$UW���������������������������������������������������������������������������������������
�����([FHSFLRQDOPHQWH��UHVVDOYDGR�R�GLVSRVWR�QR������GR�DUW�����GD�/HL�Q���������GH���GH�PDLR�

���GH�GH]HPEUR�GH��������$&�´
$UW�����(VWD�3RUWDULD�HQWUD�HP�YLJRU�QD�GDWD�GH�VXD�SXEOLFDomR�
$UW�����5HYRJDP�VH�DV�GLVSRVLo}HV�HP�FRQWUiULR�

3('52�0(1(*8(77,

3257$5,$�1�������'(����'(�129(0%52�'(������
$OWHUD�R�$QH[R�ÒQLFR�j�3RUWDULD�Q������GH����GH�DEULO�GH�������TXH�GHVLJQD�LQVFULWR�QR�&)�')��

2�6(&5(7È5,2�'(�(67$'2�'(�)$=(1'$�'2�',675,72�)('(5$/��QR�XVR�GH�VXDV�
DWULEXLo}HV�UHJLPHQWDLV�H�WHQGR�HP�YLVWD�R�GLVSRVWR�QR�DUW������GD�/HL�Q���������GH����GH�GH]HP�
EUR�GH������H�QR�������GR�DUW�����H�QR�DUW�������DPERV�GR�'HFUHWR�Q����������GH����GH�MDQHLUR�GH�
������5(62/9(�
$UW�����$�3RUWDULD�Q������GH����GH�DEULO�GH�������SDVVD�D�YLJRUDU�FRP�DV�VHJXLQWHV�DOWHUDo}HV�

')��QD�IRUPD�GR�$QH[R�,�D�HVWD�3RUWDULD�

')��QD�IRUPD�GR�$QH[R�,,�D�HVWD�3RUWDULD�
$UW�����(VWD�3RUWDULD�HQWUD�HP�YLJRU�QD�GDWD�GH�VXD�SXEOLFDomR��SURGX]LQGR�HIHLWRV�D�SDUWLU�GH����
GH�GH]HPEUR�GH������

3('52�0(1(*8(77,

$1(;2�,�¬�3257$5,$�1�������'(����'(�129(0%52�'(������

$1(;2�Ò1,&2�¬�3257$5,$�1������'(����'(�$%5,/�'(�����
�&RQWULEXLQWHV�LQFOXtGRV�QR�$QH[R�ÒQLFR�j�3RUWDULD�Q������GH����GH�DEULO�GH������

&2175,%8,17( ,16&5,d­2�12�&)�')

%5$6Ë/,$�(035(6$�'(�6(*85$1d$�6��$� �������������

81,­2�('8&$&,21$/�'2�3/$1$/72�&(175$/�
��81,3/$& �������������

81,­2�('8&$&,21$/�'2�3/$1$/72�&(175$/�
��81,3/$& �������������

81,­2�('8&$&,21$/�'2�3/$1$/72�&(175$/�
��81,3/$& �������������

$662&�0(',&$�'(�$66,67(1&,$�,17(*5$'$ �������������

683(5*$6%5$6�(1(5*,$�/7'$ �������������

&�3�&��&(1752�'(�35(3$5$d­2�3$5$�&21&85�
626�/7'$ �������������

&�3�&��&(1752�'(�35(3$5$d­2�3$5$�&21&85�
626�/7'$ �������������

&�3�&��&(1752�'(�35(3$5$d­2�3$5$�&21&85�
626�/7'$ �������������

&�3�&��&(1752�'(�35(3$5$d­2�3$5$�&21&85�
626�/7'$ �������������

02175($/���+27e,6��9,$*(16�(�785,602�6��$� �������������

&20�%5$;,6�6��$� �������������

&+8%%�'2�%5$6,/�&,$�'(�6(*8526 �������������

/Ë'(5�6,*1$785(�6��$� �������������


