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3DUWLQGR�GH�XPD�DERUGDJHP�WH[WXDO�LQWHUDWLYD��R�WUDEDOKR�SURFXUD�PRVWUDU�R�SDSHO
GD�FRPXQLFDomR�QmR�YHUEDO�QD�FRQYHUVDomR��LQFRUSRUDQGR�D�OLQJXDJHP�GRV�JHVWRV��TXH�QmR
WHP� UHFHELGR�� DWp� R� SUHVHQWH�PRPHQWR�� D� GHYLGD� DWHQomR�� $� LQYHVWLJDomR� VREUH� D� OtQJXD
IDODGD�� SRU� PXLWR� TXH� WHQKD� FDPLQKDGR�� QmR� VH� GHGLFRX� DR� H[DPH� GD� UHODomR� HQWUH� D
OLQJXDJHP�YHUEDO�H�D�FRUSRUDO�� WHQGR�VH�SRVLFLRQDGR�FRPR�VH�DV�GXDV�QmR�IRUPDVVHP�XP
FRQMXQWR�IXQFLRQDOPHQWH�LQWHUGHSHQGHQWH��e�HVWD�WDPEpP�D�RSLQLmR�GH�,QKRIIHQ�����������
DR� GL]HU� TXH� ´D� PDLRULD� GDV� LQYHVWLJDo}HV� RFRUUHP� QD� SVLFRORJLD�� QD� QHXURORJLD�� QD
SVLFRWHUDSLD� H� QD� HWQRPHWRGRORJLD�� 1HVVHV� FDPSRV� FLHQWtILFRV�� SRUpP�� D� UHODomR� HQWUH
JHVWRV� H� OtQJXD� FDL� HP� HVTXHFLPHQWR� TXDVH� WRWDOµ�� 'HQWUR� GD� OLQJ�tVWLFD� R� JHVWR� ILFRX
PDUJLQDOL]DGR�H��DSHQDV�QRV�~OWLPRV�WHPSRV��DV�LQYHVWLJDo}HV�WrP�VH�SUHRFXSDGR�FRP�VXD
QDWXUH]D��DVVRFLDQGR�R�j�H[SUHVVmR�YHUEDO�QD�DWLYLGDGH�FRPXQLFDWLYD�

1HVVD� SHUVSHFWLYD�� HVWD� SHVTXLVD� GLVFXWH� FRPR� VH� HIHWLYD� R� MRJR� LQWHUDFLRQDO� QDV
HQWUHYLVWDV� GH� WHOHYLVmR�� REVHUYDQGR� D� UHOHYkQFLD� GD� JHVWXDOLGDGH�� FRPR� HOHPHQWR� TXH
DFHQWXD� H� FRQWULEXL� SDUD� D� HVWUXWXUDomR� GR� GLVFXUVR�� 1RUWHLD�VH� SHOD� FUHQoD� GH� TXH� D
FRPXQLFDomR�QmR�SRGH�VHU�HVWXGDGD�GH�PRGR�LVRODGR��PDV�QXP�VLVWHPD�LQWHJUDGR�TXH�GHYH
VHU� DQDOLVDGR� FRPR� XP� WRGR�� H[DPLQDQGR�VH� D�PDQHLUD� FRPR� XP� H� RXWUR� HOHPHQWRV� VH
UHODFLRQDP�

2� FRUSXV� FRPS}H�VH� GH� GXDV� HQWUHYLVWDV�� XPD� GR� 3URJUDPD� GH� )UHQWH� FRP� *DEL�
WUDQVPLWLGR� SHOR� 6%7�� H� RXWUD� GR� 3URJUDPD� -{� 6RDUHV� 2Q]H� H� 0HLD�� YHLFXODGR� SHOD� PHVPD
HPLVVRUD�

���(VWXGRV�VREUH�JHVWRV
2V� SULPHLURV� HVWXGRV� VREUH� RV� JHVWRV� HVWmR� OLJDGRV� j� UHWyULFD� FOiVVLFD�� &tFHUR� Mi

LQFOXtD�QRV�HVWXGRV�UHWyULFRV�D�DERUGDJHP�GD�YR]��SRVWXUD��FRUSR�H�JHVWR��1RV�VpFXORV�;,,
H�;,,,��p�SRVVtYHO�REVHUYDU�XPD�OLJDomR�HQWUH�D�DWHQomR�DRV�JHVWRV�QR�2FLGHQWH�PHGLHYDO�H
VXD� FRQVWLWXLomR� ²� RFRUULD� XP� FRQWUROH� LGHROyJLFR� GRV� JHVWRV� SRU� SDUWH� GD� ,JUHMD�� $
JHVWXDOLGDGH� IRL� FRQVLGHUDGD� VXVSHLWD� SHOR� FULVWLDQLVPR� GD� DOWD� ,GDGH� 0pGLD� HP� TXH� VH
REVHUYD�R�REVFXUDQWLVPR�SHOR�TXDO�SDVVRX�D�SDODYUD�JHVWXV�GRV�VpFXORV�;�DR�;,,�

6DEHPRV�TXH�RV�JHVWRV��QXPD�VRFLHGDGH��FRQVWLWXHP�XPD�OLQJXDJHP�H��FRPR�WRGDV
DV� OLQJXDJHQV�� D� JHVWXDOLGDGH� p� FRGLILFDGD� H� FRQWURODGD� SHODV� LQVWkQFLDV� LGHROyJLFDV� H
SROtWLFDV�

'H�DFRUGR�FRP�(IUyQ���������RV�JHVWRV�VmR�FXOWXUDOPHQWH�GHWHUPLQDGRV�QmR�DSHQDV
QR�TXH�GL]�UHVSHLWR�DR�VHX�PDLRU�RX�PHQRU�HPSUHJR��PDV�DLQGD�QR�TXH�VH�UHIHUH�DR�HVSDoR
XWLOL]DGR�HP�VXD�H[HFXomR�

6DSLU� ������� �������� REVHUYRX� TXH� ´UHDJLPRV� DR� JHVWR� FRP� H[WUHPD� DWHQomR� H
SRGHU�VH�LD� GL]HU� TXH� R� ID]HPRV� VHJXQGR� XP� HODERUDGR� FyGLJR� TXH� QmR� HVWi� HVFULWR� HP
OXJDU�QHQKXP��TXH�QLQJXpP�FRQKHFH��PDV�TXH�WRGRV�FRPSUHHQGHPµ�
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)ULHV� HP� ������ WUD]� XPD� LPSRUWDQWH� FRQWULEXLomR�� HVWDEHOHFHQGR� UHODo}HV� HQWUH
HVWUXWXUDV�YHUEDLV�H�QmR�YHUEDLV��FRPR��SRU�H[HPSOR��FODVVLILFDU�LQWHUYHQo}HV�H�QHODV�LQFOXLU
R� WLSR� UHVSRVWD�DomR�� LVWR� p�� UHVSRVWDV� GDGDV� SRU� PHLR� GH� DomR� H� QmR� SRU� SDODYUDV�� 1D
YHUGDGH��FRPR�Mi�GLVVHUD��$EHUFRPEULH��´IDODPRV�FRP�RV�yUJmRV�GD�IDOD��PDV�FRQYHUVDPRV
FRP�R�FRUSR�WRGRµ��DSXG�$UJ\OH��������

6HJXQGR�3LNH���������RV�HOHPHQWRV�YHUEDLV�H�RV�QmR�YHUEDLV�VmR�LQWHUFDPELiYHLV�HP
DOJXQV� FDVRV�� FRPSOHPHQWDUHV� HP� RXWURV�� PDV� QXQFD� GHYHP� VHU� FRQVLGHUDGRV
VHSDUDGDPHQWH�

$� JHVWXDOLGDGH� SRGH�VH� FRORFDU� FRPR� HOHPHQWR� FRQVWLWXLQWH� GD� LQWHUDomR�� &DGD
JHVWR�H�FDGD�SRVWXUD�SRGHP�GHVLJQDU�VLPEROLFDPHQWH�R�OXJDU�GH�FDGD�XP�QR�VLVWHPD�VRFLDO
²�SUHVWtJLR��VWDWXV��RUGHP��OXJDU��SULYLOpJLR��FRQVLGHUDomR��HQWUH�RXWURV��2V�JHVWRV�VmR�FyGLJR
GH�LGHQWLILFDomR�GR�VWDWXV��GD�FRQGLomR��GR�YDORU�GH�FDGD�LQGLYtGXR�

$XWRUHV�FRPR�6PLWK��)LUWK��/H�*RII��%DODQGLHU�H�*HHUW]�GHVWDFDP�D�PDQHLUD�FRPR
RV�KRPHQV�UHFRUUHP�DR�XVR�VLPEyOLFR�GH�VHXV�FRUSRV�H�REMHWRV�TXH�OKHV�VmR�H[WHQVtYHLV�HP
FHUWDV�VLWXDo}HV��2V�PRPHQWRV�GH�HQFRQWUR�H�GH�GHVSHGLGD�SRGHP��SRU�H[HPSOR���UHYHODU
GH�IDWR�D�FRQGLomR�RX�R�VWDWXV�GRV�LQGLYtGXRV�HP�XPD�GDGD�VRFLHGDGH��´8PD�FHUWD�PDQHLUD
GH�VDXGDU�R�RXWUR�IRUQHFH�XPD�LGpLD�GDV�SRVLo}HV�VRFLDLV�XPDV�HP�UHODomR�jV�RXWUDV��6PLWK�
������DSXG�+DURFKH���������$VVLP��QLQJXpP�FXPSULPHQWD�R�GLUHWRU�FRP�DSHQDV�XP�¶2L·�
'D� PHVPD� IRUPD� TXH� QmR� VH� HVWHQGH� D� PmR� D� XP� DPLJR�� SHUJXQWDQGR� ¶&RPR� YDL� R
VHQKRU"·µ�

� 1HVVH� VHQWLGR�� DR� VH� ID]HU� XVR� GD� GHIHUrQFLD� HVWi�VH� H[SUHVVDQGR� XP
UHFRQKHFLPHQWR�GR�SUHVWtJLR��GD�KRQUD��GR�SRGHU�GH�DOJXpP��FDUDFWHUL]DQGR�VH�FRPR�XP
DWR�GH�UHVSHLWR�

���2��JHVWR�QD�HVWUXWXUDomR�GD�OtQJXD�IDODGD
3DUWLPRV�GD�KLSyWHVH�GH�TXH�D�JHVWLFXODomR�WHP�SDSHO�VLJQLILFDWLYR�QD�HVWUXWXUDomR

GR�GLVFXUVR�RUDO�� Mi� TXH� D�RUDOLGDGH�QmR� VH� FRQFHEH� VHP�RV� JHVWRV� �$NRXQ�� ������TXH� VH
WUDGX]HP�FRPR�DX[LOLDUHV�j� LQWHOLJLELOLGDGH�GD� OLQJXDJHP�YHUEDO��SRUTXH��PXLWDV�YH]HV��RV
PRYLPHQWRV�FRUSRUDLV�SRGHP�VH�DVVRFLDU�j�HVWUXWXUDomR�GD�OtQJXD�IDODGD��H�j�FRQVWUXomR�GH
GHWHUPLQDGDV�SDUWHV�GR�GLVFXUVR

+i� JHVWRV� DSHQDV� H[SUHVVLYRV� H� RXWURV� TXH�� DR� UHDOL]DUHP�XPD� DomR�� H[SULPHP� D
LQWHQomR�GH�XP�DWR��1D� OLWXUJLD�� SRU� H[HPSOR�� R� JHVWR� H[SULPH� H� UHDOL]D�� p� XQLILFDomR�GH
VHQWLPHQWR�H�DWR��'H� IDWR��Ki�SRVVLELOLGDGH�GH� VH�DFRPSDQKDU�XPD�FHOHEUDomR�FULVWm��SRU
H[HPSOR��HP�TXH�D�H[SUHVVmR�YHUEDO�RFRUUH�HP�OtQJXD�HVWUDQJHLUD��TXDQGR�R�ULWR�JHVWXDO�Mi�p
FRQKHFLGR���6FKOHVLQJHU�H�3RUWR�������������

2V�JHVWRV�SRGHP�VHU�XWLOL]DGRV�FRPR�VLQDO�QD�OLQJXDJHP�GRV�VXUGRV�PXGRV�RX�HP
FRQMXQWR� FRP� H[SUHVV}HV� OLQJ�tVWLFDV�� IRUPDQGR� XP� WRGR� IXQFLRQDO� LQWHUGHSHQGHQWH�� 2
FRUSR��HP�PRYLPHQWR�RX�QmR��SRGH�VHU�VLJQLILFDWLYR��3RU�H[HPSOR��p�SRVVtYHO�FRQKHFHU�D
FODVVH� VRFLDO��RX�R�FDPSR�GH� DWLYLGDGH�GH�XP� LQGLYtGXR��GH� DFRUGR�FRP�DV� OLQKDV�GH� VXD
IDFH��VHXV�JHVWRV��DV�PDUFDV�TXH�DSUHVHQWD�HP�VHX�FRUSR��'H�UHJLmR�D�UHJLmR�QR�PXQGR��GH
pSRFD�HP�pSRFD��GH�VRFLHGDGH�SDUD�VRFLHGDGH��SRGHP�VH�REVHUYDU�GLIHUHQoDV��H�SUHIHUrQFLDV
QR�HPSUHJR�GRV�JHVWRV�

$OJXQV�HVWXGLRVRV��WrP�VH�GHGLFDGR�D�HODERUDU�XPD�WLSRORJLD�GRV�JHVWRV��HQWUHWDQWR
RV�UHVXOWDGRV�QHP�VHPSUH�VmR�VDWLVIDWyULRV��(QWUH�DV�SHVTXLVDV�TXH�LQWHUUHODFLRQDP�R�YHUEDO
H�R�JHVWXDO��UHVVDOWDPRV�DV�GH�(NPDQ�H�)ULHVHQ���������SDUD�RV�TXDLV�R�DWR�QmR�YHUEDO�SRGH
UHSHWLU��DXPHQWDU��LOXVWUDU��DFHQWXDU��FRQWUDGL]HU��DQWHFLSDU��GXYLGDU��VXEVWLWXLU��DFRPSDQKDU
RV�HOHPHQWRV�YHUEDLV�RX�QmR�VH�UHODFLRQDU�D�HVWHV�

2V�UHVXOWDGRV�GRV�HVWXGRV�GH�.QDSS��������VmR�LQGLFDWLYRV�GH�TXH�R�VLVWHPD�QmR�
YHUEDO� SRGH� DVVXPLU�� HP� UHODomR� DR� YHUEDO�� RV� VHJXLQWHV� YDORUHV�� UHSHWLomR�� FRQWUDGLomR�
FRPSOHPHQWDomR�� rQIDVH�� VXEVWLWXLomR��SRGHQGR�� LQFOXVLYH�� LQVWLWXLU�VH� FRPR� UHJXODGRU�GR
IOX[R�FRPXQLFDWLYR�
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3DUD�%ROLQJHU���������RV�JHVWRV�SRGHP�VHU�LQVWLQWLYRV�RX�DSUHQGLGRV��(VWHV�~OWLPRV
SRGHP�VHU�OH[LFDLV�RX�LF{QLFRV�H��VHJXQGR�R�HVWXGLRVR��SRGHP�DSUHVHQWDU�XPD�VXEGLYLVmR�
YLVtYHLV�H�DXGtYHLV��-i�RV�LQVWLQWLYRV�SRGHP�VHU�YROXQWiULRV�H�LQYROXQWiULRV�

(VTXHPDWL]DQGR�D�WLSRORJLD�GH�%ROLQJHU��WHPRV�

*(6726

DSUHQGLGRV����������������� � LQVWLQWLYRV

OH[LFDLV����������������LF{QLFRV

YLVtYHLV�������DXGtYHLV���������YLVtYHLV����DXGtYHLV���������������������YROXQWiULRV����LQYROXQWiULRV

%ROLQJHU�REVHUYD�TXH�RV�JHVWRV�DXGtYHLV�SHUWHQFHP�DR�WHUUHQR�GD�SDUDOLQJXDJHP��RX
VHMD�� DR�GRPtQLR� YRFDO�� HQTXDQWR�RV� YLVtYHLV�� j� FLQpVLFD�� LVWR� p�� j� OLQJXDJHP� FRUSRUDO��2V
JHVWRV� OH[LFDLV� VmR� VHPHOKDQWHV� j� SDODYUDV� H� SRGHP� PHVPR� VHU� WUDQVFULWRV� FRPR�� SRU
H[HPSOR�� XKQ� XKQ�� DKQ�� WVN�WVN� SDUD� LQGLFDU� GHVDSURYDomR�� (VWH� ~OWLPR� H[HPSOR� SRGH� VHU
VXEVWLWXtGR��HP�OtQJXD�SRUWXJXHVD��SHOD�SDODYUD�QmR���6HJXQGR�R�DXWRU��RV�JHVWRV�YLVtYHLV�VmR�
SRU� H[HPSOR�� DFHQDU� GH� PmR� SDUD� GL]HU� ´DGHXVµ�� PRYLPHQWDU� R� GHGR� LQGLFDGRU� SDUD� D
HVTXHUGD�H�SDUD�D�GLUHLWD�� LQGLFDQGR�´QmRµ��2V�JHVWRV� LF{QLFRV� LPLWDP�DOJXQV�DVSHFWRV�GR
HOHPHQWR�VLJQLILFDGR�H�SRGHP�VHU� WDPEpP�YLVtYHLV��FRPR�XP�FtUFXOR� IHLWR�FRP�RV�GHGRV
SDUD�UHGRQGR��H�DXGtYHLV��FRPR�´EX]]]]µ�SDUD��LPLWDU�R�]XPELGR�GDV�DEHOKDV�

2V�JHVWRV�LQVWLQWLYRV��SRU�VXD�YH]��VmR�FRQWURODGRV�SHOR�VLVWHPD�QHUYRVR�DXW{QRPR
H��HP�JHUDO��QmR�SRGHP�VHU�HYLWDGRV��FRPR�FRUDU�D�IDFH��TXDQGR�VH�ILFD�HQYHUJRQKDGR�

%ROLQJHU� WDPEpP�HVWXGD� D� UHODomR� HQWUH� OLQJXDJHP�JHVWXDO� H� YHUEDO�� FRPR�RFRUUH
FRP� R� XVR� GRV� GrLWLFRV� �HOH�� HOD�� DFRPSDQKDGRV� GH� JHVWRV�� 'HVDFRPSDQKDGRV�� RV
SURQRPHV�GrLWLFRV�SUHFLVDP�VHU� UHODFLRQDGRV�DR�FRQWH[WR�SDUD�SRGHU�DGTXLULU� VLJQLILFDGR�
6HJXQGR�R�DXWRU��RV�OLQJ�LVWDV�WrP�VH�SUHRFXSDGR�FRP�D�´OLQJXDJHP�YLVDQGR�j�LQIRUPDomR
SRU�VHU�D�~QLFD�TXH�D�HVFULWD�UHSUHVHQWD�ILHOPHQWH��HQWUHWDQWR�HVVD�OLQJXDJHP��TXDQGR�IDODGD�
p�PDUFDGD� FRPR�YHUGDGHLUD� RX� IDOVD�� SRVLWLYD� RX�GXYLGRVD�� EHP�YLQGD�RX�QmR�� SRU�PHLR
GRV�JHVWRV��RS�FLW���S������

(P� VHXV� HVWXGRV� VREUH� R� FRPSRUWDPHQWR� QmR�YHUEDO�� 5HFWRU� H� 7ULQWD� ������
LQGLFDP�DV�SHVTXLVDV��UHDOL]DGDV�QR�ILQDO�GD�GpFDGD�GH�VHWHQWD��SRU�-RKQVRQ�H�WDPEpP�DV�GH
-RKQVRQ�H�*HQWOHPDQ���SDUD�RV�TXDLV�R�WLSR�GH�FRPSRUWDPHQWR�HP�UHODomR�DR�YHUEDO�SRGH
VXJHULU�

�� ÈQIDVH�
D� JHUDO��UHODFLRQDGD�D�WRGR�R�HQXQFLDGR�
E� SDUWLFXODU��GL]�UHVSHLWR�D�GHWHUPLQDGD�SDODYUD�RX�VtODED�
F� GLYLVLRQDO��RFRUUH�QR�FDVR�GH�FRQWDJHP��LQGLFDQGR�VH�´XP�RX�RXWURµ�

�� ,OXVWUDomR�
D� REULJDWyULD�� ´p� UDUD��PDV� p�R� FDVR�GD� H[SUHVVmR� ¶HQWURX�SRU�XP�RXYLGR� H� VDLX

SHOR�RXWUR·��TXH�²�VHJXQGR�RV�DXWRUHV���YHP�VHPSUH�DFRPSDQKDGD�GD�UHVSHFWLYD
JHVWLFXODomR�GDV�PmRV��LQGR�GH�XPD�RUHOKD�SDUD�D�RXWUD��1R�HQWDQWR��D�YDULDQWH
¶HQWURX�SRU�DTXL�H� VDLX�SRU�DOL·�QmR�QHFHVVLWD�GD�SDODYUD� RXYLGR��SRLV�R�SUySULR
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JHVWR�� LQGLFDQGR� R� yUJmR�� GHVHPSHQKD� D� IXQomR� UHTXHULGDµ� �5HFWRU� H� 7ULQWD�
RS�FLW���S������

E� RSWDWLYD��SRGH�VHU�
E·��LPLWDWLYD��UHLWHUD�D�PHQVDJHP�YHUEDO�
E··�� � PHWDIyULFD�� p� SLFWyULFD� �� FRPR� RV� VLJQRV� LPLWDWLYRV�� PDV� p� XVDGD

PHWDIRULFDPHQWH�FRP�UHODomR�j�PHQVDJHP�YHUEDO��([HPSOR��´HVWi�FRP�D�FRUGD�QR
SHVFRoRµ�� HP� TXH� VH� ID]� XP� JHVWR� FRP� D�PmR�� FRUWDQGR� R� SHVFRoR� GH�PDQHLUD
WUDQVYHUVDO�

E···�� � FRQYHQFLRQDO�� p�PDLV� DEVWUDWR� TXH� RV� DQWHULRUHV� H� QmR�PDQWpP� YtQFXOR
FRP�R�REMHWR� ItVLFR�� DWR�RX�FRQFHLWR��([HPSOR�� DEDQDU� DV�PmRV�SDUD�GL]HU� DGHXV�
PHQHDU�D�FDEHoD�SDUD�DILUPDU�RX�QHJDU��HWF�
F� FRQWUDGLomR�� QHJDomR� HP� UHODomR� DR� YHUEDO�� ([HPSOR�� $OJXpP� GL]� ´yWLPRµ�

TXDQGR� TXHU� GL]HU� R� RSRVWR��$�PHQVDJHP� YHUEDO� p� LQWHUSUHWDGD� FRPR� VHQGR
VDUFiVWLFD�RX�LU{QLFD��HQTXDQWR�D�PHQVDJHP�QmR�YHUEDO�WUDQVPLWH�R�YHUGDGHLUR
FRQWH~GR�

G� VXEVWLWXLomR��FDVR�HP�TXH�R�JHVWR�GL]�PDLV�GR�TXH�D�SDODYUD�H�p�R�EDVWDQWH�SDUD�D
FRPXQLFDomR�VH�HVWDEHOHoD�

6WHLQEHUJ������������QXP�HVWXGR�QmR�GHGLFDGR�j�OLQJXDJHP�GD�FRQYHUVDomR��SURS}H�
SDUD�D�JHVWXDOLGDGH��XPD�WLSRORJLD�H[WHQVD��HP�TXH�VH�ORFDOL]DP�SRU�H[HPSOR��YHtFXOR� �GR
JHVWR��QDWXUH]D���RFRUUrQFLD��VLJQLILFDGR�H�IXQomR��6HJXQGR�D�SHVTXLVDGRUD��R�PHVPR�JHVWR
SRGH�H[HUFHU��YiULDV��IXQo}HV��EHP�FRPR�WHU�VLJQLILFDGRV�GLIHUHQWHV�FRQIRUPH�R�FRQWH[WR�
´2� EUDoR� HVWHQGLGR�� FRP�R� GHGR� LQGLFDGRU� DSRQWDQGR� SDUD� D� SRUWD�� SRGH� VHU� XP� JHVWR
GrLWLFR�LQGLFDQGR�XP�REMHWR��RX�SRGH�VHU�HQIiWLFR��VLJQLILFDQGR�¶UXD�·�� ¶SRQKD�VH�SDUD�IRUD
GDTXL·µ�

���$QiOLVH
1HVWD� SURSRVWD� LQLFLDO�� FRQVLGHUDPRV� R� SDSHO� GRV� SDUWLFLSDQWHV� GD� DWLYLGDGH

LQWHUDFLRQDO��D�RFRUUrQFLD�H�D�IXQomR�GRV�JHVWRV��HVFODUHFHQGR�QmR�KDYHU�IXQo}HV�SXUDV�� Mi
TXH� SRGHPRV� HQFRQWUDU� H[HPSORV� FRP� PDLV� GH� XP� WLSR�� &RQYpP� GHVWDFDU� TXH� D
FRPXQLFDomR�QmR�YHUEDO�SRGH�DSUHVHQWDU�XPD�HVWUXWXUD�TXH�QmR�GHFRUUH�GH�XPD�Vy�RUGHP�
GHOD� ID]HP� SDUWH� RV� HOHPHQWRV� SDUDOLQJ�tVWLFRV�� RV� SUR[rPLFRV� H� RV� FLQpVLFRV�� ,PSRUWD�
DLQGD�� � UHVVDOWDU� TXH� QmR� VH� WUDWD� GH� XPD� FODVVLILFDomR� H[DXVWLYD� H� HVWDQTXH�� 3DUD� PDLRU
FODUH]D��SRGHPRV�REVHUYDU�

,�²�3DSHO�GRV�SDUWLFLSDQWHV�QD�LQWHUDomR�
$��JHVWRV�GR�ORFXWRU
%��JHVWRV�GR�LQWHUORFXWRU

,,��2FRUUrQFLD
$� FRP�YHUEDOL]DomR
%� VHP�YHUEDOL]DomR

,,,��)XQomR�HP�UHODomR�DR�YHUEDO
$� FRPSOHPHQWDomR
%� VXEVWLWXLomR

1R� FRUSXV� DQDOLVDGR� HQFRQWUDPRV� RFRUUrQFLDV� GH� FRPSOHPHQWDomR� FRP� YDORU� GH
UHIRUoR�� QHJDomR�� HQXPHUDomR�� ILQDOL]DomR� GH� DomR�� LPLWDomR� H� LQGLJQDomR�� +i� WDPEpP
RFRUUrQFLDV�GH� VXEVWLWXLomR� WDQWR�QR�7H[WR��� FRPR�QR�7H[WR����7RGDV� HVVDV�RFRUUrQFLDV
HVWmR�GHVWDFDGDV�HP�LWiOLFR�H�R�YDORU�GR�JHVWR�p�LQGLFDGR�HQWUH�SDUrQWHVHV�
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(QWUHYLVWD�GH�&ORGRYLO�+HUQDQGH]�D�0DUtOLD�*DEULHOD���QR�3URJUDPD��'H�)UHQWH�FRP�*DEL�
WUDQVPLWLGR�SHOR�6%7
'XUDomR�����PLQXWRV�H����VHJXQGRV�
'DWD�GD�HQWUHYLVWD�����GH�DEULO�GH������
/���0DUtOLD�*DEULHOD��PXOKHU�����DQRV��DSUHVHQWDGRUD�GH�WHOHYLVmR���D��IDL[D�HWiULD�
/���&ORGRYLO�+HUQDQGH]��KRPHP�����DQRV��DSUR[LPDGDPHQWH���HVWLOLVWD�H�DSUHVHQWDGRU�GH
WHOHYLVmR���D��IDL[D�HWiULD�

/� GH�YROWD�GH�IUHQWH�FRP�&ORGRYLO�+HUQDQGH]�FRP�TXHP�D*2UD�YRX
����������������������� �FRPSUDU�XPD�SR/ÈPLFD�����TXHU�YHU"�����IRL�XPD�SRVLomR�SROrPLFD�TXH
���������������������������������������������������>

/� ������������������������������ULVRV��
/� YRFr�DVVXPLX����QDTXHOD�HQWUHYLVWD�SUD�3OD\ER\�YRFr�GLVVH�DVVLP���´HVVH

������������������������ QHJyFLR� GH� KRPRVVH[XDO� TXHUHU� GLUHLWRV� p� EHV7(,UD���� R� TXH� p
SUHFLVR�p
������������������������ FDGD�PDFDFR�QR�VHX�JDOKR�GLDQWH�GD�YLGDµ

/� FRQWLQXR�DFKDQGR�D�PHVPD�FRLVD
�������������������������������������������������������������>

/�����������������������������������������������FRQWLQXD"�TXHU�GL]HU�TXH�YRFr�SRU�H[HPSOR
���������������� VHULD�FRQWUD�D�SRVLomR�GD�GD�0DUWD�6XSOLF\"

��������������>
/� ���HX�DFKR����0DUWD�6XSOLF\�Wi�VH��ID]HQGR�D�OLQKD�RSRUWX1,6WD�ID]HQGR

��������������� GLVVR�XPD�FRLVD�SUD�VH�SUD������
���������������������������������������>

/� ����������������YRFr�p�FRQWUD�D�XQLmR�FLYLO�HQWUH�JD\V"
�������������������������������������������������������������������������>

/������������������������������������������������������������PDV��1®2�PDV�PHX�DPRU�HX�QmR�VRX
FRQWUD� QDGD� HX� DFKR� TXH� p� SURLELGR� SURLELU���� DJRUD� 325� )$925��� XPD
VHQKRUD�TXH� WHP� ILOKRV���� �pK"�� H�TXH� DWULEXL� DV� FR�� �TXHU�GL]HU��YHP�FRP
HVVD� FRQYHUVD� GH� TXH� RV� KRPHQV� WrP� R� GL5(,WR� GH� VH� FDVDUHP� FRP� RV
KR��PHQV�H�QmR�VHL�R��DK���SRU�IDYRU�0DUtOLD�FRQWUDUL$5�XPD�FRLVD�GH�'HXV
TXH�ORXFXUD�p�HVVD"�TXH�GLUHLWR�p�HVVH"�VH�YRFr�TXHU�HVWDEHOHFHU�DOJXPD�FRLVD
GH�GLUHLWR�TXH�92Fr�FRQYLYHX�FRP�XPD�RXWUD�PXOKHU����YRFr�HVWDEHOHFH�LVVR
PDV�QmR�TXHLUD�SDVVDU�SDSHO����FDVDPHQWRV�GLUHLWRV�TXH�TXH�p�LVVR"�DRQGH�YDL
D�IDPtOLD"�LVVR�WXGR�HVIDV��p�YHU'$GH�YRFr�SRU�����

������������������>
/�� � � � � � � � � � � ��ULVRV��� �PDV� YRFr� VDEH� QmR�� VDEH� SRU� TXH� HX� W{� ULQGR� TXH� W{�PH
OHPEUDQGR���p

YHU'$GH�R�TXH�R�&ORGRYLO� Wi� IDODQGR�p� LQ&5ÌYHO�H��SRUTXH�QR�ILQDO�YR�
YRFr�p�FRQVHUYDGRU�QLVVR����HX�PH�OHPEUR�GH�XP�MDQWDU�08,��WRV�DQRV�DWUiV
0$,6�GH� YLQWH�DQRV���PRYLPHQWR� FRP�DV�PmRV�SDUD� WUiV�²� UHIRUoR��� �QD�VXD�FDVD�H
QXQFD�PDLV�HVTXHFL����YRFr�WLQKD�XQV�DPLJRV�H�HX�WDYD�FRP�R�PHX�PDULGR���
R�=HFD����H�Dt�YRFr�YLURX�QD�VDOD�H�GHFODURX�´HX�DFKR�LVVR�XPD�EHOH]D�SRUTXH
SUD�PLP�p� LVWR���� p�XP�+2PHP�H�XPD�PX/+(5�FDVDGRV���� p� LVWR����TXH�p
QDWXUDO�HX�VRX�KRPRVVH[XDO�PDV�QmR�p�TXH�HX�DFKH�TXH�LVVR�VHMD�QDWXUDOµ���
YRFr�OHPEUD�GH�WHU�GLWR�LVVR����RX�QmR"

/� �p��PDV�HX�DFKR�H[DWDPHQWH�LVVR�PDV�Vy�TXH�HX�SHQVDYD�GD�PDQHLUD
HUUDGD���� HX� DSUHQGL� XPD� FRLVD� QR� PHLR� GHVVD� KLVWyULD� HX� SRU� H[HPSOR
DFKDYD�TXH�'HXV�WLQKD�IHLWR�R��KRPHP�SUD�PXOKHU�H�D�PXOKHU�SUR�KRPHP�H
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UHDOPHQWH� IH]� SRU� XPD���� SRU� XPD� TXHVWmR� QDWXUDO� GDV� DOPDV� YLUHP� DR
PXQGR� Vy� SRGH� VHU� GHVVD� IRUPD�PDV� HX� HQ[HUJDYD� LVVR� EXUUDPHQWH���� HX
�HQ[HUJDYD�� LVVR� SUHFRQFHLWXRVDPHQWH���� HX� QmR� WHQKR� 1$'$� FRQWUD
KRPRVVH[XDOLVPR�QHP�QDGD�HX�Vy�DFKR�TXH�DOJXPDV�FRLVDV�YRFr�QmR�SRGH
ID]HU� SUD� QmR� DJUHGLU���� SRUTXH� QmR�+É� QHFHVVLGDGH� GH� DJUHGLU� QDGD� HOHV
SDVVDP�D�YLGD�HP�ERLWH�SDVVDP�D�YLGD�SURFXUDQGR�JXHWRV�SDVVDP�D�YLGD�HP
VDXQD����S{�SRU�TXH�QmR�YmR�SUD�LJUHMD"�SRU�TXH�QmR�SURFXUDP�RXWUDV�FRLVDV"
SRU� TXH� QmR� SDVVDP��QmR� SURFXUDP���2VFDU�:LOGH� QmR� ID]LD� QDGD� GLVVR���
0LFKHODQJHOR���� QmR� ID]LD� QDGD� GLVVR���� /HRQDUGR� GD� 9LQFL���� SHUGmR���� QmR
ID]LD�QDGD�GLVVR����GLVVR�TXHU�GL]HU�TXH�GLDER�p�LVVR�DJRUD"

�������������������������������������������������������������������>
/���������������������������������������������������������������GL]HP�TXH�R�0LFKHODQJHOR�WDPEpP���
/�� WDPEpP

������������������������ >
/�� QmR�ID]LD�QDGD�GLVVR

���������������������������������������������>
/�������������������������������SRU�VRUWH�GD�JHQWH����PH/+25�SRUTXH�TXDQWR�PDLV�JHQWH

PHOKRU�SHQVDU�DVVLP
��������������/�� ��ULVRV��

/� TXHU�GL]HU�Mi�IRL�WXGR�EHP�D�WH��D�WHUUD�Mi�FRPHX�R�TXH�R�SRYR�PHWLD�R
SDX�Qp"

/�� ��ULVRV��
/�� R�TXH�LQWHUHVVD�p�EHVWHLUD�p�EREDJHP
/�� ��ULVRV��
/� HQWmR�LVVR�HX�DFKR�XP��XPD��XP���DVVLP�GH�WmR��H�HX�WDYD�XP�GLD

HX�IL]�XP�OXJDU�SUD�PHGLWDU� Oi�HP�FDVD����TXH�YRFr�LUi�FRQKHFHU����VH�'HXV
TXLVHU�����Dt�HX����HX�ILTXHL�Oi�SHQVDQGR�WDO�GH��H�Dt�HX�SRUTXH�HX�QmR�HQWHQGR
HVVD� FRLVD� GH�� HX� DFKR�� VH� D�� VHPSUH� DFKDYD� TXH� HUD� XP� SH&$GR� ID]HU
VH[R�KRPHP�FRP�KRPHP�PXOKHU�FRP�PXOKHU���� Dt�XP�GLD� WLYH�XP� LQVLJKW
XPD�WDO�GD�UHVSRVWD�TXH�PH�GLVVH�DVVLP�´VH�HX�WLYHVVH�DOJXPD�FRQWUD��FRLVD
FRQWUD�RV�KRPRVVH[XDLV����HX�QmR�WHULD�IHLWR�RV�HVWpUHLVµ

/�� R�TXH�TXH�p�SHFDGR�&ORGRYLO"
/�� DK�SHFDGR�p�XPD�FRLVD�HVWDEHOHFLGD�SRU�GRJPD�QRUPDOPHQWH�R�SHFDGR

YHP�DWUDYpV�GD��GDV�LJUHMDV�GRV��GDV�UHOLJL}HV�H�VH�HVWDE��H�VH�S}H�LVVR�QR
VLVWHPD�H�LVVR�DFDED�YLUDQGR�SHFDGR

/�� H�TXH�p�SHFDGR�SUD�92&È"
/�� 1$GD�p�SHFDGR�SUD�PLP�TXHU�GL]HU�QDGD�p�SHFDGR�QR��PDV�GHSRLV

GHVVHV�DSUHQGL]DGRV����Wi�FHUWR"�DJRUD�p�HYLGHQWH�TXH�PDWDU�DOJXpP�p�SHFDGR
528EDU�DOJXpP�p�SHFDGR

/� PDV�YRFr�QmR�DFKD�MXVWR�TXH�GXDV�SHVVRDV�TXH�YLYDP�MXQWDV���
/�� XKQ
/�� DKQ����GRLV�KRPRVVH[XDLV����KRPHP�FRP�KRPHP�PXOKHU

���������������������������������������������������������>
/�������������������������������������������DFKR������Mi��Mi�VHL�R�TXH�YRFr�YDL�ID�
/� FRP�PXOKHU
/�� HX�DFKR������DSRQWD�SDUD�VL�PHVPR�²�UHIRUoR��
/� YRFr�QmR�DFKD�MXVWR�TXH�XP����DKQ����DKQ����TXH����TXH�GLYL',1GR�D�YLGD

WRGD�WXGR�R�TXH�WLYHUDP�HOHV�GHSRLV�GD�PRUWH��GH�XP�
/�� TXHULGD�PXLWR�PXLWR�EHP�HX�DFKR�TXH�WXGR�LVVR�VH�HVWDEHOHFH����FRPR

XP�FRQWUDWR�HQWUH�SHVVRDV�TXH�GHFLGLUDP�YLYHU�GHVVD�PDQHLUD�DJRUD�GDt
����������������������������������������>
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��������������/�������������������������������������������������XKQ�XKQ���ID]�PRYLPHQWR�GH�FDEHoD�UHIRUoR��
/� TXH�XPD�VHQKRUD�GHVIUDOGH�XPD�EDQGHLUD�FRU�GH�URVD�´VRX�D�PDGULQKD

JD\�����VLQDOL]D�FRP�DV�PmRV�SDUD�R�DOWR�� LQGLFDQGR�R�GHVIUDOGDU�GD�EDQGHLUD²�UHIRUoR��
HX�TXHUR�TXH�HOHV�VH�FDVHPµ�DK���YDL�VH�WUDWDU�LPDJLQD�TXH�3&"

/� ��ULVRV��
/� TXH�SDUWLGR�FRPXQLVWD�p�HVVH�TXH�YLURX�EDQGHLUD�URVD�FKRTXH�DK���YDL�VH

FR��TXH�TXH�VLJQLILFD�LVVR"�XVD�FDOFLQKD�YHUPHOKD�HX�QmR�WHQKR�QDGD�FRQWUD
LVVR�PDV�LVVR�QmR�p�DWLWXGH�SROtWLFD����YLYHU�p�XP�DWR�SROtWLFR�0DUtOLD����SRU��H
HX�QmR�928�GHL[DU� GH� IDODU� QmR� DGLDQWD� HX� VRX� DV6,0� VH� HOD� TXLVHU� ILFDU
FRP�UDLYD�$=$5�GHOD�HX�TXHUR�TXH�HOD�ID/(oD�HX�YRX�UHVSRQGHU�SUD�'HXV
H�D�PLQKD�YLGD�HOD�YDL�UHVSRQGHU�DJRUD�HX�WHULD�YHU*2QKD�GH�YHQGHU�DOJXPD
FRLVD�HP�LQWHUHVVH�SUySULR����SDUD�JDQKDU�GLQKHLUR�HP�FLPD�GH�DOJXPD�FRLVD
TXH� GyL� WDQWR� QDV� SHVVRDV� XPD� UHODomR� p� VHPSUH� PXLWR� GRORULGD���� TXH
KLVWyULD�p�HVVD"�´HX�VRX�D�GHIHQ�µ�FODUR�TXH�LVVR�p�R�0(8�SRQWR�GH�YLVWD���
YRFr��RXWUD�FRLVD�TXH�HX�DSUHQGL�FRP�YRFr����´QmR�H[LVWH�ODGR�ERP�GH�EULJD
UXLPµ

/� QmR�QmR�H[LVWH�QmR
�����������������������������������������������>

/���������������������������������YRFr�PH�GLVVH�H�YRFr�PH�GLVVH�QmR�HX�/,�RX�RXYL�YRFr
GL]HQGR���� DSUHQGL�H� UHJLVWUHL� H� HQWmR���� H�QmR�TXHUR�TXH� VH�HVWDEHOHoD�XPD
EULJD� FRP� D� GRQD� 0DUWD� 6XSOLF\� 1®2� /21JH� GH� PLP���� DJRUD� QmR
9(QKDP� FRP� HVVD� EDQGHLUD� URVD�FKRTXH� GH� GHIHQGHU���� OLJDo}HV� SRUTXH
OLJDo}HV�VmR�FRLVDV�PXLWR�FRPSOL&$GDV����R�PXQ��GR�DQ��GD�H�DV�OLJDo}HV�VmR
DV�PHVPDV����RV� VHUHV�KXPDQRV�PHUHFHP�XP� WLSR�GH� UHVSHLWR�TXH� HOD�QmR
HVWi�WHQGR����HOD�TXHU�ID]HU�FDUUHLUD�SROtWLFD�IDoD�GH�RXWUD�IRUPD�WHP�WDQWR�EXUDFR
QD� UXD���� WHP� WDQWD� VXMHLUD� WDQWD� FRLVD� GHVRQHVWD� WDQWD� JHQWH� YLYHQGR� PDO� WDQWD� JHQWH
PRUDQGR�PDO�����LQGLFD�FRP�RV�GHGRV�²�HQXPHUDomR���YDL�SHJDU�XPD�EDQGHLUD�GHVVD
SRUTXH�LVVR�SURPRYH"����DK���0DUtOLD�YRFr�QmR�p�LJQR5$1WH�TXHULGD�HX�QmR
SRVVR�IDODU�SUD�YRFr�FRPR�VH�WLYHVVH�GDQGR�XPD�HQWUHYLVWD�SUD�XPD�RXWUD
HQWUHYLVWDGRUD�TXH�PDO�VDEH�R�TXH�p�LJXDO�D�$�H�%����QmR�SRVVR

/�� &ORGRYLO����YRFr�Wi��D�JHQWH�Wi�IDODQ��YRFr�DFDERX�GH�GL]HU�TXH�YLYHU�p�XP
DWR� SROtWLFR� YRFr�� D� JHQWH� Wi� IDODQGR� GH� SROtWLFD� YRFr� Wi� FRQWHQWH� FRP� D
SROtWLFD�DWXDO�H�QR�TXH�HOD�UHVXOWRX"

/� QR�PXQGR�LQWHLUR�HOD�p�UXLP����SRUTXH�QR�PXQGR�LQWHLUR�HOD�HVWi
SHUYHUWLGD�FRPSUDGD�PHQWLURVD����VXMD����DV�SHVVRDV�TXHUHP�SRGHU�H�SROtWLFD
QmR�p�SRGHU�SROtWLFD�p�OLGHUDQoD�TXHULGD�p�FRPR�D�DQGRULQKD����D�DQGRULQKD
YDL�DV�RXWUDV�YmR�MXQWR����QLQJXpP�VH�LPS}H�SHOR�SRGHU�HX�PH�OHPEUR�TXH
TXDQGR�R�8OLVVHV�*XLP�*XLPDUmHV�GLVVH����HX�WHQKR�FDQVDGR�GH�GL]HU�LVVR
XOWLPDPHQWH����´WLUHP�HVWH�YHDGR�ILOKR�GH�XPD���MXQWD�RV�OiELRV�FRPR�VH�TXLVHVVH
SURQXQFLDU� XPD� ELODELDO�� VXEVWLWXLomR������ GR� DUµ� ��� IRL� DVVLP� TXH� HOH� GLVVH� QD
0DQFKHWH� ��� H� IL]HUDP� R� TXH� HOH� TXLV���� QmR� p"� WLUDUDP���� Vy� SRUTXH� HX
SHUJXQWHL� VH� D� FRQVWLWXLQWH� HUD� XPD� SURVWLWXLQWH"���� SULPHLUR� HVWi� SURYDGR
TXH�p�XPD�SURVWLWXLQWH����SRUTXH�QLQJXpP�ID]�XPD�FRQVWLWXLomR�FRP�WDQWRV
LWHQV�TXH�DWHQGD�D�WDQWRV�LQWHUHVVHV�D�FRQVWLWXLomR�LQJOHVD�QmR�p�QHP�HVFULWD
HOD�HVWi�QD�FD%(oD�GR�SRYR�VmR�FLQFR�TXDWUR�FLQFR�LWHQV�TXH�ID]HP�SDUWH�GR
FDUiWHU� GR� SRYR� H� HQILP� IL]HUDP� FRLVDV� HUUDGDV"� $QD� %ROHQD� TXH� R� GLJD
WDQWDV� � SHVVRDV� TXH� IRUDP� FUXFLIL&$GDV�PXWL/$GDV� GHJR/$GDV� JXLOKRWL1$GDV
��VLQDOL]D� FRP� RV� GHGRV� ²� HQXPHUDomR��� H� R� GLDER���� VmR� SHUIHLWRV"� QmR� 6®2
SHUIHLWRV� WrP�RV�PHVPRV� �GHIHLWRV��PDV���� SDUD� R�72'2�YRFr� HVWDEHOHFH
XPD�UHJUD�TXH�VHMD�ERD�SUD�YRFr�TXH�VHMD�ERD�SURV�RXWURV�HVVH�QHJyFLR�GH
PXLWRV�LWHQV�p������p�XPD�FRLVD�GXYLGRVD����Dt�8OLVVHV�*XLPDUmHV�FDL�H�R��R
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KHOLFySWHUR�PRUUH� R� 8OLVVHV� *XLPDUmHV� FDGr� R� FRUSR� GHOH"� XP� WXULVWD� Mi
FRPHX�Mi�HQJROLX�R�FDPDUmR�Mi�SDVVRX�SRU�XP�OXJDU�H�GDQoRX

/� ��ULVRV�H�FRORFDomR�GDV�PmRV�QR�URVWR��VXEVWLWXLomR���
/�� HQWHQGHX"�SRGHU��JHQWH�WRQWD�TXH�SHQVD�TXH�WHP�SRGHU����SRGHU�WHP

'(86����PDV�R�SRGHU�QR�VHQWLGR�DEVR/8WR����GD�OLGHUDQoD�����DFUHGLWD��DK�R
GLDER����R�GLDER�QmR�H[LVWH����YRFr�DFKD�TXH�'HXV�FULDULD�D�DQWtWHVH�GHOH"�SUD
TXr"����SUD�HOH� ��SURGX]�UXtGRV�FKLDQWHV��� VH�HQFKHU�R�VDFR"�HOH�FRORFRX�QD
*(1WH�R�GLDER���� TXH� p�R�PHGR���� TXDQGR�YRFr�QDVFH� YRFr� FKRUD�SRUTXH
GyL� RV� DOYpRORV� YRFr� UHVSLUD� PXGD� GH� YLGD���� Dt� YRFr� p� PDQLSXODGR� SHOR
PHGR�R�GLDER�p�R�PHGR����Vy�LVVR

/� &ORGRYLO�YRFr�WHP�H[SHFWDWLYDV"
/�� HX�WHQKR���PRYLPHQWR�FRP�D�FDEHoD��LQGLFDQGR�DVVHQWLPHQWR�²�UHIRUoR�
/�� GH�TXr"
/� GH�PHOKRUDV����SRU�H[HPSOR�D�PLQKD�UHODomR�FRP�YRFr�p�PXLWR�PHOKRU

KRMH�HP�GLD����DSHVDU�GH�WRGRV�HQWUHYHUHV�H�SHUFDOoRV�SRU�TXr"�SRUTXH�YRFr
FUHVFHX�H�HX�FUHVFL����SRUTXH�HX�HVFXWHL�R�TXH�YRFr�IDORX�QmR�6Ð�RXYL�R�TXH
YRFr�GLVVH������HVFXWDU�p�GLV7,1WR�GH�RXYLU�0DUtOLD����HVVH�FUHVFLPHQWR�TXH�ID]
D� JHQWH� YLUDU� DOJXPD� FRLVD���� HQWmR� D� H[SHFWDWLYD� TXH� HX� WHQKR� p���� TXH� D
PLQKD�YLGD�VHMD�ERD�PDV�TXH�D�GRV�RXWURV�VHMDP�WDPEpP�SRUTXH�HX�PRUR
QXP�SUpGLR�KRMH�HP�GLD�QmR�PRUR�PDLV�HP�FDVD����HX�PRUR�QXP�SHTXHQR
DSDUWDPHQWR� TXH� DOLiV� WRGR�PXQGR� GHVHMD���� D� GRQD� 7HUHVD� p� XPD� SHVVRD
/,1GD� D� GRQD� GR� SUpGLR� R� FRQ9ÌYLR�� PDV� HOD� p� EHP� QDVFLGD� EHP����
VREUHQRPH� ERP� H� R� FRQYtYLR� p� XPD� FRLVD� FRPR� VH� IRVVH� XPD� IDPtOLD���
181FD�HX�RV�LQFRPRGHL����181FD�XP�YL]LQKR�PH�LQFRPRGRX����72GRV�VDEHP�TXH�HX
PRUR� Oi����72GRV� ��VLQDOL]D� FRP�RV�GHGRV�²�HQXPHUDomR���QyV�QRV�WUDWDPRV�PXLWR
EHP� 181FD� IXL� j� FDVD� GH� QLQJXpP� HOHV� QmR� IRUDP� j� PLQKD� SRUTXH
LQWLPLGDGH�QmR�p�SURPLVFXLGDGH�R�EUDVLOHLUR�SUHFLVD�DSUHQGHU�TXH�H[LVWH�XP
OLPLWH����R�OLPLWH�VHX��R�OLPLWH�0DUtOLD�WHUPLQD�RQGH�FRPHoD�R�PHX�H�YLFH�YHUVD
��PRYLPHQWR�FRP�D�PmR��DSRQWDQGR�SDUD�VL�H�SDUD�R�LQWHUORFXWRU�²�UHIRUoR��

/� LQJOrV�´D�OLEHUGDGH�GH��GH�XP�WHUPLQD�RQGH�FRPHoD�D�OLEHUGDGH�GR
RXWURµ
>

/� PDV�R��PDV�p�LVVR�PDV�VmR�FRLVDV�ERDV�TXH�DV�SHVVRDV�QmR�GL]HP�PDLV��QD
79����DV�SHVVRDV��R��DJRUD�HX�WLYH�XP�HQWUHYHU�FRP�R�SHGUHLUR����DFDERX�²
��JHVWR

�>
/������������������ ����ULVRV��

/�������FRP�DV�PmR�HVWHQGLGDV�²�UHIRUoR���H�HOH�GL]�DVVLP�´HX�YRX�QR�5DWLQKR�FRQWDU�R�TXH
YRFr�

�����������R�TXH�TXH�WHPµ�SRU��TXH�9É�SUR�5DWLQKR�FRQWDU�QmR�YRX�DGPLWLU�TXH�HOH
PH�URXEH

/� ��ULVRV���YRFr�Wi�VRE�DPHDoD���ULVRV��
������������������������������������������������������������>

/����������������������������������������������p
/�� GH�DSDUHFHU�FRPR�XP�SHUVRQDJHP�QR�5DWLQKR

����������������������������������������������������������>
/� �����������������������������������WXGR�HOHV�IDODP�p�WXGR�HOHV�GL]HP�TXH�YmR�QR

5D7,QKR�FRQWDU�SUR�5DWLQKR�PDV�TXH�9É�SUR�5DWLQKR�FRQWDU�SUR�5DWLQKR
HX� DGRUDULD� GDU� XP� GR� 5DWLQKR� GDU� XP� HVFkQGDOR� FRP� HOH� WDPEpP
LPDJLQH���



9

�����������/����������HVVH�p�R�&ORGRYLO�TXH�YDL�FRQWLQXDU�SUR�5(6WR�GD�YLGD
�������������������������������������>��������������������������������������������������������>
�����������/�����������������������DK����������������������������������������������������*5$oDV�D�'HXV
�����������/� VHQGR�GHVVH�MHLWR�H�IDODQGR�GHVVH�MHLWR����DTXL�HX�IDoR����R�Ó/WLPR�LQWHUYDOR

SUD�YROWDU����FRP���R�EDWH�EROD�MRJR�UiSLGR�DWp�Mi���

7(;72��
(QWUHYLVWD�GH�&HOVR�3LWWD��SUHIHLWR�GD�FLGDGH�GH�6mR�3DXOR���D�-{�6RDUHV���QR�3URJUDPD���-{
6RDUHV�2Q]H�H�0HLD��WUDQVPLWLGR�SHOR�6%7
'XUDomR����PLQXWRV��DSUR[LPDGDPHQWH
'DWD�GR�UHJLVWUR��DEULO�GH�����
/RFXWRU� ��� -{� 6RDUHV�� KRPHP�� ��� DQRV� �DSUR[LPDGDPHQWH��� FDVDGR�� DSUHVHQWDGRU� GH

WHOHYLVmR���D�IDL[D�HWiULD�
/RFXWRU� ��� &HOVR� 3LWWD�� KRPHP�� ��� DQRV� �DSUR[LPDGDPHQWH��� FDVDGR�� HFRQRPLVWD�

DWXDOPHQWH�HOHLWR�SUHIHLWR�GD�FLGDGH�GH�6mR�3DXOR���D�IDL[D�HWiULD�

� /��3LWWD������YRFr�HVWi�HQIUHQW�VmR�48$1726�GLDV�Mi�QD�SUHIHLWXUD"
/��Vm���R�GRLV�DQRV�H����TXDWUR�PHVHV���
/��GHL[D�HX�SX[DU�HVWH�PLFURIRQH�PDLV�SDUD�YRFr
/��GRLV�DQRV

� /��H�TXDWUR�PHVHV
/��TXDWUR�PHVHV�H�TXDWUR�GLDV
/��YRFr�SRU�HQTXDQWR�DLQGD�QmR�FRQVHJXLX�VHU�R�SUHIHLWR�GH�6mR�3DXOR�QD�UHDOLGDGH
/��ERP�pK�����HX���QD�UHDOLGDGH�QmR�WLYH�YLQWH�H�TXDWUR�KRUDV�GH�WUpJXD�Qp"
/��KXP

��

��

��

/��GHVGH�D�HOHLomR���HVWDYD�FRPHQWDQGR�H[DWDPHQWH�LVVR����pK����ORJR�DSyV�D�HOHLomR�IRL
DTXHOH�SHUtRGR�GH�IRUPDomR�GR�JRYHUQR�Qp���H�YLHUDP�LPHGLDWDPHQWH�DV�FUtWLFDV�Qp�´HVWi�Oi
R�3LWWD�QD�VDOD�GRV�IXQGRV�GR�JDELHQHWH�GR�0DOXI���µHOH�p�R�ERQHFR�GR�0DOXIµ�´QmR�YDL
PDQGDU�TXHP�YDL�PDQGDU�p�R�0DOXIµ�´R�IDQWRFKHµ���ID]HQGR�JHVWRV�GH�LPLWDomR���p�LVVR�p
DTXLOR����SDVVDPRV�DTXHOD�IDVH�GH�IRUPDomR�GR�JRYHUQR����YHLR�D�SULPHLUD���FULVH�FRP�D
&kPDUD�0XQLFLSDO�WLYHPRV�TXH�DGPLQLVWUDU�D�FULVH�����FRP�D�GDPLQLVWUDomR�DKQ����GR
/HJLVODWLYR�EDVLFDPHQWH�SRU�FRQWD�GDV�$GPLQLVWUDo}HV�5HJLRQDLV�DGPLQLVWUDPRV�DTXHOD
SULPHLUD�FULVH�YHLR�D�GRV�SUHFD7ÐULRV�WLYHVPRV�TXH�DGPLQLVWUDU�D�FULVH�GRV�SUHFD7ÐULRV
YHLR�D�FULVH�GRV�)5$1JRV�WLYHPRV�TXH�DGPLQLVWUDU�D�FULVH�GRV�)5$1JRV���GHSRLV�YHLR�D��
FDPSDQKD�SDUD�R�DQR�H�pK���SDUD�R�JRYHUQR�GR�(VWDGR�GHSRLV�YLHUDP�DV�LQYHVWLJDo}HV
HQILP�IRL�XP�VXFHVV�pK�XP�XPD�VXFHVVmR�GH�SUREOHPDV�H�GH�FULVHV�H

����������������>
/���������������DJRUD
���������������������������>

�� /��������������������������TXH�GH�IDWR�QmR���
���������������������������������������������������>
/��������������������������������������������������QHQKXPD�LQYHQWDGD�Qp�"
/��QmR�KRXYH�QmR�KRXYH�RSRUWXQLGDGH�pK���GD�SRSXODomR
����������������������������������������������������������������������������������������>

�� /����������������������������������������������������������������������������������������GD�DGPLQLVWUDomR��

��
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�/��FRQKHFHU�FRQKHFHU�R�WUDEDOKR�TXH�D�JHQWH�HVWDYD�ID]HQGR�H�IRL�XP�WUDEDOKR����TXH
DRV�SRXFRV�FRPHoD�D�VH�PRVWUDU�TXH�p�XP�WUDEDOKR�GH�SURIXQGLGDGH�SRU�H[HPSOR���
VDQHDPHQWR�ILQDQFHLUR�p�XPD�FRLVD�TXH�QmR�DSDUHFH�YRFr�FRORFDU�DV�FRQWDV�HP�RUGHP�LVVR
WDQWR�QD�VXD�FDVD�FRPR�QD�VXD�HPSUHVD�p�XP�WUDEDOKR�TXH�p�PXLWR�SHQRVR�H�QmR�DSDUHFH
YDL�DSDUHFHU�GHSRLV�GH�GRLV�WUrV�DQRV�GHSRLV�TXDQGR�DV�FRLVDV�HVWmR�HTXLOLEUDGDV�p�TXH
YRFr�FRPHoD�D�WHU�XPD�QRUPDOLGDGH�p�H[DWDPHQWH�R�TXH�HVWi�DFRQWHFHQGR�QD�FLGDGH���
>���/�������������������������������������������������������������������������QR�PRPHQWR����

�/��GH�6mR�3DXOR
/��DJRUD�YRFr�FRQFRUGD�3LWWD�TXH�WRGRV�WRGDV�HVVDV�R�TXH�YRFr�FKDPD�GH�FULVH�QD
UHDOLGDGH�IRUPD�LQYHVWLJDo}HV�TXHU�GL]HU�IRUDP�OHYDQWDGDV�SHOD�LPSUHQ��VD���/�
FHUWR��
���/��H�IRUDP�DYHULJXDGDV�SHOD�LPSUHQVD�PDV�WRGDV�FRP�XP�IXQGR�GH�UHDOLGDGH�TXHU
GL]HU�QmR�KDYLD�QHQKXPD���������������������������������>���/����������������������������QmR�UHVWD�D
PHQRU�G~YLGD���/��SHUVHJXLomR��
��

��

�/��QmR�UHVWD�D�PHQRU�G~YLGD�LQFOXVLYH�HX�VRX�GHIHQVRU�GHVVDV�LQYHVWLJDo}HV����p
GHWHUPLQDomR�PLQKD�LQFOXVLYH�QHVWH�FDVR�GD�PiILD�GRV�ILVFDLV�GD�SUHIHLWXUD�OHYDU�HVWD
LQYHVWLJDomR�DWp�R�ILQDO�GRD�D�TXHP�GRHU����p�XPD�GHWHUPLQDomR�XP�FRPSURPLVVR�TXH
LQFOXVLYH�UHD?����UHDILUPR�DTXL�QD�SUHVHQoD�GH�WRGRV�TXH�QyV�YDPRV�OHYDU�HVVDV
LQYHVWLJDo}HV�H�HVVH�QHJyFLR�QmR�YDL�WHUPLQDU�HP�SL]]D�H�QmR�YDL�ILFDU�Vy�QDTXHOH
IXQFLRQiULR�KXPLOGH�QmR����QyV�YDPRV�SHJDU�WRGRV�RV�UHVSRQViYHLV�H�VHMDP�HOHV�TXHP
IRU���
/��DJRUD
�������������>
/��HVVD�p�XPD�GHWHUPLQDomR�QRVVD
/��ORJR�TXH�FRPHoRX�FRPHoDUDP�HVVHV�MRYHQV�SURPRWRUHV�����

�/��VLP
/����DOLiV�TXH�WrP�D�PLQKD�PDLRU�DGPLUDomR�SRUTXH�VmR�XQV�DEQHJDGRV�ID]HQGR�XP
WUDEDOKR�FODUR�TXH�HP�FRQGLo}HV�VHPSUH�GLItFHLV�����YRF?VH�HX�QmR�PH�HQJDQR�R�R�YLFH�
SUHIHLWR�H�YRFr�GLVVHUDP�TXH�Mi�WLQKDP�FRQKHFLPHQWR�GHVVH�GHVVH���/��QmR�����
>���/��GHVVD�FRUUXSomR��

�/��QmR�QmR�R�TXH�R�YLFH�SUHIHLWR�IDORX�HUD�GH�TXH�����FKHJRX�j�LPSUHQVD�YiULDV�GHQ~QFLDV
H�TXH����DWUDYpV�GD�LPSUHQVD�HX�WHULD�TXH�WHU�FRQKHFLPHQWR�FRPR�GH�IDWR�WLYH
WRGDV�������������������������>���/������������������PDV�YRFr�Vy�WHYH�FRQKHFLPHQWR���
>���/����������������������������������������������������������������������QmR�XP�LQVWDQWLQKR���/��SHOD
LPSUHQVD�QHVVHV�DQRV�72'26�����������������������������������������������������������>���/�
1®2�1®2�1®2���JHVWR�GH�QHJDomR�FRP�R�GHGR�
���������������������������������������������������������>���/���������������������������������������������������GH�YLGD
YRFr����������������������������������������������������������������������������>�����/��LQGLFDQGR�UHIRUoR�H
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LQGLJQDomR��������������������QmR���/����������������������������������������������������������������������QmR
VDELD������������������������������������������������������������������������������������������>���/�
QmR���/��������������������������������������������������������������������������������������TXH�KDYLD�FRUUXSomR
���������������������������������������������������������������������������������������������>���/��XP
LQVWDQWLQKR�Vy�HX�HVWRX�PH�UHIHULQGR�DR�TXH�R�YLFH�SUHIHLWR�IDORX��

��

���/��GHFODURX
/��WRGDV�DV�GHQ~QFLDV�TXH�IRUPD�HQFDPLQKDGDV�j�SUHIHLWXUD����WDQWR����j�PLQKD�SHVVRD
FRPR�TXDOTXHU�yUJmR�GD�SUHIHLWXUD����IRUDP�REMHWR�GH�LQYHVWLJDomR�H�GH�DSXUDomR�H
UHVSRQVDELOL]DomR����QyV�FULDPRV�LQFOXVLYH�XPD�FRUUHJHGRULD�TXH�p�XP�yUJmR�GD�SUHIHLWXUD
HQFDUUHJDGR�~QLFD�H�H[FOXVLYDPHQWH����GHVVDV�LQYHVWLJDo}HV�H�FRORFDPRV�R����R�YLFH�SUHIHLWR
R�5pJLV�GH�2OLYHLUD�FRPR�LQYHVWLJDomR�D*2�UD�R�TXH�HX�QmR�WHQKR����H��TXH�D�MXVWLoD�WHP�H
TXH�R�0LQLVWpULR�3~EOLFR�WHP�H�TXH�D�SROtFLD�WHP����p�3RGHU�GH�SROtFLD�3RGHU�35(QGHU�DV
SHVVRDV�3RGHU
/��QmR�LVVR�FODUR��������������������������>��

���

���
�/��3RGHU�)D]HU�LQYHV��LVVR�HX�QmR�WHQKR
/��FODUR
/��TXHU�GL]HU�HX�VRX�DKQ�REULJDGR�D�FRQGX]LU����R�WUDEDOKR�GH�DSXUDomR�GH�VLQGLFkQFLD
SDXWDGR�SHOD�UHJUD�GR�VHUYLGRU�S~EOLFR�PXQLFLSDO�Ki�XP�HVWDWXWR�GR�VHUYLGRU�PXQLFLSDO
QyV�WHPRV�TXH�GDU�R�GLUHLWR�GH�GHIHVD�jV�SHVVRDV�QmR�Ki�FRQVWUDQJLPHQWR�GH�SULVmR�QHP
GH�DOJHPD�HVVD�FRLVD�WRGD����H�p�XP�WUDEDOKR�TXH�p�IHLWR�FRP�VHULHGDGH�QDWXUDOPHQWH�QmR
SURGX]�RV�UHVXOWDGRV�LPHGLDWRV�PDV�p�OHYDGR�DWp�D�~OWLPD�FRQVHT�rQFLD�YDL�j�GHPLVVmR
���GR�VHUYLGRU�TXDQGR�p���HOH�GH�IDWR�UHVSRQVDELOL]DGR����YDL�R�SURFHVVR�SDUD�R�0LQLVWpULR
3~EOLFR�H�YDL�R�SURFHVVR���VLQDOL]D�FRP�RV�GHGRV�²�HQXPHUDomR��SDUD�D�MXVWLoD�HQWmR�VmR�LQ~PHURV
FDVRV�pK���FRPR�HVVH�TXH���QyV�IL]HPRV�QHVVHV�GRLV�DQRV

���

/��DJRUD�R���R����&HOVR�YRFr�WLQKD�DOJXPD�G~YLGD����GH�TXH�KDYHULD�XP�URPSLPHQWR�FRP�R
0DOXI�TXH�TXDQGR�ORJR�TXDQGR�YRFr�IRL�HOHLWR����HX�FRPHQWHL�LQFOXVLYH�FRP�D�SURGXomR���
GLJR�ROKD�GLILFLOPHQWH����XP�SUHIHLWR����HOHLWR�SRU�XPD�SHVVRD�GD�FRP�D�SHUVRQDOL�
SHUVRQDOLGDGH�)25WH�TXH�WHP�R�0DOXI����YDL����DKQ�����PDQWHU�HVVD�UHODomR�SRU�PXLWR�WHPSR
SRUTXH�HYLGHQWH�TXH�R�0DOXI����YDL�TXHUHU��PDQGDU���QR�FRPHoR������GH�UHSHQWH�R�SUHIHLWR
SRGH�DFHLWDU�PDLV�LVVR�YDL�DFDEDU�FULDQGR�XPD�XPD����XPD�UHODomR���GH�DWULWR�HQWUH�RV�GRLV
GHSRLV����DJUDYD�VH�SHOR�IDWR�GR�SUHIHLW��GR�0DOXI�WHU�GHFODUDGR����TXHU�GL]HU�QmR�HUD�HVVH�R
3LWWD�TXH�HX�TXHULD�FRPR�SUHIHLWR����TXHU�GL]HU

��� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������>
/�������������������������������������������������������������������������������������������������������������KXP�
/��YRFr�H���YRFr�WDPEpP�TXHU�GL]HU�YRFr�QmR�p�XPD�SHVVRD�LQJrQXD�Qp"
/��VLP
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�����>
��� /��YRFr�WLQKD�REYLDPHQWH�FRQKHFLPHQWR�GR�TXH�HUD�GLItFLO

/��ERP���
�����>
/��HVVH�UHODFLRQDPHQWR
/��VLP

��� �����>
/��H�WDPEpP�WRGDV�DV�D���WRGD�D������WRGDV�DV�FRLVDV�TXH�����RV�IDWRV�H�WRGDV�DV�DKQ���DV
QRWtFLDV�TXH�VHPSUH�DFRPSDQKDUDP����R�����3DXOR�0DOXI�GXUDQWH�WRGDV�D�VXD�FDUUHLUD�Qp"

���

���

/��%RP�p�HQWmR����Vy�SDUD�LU�GLUHWR�DR�DR�FHQWUR�GD�TXHVWmR�VH�GHSHQGHVVH�GH�PLP������DSRQWD
SDUD�VL�PHVPR�²�UHIRUoR��pK���QmR�KDYHULD�R�URPSLPHQWR�TXH�YRFr�DFDERX�GH����GHVFUHYHU
HQWUHWDQWR����DVVLP�TXH�DVVXPL�D�PLQKD�SRVWXUD�GH�OHDOGDGH�GH�ILGHOLGDGH�QmR�Vy����DR
SUySULR�0DOXI�PDV�LQFOXVLYH�DR�DR�S~EOLFR�j�SRSXODomR�TXH�PH�HOHJHX����TXHU�GL]HU�HX�IXL
HOHLWR�GHQWUR�GH�XP�FRPSURPLVVR�GH�JRYHUQR����GH�GDU�FRQWLQXLGDGH�jTXHOD�EHP�VXFHGLGD
DGPLQLVWUDomR
/���p�SRU��
/��TXH���HUD�PRWLYR
/��SRUTXH�QR�FRPHoR�IDODYDP
�����������������������������������������������>
/��������������������������������������������GH�WRGD�D�DOHJULD�GD�FLGDGH�GH�6mR�3DXOR�DJRUD�Vy�Vy
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������>

���
/�������������������������������������������������������������������������������������������������������������GL]LDP�´QmR�YDL
VHU�XP�ERQHFR�GH�YHQWUtORTXRµ�YDL�V��Qp"

���

���

���

/��QmR�HVWmR����YHMD�QmR�FDEHULD�GH�IRUPD�DOJXPD�VHULD�DWp�QR�FDVR����XP�URPSLPHQWR�FRP
R�HOHLWRU����HX�WHU�XP�HQWUHYHUR�FRP�0DOXI����HYLGHQWHPHQWH�TXH�DV�DWLWXGHV�TXH�IRUDP
DVVXPLGDV�SHOR�0DOXI�QRV�OHYDUDP�D�HVVD�VLWXDomR����TXDQGR�PH�UHIHUL�j�FULVH�GRV
SUHFDWyULRV�TXHU�GL]HU�HX�GHIHQGL����D�DGPLQLVWUDomR�GR�0DOXI�IXL�Oi�QD�QD�&3,�GR�6HQDGR
SDVVHL�Oi�RLWR�KRUDV�VHJXLGDV�GDQGR�WRGDV�DV�H[SOLFDo}HV����HQTXDQWR�R�0DOXI�HVWDYD
YLDMDQGR�SDUD�D�(XURSD����D�PHVPD�FRLVD�DFRQWHFHX�HP�RXWUDV�VLWXDo}HV�DWp�TXH�FXOPLQRX
QR�SULPHLUR�FRPHUFLDO�GD�FDPSDQKD�H��OH�QD�SULPHLUD����IDVH�GD�FDPSDQKD�HP�YH]�GH�ID]HU
XPD�FDPSDQKD���SUy�DWLYD�IH]�XPD�FDPSDQKD�FUtWLFD�FULWLFDQGR�D�PLQKD�DGPLQLVWUDomR
TXHU�GL]HU�DOL�Mi�ILFRX�PXLWR�FODUR�GH�TXH�QmR�KDYHULD�FRQGLo}HV�GH�FRQWLQXDU�QDTXHOH
UHODFLRQDPHQWR�H�ILQDOPHQWH�DJRUD����HOH�TXDQGR�DKQ���VH�DSHUFHEHX�GD�SURIXQGLGDGH�GD
H[WHQVmR�GHVVDV�LQYHVWLJDo}HV�GHFODURX�TXH�QDGD�WLQKD�D�YHU�FRP�D�PLQKD�DGPLQLVWUDomR
RUD�p�XP�DEVXUGR�GL]HU�TXH�HX����IXL����DSUHVHQWDGR�SRU�HOH�GDQGR�FRQWLQXLGDGH�j
DGPLQLVWUDomR�GHOH�QmR�WHU�QDGD�D�D�YHU�FRP�D�DGPLQLVWUDomR�p�XP����WRWDO�IDOWD�GH
FRQVHQVR�DL�����UHDOPHQWH����QmR�Ki�DKQ���PDLV�FRQGLomR�GH�UHDWDPHQWR�QHVVD�FLUFXQVWkQFLD
PHX�FRPSURPLVVR�FRQWLQXD�VHQGR�FRP�DV�SHVVRDV�TXH�PH�HOHJHUDP����FRP�D�FLGDGH�GH�6mR
3DXOR�TXH�HX�DGRUR�TXH�PH�DGRWRX�H�TXH�HX�DGRWHL�WDPEpP��DSRQWD�SDUD�VL�SUySULR�²�UHIRUoR��
/��KXP
/��H���SDFLrQFLD�VH�LVVR�FRQWUDULD�RXWURV�LQWHUHVVHV

���
/��DJRUD�HX�IL]�R�VH*8,1WH��WRVVH��YRFr�YLQGR�DR�SURJUDPD�HX�SHGL�TXH�D�5HQDWD�XPD
GDV�QRVVDV�MRUQDOLVWDV�IRVVH�j�UXD�H�SHGLVVH�DR�3292�TXH�IL]HVVH�DOJXPDV�SHUJXQWDV�D
YRFr
/��yWLPR
/��VH�YRFr�QmR�VH�LQFRPRGD�YDPRV�MRJDU�QR�WHOmR�DTXL�DV�SHUJXQWDV�SRU�IDYRU�XPD�SRU
XPD�Wi�SUR�SUHIHLWR�SRGHU�UHVSRQGHU

��� /����QR�WHOmR���VHX�SUHIHLWR�&HOVR�3LWWD�YDPRV�WHU�PHOKRU�PHLR�GH�WUDQVSRUWH�HP�6mR
3DXOR"�H�TXDQGR�YDL�VHU"
/��RN�IULVRX
/��H�OH����SHUJXQWRX



13

���
/�����QmR�SRGH�GHL[DU�D�WHOD�DEDL[DGD�H�HOH�IULVDGR�9LOOHQ�GHSRLV�VROWD�D�RXWUD�QmR�SRGH"
RN�SHUGmR

���

/��HOH�SHGH�XPD�PHOKRULD�GR�VLVWHPD�GH�WUDQVSRUWH�GD�FLGDGH�GH�6mR�3DXOR�DKQ������LVVR
GHSHQGH�GH�X���PD�VpULH�GH�FLUFXQVWkQFLD�H�LQYHVWL0(1WRV�SULPHLUR�OXJDU�QyV�WHPRV�TXH
GDU�XP�WUDQVSRUWH�S~EOLFR�DGH48$GR�SDUD�TXH�R�FLGDGmR�WHQKD�QR�WUDQVSRUWH�S~EOLFR
XPD�RSomR�SDUD�R�XVR�GR�WUDQVSRUWH�SDUWLFXODU�GHL[DQGR�R�FDUUR�HP�FDVD�QyV�WHUHPRV
GLPLQXLGR�R�WUkQVLWR�H�SRUWDQWR�PHOKRUDQGR�R�HVFRDPHQWR�GLVFLSOLQDGR
������������������������������������������������������������������������������������������������������������>
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������TXHU�GL]HU�TXH�D
PHOKRULD�GR�WUkQVLWR�p�D�SHVVRD�GHL[DU�R�FDUUR�HP�FDVD"
/��QmR�D�PHOKRULD�GR�WUkQVLWR�p�WHU�XPD�DOWHUQDWLYD�SDUD�R�WUDQVSRUWH�SDUWLFXODU
/��KXP

��� /��TXH�Gr�R�FRQIRUWR�D�VHJXUDQoD�D�UHJXODULGDGH�SDUD�R�FLGDGmR�YHU�TXH�HOH�LQGR�QR
WUDQVSRUWH�S~EOLFR
����������������������������>
/��HOH�SRGH�LU�QR�FROHWLYR
�����>

��� /��HOH�YDL�FKHJDU�PDLV�UiSLGR
/��3LWWD�PH�GHVFXOSH���DSRQWD�SDUD�VL�PHVPR�²�UHIRUoR���PDV�HVWH�SDSR�HX�HVFXWR�GHVGH�����
TXDQGR�HX�PH�PXGHL�SDUD�6mR�3DXOR
/��HQWmR�SRU�FRQWD�GLVVR�QyV�HVWDPRV�FRQVWUXLQGR�FRUUHGRUHV�H[FOXVLYRV�SDUD�{QLEXV�QyV
HVWDPRV�FRQVWUXLQGR�WHUPLQDLV�GH�SDVVDJHLURV�SDUD�TXH�KDMD�YHORFLGDGH�PDLRU�GR���
WUDQVSRUWH�FROHWLYR

��� /��R�TXH�YRFr�XP���GR���XPD���GR���GXP����GRV�JDQFKRV�GD�VXD�HOHLomR�IRL�H[DWDPHQWH
R�������IDPRVR
���������������������>
/�������������������TXH�HVWi�HP�FRQVWUXomR
/��R�������IXUD�ILOD

��� ���������������>
/�������������R�IXUD�ILOD�TXH�HVWi�HP�FRQVWUXomR�FXMD�SULPHLUD�OLQKD�HVWi�HP�FRQVWUXomR�D
SULPHLUD�OLQKD�TXH�OLJD�R�SDUTXH�'��3HGUR��DR�EDLUUR�GR�6DFRPm��H�HVWi�HP
FRQVWUXomR���DKQ����QDTXHOH�WUHFKR�LQLFLDO
/��GRLV�DQRV�H�PHLR�GHSRLV�Vy"

��� /��PHX�FDUR�QyV�HVWDPRV�ID]HQGR�LVVR�FRP�UHFXUVR�GD�SUHIHLWXUD�QmR�Ki�QHVVH�H[DWR
PRPHQWR�XP�FHQWDYR�GH�LQYHVWLPHQWR�TXHU�GR�JRYHUQR�IHGHUDO�TXHU�GR�JRYHUQR�HVWDGXDO

/��PDV�TXDQGR�IRL�DQXQFLDGR
���������������������������������������������>

��� /�������������������������������������������SDUD�D�SUHIHLWXUD
����������������������������������������������>
/��������������������������������������������TXDQGR�IRL�DQXQFLDGR�TXH�YRFr�LD�ID]HU�KDYLD����D�SURPHVVD
GR�JRYHUQR�HVWDGXDO�H�RX�GR�JRYHUQR�IHGHUDO�GH�DSRLDU
/��QmR�QmR�DJRUD

��� ������>
/��Mi�IRL�SODQHMDGR�SDUD�VHU�IHLWR
/��DJRUD
�����>
/��FRP�R�GLQKHLUR�GD�SUHIHLWXUD

��� /��VHP�G~YLGD�D�SULPHLUD�OLQKD
/��SRLV�p
/��SRUTXH�D�GHPRQVWUDomR�GD�SULPHLUD�OLQKD�p�TXH�YDL�SHUPLWLU�j�SUHIHLWXUD
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/��YHQGHU�R�SURMHWR

���

���

���

/��YHQGHU�R�SURMHWR�HP�UHJLPH�GH�FRQFHVVmR�RX�VHMD�DKQ������DV�HPSUHVDV�GH�{QLEXV
SRGHUmR�D�SDUWLU�GD���FRPSURYDomR�GD�YLDELOLGDGH�GHVVD�SULPHLUD�OLQKD����SDUWLFLSDU
FRQVWUXLQGR�FRP�UHFXUVRV�SUySULRV�H�RSHUDQGR�HP�UHJLPH�GH�FRQFHVVmR�DWp�YLQWH�H�FLQFR
DQRV�PDV�HQWmR�QyV�HVWiYDPRV�FRQVWUXLQGR�D�SULPHLUD�OLQKD�FRP�UHFXUVRV�SUySULRV
HVWDPRV�GHPRVWUDQGR�D�YLDELOLGDGH�GHVVH�QRYR�VLVWHPD�PDV�R�IX��UD�ILOD�p�SDUWH�LQWHJUDQWH
GH�XP�VLVWHPD�GH�WUDQVSRUWH�GD�FLGDGH�TXH�DOLiV�QmR�p�GD�FLGDGH�GH�6mR�3DXOR�p�GD�É5($
PHWURSROL7$QD�GH�6mR�3DXOR�TXH�HQYROYH�QmR�Vy�R�IXUD�ILOD�R�PHWU{�R�WUHP�VXEXUEDQR�R
WUDQVSRUWH�FROHWLYR�HP�{QLEXV�FRQYHQFLRQDO��R�WUDQVSRUWH�HP��PLFUR�{QLEXV�R�WUDQVSRUWH
HP�SHUXDV�HP�YDQV�R����DKQ������R�WUDQVSRUWH�GH�HP�R����DKQ������R������SRU�Wi[L�HQILP�p�XP
FRQMXQWR�GH�VLVWHPD�GH�PRGDOLGDGHV�GH�WUDQVSRUWH�TXH�VH�LQWHJUDP��SDUD�JHUHQFLDU�PHOKRU
R�75Ç1VLWR�QD�FLGDGH�GH�6mR�3DXOR�HQTXDQWR�WXGR�LVVR�TXH�QyV�HVWDPRV�SODQHMDQGR�QmR
DFRQWHFH�H[LVWH�XP�JHUHQFLDPHQWR�GH�WUiIHJR�TXH�p�IHLWR�SHOD�&(7�FRP�PHGLGDV
LQRYDGRUDV�-{
/����WRVVH��

���

/��QyV�DTXL�HK�������HK������LQRYDPRV�DR�FULDU�D�IDL[D�VROLGiULD�RX�VHMD�R�FLGDGmR�TXH�WLYHU
DKQ������XP�SDVVDJHLUR�QR�FDUUR�SRGHUi���XVDU�QR�KRUiULR�GH�SLFR�XPD�IDL[D�H[FOXVLYD�DK
LQRYDPRV�FULDQGR�R�URGt]LR�R�URGt]LR�GXUDQWH�R�GLD�TXH�D*2UD�IRL�DGRWDGR�ILQDOPHQWH
SHOR�JRYHUQR�GR�(VWDGR�TXH�QyV�YHULILFDPRV�TXH�p�HQWUH�VHWH�GD�PDQKm�H�GH]�GD�PDQKm�H
HQWUH�FLQFR�GD�WDUGH�H�RLWR�GD�WDUGH�TXH�H[LVWH�R�PDLRU�DKQ�������QtYHO�GH�FRQJHVWLRQDPHQWR
HQWmR�DTXHODV�SHVVRDV�SRGHQGR����HYLWDU�QDTXHOH�KRUiULR�R�XVR�GR�DXWRPyYHO�HVWmR
FRQWULEXLQGR�SDUD�WRGD�D�FRPXQLGDGH

��� /����WRVVH��

���

/��HQWmR�LVVR�IRL�LPSODQWDGR�GH�XPD�IRUPD�PXLWR�VDXGiYHO�HP�H[HPSOR�TXH�D�FLGDGH�GH
6mR�3DXOR�HVWi�GDQGR������HQWmR�HVWDV�PHGLGDV�GH�JHUHQFLDPHQWR�PDLV�D�VLQDOL]DomR�FRP
FRQWUROH�GH�FRPSXWDGRU�HQILP�VmR�PHGLGDV�TXH�HVWmR�KXP������DG�DGPLQLVWUDQGR�XPD
VLWXDomR�PXLWR�GLItFLO�TXH�D�WD[D�GH�PRWRUL]DomR�GD�FLGDGH�GH�6mR�3DXOR�VmR�GRLV
KDELWDQWHV�SRU�YHtFXOR�LVVR�Vy�p�FRPSDUiYHO�D�FLGDGHV�HXURSpLDV�H�DPHULFDQDV�FRP�D
GLIHUHQoD�GH�TXH�SRU�H[HPSOR�HP�0DGULG�DKQ������QyV�WHPRV�Oi�FHQWUR�H�FLQTXHQWD
TXLO{PHWURV�GH�PHWU{�SDUD�XPD�SRSXODomR�GH��WUrV�PLOK}HV�H�PHLR�DTXL�QyV�WHPRV
TXDUHQWD�H�FLQFR�SDUD�XPD�SRSXODomR�GH�'(=�PLOK}HV�GH�SHVVRDV�TXHU�GL]HU�QmR�Ki
FRPSDUDomR

��� /��QmR�FODUR
������>
/��DKQ������HQWUH�D�VLWXDomR�GH�XPD�FLGDGH�DKQ���FRP�R�DYDQoR�TXH�p�0DGULG�1RYD�<RUN
H����/RQGUHV�FRP�D�VLWXDomR�GH�6mR�3DXOR�QyV�TXHUHPRV�WHU�HVVH�SDGUmR�GH�YLGD
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������>

��� /�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������DJRUD�SRU
TXH�HVVHV�DUJXPHQWRV
/��VLP
/��QmR�VmR�XVDGRV�HP�FDPSDQKD"
/�����

��� /��HP�FDPSDQKD�Vy�VmR�XVDGRV�DUJXPHQWRV�GH�TXH�YmR�UHVROYHU�GH�TXH�YDL�VHU�IHLWR�H�QmR
VHL�TXH
�����������������>
/��������������PDV�p�H[DWDPHQWH�LVVR�TXH�HVWRX�FRORFDQGR
/��H�GHSRLV�GD�HOHLomR�HVWmR�VHPSUH�GL]HQGR�HP�0DGULG�WHP�WDQWRV�����DTXL�WHP�WDQWR

��� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������>
/��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������QmR�YHMD
R�������-{
/��YRFr�QmR�DFKD�TXH�Ki�PXLWR�PDLV�GHVFXOSD����
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/��QmR�QmR
��� /��GHSRLV�GD�HOHLomR�TXH�QD�KRUD�GD�SURPHVVD"

/��HX�DFKR�TXH�DKQ������D�SURSRVWD�WHP�TXH�VHU�XPD�SURSRVWD�GH�VROXomR�QmR�XPD
SURSRVWD�GH�ODPHQWR�HX�QmR�HVWRX�DTXL�PH�ODPHQWDQGR�HX�HVWRX�H[SOLFDQGR�H[DWDPHQWH�R
TXH�QyV�HVWDPRV�ID]HQGR�D�QtYHO�GH�JHUHQFLDPHQWR�GH�WUiIHJR�D�QtYHO�GH�LQYHVWLPHQWR�HP
{QLEXV�D�QtYHO�GH�LQYHVWLPHQWR�HP�IXUD�ILOD�SDUD�UHVROYHU�R�SUREOHPD

��� ������������������������������������������������������������������������������������������������������>
/���������������������������������������������������������������������������������������������������DJRUD�GHVFXOSD�VHP
TXHUHU�LQWHUURPSHU�H�Mi�LQWHUURPSHQGR

������������������������������������������������������������>
��� /���������������������������������������������������������DJRUD�R�SUREOHPD�WHP�XPD���FRPSOH[LGDGH�JUDQ��GH

/��HX�YRX�SHGLU�SUi�YRFr�VHU�PDLV�EUHYH�QDV�UHVSRVWDV�SRUTXH�WHP�PDLV�SHVVRDV�TXHUHQGR
SHUJXQWDU
/��DK�YDPRV�HP�IUHQWH

���

���

/��HX�WHQKR�PHGR�GD�JHQWH�HVWRXUDU�R�WHPSR�DSHVDU�GD�JHQWH�ID]HU�GRLV�EORFRV�FRP�YRFr
DJRUD������DQWHV�GH�SDVVDU�SDUD�D�VHJXQGD�SHUJXQWD�HX�JRVWDULD�GH�GL]HU�DVVLP�����HX�YRWDULD
QXP�FDQGLGDWR�TXH�FKHJDVVH�QD�FDPSDQKD�HOHLWRUDO�H�GLVVHVVH�´ROKD�HX�QmR�VHL�FRPR�p
TXH�YRX�UHVROYHU�LVWR�SRUTXH�0DGULG�p�DVVLP�SRUTXH�QmR�VHL�R�TXH�SRUTXH�QmR�WHP�DSRLRµ
HX�DFKR�TXH�VHULD�PHQRV�GHFHSFLRQDQWH�GR�TXH�DSUHVHQWDU�RV�SUREOHPDV�GHSRLV

/��PDV�-{�QyV�HVWDPRV�FRP����FDGD����X��P�����FRP�XPD�VROXomR�HP�DQGDPHQWR
/��SRLV�pK��
/��QyV�HVWDPRV�FRP�XPD�D����VROXomR�HP�DQGDPHQWR�Qy��V���Qy��V�HVWDPRV�FRP�XP
SUREOHPD�V��VHP�XPD�VROXomR�WUDWDQGR�GH�HQFRQWUDU�XPD�MXVWLILFDWLYD�QmR

��� /��HX�VHL
/��QyV�HVWDPRV�FRP�XP����FRP�XP�SUREOHPD�HP�VROXomR�H�FRP�JHUHQFLDPHQWR�TXH
PHOKRU�VH�DGHTXD�D�HVWD�FLUFXQVWkQFLD
/��YDPRV�YHU�D�VHJXQGD�SHUJXQWD�9LOOH�SRU�IDYRU

���
/��3UHIHLWR�SRU�IDYRU�DWp�TXDQGR�D���DV�FULDQoDV�YmR�FRQWLQXDU�VHP�HVFROD�PDO�LQVWDODGDV�H
D�GHSUHGDomR�S~EOLFD�YDL�FRQWLQXDU"�DWp�TXDQGR"

���

/��FRP����FRP�UHODomR�j�TXHVWmR�GD�HVFROD�D�SUHIHLWXUD�PDQWpP�PDLV�GH�QRYHFHQWDV
FULDQoDV�QDV�HVFRODV�PXQLFLSDLV�QHVWH�ILQDO�GH�DQR�IRL�R�SULPHLUR�DQR�HP�TXH�QyV
FRQVHJXLPRV�FRQVROLGDU�R�WUDEDOKR�GR�JRYHUQR�GR�(VWDGR�FRP�R�WUDEDOKR�GD�SUHIHLWXUD�D
PDWUtFXOD�XQLILFDGD�KRMH�HX�SRVVR�DVVHJXUDU�TXH�QmR�Ki�FULDQoDV�IRUD�GD�HVFROD�QyV
WHPRV����LQFOXVLYH�QR�QR�~OWLPR�GLD����GH�DEULO�QyV�DEULPRV�D�HVFROD�SDUD�XP�QRYR
UHFDGDVWUDPHQWR�WRGRV�RV�SDLV
����������������������������������������������>
/�������������������������������������������H�D�FRQGLomR�GHVVDV�HVFRODV"
/��SpUD�DL�����HX�YRX�FKHJDU�Oi�D�SULPHLUD�SDUWH�GD�SHUJXQWD

��� �����������������������������������������������������������������������������������������>
/�����������������������������������������������������������WRVVH��

���

/��GHSRLV�D�SUHIHLWXUD�LQFOXVLYH�LQVWDORX�VDODV�GH�DXOD�HP�FDUiWHU�GH�HPHUJrQFLD�HP
Q~PHUR�GH�TXDWURFHQWRV�SDUD�DFRPRGDU�WRGDV�DV�FULDQoDV�LQFOXVLYH�DTXHODV�TXH�HVWDYDP
QD�HVFROD�SDUWLFXODU�SRU�XPD�TXHVWmR�GH�HPSREUHFLPHQWR�GD�FODVVH�PpGLD�WLYHUDP�TXH
SDVVDU�SDUD�D�HVFROD�S~EOLFD�ERP�DJRUD�YDPRV�D�TXHVWmR�DJRUD�HK���GD�GHSUHGDomR�GR
YDQGDOLVPR�H�GD�VHJXUDQoD�QDV�HVFRODV�HK�����S~EOLFDV�PXQLFLSDLV�HK������WHPRV�XPD�JXDUGD
FLYLO�PHWURSROLWDQD�FXMD�SULRULGDGH�PDLRU�p�GDU�VHJXUDQoD�jV�HVFRODV�PXQLFLSDLV�R�TXH�D
JHQWH�YHULILFD�p�R�VHJXLQWH��$48(/$6�HVFRODV�RQGH�H[LVWH�XPD�SDUWLFLSDomR�HIHWLYD�GD
FRPXQLGDGH�HP�WHUPRV�GH�DVVRFLDomR�GH�SDLV�GH�DOXQRV�DVVRFLDomR�GH�SURIHVVRUHV�QR
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���

���

VHQWLGR�GH�SUHVHUYDU�DTXHOH�HK�����HVWDEHOHFLPHQWR�S~EOLFR�R�UHVXOWDGR�p�H[WUHPDPHQWH
SRVLWLYR�pK���SHJDPRV�GXDV�VLWXDo}HV�FRP��D�PHVPD����R�PHVPR�JUDX�GH�H[SRVLomR
GLJDPRV�XPD�iUHD�YLROHQWD�FRPR�p�D�=RQD�6XO�GD�&LGDGH�GH�6mR�3DXOR�H�YHULILFDPRV�TXH
$48(/$�HVFROD�RQGH�Ki�XPD�SDUWLFLSDomR�HIHWLYD�GD�FRPXQLGDGH�DV�FRQGLo}HV�VmR
PHOKRUHV�LQFOXVLYH�DTXHODV�FRQGLo}HV�GH�VHJXUDQoD�TXH�D�SUySULD�FRPXQLGDGH
HK��HK�����FRtEH�HK���HK����FRQVWUDQJH�DTXHOD�DWLWXGH�GH�YDQGDOLVPR�DJRUD�WHPRV�XPD�FLGDGH
GH�PLO�H�TXLQKHQWRV�TXLO{PHWURV�SDUD�WRPDU�FRQWD�pK���WHPRV�VHWHFHQWRV�HVWDEHOHFLPHQWRV
HVFRODUHV�SDUD�WRPDU�FRQWD�HYLGHQWHPHQWH
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������>
/�����������������������������������������������������������������������������������������������������������WRVVH��

��� /��QyV�WHPRV�TXH�UDFLRQDOL]DU�LVVR�FRORFDQGR�URQGDV�pK���TXH�YmR�GH�HVFROD�HP�HVFROD�RX
QDTXHOHV�FDVRV�PDLV�PDLV�FUtWLFRV�XP�SODQWmR�SHUPDQHQWH�PDV�H[LVWH�HIHWLYDPHQWH�D
QHFHVVLGDGH�GH�XPD�SDUWLFLSDomR�GD�FRPXQLGDGH�H�WDPEpP�GD�IRUoD�S~EOLFD�GD�SROtFLD
PLOLWDU

���
/��D�)ROKD�GH�6mR�3DXOR�PRVWUD�XP�SURMHWR�GD�VXD�HVSRVD�HP�TXH�R�FXVWR�SRU�FULDQoD�VDtD
QXQFD�IDL[D�GH�FLQFR�PLO
�����������������������������������������>
/��������������������������������������QmR
������������������������������������������>
/���������������������������������������5(���$,6

��� /��D����D�LQIRUPDomR�GHVFXOSH�p���p�XP�SHTXHQR�HTXtYRFR�JUDQGH�DOLiV�R�TXH�D�)ROKD
PRVWURX�IRL�XP�FXVWR�QD�RUGHP�QD�IDL[D�GH�WU�HV�PLO�TXDQGR�QD�UHDOLGDGH
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������>
/�������������������������������������������������������������������������������������������������������������WUrV�PLO�GyODUHV

��� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������>
/��������������������������������������������������������������������������������������������������������������WUrV�PLO�UHDLV
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������>
/�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������UHDLV�UHDLV

���

���

/��TXDQGR�QD�UHDOLGDGH�p�ZHP�WRUQR�GH�VHWHFHQWRV�LVVR�Mi�IRL�FRPSURYDGR�LQFOXVLYH�HP
GRFXPHQWDomR�TXH�p�IHL�����DJRUD�DKQ����SRU�H[HPSOR�p�XP�SRQWR����SULRULWiULR�QD�PLQKD
DGPLQLVWUDomR�WLUDU�DV�FULDQoDV�GD�UXD�GDU�XPD�RSRUWXQLGDGH�SDUD�TXH�HODV�WHQKDP�XPD
QRYD�H[SHFWDWLYD�GH�YLGD�H�VH�FXVWD�FDUR���HK����QmR�FXVWD�RV�WUrV�PLO�pK����VH�FXVWD�PLO�RX
PLO�H�GX]HQWRV�HVVH�p�XP�HQFDUJR�TXH�YDL�WHU�TXH�SDJDU�SRUTXH�LVVR�p�SULRULWiULR����TXHU
GL]HU�TXHP�QmR�FXLGD�GDV�VXDV�FULDQoDV�QmR�SRGH�TXHUHU�FXLGDU�GH�PDLV�QDGD�Qp"�SRUTXH�p
R
����������������>
/�����

���

���

���

/��IXWXUR���SXOPmR"���GR�QRVVR�SDtV�H�p�D�UD]mR�SRU�H[HPSOR�GD�H[LVWrQFLD�GHVVD�PDVVD�GH
FULPLQDOLGDGH�HP�SRWHQFLDO�TXH�H[LVWH�����TXHU�GL]HU�QyV�HVWDPRV�FRP�XPD�SROtWLFD�PXLWR
FODUD�QD�YHUWHQWH�VRFLDO�pK���Vy�DSURYHLWDQGR�R�JDQFKR�pK����QyV�HVWDEHOHFHPRV�HVWD�VHPDQD
DV�IUHQWHV�GH�WUDEDOKR�QHQKXP�SUHIHLWR�GH�QHQKXPD�FDSLWDO�VH�SUHRFXSRX�FRP�D�TXHVWmR
GR�GHVHPSUHJR�QyV�UHVROYHPRV�HQFDUDU�R�SUREOHPD�GH�IUHQWH�HVWDEHOHFHPRV�XP
SURJUDPD�GH�IUHQWH�GH�WUDEDOKR�9$026�DEVRUYHU�FHUFD�GH�YLQWH�PLO�WUDEDOKDGRUHV�FRP
EDL[D�TXDOLILFDomR�RX�VHP�QHQKXPD�TXDOLILFDomR�WUHLQi�OR�H�GDU�FRQGLomR�SDUD�HOHV
LQJUHVVDUHP�GHILQD���GHILQLWLYDPHQWH�QR�PHUFDGR�GH�WUDEDOKR�TXHU�GL]HU�D�PDQHLUD�GH�QyV
UHVROYHUPRV�R�SUREOHPD�GH�XPD�FLGDGH�FRPR�6mR�3DXOR�p�LU�GH�IUHQWH�SDUD�jTXHODV
TXHVW}HV�IXQGDPHQWDLV�D�RULJHP�GD�FULPLQDOLGDGH�QmR�p�Vy�D�IDOWD�GH�SROLFLDPHQWR�-{�p�D
DXVrQFLD�WDPEpP�GH�SROtWLFDV�S~EOLFDV�DGHTXDGDV�WDQWR�QD�SDUWH�GH�HPSUHJR�FRPR�QD
SDUWH�GH�DVVLVWrQFLD�DR�PHQRU�FRPR�QD�SDUWH�GH�PRUDGRU�GH�UXD�D�QRVVD�VHFUHWiULD�GR�%HP
(VWDU�6RFLDO�$OGD�0DUFR�$QW{QLR�HVWi�ID]HQGR�XP�EHOtVVLPR�WUDEDOKR�DJRUD�QD�RSHUDomR
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���

���

LQYHUQR�WRGRV�RV�PHQGLJRV�WRGRV�RV�PRUDGRUHV�GH�UXD�YmR�VHU�QmR�Vy�UHFROKLGRV�SDUD�R
DEULJR�PDV�YmR�VHU�GDGD�D�HOHV�WUDEDOKR�IXQomR�HOHV�YmR�WUDEDOKDU�QXPD�IiEULFD�GH�FROFKmR
H�YmR�DWp�WUDEDOKDU�QD�IiEULFD�GH�FDL[mR�GD�IXQHUiULD�2�TXH�p�XPD�DWLYLGDGH�SURGXWLYD�QyV
TXHUHPRV�SHJDU�HVWDV�SHVVRDV�H�WUDQVIRUPDU�D�YLGD�GHODV�QmR�VLPSOHVPHQWH�HVFRQGHU�D
SREUH]D�HVFRQGHU�HVVD�HVVD�SHQ~ULD�TXH�p�YLYHU�QXPD�FLGD��QXPD�FLGDGH�FRPR�6mR�3DXOR
/��SUHIHLWR�HX�YRX�SHGLU�SDUD�JHQWH�ID]HU�XPD�SDXVLQKD�TXH�HX�YRX�FKDPDU�R�UHORJLQKR�H
QyV�YDPRV�FRQWLQXDU�DTXL�FRP�DOJXPDV�SHUJXQWDV�GR�SHVVRDO�Qp"�GRV�PRUDGRUHV�GD
FLGDGH�H�HX�WDPEpP�TXHUR�FRQWLQXDU�DTXL�FRP�DV�SHUJXQWDV�H�HX�TXHUR�GDU�RV�SDUDEpQV
SRUTXH�YRFr�IDORX�TXH�DLQGD�QmR�FRQVHJXLX�FRPHoDU�D�D�JRYHUQDU

������������������������������������������������������������������������������������������������������>
/���������������������������������������������������������������������������������������������������QmR�H�QmR�ID�
�������������������������������������������������������������������������������������������������������>

���
/����������������������������������������������������������������������������������������������������H�Mi�WHP�HVVHV�SURMHWRV
WRGRV�TXH�WmR
�����������������������������������>
/��������������������������������QmR�QmR
�����������������������������������������������>
/��������������������������������������������FDPLQKDQGR

��� �����������������������������������������������������������������>
/���������������������������������������������������������������QmR�QmR�GHVFXOSD�HX�QXQFD�IDOHL�TXH
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������>

���

/�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������D�JHQWH
FRQYHUVD�QD�YROWD���ID]HQGR�JHVWRV�FLUFXODUHV�FRP�D�PmR���DJRUD�YRX�FKDPDU�R�UHORJLQKR

/��Wi�RN��PRYLPHQWR�GH�FDEHoD�LQGLFDQGR�DVVHQWLPHQWR��

&RQFOXVmR
$�FRPXQLFDomR�LQWHUSHVVRDO�GHVHQYROYH�VH�HQWUH�RV�LQGLYtGXRV�H�p�HQWHQGLGD�FRPR

XPD�UHODomR�GLDOyJLFD�HP�TXH�WRGRV�RV�SDUWLFLSDQWHV�DGDSWDP�FRQWLQXDPHQWH�R�GLiORJR�jV
QHFHVVLGDGHV� GR� RXWUR��1HVVD� SHUVSHFWLYD�� R� MRJR� LQWHUDFLRQDO� FDUDFWHUL]D�VH� SRU� VLWXDU�VH
HP� XP� FRQWH[WR� HP� FXMR� kPELWR� VH� HVWDEHOHFH� XP� FDPSR� GH� DomR� FRPXP� QR� TXDO� RV
VXMHLWRV�HQYROYLGRV�SRGHP�HQWUDU�HP�FRQWDWR�HQWUH�VL�

$VVLP�� WRUQD�VH� IXQGDPHQWDO� D� FDSDFLGDGH�GH� DomR�GH� FDGD�SDUWLFLSDQWH��TXH�GHYH
HVWDU� DSWR� D� LQIOXLU� QR� GHVHQYROYLPHQWR� VXFHVVLYR� GD� LQWHUDomR�� GHWHUPLQDQGR�D� FRP� VXD
DWXDomR�� $WXDomR� HVWD� TXH� QmR� VH� UHVWULQJH� DRV� HOHPHQWRV� YHUEDLV� �VHJPHQWDLV� RX
VXSUDVVHJPHQWDLV���PDV� TXH� LQFOXL� WDPEpP� RV� SDUDOLQJ�tVWLFRV��2� HVWXGR� GD� JHVWXDOLGDGH
PRVWUD�TXH�HVVD�OLQJXDJHP�p�FRQVWLWXWLYD�GD�DWLYLGDGH�FRQYHUVDFLRQDO��RUD��RUD�VXEVWLWXLQGR
D�SDODYUD��RUD�UHIRUoDQGR�D��RUD�FRQWUDGL]HQGR�D�

2�MRJR�LQWHUDFLRQDO�FRQILJXUD�VH��GHVVH�PRGR��FRPR�XP�SURFHVVR�FLUFXODU�HP�TXH
DV� Do}HV� GH� FDGD� SDUWLFLSDQWH� SRGHP� GHWHUPLQDU� XP� UHWRUQR�� YHUEDO�� JHVWXDO� RX
YHUEDO�JHVWXDO��SRU�SDUWH�GR�RXWUR�RX�RXWURV�LQWHUDFWDQWHV�

$V�DQiOLVHV�HIHWXDGDV�PRVWUDP�TXH�D�JHVWXDOLGDGH�H[HUFH�XP�SDSHO�VLJQLILFDWLYR�QD
LQWHUORFXomR��PDQWHQGR��MXQWDPHQWH�FRP�D�OLQJXDJHP�YHUEDO��XPD�UHODomR�GH�UHFLSURFLGDGH�
LVWR� p�� IRUPDQGR� XP� FRQMXQWR� IXQFLRQDO� LQWHUGHSHQGHQWH�� e� LPSRUWDQWH� TXH� WRGRV� RV
HOHPHQWRV� �YHUEDLV� H� QmR�YHUEDLV�� VHMDP� GHYLGDPHQWH� REVHUYDGRV� QD� DQiOLVH� SDUD� TXH� D
FRPXQLFDomR�LQWHUDomR�VHMD�HILFLHQWH�



18

%LEOLRJUDILD
$.281��$QGUH��HG����������'LFLRQiULR�GH�$QWURSRORJLD��/LVERD��9HUER���S������VREUH�JHVWR�H

RUDOLGDGH��
$1*(127��0DUF��������/HV�7UDLWpV�GH�O·HORTXHQFH�GX�FRUSV��6HPLRWLFD�YRO��9,,,������S�����

���
$5*</(��0LFKDHO� ������� ´1RQ� YHUEDO� FRPPXQLFDWLRQ� LQ� KXPDQ� VRFLDO� LQWHUDFWLRQµ�� ,Q

+LQGH��5��$��HG���1RQ�YHUEDO�FRPPXQLFDWLRQ�&DPEULGJH��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV� ��
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(.0$1�� 3DXO� H� )5,(6(1�� :DOODFH� �������� ´7KH� UHSHUWRLUH� RI� QRQ�YHUEDO� EHKDYLRU

FDWHJRULHV��RULJLQV��XVDJH�DQG�FRGLQJµ��6HPLRWLFD���������������
),57+��5REHUW��������6\PEROV��SULYDWH�DQG�SXEOLF��/RQGRQ��*HRUJH�$OOHQ�DQG�8QZLQ�
)5,(6��&KDUOHV�&���������7KH�VWUXFWXUH�RI�(QJOLVK��1HZ�<RUN��+DUWFRXUW��%UDFH�DQG�:RUOG�
*5$66,��/HWL]LD��������´.LQHVLF�DQG�SDUDOLQJXLVWLTXH�FRPXQLFDWLRQµ��6HPLRWLFD��9,,�²�������

���
,1+2))(1��1LFROD��������´(O�SDSHO�GH�ORV�JHVWRV�HQ�OD�RUGHQDFLyQ�\�HVWUXFWXUDFLyQ�GH�OD

OHQJXD�KDEODGD�HVSDxRODµ��,Q��7KRPDV�.276&+,��:XOI�2(67(55(,&+(1�H�.ODXV
=,00(50$11� �HGV���(O� HVSDxRO� KDEODGR� \� OD� FXOWXUD� RUDO� HQ� (VSDxD� H� +LVSDQRDPHULFD�
9HUYXHUW��,EHURDPHULFDQD��S�������

.1$33�� 0�� /�� �������1RQYHUEDO� FRPPXQLFDWLRQ� LQWHUDFWLRQ� �� 1HZ� <RUN�� +ROW� 5LQHKDUW� 	
:LQVWRQ�

3,.(��.HQQHWK� �������/DQJXDJH� LQ� UHODWLRQ� WR�D�XQLILHG� WKHRU\� RI� WKH� VWUXFWXUH� RI� KXPDQ�EHKDYLRU�
0RXWRQ��7KH�+DJXH�

5(&725�� 0RQLFD�� 75,17$�� $OXL]LR� 5�� ������� &RPXQLFDomR� QmR�YHUEDO�� D� JHVWXDOLGDGH
EUDVLOHLUD��3HWUySROLV��9R]HV�

6$3,5��(GZDUG��������6HOHFW�ZULWWLQJV�RI�(GZUG�6DSLU��'��*��0DQGHOEDXP��HG���%HUFNOH\�/RV
$QJHOHV��8QLYHUVLW\�3UHVV�

6&+/(6,1*(5�� +XJR� H� 32572�� +XPEHUWR� ������� 'LFLRQiULR� HQFLFORSpGLFR� GDV� UHOLJL}HV�
3HWUySROLV�� 9R]HV� �� 9RO� �� �$�-��� YRO�� �� �.�=�� ²� >JHVWRV� S�� ������ tFRQHS�� ����������
VtPEROR�S������@

67(,1%(5*��0DUWKD��������2V�HOHPHQWRV�QmR�YHUEDLV�GD�FRQYHUVDomR��6mR�3DXOR��$WXDO� �


