
�� ,661� ��������� 1������VHJXQGD�IHLUD�� �� GH� PDUoR� GH�����
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'RFXPHQWR� DVVLQDGR� GLJLWDOPHQWH� FRQIRUPH�03�Q�� �������� GH� ������������ TXH� LQVWLWXL� D
,QIUDHVWUXWXUD� GH�&KDYHV� 3~EOLFDV�%UDVLOHLUD� �� ,&3�%UDVLO�
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1�� 3URFHVVR� ������������������ �� 2EMHWR�� $TXLVLomR GH� SDVVDJHQV
DpUHDV QDFLRQDO� H LQWHUQDFLRQDLV� 7RWDO GH� ,WHQV /LFLWDGRV� ������
)XQGDPHQWR /HJDO� $UW� ���� &DSXW� GD /HL Q� ����� GH ������������
-XVWLILFDWLYD�� $WHQGHU� DV� QHFHVLGDGHV� GD� ,QVWLWXLomR�� 'HFODUDomR� GH
,QH[LJLELOLGDGH� HP� ����������� ('8$5'2� &(6$5� *8,0$5$(6�
&KHIH� GD� 'LRUI�� 5DWLILFDomR� HP� ������������ &$5/26� $/%(572
0$548(6� 7(,;(,5$� &RRUGHQDGRU�� 9DORU *OREDO�� 5� �����������
&13-�&2175$7$'$����������������������%$1&2�'2%5$6,/�6$�

�6,'(&� �� ������������ �����������������1(������

/$%25$7Ï5,2�1$&,21$/�'(�&20387$d2
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2EMHWR� 6HUYLoRV� GH SXEOLFDomR� GH PDWpULDV� GH FDUiWHU� RILFLDO� QDV
HGLo}HV�QRUPDLV�H�H[WUDV�GR�'LiULR�2ILFLDO�GD�8QLmR��SHOR�SHUtRGR�GH
�� GH� MDQHLUR GH ���� D� �� GH MDQHLUR GH� ����� 3URFHVVR� /1&&
������� 7HUPR� GH &RPSURPLVVR� Q� ������� 'DWD� GD $VVLQDWXUD�
����������� 'DWD� GD� $VVLQDWXUD� GR� ��� 7HUPR� GH� &RPSURPLVVR� �
����������� 'DWD GD� SXEOLFDomR� ����������� � &RQWUDWDQWH�
/DERUDWyULR�1DFLRQDO�GH�&RPSXWDomR�&LHQWtILFD� ��/1&&�&RQWUDWDGR�
,PSUHQVD� 1DFLRQDO� &13-�� ������������������� �� 3UHVWDomR� GH
VHUYLoR� QD SXEOLFDomR� GH� DWRV DGPLQLVWUDWLYRV� GR� /1&& QR� 'LiULR
2ILFLDO� GD�8QLmR� �'28�

086(8�3$5$(16(�(0Ë/,2�*2(/',

(;75$72�'(� ,1(;,*,%,/,'$'(
'(�/,&,7$d2�1�� ������� ��8$6*�������

1� 3URFHVVR�� ����������������� �� 2EMHWR� 3DJDPHQWR GD� 7D[D GH
5HVtGXRV� 6yOLGRV� H� 8UEDQL]DomR UHIHUHQWH� DR� ([HUFtFLR� �����
UHVXOWDQWH� GDV� DWLYLGDGHV� UHDOL]DGD QR� 0XVHX� 3DUDHQVH� (PtOLR
*RHOGL�0&7,&�� 7RWDO GH� ,WHQV /LFLWDGRV�� ������ )XQGDPHQWR� /HJDO�
$UW� ���� &DSXW� GD /HL Q� ������ GH ������������ -XVWLILFDWLYD�
,QYLDELOLGDGH� GH� FRPSHWLomR� 'HFODUDomR GH� ,QH[LJLELOLGDGH� HP
����������� 526(1<� 52'5,*8(6 0(1'(6� '( 0(1'21&$�
&RRUGHQDGRUD GH� $GPLQLVWUDomR� 5DWLILFDomR� HP �����������
1,/621 *$%$6 -81,25�� 'LUHWRU�RUGHQDGRU GH 'HVSHVD� 9DORU
*OREDO� 5� ����������� &13- &2175$7$'$ � ������������������
%(/(0�6(&5(7$5,$�081,&,3$/�'(�),1$1&$6�

�6,'(&� �� ������������ �����������������1(������

18&/(%5È6�(48,3$0(1726�3(6$'26�6�$

(;75$72�'(�7(502�$',7,92

(VSpFLH� H[WUDWR GH WHUPR DGLWLYR� Q� � DR &RQWUDWR &�����&6�����
2EMHWR�� UHSDFWXDomR� FRQWUDWXDO� HP� GHFRUUrQFLD� GD� &&7� GRV
SURILVVLRQDLV� GD� iUHD� GH� DVVHLR� H FRQVHUYDomR� H� GD� DWXDOL]DomR� GR
VDOiULR PtQLPR� SURILVVLRQDO GD� iUHD GH� HQJHQKDULD� &RQWUDWDGD�
3217$� '2� &e8� 85%$1,=$d2�� &216758d®(6� (
3$,6$*,602� /7'$�� &13-� �������������������� 9DORU� PHQVDO
DWXDOL]DGR� GH� ���������� D� ����������� 5�� ����������� D� SDUWLU GH
������������5������������� �HP�GHFRUUrQFLD� GH� GHVFRQWR� REWLGR� FRP
D� FRQWUDWDGD SRU� RFDVLmR� GD� SURUURJDomR�� 9LJrQFLD�� D� SDUWLU GH� VXD
DVVLQDWXUD��FRP�HIHLWRV�ILQDQFHLURV�UHWURDWLYRV�D����GH�PDUoR�GH������
'DWD� GD� DVVLQDWXUD�� ����������� 6LJQDWiULRV�� SHOD� 18&/(3�
/X]HQLOGHV�6DQW
$QD�GH�$OPHLGD���'LUHWRU�$GPLQLVWUDWLYR�H�)HUQDQGR
GH� -HVXV &RXWLQKR� �� *HUHQWH� *HUDO GH� &RPSUDV� H 6HUYLoRV�� SHOD
&RQWUDWDGD��/XL]�5REHUWR� 6DXFKD� �� 6yFLR�*HUHQWH�

5(68/7$'2�'(�-8/*$0(172
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2EMHWR��IRUQHFLPHQWR�GH�WLQWDV�DOTXtGLFDV��WLQWDV�HSy[L�ELFRPSRQHQWHV�
GLOXHQWHV�� H WLQWDV� DFUtOLFDV SDUD� SLVR� 5HVXOWDGR�� OLFLWDomR
)5$&$66$'$�

)È%,2�+<(5�'(�/,0$�5$1*(/
3UHJRHLUR

7(/(&2081,&$d®(6�%5$6,/(,5$6�6�$

(;75$72�'(�',63(16$�'(�/,&,7$d2

3URFHVVR Q�� ��������7%� 1�� GD 'LVSHQVD� �������� 3DUWHV�
7(/(%5$6 H� D ,%,$(21� &217$%,/,'$'(� &2168/725,$
3$75,021,$/�� $9$/,$d®(6 (� ,1)250È7,&$ /7'$� �
(33�&13-�� ������������������� 2EMHWR�� &RQWUDWDomR GH� HPSUHVD
HVSHFLDOL]DGD� QD SUHVWDomR� GH VHUYLoRV� GH HODERUDomR� GH ODXGR� GH
DYDOLDomR GH� PiTXLQDV H� HTXLSDPHQWRV� 9DORU� 5�� ��������� �2Q]H
PLO H� VHLVFHQWRV UHDLV�� )XQGDPHQWDomR� /HJDO� $UW� ���� LQFLVR ,,
FRPELQDGR�FRP�R�SDUiJUDIR����GR�PHVPR�DUWLJR��GD�/HL�Q�����������
H�OHJLVODomR�&RPSOHPHQWDU��5HFRQKHFLGR�SRU��-RVp�5HQDWR�*XLPDUmHV
�*HUHQWH GH� &RPSUDV H� &RQWUDWRV�� 5DWLILFDGR SRU�� 3DXOR )HUUHLUD
�GLUHWRU� DGPLQLVWUDWLYR�ILQDQFHLUR��

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

(',7$/�'(�&2192&$d2
$66(0%/(,$�*(5$/�25',1È5,$

)LFDP RV DFLRQLVWDV GD� 7HOHFRPXQLFDo}HV %UDVLOHLUDV 6�$� �
7HOHEUDV� FRQYRFDGRV SDUD� VH� UHXQLUHP� HP $VVHPEOHLD� *HUDO
2UGLQiULD� D VHU UHDOL]DGD QD� VHGH GD &RPSDQKLD� VLWXDGD QR 6,*
4XDGUD ��� %ORFR $ VDODV ���� D ���� (G� &DSLWDO� )LQDQFLDO &HQWHU �
%UDVtOLD��'LVWULWR�)HGHUDO��&(3������������QR�GLD����GH�DEULO�GH������
jV� ��� KRUDV�� SDUD� GHOLEHUDUHP� VREUH� D� VHJXLQWH� RUGHP�GR� GLD�

��7RPDU�DV�FRQWDV�GRV�$GPLQLVWUDGRUHV��H[DPLQDU��GLVFXWLU�H
YRWDU� R�5HODWyULR� GD�$GPLQLVWUDomR� H� DV�'HPRQVWUDo}HV�)LQDQFHLUDV�
DFRPSDQKDGRV� GR� SDUHFHU� GR� &RQVHOKR� )LVFDO� H� GR� 5HODWyULR� GRV
$XGLWRUHV ,QGHSHQGHQWHV� VREUH DV� 'HPRQVWUDo}HV &RQWiEHLV�
UHIHUHQWHV� DR� H[HUFtFLR� VRFLDO� GH� �����

��3URSRVWD� GD�$GPLQLVWUDomR� SDUD� GHVWLQDomR� GR� UHVXOWDGR�
��(OHLomR� GH PHPEUR� WLWXODU GR� &RQVHOKR )LVFDO� LQGLFDGR

SHOR�0LQLVWpULR� GD� &LrQFLD� 7HFQRORJLD�� ,QRYDo}HV� H� &RPXQLFDo}HV�
6HQKRUD�9LYLDQD� 6LPRQ�

��)L[DomR� GD� UHPXQHUDomR GRV� PHPEURV� GD� 'LUHWRULD H� GRV
PHPEURV� GRV�&RQVHOKRV� GH�$GPLQLVWUDomR� H� )LVFDO�

2V�LQVWUXPHQWRV�GH�PDQGDWR�GHYHUmR�VHU�GHSRVLWDGRV�QD�VHGH
VRFLDO�GD�(PSUHVD��QR�QR�6,*�4XDGUD����%ORFR�$�VDODV�����D������(G�
&DSLWDO�)LQDQFLDO�&HQWHU���%UDVtOLD��'LVWULWR�)HGHUDO��&(3�����������
QD�$VVHVVRULD�GH�5HODo}HV�FRP�,QYHVWLGRUHV��FRP�DQWHFHGrQFLD�GH�DWp
��� �YLQWH� H� TXDWUR�� KRUDV� GR� LQtFLR� GH� LQVWDODomR� GD�$VVHPEOHLD�

2V DFLRQLVWDV� SDUWLFLSDQWHV GD� &XVWyGLD )XQJtYHO� GH $o}HV
1RPLQDWLYDV QDV� %ROVDV GH� 9DORUHV� TXH GHVHMDUHP� SDUWLFLSDU GD
$VVHPEOHLD� *HUDO 2UGLQiULD�� GHYHUmR DSUHVHQWDU� H[WUDWR IRUQHFLGR
SHOR� FXVWRGLDQWH�� FRQWHQGR� VXD� SRVLomR� DFLRQiULD� DWXDOL]DGD�

2� DYLVR� DRV� DFLRQLVWDV� FRORFDQGR� j� GLVSRVLomR� D
GRFXPHQWDomR UHODWLYD DR LWHP � GD� RUGHP GR GLD� IRL SXEOLFDGR QD
IRUPD� GD� OHL� H� HQFRQWUD�VH� GLVSRQtYHO� QD� ,QWHUQHW� QRV� VLWHV�
ZZZ�WHOHEUDV�FRP�EU��ZZZ�FYP�JRY�EU� H�ZZZ�EPIERYHVSD�FRP�EU

%UDVtOLD�')�� �� GH�PDUoR� GH� ����
$1'5(�0h//(5�%25*(6

3UHVLGHQWH� GR�&RQVHOKR� GH�$GPLQLVWUDomR

6(&5(7$5,$�(;(&87,9$

68%6(&5(7$5,$�'(�*(672�(675$7e*,&$

&225'(1$d2�*(5$/�'(�*(672�'(�3(662$6

(;75$72�'(�7(502�$',7,92

(63e&,(��7HUPR�$GLWLYR� GR�&RQWUDWR� Q�� ��������
352&(662� ��������������������� �&2175$7$17(� 0LQLVWpULR
GD�&XOWXUD� ��&13-�0)�Q��������������������� �&2175$7$'2��$��
/8,6�)(51$1'2�3257(/$�'(�)$5,$� �&3)�� ��������������
2%-(72��3UHVWDomR�GH�VHUYLoRV�SURILVVLRQDLV�SRU� WHPSR�GHWHUPLQDGR
�DOtQHD� �L�� LQFLVR�9,� DUW�� �� GD� /HL Q�� ������ GH� � GH� GH]HPEUR GH
������ LQFLVR� ,;�� DUW� ���GD�&RQVWLWXLomR�)HGHUDO�� H�(GLWDO� Q�� ���� GH��
GH�PDLR� GH� ������ SXEOLFDGR� QR�'28�GH� ��� GH�PDLR� GH� ������
6,*1$7È5,26�� /8&,(1(� )(51$1'(6 '(� 628=$�
&RRUGHQDGRUD�*HUDO GH� *HVWmR GH� 3HVVRDV H� /8,6 )(51$1'2
3257(/$� '( )$5,$�� &RQWUDWDGR �D��9,*Ç1&,$�� ��������� D
����������� 9$/25� 0(16$/�� 5� ��������� �'$7$� '(
$66,1$785$�� ����������

(;75$72�'(�7(502�$',7,92

(63e&,(��7HUPR�$GLWLYR� GR�&RQWUDWR� Q�� ��������
352&(662� ��������������������� �&2175$7$17(� 0LQLVWpULR
GD�&XOWXUD� ��&13-�0)�Q��������������������� �&2175$7$'2��$��
6,021(�&$67,/+2�'(�2/,9(,5$� �&3)�� ��������������
2%-(72��3UHVWDomR�GH�VHUYLoRV�SURILVVLRQDLV�SRU� WHPSR�GHWHUPLQDGR
�DOtQHD� �L�� LQFLVR�9,� DUW�� �� GD� /HL Q�� ������ GH� � GH� GH]HPEUR GH
������ LQFLVR� ,;�� DUW� ���GD�&RQVWLWXLomR�)HGHUDO�� H�(GLWDO� Q�� ���� GH��
GH�PDLR� GH� ������ SXEOLFDGR� QR�'28�GH� ��� GH�PDLR� GH� ������
6,*1$7È5,26�� /8&,(1(� )(51$1'(6 '(� 628=$�
&RRUGHQDGRUD�*HUDO� GH *HVWmR� GH� 3HVVRDV� H 6,021(� &$67,/+2
'(�2/,9(,5$��&RQWUDWDGR� �D��9,*Ç1&,$�� ���������� D� ����������
9$/25� 0(16$/�� 5�� �������� �'$7$� '(� $66,1$785$�
����������

(;75$72�'(�7(502�$',7,92

(63e&,(��7HUPR�$GLWLYR�GR�&RQWUDWR�Q����������
352&(662����������������������
&2175$7$17(�� 0LQLVWpULR GD� &XOWXUD� � &13-�0)� Q�

������������������ &2175$7$'2� �$�� 7$&,$1$ 3$75,&,$
)(55(,5$�$/0(,'$��&3)����������������

2%-(72� 3UHVWDomR� GH VHUYLoRV SURILVVLRQDLV� SRU WHPSR
GHWHUPLQDGR� �DOtQHD �L��� LQFLVR 9,�� DUW� ��� GD /HL� Q� ������� GH �� GH
GH]HPEUR�GH�������LQFLVR�,;��DUW����GD�&RQVWLWXLomR�)HGHUDO��H�(GLWDO�Q�
��� GH ��GH PDLR GH ����� SXEOLFDGR�QR '28 GH �� GH�PDLR GH ������
6,*1$7È5,26�� /8&,(1(� )(51$1'(6� '(� 628=$�
&RRUGHQDGRUD�*HUDO� GH *HVWmR� GH 3HVVRDV� H 7$&,$1$� 3$75,&,$
)(55(,5$� $/0(,'$� &RQWUDWDGR� �D��9,*Ç1&,$� ���������� D
����������9$/25�0(16$/��5������������'$7$�'(�$66,1$785$�
������������������

68%6(&5(7$5,$�'(�3/$1(-$0(172�
25d$0(172�(�$'0,1,675$d2

&225'(1$d2�*(5$/�'(�(;(&8d2
25d$0(17È5,$�(�),1$1&(,5$

(;75$72�'(� ,1(;,*,%,/,'$'(
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1�� 3URFHVVR� ����������������� � 2EMHWR�� 3DUWLFLSDomR GH� TXDWUR
VHUYLGRUHV RFXSDQWHV� GD IXQomR� GH SUHJRHLURV GR� 0LQLVWpULR GD
&XOWXUD�QR�����&RQJUHVVR�%UDVLOHLUR�GH�3UHJRHLURV��TXH�DFRQWHFHUi�QR
SHUtRGR� FRPSUHHQGLGR� HQWUH� RV� GLDV� ��� H ��� GH� PDUoR� GH� ������ QD
FLGDGH�GH�)R]�GR�,JXDoX�35��FRP�FDUJD�KRUiULD�GH���K��UHDOL]DGR�SHOR
JUXSR� 1HJyFLRV� 3~EOLFRV�� 7RWDO GH� ,WHQV� /LFLWDGRV�� ������
)XQGDPHQWR�/HJDO��$UW�������,QFLVR�,,�GD�/HL�Q��������GH�������������
-XVWLILFDWLYD�� &RQWUDWDomR GH� VHUYLoRV� WpFQLFRV�� GH QDWXUH]D� VLQJXODU�
HQXPHUDGRV� QR DUW�� �� GD� OHL ���������� SDUD WUHLQDPHQWR� GH SHVVRDO
'HFODUDomR� GH ,QH[LJLELOLGDGH� HP� ������������ 9$1'(,5 /8,=�'$
6,/9$� &RRUGHQDGRU�JHUDO GH� /LFLWDo}HV� &RQWUDWRV H 5HFXUVRV
/RJtVWLFRV��5DWLILFDomR�HP�������������/8&,(1(�)(51$1'(6�'(
628=$��&RRUGHQDGRUD�JHUDO�GH�*HVWmR�GH�3HVVRDV��9DORU�*OREDO��5�
�����������&13-�&2175$7$'$����������������������,167,7872
1(*2&,26 38%/,&26�'2 %5$6,/ � (678'26�( 3(648,6$6
1$�$'01,,675$&$2�38%�

�6,'(&� �� ������������ �����������������1(������

$*Ç1&,$�1$&,21$/�'2�&,1(0$

(;75$72�'(�7(502�$',7,92�1�� ������

7(5&(,52�7(502�$',7,92�$2�7(502�'(�&21&(662�1�
���������3URFHVVR� Q�� ��������������������
&13-�� ������������������� �� $JrQFLD� 1DFLRQDO� GR� &LQHPD� �
$1&,1(�� 3URSRQHQWH�� &13-� Q�� ������������������� �� Ë7$&$
),/06�%5$6,/�/7'$�
2EMHWR� 7HUFHLUD� SURUURJDomR GR� 7HUPR GH &RQFHVVmR� Q� ���������
UHIHUHQWH j FRQFHVVmR GH DSRLR� ILQDQFHLUR j HPSUHVD Ë7$&$ ),/06
%5$6,/� /7'$�� SURGXWRUD� GD REUD� FLQHPDWRJUiILFD GH� ORQJD�
PHWUDJHP� LQWLWXODGD� 2� 251,7Ï/2*2� VHOHFLRQDGD� QR� kPELWR� GH
FRQFXUVR�SDUD�R� IRPHQWR�j�FRSURGXomR�GH� ILOPHV�GH� ORQJD�PHWUDJHP
HP UHJLPH� GH FRSURGXomR� %UDVLO�3RUWXJDO� DOWHUDQGR�VH D� GDWD GH
YLJrQFLD� SDUD� �����������
$VVLQDWXUDV�� &+5,67,$1� '( &$6752� 2/,9(,5$�� 'LUHWRU�
3UHVLGHQWH GD $1&,1(�� &3)�0) Q� ��������������� 0$5,$
)(51$1'$� '(� 6(1$ 6&$5',12�� 6yFLD�DGPLQLVWUDGRUD�
&3)�0)�����������������'DWD� GH�$VVLQDWXUD�� �����������

(;75$72�'(�7(502�$',7,92�1�� ������� ��8$6*�������

1~PHUR� GR�&RQWUDWR�� ���������1�� 3URFHVVR�� ������������������
&21&255Ç1&,$ 6,633� 1� �������� &RQWUDWDQWH� $*(1&,$
1$&,21$/� '2� &,1(0$� ��&13-� &RQWUDWDGR�� ���������������
&RQWUDWDGR� �� ''%� %5$6,/ 38%/,&,'$'(� /7'$�� ��2EMHWR�
3URUURJDomR GR� SUD]R GH� YLJrQFLD GR &RQWUDWR� Q� ��������
)XQGDPHQWR�/HJDO��/HL����������H�DWXDOL]Do}HV�9LJrQFLD������������
D ������������ 9DORU 7RWDO� 5�������������� )RQWH�� ��������� �
����1(��������'DWD� GH�$VVLQDWXUD�� �����������

�6,&21� �� ������������ �����������������1(������
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$JrQFLD� 1DFLRQDO� GR &LQHPD� �� $1&,1(� WRUQD S~EOLFR� R
5HVXOWDGR�GH�-XOJDPHQWR�GR�3UHJmR�(OHWU{QLFR�Q�������������3URFHVVR
Q�� ���������������������� FXMR REMHWR� p D FRQWUDWDomR� GH SHVVRD
MXUtGLFD HVSHFLDOL]DGD� QD SUHVWDomR� GH VHUYLoRV GH� DJHQFLDPHQWR GH
WUDQVSRUWH� WHUUHVWUH� GRV� VHUYLGRUHV�� HPSUHJDGRV� H� FRODERUDGRUHV� D
VHUYLoR�SDUD�DWHQGLPHQWR�GR�(VFULWyULR�&HQWUDO�GR�5LR�GH�-DQHLUR��)RL
GHFODUDGD� YHQFHGRUD� H� KDELOLWDGD� D VHJXLQWH� HPSUHVD�� LWHP� ,��0(,$
%$1'(,5$'$� 6(59,d26� $'0,1,675$7,926 /7'$��� &13-�
��������������������QR�YDORU�JOREDO�GH�5������������� �TXDWURFHQWRV
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