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(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S��� ����������������



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S��� ����������������

5(6802

$*5$'(&,0(1726

'HGLFR�HVWD�SuJLQD�SDUD�WHFHU�RV�VHJXLQWHV�DJUDGHFLPHQWRV�

$RV�SURIHVVRUHV�GHVWD�FDVD�TXH�PH�LQVSLUDP�D�FRPSUHHQGHU�D�HQIHUPDJHP�FRPR�XPD�DUWH�H
XPD�FL|QFLD�FRP�FRQKHFLPHQWR�SU�SULR��(P�SDUWLFXODU�tV�SURIHVVRUDV�-RDQD�&DPSRV�H�)HUQDQGD
%DVWRV��RULHQWDGRUDV�FLHQW}�FDV��H�tV�SURIHVVRUDV�0DULD�+HQULTXHWD�)LJXHLUHGR�H�9LUJ}QLD�*XHGHV�
RULHQWDGRUDV �SHGDJ�JLFDV� �$JUDGHzR �D �SDFL|QFLD� �R �HVS}ULWR �FU}WLFR �H �R �ULJRU �FRP �TXH
DFRPSDQKDUDP�R�PHX�SURFHVVR�

j�HQIHUPHLUD�$QJ{OLFD�6DQWRV�SHOR�H[HPSOR��GHYRzwR�H�VHUHQLGDGH�H�t�HTXLSD�GD�86)�$�SHOR
LQWHUHVVH�H�GLVSRQLELOLGDGH�SDUD�DFRPSDQKDU�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�FRPSHW|QFLDV�

$R�JUXSR�GH�PHVWUDGR��HP�HVSHFLDO�t�/XFLQGD��SHOR�DPRU�GH�PwH�H�VDEHGRULD��GH�PXLWRV�DQRV
QLVWR���t�5LWD��SHOD�FDSDFLGDGH�GH�WUDEDOKR�HP�HTXLSD�H�FRPSDQKHLULVPR��H�t�-RDQD�H�D�,Q|V�
SHOD�DPL]DGH�H�SDUWLOKD�GH�H[SHUL|QFLDV��'R�JUXSR�GH�PHVWUDGR��VDOLHQWR�DLQGD�R�*UXSR�GH
RULHQWDzwR�FLHQW}�FD��D�,VDEHO��D�)UDQFLVFD��D�%UXQD�H�D�(P}OLD��SHOR�HVS}ULWR�GH�JUXSR�

j�PLQKD�IDP}OLD��FRP�GHVWDTXH�SDUD�RV�PHXV�SDLV��)HOLVEHOD�H�&DUORV��H�LUPw��0DULD�SHOR�DPRU
LQFRQGLFLRQDO��$RV�PHXV�DY�V��WLRV�H�SULPDV��DJUDGHzR�DLQGD�D�FXULRVLGDGH�H�R�LQFHQWLYR�

$R�PHX�FRPSDQKHLUR��7LDJR�6DELQR��SRU�ODGR�D�ODGR�QD�VHFUHWuULD�SDUWLOKDU�HVWH�FDPLQKR�QRV
�OWLPRV�DQRV��$�WXD�ERQGDGH��FRPSUHHQVwR�H�I{�QDV�PLQKDV�FDSDFLGDGHV�IRUDP�IRUzDV�QR�PHX
SHUFXUVR�DFDG{PLFR�

$�WRGRV��R�PHX�PXLWR�REULJDGD�
$QD�)XUWDGR



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S��� ����������������



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S��� ����������������

5(6802

&RP�R�HQYHOKHFLPHQWR�GD�SRSXODzwR�H�FRP�D�FUHVFHQWH�SUHYDO|QFLD�GH�GRHQzDV�FU�QLFDV�
LQFDSDFLWDQWHV�H�SURJUHVVLYDV��R�Q�PHUR�GH�SHVVRDV�FRP�GHSHQG|QFLD�QR�DXWRFXLGDGR��'$F�
WHQGHUu�D�DXPHQWDU��)DFH�DR�SUHVVXSRVWR��DV�SRO}WLFDV�GH�VD�GH�W|P�UHPHWLGR�SDUD�DV�IDP}OLDV
PDLV�UHVSRQVDELOLGDGHV��H[LJLQGR�GHVWDV�D�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV�FRPSOH[RV��TXH�GHYHULDP�VHU
SURYLGHQFLDGRV�SRU�SUR�VVLRQDLV�GH�VD�GH��(P������H[LVWLUDP�����PLO�IDP}OLDV�FRP�SHOR�PHQRV
��PHPEUR�FRP�'$F�HP�3RUWXJDO��VHQGR�TXH��HP�������GRV�FDVRV�RV�FXLGDGRV�GH�DVVLVW|QFLD
LQIRUPDO�HUDP�DVVHJXUDGRV�SRU�IDPLOLDUHV��$�WUDQVLzwR�VD�GH�GRHQzD�GH�XP�PHPEUR�GD�IDP}OLD
SDUD�XP�HVWDGR�GH�'$F�H�GH��SHOR�PHQRV��D�YLY|QFLD�GH�XPD�WUDQVLzwR�VLWXDFLRQDO�SDUD�IDPLOLDU
FXLGDGRU�SRGH�FRQVWLWXLU�XP�PRPHQWR�GH�FULVH�SDUD�D�IDP}OLD��VXVFLWDQGR�PXGDQzDV�LQGLYLGXDLV
H�QR�VLVWHPD�IDPLOLDU�HQTXDQWR�XQLGDGH�GH�FXLGDGRV��FRP�LPSDFWR�QR�SURFHVVR�IDPLOLDU� �2
(QIHUPHLUR�(VSHFLDOLVWD�HP�(QIHUPDJHP�&RPXQLWuULD�QD�uUHD�GH�(QIHUPDJHP�GH�6D�GH�)DPLOLDU
�(((&(6)� �GHYH �VHU �XPD �IRUzD �H �XP �UHFXUVR �SDUD �HVWDV �IDP}OLDV� �SHOR �FRQKHFLPHQWR
HVSHFLDOL]DGR�H�SUR[LPLGDGH�GH�FRQWDFWR�

7HQGR�HP�FRQWD�R�VXSUDFLWDGR��MXVWL�FD�VH�D�SHUWLQ|QFLD�GR�GHVHQYROYLPHQWR�GH�FRPSHW|QFLDV
HVSHFLDOL]DGDV�HP�HQIHUPDJHP�GH�VD�GH�IDPLOLDU�FRP�IDP}OLDV�TXH�LQWHJUDP�XPD�SHVVRD�FRP
'$F� �2 �REMHWLYR �GR �SUHVHQWH �UHODW�ULR �GH �HVWuJLR �GH �QDWXUH]D �SUR�VVLRQDO �IRL �HYLGHQFLDU �D
FRPSOH[LGDGH�GD�FRQFHzwR�GH�FXLGDGRV�t�IDP}OLD��HQTXDQWR�XQLGDGH�GH�FXLGDGRV��H�DRV�VHXV
PHPEURV �LQGLYLGXDOPHQWH� �EHP �FRPR� �UH�HWLU �VREUH �RV �FRQWULEXWRV �GR �HVWuJLR �SDUD �R
GHVHQYROYLPHQWR �GDV �FRPSHW|QFLDV �HVSHF}�FDV �H �FRPXQV �UHTXHULGDV �DR �(((&(6)� �3DUD �WDO �IRL
UHGLJLGR�R�FRQVWUXWR�WH�ULFR�GR�WHPD�SULQFLSDO��FDUDFWHUL]DGR�R�FRQWH[WR�FO}QLFR��DSUHVHQWDGR�D
FRQFHzwR�GH�FXLGDGRV�tV�IDP}OLDV�H�DRV�VHXV�PHPEURV�H��SRU��P��DSUHVHQWDGRV�RV�FRQWULEXWRV
GR�HVWuJLR�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GDV�FRPSHW|QFLDV�VXSUDPHQFLRQDGDV�

)RL�FRQFOX}GR�TXH�QwR�VH�FRQVHJXH�ROKDU�SDUD�D�IDP}OLD�FRPR�XQLGDGH�GH�FXLGDGRV�VHP�SHUFHEHU
DV�QHFHVVLGDGHV�GH�FDGD�XP�GRV�PHPEURV��TXH�HP�PRPHQWRV�GH�YXOQHUDELOLGDGH��VwR�WDPE{P
DV�QHFHVVLGDGHV�GD�XQLGDGH�IDPLOLDU��$�DERUGDJHP�t�IDP}OLD�HP�FRQWH[WR�GH�YLVLWD�GRPLFLOLuULD�
SRU �PHLR �GH �UHXQL�HV �IDPLOLDUHV� �IDFLOLWD �D �FRPSUHHQVwR �GDV �LQWHUDz�HV �H �SDGU�HV �GH
UHODFLRQDPHQWR�HQWUH�RV�VHXV�PHPEURV��DVVLP�FRPR��DV�FDUDFWHU}VWLFDV�GR�FRQWH[WR�UHVLGHQFLDO�
3RU��P��VXJHUH�VH�D�SXEOLFDzwR�GH�PDLV�HVWXGRV�GH�FDVR�SDUD�PHOKRU�FRPSUHHQGHU�RV�SURFHVVRV
DGDSWDWLYRV�GDV�IDP}OLDV�IDFH�tV�WUDQVLz�HV�H�PHOKRULD�FRQW}QXD�GD�TXDOLGDGH�GRV�FXLGDGRV�QDV
HTXLSDV�GDV�8QLGDGHV�GH�6D�GH�)DPLOLDU�

3DODYUDV�&KDYH� �(QIHUPHLURV �GH �6D�GH �&RPXQLWuULD� �(QIHUPDJHP �)DPLOLDU� �5HODz�HV
)DPLOLDUHV�&XLGDGRUHV� �$XWRFXLGDGR�



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S��� ����������������



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S��� ����������������

$%675$&7

:LWK �WKH �DJHLQJ �RI �WKH �SRSXODWLRQ �DQG �WKH �JURZLQJ �SUHYDOHQFH �RI �FKURQLF� �GLVDEOLQJ �DQG
SURJUHVVLYH �GLVHDVHV� �WKH �QXPEHU �RI �SHRSOH �ZLWK �VHOI�FDUH �GHSHQGHQF\ ��6F'� �LV �OLNHO\ �WR
LQFUHDVH��*LYHQ�WKLV��KHDOWK�SROLFLHV�KDYH�SODFHG�PRUH�UHVSRQVLELOLW\�RQ�IDPLOLHV��UHTXLULQJ�WKHP
WR�GHOLYHU �FRPSOH[ �FDUH �WKDW �VKRXOG �EH �SURYLGHG�E\ �KHDOWK �SURIHVVLRQDOV� �,Q ������ �LW �ZDV
HVWLPDWHG�WKDW���������IDPLOLHV�KDG�DW�OHDVW�RQH�PHPEHU�ZLWK�6F'��DQG�WKHUHIRUH�������RI
LQIRUPDO �FDUH �ZDV �SURYLGHG �E\ �IDPLO\ �PHPEHUV� �7KH �KHDOWK�GLVHDVH �WUDQVLWLRQ �RI �D �IDPLO\
PHPEHU�WR�D�VWDWH�RI�6F'�DQG��DW�OHDVW��WKH�H[SHULHQFH�RI�D�VLWXDWLRQDO�WUDQVLWLRQ�IRU�WKH�IDPLO\
FDUHJLYHU�UROH�LV�D�PRPHQW�RI�FULVLV�IRU�WKH�IDPLO\��FDXVLQJ�LQGLYLGXDO�PRGL�FDWLRQV�DQG�FKDQJHV
LQ�WKH�IDPLO\�V\VWHP�DV�D�FDUH�XQLW��ZLWK�DQ�LPSDFW�RQ�WKH�IDPLO\�SURFHVV��7KH�1XUVH�6SHFLDOLVW�LQ
&RPPXQLW\�1XUVLQJ�LQ�WKH�DUHD�RI�)DPLO\�+HDOWK�1XUVLQJ��16&1)+1��VKRXOG�EH�D�VWUHQJWK�DQG�D
UHVRXUFH�IRU�WKHVH�IDPLOLHV��GXH�WR�WKHLU�VSHFLDOL]HG�NQRZOHGJH�DQG�SUR[LPLW\�RI�FRQWDFW�

,Q�OLJKW�RI�WKH�DERYH��WKH�GHYHORSPHQW�RI�VSHFLDOL]HG�VNLOOV�LQ�IDPLO\�KHDOWK�QXUVLQJ�ZLWK�IDPLOLHV
WKDW �LQFOXGH �D �SHUVRQ �ZLWK �6F' �LV �MXVWL�HG� �7KLV �SURIHVVLRQDO �LQWHUQVKLS �UHSRUW �ZDV �DLPHG �WR
KLJKOLJKW�WKH�FRPSOH[LW\�RI�FRQFHLYLQJ�FDUH�IRU�WKH�IDPLO\��DV�D�XQLW�RI�FDUH��DQG�IRU�LWV�LQGLYLGXDO
PHPEHUV� �DV �ZHOO �DV �WR �UH�HFW �RQ �WKH �FRQWULEXWLRQV �RI �WKH �SURIHVVLRQDO �LQWHUQVKLS �WR �WKH
GHYHORSPHQW�RI�WKH�VSHFL�F�DQG�FRPPRQ�FRPSHWHQFLHV�UHTXLUHG�RI�WKH�16&1)+1��7R�WKLV�HQG�
WKH �WKHRUHWLFDO �IUDPHZRUN �RI �WKH �PDLQ �WKHPH �ZDV �RXWOLQHG� �WKH �FOLQLFDO �FRQWH[W �ZDV
FKDUDFWHUL]HG� �WKH �FRQFHSW �RI �FDUH �IRU �IDPLOLHV �DQG �WKHLU �PHPEHUV �ZDV �SUHVHQWHG �DQG� ��QDOO\�
WKH�FRQWULEXWLRQV�RI�WKH�LQWHUQVKLS�WR�WKH�GHYHORSPHQW�RI�WKH�DIRUHPHQWLRQHG�FRPSHWHQFLHV
ZHUH�SUHVHQWHG�

,W�ZDV�FRQFOXGHG�WKDW�RQH�FDQQRW�ORRN�DW�WKH�IDPLO\�DV�D�XQLW�RI�FDUH�ZLWKRXW�XQGHUVWDQGLQJ�WKH
QHHGV�RI�HDFK�PHPEHU��ZKLFK�DW�WLPHV�RI�YXOQHUDELOLW\�DUH�DOVR�WKH�QHHGV�RI�WKH�IDPLO\�XQLW��7KH
DSSURDFK�WR�WKH�IDPLO\�LQ�WKH�FRQWH[W�RI �KRPH�YLVLWV� �WKURXJK�IDPLO\�PHHWLQJV� �IRVWHUV�DQ
XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�LQWHUDFWLRQV�DQG�UHODWLRQVKLS�SDWWHUQV�EHWZHHQ�LWV�PHPEHUV��DV�ZHOO�DV�WKH
FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�UHVLGHQWLDO �FRQWH[W� �/DVWO\� �LW �LV �VXJJHVWHG�WKDW�PRUH�FDVH�VWXGLHV�EH
SXEOLVKHG�WR�EHWWHU�XQGHUVWDQG�IDPLOLHV
�DGDSWLYH�SURFHVVHV�LQ�WKH�IDFH�RI�WUDQVLWLRQV�DQG�WR
FRQWLQXRXVO\�LPSURYH�WKH�TXDOLW\�RI�FDUH�SURYLGHG�E\�)DPLO\�+HDOWK�8QLW�WHDPV�

.H\ZRUGV��1XUVHV��&RPPXQLW\�+HDOWK��)DPLO\�1XUVLQJ��)DPLO\�5HODWLRQV��&DUHJLYHUV��6HOI�FDUH�



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S��� ����������������



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S��� ����������������

$%5(9,$785$6

$&H6���$JUXSDPHQWRV�GH�&HQWURV�GH�6D�GH
$&66���$GPLQLVWUDzwR�&HQWUDO�GR�6LVWHPD�GH�6D�GH
$56�1RUWH���$GPLQLVWUDzwR�5HJLRQDO�GH�6D�GH�GR�1RUWH
$9'V���$WLYLGDGHV�GH�YLGD�GLuULDV
%,�&63���%LOKHWH�GH�,GHQWLGDGH�GRV�&XLGDGRV�GH�6D�GH�3ULPuULRV
&/'���&XLGDGRV�GH�/RQJD�'XUDzwR
&63���&XLGDGRV�GH�6D�GH�3ULPuULRV
'$F��'HSHQG|QFLD�QR�$XWRFXLGDGR
'H&6��'HVFULWRUHV�HP�&L|QFLDV�GD�6D�GH
'*6���'LUHzwR�*HUDO�GD�6D�GH
'+���'RHQzD�GH�+XQWLQJWRQ
'0���'LDEHWHV�0HOOLWXV
(((&(6)���(QIHUPHLUR�(VSHFLDOLVWD�HP�(QIHUPDJHP�&RPXQLWuULD�QD�kUHD�GH�(QIHUPDJHP�GH
6D�GH�)DPLOLDU
()��(QIHUPHLUR�GH�IDP}OLD
(2&��(QIHUPHLUR�2ULHQWDGRU�&RRSHUDQWH
(6)���(QIHUPDJHP�GH�6D�GH�)DPLOLDU
)&��)DPLOLDU�&XLGDGRU
+7$���+LSHUWHQVwR�$UWHULDO
,'*���qQGLFH�GH�'HVHPSHQKR�*OREDO
,)1$��$VVRFLDzwR�,QWHUQDFLRQDO�GRV�(QIHUPHLURV�GH�)DP}OLD
0&$)���0RGHOR�&DOJDU\�GH�$YDOLDzwR�)DPLOLDU
0&,)���0RGHOR�&DOJDU\�GH�,QWHUYHQzwR�)DPLOLDU
0,0�8)��6LVWHPD�GH�PRQLWRUL]DzwR�GDV�XQLGDGHV�IXQFLRQDLV
16&1)+1��1XUVH�6SHFLDOLVW�LQ�&RPPXQLW\�1XUVLQJ�LQ�WKH�DUHD�RI�)DPLO\�+HDOWK�1XUVLQJ
2&'(���2UJDQL]DzwR�SDUD�D�&RRSHUDzwR�H�'HVHQYROYLPHQWR�(FRQ�PLFR
2(��2UGHP�GRV�(QIHUPHLURV
206���2UJDQL]DzwR�0XQGLDO�GD�6D�GH
3$,���3ODQR�GH�$FRPSDQKDPHQWR�,QWHUQR
3$8)��3ODQR�GH�$zwR�GD�8QLGDGH�)XQFLRQDO
6$'��6HUYLzR�GH�$SRLR�'RPLFLOLuULR
6F'��6HOI�&DUH�'HSHQGHQF\
616���6HUYLzR�1DFLRQDO�GH�6D�GH
8)���8QLGDGH�)XQFLRQDO
8/6���8QLGDGH�/RFDO�GH�6D�GH
839���sOFHUD�GH�3HUQD�9HQRVD
86)���8QLGDGH�GH�6D�GH�)DPLOLDU



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S���� ����������������

863���8QLGDGH�GH�6D�GH�SXEOLFD
9'���9LVLWD�'RPLFLOLuULD
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H�QXUVLQJ���(6(3 S���� ����������������

h1',&(

���,1752'8nl2�$2�5(/$7r5,2� ����������������������������������������������������������������������������������������������������
���&$5$&7(5,=$nl2�'2�6��&217(;72�6��&/q1,&2�6�� �����������������������������������������������������������������
���$�� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����&OLHQWHV� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����0HGLFDzwR� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������$VSHWRV�GH�HQIHUPDJHP�D�FRQVLGHUDU�UHODWLYDPHQWH�t�PHGLFDzwR�SUHVFULWD
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����'RP}QLRV� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������2V�GRP}QLRV�VHOHFLRQDGRV��VXD�UHODzwR�FRP�R�TXDGUR�WH�ULFR� ������������������������������

�����&RQFHzwR�GH�&XLGDGRV� ����������������������������������������������������������������������������������������������������
�����(VSHFL�FDzwR�GDV�LQWHUYHQz�HV� ���������������������������������������������������������������������������������������
�����6}QWHVH�UHODWLYD�DR�FDVR� ��������������������������������������������������������������������������������������������������

���$�� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����&OLHQWHV� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����0HGLFDzwR� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������$VSHWRV�GH�HQIHUPDJHP�D�FRQVLGHUDU�UHODWLYDPHQWH�t�PHGLFDzwR�SUHVFULWD
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����'RP}QLRV� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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2 �SUHVHQWH �UHODW�ULR �GH �HVWuJLR �GH �QDWXUH]D �SUR�VVLRQDO �VXUJH �QR �vPELWR �GRV �HVWuJLRV �GH
QDWXUH]D �SUR�VVLRQDO �P�GXOR �, �H �,,� �LQWHJUDGRV �QR �&XUVR �GH �0HVWUDGR �GH �(QIHUPDJHP
&RPXQLWuULD�QD�uUHD�GH�(QIHUPDJHP�GH�6D�GH�)DPLOLDU�GD�(VFROD�6XSHULRU�GH�(QIHUPDJHP�GR
3RUWR��2V�UHIHULGRV�HVWuJLRV�GHFRUUHUDP�UHVSHWLYDPHQWH�GH����GH�DEULO�GH������D����GH�MXQKR�GH
������WRWDOL]DQGR�����KRUDV�GH�HVWuJLR�H����KRUDV�GH�VHPLQuULRV��H�GH����GH�VHWHPEUR�GH�����
D����GH�MDQHLUR�GH�������FRP�XP�WRWDO�GH�����KRUDV�GH�HVWuJLR��DPERV�QXPD�8QLGDGH�GH�6D�GH
)DPLOLDU��86)���PRGHOR�%��GD�UHJLwR�1RUWH��H����KRUDV�GH�RULHQWDzwR�WXWRULDO��2V�HVWuJLRV�WLYHUDP
FRRSHUDzwR �GD �HQIHUPHLUD �RULHQWDGRUD �FRRSHUDQWH ��(2&� �$QJ{OLFD �6DQWRV �H �RULHQWDzwR
SHGDJ�JLFD�GDV�SURIHVVRUDV�0DULD�+HQULTXHWD�)LJXHLUHGR�H�9LUJ}QLD�*XHGHV��2�UHODW�ULR�WHYH
RULHQWDzwR�FLHQW}�FD�GDV�SURIHVVRUDV�-RDQD�&DPSRV�H�)HUQDQGD�%DVWRV�

2�UHODW�ULR�DWXDO�DVVXPH�FRPR�REMHWLYRV�SULQFLSDLV�HYLGHQFLDU�D�FRPSOH[LGDGH�GD�FRQFHzwR�GH
FXLGDGRV�t�IDP}OLD��HQTXDQWR�XQLGDGH�GH�FXLGDGRV��H�DRV�VHXV�PHPEURV�LQGLYLGXDOPHQWH��EHP
FRPR��UH�HWLU�VREUH�RV�FRQWULEXWRV�GR�HVWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR
GDV�FRPSHW|QFLDV�HVSHFL�FDV�H�FRPXQV�UHTXHULGDV�DR�(QIHUPHLUR�(VSHFLDOLVWD�HP�(QIHUPDJHP
&RPXQLWuULD�QD�uUHD�GH�(QIHUPDJHP�GH�6D�GH�)DPLOLDU��(((&(6)��UHJXODGDV�SHORV�UHJXODPHQWR
Qh�����������H�Qh�����������GD�2UGHP�GRV�(QIHUPHLURV��2(���UHVSHWLYDPHQWH�

3DUD�D�FRQFUHWL]DzwR�GHVWH�WUDEDOKR�IRL�QHFHVVuULR�R�DFHVVR�DRV�UHODW�ULRV�JHUDGRV�SHOR�VLVWHPD
GH�PRQLWRUL]DzwR�GDV�XQLGDGHV�IXQFLRQDLV��0,0�8)��H�SHOR�%LOKHWH�GH�,GHQWLGDGH�GRV�&XLGDGRV
GH�6D�GH�3ULPuULRV��%,�&63���3RU�RXWUR�ODGR��IRL�FUXFLDO�D�SDUFHULD�GHVHQYROYLGD�FRP�D�8QLGDGH
GH �6D�GH �S�EOLFD ��863� �H ��UJwRV �H[HFXWLYRV �SDUD �LGHQWL�FDU �RV �UHFXUVRV �QD �FRPXQLGDGH�
3DUDOHODPHQWH�IRL�SULYLOHJLDGD�D�SHVTXLVD�QR�DJUHJDGRU�GH�EDVHV�GH�GDGRV�(%6&2KRVW�H�QD�EDVH
GH �GDGRV �:HE �RI �6FLHQFH� �WHQGR �VLGR �FRPSOHPHQWDGD �FRP �ELEOLRJUD�D �FLQ]HQWD� �DWUDY{V �GRV
'HVFULWRUHV�HP�&L|QFLDV�GD�6D�GH��'H&6���1XUVHV��&RPPXQLW\�+HDOWK��)DPLO\�1XUVLQJ��3ULPDU\
&DUH �1XUVLQJ� �3URIHVVLRQDO�)DPLO\ �5HODWLRQV� �)DPLO\ �5HODWLRQV� �)DPLO\ �6XSSRUW� �+RPH �&DUH
6HUYLFHV� �&DUHJLYHUV� �6HOI�FDUH� �SDUD �D �VXVWHQWDzwR �WH�ULFD �GD �DERUGDJHP�tV �IDP}OLDV �TXH
LQWHJUDP�SHOR�PHQRV�XPD�SHVVRD�FRP�GHSHQG|QFLD�QR�DXWRFXLGDGR��'$F��

2�UHODW�ULR�{�UHGLJLGR�FRP�DSRLR�GD�SODWDIRUPD�ZHE�EDVHG�H�QXUVLQJ�TXH�RULHQWD�R�SURFHVVR�GH
FRQFHzwR�GH�FXLGDGRV�GH�HQIHUPDJHP�FRQFRUGDQWH�FRP�D�2QWRORJLD�GH�(QIHUPDJHP�DSURYDGD
SHOD�2(��SHOR�TXH�{�DGRWDGR�R�}QGLFH�SURSRVWR�SHOD�PHVPD��2�UHODW�ULR�HVWu�GLYLGLGR�HP�FLQFR
FDS}WXORV��LQWURGXzwR��FDUDFWHUL]DzwR�GR�FRQWH[WR�FO}QLFR��FRQFHzwR�GH�FXLGDGRV�tV�IDP}OLDV�H
VHXV �PHPEURV� �FRQWULEXWRV �SDUD �R �GHVHQYROYLPHQWR �GH �FRPSHW|QFLDV �H �V}QWHVH
�QDO� �5HFRQKHFHQGR�D�QHFHVVLGDGH�GH�XP�FDS}WXOR �GHGLFDGR�DR�HQTXDGUDPHQWR�WH�ULFR� �H �SRU
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LQFDSDFLGDGH�GH�HGLWDU�R�}QGLFH�QD�SODWDIRUPD��RSWD�VH�SRU�UHGLJLU�XPD�LQWURGXzwR�DODUJDGD�
1HVWD �LQWURGXzwR �GH�QHP�VH �RV �FRQFHLWRV �SULQFLSDLV� �EHP �FRPR� �R �FRQVWUXWR �WH�ULFR �TXH
IXQGDPHQWD �D �VXD �FRPSUHHQVwR� �1HVWH �VHQWLGR� �HQFRQWUD�VH �VXEGLYLGLGR �QRV �VXEFDS}WXORV
(QIHUPDJHP�GH�6D�GH�)DPLOLDU��)DP}OLD�FRPR�XQLGDGH�VLVW{PLFD��$XWRFXLGDGR�H�D�'$F��3DSHO�GH
)DPLOLDU �FXLGDGRU ��)&�� ��QDOL]DQGR �FRP �D �)DP}OLD �&XLGDGRUD� �6HJXH�VH �R �FDS}WXOR �GD
FDUDFWHUL]DzwR�GR�FRQWH[WR�FO}QLFR��RQGH�{�DSUHVHQWDGD�D�FDUDFWHUL]DzwR�GRV�XWHQWHV�LQVFULWRV�QD
86)�RQGH�GHFRUUHX�R�HVWuJLR��D�FDUDFWHUL]DzwR�GH����IDP}OLDV�GD�OLVWD�GD�(2&�H�D�HVWUDWL�FDzwR
GRV �UHFXUVRV �GD �FRPXQLGDGH �FRPXQV �DR �PXQLF}SLR �H �HVSHF}�FRV �GRV �UHVLGHQWHV �QDV �uUHDV �GH
DEUDQJ|QFLD�GD�UHIHULGD�86)��-u�QR�WHUFHLUR�FDS}WXOR��H[SODQD�VH�D�FRQFHzwR�GH�FXLGDGRV�tV
IDP}OLDV �H �D �FDGD�XP�GRV�VHXV�PHPEURV� �DSUHVHQWDGRV�VRE�D �IRUPD�GH�FDVRV�FO}QLFRV� �j
FRQFHzwR�GH�FXLGDGRV�SURSULDPHQWH�GLWD�D�FDGD�FOLHQWH�LQGLY}GXR�RX�FOLHQWH�IDP}OLD�SUHFHGH�VH�t
GHVFULzwR �GR �FDVR� �t �LGHQWL�FDzwR �GR �UHJLPH �PHGLFDPHQWRVR �H �RV �DVSHWRV �GH �HQIHUPDJHP �D
FRQVLGHUDU�UHODWLYDPHQWH�t�PHGLFDzwR�SUHVFULWD��D�VHOHzwR�GRV�GRP}QLRV�FRQFRUGDQWHV�FRP�D
RQWRORJLD�VXSUDPHQFLRQDGD��LVWR�{��RV�IRFRV�GH�DWHQzwR�GH�HQIHUPDJHP��H�D�VXD�UHODzwR�FRP�R
TXDGUR �WH�ULFR� �1XPD �IDVH �SRVWHULRU� �VXFHGH�VH �D �HVSHFL�FDzwR �GDV �LQWHUYHQz�HV �H �D �V}QWHVH
UHODWLYD �DRV �FDVRV� �3RU ��P� �QR �TXDUWR �FDS}WXOR� �� �&RQWULEXWRV �SDUD �R �GHVHQYROYLPHQWR �GH
FRPSHW|QFLDV����RSWRX�VH�SHOD�GLIHUHQFLDzwR�GDV�FRPSHW|QFLDV�FRPXQV�GDV�HVSHFL�FDV�H[LJLGDV
DR�(((&(6)��GLYLGLQGR�DV�HP�VXEFDS}WXORV��$V�FRPSHW|QFLDV�FRPXQV�VwR�DLQGD�GLYLGLDV�SHORV
TXDWUR�GRP}QLRV�SURSRVWRV�HP�UHJXODPHQWR�SU�SULR�

2�(((&(6)�GHYH�FXLGDU�D�IDP}OLD�H�FDGD�XP�GRV�VHXV�PHPEURV�DR�ORQJR�GH�WRGR�R�FLFOR�YLWDO
LQGLYLGXDO �H �IDPLOLDU� �&RPSHWH �DLQGD �D �HVWH �SUR�VVLRQDO �OLGHUDU �H �FRODERUDU �HP �SURFHVVRV �GH
LQYHVWLJDzwR�� �3DUD �R �GHVHQYROYLPHQWR �GHVWDV �FRPSHW|QFLDV �IRL� �HP �SULPHLUD �LQVWvQFLD
FRQKHFLGR�R�FRQWH[WR�GD�SUuWLFD�FO}QLFD��FDUDFWHUL]DGDV����IDP}OLDV��SODQHDGRV�RV�FXLGDGRV�tV
IDP}OLDV�H�VHXV�PHPEURV��LPSOHPHQWDGR�H�DYDOLDGR�WRGR�R�SURFHVVR��1XPD�VHJXQGD�LQVWvQFLD�
IRUDP �GHVHQYROYLGDV �VHVV�HV �GH �IRUPDzwR� �SDUWLFLSDGR �HP �HYHQWRV �FLHQW}�FRV� �FRPR
SDUWLFLSDQWH�H�RUDGRUD��FRQVWLWX}GR�D�FRPLVVwR�RUJDQL]DGRUD�GH�XP�FRQJUHVVR�FLHQW}�FR�QD�uUHD
GH �HQIHUPDJHP�GH �VD�GH �IDPLOLDU �H �LQWHJUH �D �&RPLVVwR �,QRYDzwR �H �'HVHQYROYLPHQWR �GD
6RFLHGDGH�3RUWXJXHVD�GH�(QIHUPDJHP�HP�6D�GH�)DPLOLDU��

6HJXQGR�RV�&HQVRV�������������GD�SRSXODzwR�SRUWXJXHVD�W|P�PDLV�GH����DQRV��SHUFHQWDJHP
HVVD�TXH�UHYHOD�XP�FUHVFLPHQWR�GH�������IDFH�D��������(P�������R�YDORU�GR�LQGLFDGRU�DQR�GH
YLGD�VDXGuYHO�DRV����DQRV�IRL�GH�����DQRV�QR�VH[R�IHPLQLQR�H�����DQRV�QR�VH[R�PDVFXOLQR��
LQIHULRU �DR �YDORU �P{GLR �GD �2UJDQL]DzwR�SDUD �D �&RRSHUDzwR�H �'HVHQYROYLPHQWR �(FRQ�PLFR
�2&'(��GH����DQRV�QR�VH[R�IHPLQLQR�H�����DQRV�QR�VH[R�PDVFXOLQR���3UHY|�VH�XP�DXPHQWR�QD
SURSRUzwR�GD�SRSXODzwR�FRP����DQRV�RX�PDLV�QRV�SD}VHV�GD�2&'(��FKHJDQGR�D�����HP�������D
SDUWLU�GRV�����UHJLVWUDGRV�HP�������&LQFR�SD}VHV��LQFOXLQGR�3RUWXJDO��WHUwR�PDLV�GH�XP�WHUzR�GH
VXD�SRSXODzwR�QHVVD�IDL[D�HWuULD�HP��������$O{P�GLVVR��D�SHUFHQWDJHP�GD�SRSXODzwR�FRP���
DQRV�RX�PDLV�GHYH�GXSOLFDU�HP�P{GLD�QRV�SD}VHV�GD�2&'(��SDVVDQGR�GH������SDUD������DW{
������FRP�SD}VHV�FRPR�3RUWXJDO�XOWUDSDVVDQGR�XP�HP�FDGD�RLWR�KDELWDQWHV���(VVDV�PXGDQzDV
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GHPRJUu�FDV �DSUHVHQWDP �GHVD�RV �SDUD �RV �VLVWHPDV �GH �SURWHzwR �VRFLDO� �VD�GH �H �PHUFDGR �GH
WUDEDOKR��H[LJLQGR�DGDSWDz�HV�QDV�SRO}WLFDV�H�DORFDzwR�GH�UHFXUVRV�DGHTXDGRV�SRU�SDUWH�GRV
GHFLVRUHV�SRO}WLFRV����

&RP�R�HQYHOKHFLPHQWR�GD�SRSXODzwR�H�FRP�D�FUHVFHQWH�SUHYDO|QFLD�GH�GRHQzDV�FU�QLFDV�
LQFDSDFLWDQWHV�H�SURJUHVVLYDV��R�Q�PHUR�GH�SHVVRDV�FRP�GHSHQG|QFLD�QR�DXWRFXLGDGR��'$F�
WHQGHUu�D�DXPHQWDU��H�FRQVHTXHQWHPHQWH�D�VXD�QHFHVVLGDGH�GH�FXLGDGRV�GH�ORQJD�GXUDzwR
�&/'������2�UHODW�ULR������VREUH�RV�&/'��HODERUDGR�FRQMXQWDPHQWH�SHOD�&RPLVVwR�(XURSHLD�H�SHOR
&RPLW{ �GD �3URWHzwR�6RFLDO� �FRQFOXL �TXH�PXLWDV �SHVVRDV �TXH�QHFHVVLWDP�GH�&/'�SUHIHUHP
SHUPDQHFHU�QDV�VXDV�FDVDV�R�Pu[LPR�GH�WHPSR�SRVV}YHO���3HUDQWH�HVVH�IDFWR�H�RV�HOHYDGRV
FXVWRV�GRV�&/'�HP�LQVWDODz�HV��PXLWRV�SD}VHV�GD�2&'(�GHVHQYROYHUDP�VHUYLzRV�GH�DSRLR�DRV
FXLGDGRV�GRPLFLOLuULRV�SDUD�LGRVRV���(QWUH������H�������D�SURSRUzwR�GH�EHQH�FLuULRV�GH�&/'�TXH
UHFHEHP �FXLGDGRV �QR �GRPLF}OLR �DXPHQWRX �GH ���� �SDUD ����� �FRP �DXPHQWRV �VLJQL�FDWLYRV
REVHUYDGRV �HP�SD}VHV �FRPR�$XVWUuOLD� �6X}zD� �)LQOvQGLD� �&RUHLD �H �$OHPDQKD���� �1R �HQWDQWR�
PHVPR�RV�LQGLY}GXRV�FRP�OLPLWDz�HV�QDV�DWLYLGDGHV�GH�YLGD�GLuULDV��$9'V��SRGHP�QHP�VHPSUH
UHFHEHU�DSRLR�IRUPDO�DGHTXDGR�HP�PDW{ULD�GH�&/'���� �(P����SD}VHV�HXURSHXV��PHWDGH�GDV
SHVVRDV�FRP�SHOR�PHQRV�XPD�OLPLWDzwR�QDV�$9'V��H�TXDVH�GXDV�HP�FDGD�FLQFR�FRP�WU|V�RX
PDLV�OLPLWDz�HV��UHIHULUDP�HP������XPD�DVVLVW|QFLD�LQVX�FLHQWH�GH�&/'��LQIRUPDO�RX�IRUPDO��

)DFH �DRV �SUHVVXSRVWRV �DSUHVHQWDGRV� �DV �SRO}WLFDV �GH �VD�GH �DWXDLV �W|P�UHPHWLGR �SDUD �DV
IDP}OLDV���� �QRPHDGDPHQWH �SDUD �R �IDPLOLDU �FXLGDGRU ��)&� �SULQFLSDO �H �QwR �SULQFLSDO�� �PDLV
UHVSRQVDELOLGDGHV��H[LJLQGR�GHVWHV�D�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV��PXLWDV�YH]HV�FRPSOH[RV�������TXH
GHYHULDP�VHU �SUHVWDGRV �SRU �SUR�VVLRQDLV �GH �VD�VH��������� �2V �SUHVWDGRUHV �GH �FXLGDGRV �LQIRUPDLV
VwR �XPD �LPSRUWDQWH� �H �IUHTXHQWHPHQWH �D ��QLFD� �IRQWH �GH �FXLGDGRV �SDUD �SHVVRDV �FRP
QHFHVVLGDGHV�GH�&/'�QRV�SD}VHV�GD�2&'(���(QWUH�RV����SD}VHV�GD�2&'(�DQDOLVDGRV��FHUFD�GH
����GDV�SHVVRDV�LGRVDV�GHFODUDUDP�UHFHEHU�DSHQDV�FXLGDGRV�LQIRUPDLV���(P������HVWLPD�VH
TXH�H[LVWLUDP�HP�3RUWXJDO�����PLO�IDP}OLDV�FRP�SHOR�PHQRV�XP�PHPEUR�FRP�'$F����H�TXH�RV
FXLGDGRV�GH�DVVLVW|QFLD�LQIRUPDO�IRUDP�HP�������GRV�FDVRV�SUHVWDGRV�SRU�IDPLOLDUHV��RFXSDQGR
SHOR �PHQRV ��� �KRUDV �SRU �VHPDQD �HP ���� �GRV �FRQWH[WRV�� �(VWHV �FXLGDGRV �IRUDP
SUHGRPLQDQWHPHQWH�DVVXPLGRV�SRU�PXOKHUHV��

&RUURERUDQGR�D�WUDQVLzwR�GHPRJUu�FD�VXSUDFLWDGD��GR�HVWXGR�GH����IDP}OLDV�GD�OLVWD�GD�(2&�TXH
XVXIUXLX�GH�FXLGDGRV�GH�HQIHUPDJHP�QD�86)�RQGH�GHFRUUHX�R�HQVLQR�FO}QLFR� ������������
LQWHJUDYDP�XP�PHPEUR�FRP�'$F�QR�GRPLF}OLR��VHQGR�TXH�HP�����GRV�FDVRV�DSUHVHQWDYDP�XP
JUDX�GH�'$F�JUDYH��VHJXQGR�R�qQGLFH�GH�%DUWKHO���

$�WUDQVLzwR�VD�GH�GRHQzD�GH�XP�PHPEUR�GD�IDP}OLD�SDUD�XP�HVWDGR�GH�'$F��QR�GHFRUUHU�GH�XP
HYHQWR�DJXGR�RX�GH�SURJUHVVwR�GH�XPD�GRHQzD�FU�QLFD��H�GH�SHOR�PHQRV�D�YLY|QFLD�GH�XPD
WUDQVLzwR�VLWXDFLRQDO�SDUD�R�SDSHO�GH�)&���SRGH�FRQVWLWXLU�XP�PRPHQWR�GH�FULVH�SDUD�D�IDP}OLD���
&RQVLGHUDQGR �D �WHRULD �JHUDO �GRV �VLVWHPDV �FRPSUHHQGH�VH �TXH �HVWDV �WUDQVLzwR� �DO{P �GH
SUHFLSLWDU �PXGDQzDV �LQGLYLGXDLV� �DIHWDP �R �VLVWHPD �IDPLOLDU �FRPR �XP �WRGR��DR �Q}YHO �GD
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FRPXQLFDzwR��UHVROXzwR�GH�SUREOHPDV��LQWHUDzwR�H�PXGDQzD�GH�SDS{LV�IDPLOLDUHV��FRP�LPSDFWR
QR�SURFHVVR�IDPLOLDU���������

9HUL�FD�VH� �QD �SHUVSHWLYD �GRV �SUR�VVLRQDLV �GH �VD�GH �XPD �FHQWUDOLGDGH �QR �ELQ�PLR �GD �SHVVRD
FXLGDGD�H�)&��SRU�QRUPD�HVSRVD��LUPw���OKD�RX�QRUD����VHP�HQWHQGHU�H�LQWHUYLU�QD�IDP}OLD�FRPR
XP�WRGR �VLVW{PLFR �H �DOYR �GH �FXLGDGRV� �8UJH� �SRUWDQWR� �D �PXGDQzD �GH �XP�SDUDGLJPD�GH
FHQWUDOLGDGH �QR �)&� �SDUD �XP �SDUDGLJPD �PDLV �DEUDQJHQWH �GH �IDP}OLD �FXLGDGRUD� �2V �VHXV
PHPEURV�LQWHUDJHP�HP�SDUFHULD�QR�GHVHPSHQKR�GRV�GLIHUHQWHV�SDS{LV��QRPHDGDPHQWH�R�SDSHO
GH�FXLGDGRU��SRWHQFLDQGR�DV�IRUzDV�GD�IDP}OLD��4XDQGR�DV�IDP}OLDV�VwR�UHVLOLHQWHV�QHFHVVLWDP�GH
PHQRV�DMXGD�H[WHUQD�SDUD�VH�DGDSWDUHP�t�VLWXDzwR�H�SRU�LVVR�FRQVHJXHP�DXWR�RUJDQL]DU�VH��3RU
RXWUR�ODGR��Ku�IDP}OLDV��RX�SRUTXH�YLYHP�HVWD�H[SHUL|QFLD�SHOD�SULPHLUD�YH]��RX�SRUTXH�DLQGD
QwR �VXSHUDUDP �FULVHV �DQWHULRUHV� �TXH �SUHFLVDP �GH �DMXGD �SUR�VVLRQDO� �QRPHDGDPHQWH �GRV
(((&(6)��SDUD�SURPRYHU�HVWH�SURFHVVR�IDPLOLDU�FRPSOH[R��EHP�FRPR��R�DSRLR�DRV�LQGLY}GXRV
TXH�D�FRQVWLWXHP���������

2�HVWDWXWR�GR�FXLGDGRU�LQIRUPDO�DSURYDGR�HP�������H�OHJLVODGR��HP�WHUPRV�GH�FRQGLzwR�GH
DFHVVR��UHFRQKHFLPHQWR�H�PHGLGDV�GH�DSRLR��HP�������SUHY|�FRPR�GLUHLWR�GRV�FXLGDGRUHV�
SULQFLSDLV �H �QwR �SULQFLSDLV� �D �QRPHDzwR �GH �XP �SUR�VVLRQDO �GH �UHIHU|QFLD �GH �VD�GH �H �GH
VHJXUDQzD �VRFLDO�� �$ �HVWH �SUR�VVLRQDO �{ �DWULEX}GD �D �FRPSHW|QFLD� �QR �FRQWH[WR �GD �HTXLSD �GH
VD�GH�IDPLOLDU��GH�SURPRzwR�GR�GHVHQYROYLPHQWR�GH�FRPSHW|QFLDV�QR�vPELWR�GD�SUHVWDzwR�GH
FXLGDGRV�t�SHVVRD�FXLGDGD���6HJXQGR�R�5HODW�ULR�)LQDO�GH�$YDOLDzwR�H�&RQFOXV�HV�GD�DXWRULD
FRQMXQWD�GR�,QVWLWXWR�GD�6HJXUDQzD�6RFLDO�H�$GPLQLVWUDzwR�&HQWUDO�GR�6LVWHPD�GH�6D�GH��$&66�
R�SUR�VVLRQDO�GH�UHIHU|QFLD�{�SUHIHUHQFLDOPHQWH�R�HQIHUPHLUR�GH�IDP}OLD����TXH�VHJXQGR�R�UHJLPH
MXU}GLFR �GDV �86) �GHYH �VHU �(((&(6) �GHVGH �������� �FRQ�UPDGR �HP ������ �QD �VHTX|QFLD �GD
WUDQVLzwR�RUJDQL]DFLRQDO�GH�$JUXSDPHQWRV�GH�&HQWURV�GH�6D�GH��$&H6��SDUD�8QLGDGH�/RFDO�GH
6D�GH��8/6����

7HQGR�HP�FRQWD�R�VXSUDFLWDGR��MXVWL�FD�VH��GHVWD�IRUPD��D�SHUWLQ|QFLD�GR�FXLGDU�DV�IDP}OLDV�TXH
LQWHJUDP �XP �PHPEUR �FRP �'$F �H �VHXV �PHPEURV� �VHQGR �HVWH �WHPD �UHOHYDQWH �SDUD �D
(QIHUPDJHP�

7DO�FRPR�SUHFRQL]DGR�SHOD�2UJDQL]DzwR�0XQGLDO�GH�6D�GH��206�����IRUDP�SUHVWDGRV�FXLGDGRV�GH
HQIHUPDJHP�t�IDP}OLD�FRPR�XP�WRGR��HQTXDQWR�XQLGDGH�GH�FXLGDGRV��H�D�FDGD�XP�GRV�VHXV
PHPEURV�LQGLYLGXDOPHQWH�WHQGR�D�IDP}OLD�FRPR�FRQWH[WR�H�FRPR�SDUFHLUD��HVSHFLDOPHQWH�QR
FDVR�GD�SHVVRD�FRP�'$F��FULDQzD�H�DGROHVFHQWH����2V�FXLGDGRV�IRUDP�SUHVWDGRV�D���IDP}OLDV��HP
IDVHV�GLVWLQWDV�GR�SURFHVVR�IDPLOLDU�GH�LQWHJUDzwR�GH�XPD�SHVVRD�FRP�'$F��$�VHOHzwR�GDV
IDP}OLDV�FRQVLGHUDQGR�R�WHPD�FHQWUDO��IDP}OLDV�TXH�LQWHJUDP�SHOR�PHQRV�XPD�SHVVRD�FRP�'$F�H
VHXV�PHPEURV��WHYH�FRPR�FULW{ULR�SULQFLSDO�D�QHFHVVLGDGH�HPHUJHQWH�GH�FXLGDGRV��HVWDQGR�D
PHVPR�GHVFULWD�QR�FDVR�FO}QLFR��$VVXPLX�VH�WDPE{P�FRPR�FULW{ULR�D�YLY|QFLD�GR�SDSHO�GH�)&��GH
DFRUGR�FRP�DV�GLIHUHQWHV�IDVHV�GH�WUDQVLzwR�SURSRVWDV�SRU�%UHUHWRQ�H�1RODQ�����������SRU�IRUPD
R�SRWHQFLDU�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�FRPSHW|QFLDV��3DUD�HIHLWR�GH�UHODW�ULR��H�WHQGR�XQLFDPHQWH
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HP�FRQWD�R�IDWRU�GD�H[WHQVwR�GR�GRFXPHQWR�SURGX]LGR��D�DXWRUD�RSWD�SRU�DSUHVHQWDU�DV�GXDV
IDP}OLDV �H �PHPEURV �TXH �PDLV �LQWHQVDPHQWH �FRQWULEX}UDP �SDUD �R �GHVHQYROYLPHQWR �GH
FRPSHW|QFLDV�FRPXQV�H�HVSHF}�FDV�GR�(((&(6)�

$�DERUGDJHP�XWLOL]DGD�IRL�D�UHXQLwR�IDPLOLDU�QR�FRQWH[WR�GH�YLVLWD�GRPLFLOLuULD��9'���DSRLDGD�HP
PRGHORV�H�WHRULDV�GH�HQIHUPDJHP��RQGH�IRUDP�XWLOL]DGRV�DOJXQV�LQVWUXPHQWRV�H[SODQDGRV�GH
VHJXLGD�QHVWD�LQWURGXzwR�DODUJDGD��3DUD�D�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV�IRL �REWLGR�FRQVHQWLPHQWR
YHUEDO�SDUD�FRQVXOWD�GH�LQIRUPDzwR�FRQVWDQWH�QR�SURFHVVR�FO}QLFR�GH�FDGD�FOLHQWH�H�JDUDQWLGD�D
FRQ�GHQFLDOLGDGH �QRV �GDGRV �TXH �YROXQWDULDPHQWH �IRUQHFHUDP�t �DXWRUD� �FRQ�DQGR �TXH �DSHQDV
VHULDP �XWLOL]DGRV �SDUD �D �SUHVWDzwR �GH �FXLGDGRV �RX �SDUD ��QV �GH �GLYXOJDzwR �GD �FRQFHzwR �GH
FXLGDGRV �HP �DPELHQWH �DFDG{PLFR�FLHQW}�FR� �3DUD �R �DQRQLPDWR �RSWRX�VH �SRU �HQXPHUDU �DV
IDP}OLDV�SHOD�OHWUD�$�H�%�H�RV�VHXV�LQGLY}GXRV�SRU�Q�PHURV��SUHFHGLGR�GD�OHWUD�GD�IDP}OLD�t�TXDO
LQWHJUDP�

$�FRQFHzwR�GH�FXLGDGRV�{�H[SUHVVD�GH�DFRUGR�FRP�D�2QWRORJLD�GH�(QIHUPDJHP�DSURYDGD�SHOD
2(�3RUWXJXHVD��GLVSRQ}YHO�QD�SODWDIRUPD�H�QXUVLQJ�XVDGD�SDUD�UHGDzwR�GR�SUHVHQWH�UHODW�ULR�
7UDWD�VH �GH �XPD �SODWDIRUPD ��H[}YHO �TXH �UHVSHLWD �D �DXWRQRPLD �GR �HVWXGDQWH� �FDEHQGR �D �HVWH
VHOHFLRQDU�RV�IRFRV�GH�DWHQzwR��GRP}QLRV��SHUWLQHQWHV� �UHDOL]DU�D�DWLYLGDGH�GLDJQ�VWLFD�GRV
DVSHWRV �FRQVLGHUDGRV �UHOHYDQWHV �QDTXHOH �PRPHQWR �GH �FRQWDFWR �FRP �DTXHOD �IDP}OLD �HP
HVSHF}�FR� �FRQFRUGDU �RX �QwR �FRP �R �GLDJQ�VWLFR �VXJHULGR �IDFH �DRV �GDGRV �GH �DYDOLDzwR
LQWURGX]LGRV� �GH�QLU �RV �REMHWLYRV� �SUHVFUHYHU �DV �LQWHUYHQz�HV� �GHVFUHYHU �HP �WH[WR �OLYUH �DV
DWLYLGDGHV�TXH�DV�FRQFUHWL]DP��SURJUDPDU�DV�DWLYLGDGHV�GH�DYDOLDzwR�GH�HYROXzwR��EHP�FRPR��D
DYDOLDzwR�H�WRGD�D�LPSOHPHQWDzwR�HP�GXDV�SHUVSHWLYDV��D�VDWLVIDzwR�GR�FOLHQWH�H�D�DGRzwR�GH
GHWHUPLQDGR�FRPSRUWDPHQWR��1R�FDVR�GR�FOLHQWH�IDP}OLD�FRPR�XQLGDGH�GH�FXLGDGRV��WXGR�{
LJXDO� �QR�HQWDQWR�QD�DYDOLDzwR�GH�WRGR�R�SURFHVVR�GH�FXLGDGRV�TXH�JHUD�XP�LQGLFDGRU�GH
UHVXOWDGR�DXWRPuWLFR��R�PHVPR�{�DYDOLDGR�GR�SRQWR�GH�YLVWD�GD�VDWLVIDzwR�GD�IDP}OLD�FRP�R
SURFHVVR�IDPLOLDU�H�D�VXD�GLVSRQLELOLGDGH�RX�QwR�SDUD�PHOKRUDU��

(P �FRQVRQvQFLD �FRP �R �HQTXDGUDPHQWR �WH�ULFR� �RQGH �R �FRQFHLWR �GH �IDP}OLD �{ �H[SORUDGR
HQTXDQWR�XQLGDGH�VRFLDO�VLVW{PLFD��FRP�SURSULHGDGHV�H�IXQz�HV�SU�SULDV��FRPSUHHQGH�VH�TXH
HVWD �QwR �SRVVXL �FRQKHFLPHQWR� �QwR �DWULEXL �VLJQL�FDGR �RX �SDUWLFLSD �QRV �FXLGDGRV� �3RUWDQWR�
FODUL�FD�VH �TXH �RV �VHXV �PHPEURV �{ �TXH� �LQGLYLGXDOPHQWH �H �HP �FRQVWDQWH �LQWHUDzwR �FRP �RV
GHPDLV� �SRVVXHP �FRQKHFLPHQWR� �DWULEXHP �VLJQL�FDGR �H �SDUWLFLSDP �QRV �FXLGDGRV� �'H �DFRUGR
FRP�D�FLEHUQ{WLFD�VDEHPRV�TXH�R�IXQFLRQDPHQWR�GRV�VLVWHPDV��LQFOXLQGR�R�VLVWHPD�IDPLOLDU�
IXQFLRQDP �SRU �PHFDQLVPRV �GH �FDXVDOLGDGH �FLUFXODU �H �UHWURDOLPHQWDzwR� �,PSRUWD �SRU �LVVR
UHVSHLWDU�D�JOREDOLGDGH�FRPR�SURSULHGDGH�GR�VLVWHPD�IDPLOLDU��HP�TXH�VH�DVVXPH�TXH�DV�SDUWHV
VwR�LQWHUGHSHQGHQWHV��H�REVHUYDU�HVWHV�SURFHVVRV�QR�WRGR�H�QR�SDUWLFXODU�GH�FDGD�XP��UH�HWLQGR
QD�YDQWDJHP�GH��PHGLDQWH�D�VLWXDzwR��LQWHUYLU�RX�QwR�HP�JUXSR�

7RGRV �RV �FRQWDFWRV �IRUDP �SURJUDPDGRV �H �SUHYLDPHQWH �SUHSDUDGRV� �VHQGR �HVWH �SURFHVVR
GLQvPLFR�H��H[}YHO� �$SHVDU�GH�UHFRQKHFHU�R�FDUDFWHU �FLUFXODU �GR�SURFHVVR�GH�HQIHUPDJHP�H�D
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FRH[LVW|QFLD �GDV �GLIHUHQWHV �IDVHV �GR �PHVPR��DSUHFLDzwR �LQLFLDO� �GLDJQ�VWLFR� �SODQHDPHQWR�
LPSOHPHQWDzwR�H�DYDOLDzwR�����SDUD�FDGD�UHXQLwR�IDPLOLDU�GH�QLX�VH�RV�HOHPHQWRV�GD�IDP}OLD�TXH
HVWDULDP �SUHVHQWHV� �LGHQWL�FDUDP�VH �RV �REMHWLYRV� �GHOLQHRX�VH �DV �DWLYLGDGHV �GLDJQ�VWLFDV �H
UH�HWLX�VH �VREUH �SRVV}YHLV �LQWHUYHQz�HV �H �DWLYLGDGHV �TXH �DV �FRQFUHWL]DYDP� �PHGLDQWH �R
SODQHDPHQWR�HIHWXDGR�QD�UHXQLwR�DQWHULRU��(VWH�SODQHDPHQWR�HUD�GLVFXWLGR�H�UHYLVWR�SHOD�(2&
DQWHV�GH�FDGD�LQWHUYHQzwR��1R��P�GD�LQWHUYHQzwR�IDPLOLDU�VLVW{PLFD�HUD�DLQGD��HP�DPELHQWH�GH
HTXLSD�UH�H[LYD��DQDOLVDGR�RV�DVSHWRV�SRVLWLYRV��RV�DVSHWRV�TXH�SRGLDP�WHU�VLGR�GH�RXWUD�IRUPD
H�DV�VXJHVW�HV�SDUD�D�SU�[LPD�LPSOHPHQWDzwR��DS�V�D�UHIRUPXODzwR�GH�WRGR�R�SODQR�

����������������������������

���(148$'5$0(172�7(i5,&2
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2�HQTXDGUDPHQWR�WH�ULFR�QHFHVVuULR�SDUD�D�FRPSUHHQVwR�DSURIXQGDGD�GR�WHPD�FHQWUDO�GHVWH
UHODW�ULR��R�FXLGDU�DV�IDP}OLDV�TXH�LQWHJUDP�XP�PHPEUR�FRP�'$F�QR�GRPLF}OLR�H�RV�LQGLY}GXRV�DR
ORQJR�GR�FLFOR �YLWDO� �{ �HIHWXDGR�QHVWH �FDS}WXOR� �1HVWD �IDVH �VwR�GH�QLGRV �RV �FRQFHLWRV �FHQWUDLV�
EHP�FRPR�RV�IXQGDPHQWRV�WH�ULFRV�TXH�QRUWHLDP�D�VXD�FRPSUHHQVwR��VHQGR�HOHV��(QIHUPDJHP
GH�6D�GH�)DPLOLDU��)DP}OLD�FRPR�XQLGDGH�VLVW{PLFD��$XWRFXLGDGR�H�'$F��3DSHO�GH�)&�H�)DP}OLD
&XLGDGRUD���

(QIHUPDJHP�GH�6DuGH�)DPLOLDU

$ �SUuWLFD �GD �HQIHUPDJHP �IDPLOLDU �UHFRQKHFH �D �LQWHUDzwR �HQWUH �D �IDP}OLD �H �D �VD�GH�
FRPSUHHQGHQGR �RV �GLYHUVRV �Q}YHLV �GH �LQ�X|QFLD �QD �GLQvPLFD �IDPLOLDU� �DVVLP �FRPR �HQWUH �DV
IDP}OLDV�H�D�VRFLHGDGH����2V�(((&(6)�DWHQGHP�tV�GLYHUVDV�QHFHVVLGDGHV�LQGLYLGXDLV�H�IDPLOLDUHV
HP�GLIHUHQWHV �FHQuULRV �GH �FXLGDGRV �GH �VD�GH� �FRP�R �REMHWLYR �GH �VDWLVID]HU �QHFHVVLGDGHV
LQGLYLGXDLV�H�IDPLOLDUHV�HVSHF}�FDV��WDQWR�HP�VLWXDz�HV�GH�VD�GH��TXDQWR�GH�GRHQzD���

2V�PRGHORV�H�DV�WHRULDV�GH�HQIHUPDJHP�DVVXPHP�VH�FRPR�HVWUXWXUDQWHV�SDUD�D�FRPSUHHQVwR�H
DWULEXLzwR�GH�YDORU �t �SUuWLFD� �$ �VXD�XWLOL]DzwR�SURPRYH�XPD�SUuWLFD�ULJRURVD� �DVVHQWH�HP
SUHVVXSRVWRV�FLHQW}�FRV�H��ORV��FRV�YuOLGRV�H�H�FD]HV���

$�DERUGDJHP�GH�HQIHUPDJHP�DR�FOLHQWH�IDP}OLD�WHP�FRPR�UHIHUHQFLDO�R�SHQVDPHQWR�VLVW{PLFR�H
DOLFHUzD�VH�QD�7HRULD�*HUDO�GRV�6LVWHPDV�H�&LEHUQ{WLFD��QD�7HRULD�GD�&RPXQLFDzwR�+XPDQD��QD
7HRULD�GD�&RPSOH[LGDGH��QD�7HRULD�GD�$XWRSRLHVH��QD�ELRORJLD�GD�FRJQLzwR��QDV�7HRULDV�GH
'HVHQYROYLPHQWR�H�(FRORJLD�SURIXQGD�RX�HFRVVLVW{PLFD��QDV�7HRULDV�GD�7HUDSLD�)DPLOLDU�H�QDV
7HRULDV�GH�(QIHUPDJHP�������������

$�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV�t�IDP}OLD�IRL�LQIRUPDGD�QR�0&$)�H�R�0&,)��GH�:ULJKW�H�/HDKH\fV
DWXDOL]DGR�SRU�6KDMDQL�H�6QHOO�����������SDUDOHODPHQWH�FRP�R�PRGHOR�EDVHDGR�QDV�)RUzDV��GH
*RWWOLHE��1D�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV�DR�LQGLY}GXR��DGRWRX�VH�D�7HRULD�GDV�7UDQVLz�HV��GH�0HOHLV�H
D�7HRULD�GR�$XWRFXLGDGR��GH�2UHP���5HVVDOYD�VH�TXH�SRGHUwR�H�GHYHUwR�VHU�DFUHVFHQWDGRV
RXWURV �UHIHUHQFLDLV �WH�ULFRV� �PHGLDQWH �DV �QHFHVVLGDGHV �HVSHF}�FDV �GDV �IDP}OLDV� �RX �GRV
PHPEURV� �FOLHQWH �GH �FXLGDGRV �TXH �VHUwR �RSRUWXQDPHQWH �H[SODQDGRV�

2�0&$)�{�XP�PRGHOR�PXOWLGLPHQVLRQDO�FRPSRVWR�SRU�WU|V�FDWHJRULDV�SULQFLSDLV��HVWUXWXUDO��GH
GHVHQYROYLPHQWR�H�IXQFLRQDO��2�PRGHOR�DVVHQWD�QXPD�EDVH�WH�ULFD�TXH�HQYROYH�D�WHRULD�JHUDO
GRV�VLVWHPDV��FLEHUQ{WLFD��FRPXQLFDzwR�H�D�WHRULD�GD�PXGDQzD��2�PRGHOR�WDPE{P�HVWu�LQVHULGR
HP �YLV�HV �GR �PXQGR �PDLV �DPSODV �GR �S�V�PRGHUQLVPR� �GR �IHPLQLVPR �H �GD �ELRORJLD �GD
FRJQLzwR���
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2�0&,)�{�XPD�HVWUXWXUD�RUJDQL]DGRUD�SDUD�FRQFHWXDOL]DU �D�UHODzwR�HQWUH�DV�IDP}OLDV �H�RV
HQIHUPHLURV�TXH�IDFLOLWDP�D�PXGDQzD�D�RFRUUHU�H�R�SURFHVVR�GH�UHVWDXUDzwR�GR�HTXLO}EULR�
'HVWDFD �HVSHFLDOPHQWH �D �UHODzwR �IDP}OLD�HQIHUPHLUR� �FHQWUDQGR�VH �QD �LQWHUVHFzwR �HQWUH �R
IXQFLRQDPHQWR�GRV�PHPEURV�GD�IDP}OLD�H�DV�LQWHUYHQz�HV�RIHUHFLGDV�SHORV�HQIHUPHLURV��2�0&,)
{�XP�PRGHOR�FRODERUDWLYR��QwR�KLHUuUTXLFR��EDVHDGR�QD�UHVLOL|QFLD�H�QD�IRUzD��TXH�UHFRQKHFH�RV
FRQKHFLPHQWRV�HVSHFLDOL]DGRV�GRV�PHPEURV�GD�IDP}OLD�TXH�HVWwR�D�SDVVDU�SRU�XPD�GRHQzD�H�RV
FRQKHFLPHQWRV�HVSHFLDOL]DGRV�GRV�HQIHUPHLURV�QD�JHVWwR�GD�GRHQzD�H�QD�SURPRzwR�GD�VD�GH��2
PRGHOR�HVWu�HQUDL]DGR�HP�QRz�HV�GR�S�V�PRGHUQLVPR�H�GD�ELRORJLD�GD�FRJQLzwR���

2�&XLGDU�HP�(QIHUPDJHP�EDVHDGR�QDV�IRUzDV�{�XPD�DERUGDJHP�TXH�RULHQWD�D�SUuWLFD�GH
HQIHUPDJHP�H�EDVHLD�VH�HP�TXDWUR�HOHPHQWRV�QRPHDGDPHQWH��R�FXLGDU�FHQWUDGR�QD�SHVVRD��R
PRYLPHQWR �GH �HPSRZHUPHQW� �D �SURPRzwR �GD �VD�GH�SUHYHQzwR �GD �GRHQzD� �D �FXOWXUD �GR
DXWRFXLGDGR�H�D�SDUFHULD�FRODERUDWLYD��(VWD�DERUGDJHP�JXLD�RV�HQIHUPHLURV�D�IRFDU�D�VXD�SUuWLFD
QDV�IRUzDV�GD�SHVVRD�H�GD�IDP}OLD��LVWR�{��QDV�VXDV�TXDOLGDGHV��QLFDV�H�UHFXUVRV��$V�IRUzDV
SRGHP�VHU�FRQKHFLGDV��GHVHQYROYLGDV�H�GHVRFXOWDGDV��*RWWOLHE��������LGHQWL�FD�WU|V�DERUGDJHQV
SDUD �GHVHQYROYHU �QRYDV �IRUzDV �HQWUH �DV �TXDLV �FRQYHUWHU �SRWHQFLDV �HP �IRUzDV� �FRQYHUWHU
G{�FHV�IUDTXH]DV �HP�IRUzDV �H� �SRU ��P� �PLWLJDU �IUDTXH]DV� �(VWD �DERUGDJHP�IXQGDPHQWD�VH �QD
FUHQzD�H�YDORUL]DzwR�GDV�FDSDFLGDGHV�LQGLYLGXDLV�H�IDPLOLDUHV��SULRUL]DQGR�DV�VXDV�QHFHVVLGDGHV
H�PHWDV��$OLFHUzDGR�QR�PRYLPHQWR�GH�HPSRGHUDPHQWR�H�FRP�EDVH�QXPD�SDUFHULD�FRODERUDWLYD
SURPRYH�D �PXGDQzD� �LQFHQWLYD �R �DXWRFXLGDGR�H �D �UHVSRQVDELOL]DzwR�SHOD �SU�SULD �VD�GH�H
UHFXSHUDzwR��FRLQFLGHQWH�FRP�XPD�YLVwR�VDOXWRJ{QLFD�GD�DERUGDJHP�t�IDP}OLD���

1D ��OWLPD �HGLzwR �SXEOLFDGD �GR �1XUVHV �DQG �)DPLO\� �D �*XLGH �7R �)DPLO\ �$VVHVVPHQW �DQG
,QWHUYHQWLRQ� �6MDMDQL �H �6QHOO ������� �DOHUWDP�TXH�QD �DYDOLDzwR�GR �GHVHQYROYLPHQWR �IDPLOLDU
SURSRVWR�SHOR�0&$)�{�QHFHVVuULR�TXH�D�UH�H[wR�VREUH�R�FLFOR�YLWDO�IDPLOLDU��FRP�HWDSDV��WDUHIDV
H �OLJDz�HV �SU�SULDV� �VHMD �FRQWUDSRVWD �FRP �R �GHVHQYROYLPHQWR �IDPLOLDU �HVSHF}�FR �GH �FDGD
IDP}OLD����$�WHRULD�GR�FLFOR�YLWDO�IDPLOLDU�GHVFUHYH�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�HWDSDV�TXH�DV�IDP}OLDV
XVXDOPHQWH�H[SHULHQFLDP�DR�ORQJR�GR�VHX�WHPSR�GH�LQWHUDzwR��9uULRV�VwR�RV�DXWRUHV�TXH�W|P
H[SORUDGR�HVWH�FRQFHLWR� �GHVWDFDQGR�VH�'XYDOO �H�0LOOHU �������� �&DUWHU�H�0F*ROGULFN��������
0LQXFKLQ �H �)LVKPDQ �������� �5HOYDV ��������� �H �0F*ROGULFN� �&DUWHU �H �*DUFLD�3UHWR ����������
(VFODUHFH�VH�TXH�D�HWDSD�GR�FLFOR�YLWDO�DGRWDGD�QD�FRQFHzwR�GH�FXLGDGRV�UHODWDGD�QHVWH�UHODW�ULR
IRL�D�SURSRVWD�SRU�0F*ROGULFN�H�FRODERUDGRUHV���������SRU�LQFOXLU�HWDSDV�VXEVHTXHQWHV�t�IDP}OLD
FRP��OKRV�DGXOWRV��QRPHDGDPHQWH��)DP}OLD�QD�PHLD�LGDGH��SHU}RGR�GH��QLQKR�YD]LR���H�)DP}OLD
SU�[LPD�GR��P�GH�YLGD��SHU}RGR�GHVGH�D�UHIRUPD�GR�V��DVVDODULDGR�V��GD�IDP}OLD�DW{�t�PRUWH�GH
XP�DPERV �RV �F�QMXJHV���� �&RQWXGR� �QwR �VH �SRGHULD �GHL[DU �GH �UH�HWLU �VREUH �D �OLPLWDzwR �GR
FRQFHLWR�GH�FLFOR�YLWDO�IDPLOLDU��GDGR�TXH��R�PHVPR�IRL�GHVHQYROYLGR�WHQGR�HP�FRQWD�XP�WLSR
�QLFR �GH �IDP}OLD� �IDP}OLD �QXFOHDU �FRP��OKRV� �QD �VXD �PDLRULD �FRP�HOHPHQWRV �EUDQFRV �GD �FODVVH
P{GLD�GRV�(VWDGRV�8QLGRV�GD�$P{ULFD�������3URYD�GLVVR�PHVPR�{�R�IDFWR�GH�HVWD�QwR�VH�DSOLFDU�D
����GDV�IDP}OLDV�DSUHVHQWDGDV�QD�FDUDFWHUL]DzwR�GR�FRQWH[WR�FO}QLFR��1wR�GHVYDORUL]DQGR�D
YDQWDJHP�GH�RUJDQL]DU�WHRULFDPHQWH�DV�WDUHIDV�TXH�GHYHP�VHU�FXPSULGDV��HVWH�GDGR�GHYH�VHU



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S���� ����������������

HQTXDGUDGR�QD �IDP}OLD �HP�DQuOLVH� �TXH�WHP�XPD�KLHUDUTXLD �GH �SRGHU �H �UHJUDV �IDPLOLDUHV
SU�SULDV�H�HQTXDGUDU�QR�TXDGUR�FXOWXUDO��KLVW�ULFR�H�VRFLDO�HVSHF}�FR��HVWDQGR�D�HOH�DVVRFLDGDV
H[SHFWDWLYDV�SU�SULDV�IDFH�DRV�SDS{LV�IDPLOLDUHV��IXQz�HV�GD�IDP}OLD�H�GLQvPLFDV�GH�LQWHUDzwR
IDPLOLDU�������7DO�FRPR�R�0&$)�QRV�SURS�H��UHOHYD�FRQVLGHUDU�D�HWDSD�GR�FLFOR�YLWDO�IDPLOLDU�VH
FRQFRPLWDQWHPHQWH�IRU�FRQVLGHUDGR�R�GHVHQYROYLPHQWR�IDPLOLDU��QLFR�GH�FDGD�IDP}OLD��PROGDGR
SRU�HYHQWRV�SUHYLV}YHLV�H�QwR�SUHYLV}YHLV�H�WHQG|QFLDV�VRFLDV���

)DPrOLD�FRPR�XQLGDGH�VLVWpPLFD

$V�IDP}OLDV �DSUHVHQWDP�FRPSHW|QFLDV� �IRUzDV �H �GLQvPLFDV �GH �LQWHUDzwR�GLVWLQWDV� �DV �TXDLV
H[HUFHP�LQ�X|QFLD�VREUH�DV�FUHQzDV��PHWDV�H�FRPSRUWDPHQWRV�UHODFLRQDGRV�t�VD�GH�IDPLOLDU���
(P�FRQVRQvQFLD�FRP�R�0&$)�H�0&,)��D�FRPSUHHQVwR�GR�FRQFHLWR�GH�IDP}OLD�VHUu�HQTXDGUDGR
HP�FLQFR�DWULEXWRV��H[SORUDGD�QRV�SDUuJUDIRV�VHJXLQWHV�

���$�IDP}OLD�{�XP�VLVWHPD�RX�XQLGDGH�

���2V�VHXV�PHPEURV�SRGHP�RX�QwR�FRPSDUWLOKDU�ODzRV�GH�SDUHQWHVFR�RX�FRDELWDUHP�

���$�XQLGDGH�SRGH�LQWHJUDU�RX�QwR�FULDQzDV�

���([LVWHP�FRPSURPLVVRV�H�Y}QFXORV�HQWUH�RV�PHPEURV�TXH�LQFOXHP�REULJDz�HV�IXWXUDV�

���$�IXQzwR�GH�FXLGDU�GR�VLVWHPD�IDPLOLDU�FRQVLVWH�HP�SURWHzwR��VXVWHQWR�H�VRFLDOL]DzwR���

$�IDP}OLD��DFLPD�GH�WXGR��{�FRQFHSWXDOL]DGD�FRPR�XP�VLVWHPD��HQIDWL]DQGR�D�LQWHUFRQH[wR�H�D
GHSHQG|QFLD�P�WXD�GRV�VHXV�PHPEURV����$�7HRULD�*HUDO�GRV�6LVWHPDV�SRGH�VHU�DSOLFDGD�SDUD
GH�QLU �D �IDP}OLD �FRPR �XP �VLVWHPD �KRO}VWLFR �H �KLHUuUTXLFR� �RQGH �DV �LQWHUDz�HV �HQWUH �RV �VHXV
PHPEURV �H �RV �SDGU�HV �GH �FRPXQLFDzwR �LQ�XHQFLDP �R �VHX �IXQFLRQDPHQWR������ �6RE �HVVD
SHUVSHWLYD��GLIHUHQWHV�IDP}OLDV�SRGHP�DOFDQzDU�REMHWLYRV�VHPHOKDQWHV�GH�PDQHLUDV�GLYHUVDV�
UH�HWLQGR�D�HTXL�QDOLGDGH����$O{P�GLVVR��DV�LQWHUDz�HV�IDPLOLDUHV�HQYROYHP�IHHGEDFNV�FRQW}QXRV�
RQGH �RV �FRPSRUWDPHQWRV �GH �XP �PHPEUR �LQ�XHQFLDP �RV �RXWURV �H �YLFH�YHUVD� �PROGDQGR �DV
GLQvPLFDV�IDPLOLDUHV�DR�ORQJR�GR�WHPSR����(VWHV�FRPSRUWDPHQWRV�GHYHP�DLQGD�VHU�HQWHQGLGRV
DWUDY{V�GH�XPD�YLVwR�FLUFXODU� �DR�FRQWUuULR�GH�XPD�FDXVDOLGDGH�OLQHDU��� �&RQWHPSRUvQHD�t
7HRULD�*HUDO�GRV�6LVWHPDV��D�FLEHUQ{WLFD�HQIDWL]D�D�DXWR�RUJDQL]DzwR�FRPR�XP�IHQ�PHQR�HP
TXH�RV�VLVWHPDV�FRPSOH[RV��FRPR�DV�IDP}OLDV��W|P�D�FDSDFLGDGH�LQWU}QVHFD�GH�VH�DGDSWDU�H
UHJXODU�LQWHUQDPHQWH�HP�UHVSRVWD�D�PXGDQzDV�LQWHUQDV�H�H[WHUQDV����$VVLP��DV�IDP}OLDV�SRGHP
DMXVWDU�VXDV�HVWUXWXUDV��SDGU�HV�GH�LQWHUDzwR�H�IXQz�HV�SDUD�PDQWHU�R�HTXLO}EULR�H�D�HVWDELOLGDGH
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GLDQWH�GH�GHVD�RV�H�GHPDQGDV�HP�FRQVWDQWH�HYROXzwR��GHPRQVWUDQGR�XPD�KDELOLGDGH�LQHUHQWH
GH�DXWRJHVWwR�H�DGDSWDzwR������

$�GLYHUVLGDGH�QDV�HVWUXWXUDV�IDPLOLDUHV�{�FRPSUHHQGLGD�QR�UHFRQKHFLPHQWR�GH�TXH�RV�PHPEURV
SRGHP�WHU�GLIHUHQWHV�JUDXV�GH�SDUHQWHVFR�H�GH�TXH�RV�VHXV�DFRUGRV�GH�YLGD�SRGHP�LU�DO{P�GD
FRDELWDzwR�FRQYHQFLRQDO��(VWH�DWULEXWR�DEUDQJH�D�QDWXUH]D�GLQvPLFD�GDV�IDP}OLDV��HQJOREDQGR
WDQWR�DV�UHODz�HV�GH�SDUHQWHVFR�FRPR�DV�UHODz�HV�HVFROKLGDV��DR�PHVPR�WHPSR�TXH�FRQWHPSOD
FHQuULRV�HP�TXH�RV�PHPEURV�GD�IDP}OLD�SRGHP�RX�QwR�SDUWLOKDU�HVSDzRV�I}VLFRV���

$V �IDP}OLDV �VwR �UHFRQKHFLGDV �SHOD �VXD �FRPSRVLzwR �GLYHUVL�FDGD� �DEUDQJHQGR�DV �TXH �W|P�H �DV
TXH�QwR�W|P��OKRV��(VWH�DWULEXWR�DFHQWXD�D��H[LELOLGDGH�GDV�HVWUXWXUDV�IDPLOLDUHV��DFRPRGDQGR
YuULDV �FRQ�JXUDz�HV �IDPLOLDUHV �H �DGDSWDQGR�VH �t �HYROXzwR �GRV �SDS{LV �H �UHVSRQVDELOLGDGHV
GHQWUR�GHVWDV�XQLGDGHV����1HVWH�VHQWLGR�D�IDP}OLD�{�TXHP�RV�VHXV�PHPEURV�GL]HP�TXH�VwR���

1R�FHQWUR�GR�FRQFHLWR�GH�IDP}OLD�HVWwR�RV�FRPSURPLVVRV�H�RV�ODzRV�HQWUH�RV�VHXV�PHPEURV��TXH
VH�HVWHQGHP�SDUD�DO{P�GR�SUHVHQWH�H�VH�WUDQVIRUPDP�HP�REULJDz�HV�IXWXUDV��(VWD�GLPHQVwR
WHPSRUDO�VXEOLQKD�R�FDUuFWHU�GXUDGRXUR�GRV�ODzRV�IDPLOLDUHV��GHVWDFDQGR�DV�UHVSRQVDELOLGDGHV
TXH�XQHP�RV�PHPEURV�GD�IDP}OLD�DR�ORQJR�GR�WHPSR���

$�IDP}OLD�{�R�SULQFLSDO�HVSDzR�GH�FXLGDU�GRV�VHXV�PHPEURV��SRGHQGR�HVWD�VHU�UHVXPLGD�HP�WU|V
uUHDV�FHQWUDLV��SURWHzwR��VXVWHQWR�H�VRFLDOL]DzwR��(VWH�DWULEXWR�VXEOLQKD�R�SDSHO�LQWHJUDO�GD
IDP}OLD�QD�SUHVWDzwR�GH�DSRLR�HPRFLRQDO�H�I}VLFR��QXWULQGR�RV�VHXV�PHPEURV�H�IDFLOLWDQGR�D�VXD
LQWHJUDzwR�QDV�HVWUXWXUDV�VRFLDLV�PDLV�DODUJDGDV���

$XWRFXLGDGR�H�'HSHQGqQFLD�QR�$XWRFXLGDGR

2�DXWRFXLGDGR�HQJORED�D�FDSDFLGDGH�GRV�LQGLY}GXRV��GDV�IDP}OLDV�H�GDV�FRPXQLGDGHV�SDUD
SURPRYHU�D�VD�GH��SUHYHQLU�GRHQzDV��PDQWHU�R�EHP�HVWDU�H�JHULU�GRHQzDV�H�GH�FL|QFLDV��FRP�RX
VHP�R�DSRLR�GH�XP�SUR�VVLRQDO�GH�VD�GH����1HVWH�VHQWLGR��R�DXWRFXLGDGR�LQFOXL�DWLYLGDGHV�FRPR
D�SURPRzwR�GD�VD�GH��D�SUHYHQzwR�GH�GRHQzDV��D�DXWRPHGLFDzwR��D�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV�D
SHVVRDV�FRP�'$F��R�DFHVVR�D�FXLGDGRV�KRVSLWDODUHV�RX�HVSHFLDOL]DGRV�TXDQGR�QHFHVVuULR�H�D
UHDELOLWDzwR��LQFOXLQGR�FXLGDGRV�SDOLDWLYRV����(VWD�GH�QLzwR�IRL�IRUPXODGD�D�SDUWLU�GH�XPD�UHYLVwR
VFRSLQJ�GDV�GH�QLz�HV�GH�DXWRFXLGDGR�GD�206��SXEOLFDGD�SHOD�SU�SULD�RUJDQL]DzwR���

$V�LQWHUYHQz�HV�GH�DXWRFXLGDGR�HQJOREDP�XP�FRQMXQWR�GLYHUVL�FDGR�GH�IHUUDPHQWDV��LQFOXLQGR
JHVWwR�GH�PHGLFDPHQWRV� �GLVSRVLWLYRV� �GLDJQ�VWLFRV �H �VROXz�HV�GLJLWDLV� �FRP�R�REMHWLYR�GH
IDFLOLWDU �DV �SUuWLFDV �GH �DXWRFXLGDGR������ �(VWDV �LQWHUYHQz�HV �SRGHP�VHU �XWLOL]DGDV �GH �IRUPD
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DXW�QRPD�RX�FRP�GLIHUHQWHV�JUDXV�GH�VXSHUYLVwR�GRV�FXLGDGRV�GH�VD�GH����2V�LQGLY}GXRV�SRGHP
SRVVXLU �RV �FRQKHFLPHQWRV �H �D �FRQ�DQzD �QHFHVVuULD �SDUD �XWLOL]DU �FHUWDV �LQWHUYHQz�HV �GH �IRUPD
DXW�QRPD� �HQTXDQWR �RXWUDV �SRGHP�H[LJLU �XPD �RULHQWDzwR �LQLFLDO������ �$V �LQWHUYHQz�HV �TXH
UHTXHUHP �R �HQYROYLPHQWR �GRV �SUR�VVLRQDLV �GH �VD�GH �GHYHP �VHU �LQWHJUDGDV �QRV �VLVWHPDV �GH
VD�GH �H �UHFHEHU �R �DSRLR �DGHTXDGR��� �$O{P �GLVVR� �HVWDV �LQWHUYHQz�HV �FRQWULEXHP�SDUD �D
FRQWLQXLGDGH�GRV�FXLGDGRV�H�SURPRYHP�XPD�DERUGDJHP�GH�VD�GH�FHQWUDGD�QDV�SHVVRDV���������
2V�XWHQWHV�SRGHP�RSWDU�SRU�LQWHUYHQz�HV�GH�DXWRFXLGDGR�SRU�UD]�HV�FRPR�D�FRQYHQL|QFLD��D
UHODzwR �FXVWR�H�FuFLD� �D �FDSDFLWDzwR �RX �R �DOLQKDPHQWR �FRP �RV �YDORUHV �H �HVWLORV �GH �YLGD
SHVVRDLV������ �3RU �RXWUR �ODGR� �DOJXQV �SRGHP �RSWDU �SHOR �DXWRFXLGDGR �SDUD �HQIUHQWDU �RV �GHVD�RV
GRV�VLVWHPDV�GH�VD�GH�WUDGLFLRQDLV��FRPR�D�GLVFULPLQDzwR�VHQWLGD�RX�R�DFHVVR�OLPLWDGR����������$V
LQWHUYHQz�HV �GH �DXWRFXLGDGR �GHVHPSHQKDP�XP�SDSHO �FUXFLDO �QD �JDUDQWLD �GR �DFHVVR �DRV
FXLGDGRV �GH �VD�GH� �HVSHFLDOPHQWH �HP �FRQWH[WRV �HP �TXH �RV �VHUYLzRV �WUDGLFLRQDLV �VwR
LQDFHVV}YHLV�RX�LQVX�FLHQWHV���������

2�DXWRFXLGDGR�{�XP�IRFR�FHQWUDO�SDUD�D�(QIHUPDJHP�H�SDUD�RV�(QIHUPHLURV����������$�OLWHUDWXUD
UHFHQWH �UHVVDOWD �R �SDSHO �IXQGDPHQWDO �GRV �HQIHUPHLURV �QD �SURPRzwR�GR�DXWRFXLGDGR�H �QD
IDFLOLWDzwR�GD�RUJDQL]DzwR�IDPLOLDU�SDUD�DWHQGHU�tV�QHFHVVLGDGHV�GH�DXWRFXLGDGR�LQGLYLGXDLV�H
FROHWLYDV������

$ �WHRULD �GH �(QIHUPDJHP �GR �'{�FH �GH �$XWRFXLGDGR� �GHVHQYROYLGD �SRU �2UHP� �{ �XPD �HVWUXWXUD
DEUDQJHQWH�TXH�FRQVLVWH�HP�WU|V�WHRULDV�LQWHUOLJDGDV��D�7HRULD�GR�$XWRFXLGDGR��D�7HRULD�GR
'{�FH�GH�$XWRFXLGDGR�H�D�7HRULD�GRV�6LVWHPDV�GH�(QIHUPDJHP��$�7HRULD�GR�$XWRFXLGDGR�DERUGD
FRPR�H�SRUTXH�DV�SHVVRDV�FXLGDP�GH�VL�PHVPDV��HQTXDQWR�D�7HRULD�GR�'{�FH�GH�$XWRFXLGDGR
H[SORUD�DV�UD]�HV�SHODV�TXDLV�DV�SHVVRDV�SRGHP�QHFHVVLWDU�GH�FXLGDGRV�GH�HQIHUPDJHP��$
7HRULD �GRV �6LVWHPDV �GH �(QIHUPDJHP�GHVFUHYH �DV �UHODz�HV �QHFHVVuULDV �SDUD �D �SUuWLFD �GD
HQIHUPDJHP���

&RQIRUPH�GHOLQHDGR�SHOD�7HRULD�GRV�6LVWHPDV�GH�(QIHUPDJHP��DV�LQWHUYHQz�HV�SRGHP�VHU
FODVVL�FDGDV �HP �WU|V �FDWHJRULDV �GLVWLQWDV� �WRWDOPHQWH �FRPSHQVDW�ULDV� �SDUFLDOPHQWH
FRPSHQVDW�ULDV�H�GH�DSRLR�H�HGXFDzwR�H�VHUHP�GLULJLGDV�t�SHVVRD� �JUXSRV�RX�IDP}OLDV� �2
SURS�VLWR�VXEMDFHQWH�D�HVVDV�LQWHUYHQz�HV�{�DWHQGHU�H�LQ�XHQFLDU�RV�UHTXLVLWRV�GH�DXWRFXLGDGR
XQLYHUVDLV� �GH �GHVHQYROYLPHQWR �H �GH �GHVYLRV �GD �VD�GH� �$V �LQWHUYHQz�HV �WRWDOPHQWH
FRPSHQVDW�ULDV�SURFXUDP�FRPSHQVDU�D�LQFDSDFLGDGH�GR�LQGLY}GXR��RIHUHFHQGR�DSRLR�H�SURWHzwR
LQWHJUDO��3RU�RXWUR�ODGR��DV�LQWHUYHQz�HV�SDUFLDOPHQWH�FRPSHQVDW�ULDV�YLVDP�VXEVWLWXLU�R�FOLHQWH
HP �FHUWDV �DWLYLGDGHV �HVSHF}�FDV� �-u �DV �LQWHUYHQz�HV �GH �DSRLR �H �HGXFDzwR �W|P �FRPR �REMHWLYR
DX[LOLDU�QD�WRPDGD�GH�GHFLVwR��SURPRYHU�D�DSUHQGL]DJHP�H�IRUQHFHU�LQIRUPDz�HV�UHOHYDQWHV���

2V�FLQFR�FRQFHLWRV�FHQWUDLV�GD�7HRULD�GR�$XWRFXLGDGR�LQFOXHP��DzwR�GH�DXWRFXLGDGR��FDSDFLGDGH
GH �DXWRFXLGDGR� �QHFHVVLGDGH �GH �DXWRFXLGDGR� �G{�FH �GH �DXWRFXLGDGR �H �LQWHUYHQzwR �GH
HQIHUPDJHP� �$ �DzwR �GH �DXWRFXLGDGR �UHIHUH�VH �tV �DWLYLGDGHV �GHOLEHUDGDV �UHDOL]DGDV �SHODV
SHVVRDV�SDUD�PDQWHU�D�VXD�YLGD��VD�GH�H�EHP�HVWDU��$�FDSDFLGDGH�GH�DXWRFXLGDGR�GL]�UHVSHLWR�t
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KDELOLGDGH�DGTXLULGD�H�XWLOL]DGD�SDUD�UHDOL]DU�HVVDV�DWLYLGDGHV��$�QHFHVVLGDGH�GH�DXWRFXLGDGR�{
D�VRPD�GDV�Dz�HV�QHFHVVuULDV �SDUD�DWHQGHU �DRV�UHTXLVLWRV �GH�DXWRFXLGDGR�HP�PRPHQWRV
HVSHF}�FRV� �2 �G{�FH �GH �DXWRFXLGDGR� �GH�QLGD �QHVWH �UHODW�ULR �FRPR �'$F� �RFRUUH �TXDQGR �D
FDSDFLGDGH �GH �DzwR �GR �LQGLY}GXR �QwR �{ �VX�FLHQWH �SDUD �DWHQGHU �tV �VXDV �QHFHVVLGDGHV� �$
LQWHUYHQzwR�GH�HQIHUPDJHP�HQYROYH�D�DVVLVW|QFLD�GR�HQIHUPHLUR�SDUD�DWHQGHU�tV�QHFHVVLGDGHV
GH�DXWRFXLGDGR�GD�SHVVRD���

$O{P�GLVVR� �2UHP�LQWURGX]�R�FRQFHLWR�GH�UHTXLVLWRV�GH�DXWRFXLGDGR��TXH�VwR�DV�FRQGLz�HV
EuVLFDV�QHFHVVuULDV�SDUD�DOFDQzDU�RV�REMHWLYRV�SUHWHQGLGRV��(VVHV�UHTXLVLWRV�GLYLGHP�VH�HP
XQLYHUVDLV��GH�GHVHQYROYLPHQWR�H�GH�GHVYLRV�GD�VD�GH��DEUDQJHQGR�DVSHWRV�TXH�PDQW|P�D
HVWUXWXUD �H �R �IXQFLRQDPHQWR �KXPDQR� �HYHQWRV �DVVRFLDGRV �DR �GHVHQYROYLPHQWR �KXPDQR �H
DOWHUDz�HV�QD�FRQVWLWXLzwR�FRUSRUDO��UHVSHWLYDPHQWH��2V�IDWRUHV�FRQGLFLRQDQWHV�EuVLFRV��WDQWR
LQWHUQRV�TXDQWR�H[WHUQRV�DR�LQGLY}GXR��WDPE{P�LQ�XHQFLDP�D�VXD�FDSDFLGDGH�H�D�TXDQWLGDGH�GH
FXLGDGRV�QHFHVVuULRV���

%DVHDGR�QD�WHRULD�GH�2UHP��R�)RUPXOuULR�GH�$YDOLDzwR�GD�'HSHQG|QFLD�QR�$XWRFXLGDGR�SHUPLWH
GHWHUPLQDU�DV�uUHDV�GH�DXWRFXLGDGR�TXH�VH�HQFRQWUDP�FRPSURPHWLGDV�DR�Q}YHO�GDV�DWLYLGDGHV
GH�DXWRFXLGDGR��TXHU�GRV�UHTXLVLWRV�XQLYHUVDLV�TXHU�GRV�GHVYLRV�GH�VD�GH��9DOLGDGD�SDUD�D
SRSXODzwR�3RUWXJXHVD�HVWH�LQVWUXPHQWR�IDFLOLWD�R�GLDJQ�VWLFR�GH�HQIHUPDJHP�H�VHUu�R�XWLOL]DGR
QD�FRQFHzwR�GH�FXLGDGRV��FDSLWXOR������

2�DXWRFXLGDGR��HQTXDQWR�FRPSRUWDPHQWR��UH�HWH�HVWLORV�LQGLYLGXDLV�H�DGDSWDz�HV�HVSHF}�FDV�tV
FLUFXQVWvQFLDV �DWXDLV �H �SHUVSHWLYDV �IXWXUDV��� �%DFNPDQ �H �+HQWLQHQ ������� �FRQWULEX}UDP
WHRULFDPHQWH �QHVWH �FDPSR �DR �GHVFUHYHUHP �TXDWUR �SHU�V �GH �DXWRFXLGDGR �GDV �SHVVRDV �LGRVDV
TXH�YLYHP�QR�GRPLF}OLR��R�UHVSRQVuYHO��R�IRUPDOPHQWH�JXLDGR��R�LQGHSHQGHQWH�H�R�DEDQGRQDGR�
2 �$XWRFXLGDGR �5HVSRQVuYHO� �FDUDFWHUL]D�VH �SRU �XPD �SRVWXUD �DWLYD �H �FRODERUDWLYD �FRP�RV
SUR�VVLRQDLV�GH�VD�GH��$V�SHVVRDV�QHVVH�SHU�O�GHPRQVWUDP�LQWHUHVVH�HP�HQWHQGHU�DV�FDXVDV�GH
VHXV�VLQWRPDV��FRQVLGHUDQGR�GLYHUVDV�DOWHUQDWLYDV�WHUDS|XWLFDV��H�HQFDUDP�R�HQYHOKHFLPHQWR
FRPR�SDUWH�QDWXUDO�GR�FLFOR�YLWDO��PDQWHQGR�XPD�SHUVSHWLYD�SRVLWLYD�HP�UHODzwR�DR�IXWXUR��(P
FRQWUDVWH� �R �$XWRFXLGDGR �)RUPDOPHQWH �*XLDGR �UH�HWH �XP �FRPSRUWDPHQWR �PDLV �SDVVLYR �HP
UHODzwR�tV�RULHQWDz�HV�GRV�SUR�VVLRQDLV�GH�VD�GH��1HVVH�FDVR��R�HQYHOKHFLPHQWR�{�DFHLWH�FRPR
LQHYLWuYHO��SRU{P�QwR�Ku�XPD�DGHVwR�tV�PHGLGDV�TXH�SRGHULDP�UHWDUGu�OR��([SHUL|QFLDV�GH�YLGD
SDVVDGDV��PXLWDV�YH]HV�QHJDWLYDV��LQ�XHQFLDP�HVVH�WLSR�GH�DXWRFXLGDGR��OHYDQGR�t�QHJOLJ|QFLD
GDV�SU�SULDV�QHFHVVLGDGHV��2�$XWRFXLGDGR�,QGHSHQGHQWH��SRU�VXD�YH]��{�FDUDFWHUL]DGR�SHOD�QwR
DFHLWDzwR�GR�HQYHOKHFLPHQWR�H�SHOD�|QIDVH�QD�DXWRQRPLD�H�LQGHSHQG|QFLD��,QGLY}GXRV�QHVWH
SHU�O �SUHIHUHP �FXLGDU �GH �VL �PHVPRV �HP �VLWXDz�HV �GH �GRHQzD� �PXLWDV �YH]HV �UHFXVDQGR
LQWHUYHQz�HV�WHUDS|XWLFDV��EDVHDQGR�DV�GHFLV�HV�QDV�VXDV�SU�SULDV�SHUFHz�HV�H�FUHQzDV�HP
VD�GH��3RU��P��R�$XWRFXLGDGR�$EDQGRQDGR�UHYHOD�XPD�LQFDSDFLGDGH�H�IDOWD�GH�UHVSRQVDELOLGDGH
SDUD�FXLGDU�GH�VL�SU�SULR��6HQWLPHQWRV�GH�WULVWH]D��VROLGwR�H�EDL[D�DXWRHVWLPD�HVWwR�DVVRFLDGRV
D�XPD�DWLWXGH�QHJDWLYD�HP�UHODzwR�DR�HQYHOKHFLPHQWR��OHYDQGR�D�XPD�YRQWDGH�GH�GHVLVWLU�H�t
VHQVDzwR�GH�IDOWD�GH�FRQWUROH�VREUH�D�SU�SULD�YLGD������
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3DSHO�GH�)DPLOLDU�&XLGDGRU

$�2&'(�GH�QH�RV�FXLGDGRUHV�LQIRUPDLV�FRPR�SHVVRDV�TXH�SUHVWDP�TXDOTXHU�DMXGD�D�IDPLOLDUHV
PDLV�YHOKRV��DPLJRV�H�SHVVRDV�TXH�UHTXHUHP�DVVLVW|QFLD�QDV�$9'V��QD�VXD�UHGH�VRFLDO��SRGHQGR
SHUWHQFHU�RX�QwR�VHX�DJUHJDGR�IDPLOLDU���(P�FRPSOHPHQWR�D�(XURFDUHUV��XPD�DVVRFLDzwR�GH
RUJDQL]Dz�HV �GH �FXLGDGRUHV �LQIRUPDLV �QD �(XURSD� �DFUHVFHQWD �TXH�HVVD �DVVLVW|QFLD �GHFRUUH
PHGLDQWH�D�SUHVHQzD�GH�XPD�GRHQzD�FU�QLFD��GH�FL|QFLD�RX�TXDOTXHU�RXWUD�QHFHVVLGDGH�GH�&/'
H�TXH�VH�WUDWD�GH�XPD�DWLYLGDGH�JHUDOPHQWH�QwR�UHPXQHUDGD��SUHVWDGD�SRU�DOJX{P�TXH�QwR�{
SUR�VVLRQDO�GH�VD�GH���

(P�3RUWXJDO�R�SDSHO�GH�FXLGDGRU�,QIRUPDO�HVWu�OHJLVODGR�SRU�HVWDWXWR�SU�SULR��R�(VWDWXWR�GR
&XLGDGRU�LQIRUPDO��DR�DEULJR�GD�/HL�Q�h�����������GH���GH�VHWHPEUR��TXH�UHJXOD�RV�GLUHLWRV�H
GHYHUHV�GR�FXLGDGRU�H�GD�SHVVRD�FXLGDGD�H�HVWDEHOHFH�DV�PHGLGDV�GH�DSRLR�UHVSHWLYDV����2V
WHUPRV �H �DV �FRQGLz�HV �GR �UHFRQKHFLPHQWR �GR �HVWDWXWR �H �GDV �PHGLGDV �GH �DSRLR �HVWwR
HVWDEHOHFLGDV �SHOR �'HFUHWR �5HJXODPHQWDU �Qh �������� �GH ��� �GH �MDQHLUR��� �1HVWH �UHJLPH� �R
FXLGDGRU�LQIRUPDO�SRGH�VHU�XP�SDUHQWH�DW{�R��h�JUDX�RX�DOJX{P�TXH�YLYH�HP�FRPXQKwR�GH
KDELWDzwR�FRP�D�SHVVRD�FXLGDGD��([LVWHP�GRLV�WLSRV�GH�FXLGDGRUHV� �R�SULQFLSDO� �TXH�FXLGD
SHUPDQHQWHPHQWH�VHP�UHFHEHU�SDJDPHQWR��H�R�QwR�SULQFLSDO��TXH�FXLGD�UHJXODUPHQWH��SRGHQGR
RX �QwR �VHU �UHPXQHUDGR� �$ �SHVVRD �FXLGDGD �UHFHEH �EHQHI}FLRV �SRU �GHSHQG|QFLD� �FRPR
FRPSOHPHQWR�SRU�GHSHQG|QFLD�GH��h�JUDX�RX�VXEV}GLR�SRU�DVVLVW|QFLD�GH�WHUFHLUD�SHVVRD��2
HVWDWXWR�GH�FXLGDGRU�LQIRUPDO�UHTXHU�R�FXPSULPHQWR�GH�UHTXLVLWRV�HVSHF}�FRV�H�R�FRQVHQWLPHQWR
GD�SHVVRD�FXLGDGD��2�HVWDWXWR�GH�FXLGDGRU�LQIRUPDO�SULQFLSDO�V��SRGH�VHU�UHFRQKHFLGR�D�XP
UHTXHUHQWH��SRU�GRPLF}OLR��H�R�QwR�SULQFLSDO�D�WU|V�FXLGDGRUHV�LQIRUPDLV��SRU�SHVVRD�FXLGDGD���

$�WUDQVLzwR�SDUD�R�SDSHO�GH�)&�{�XPD�MRUQDGD�FRPSOH[D�H�PXOWLIDFHWDGD��FDUDFWHUL]DGD�SRU
GLYHUVDV�IDVHV�GH�DGDSWDzwR����'LIHUHQWHV�SHVTXLVDGRUHV�H[SORUDUDP�HVVDV�IDVHV��RIHUHFHQGR
LQVLJKWV�YDOLRVRV�VREUH�DV�H[SHUL|QFLDV�GRV�FXLGDGRUHV�IDPLOLDUHV�GXUDQWH�HVVH�SURFHVVR�

%UHUHWRQ �H �1RODQ ������� �LGHQWL�FDUDP�TXDWUR �IDVHV �GLVWLQWDV �GH �DGDSWDzwR �DR �SDSHO �GH �)& �DV
TXDLV�QRPHLDP�GH�t:KDW
V�LW�DOO�DERXW"
����*RLQJ�LW�DORQH����8S�WR�WKH�MRE��H��:KDW�DERXW�PH"��
�2�TXH�{�LVWR���:KDW
V�LW�DOO�DERXW"��{�D�IDVH�LQLFLDO�PDUFDGD�SHOD�LQFHUWH]D�H�FRQIXVwR�GRV�)&
FXLGDGRUHV�DS�V�R�HYHQWR�JHUDGRU�GH�GHSHQG|QFLD�H�SHOD�SURFXUD�GH�LQIRUPDzwR�SDUD�ID]HU�IDFH
tV�H[LJ|QFLDV�GH�FXLGDU��7UDWD�VH�DLQGD�GH�XPD�IDVH�GH�FRQVFLHQFLDOL]DzwR�GR�TXH�PXGRX�H��FRX
GLIHUHQWH�WDQWR�D�W}WXOR�LQGLYLGXDO�FRPR�IDPLOLDU���)D]HU�VR]LQKR���'RLQJ�LW�DORQH��FDUDFWHUL]D�VH
SHOR �LVRODPHQWR �H �D �SHUFHzwR �GH �IDOWD �GH �DSRLR �GRV �SUR�VVLRQDLV �GH �VD�GH �DR �Q}YHO �GH
LQIRUPDzwR��OHYDQGR�RV�D�UHFRUUHU�D�UHGHV�LQIRUPDLV��QRPHDGDPHQWH�IDP}OLDV�FRP�H[SHUL|QFLDV
VHPHOKDQWHV��1D�IDVH��0wRV�t�REUD���8S�WR�WKH�-RE���RV�)&�PDQLIHVWDP�QHFHVVLGDGH�GH�VH
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VHQWLUHP �FRPSHWHQWHV �QR �FXLGDGR �TXH �SUHVWDP �DR �IDPLOLDU �FRP �'$F �H �VHUHP �DJHQWHV
SURPRWRUHV�GH�UHFXSHUDzwR�H�RX�SUHYHQLUHP�R�DJUDYDPHQWR�GR�HVWDGR�GH�GHSHQG|QFLD��3RU��P�
HP��(�HX"���:KDW�DERXW�PH�� �GHVWDFDP�VH�DV�SUHRFXSDz�HV�GRV�)&�FRP�DV�VXDV�SU�SULDV
QHFHVVLGDGHV� �PXLWDV �YH]HV �QHJOLJHQFLDGDV� �H �D �VHQVDzwR �GH �TXH �D �VXD �DzwR �H �R �VHX
FRQKHFLPHQWR�VwR�GHVYDORUL]DGRV���

6K\X��������H[DPLQRX�DV�QHFHVVLGDGHV�GRV�)&�GXUDQWH�D�WUDQVLzwR�GR�KRVSLWDO �SDUD�FDVD�
GHQRPLQDQGR�HVWD�IDVH�GH��UROH�WXQLQJ���GHVWDFDQGR�WU|V�IDVHV�GLVWLQWDV����$�SULPHLUD�IDVH���UROH
HQJDJLQJ���GH�SUHSDUDzwR�SDUD�D�DOWD�KRVSLWDODU��HQYROYH�D�QHFHVVLGDGH�GH�LQIRUPDzwR�VREUH
HVWDGR�FO}QLFR�GD�SHVVRD�FXLGDGD��PRQLWRUL]DzwR�H�JHVWwR�GH�VLQWRPDV��FXLGDGRV�D�VHU�SUHVWDGRV
H �WUHLQR �GH �KDELOLGDGHV� �'XUDQWH �D �VHJXQGD �IDVH� ��UROH �QHJRWLDWLQJ�� �Ku �QHFHVVLGDGH �GH
UHRUJDQL]DzwR�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD�H�DFHVVR�DRV�UHFXUVRV�GD�FRPXQLGDGH��LQFOXLQGR�R
SU�SULR�VLVWHPD�GH�VD�GH��$O{P�GH�LQIRUPDzwR�VREUH�FRPR�SUHVWDU�RV�FXLGDGRV�H�WUHLQR�GH
KDELOLGDGHV�RV�)&�QHFHVVLWDP�WDPE{P�GH�LQIRUPDzwR�VREUH�SURPRzwR�GH�EHP�HVWDU�H�JHVWwR
HPRFLRQDO �GD �SHVVRD �FXLGDGD� �3RU ��P� �QD �IDVH �GH ��UROH �VHWWOLQJ�� �RV �FXLGDGRUHV �HQIUHQWDP�RV
VHXV�SU�SULRV�GHVD�RV�HPRFLRQDLV��QHFHVVLWDQGR�WDPE{P�HOHV�GH�VXSRUWH�HPRFLRQDO��PDQWHQGR
D�QHFHVVLGDGH�GH�WUHLQR�GH�KDELOLGDGHV���

(P�3RUWXJDO� �XP�HVWXGR �FRP�����)&� �SXEOLFDGR �QR �5HODW�ULR �GH �3ULPDYHUD ������ �LGHQWL�FD �DV
VHJXLQWHV �QHFHVVLGDGHV� �$SRLR �DR �GRPLF}OLR �H�RX �DMXGDV �W{FQLFDV ��������� �$SRLR ��QDQFHLUR
�������� �7HPSR�OLYUH ��������� �,QIRUPDzwR�H �IRUPDzwR��������� �$SRLR �HPRFLRQDO� ���������
7HPSR�SDUD�D�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV���������H�&RODERUDzwR�GD�SHVVRD�GHSHQGHQWH����������
(VWH�PHVPR�HVWXGR�LGHQWL�FD�DLQGD�DV�SULQFLSDLV�GL�FXOGDGHV�GHVWH�SDSHO��VHQGR�HODV��5HVWULzwR
GD�YLGD�SUR�VVLRQDO����������5HODFLRQDPHQWR�FRP�D�SHVVRD�GHSHQGHQWH��������)DOWD�GH�DSRLRV
SHVVRDLV�H�RX�W{FQLFRV����������3UREOHPDV��QDQFHLURV����������5HVWULzwR�GD�YLGD�SHVVRDO�H�RX
VRFLDO������)DOWD�GH�FRQKHFLPHQWR�QD�uUHD�GR�FXLGDU����������/LPLWDz�HV�GH�VD�GH���������H�R
6HQWLPHQWR�GH�LPSRW|QFLD����������

$�HYLG|QFLD�FLHQW}�FD�DWXDO�VXJHUH�TXH�D�TXDOLGDGH�GH�YLGD�GDV�SHVVRDV�TXH�H[HUFHP�R�SDSHO�GH
)& �{ �LQ�XHQFLDGD �SRU �XPD �PLU}DGH �GH �IDWRUHV� �TXH �YwR �GHVGH �D �QDWXUH]D �GDV �VXDV
UHVSRQVDELOLGDGHV�GH�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV��DW{�tV�VXDV�UHGHV�GH�DSRLR�VRFLDO�������2V�HVWXGRV
LQGLFDP�VLVWHPDWLFDPHQWH�TXH�D�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV�LQIRUPDLV�SRGH�WHU�HIHLWRV�SRVLWLYRV�H
QHJDWLYRV�QR�VHX�EHP�HVWDU�JHUDO� �3RU�XP�ODGR��RV�)&�W|P�IUHTXHQWHPHQWH�XP�VHQWLGR�GH
SURS�VLWR��GH�UHDOL]DzwR�H�XPD�RSRUWXQLGDGH�SDUD�UHIRUzDU�D�FRHVwR�H�D�IXQFLRQDOLGDGH�GD
IDP}OLD� �R �TXH �SRGH �FRQWULEXLU �SDUD �XPD �PHOKRU �TXDOLGDGH �GH �YLGD��������� �1R �HQWDQWR� �DV
H[LJ|QFLDV �GR �FXLGDU� �LQFOXLQGR �RV �HQFDUJRV �I}VLFRV� �HPRFLRQDLV �H ��QDQFHLURV� �SRGHP �OHYDU �D
Q}YHLV �HOHYDGRV�GH�VWUHVV� �IDGLJD� �LVRODPHQWR�VRFLDO �H �FRPSURPHWLPHQWR�GD�VD�GH�PHQWDO�
QRPHDGDPHQWH�QD�HOHYDGD�SUHYDO|QFLD�GH�GHSUHVVwR�H�GLVW�UELRV�DQVLRVRV��TXH�QDWXUDOPHQWH
SRGH�WHU�XP�LPSDFWR�QHJDWLYR�QD�TXDOLGDGH�GH�YLGD�������$O{P�GLVVR��D�TXDOLGDGH�GH�YLGD�GRV�)&
HVWu�LQWULQVHFDPHQWH�OLJDGD�DR�Q}YHO�GH�DSRLR�TXH�UHFHEHP�GDV�VXDV�UHGHV�VRFLDLV��GRV�VLVWHPDV
GH�VD�GH�H�GDV�FRPXQLGDGHV������
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)DPrOLD�&XLGDGRUD

$�IDP}OLD�{�XP�FRQWH[WR�SULYLOHJLDGR�GH�FXLGDGRV�GH�VXSRUWH�t�YLGD�H�GH�VD�GH�GDV�SHVVRDV����o
QD�IDP}OLD�TXH�RV�LQGLY}GXRV�QDVFHP��FUHVFHP��GHVHQYROYHP�VH��YLYHP��DGRHFHP�H�YLYHP�R��P
GD�YLGD����'DGRV�GD�2&'(�DSUHVHQWDGRV�DQWHULRUPHQWH�UHYHODP�TXH�D�IDP}OLD�DO{P�GH�VHU�R
SULQFLSDO�HVSDzR�GH�FXLGDU�VwR�RV�VHXV�PHPEURV�TXH�DVVHJXUDP�RV�&/'�DRV�VHXV�PHPEURV�FRP
'$F�QD�PDLRULD�GRV�FDVRV��

2�5HODW�ULR�VREUH�RV�&XLGDGRV�GH�/RQJD�'XUDzwR�������XPD�FRODERUDzwR�HQWUH�R�&RPLW{�GD
3URWHzwR �6RFLDO �H �D �&RPLVVwR �(XURSHLD� �Gu �D �FRQKHFHU �R �SDSHO �VLJQL�FDWLYR �TXH �DV �IDP}OLDV
GHVHPSHQKDP�QRV�&/'��&RP�R�HQYHOKHFLPHQWR�GD�SRSXODzwR�H�R�LPSDFWR�GD�&29,'�����TXH
LQWHQVL�FDUDP �D �SURFXUD �GH �FXLGDGRV� �DV �IDP}OLDV� �HVSHFLDOPHQWH �DV �PXOKHUHV� �Y|HP�VH
VREUHFDUUHJDGDV��2�UHODW�ULR�HQIDWL]D�D�GLPHQVwR�GH�J{QHUR��GHVWDFDQGR�TXH�TXDVH�����GRV
SUR�VVLRQDLV �GH �VD�GH �H �D �PDLRULD �GRV �)& �VwR �PXOKHUHV� �$O{P �GLVVR� �VDOLHQWD �R �LPSDFWR
HFRQ�PLFR�H �HPRFLRQDO �TXH�D �SUHVWDzwR�LQIRUPDO �GH�FXLGDGRV�WHP�QDV �IDP}OLDV� �DIHWDQGR
IUHTXHQWHPHQWH�D�VD�GH�I}VLFD�H�PHQWDO�GRV�)&�H�D�SU�SULD�VD�GH�IDPLOLDU��GHVWDFDQGR�R�EHP�
HVWDU �HFRQ�PLFR� �$SHVDU �GR �FRQWULEXWR �LQHVWLPuYHO �GRV �FXLGDGRV �LQIRUPDLV� �DV �UHVWULz�HV
�QDQFHLUDV�H�D�HVFDVVH]�GH�PwR�GH�REUD�FRORFDP�GHVD�RV��3RU�FRQVHJXLQWH��R�UHODW�ULR�VXEOLQKD
D�QHFHVVLGDGH�GH�SRO}WLFDV�TXH�DSRLHP�DV�IDP}OLDV�QHVWH�SDSHO��LQFOXLQGR�XP�PHOKRU�DFHVVR�D
VHUYLzRV�GH�FXLGDGRV�IRUPDLV�D�SUHzRV�DFHVV}YHLV��DVVLVW|QFLD��QDQFHLUD��FREHUWXUD�GH�VHJXUR�GH
VD�GH��IRUPDzwR�H�FXLGDGRV�WHPSRUuULRV��

2V�FXLGDGRV�LQIRUPDLV�SUHVWDGRV�SRU�IDPLOLDUHV�H�DPLJRV�GHVHPSHQKDP�XP�SDSHO�LPSRUWDQWH
QDV�VRFLHGDGHV�GDGR�TXH�IDFLOLWD�R�GHVHMR�GH�PXLWRV�LGRVRV�GH�SHUPDQHFHUHP�HP�FDVD�H�DMXGD�D
JHULU�DV�GHVSHVDV�DVVRFLDGDV�DRV�&/'��1R�HQWDQWR��RV�PHPEURV�TXH�H[HUFHP�R�SDSHO�GH�)&
VRIUHP�IUHTXHQWHPHQWH�SHUWXUEDz�HV�QR�VHX�HPSUHJR�H�UHQGLPHQWR��EHP�FRPR��SRWHQFLDLV
HIHLWRV�QD�VXD�VD�GH�H�HVWDWXWR�VRFLDO�DGTXLULGRV�DWUDY{V�GD�SDUWLFLSDzwR�QD�YLGD�S�EOLFD����

3HUFHEH�VH��SRUWDQWR��TXH�D�'$F�GH�XP�PHPEUR�DFDUUHWD�FXVWRV�GLUHLWRV�H�LQGLUHWRV�TXH�SRGH
LPSDFWDU �D �JHVWwR �IDPLOLDU �GRV �UHFXUVRV ��QDQFHLURV��������� �,GHQWL�FD�VH �FRPR �FXVWRV �GLUHLWR �DV
REUDV�QR�HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO�SDUD�SHUPLWLU�D�DFHVVLELOLGDGH�H�D�PRELOLGDGH�QR�HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO�
FRQWUDWDzwR�GH�FXLGDGRV�GH�VD�GH�SUR�VVLRQDLV�QR�GRPLF}OLR��WUDQVSRUWH��DTXLVLzwR�GH�SURGXWRV
GH�DSRLR�DR�DXWRFXLGDGR�H�PHGLFDPHQWRV�VXMHLWRV�RX�QwR�D�UHFHLWD�P{GLFD��� �&RPR�FXVWRV
LQGLUHWRV �D �HYLGHQFLD �DOHUWD�QRV �SDUD �D �UHGXzwR �RX �DEDQGRQR�GH �DWLYLGDGHV �UHPXQHUDGDV�
OLPLWDzwR �QD �SURJUHVVwR �QD �FDUUHLUD �SUR�VVLRQDO� �UHGXzwR �GH �WHPSR �OLYUH� �LVRODPHQWR �VRFLDO �H
GLPLQXLzwR�GH�SHUFHzwR�GH�TXDOLGDGH�GH�YLGD������
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8P�SDSHO�UHIHUH�VH�D�XP�FRPSRUWDPHQWR�FRQVLVWHQWH�H[LELGR�QXPD�VLWXDzwR�HVSHF}�FD��7RGDV
DV�IDP}OLDV�HQJOREDP�XP�FRQMXQWR�GLYHUVL�FDGR�GH�SDS{LV��FDGD�XP�UHSUHVHQWDQGR�XP�SDGUwR
HVSHUDGR �RX �XP �FRQMXQWR �GH �FRPSRUWDPHQWRV �OLJDGRV �D �XPD �SRVLzwR �RX �HVWDWXWR �HVSHF}�FR
GHQWUR�GD�HVWUXWXUD�IDPLOLDU��(VWHV�SDS{LV�SRGHP�VHU�IRUPDLV��DVVRFLDGRV�t�SRVLzwR�H�t�HVWUXWXUD
GD �IDP}OLD �FRPR �R �SDSHO �GH �SDL�PwH� �HVSRVD�PDULGR� ��OKR �RX �QHWR� �RX �LQIRUPDLV� �UH�HWLQGR
DVSHWRV�GD�SHUVRQDOLGDGH�GH�FDGD�PHPEUR�GD�IDP}OLD��,QGHSHQGHQWHPHQWH�GD�VXD�QDWXUH]D�
WRGRV�RV�SDS{LV�IDFLOLWDP�R�SURFHVVR�IDPLOLDU�H�FRQVHTXHQWH�VD�GH�IDPLOLDU��6DEH�VH�WDPE{P
TXH�D �FXOWXUD� �D �UDzD�H �DV �QRUPDV�VRFLDLV �LQ�XHQFLDP�R�GHVHPSHQKR�GH�SDS{LV �IDPLOLDUHV� �2V
SDS{LV�IXQFLRQDLV�DMXGDP�D�IDP}OLD�D�UHDOL]DU�WDUHIDV�TXH�PDQW|P�D�RUJDQL]DzwR�GRP{VWLFD�
$OJXQV �GHVVHV �SDS{LV �LQFOXHP�DV �WDUHIDV �GH �SURYHGRU ���JDQKD�SwR��� �OLPSH]D� �UHSDUDzwR�
FRQIHzwR �GH �DOLPHQWRV� �FXLGDU �GDV �FULDQzDV� �UHDOL]DU �DV �FRPSUDV� �PRWRULVWD� �JHVWRU ��QDQFHLUR�
JHVWwR�GH�URXSDV�H�ODYDQGDULD��DFRPSDQKDQWH�D�VHUYLzRV�GH�VD�GH��PDQXWHQzwR�GR�MDUGLP�
RUJDQL]DGRU�SODQHDGRU�H�UHVSRQVuYHO�SHOD�WRPDGD�GH�GHFLVwR��1R�HQWDQWR��RV�SDS{LV�QwR�VwR
�[RV�H�HYROXHP�DWUDY{V�GD�LQWHUDzwR�IDPLOLDU������

2�SDSHO�GH�)&�HVWu�DVVRFLDGR�D�GLVSDULGDGHV�GH�J{QHUR�UHVXOWDQWHV�GD�GLYLVwR�GHVLJXDO�GDV
UHVSRQVDELOLGDGHV�GRP{VWLFDV�H�IDPLOLDUHV�HQWUH�KRPHQV�H�PXOKHUHV��1RV�SD}VHV�GD�2&'(��WU|V
HP�FDGD�FLQFR�)&�VwR�PXOKHUHV��$V�PXOKHUHV�FRP�LGDGHV�FRPSUHHQGLGDV�HQWUH�RV����H�RV���
DQRV�VwR�VLJQL�FDWLYDPHQWH�PDLV�VXVFHW}YHLV�GH�DVVXPLU�HVWH�SDSHO�D�XP�SURJHQLWRU�QXPD�EDVH
VHPDQDO�RX�PHQVDO��(P�FRQWUDSDUWLGD��HQWUH�RV�)&�FRP�PDLV�GH����DQRV��D�GLVSDULGDGH�HQWUH�RV
J{QHURV �QD�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV�WHQGH�D �VHU �PHQRU� �VHQGR�PDLV �SURYuYHO �TXH�SUHVWHP
FXLGDGRV�GLuULRV�D�XP�F�QMXJH��

4XDQGR�XP�QRYR�PHPEUR�GD�IDP}OLD�VH�MXQWD�t�IDP}OLD��FRPR�SRU�H[HPSOR�DWUDY{V�GH�XP
QDVFLPHQWR�RX�GH�XPD�DGRzwR��VwR�QHFHVVuULRV�SDS{LV�DGLFLRQDLV�SDUD�PDQWHU�R�IXQFLRQDPHQWR
GD �IDP}OLD� �'R �PHVPR�PRGR� �TXDQGR�XP�PHPEUR �GD �IDP}OLD �DGRHFH� �SRGH �WHU �GL�FXOGDGH �HP
GHVHPSHQKDU�DV�VXDV�IXQz�HV�TXH�FRQWULEXHP�SDUD�R�IXQFLRQDPHQWR�GD�IDP}OLD��3HUWXUEDz�HV
GH�FXUWD�GXUDzwR��FRPR�XPD�IUDWXUD�QR��PHUR��SRGHP�VHU�DFRPRGDGDV�FRP�UHODWLYD�IDFLOLGDGH
SHOD �IDP}OLD� �FRP �DV �IXQz�HV �D �QwR �VHUHP �WHPSRUDULDPHQWH �GHVHPSHQKDGDV �RX �D �QwR
FRUUHVSRQGHUHP�tV�H[SHFWDWLYDV��1R�HQWDQWR��QR�FDVR�GH�XPD�GRHQzD�FU�QLFD��RQGH�VH�SUHY|
&/'�SRU�'$F��D�UHRUJDQL]DzwR�GHFRUUHQWH�GR�QwR�GHVHPSHQKR�GRV�SDS{LV�H�XP�DFU{VFLPR�GH
QHFHVVLGDGH�GH�FXLGDGRV�H[LJH�XPD�PDLRU�FULDWLYLGDGH�SDUD�DOLYLDU�R�VWUHVV�IDPLOLDU���������

$�WUDQVLzwR�VD�GH�GRHQzD�GH�XP�PHPEUR�GD�IDP}OLD�SDUD�XP�HVWDGR�GH�'$F��H�GH�SHOR�PHQRV�D
YLY|QFLD�GH�XPD�WUDQVLzwR�VLWXDFLRQDO�SDUD�R�SDSHO�GH�)&��SRGH�FRQVWLWXLU�XP�PRPHQWR�GH�FULVH
H�PDLRU�YXOQHUDELOLGDGH�SDUD�D�IDP}OLD����VXVFLWDQGR�PXGDQzDV�HP�FDGD�HOHPHQWR�GD�IDP}OLD�H�QR
VLVWHPD�IDPLOLDU�HQTXDQWR�XQLGDGH�GH�FXLGDGRV��FRP�LPSDFWR�QR�SURFHVVR�IDPLOLDU��DR�Q}YHO�GD
FRPXQLFDzwR��UHVROXzwR�GH�SUREOHPDV�H�LQWHUDzwR�GRV�SDS{LV�IDPLOLDUHV������

2V�SDS{LV�IDPLOLDUHV�VwR�DIHWDGRV��XQV�PDLV�GR�TXH�RXWURV��SHUDQWH�D�WUDQVLzwR�VD�GH�GRHQzD�GH
XP�PHPEUR��3HUDQWH�HVWD�WUDQVLzwR�Ku�SHOR�PHQRV�D�QHFHVVLGDGH�GH�DMXVWDU�R�SURFHVVR�IDPLOLDU
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DR�QRYR�SDSHO�GH�)&��&RQWXGR�LPSRUWD�SHUFHEHU�TXH�SDSHLV�D�SHVVRD�FRP�'$F�FRQVHJXH�RX�QwR
GHVHPSHQKDU �H �GLVWULEXLU �WDPE{P�HVVHV� �$ �DVVXQzwR �GR �SDSHO �GH �)& �SRGH �HQWUDU �HP �FRQ�LWR
FRP �RXWURV �SDS{LV� �3RU �RXWUR �ODGR� �PHVPR �QwR �HQWUDQGR �HP �FRQ�LWR� �SRGH �FXOPLQDU �HP
H[DXVWwR�GD�SHVVRD�TXH�H[HUFH�HVWH�SDSHO����������8P�LQVWUXPHQWR�EHP�HVWDEHOHFLGR��SHOD�VXD
XWLOLGDGH�FO}QLFD�H�TXDOLGDGHV�SVLFRP{WULFRV��SDUD�DYDOLDzwR�GD�VREUHFDUJD�GR�SDSHO�GH�FXLGDGRU
{ �D �=DULW �%XUGHQ �,QWHUYLHZ��� �(VWH �LQVWUXPHQWR �IRL �WUDGX]LGR �H �YDOLGDGR �SDUD �D �SRSXODzwR
SRUWXJXHVD���SHOR �TXH �IRL �XWLOL]DGR �SDUD �DYDOLDU �D �VREUHFDUJD �TXDQGR �SHUWLQHQWH �QR
DFRPSDQKDPHQWR �GDV �IDP}OLDV� �

$R�(((&(6)�LPSRUWD�DYDOLDU�D�SUHVHQzD�GH�FRQVHQVR��FRQ�LWR�RX�FRRSHUDzwR�GH�SDS{LV�QD�VD�GH
LQGLYLGXDO�H�R�LPSDFWR�TXH�DV�LPSOLFDz�HV�QHJDWLYDV�H�RX�SRVLWLYDV�QD�VD�GH�GR�FXLGDGRU�W|P�QD
RUJDQL]DzwR�IDPLOLDU��&HQWUDGR�QRV�LQGLY}GXRV�TXH�DVVXPHP�R�SDSHO�GH�)&�R�JUDQGH�REMHWLYR�GRV
FXLGDGRV �{ �SURPRYHU �R �GHVHPSHQKR �GH �SDSHO� �SRU �YLD �GH �PHOKRUDU �R �FRQKHFLPHQWR� �D
FDSDFLGDGH��LQGX]LU�XPD�PHOKRU�SHUFHzwR�GH�DXWRH�FuFLD�H�SURPRYHU�VLJQL�FDGRV�IDFLOLWDGRUHV
DWULEX}GRV �DR �SDSHO��������� �2V �HQIHUPHLURV �SRGHP �DLQGD �IDFLOLWDU �D �DGDSWDzwR �GD �IDP}OLD
DQDOLVDQGR�FRP�D�IDP}OLD�H�DVVLVWLQGR�D�QRV�SURFHVVRV�IDPLOLDUHV�GH�RUJDQL]DzwR�GRP{VWLFD��EHP
FRPR�IDFLOLWDQGR�R�DFHVVR�D�UHFXUVRV�H[WHUQRV����2�DFHVVR�D�UHFXUVRV�GHSHQGH�GH�P�OWLSORV
IDWRUHV�FRPR�R�FRQKHFLPHQWR��D�GLVSRQLELOLGDGH��QDQFHLUD�H�R�VLJQL�FDGR�DWULEX}GR����2�(((&(6)
GHYH�VHU �XPD�IRUzD�H�XP�UHFXUVR�SDUD�HVWDV�IDP}OLDV� �SHOR �FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�H
SUR[LPLGDGH�GH�FRQWDFWR��

$PELFLRQDQGR�LQWHJUDU�D�PHOKRU�HYLG|QFLD�QD�FRQFHzwR�GH�FXLGDGRV�t�IDP}OLDV�TXH�LQWHJUDP
SHOR �PHQRV �XPD�SHVVRD �FRP�'$F �H �DRV �VHXV �PHPEURV� �D �DXWRUD� �HP�FRQMXQWR �FRP�DV
RULHQWDGRUDV�FLHQWL�FDV�GHVWH�UHODW�ULR��HODERUDUDP�XPD�UHYLVwR�GH�OLWHUDWXUD��FRP�PHWRGRORJLD
VLVWHPuWLFD �DSUR[LPDGD �t �VFRSLQJ �UHYLHZ� �GH �DFRUGR �FRP�R �SURSRVWR �SHOR �-RDQQD �%ULJJV
OQVWLWXWH�����)RL�UHJLVWDGR�R�SURWRFROR�GD�PHVPD�QR�&HQWHU�)RU�2SHQ6FLHQFH��QR�TXDO�IRL�DWULEX}GR
R�VHJXLQWH�GRL��KWWSV���GRL�RUJ����������26)�,2�15*;<��(VWD�UHYLVwR�WHYH�FRPR�REMHWLYR�PDSHDU
R�FRQKHFLPHQWR�VREUH�DV�PXGDQzDV�QR�SURFHVVR�IDPLOLDU�GH�IDP}OLDV�FRP�SHOR�PHQRV�XPD
SHVVRD �FRP�'$F �H �FRPR �RV �(((&(6) �IDFLOLWDP �HVWD �WUDQVLzwR �FRPSOH[D� �$GRWRX�VH �XPD
HVWUDW{JLD�GH�3&&��SRSXODzwR��FRQFHLWR�H�FRQWH[WR��HP�TXH�D�SRSXODzwR�{�IDP}OLDV�FRP�SHOR
PHQRV�XPD�SHVVRD�FRP�'$F�H�FXLGDGRUHV��R�FRQFHLWR�LQFRUSRURX�DV�UHODz�HV�IDPLOLDUHV�H�RV
FXLGDGRV �FHQWUDGRV �QD �IDP}OLD �H �R �FRQWH[WR �LQWHJURX �RV �FXLGDGRV �GH �VD�GH �SULPuULRV� �DR
GRPLF}OLR�H�SUHVWDGRV�SRU�HQIHUPHLURV�GH�IDP}OLD�GLVWULWDLV�YLVLWDQWHV�GH�VD�GH�FRPXQLWuULD�GH
VD�GH�S�EOLFD��&RPR�FULW{ULRV�GH�LQFOXVwR�FRQVLGHUDPRV��&XLGDGRV�QD�FRPXQLGDGH��&XLGDGRV
FHQWUDGRV�QD�IDP}OLD��$GXOWRV�RX�LGRVRV�FRP�'$F��&ULW{ULRV�GH�H[FOXVwR��3���UHF{P�QDVFLGR�
ODFWHQWH��FULDQzD�FRP�'$F�H�DUWLJRV�TXH�DERUGDYDP�H[FOXVLYDPHQWH�DV�QHFHVVLGDGHV�GH�VD�GH
LQGLYLGXDLV��&���LQWHUQDPHQWR�KRVSLWDODU��ODU�GH�LGRVRV�RXWUDV�XQLGDGHV�GH�LQWHUQDPHQWR�H�&��
HQIHUPHLUR�GH�UHDELOLWDzwR��HQIHUPHLUR�GH�FXLGDGRV�SDOLDWLYRV� �1R�GLD����GH�MXOKR�GH�����
UHDOL]RX�VH�D�SHVTXLVD�QDV�EDVHV�GH�GDGRV�6FRSXV��:HE�RI�6FLHQFH�H�&,1$+/�&RPSOHWH��0HG/LQH
&RPSOHWH�H�0HGLF/DWLQD��SRU�(%6&2KRVW���FRQVLGHUDQGR�RV��OWLPRV����DQRV��)RL�IHLWR�R�XSORDG
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GRV�DUWLJRV�QD�SODWDIRUPD�5D\\DQe��YHUVwR��������'RLV�UHYLVRUHV�LQGHSHQGHQWHV�DYDOLDUDP�RV
W}WXORV�H�RV�UHVXPRV�HP�UHODzwR�DRV�FULW{ULRV�GH�LQFOXVwR��H�XP�WHUFHLUR�UHYLVRU�DYDOLRX�RV�DUWLJRV
VHP�FRQVHQVR�HQWUH�RV�GRLV�UHYLVRUHV�LQLFLDLV��TXDQGR�H[LVWLUDP��4XDLVTXHU�GHVDFRUGRV�TXH
VXUJLVVHP�HQWUH�RV�UHYLVRUHV�HP�FDGD�IDVH�GR�SURFHVVR�GH�VHOHzwR�IRL�UHVROYLGR�DWUDY{V�GR
WHUFHLUR�UHYLVRU�

2�WHPSR�TXH�GHFRUUHX�DLQGD�QwR�SHUPLWLX�D�SXEOLFDzwR�GD�PHVPD��PDV�GHL[D�VH�XPD�V}QWHVH
GRV�UHVXOWDGRV�SUHOLPLQDUHV�REWLGRV�FRP�D�VXD�UHDOL]DzwR��0XQGLDOPHQWH�Ku�D�SHUFHzwR�GH�TXH�R
SDSHO�GH�FXLGDGRU�HVWu�LQWULQVHFDPHQWH�OLJDGR�DR�GHYHU��OLDO��FRQFHEHQGR�R�FXLGDGR�FRPR�XPD
REULJDzwR�PRUDO�H�UHFRQKHFHQGR�WDQWR�D�JUDWL�FDzwR��FRPR�RV�GHVD�RV�DVVRFLDGRV�DR�FXLGDU��2V
GHVD�RV �HQIUHQWDGRV �SHORV �)& �LQFOXHP �VREUHFDUJD �I}VLFD� �HPRFLRQDO �H ��QDQFHLUD� �FRQIRUPH
HYLGHQFLDGR �SRU �$LUHV �H �FRODERUDGRUHV ����������� �$ �JUDYLGDGH �GD �GHSHQG|QFLD �LPSDFWD
VLJQL�FDWLYDPHQWH �D �FDUJD �VREUH �D �IDP}OLD� �VHQGR �TXH �DV �UHODz�HV �LQWUDIDPLOLDUHV �DWXDP�FRPR
PHGLDGRUDV�GHVVD�UHODzwR��2V�GHWHUPLQDQWHV�VRFLDLV�GD�VD�GH��FRPR�RV�FRQWH[WRV�FXOWXUDLV�H
HFRQ�PLFR��DIHWDP�DV�GLQvPLFDV�GH�FXLGDGRV��$O{P�GLVVR��R�SURFHVVR�IDPLOLDU�H�D�DXWRH�FuFLD
QR�GHVHPSHQKR�GR�SDSHO�GH�FXLGDGRU�LQ�XHQFLDP�DV�DYDOLDz�HV�WDQWR�GD�SHVVRD�FRP�'$F�H�GR
)&��TXDQWR�GD�IDP}OLD��FRQIRUPH�LQGLFDGR�SRU�7DQJ�H�FRODERUDGRUHV�����������

$�DXWRH�FuFLD�QR�GHVFDQVR�GR�FXLGDGRU�WHP�LPSOLFDz�HV�QwR�DSHQDV�QD�VXD�SU�SULD�YLGD��PDV
WDPE{P�QR�SURFHVVR�IDPLOLDU�H�QDV�LQWHUDz�HV�HVWDEHOHFLGDV��$V�WHQV�HV�HPRFLRQDLV�H�I}VLFDV
VwR�FRQVLGHUuYHLV �H �{ �FRQKHFLGR�TXH�R�DSRLR�SUHVWDGR�SHOR�HQIHUPHLUR� �HVSHFLDOPHQWH�QD
SURPRzwR�H�SUHSDUDzwR�SDUD�R�GHVHPSHQKR�GR�VHX�SDSHO��WHP�XP�HIHLWR�DWHQXDQWH���

$�'$F�HP�LGRVRV�HVWu�FRUUHODFLRQDGD�FRP�PDLRUHV�FXVWRV�GH�VD�GH�SDUD�R�GHSHQGHQWH��FRP
GHVSHVDV�FUHVFHQWHV�t�PHGLGD�TXH�D�GHSHQG|QFLD�DXPHQWD��FRQIRUPH�GHPRQVWUDGR�SRU�6DOLQDV�
5RGU}JXH] �H �FRODERUDGRUHV ���������� �$V �LPSOLFDz�HV �HFRQ�PLFDV �H �VRFLDLV �GHVWDFDP �D
QHFHVVLGDGH�GH�LQWHUYHQz�HV�GH�HQIHUPDJHP�H�FD]HV�HP�YuULDV�uUHDV��'H�IRUPD�WUDQVYHUVDO�RV
DUWLJRV�GHVWDFDP�DV�LQWHUYHQz�HV�QR�vPELWR�GH�HGXFDzwR�SDUD�VD�GH�FHQWUDGD�QD�SURPRzwR�GR
SDSHO�GH�FXLGDGRU�SDUD�DV�IDP}OLDV�H��QD�SURPRzwR�GD�LQGHSHQG|QFLD��GD�JHVWwR�GD�GRHQzD�H�GR
UHJLPH�WHUDS|XWLFR��SDUD�D�SHVVRD�FXLGDGD����(P�VLWXDz�HV�HVSHF}�FDV��FRPR�HP�FDVRV�GH�$9&�
TXH�DIHWDP�D�FRPXQLFDzwR�IDPLOLDU��D�GHSHQG|QFLD�SRGH�PRGL�FDU�RV�SDS{LV�IDPLOLDUHV��JHUDQGR
WHQV�HV �HPRFLRQDLV �H ��QDQFHLUDV �VLJQL�FDWLYDV� �0XGDQzDV �QD �RUJDQL]DzwR �IDPLOLDU �H �QDV
UHODz�HV�SRGHP�DIHWDU�D�SHUFHzwR�GR�SDSHO�GH�FXLGDGRU�H�D�DXWRQRPLD�GD�SHVVRD�FXLGDGD�
FRQIRUPH�HOXFLGDGR�SRU�1XQHV�H�FRODERUDGRUHV������������$�DGDSWDzwR�tV�QRYDV�URWLQDV�H�D
PLQLPL]DzwR �GH �QHFHVVLGDGHV �FRQFRUUHQWHV� �DWUDY{V �GH �HVWUDW{JLDV �GH �DGDSWDzwR �IDPLOLDU�
LPSDFWDP�R�GHVHPSHQKR�GR�FXLGDGRU�GH�DFRUGR�FRP�*DZXOD\R�H�FRODERUDGRUHV����������

.LWD�H�FRODERUDGRUHV��������H�1XQHV�H�FRODERUDGRUHV��������GHVWDFDP�DLQGD�D�DERUGDJHP
KRO}VWLFD�H�LQWHJUDGD�DRV�FXLGDGRV�t�SHVVRD�FRP�'$F��UHFRQKHFHQGR�D�VXD�FRPSOH[LGDGH�H�D
QHFHVVLGDGH�GH�HVWUDW{JLDV�DGDSWDWLYDV�LQFOXVLYDV�TXH�HQYROYDP�WDQWR�R�LQGLY}GXR�FXLGDGR
TXDQWR �VHXV �IDPLOLDUHV�������� �2 �SDSHO �GR �HQIHUPHLUR �DEUDQJH �D �LGHQWL�FDzwR �GH �QHFHVVLGDGHV�
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LQWHUYHQzwR�FHQWUDGD�QR�FOLHQWH�H�QR�FXLGDGRU� �H�DYDOLDzwR�GR�SURFHVVR� �2V�UHVXOWDGRV�GD
VFRSLQJ�SDUHFHP�DSRQWDU�SDUD�TXH�QR�PXQGR��H�IDFH�DR�PDQGDWR�VRFLDO�GD�HQIHUPDJHP��DV�9'
D�HVWDV�IDP}OLDV�VH�FHQWUHP�QD�G}DGH�SHVVRD�FXLGDGD�)&��HPERUD�VH�UHFRQKHzD�D�LPSOLFDzwR�TXH
WHP�QR�SURFHVVR�IDPLOLDU�D�LQWHJUDzwR�GH�XPD�SHVVRD�FRP�'$F�QR�GRPLF}OLR��H��VH�YLVOXPEUH�D
QHFHVVLGDGH�GH�SURPRYHU�HVWH�SURFHVVR�IDPLOLDU�FRPSOH[R�
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���&$5$&7(5,=$ed2�'2�6��&217(;72�6��&/h1,&2�6�

1HVWH �FDS}WXOR� �SULPHLUDPHQWH �FDUDFWHUL]D�VH �R �FRQWH[WR �FO}QLFR �GRV �HVWuJLRV �GH �QDWXUH]D
SUR�VVLRQDO��DR�Q}YHO�GH�UHFXUVRV�I}VLFRV�H�KXPDQRV��PRGHOR�GH�RUJDQL]DzwR��P{WRGR�GH�WUDEDOKR
H �SURMHWRV �HP �GHVHQYROYLPHQWR� �3RVWHULRUPHQWH� �SURFHGH�VH �t �FDUDFWHUL]DzwR �GRV �XWHQWHV
LQVFULWRV�QD�86)�$�H�SUHVWD�VH�XPD�DWHQzwR�FXLGDGD�t�OLVWD�GH�XWHQWHV�H�IDP}OLDV�GD�(2&��HP
SDUWLFXODU ��� �IDP}OLDV �TXH �XVXIUX}UDP�GRV �VHXV �FXLGDGRV �QR �SULPHLUR �HVWuJLR �GH �QDWXUH]D
SUR�VVLRQDO��P�GXOR�,���5HVVDOYD�VH�TXH�QHVWH�SRQWR�RV�GDGRV�H[LVWHQWHV�QR�%,�&63�H�QR�0,0�8)
VwR�UHVSHLWDQWHV�DR�DQR�GH�������SHOR�TXH�VH�UHIHUHP�DR�$&H6�H�QwR�t�8/6��MXVWL�FDQGR�DVVLP�D
FRQWLQXDzwR �GD �PHQzwR �DR �$&H6� �3RU ��P� �H �HP �SDUFHULD �FRP �D �863 �H ��UJwRV �H[HFXWLYRV�
LGHQWL�FD�VH �RV �UHFXUVRV �GD �FRPXQLGDGH �FRPXQV �D �WRGRV �RV �XWHQWHV �LQVFULWRV �QDV �86)
LQWHJUDQWHV �GD �8/6 �H �RV �HVSHF}�FRV �SRU �XQLwR �GH �IUHJXHVLDV �GD �uUHD �GH �DEUDQJ|QFLD �GD �86)�
'HVWD�FDUDFWHUL]DzwR�VXUJHP�WU|V�GRFXPHQWRV�TXH�FRQVWLWXHP�IHUUDPHQWDV�GH�WUDEDOKRV�SDUD�RV
SUR�VVLRQDLV�GD�8/6�HP�FDXVD��GLVSRQ}YHLV�QD�SDVWD�SDUWLOKDGD�GH�FDGD�8QLGDGH�)XQFLRQDO��8)��H
QD�GULYH�DVVRFLDGD�DRV�HPDLOV�SUR�VVLRQDLV�

2V�HVWuJLRV�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�GHVHQYROYHUDP�VH�RV�GRLV�QD�86)�$��XPD�86)�PRGHOR�%�Ku
���DQRV� �TXH�QD�GHSHQG|QFLD �GD�$GPLQLVWUDzwR�5HJLRQDO �GH �6D�GH�GR�1RUWH ��$56�1RUWH�
LQWHJURX�R�$&H6�%�DW{����GH�GH]HPEUR�GH�������H�TXH��GHVGH�HQWwR�LQWHJUD�D�8/6�&��$�8/6�&�
HP�FRQVRQvQFLD�FRP�R�DQWHULRU�$&H6�%��DEUDQJH���FRQFHOKRV�H�LQFRUSRUD����8)�����8QLGDGHV�GH
6D�GH�)DPLOLDU��86)�� �QR�TXDO�D�86)�$����8QLGDGHV�GH�&XLGDGRV�QD�&RPXQLGDGH��8&&�� ��
8QLGDGH�GH�6D�GH�3�EOLFD��863�����&HQWUR�GH�'LDJQ�VWLFR�3QHXPRO�JLFR��&'3�����8QLGDGH�GH
5HFXUVRV �$VVLVWHQFLDLV �3DUWLOKDGRV ��85$3�� �� �(TXLSD �&RRUGHQDGRUD �/RFDO ��(&/� �H �� �&HQWUR
+RVSLWDODU��$�85$3�GLVS�H�GH�VHUYLzRV�GH�1XWULzwR��0HGLFLQD�GHQWuULD��)LVLRWHUDSLD�H�$VVLVW|QFLD
VRFLDO��GLVSRQ}YHLV�D�WRGRV�RV�XWHQWHV�PHGLDQWH�UHIHUHQFLDzwR�SHOD�HTXLSD�GH�VD�GH�GD�86)�

(P�VLQHUJLD��FDGD�XQLGDGH�IXQFLRQDO��FRP�HTXLSD�PXOWLGLVFLSOLQDU�SU�SULD�H�GRWDGD�GH�DXWRQRPLD
RUJDQL]DWLYD�H�W{FQLFD��H�WRGDV��FRPR�XP�WXGR��DVVXPHP�D�PLVVwR�GH�JDUDQWLU�D�SUHVWDzwR�GH
FXLGDGRV�GH�VD�GH�SULPuULRV��&63��t�SRSXODzwR�GRV���FRQFHOKRV��WHQGR�FRPR�DOYR�D�DzwR
LQGLYLGXDO��IDPLOLDU�H�FRPXQLWuULD���

$�86)�$��HP�FRQVRQvQFLD�FRP�D�PLVVwR�GD�8/6�&��FRPSURPHWH�VH�FRP�D�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV
t �SRSXODzwR �LQVFULWD �GD �uUHD �JHRJUu�FD �SU{�HVWDEHOHFLGD� �$VVXPH�XPD�YLVwR �HPSUHHQGHGRUD�
VXVWHQWuYHO��SU�[LPD�GDV�IDP}OLDV�H�VHXV�PHPEURV�H�DGHTXDGD�tV�VXDV�QHFHVVLGDGHV��'HIHQGH
DLQGD �RV �VHJXLQWHV �YDORUHV� �FRQFLOLDzwR� �FRRSHUDzwR� �VROLGDULHGDGH� �DXWRQRPLD� �DUWLFXODzwR�
DYDOLDzwR��JHVWwR�SDUWLFLSDWLYD��GLVSRQLELOLGDGH��HTXLGDGH��LQGHSHQG|QFLD��LQRYDzwR��OHDOGDGH�
SDUWLOKD�H�WUDQVSDU|QFLD���
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$�uUHD�JHRJUu�FD�GH�LQ�X|QFLD�GD�86)�$�FRUUHVSRQGH�D�XP�WRWDO�GH�������.P���GLVWULEX}GD�SRU
FLQFR�IUHJXHVLDV��1RWH�VH�TXH�DSHVDU�GR�HQXQFLDGR�DQWHULRUPHQWH�FRQVWLWXL�QD�OLVWD�GH�XWHQWHV
GD�86)�$�XWHQWHV�QwR�UHVLGHQWHV�QHVWD�uUHD�JHRJUu�FD���

$�HTXLSD�PXOWLGLVFLSOLQDU�GD�86)�$�{�FRQVWLWX}GD�SRU���HQIHUPHLURV����P{GLFRV����VHFUHWuULRV
FO}QLFRV����LQWHUQRV�GH�0HGLFLQD�*HUDO�H�)DPLOLDU����DVVLVWHQWH�RSHUDFLRQDO����IXQFLRQuULD�GD
HPSUHVD�GH�OLPSH]D�H���HOHPHQWR�GH�VHJXUDQzD�

1R�TXH�GL]�UHVSHLWR�t�HTXLSD�GH�HQIHUPDJHP�UHOHYD�VDOLHQWDU�TXH���HP���HQIHUPHLUDV�GHGLFD�VH
Ku�PDLV�GH����DQRV�t�SUHVWDzwR�GH�&63�H�TXH�DFUHGLWDP�QD�IRUPDzwR�FRQW}QXD�H�HVSHFLDOL]DGD�
XPD�YH] �TXH �{ �FRQVWLWX}GD �SRU �� �HQIHUPHLUD �HVSHFLDOLVWD �HP�HQIHUPDJHP�FRPXQLWuULD� ��
HVSHFLDOLVWD�HP�HQIHUPDJHP�FRPXQLWuULD�H�PHVWUH�H�HVSHFLDOLVWD�HP�HQIHUPDJHP�FRPXQLWuULD
QD�uUHD�GH�HQIHUPDJHP�GH�VD�GH�IDPLOLDU����HQIHUPHLUDV�GH�FXLGDGRV�JHUDLV�LQVFULWDV�QR�FXUVR
GH �0HVWUDGR �(QIHUPDJHP�&RPXQLWuULD �QD �uUHD �GH �(QIHUPDJHP�GH �6D�GH �)DPLOLDU �GHVGH
VHWHPEUR�GH������H���HQIHUPHLUD�GH�FXLGDGRV�JHUDLV�

&RPR�P{WRGR�GH�WUDEDOKR�RSWDP�SHOD�HTXLSD�GH�VD�GH��FRP�SDUWLOKD�GH�XPD�OLVWD��QLFD�H
FRPXP�HQWUH�HQIHUPHLUR�H�P{GLFR�GH�IDP}OLD�

$�86)�$�DVVXPH�R�KRUuULR�GH�IXQFLRQDPHQWR�GDV������tV�������KRUDV�QRV�GLDV��WHLV��$�8/6�&
WHP�GLVSRQ}YHO�DWHQGLPHQWR�FRPSOHPHQWDU�GH�&63�DRV��QV�GH�VHPDQD�H�IHULDGRV�GDV���tV���K�
DWUDY{V�GH�DJHQGDPHQWR�SRU�SDUWH�GDV�GHPDLV�8)�GRV�&63��GR�&HQWUR�+RVSLWDODU��GR�616����RX
SRU�LQLFLDWLYD�GR�XWHQWH�

$ �SUHVWDzwR �GH �FXLGDGRV �GH �HQIHUPDJHP �PDQLIHVWD�VH �SRU �� �YLDV� �FRQVXOWD �SURJUDPDGD
�SUHVHQFLDO�RX�YLD�WHOHI�QLFD���FRQVXOWD�DEHUWD�H�9'��$�FRQVXOWD�DEHUWD�GHVWLQD�VH�t�UHVSRVWD�D
VLWXDz�HV�XUJHQWHV�RX�SHUFHFLRQDGDV�FRPR�LQDGLuYHLV�SHOR�XWHQWH��3DUD�HVWD�DVVLVW|QFLD�FDGD
SUR�VVLRQDO�GD�HTXLSD�GH�VD�GH�WHP�SHOR�PHQRV�XP�SHU}RGR�SRU�GLD�GLVSRQ}YHO�H�R�DJHQGDPHQWR
{�UHDOL]DGR�SHOR�VHFUHWDULDGR�FO}QLFR��$�9'�SRGH�VHU�PDUFDGD�SRU�LQLFLDWLYD�GD�HTXLSD�GH�VD�GH
RX�VROLFLWDGD�SHOR�XWHQWH��PHPEUR�GD�IDP}OLD��DVVLVWHQWH�VRFLDO�RX�PHPEUR�GD�HTXLSD�KRVSLWDODU�
$�UHVSRVWD�DR�SHGLGR�GH�9'�{�DVVHJXUDGD��VHJXQGR�UHJXODPHQWR�LQWHUQR�GD�86)��HP����KRUDV��$
9'�t�IDP}OLD�TXH�LQWHJUD�XP�PHPEUR�FRP�'$F�UHDOL]D�VH�SHOR�PHQRV���D���YH]HV�SRU�DQR�SHOD
UHVSHWLYD�HTXLSD�GH�VD�GH��SRGHQGR�D�IUHTX|QFLD�VHU�DXPHQWDGD�GH�DFRUGR�DV�QHFHVVLGDGHV
LGHQWL�FDGDV��7RGD�D�DWLYLGDGH�DVVLVWHQFLDO�{�GRFXPHQWDGD�QR�6&O}QLFR�

1R �vPELWR �GD �RSHUDFLRQDOL]DzwR �GD �FRQWUDWXDOL]DzwR �QRV �&63 �%L{QLR ����������� �D �HTXLSD
PXOWLGLVFLSOLQDU�DVVXPH�R�SODQR�GH�GHVHPSHQKR�GR�$&H6��DJRUD�8/6��H�R�VHX�3ODQR�GH�$zwR�GD
8QLGDGH�)XQFLRQDO��3$8)���1R�vPELWR�GR�3$8)�D�HTXLSD�GH�QH�FRPR�3ODQR�GH�$FRPSDQKDPHQWR
,QWHUQR��3$,��DR�Q}YHO�GR�DFHVVR��3ULPHLUD�FRQVXOWD�GH�VD�GH�LQIDQWLO���DR�Q}YHO�GD�PHOKRULD
FRQW}QXD�GD�TXDOLGDGH��0HOKRULD�GD�DYDOLDzwR�GD�HOHJLELOLGDGH�SDUD�YDFLQD�%&*�HP�FULDQzDV��
LQWHUYDOR �>���@ �DQRV �H� �SRU ��P� �DR �Q}YHO �GD �PHOKRULD �FRQW}QXD �GH �TXDOLGDGH �H �SURFHVVRV
DVVLVWHQFLDLV�LQWHJUDGRV��5HJLVWR�GH�GLDJQ�VWLFR�GH�'LDEHWHV�0HOOLWXV�QD�OLVWD�GH�SUREOHPDV�GRV
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XWHQWHV�GD�86)�$���1R�TXH�FRQFHUQH�t�DYDOLDzwR�GH�GHVHPSHQKR��GDGRV�GR�SULPHLUR�WULPHVWUH�
LQGLFDP�XP�}QGLFH�GH�GHVHPSHQKR�JOREDO�GH��������OLJHLUDPHQWH�LQIHULRU�DR�GR�$&H6�%��FRP
������H�XP�}QGLFH�GH�SHUWXUEDzwR�GR�GHVHPSHQKR�DVVLVWHQFLDO�GH��������OLJHLUDPHQWH�VXSHULRU
DR�GR�$&H6�%��FRP��������QXPD�HVFDOD�GH��������

&DUDWHUL]DonR�GRV�XWHQWHV�LQVFULWRV�QD�86)�$�

$�86)�$�VHUYH�XPD�SRSXODzwR�GH�DSUR[LPDGDPHQWH������XWHQWHV��HP�TXH�DSHQDV����GHVWHV
QwR�W|P�HTXLSD�GH�VD�GH�DWULEX}GD�SRU�VXD�RSzwR��$�Q}YHO�GH�SLUvPLGH�HWuULD�GD�86)�$��HVWD
VHJXH��GH�IRUPD�JHQ{ULFD��D�WHQG|QFLD�GR�$&H6�%�H�GD�$56�1RUWH��WHQGR�XPD�EDVH�UHWUD}GD�
SULQFLSDOPHQWH�QD�IDL[D�GR��h�DQR�GH�YLGD��XP�DODUJDPHQWR�GR�FHQWUR�P{GLR�H�VXSHULRU�H
QRYDPHQWH�UHWUD}GD�QR�WRSR��SULQFLSDOPHQWH�QD�IDL[D�HQWUH�RV����H�RV�����DQRV��6DOLHQWD�VH�XPD
VHPHOKDQzD�HQWUH�DV���SLUvPLGHV�PHQFLRQDGDV��FRP�XP�YDORU�GH�GLIHUHQzD�Pu[LPD�DEVROXWD�GH
�����GH�HQWUH�WRGDV�DV�IDL[DV�HWuULDV��$�IDL[D�HWuULD�PDLV�SUHYDOHQWH�{�HQWUH�RV����H�RV����DQRV
HP�DPERV�RV�VH[RV�QD�$56�1RUWH�H�QR�$&H6�%�H�QR�VH[R�PDVFXOLQR�QD�86)�$��XPD�YH]�TXH�QR
VH[R�IHPLQLQR�{�HQWUH�RV����H�RV����DQRV��*OREDOPHQWH�YHUL�FD�VH�XPD�GLVFUHWD�DVVLPHWULD�GH
J{QHUR�QD�IDL[D�HWuULD�MRYHP�H�HP�LGDGH�DWLYD��FRP�SUHGRP}QLR�GR�VH[R�IHPLQLQR��)LJXUD�����3RU
VXD�YH]�D�DVVLPHWULD�QD�SRSXODzwR�LGRVD�{�DFHQWXDGD��VHQGR�HVWHV�GDGRV�FRQJUXHQWHV�FRP�R
SDQRUDPD�QDFLRQDO��SRGHQGR�WHU�UHODzwR�GLUHWD�FRP�D�HVSHUDQzD�P{GLD�GH�YLGD�VXSHULRU�QR�VH[R
IHPLQLQR��VHQGR�HVWLPDGD�DRV����DQRV�GH�PDLV������DQRV�SDUD�DV�PXOKHUHV�H�PDLV������DQRV
SDUD�DR�KRPHQV��VHJXQGR�GDGRV�GH����������

2�}QGLFH�GH�GHSHQG|QFLD�UHSRUWD�VH�t�UHODzwR�HQWUH�D�SRSXODzwR�MRYHP����DRV����DQRV�GH�LGDGH�
RX�LGRVD��VXSHULRU�DVR����DQRV���GHQRPLQDGD�SRSXODzwR�GHSHQGHQWH��H�D�SRSXODzwR�HP�LGDGH
DWLYD ���� �DRV ��� �DQRV��� �9HUL�FD�VH �QD �86) �$ �XP �}QGLFH �GH �GHSHQG|QFLD �MRYHP �GH ��������
LQIHULRU�DR�GR�$&H6�%�H�GD�$56�1RUWH��FRP��������H��������UHVSHWLYDPHQWH��&RQWUDULDPHQWH
DR�}QGLFH�GH�GHSHQG|QFLD�LGRVRV�D�86)�$�DSUHVHQWD�R�YDORU�GH���������LQIHULRU�DR�GR�$&H6�%�H
GD�$56�1RUWH��FRP��������H��������UHVSHWLYDPHQWH���

$�SRSXODzwR�FRP�PDLV�GH����DQRV�UHSUHVHQWD�FHUFD�GH�����GR�VH[R�IHPLQLQR�H�����GR�VH[R
PDVFXOLQR�GD�$56�1RUWH������GR�VH[R�IHPLQLQR�H�����GR�VH[R�PDVFXOLQR�QR�$&H6�%�H�����GR
VH[R�IHPLQLQR�H �����GR�VH[R�PDVFXOLQR�QD�86)�$� �'H�IRUPD�PDLV �SRUPHQRUL]DGD�UHOHYD
FRQKHFHU�TXH�D�SRSXODzwR�FRP�PDLV�GH����DQRV�UHSUHVHQWD�����GR�VH[R�IHPLQLQR�H����GR�VH[R
PDVFXOLQR�GD�$56�1RUWH������GR�VH[R�IHPLQLQR�H����GR�VH[R�PDVFXOLQR�GR�$&H6�%�H�����GR
VH[R�IHPLQLQR�H����GR�VH[R�PDVFXOLQR�GD�86)�$��

)RFDQGR�D�DWHQzwR�QD�OLVWD�GH�XWHQWHV�LQVFULWR�QD�HTXLSD�GH�VD�GH�GD�(2&��D�PHVPD�HQJORED
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��� �IDP}OLDV �H �VHXV �PHPEURV ������ �XWHQWHV�� �9HUL�FD�VH �LJXDOPHQWH �D �PHVPD �WHQG|QFLD �GH
SLUvPLGH�HWuULD��HPERUD�FRP�FXUYDV�PDLV�DFHQWXDGDV��)LJXUD�����$�IDL[D�HWuULD�PDLV�SUHYDOHQWH
FRLQFLGH�HP�DPERV�RV�VH[RV�FRP�D�GR�$&H6�%�H�GD�86)�$��$R�Q}YHO�GD�SRSXODzwR�FRP�PDLV�GH
���DQRV�UHSUHVHQWD�����QR�VH[R�IHPLQLQR�H�����QR�VH[R�PDVFXOLQR��0DLV�FRQFUHWDPHQWH�D
SRSXODzwR�FRP�PDLV�GH����DQRV�UHSUHVHQWD�����QR�VH[R�IHPLQLQR�H���QR�VH[R�PDVFXOLQR�

$WUDY{V�GD�SODWDIRUPD�0,0�8)�FRQVHJXLX�VH�DFHGHU�t�OLVWD�GH�SULQFLSDLV�GLDJQ�VWLFRV�P{GLFRV
DVVRFLDGRV �RQGH �VH �GHVWDFD �D �LQFLG|QFLD �GD �GRHQzD �FU�QLFD� �QRPHDGDPHQWH �KLSHUWHQVwR�
REHVLGDGH�H�DOWHUDzwR�GH�O}SLGRV��1R�vPELWR�GRV�IHQ�PHQRV�GH�HQIHUPDJHP��HP�VLQWRQLD�FRP�R
DSUHVHQWDGR�DQWHULRUPHQWH� �GHVWDFD�VH �D �LQFLG|QFLD �GR �IRFR �GH �DWHQzwR�H[FHVVR �GH �SHVR�
KLSHUWHQVwR��XVR�GH�WDEDFR��XVR�GH�uOFRRO�H�JHVWwR�GR�UHJLPH�WHUDS|XWLFR��

&DUDWHUL]DonR�GH����IDPrOLDV�GD�OLVWD�GD�(QIHUPHLUD�2ULHQWDGRUD�&RRSHUDQWH

3HUDQWH�D�GLPHQVwR�GD�OLVWD��GXDV�YH]HV�VXSHULRU�DR�SUHFRQL]DGR�QR�GRFXPHQWR�QRUPDWLYR�GH
GRWDzwR�VHJXUD�GRV�HQIHUPHLURV����R�WHPSR�GLVSRQLELOL]DGR�SDUD�R�HVWuJLR�FO}QLFR�H�R�REMHWLYR
QwR �GH �LQYHVWLJDzwR� �PDV �VLP� �GH �GHVHQYROYLPHQWR �GH �FRPSHW|QFLDV �HVSHFLDOL]DGDV �HP
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FRQWH[WR�FO}QLFR��IRUDP�FDUDFWHUL]DGDV����IDP}OLDV�TXH�IUHTXHQWDUDP�D�86)�DWUDY{V�GH�FRQWDFWRV
RSRUWXQLVWDV��QR�vPELWR�GH�FRQVXOWD�GH�HQIHUPDJHP�SURJUDPDGD��FRQVXOWD�DEHUWD�RX�YLVLWD
GRPLFLOLDULD��9'���QR�SULPHLUR�P|V�GH�HVWuJLR��'HVWD�IHLWD��DVVXPH�VH�TXH�RV�HOHPHQWRV�GD�OLVWD
GR�HQIHUPHLUR�QwR�WLYHUDP�LJXDO�SUREDELOLGDGH�GH�SHUWHQFHU�DR�IUDJPHQWR�H�TXH�WRGDV�DV�RXWUDV
SRVV}YHLV �FRPELQDz�HV �GH �IDP}OLDV �QwR �W|P�LJXDO �SUREDELOLGDGH�GH �DSUHVHQWDU �DV �PHVPDV
FDUDFWHU}VWLFDV� �$VVLP�VHQGR� �FRQFOXL�VH �TXH�DSHVDU �GH ��WLO �H �HVVHQFLDO �FRQKHFHU �HVWDV ���
IDP}OLDV��QwR�VH�SRGH�WLUDU�FRQFOXV�HV�GD�SDUWH�SDUD�R�WRGR��QHP�FRQVLGHUDU�TXH�VH�WUDWD�GH�XPD
DPRVWUD��$�FDUDFWHUL]DzwR�WHYH�HP�FRQWD�D�UHFROKD�GH�GDGRV�QRV�VHJXLQWHV�LWHQV�

$��1�PHUR�GH�HOHPHQWRV�GR�DJUHJDGR�IDPLOLDU�

%��3UHVHQzD�GH�DQLPDO�GRP{VWLFR�

&��0{GLD�GDV�LGDGHV�GRV�PHPEURV�GD�IDP}OLD�

'��7LSR�)DP}OLD�

(��(WDSD�GR�FLFOR�YLWDO�

)��6XEVLVWHPDV�IDPLOLDUHV�H[LVWHQWHV�

*��)XQzwR�GD�)DP}OLD�H[WHQVD�

+��&ODVVH�VRFLDO��FRP�UHFXUVR�t�HVFDOD�GH�*UD�DU���

,��*UDX�GH�HVFRODULGDGH�

-��3UHVHQzD�GH�GRHQzD�FU�QLFD�HP�SHOR�PHQRV�XP�GRV�PHPEURV�

.� �,QWHJUDzwR �GH �XP�PHPEUR �GHSHQGHQWH �QR �DXWRFXLGDGR �H �FODVVL�FDzwR �GR �FRPSURPLVVR �QR
DXWRFXLGDGR�GHVVH�PHPEUR��VHJXQGR�}QGLFH�GH�%DUWKHO���

1XP�SULPHLUR�PRPHQWR��DQDOLVRX�VH�D�LQIRUPDzwR�UHODWLYD�tV����IDP}OLDV�QR�VHX�WRGR�H��QXP
VHJXQGR�PRPHQWR��GHVWDFRX�VH�DV����IDP}OLDV�������TXH�LQWHJUDP�SHOR�PHQRV�XP�PHPEUR
FRP�'$F�

$V����IDP}OLDV�VwR�HVVHQFLDOPHQWH�FRQVWLWX}GDV�SRU�GXDV���������H�WU|V�SHVVRDV���������GDGRV
HVWHV�TXH�QwR�PDQLIHVWDP�D�WHQG|QFLD�GD�UHJLwR�QRUWH�GH�IDP}OLDV�XQLWuULDV����������PDV
FRUURERUD�D�LQFLG|QFLD�GH�GRLV���������H�WU|V�HOHPHQWRV����������H�D�GLPHQVwR�P{GLD�GH����
SHVVRDV�SRU�IDP}OLD��VRPDQGR�DLQGD��HP�����GDV�IDP}OLDV��D�SUHVHQzD�GH�XPD�RX�PDLV�DQLPDLV
GRP{VWLFRV��XPD�YH]�TXH�D�PDLRULD�YHUEDOL]DP�TXH�ID]HP�SDUWH�GD�VXD�IDP}OLD��)LJXUD�����$
P{GLD�GH�LGDGHV�GRV�HOHPHQWRV�GR�DJUHJDGR�IDPLOLDU�IRL�GH����DQRV��FRP�XP�GHVYLR�SDGUwR�GH
���DQRV��)LJXUD���� �2�WLSR�GH�IDP}OLD �SUHGRPLQDQWH�IRL �D �IDP}OLD �QXFOHDU �FRP��OKRV ������� �HP
FRQVRQvQFLD�FRP�D�UHJLwR�QRUWH����������H�IDP}OLD�DODUJDGD��������)LJXUD�����
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$�Q}YHO�GH�VXEVLVWHPD�IDPLOLDU�R�FRQMXJDO�{�R�GRPLQDQWH�HP�����GRV�FDVRV��VHQGR�TXH��D
SUHVHQzD�GRV �WU|V �VXEVLVWHPDV� �FRQMXJDO� �SDUHQWDO �H �IUDWHUQDO� �DSHQDV �VH �YHUL�FD �HP�����GDV
IDP}OLDV��$�HWDSD�GR�FLFOR�YLWDO��FRPR�VH�SUHYLD��QwR�VH�DSOLFD�D�����GDV�IDP}OLDV��)LJXUD����
VHQGR�TXH�QD�RXWUD�PHWDGH�YHUL�FRX�VH�XPD�GLVWULEXLzwR�VHPHOKDQWH�SHODV�GLYHUVDV�HWDSDV��1R
TXH�GL] �UHVSHLWR �t �IDP}OLD �H[WHQVD� �DV �IXQz�HV �DWULEX}GDV �PDLV �FRPXQV�IRUDP�D �GH�DSRLR
HPRFLRQDO��FRPSDQKLD�H�UHJXODzwR�VRFLDO��

$�FODVVH�VRFLDO�SUHGRPLQDQWH�IRL�D�FODVVH�P{GLD��������VHJXLQGR�VH�D�P{GLD�DOWD�������H�P{GLD
EDL[D ������ ��)LJXUD ���� �'H �QRWDU �TXH �D �PDLRULD �GDV �IDP}OLDV �QwR �VH �LGHQWL�FRX �FRP �D �FODVVH
VRFLDO �DWULEX}GD�SHOD �DSOLFDzwR�GD�HVFDOD �*5$))$5� �FRQVLGHUDQGR�HVWDU �QXPD�FODVVH�VRFLDO
LQIHULRU��2�PRWLYR�DSRQWDGR�SHODV�PHVPDV�{�FRPXP�H�SUHQGH�VH�FRP�D�VREUHYDORUL]DzwR�GR
SDUvPHWUR�UHQGLPHQWR�IDPLOLDU�IDFH�DRV�GHPDLV��5HODWLYDPHQWH�D�XPD�GDV�uUHDV�FRQWHPSODGDV
QHVVD�PHVPD�HVFDOD��Q}YHO�GH�LQVWUXzwR��LPSRUWD�GL]HU�TXH�����GDV�IDP}OLDV�WLQKDP�SHOR�PHQRV
XP�PHPEUR�QR�DJUHJDGR�IDPLOLDU�FRP�R�HQVLQR�VXSHULRU��FRQWXGR��HP�FRQWUDVWH������QwR�WLQKD
FRQFOX}GR�D�HVFRODULGDGH�REULJDW�ULD�VHJXQGR�D�LGDGH�

3RU ��P� �UHIHULU �TXH ���� �GDV �IDP}OLDV �LQWHJUDYD �XP �PHPEUR �FRP �GRHQzD �FU�QLFD� �GDGRV
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FRLQFLGHQWHV�FRP�R�SDQRUDPD�QDFLRQDO�H�LQWHUQDFLRQDO��)LJXUD�����5HOHYD�UH�HWLU�TXH��DSHVDU�GH
HVWD �VHU �XPD�SHUFHQWDJHP�PXLWR �VXSHULRU �t �UHJLVWDGD�QR �&HQVRV �HP������GH�������GD
SRSXODzwR�FRP����RX�PDLV�DQRV�FRP�GRHQzD�FU�QLFD��HVWD�GHYH�VHU�HQTXDGUDGD�QD�PHWRGRORJLD
DGRWDGD �GH �VHOHzwR �GDV �IDP}OLDV� �HP �SDUWLFXODU �DV �TXH �VwR �FRQYRFDGDV �SDUD �FRQVXOWD
SURJUDPDGD�QR�vPELWR�GD�JHVWwR�GH�GRHQzD�FU�QLFD��

$S�V�EUHYHV�FRQVLGHUDz�HV�GR�WRGR��GDV����IDP}OLDV��IRTXHPRV�D�QRVVD�DWHQzwR�QDV����IDP}OLDV
TXH�LQWHJUDP�SHOR�PHQRV�XP�PHPEUR�FRP�'$F�QR�GRPLF}OLR��,PSRUWD�HVFODUHFHU�TXH�GHVWDV���
IDP}OLDV����W|P���PHPEURV�FRP�'$F��$V�SHVVRDV�FRP�'$F�DSUHVHQWDYDP�GLIHUHQWHV�Q}YHLV�GH
GHSHQG|QFLD �GH �DFRUGR �FRP �R �}QGLFH �GH �%DUWKHO� �QRPHDGDPHQWH ���� �GHVWHV �FRP �XPD
GHSHQG|QFLD�JUDYH�H�DSHQDV�����XPD�GHSHQG|QFLD�OLJHLUD��)LJXUD�����7UDWDP�VH�GH�IDP}OLDV
DODUJDGDV��FRP�H[FHzwR�GH�DSHQDV�XPD�TXH�VH�WUDWD�GH�XPD�IDP}OLD�UHFRQVWUX}GD��$�P{GLD�GH
LGDGHV�GRV�HOHPHQWRV�GR�DJUHJDGR�IDPLOLDU�{�GH�������DQRV��FRP�XP�GHVYLR�SDGUwR�GH������
DQRV��)LJXUD�����VHQGR�D�FRQVWLWXLzwR�YDULuYHO�HQWUH�GXDV�D�VHLV�SHVVRDV��)LJXUD������1HVWDV
IDP}OLDV �YHUL�FRX�VH �TXH �D �IDP}OLD �H[WHQVD� �DO{P �GDV �IXQz�HV �PHQFLRQDGDV �DQWHULRUPHQWH�
DVVXPH �WDPE{P �D �IXQzwR �GH �DMXGD �PDWHULDO �H �GH �SUHVWDzwR �GH �FXLGDGRV ���������
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$�Q}YHO�GD�FODVVH�VRFLDO�PDQWHYH�VH�R�SUHGRP}QLR�GD�FODVVH�P{GLD��������FRQWXGR�YHUL�FD�VH�R
FUHVFLPHQWR�GD�FODVVH�P{GLD�EDL[D�������HP�GHWULPHQWR�GD�FODVVH�P{GLD�DOWD��������)LJXUD
������$�Q}YHO�GH�HVFRODULGDGH�YHUL�FD�VH�XPD�JUDQGH�GLYHUVLGDGH�HP�TXH�����GDV�IDP}OLDV�WHP
SHOR�PHQRV�XP�PHPEUR�FRP�JUDX�GH�OLFHQFLDWXUD��PHVWUDGR�RX�GRXWRUDPHQWR�H�����QwR
FRQFOXL�R�HQVLQR�REULJDW�ULR�SDUD�VXD�LGDGH��)LJXUD������

5HFXUVRV�GD�FRPXQLGDGH

$�IDP}OLD�{�R�SULQFLSDO�HVSDzR�GH�FXLGDU�GRV�VHXV�PHPEURV��FXLGDQGR�GLDULDPHQWH�XQV�GRV
RXWURV��LQFOXLQGR�QD�H[SHUL|QFLD�GH�GRHQzD�H�RX�GHSHQG|QFLD��DWUDY{V�GD�FULDzwR�GH�UHGHV�GH
VXSRUWH�H�DMXGD������

2�(((&(6)�GHYH�LQWHUYLU�GH�IRUPD�HVWUXWXUDGD�DQDOLVDQGR�DV�IRUzDV�GD�IDP}OLD�H�RV�UHFXUVRV
GLVSRQ}YHLV�QD�SU�SULD�IDP}OLD���H�FRPXQLGDGH����H��QR�FDVR�GH�HVWDU�IRUD�GR�VHX�PDQGDWR�VRFLDO�
HVWH�GHYH�UHIHUHQFLDU�SDUD�UHFXUVRV�GH�VD�GH��FRPXQLGDGH�RX�RXWURV�W{FQLFRV��2�DFHVVR�D�HVWHV
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UHFXUVRV�HVWu�FRQGLFLRQDGR�SHOR�FRQKHFLPHQWR�GRV�PHPEURV�GD�IDP}OLD�VREUH�D�VXD�H[LVW|QFLD�H
SHOR�VLJQL�FDGR�TXH�OKHV�DWULEXHP��VHQGR�H[HPSOR��D�GHVYDORUL]DzwR��D�YHUJRQKD��D�LQIvPLD�H�D
LQYDVwR�GD�SULYDFLGDGH������

1D�uUHD�GH�DEUDQJ|QFLD�GD�8/&�&�RV�UHFXUVRV�GD�FRPXQLGDGH�VwR�DSUHVHQWDGRV�QD�WDEHOD���

'H�IRUPD�DFUHVFLGD��DRV�UHVLGHQWHV�GDV�IUHJXHVLDV�DEUDQJHQWHV�GD�86)�$��DTXL�HQXPHUDGDV
DOHDWRULDPHQWH�SRU�$��%��&��'�H�(�IRL�LGHQWL�FDGR�RV�VHJXLQWHV�UHFXUVRV��H[SUHVVRV�QD�WDEHOD����
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���$�

+RPHP�GH����DQRV��FDVDGR�FRP�$���SDL�GH����OKDV��$��H�$���H�DY��GH���QHWRV��$���$��H�$���
$WXDOPHQWH�UHIRUPDGR��������SRU�LQYDOLGH]��WHQGR�H[HUFLGR�IXQz�HV�FRPR�RSHUuULR�IDEULO��1}YHO
GH�HVFRODULGDGH���h�DQR��&RPRUELOLGDGHV��'RHQzD�GH�+XQWLQJWRQ���������'0�WLSR����������H
GLVOLSLGHPLD���������$FRPSDQKDGR�WDPE{P�HP�1HXURORJLD�H�HP�3VLTXLDWULD�QR�+RVSLWDO�GD�uUHD
GH�UHVLG|QFLD��5HVLGH�HP�KDELWDzwR�SU�SULD�FRP�D�HVSRVD��$����D��OKD�PDLV�QRYD�$���VHX�PDULGR
�$���H�QHWD��$���

�����&OLHQWHV

&OLHQWH

$GXOWR�_�,GDGH�����DQRV�_�0DVFXOLQR

&XLGDGRU

����������������
�������������������3DUHQWHVFR��F�QMXJH�
�������������������&RDELWD�FRP�D�SHVVRD�GHSHQGHQWH�
�������������������'LVSRQLELOLGDGH�SDUD�WRPDU�FRQWD��7RGRV�RV�GLDV��D�WRGR�R�WHPSR�
�������������������&XLGDGRU�VHP�GL�FXOGDGH�HP�UHWHU�QRYD�LQIRUPDzwR�
�������������������&XLGDGRU�VHP�GL�FXOGDGH�HP�UHFXSHUDU�LQIRUPDzwR�
�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�DQGDU��VX�FLHQWH�SDUD
DVVHJXUDU�QD�WRWDOLGDGH�
�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�HUJXHU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��&LQWR�GH�WUDQVIHU|QFLD���VX�FLHQWH�SDUD�DVVHJXUDU�QD
WRWDOLGDGH�

�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�GDU�EDQKR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DGHLUD�GH�EDQKR���VX�FLHQWH�SDUD�DVVHJXUDU�QD
WRWDOLGDGH�

�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�GHVORFDU�FOLHQWH�HP�FDGHLUD�GH
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URGDV��VX�FLHQWH�SDUD�DVVHJXUDU�QD�WRWDOLGDGH�
�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�WUDQVIHULU
�������������������'LVSRVLWLYR��&LQWR�GH�WUDQVIHU|QFLD���VX�FLHQWH�SDUD�DVVHJXUDU�QD
WRWDOLGDGH�

�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�YHVWLU�GHVSLU��VX�FLHQWH�SDUD
DVVHJXUDU�QD�WRWDOLGDGH�

����������������
�������������������3DUHQWHVFR��F�QMXJH�
�������������������&RDELWD�FRP�D�SHVVRD�GHSHQGHQWH�
�������������������'LVSRQLELOLGDGH�SDUD�WRPDU�FRQWD��7RGRV�RV�GLDV��D�WRGR�R�WHPSR�
�������������������&XLGDGRU�VHP�GL�FXOGDGH�HP�UHWHU�QRYD�LQIRUPDzwR�
�������������������&XLGDGRU�VHP�GL�FXOGDGH�HP�UHFXSHUDU�LQIRUPDzwR�
�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�DQGDU��VX�FLHQWH�SDUD
DVVHJXUDU�QD�WRWDOLGDGH�>0$17(9(@�
�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�HUJXHU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��&LQWR�GH�WUDQVIHU|QFLD���VX�FLHQWH�SDUD�DVVHJXUDU�QD
WRWDOLGDGH�>0$17(9(@�

�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�GDU�EDQKR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DGHLUD�GH�EDQKR���VX�FLHQWH�SDUD�DVVHJXUDU�QD
WRWDOLGDGH�>0$17(9(@�

�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�GHVORFDU�FOLHQWH�HP�FDGHLUD�GH
URGDV��VX�FLHQWH�SDUD�DVVHJXUDU�QD�WRWDOLGDGH�>0$17(9(@�
�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�WUDQVIHULU
�������������������'LVSRVLWLYR��&LQWR�GH�WUDQVIHU|QFLD���VX�FLHQWH�SDUD�DVVHJXUDU�QD
WRWDOLGDGH�>0$17(9(@�

�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�YHVWLU�GHVSLU��VX�FLHQWH�SDUD
DVVHJXUDU�QD�WRWDOLGDGH�>0$17(9(@�

�����0HGLFDonR

,QrFLR 0HGLFDonR )LP

�������������������
3$��0HWIRUPLQD����PJ���FS��6LQYDVWDWLQD���PJ���FS��
6HUWUDOLQD����PJ���FS���4XHWLDSLQD���PJ���FS��
2ODQ]DSLQD����PJ���FS�
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�������������������$��0HWIRUPLQD����PJ���FS���2ODQ]DSLQD����PJ���FS��*OLFOD]LGD���PJ���FS� �������������������
�������������������-��(VWD]RODP��PJ���FS��2ODQ]DSLQD��PJ���FS� �������������������
�������������������&��&ORQD]HSDP����PJ���FS� �������������������
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�������$VSHWRV�GH�HQIHUPDJHP�D�FRQVLGHUDU�UHODWLYDPHQWH�k�PHGLFDonR�SUHVFULWD

$V�FRQVLGHUDz�HV�GH�HQIHUPDJHP�UHODWLYDV�DR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR�GH�$��HQJOREDP�YuULRV
DVSHWRV �IXQGDPHQWDLV� �2V �FXLGDGRUHV �GH �$� �GHYHP �SRVVXLU �FRQKHFLPHQWR �VREUH �D
UHFRPHQGDzwR�GH�PDQWHU�XP�KRUuULR�GLuULR�FRQVLVWHQWH�GH�DGPLQLVWUDzwR�GH�PHGLFDzwR��1R
FDVR�GH�HVTXHFLPHQWR�LPSRUWD�WDPE{P�VDEHU�TXH�GHYH�VHU�JDUDQWLGD�D�WRPD�GH�LPHGLDWR�VDOYR
VH�LPHGLDWDPHQWH�DQWHV�GD�SU�[LPD�WRPD��D��P�GH�HYLWDU�D�GXSOLFDzwR�GH�GRVHV���
$�FRPSUHHQVwR�GH�TXH�D�PHWIRUPLQD�H�D�*OLFOD]LGD�FRQWURODP�D�KLSHUJOLFHPLD��PDV�QwR�FXUD�D
GLDEHWHV�H�D�6LQYDVWDWLQD�FRQWUROD�D�KLSHUFROHVWHUROHPLD��PDV�QD�FXUD�D�GLVOLSLGHPLD��{�FUXFLDO
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KLSHUJOLFHPLD �RX �KLSRJOLFHPLD� �$O{P �GLVVR� �RV �GRHQWHV �TXH �HVWHMDP �VRE �HIHLWR �GHVWHV
PHGLFDPHQWRV �GHYHP �WHU �VHPSUH �FRQVLJR �XPD �IRQWH �GH �Dz�FDU �H �XPD �LGHQWL�FDzwR
SRUPHQRUL]DGD�GR�VHX�HVWDGR�GH�VD�GH�SDUD�D�JHVWwR�H�FD]�GH�XPD�SRVV}YHO�KLSRJOLFHPLD��3RU
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GHVPDPH�SURJUHVVLYR������
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$�EXVFD�LQFDQVuYHO�SHOD�FXUD�DWUDY{V�GD�VR�VWLFDzwR�WHFQRO�JLFD�FRQGX]LX�QRV�SDUD�XPD�FXOWXUD
GH�DOLHQDzwR�H�QHJDzwR�GD�PRUWH��IRPHQWDGD�QD�LOXVwR�SOHQD�GH�FRQWUROH�VREUH�D�YLGD�H�D
GRHQzD��1HVWD�SHUVSHWLYD��D�LQFDSDFLGDGH�GH�FXUD�GH�XPD�GRHQzD�H�D�SRVV}YHO�PRUWH�GH�XP
XWHQWH�{�IUHTXHQWHPHQWH�SHUFHFLRQDGD�SHORV�SUR�VVLRQDLV�GH�VD�GH�FRPR�XP�IUDFDVVR��HVWDQGR
SRU�LVVR�DVVRFLDGR�D�HPRz�HV�GH�UDLYD�H�WULVWH]D����3RU�RXWUR�ODGR��DFHLWDU�R�SURFHVVR�GH�PRUWH
GR�XWHQWH�FRPR�XP�SURFHVVR�QDWXUDO�GD�YLGD�KXPDQD�H�GH�WRGRV�RV�VHUHV�YLYRV��{�WDPE{P�XPD
HYRFDzwR�GD�PRUWH�GR�SU�SULR�SUR�VVLRQDO�GH�VD�GH��� �(P�FRQWUDSDUWLGD�RV�FXLGDGRV�3DOLDWLYRV
GHVD�DP�HVWD�YLVwR�H�DVVXPHP�D�PRUWH�FRPR�XP�SURFHVVR�QDWXUDO�GD�YLGD�KXPDQD�H�TXH�H[LJH
FXLGDGRV�GLIHUHQFLDGRV�GH�IRUPD�D�VDWLVID]HU�SURDFWLYDPHQWH�DV�QHFHVVLGDGHV�GD�SHVVRD��TXH
WHP�XPD�GRHQzD� �H �GD�VXD�IDP}OLD� �UHVSHLWDQGR�RV �SULQF}SLRV �GH�GLJQLGDGH�KXPDQD�H �GD
YXOQHUDELOLGDGH�������7UDWDP�VH��SRUWDQWR��GH�FXLGDGRV�DWLYRV��KRO}VWLFRV��FRRUGHQDGRV�H�JOREDLV�t
SHVVRD�FRP�GRHQzD�H�t�IDP}OLD�TXH�HVWHMD�HP�VRIULPHQWR�QR�GHFRUUHU�GH�XPD�GRHQzD�DJXGD�RX
FU�QLFD����DPHDzDGRUD�RX�OLPLWDQWH�GH�YLGD����FRPR�{�R�FDVR�GD�'RHQzD�GH�+XQWLQJWRQ��'+�������
(VWHV �FXLGDGRV �GHYHP �FRH[LVWLU �FRP �WHUDSLDV �PRGL�FDGRUDV �GH �GRHQzD� �LQFOXVLYH �FRP
LQWHUYHQz�HV�FRP�SRWHQFLDO�GH�FXUD�H�SRGH�VHU�SUHVWDGR�HP�WRGRV�RV�DPELHQWHV�GH�FXLGDGRV�
VHMDP�HOHV �GRPLF}OLR �RX �LQWHUQDPHQWR������ �$ �)LJXUD ��� �UHWUDWD �R �PRGHOR �FRRSHUDWLYR �FRP
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FDUuWHU �DXWRVV�PLFR �GRPLQDQWH� �VHP �WHUDSLD �H�FD] �GLULJLGD �t �FXUD �GD �GRHQzD �t �GDWD �GR
UHODW�ULR�������$�VXD�HYROXzwR�{�UuSLGD��FRP�XPD�LQFLG|QFLD�P{GLD�DRV����DQRV�H�GHVIHFKR�IDWDO
HP�DSUR[LPDGDPHQWH����D����DQRV�DS�V�D�PDQLIHVWDzwR�LQLFLDO�GRV�VLQWRPDV����$�FRQGLzwR�{
SUHGRPLQDQWHPHQWH �FDUDFWHUL]DGD �SHOD �SUHVHQzD �GH �FRUHLD �SURJUHVVLYD� �WUDGX]LGD �SRU
PRYLPHQWRV�GLVFLQ{WLFRV� �LVWR�{� �PRYLPHQWRV�LQYROXQWuULRV�UHSHWLWLYRV� �EUHYHV� �LUUHJXODUHV�H
UDSLGDPHQWH�DOWHUQDQWHV��TXH�VH�LQLFLDP�HP�XPD�UHJLwR�GR�FRUSR�H�VH�GHVORFDP�DEUXSWD�H
LPSUHYLVLYHOPHQWH �SDUD �RXWUDV �SDUWHV� �LQFOXVLYH �HQYROYHQGR �D �O}QJXD �H �RXWURV �P�VFXORV
RURIDFLDLV���������������(P�FRQFRPLWvQFLD��R�TXDGUR�FO}QLFR�HQJORED�GHFO}QLR�FRJQLWLYR�H�GLVW�UELRV
SVLTXLuWULFRV���������2V�VLQWRPDV�LQLFLDLV��HPERUD�VXEWLV��UHVXOWDP��DR�ORQJR�GR�WHPSR��QD�SHUGD
SURJUHVVLYD�GD�FDSDFLGDGH�GH�ORFRPRzwR��FRPXQLFDzwR�H�GHJOXWLzwR�SRU�SDUWH�GRV�SDFLHQWHV�
H[HPSOL�FDGDV�SHOR�HVWuGLR�HP�TXH�VH�HQFRQWUD�R�$����������)DVHV�PDLV�DYDQzDGDV�GD�GRHQzD�VwR
DGLFLRQDOPHQWH�FDUDFWHUL]DGDV�SRU�EUDGLFLQHVLD��ULJLGH]�VHYHUD�H�GHP|QFLD�����$GHPDLV��REVHUYD�
VH�FDTXH[LD��PDQLIHVWDGD�SRU�HPDFLDzwR�PXVFXODU�H�SHUGD�GH�SHVR�LQH[SOLFuYHO��PHVPR�HP
IDFH �GH �XP�FRQVXPR�FDO�ULFR �HOHYDGR���� �9uULRV �HVWXGRV �GH �FDVR �DSRQWDP�QR �vPELWR �GD
HOLPLQDzwR �XULQuULD �H �LQWHVWLQDO �SDUD �DOWHUDz�HV �QD �IUHTX|QFLD �H �FDSDFLGDGH �GH �FRQWUROR
YROXQWuULR����

$ �V}QGURPH �SVLTXLuWULFD �DVVRFLDGD �t �'+ �FRPSUHHQGH �FRPSRUWDPHQWR �PDQ}DFR�GHSUHVVLYR�
DOWHUDz�HV�GH�SHUVRQDOLGDGH��WDLV�FRPR�LUULWDELOLGDGH��DSDWLD�H�GLVW�UELRV�VH[XDLV����H�GLVIXQzwR
GR�VRQR�����4XDQWR�DR�VRQR��R�VHX�FRPSURPLVVR�QwR�V��LQWHUIHUH�QD�TXDOLGDGH�YLGD�GR�GRHQWH�H
PHPEURV�GD�IDP}OLD�FRP�TXHP�FRDELWD��FRPR�H[DFHUED�RV�GHPDLV�VLQWRPDV����

&RQVLGHUDQGR �D ��VLRSDWRORJLD �DSUHVHQWDGD �MXVWL�FD�VH �D �Q}YHO �GH �FRQFHzwR �GH �FXLGDGRV
FRQVLGHUDU �RV �VHJXLQWHV �GRP}QLRV� �IRUzD �PXVFXODU� �PRYLPHQWR �DUWLFXODU� �IXQzwR �PRWRUD ��QD�
HTXLO}EULR�HVWuWLFR�H�GLQvPLFR��PHP�ULD��FRPXQLFDzwR�YHUEDO��GHJOXWLzwR��HOLPLQDzwR�XULQuULD�H
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PHQWDLV�FRPR�D�DSDWLD��D�DQVLHGDGH�H�D�LUULWDELOLGDGH�����'HYLGR�DRV�SUREOHPDV�SVLTXLuWULFRV��RV
GRHQWHV�FRP�'+�UDUDPHQWH�VH�TXHL[DP�GH�GRU��HPERUD�RV�VHXV�FRUSRV�DSUHVHQWHP�JUDYHV
DOWHUDz�HV �VXJHVWLYDV �GH �SURYRFDUHP �GRU� �R �TXH �DFDED �SRU �UHVXOWDU �QXP �FRQKHFLPHQWR
LQVX�FLHQWH �H �QD �IDOWD �GH �LQYHVWLJDzwR �VREUH �D �PHVPD�������� �1HVWD �SHUVSHWLYD� �FRQVLGHUD�VH
WDPE{P �R �GRP}QLR �GDV �6HQVDz�HV �VRPuWLFDV�

$R�HVWDGR�KLSHUFDWDE�OLFR�FDUDFWHU}VWLFR�GD�'+�DVVRFLD�VH�D�SUHYDO|QFLD�GH�EDL[R�SHVR�FRUSRUDO
H �UHGX]LGD �PDVVD �PXVFXODU� �SHOR �TXH �{ �UHFRPHQGDGR �XP�UHJLPH �GLHW{WLFR �+LSHUFDO�ULFR�
KLSHUSURWHLFR �H �FRP �PDFUR �H �PLFUR �QXWULHQWHV �HVSHF}�FRV���� �$VVLP �VHQGR� �{ �SHUWLQHQWH
FRQVLGHUDU�WDPE{P�RV�GRP}QLRV�GR�DSHWLWH��SDGUwR�DOLPHQWDU�H�R�GHVHQYROYLPHQWR�KXPDQR�
HVWH��OWLPR��FRP�D��QDOLGDGH�GH�PRQLWRUL]DU�XPD�SRVV}YHO�SHUGD�GH�SHVR�FRUSRUDO�
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�������������������$FHVVR�GR�FXLGDGRU�D�GLVSRVLWLYRV�IDFH�DR�FRPSURPLVVR�QR
HUJXHU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��&LQWR�GH�WUDQVIHU|QFLD���UHIHUH�WHU
GLVSRQLELOLGDGH��QDQFHLUD�H�VDEH�FRPR�DFHGHU�DR�GLVSRVLWLYR�

7UDQVIHULU�VH
����������������

�������������������&DSD]�GH�PRELOL]DU�R�FRUSR�HQWUH�VXSHUI}FLHV�SU�[LPDV
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���PRELOL]D�VH�HQWUH�GXDV�VXSHUI}FLHV�SU�[LPDV
GH�IRUPD�LQVHJXUD�H�OHQWL�FDGD�

�������������������7UDQVIHULU�VH�FRPSURPHWLGR
�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�WUDQVIHULU�VH

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�WUDQVIHULU�VH
�������������������&DSD]�GH�PRELOL]DU�R�FRUSR�HQWUH�VXSHUI}FLHV�SU�[LPDV
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���PRELOL]D�VH�HQWUH�GXDV
VXSHUI}FLHV�SU�[LPDV�GH�IRUPD�LQVHJXUD�H�OHQWL�FDGD�

�������������������$VVHJXUDU�DWLYLGDGHV�GH�WUDQVIHULU�VH
�������������������$VVLVWLU�QR�WUDQVIHULU�VH

�������������������3URPRYHU�SDSHO�GR�FXLGDGRU��VDWLVIDonR�GH�QHFHVVLGDGHV
GR�WUDQVIHULU�VH

�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�WUDQVIHULU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���IDFLOLWDGRUD�

�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�WUDQVIHULU
�������������������'LVSRVLWLYR��&LQWR�GH�WUDQVIHU|QFLD���IDFLOLWDGRUD�

�������������������$XWRH�FuFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�WUDQVIHULU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���IDFLOLWDGRUD�

�������������������$XWRH�FuFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�WUDQVIHULU
�������������������'LVSRVLWLYR��&LQWR�GH�WUDQVIHU|QFLD���IDFLOLWDGRUD�

�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOR�FXLGDGRU�DR�DSRLR�VRFLDO��QwR
GL�FXOWDGRU�
�������������������$FHVVR�GR�FXLGDGRU�D�DSRLR�VRFLDO�SDUD�WUDQVIHULU��UHIHUH�WHU
GLVSRQLELOLGDGH��QDQFHLUD�H�VDEH�FRPR�DFHGHU�DR�DSRLR�VRFLDO�
�������������������$FHVVR�GR�FXLGDGRU�D�GLVSRVLWLYRV�IDFH�DR�FRPSURPLVVR�QR
WUDQVIHULU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���UHIHUH�WHU�GLVSRQLELOLGDGH��QDQFHLUD�H
VDEH�FRPR�DFHGHU�DR�GLVSRVLWLYR�

6HQWDU�VH
����������������

�������������������&DSD]�GH�PRELOL]DU�R�FRUSR�GD�SRVLzwR�GH�GHLWDGR�SDUD�D�SRVLzwR�GH
VHQWDGR
�������������������'LVSRVLWLYR��7UDS{]LR���PRGL�FD�GH�IRUPD�SURQWD�H�VHJXUD�D�SRVLzwR
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GR�FRUSR�
�������������������&DSD]�GH�PRELOL]DU�R�FRUSR�GD�SRVLzwR�GH�S{�SDUD�D�SRVLzwR�GH�VHQWDGR
�������������������'LVSRVLWLYR��%DUUD�GH�DSRLR���LQLFLD�R�PRYLPHQWR��PDV�QwR�R�FRQVHJXH
FRPSOHWDU�

�������������������6HQWDU�VH�FRPSURPHWLGR
�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�VHQWDU�VH

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�QR�VHQWDU�VH
�������������������&DSD]�GH�PRELOL]DU�R�FRUSR�GD�SRVLzwR�GH�GHLWDGR�SDUD�D
SRVLzwR�GH�VHQWDGR
�������������������'LVSRVLWLYR��7UDS{]LR���PRGL�FD�GH�IRUPD�SURQWD�H
VHJXUD�D�SRVLzwR�GR�FRUSR�>0$17(9(@�

�������������������&DSD]�GH�PRELOL]DU�R�FRUSR�GD�SRVLzwR�GH�S{�SDUD�D
SRVLzwR�GH�VHQWDGR
�������������������'LVSRVLWLYR��%DUUD�GH�DSRLR���LQLFLD�R�PRYLPHQWR��PDV
QwR�R�FRQVHJXH�FRPSOHWDU�>0$17(9(@�

�������������������$VVHJXUDU�DWLYLGDGHV�GH�VHQWDU�VH
�������������������$VVLVWLU�QR�VHQWDU�VH�XVDQGR�GLVSRVLWLYR

&XLGDU�GD�KLJLHQH�SHVVRDO
����������������

�������������������1wR�REW{P�REMHWRV�SDUD�R�EDQKR�
�������������������$EUH�D�WRUQHLUD�
�������������������&DSD]�GH�ODYDU�H�VHFDU�R�FRUSR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DGHLUD�GH�EDQKR���1wR�ODYD�QHP�VHFD�R�FRUSR�

�������������������&DSD]�GH�ODYDU�H�VHFDU�SDUWH�GR�FRUSR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DGHLUD�GH�EDQKR���/DYD�H�VHFD�SDUWH�GR�FRUSR�

�������������������/DYD�D�FDYLGDGH�RUDO�
�������������������1wR�DSOLFD�SURGXWRV�GH�KLJLHQH�
�������������������&DSD]�GH�SHQWHDU�VH
�������������������1wR�VH�SHQWHLD�

�������������������1wR�VH�EDUEHLD�
�������������������&DSD]�GH�FRUWDU�DV�XQKDV
�������������������1wR�FRUWD�DV�XQKDV�

�������������������1wR�VH�OLPSD�DS�V�XVDU�R�VDQLWuULR�
�������������������1wR�DMXVWD�D�URXSD�DS�V�XVDU�R�VDQLWuULR�
�������������������&XLGDU�GD�KLJLHQH�SHVVRDO�FRPSURPHWLGR

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�FXLGDU�GD�KLJLHQH�SHVVRDO
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�FXLGDU�GD�KLJLHQH�SHVVRDO

�������������������2EW{P�REMHWRV�SDUD�R�EDQKR�>0(/+2528@�
�������������������$EUH�D�WRUQHLUD�>0$17(9(@�
�������������������&DSD]�GH�ODYDU�H�VHFDU�SDUWH�GR�FRUSR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DGHLUD�GH�EDQKR���/DYD�H�VHFD�SDUWH�GR
FRUSR�>0$17(9(@�

�������������������/DYD�D�FDYLGDGH�RUDO�>0$17(9(@�
�������������������$SOLFD�SURGXWRV�GH�KLJLHQH�>0(/+2528@�
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�������������������&DSD]�GH�SHQWHDU�VH
�������������������3HQWHLD�VH�>0(/+2528@�

�������������������1wR�VH�EDUEHLD�>0$17(9(@�
�������������������&DSD]�GH�FRUWDU�DV�XQKDV
�������������������1wR�FRUWD�DV�XQKDV�>0$17(9(@�

�������������������1wR�VH�OLPSD�DS�V�XVDU�R�VDQLWuULR�>0$17(9(@�
�������������������1wR�DMXVWD�D�URXSD�DS�V�XVDU�R�VDQLWuULR�>0$17(9(@�

�������������������$VVHJXUDU�DWLYLGDGHV�GH�KLJLHQH�SHVVRDO
�������������������$VVLVWLU�QR�DUUDQMDU�VH
�������������������$VVLVWLU�QR�WRPDU�EDQKR�XVDQGR�GLVSRVLWLYR
�������������������$VVLVWLU�QR�XVR�GR�VDQLWhULR
�������������������7URFDU�IUDOGD
�������������������&RUWDU�DV�XQKDV

�������������������3URPRYHU�SDSHO�GR�FXLGDGRU��VDWLVIDonR�GDV�QHFHVVLGDGHV
GH�KLJLHQH�SHVVRDO

�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�WRPDU�EDQKR�
IDFLOLWDGRUD�
�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�XVR�GR�VDQLWuULR�
IDFLOLWDGRUD�
�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�DUUDQMDU�R�FOLHQWH��IDFLOLWDGRUD�
�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�GDU�EDQKR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DGHLUD�GH�EDQKR���IDFLOLWDGRUD�

�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�WURFDU�IUDOGD��IDFLOLWDGRUD�
�������������������$XWRH�FuFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�WRPDU�EDQKR�
IDFLOLWDGRUD�
�������������������$XWRH�FuFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�GDU�EDQKR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DGHLUD�GH�EDQKR���IDFLOLWDGRUD�

�������������������$FHVVR�GR�FXLGDGRU�D�GLVSRVLWLYRV�IDFH�DR�FRPSURPLVVR�QR
FXLGDU�GD�KLJLHQH�SHVVRDO
�������������������'LVSRVLWLYR��&DGHLUD�GH�EDQKR���UHIHUH�WHU�GLVSRQLELOLGDGH
�QDQFHLUD�H�VDEH�FRPR�DFHGHU�DR�GLVSRVLWLYR�

�������������������$FHVVR�GR�FXLGDGRU�D�DSRLR�VRFLDO�SDUD�FXLGDU�GD�KLJLHQH�
UHIHUH�WHU�GLVSRQLELOLGDGH��QDQFHLUD�H�VDEH�FRPR�DFHGHU�DR�DSRLR�VRFLDO�

9HVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH
����������������

�������������������1wR�HVFROKH�DV�URXSDV�
�������������������1wR�UHWLUD�URXSD�GD�JDYHWD�RX�DUPuULR�
�������������������&DSD]�GH�YHVWLU�VH
�������������������9HVWH�D�URXSD�GD�SDUWH�VXSHULRU�H�QwR�YHVWH�D�URXSD�GD�SDUWH�LQIHULRU
GR�FRUSR�

�������������������&DSD]�GH�DERWRDU�VH
�������������������1wR�DERWRD�

�������������������&DSD]�GH�DWDU�FRUG�HV
�������������������1wR�DWD�FRUG�HV�
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�������������������&DSD]�GH�FDOzDU�PHLDV
�������������������1wR�FDOzD�DV�PHLDV�

�������������������9HVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH�FRPSURPHWLGR
�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�YHVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�YHVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH
�������������������1wR�HVFROKH�DV�URXSDV�>0$17(9(@�
�������������������1wR�UHWLUD�URXSD�GD�JDYHWD�RX�DUPuULR�>0$17(9(@�
�������������������&DSD]�GH�YHVWLU�VH
�������������������9HVWH�D�URXSD�GD�SDUWH�VXSHULRU�H�QwR�YHVWH�D�URXSD�GD
SDUWH�LQIHULRU�GR�FRUSR�>0$17(9(@�

�������������������&DSD]�GH�DERWRDU�VH
�������������������1wR�DERWRD�>0$17(9(@�

�������������������&DSD]�GH�DWDU�FRUG�HV
�������������������1wR�DWD�FRUG�HV�>0$17(9(@�

�������������������&DSD]�GH�FDOzDU�PHLDV
�������������������1wR�FDOzD�DV�PHLDV�>0$17(9(@�

�������������������$VVHJXUDU�DWLYLGDGHV�GR�YHVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH
�������������������$VVLVWLU�QR�YHVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH
�������������������9HVWLU�GHVSLU

�������������������3URPRYHU�SDSHO�GR�FXLGDGRU��VDWLVIDonR�GDV�QHFHVVLGDGHV
GR�YHVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH

�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�YHVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH�
IDFLOLWDGRUD�
�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�YHVWLU�GHVSLU��IDFLOLWDGRUD�
�������������������$XWRH�FuFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�YHVWLU�GHVSLU��IDFLOLWDGRUD�

$QGDU
����������������

�������������������&DSD]�GH�PRYHU�VH�DWUDY{V�GD�PDUFKD
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���PDUFKD�OHQWD�H�LQVHJXUD�HP�SHTXHQDV
GLVWvQFLDV�SODQDV�

�������������������$QGDU�FRPSURPHWLGR
�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�DQGDU

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�DQGDU
�������������������&DSD]�GH�PRYHU�VH�DWUDY{V�GD�PDUFKD
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���PDUFKD�OHQWD�H�LQVHJXUD�HP
SHTXHQDV�GLVWvQFLDV�SODQDV�>0$17(9(@�

�������������������3URPRYHU�SDSHO�GR�FXLGDGRU��VDWLVIDonR�GH�QHFHVVLGDGHV
GH�PRELOLGDGH

�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�GHVORFDU�R�FOLHQWH�HP�FDGHLUD�GH
URGDV��IDFLOLWDGRUD�
�������������������$XWRH�FuFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�GHVORFDU�R�FOLHQWH�HP�FDGHLUD�GH
URGDV��IDFLOLWDGRUD�
�������������������$FHVVR�GR�FXLGDGRU�D�GLVSRVLWLYRV�IDFH�DR�FRPSURPLVVR�QR
DQGDU
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�������������������'LVSRVLWLYR��&DGHLUD�GH�URGDV���UHIHUH�WHU�GLVSRQLELOLGDGH
�QDQFHLUD�H�VDEH�FRPR�DFHGHU�DR�GLVSRVLWLYR�

$OLPHQWDU�VH
����������������

�������������������&DSD]�GH�OHYDU�RV�DOLPHQWRV�t�ERFD�VRQGD�GH�DOLPHQWDzwR
�������������������/HYD�RV�DOLPHQWRV�t�ERFD���VRQGD�GH�DOLPHQWDzwR�

�������������������&DSD]�GH�SUHSDUDU�RV�DOLPHQWRV�SDUD�D�UHIHLzwR
�������������������1wR�SUHSDUD�RV�DOLPHQWRV�SDUD�D�UHIHLzwR�

�������������������&DSD]�GH�RUJDQL]DU�RV�DOLPHQWRV�SDUD�D�UHIHLzwR
�������������������1wR�RUJDQL]D�RV�DOLPHQWRV�SDUD�D�UHIHLzwR�

�������������������$OLPHQWDU�VH�FRPSURPHWLGR
�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�DOLPHQWDU�VH

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�DOLPHQWDU�VH
�������������������&DSD]�GH�OHYDU�RV�DOLPHQWRV�t�ERFD�VRQGD�GH�DOLPHQWDzwR
�������������������/HYD�RV�DOLPHQWRV�t�ERFD���VRQGD�GH�DOLPHQWDzwR
>0$17(9(@�

�������������������&DSD]�GH�SUHSDUDU�RV�DOLPHQWRV�SDUD�D�UHIHLzwR
�������������������1wR�SUHSDUD�RV�DOLPHQWRV�SDUD�D�UHIHLzwR�>0$17(9(@�

�������������������&DSD]�GH�RUJDQL]DU�RV�DOLPHQWRV�SDUD�D�UHIHLzwR
�������������������1wR�RUJDQL]D�RV�DOLPHQWRV�SDUD�D�UHIHLzwR�>0$17(9(@�

�������������������$VVHJXUDU�DWLYLGDGHV�GR�DOLPHQWDU�VH
�������������������$VVLVWLU�QR�DOLPHQWDU�VH

�������������������3URPRYHU�SDSHO�GR�FXLGDGRU��SUHYHQonR�GD�GHVLGUDWDonR
�������������������&RQKHFLPHQWR�GR�FXLGDGRU�VREUH�SUHYHQzwR�GH�GHVLGUDWDzwR�
IDFLOLWDGRU�

$XWRJHVWnR�GR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR
����������������

�������������������&DSD]�GH�RUJDQL]DU�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�KRUuULR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DL[D�GH�FRPSULPLGRV���1wR�RUJDQL]D�D�PHGLFDzwR
FRQIRUPH�KRUuULR�

�������������������&DSD]�GH�SUHSDUDU�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�D�GRVH
�������������������1wR�SUHSDUD�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�D�GRVH�

�������������������&DSD]�GH�DGPLQLVWUDU�D�PHGLFDzwR�SHOD�YLD�DGHTXDGD
�������������������1wR�DGPLQLVWUD�D�PHGLFDzwR�SHOD�YLD�DGHTXDGD�

�������������������&DSD]�GH�DMXVWDU�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DXWRYLJLOvQFLD
�������������������1wR�DMXVWD�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DXWRYLJLOvQFLD�

�������������������&DSD]�GH�DUPD]HQDU�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DV�UHFRPHQGDz�HV
W{FQLFDV
�������������������1wR�DUPD]HQD�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DV�UHFRPHQGDz�HV�

�������������������$XWRJHVWnR�GR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR�FRPSURPHWLGD
�������������������3URPRYHU�SDSHO�GR�FXLGDGRU��JHVWnR�GR�UHJLPH
PHGLFDPHQWRVR

�������������������&RQKHFLPHQWR�GR�FXLGDGRU�VREUH�JHVWwR�GR�UHJLPH
PHGLFDPHQWRVR��IDFLOLWDGRU�
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�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�JHULU�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DL[D�GH�FRPSULPLGRV���IDFLOLWDGRUD�

�������������������$XWRH�FuFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�JHULU�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DL[D�GH�FRPSULPLGRV���IDFLOLWDGRUD�

�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOR�FXLGDGRU�DR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR�
QwR�GL�FXOWDGRU�

3DGUnR�DOLPHQWDU
����������������

�������������������1�PHUR�GH�UHIHLz�HV�GLuULDV����
�������������������,QJHVWwR�GH�JRUGXUDV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������'{�FH�GH�LQJHVWwR�GH�YHJHWDLV�IUXWD�IDFH�DR�UHJLPH�GLHW{WLFR
DFRQVHOKDGR�
�������������������,QJHVWwR�GH�KLGUDWRV�GH�FDUERQR�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGR�QR�SDGUwR
DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�VDO�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGR�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������'{�FH�GH�LQJHVWwR�GH�O}TXLGRV�IDFH�DR�UHJLPH�GLHW{WLFR�DFRQVHOKDGR�
�������������������'{�FH�GH�LQJHVWwR�FDO�ULFD�IDFH�DR�UHJLPH�GLHW{WLFR�DFRQVHOKDGR�
�������������������'{�FH�GH�LQJHVWwR�GH�SURWH}QDV�IDFH�DR�UHJLPH�GLHW{WLFR�DFRQVHOKDGR�
�������������������$XWRJHVWnR�GR�UHJLPH�GLHWpWLFR

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�SDGUnR�DOLPHQWDU
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�SDGUjR�DOLPHQWDU

�������������������1�PHUR�GH�UHIHLz�HV�GLuULDV����
�������������������,QJHVWwR�GH�JRUGXUDV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR
SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�YHJHWDLV�IUXWD�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR
SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�KLGUDWRV�GH�FDUERQR�DGHTXDGDPHQWH
LQWHJUDGR�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�VDO�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGR�QR�SDGUwR
DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�O}TXLGRV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR
DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�FDO�ULFD�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR
DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�SURWH}QDV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGR�QR
SDGUwR�DOLPHQWDU�

�������������������3URPRYHU�SDSHO�GR�FXLGDGRU��JHVWnR�GR�UHJLPH�GLHWpWLFR
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOR�FXLGDGRU�DR�UHJLPH�GLHW{WLFR��QwR
GL�FXOWDGRU�

'HVHQYROYLPHQWR�GR�DGXOWR
����������������

�������������������&RPSULPHQWR�$OWXUD���������FP�
�������������������3HVR��������.J�
�������������������qQGLFH�GH�PDVVD�FRUSRUDO��������.J�P��
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����������������
�������������������&RPSULPHQWR�$OWXUD���������FP�
�������������������3HVR��������.J�
�������������������qQGLFH�GH�PDVVD�FRUSRUDO��������.J�P��

�����(VSHFLvFDonR�GDV�LQWHUYHQotHV

([HFXWDU�WUDWDPHQWR�GD�IHULGD�WUDXPuWLFD
3ODQR�GH�WUDWDPHQWR��,UULJDzwR�DEXQGDQWH�FRP�6)�������/LPSH]D�FRP�VROXzwR�GH�3ROL�
KH[DQLGD�H�8QGHF\ODPLGRSURSLOEHWDLQD��$SOLFDzwR�GH�SHQVR�GH�HVSXPD�FRP�UHERUGR
DGHVLYR�H�SHOLFXOD�VLOLFRQH�

3ODQHDU�GLHWD
(P�SDUFHULD�FRP�D�1XWULFLRQLVWD�GD�8/6�&��GH�DFRUGR�FRP�DV�QHFHVVLGDGHV�HVSHFL�FDV�GH
$���WHQGR�HP�FRQWD�TXH�VRIUH�GH�REVWLSDzwR��EHP�FRPR�GH�'+��'0�WLSR���H�GLVOLSLGHPLD�

,PSOHPHQWDU�HVWUDW{JLDV�IDFLOLWDGRUDV�GD�FRPXQLFDzwR
8VR�GH�'LVSRVLWLYR��6LVWHPD�GH�FRPXQLFDzwR�SRU�LPDJHQV�LPSUHVVR�GR�VLWH�ZLGJLW�FRP�H
HQFDGHUQDGR��(VWH�GLVSRVLWLYR�IRL�DGDSWDGR�GH�DFRUGR�DV�QHFHVVLGDGHV�GH�$�H�IDP}OLD�
FRP�QRYDV�LPDJHQV�

(QVLQDU�FXLGDGRU�VREUH�SUHYHQzwR�GD�PDFHUDzwR�GR�SHU}QHR
(QVLQDU�VREUH�FXLGDGRV�GH�KLJLHQH��(QVLQDU�VREUH�DSOLFDzwR�GH�SURGXWRV�KLGUDWDQWHV�H
SURGXWRV�SURWHWRUHV�GD�SHOH��3UHIHUHQFLDOPHQWH�RV�FXLGDGRV�GH�KLJLHQH�H�D�XWLOL]DzwR
GHVWHV�SURGXWRV�QwR�GHYH�QHFHVVLWDU�GH�HQ[DJXDPHQWR�����������

(QVLQDU�FXLGDGRU�VREUH�SDGUwR�GH�VRQR�UHSRXVR
(QVLQDU�VREUH�Q�PHUR�GH�KRUDV�GH�VRQR�P{GLR�UHFRPHQGDGR�QR�LGRVR�����KRUDV��
FRQVLGHUDQGR��FRQWXGR��D�XQLFLGDGH�GH�FDGD�XP��PHGLDQWH�D�IDVH�GR�FLFOR�YLWDO�H�SUHVHQzD
RX�QwR�GH�GRHQzD��(QVLQDU�VREUH�IDVHV�GR�VRQR��(QVLQDU�VREUH�LQGLFDGRUHV�GH�ERD
TXDOLGDGH�GH�VRQR�����������

(QVLQDU�FXLGDGRU�VREUH�FRPSOLFDz�HV�GR�VRQR�FRPSURPHWLGR
(QVLQDU�VREUH�D�UHODzwR�HQWUH�R�FRPSURPLVVR�GR�VRQR�H�R�DSDUHFLPHQWR�H�RX�GHVFRQWUROR
GD�GRHQzD�FU�QLFDV�FRPR�'0�WLSR����GRHQzDV�FDUGLRYDVFXODUHV��REHVLGDGH�H�GHSUHVVwR
������

(QVLQDU�FXLGDGRU�VREUH�GLHWD�SDUD�IDFLOLWDU�D�GHJOXWLzwR
(QVLQDU�VREUH�WH[WXUD�H�FRQVLVW|QFLD�GRV�DOLPHQWRV��(QVLQDU�VREUH�G{�FH�GH�PLFUR�
QXWULHQWHV�����������

(QVLQDU�FXLGDGRU�VREUH�SUHYHQzwR�GH�TXHGD
(QVLQDU�VREUH�HIHLWRV�DGYHUVRV�GR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR�����������
(QVLQDU�VREUH�JHVWwR�GR�DPELHQWH�I}VLFR�SDUD�SUHYHQLU�TXHGD�������
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(QVLQDU�VREUH�JHVWwR�GH�YHVWXuULR�H�FDOzDGR�SDUD�SUHYHQLU�TXHGD��FRP�FDOFDQKDUHV
UHIRUzDGRV��SUHVRV�DR�S{�H�FRP�VROD�DQWLGHUUDSDQWH�������

(QVLQDU�FXLGDGRU�VREUH�SURPRzwR�GD�IXQzwR�PRWRUD��QD
(QVLQDU�FXLGDGRUDV�D�RIHUHFHU�DWLYLGDGHV�GH�PDQLSXODzwR�GH�REMHWRV�SHTXHQRV�H
DWLYLGDGHV�GH�FRRUGHQDzwR�ELODWHUDO��SUHYLDPHQWH�SUHSDUDGRV�SHOD�(QIHUPHLUD�DXWRUD�GR
UHODW�ULR���������������
(QVLQDU�FXLGDGRUDV�D�RIHUHFHU�EORFRV�GH�FRQVWUXzwR��HVWLOR�/(*2��������
(QVLQDU�FXLGDGRUDV�D�RIHUHFHU�SLQzDV�SDUD�PDQLSXODU�REMHWRV�SHTXHQRV�������
(QVLQDU�FXLGDGRUDV�D�RIHUHFHU�PDWHULDO�GH�HVFULWD�H�SDSHO�������

*HULU�R�DPELHQWH�I}VLFR�SDUD�SUHYHQLU�TXHGD
&RPXP�D�WRGDV�DV�GLYLV�HV��%RD�LOXPLQDzwR��LQFOXLQGR�GXUDQWH�D�QRLWH�FRP�OX]HV�GH�EDL[D
LQWHQVLGDGH��5HPRzwR�GH�REVWuFXORV��WDLV�FRPR�WDSHWHV��FDERV�HO{WULFRV�H�REMHWRV
GLVSHUVRV��*DUDQWLU�FRUUHGRUHV�RX�RXWUDV�uUHDV�GH�SDVVDJHP�GHVREVWUX}GRV��2EVHUYDU�D
H[LVW|QFLD�GH�EDUUDV�GH�DSRLR�MXQWR�t�FDPD�H�QD�FDVD�GH�EDQKR�����������
&DVD�GH�EDQKR��8WLOL]DU�WDSHWHV�DQWLGHUUDSDQWHV�QR�FKwR�GR�FKXYHLUR�H�MXQWR�t�FDPD�
2EVHUYDU�D�H[LVW|QFLD�GH�EDUUDV�GH�DSRLR��2EVHUYDU�D�SUHVHQzD�GH�VXSRUWH�SDUD�RV
SURGXWRV�GH�KLJLHQH�DR�Q}YHO�GD�FDGHLUD�GH�EDQKR�����������
4XDUWR��9HUL�FDU�D�DOWXUD�GD�FDPD��GHYHQGR�HVWD�VHU�R�PDLV�EDL[D�SRVV}YHO��9HUL�FDU�VH�Ku
JUDGHV�QD�FDPD�H�R�HVWDGR�GH�FRQVHUYDzwR�GDV�PHVPDV�����������
'LVSRVLWLYRV��5HDOL]DU�UHYLV�HV�UHJXODUHV�GR�DQGDULOKR��FDGHLUD�GH�EDQKR�H�FDGHLUD�GH
URGDV�SDUD�REVHUYDU�VH�RV�PHVPRV�VH�HQFRQWUDP�GHQWUR�GRV�SDGU�HV�GH�VHJXUDQzD
����������

(QVLQDU�FXLGDGRU�VREUH�SUHYHQzwR�GD�DVSLUDzwR
(QVLQDU�VREUH�SRVLFLRQDPHQWR�GXUDQWH�H�DS�V��������PLQXWRV��DXWRFXLGDGR�DOLPHQWDU�VH
������
(QVLQDU�VREUH�SRVLFLRQDPHQWR�GXUDQWH�H�DS�V��������PLQXWRV��DXWRFXLGDGR�DOLPHQWDU�VH
������
(QVLQDU�VREUH�SUHSDUDzwR�H�RUJDQL]DzwR�GRV�DOLPHQWRV�SDUD�D�UHIHLzwR��0DQWHQGR�D
LQGHSHQG|QFLD��SURYLGHQFLDU�XWHQV}OLRV�GH�VREUHPHVD�SDUD�IDFLOLWDU�D�LQJHVWwR�GH
SHTXHQDV�SRUz�HV�������
(QVLQDU�VREUH�SUHSDUDzwR�H�RUJDQL]DzwR�GRV�DOLPHQWRV�SDUD�D�UHIHLzwR��0DQWHQGR�D
LQGHSHQG|QFLD��SURYLGHQFLDU�XWHQV}OLRV�GH�VREUHPHVD�SDUD�IDFLOLWDU�D�LQJHVWwR�GH
SHTXHQDV�SRUz�HV�������
(QVLQDU�VREUH�LQVSHzwR�GD�FDYLGDGH�RUDO�����������
(QVLQDU�VREUH�LQVSHzwR�GD�FDYLGDGH�RUDO�����������
(QVLQDU�VREUH�GHVREVWUXzwR�GD�YLD�uUHD�VHJXQGR�R�DOJRULWPR�SUHFRQL]DGR�SHOR�,QVWLWXWR
1DFLRQDO�GH�(PHUJ|QFLD�0{GLFD��HQFRUDMDU�D�WRVVLU���SDQFDGDV�LQWHUHVFDSXODUHV���
FRPSUHVV�HV�DEGRPLQDLV��6H�LQFRQVFLHQWH�OLJDU�����H�LQLFLDU�VXSRUWH�EuVLFR�GH�YLGD�������
(QVLQDU�VREUH�GHVREVWUXzwR�GD�YLD�uUHD�VHJXQGR�R�DOJRULWPR�SUHFRQL]DGR�SHOR�,QVWLWXWR
1DFLRQDO�GH�(PHUJ|QFLD�0{GLFD��HQFRUDMDU�D�WRVVLU���SDQFDGDV�LQWHUHVFDSXODUHV���
FRPSUHVV�HV�DEGRPLQDLV��6H�LQFRQVFLHQWH�OLJDU�����H�LQLFLDU�VXSRUWH�EuVLFR�GH�YLGD�������
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(QVLQDU�FXLGDGRU�VREUH�HVWUDW{JLDV�GH�SURPRzwR�GR�VRQR
(QVLQDU�VREUH�H[SRVLzwR�VRODU�GXUDQWH�R�GLD�����������
(QVLQDU�VREUH�SUuWLFD�GH�H[HUF}FLR�I}VLFR�������
(QVLQDU�VREUH�R�EHQH�FLR�GH�XP�KRUuULR��[R�SDUD�GRUPLU��LQFOXLQGR��QV�GH�VHPDQD
����������
(QVLQDU�VREUH�UHGXzwR�GD�WHPSHUDWXUD�GR�TXDUWR��(QVLQDU�VREUH�UHGXzwR�GH�HVW}PXORV
VHQVRULDLV��QRPHDGDPHQWH�UHPRYHQGR�GLVSRVLWLYRV�HOHWU�QLFRV�GR�TXDUWR�����������
(QVLQDU�VREUH�LQJHVWwR�GH�DOLPHQWRV�H�O}TXLGRV�t�FHLD��GHYHQGR�VHU�UHIHLz�HV�OLJHLUDV�H�GH
IuFLO�GLJHVWwR�������

(QVLQDU�FXLGDGRU�VREUH�HVWUDW{JLDV�IDFLOLWDGRUDV�GD�HYRFDzwR�GH�LQIRUPDzwR
(QVLQDU�VREUH�XWLOL]DzwR�GRV�MRJRV�H�HVWUDW{JLDV�DSUHVHQWDGDV�QD�LQWHUYHQzwR��([HFXWDU
W{FQLFD�GH�WUHLQR�GD�PHP�ULD��

([HFXWDU�WHUDSLD�GH�RULHQWDzwR�SDUD�D�UHDOLGDGH
>(P�PRPHQWRV�GH�QwR�DJLWDzwR@
2ULHQWDU�VREUH�WHPSR��OXJDU�H�SHVVRDV��(QYROYHU�XWHQWH�HP�DWLYLGDGHV�UHODWLYDV�DR��DTXL�H
DJRUD��������
&RORFDU�REMHWRV�IDPLOLDUHV�H�IRWRJUD�DV�QR�DPELHQWH�GH�$���3URYLGHQFLDU�IRWRV�JUDYXUDV
FRPR�LQGLFDGRUHV�SDUD�XVR�DGHTXDGR�GRV�LWHQV�������
*HULU�D�FRPXQLFDzwR��XPD�SHUJXQWD�GH�FDGD�YH]��UHSHWLU�LQIRUPDzwR��SHGLGRV�VLPSOHV�H
DFRPSDQKDGRV�GH�JHVWRV�LPDJHQV��REMHWRV�TXH�DXPHQWHP�D�FRPSUHHQVwR��IDODU�GH
IUHQWH��OHQWD�H�FODUDPHQWH������������

([HFXWDU�WHUDSLD�GH�YDOLGDzwR
$FHLWDzwR�GRV�VHQWLPHQWRV�H�HPRz�HV�GH�$���9DOLGDzwR�GD�UHDOLGDGH�VXEMHWLYD��PHVPR
TXH�GL�UD�GD�UHDOLGDGH�REMHWLYD��(PSDWLD�H�FRQH[wR�HPRFLRQDO�����������

(QVLQDU�FXLGDGRU�VREUH�PHGLGDV�GH�VHJXUDQzD�IDFH�t�FRQIXVwR
(QVLQDU�VREUH�XWLOL]DzwR�GH�HVWUDW{JLDV�GHVHQYROYLGDV�QR��,PSOHPHQWDU�PHGLGDV�GH
VHJXUDQzD�IDFH�t�FRQIXVwR��

,PSOHPHQWDU�PHGLGDV�GH�VHJXUDQzD�IDFH�t�FRQIXVwR
*HULU�R�DPELHQWH��5HPRYHU�REMHWRV�SHULJRVRV�RX�SRQWLDJXGRV��*DUDQWLU�ERD�LOXPLQDzwR
����������
6XSHUYLVwR�FRQVWDQWH�GLUHWD��VH�QD�PHVPD�GLYLVwR�GD�FDVD�HP�TXH�VH�HQFRQWUD�$���RX
LQGLUHWDPHQWH�SHOD�XWLOL]DzwR�GH�GLVSRVLWLYRV�GH�PRQLWRUL]DzwR��FDPDUD�FRP�VRP����������
*HULU�D�FRPXQLFDzwR��FRQVXOWDU�HP��([HFXWDU�WHUDSLD�GH�RULHQWDzwR�SDUD�D�UHDOLGDGH��

,PSOHPHQWDU�PHGLGDV�GH�VHJXUDQzD�IDFH�t�DJLWDzwR
>$O{P�GDV�Mu�PHQFLRQDGDV�HP��,PSOHPHQWDU�PHGLGDV�GH�VHJXUDQzD�IDFH�t�FRQIXVwR�@
5HGX]LU�RV�HVW}PXORV��0LQLPL]DU�HVW}PXORV�VHQVRULDLV��UHGX]LQGR�R�EDUXOKR�H�D�TXDQWLGDGH
GH�SHVVRDV�SUHVHQWHV��PDQWHQGR�SUHVHQWH�DV�FXLGDGRUDV���������������
3ODQHDU�$QWHFLSDGDPHQWH�FRP�D�IDP}OLD�VLWXDz�HV�TXH�GL�UDP�GD�URWLQD�KDELWXDO��FRPR�LGD
D�XPD�FRQVXOWD�P{GLFD��{SRFDV�IHVWLYDV��FRPR�R�1DWDO�H�D�3uVFRD�RX�RXWURV�HYHQWRV
IDPLOLDUHV�FRPR�IHVWDV�GH�DQRV�����������
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(QVLQDU�FXLGDGRU�VREUH�HVWUDW{JLDV�QwR�IDUPDFRO�JLFDV�GH�DO}YLR�GD�GRU
(QVLQDU�VREUH�WHUDSLD�SRU�FDORU��WHUDSLD�SRU�IULR��PDVVDJHP�H�GLVWUDzwR�����������

(QVLQDU�FXLGDGRU�VREUH�HVWUDW{JLDV�GH�RULHQWDzwR�SDUD�D�UHDOLGDGH
(QVLQDU�VREUH�XWLOL]DzwR�GH�HVWUDW{JLDV�GHVHQYROYLGDV�QR��([HFXWDU�WHUDSLD�GH�RULHQWDzwR
SDUD�D�UHDOLGDGH��

([HFXWDU�W{FQLFD�GH�WUHLQR�GD�PHP�ULD
>(P�PRPHQWRV�GH�QwR�DJLWDzwR@
(VWLPXODzwR�FRJQLWLYD�SRU�YLD�GH�MRJRV�����������
([HUF}FLRV�GH�PHP�ULD�HVSHF}�FRV��([HUF}FLRV�IRFDGRV�HP�uUHDV�HVSHF}�FDV�GD�PHP�ULD
TXH�VwR�IUHTXHQWHPHQWH�DIHWDGDV�SHOD�GRHQzD��FRPR�PHP�ULD�HSLV�GLFD��PHP�ULD�GH
HYHQWRV�SHVVRDLV���PHP�ULD�GH�WUDEDOKR��FDSDFLGDGH�GH�UHWHU�H�PDQLSXODU�LQIRUPDz�HV
WHPSRUuULDV��H�PHP�ULD�VHPvQWLFD��FRQKHFLPHQWR�GH�IDWRV�H�FRQFHLWRV������������
8VR�GH�SLVWDV�H[WHUQDV��OHPEUHWHV�YLVXDLV��FRPR�FDOHQGuULRV��QRWDV�DGHVLYDV�H�OLVWDV�GH
WDUHIDV�������

�����6rQWHVH�UHODWLYD�DR�FDVR

%DVHDGD�QXPD�UHODzwR�GH�SDUFHULD�FRODERUDWLYD�IRL�RXYLGD�D�QDUUDWLYD�GH�GRHQzD�H�SURPRYLGD
XPD �UH�H[wR �FRQMXQWD �VREUH �DV �QHFHVVLGDGHV �VHQWLGDV �QR �SDVVDGR� �LGHQWL�FDGDV �DV
QHFHVVLGDGHV�SUHVHQWHV�H�SURMHWDGDV�DV�SRVV}YHLV�QHFHVVLGDGHV�IXWXUDV��3RVWR�LVWR�QHJRFLRX�VH
FRP�DV�FXLGDGRUDV��XP�SODQR�LQGLYLGXDO�GH�FXLGDGRV��7UDWRX�VH�GH�XP�SODQR��H[}YHO�H�DMXVWDGR
tV�SULRULGDGHV�GH�FXLGDGRV� �$�SULRULGDGH�GH�QLX�VH�PHGLDQWH�GRLV �FULW{ULRV� �SUHRFXSDz�HV�H�RX
GL�FXOGDGHV �UHODWDGDV �SHODV �FXLGDGRUDV �H �SHODV �uUHDV �TXH �VH �QwR �VXMHLWDV �D �LQWHUYHQzwR
UHSUHVHQWDYDP �PDLRU �ULVFR �GH �YLGD �SDUD �$��

7HQGR�HP�FRQWD�R�HVWDGR�GH�FRQIXVwR�H�PHP�ULD�FRPSURPHWLGD��H�FRQVLGHUDQGR�D�WHRULD�GR
G{�FH�GH�DXWRFXLGDGR��Ku�XP�G{�FH�HQWUH�D�FDSDFLGDGH�H�D�H[LJ|QFLD� �$SOLFDQGR�D�WHRULD�GRV
VLVWHPDV�GH�HQIHUPDJHP��Ku�D�QHFHVVLGDGH�GH�FRPSHQVDzwR�SDUFLDO�RX�WRWDO�SRU�SDUWH�GRV
HQIHUPHLURV �H �GDV �SHVVRDV �TXH �H[HUzDP �R �SDSHO �GH �)&� �1wR �VHQGR �SRVV}YHO �SURPRYHU
DXWRQRPLD� �R �HQIHUPHLUR�GHYH�SURPRYHU�D�SDUWLFLSDzwR�QRV�FXLGDGRV� �REMHWLYDQGR�D�PDLRU
LQGHSHQG|QFLD�SRVV}YHO��DWUDY{V�GH�RULHQWDU��LQFHQWLYDU�D�UHDOL]DzwR�H�HORJLDU�D�LQGHSHQG|QFLD
RX�D�SDUWLFLSDzwR�HP�GHWHUPLQDGR�FXLGDGR���

o�GR�HQWHQGLPHQWR�GD�DXWRUD�TXH��DSHVDU�GD�IDP}OLD�VHU�R�SULQFLSDO�HVSDzR�GH�FXLGDU��D�HVWD�QwR
FDEH��WDO�FRPR�H[SODQDGR�QR�FRQVWUXWR�WH�ULFR��D�UHVSRQVDELOLGDGH�GD�DVVLVW|QFLD�D�PHPEURV
FRP�'$F��QHP�D�H[HFXzwR�GH�WDUHIDV�FRPSOH[DV��j�IDP}OLD�FDEH�D�UHVSRQVDELOLGDGH�GH�DSRLR�H
VXSRUWH��$VVLP�VHQGR��IRUDP�GLULJLGDV�Dz�HV�t�SHVVRD�QR�GRP}QLR�GH�H[HFXWDU��WDLV�FRPR�WURFDU
IUDOGD�H�GDU�EDQKR��Mu�GHVHPSHQKDGDV�SHODV�FXLGDGRUDV�QD�DXV|QFLD�GD�DXWRUD�GR�UHODW�ULR��H
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Dz�HV�FRPSOH[DV��FRPR�WUHLQR�GH�HTXLO}EULR�H�GD�IXQzwR�PRWRUD��QD��TXH�QwR�{�SUHYLV}YHO �TXH
VHMDP�UHSHWLGDV�QD�DXV|QFLD�GD�PHVPD�SRU�SHVVRDV�VHP�IRUPDzwR�SUR�VVLRQDO�

3HOR�IDFWR�GH��SRU�XP�ODGR��QwR�H[LVWLU�SDSHO�GH�)&�VHP�H[LVWLU�XPD�SHVVRD�FRP�'$F��H�SRU
RXWUR� �R �GHVHPSHQKR �GHVWH �SDSHO �VHU �PHGLDQWH �D �VDWLVIDzwR �GH �QHFHVVLGDGHV �HVSHF}�FDV �GD
SHVVRD�FRP�'$F��MXVWL�FD�VH��GR�SRQWR�GH�YLVWD�GH�RUJDQL]DzwR�GH�LQIRUPDzwR�FO}QLFD��HVWD�HVWDU
FRQWHPSODGD�QR�FDVR�FO}QLFR�GD�SHVVRD�FRP�'$F��$VVLP�VHQGR��FDEH�DR�HQIHUPHLUR��PHGLDQWH�DV
QHFHVVLGDGHV��SURPRYHU�R�SDSHO�GH�FXLGDGRU�SDUD�FDGD�GRP}QLR�FRPSURPHWLGR�

1R�SULPHLUR�H�VHJXQGR�PRPHQWR�D�DWXDzwR�FHQWURX�VH�QD�SUHYHQzwR�GD�TXHGD��SUHYHQzwR�GD
DVSLUDzwR��JHVWwR�GD�FRQIXVwR�DR�Q}YHO�GR�FRQKHFLPHQWR�VREUH�PHGLGDV�GH�VHJXUDQzD��DGHVwR�D
HVWUDW{JLDV �SURPRWRUDV �GR �VRQR �H �JHVWwR �GH �VLVWHPDV �DOWHUQDWLYRV �GD �FRPXQLFDzwR�
5HODWLYDPHQWH�DRV�VLVWHPDV�DOWHUQDWLYRV�GD�FRPXQLFDzwR�GHVWDFD�VH�R�UHFXUVR�GLVSRQ}YHO�QR�VLWH
DFHVVLELOLGDGH�JRY�SW�H�D�DSOLFDzwR�ZLGJLW�FRP��TXH�DSHVDU�GH�WHU�XP�FXVWR�DVVRFLDGR�SHUPLWH�R
GRZQORDG�JUDWXLWR�GRV�V}PERORV��V}PERORV�HVVHV�TXH�IRUDP�LPSUHVVRV�H�XWLOL]DGRV�GXUDQWH�D
LQWHUYHQzwR� �FRPR �GLVSRVLWLYR �GH �DSRLR �DR �VLVWHPD �GH �FRPXQLFDzwR �SRU �LPDJHQV� �9HUL�FRX�VH
TXH�WRGRV �RV �HOHPHQWRV �GD �IDP}OLD� �LQFOXLQGR �RV �PDLV �QRYRV� �XWLOL]DUDP�R �GLVSRVLWLYR �H �R
UHFRQKHFLDP �FRPR �EHQ{�FR� �LQFOXVLYH �QD �DXV|QFLD �GD �HTXLSD �GH �VD�GH� �1R �WHUFHLUR �FRQWDFWR
REMHWLYRX�VH�D�SURPRzwR�GR�SDSHO�GH�FXLGDGRU�QD�JHVWwR�GD�FRQIXVwR��SHOR�FRQKHFLPHQWR�VREUH
HVWUDW{JLDV�GH�RULHQWDzwR�SDUD�D�UHDOLGDGH��H�JHVWwR�GD�REVWLSDzwR��SHOR�FRQKHFLPHQWR�VREUH
UHJLPH�GLHW{WLFR�H�PHGLFDPHQWRVR��$�Q}YHO�GH�UHJLPH�GLHW{WLFR�IRL�HIHWXDGD�D�UHIHUHQFLDzwR�SDUD
D�QXWULFLRQLVWD�GD�8/6�GDGD�D�HVSHFL�FLGDGH�GDV�QHFHVVLGDGHV�QXWULFLRQDLV��1R�TXDUWR�FRQWDFWR
REMHWLYRX�VH�D�SURPRzwR�GD�JHVWwR�GR�UHJLPH�GLHW{WLFR�H�D�HVWLPXODzwR�GD�PHP�ULD��3RU��P��QR
TXLQWR�FRQWDFWR��DQWHFLSDQGR�SRVV}YHLV�QHFHVVLGDGHV��D�DWXDzwR�LQFLGLX�VREUH�SUHYHQzwR�GH
FRPSOLFDz�HV�GD�LQFRQWLQ|QFLD�H�DO}YLR�GD�GRU��$LQGD�QHVWH�FRQWDFWR�SURMHWRX�VH�WDPE{P�DV
QHFHVVLGDGHV �IXWXUDV� �PHGLDQWH �R �SUHYLV}YHO �DJUDYDPHQWR �GR �HVWDGR �GH �GHSHQG|QFLD� �HP
SDUWLFXODU�D�FRORFDzwR�GH�GLVSRVLWLYR�GH�DOLPHQWDzwR��D�*DVWURVWRPLD�HQGRVF�SLFD�SHUFXWvQHD��H
D�QHFHVVLGDGH�GH�QRYDV�VXSHUI}FLHV�GH�DSRLR��WDLV�FRPR�FROFKwR�GH�HVSXPD�YLVFRHOuVWLFD�H�RX�GH
SUHVVwR�DOWHUQDGD�

$��PDQWHYH�R�FRPSURPLVVR�QRV�SURFHVVRV�FRUSRUDLV�QR�TXH�GL]�UHVSHLWR�DR�HTXLO}EULR��IXQzwR
PRWRUD ��QD �H �FRPXQLFDzwR� �QRV �SURFHVVRV �PHQWDLV� �HP �SDUWLFXODU �D �PHP�ULD� �H �QD �DzwR �GR
DXWRFXLGDGR��&RQWXGR��R�IDFWR�GH�QwR�WHU�KDYLGR�DJUDYDPHQWR�GRV�PHVPRV��SUHYLV}YHO�SHOD
HYROXzwR�QDWXUDO�GD�GRHQzD��UHSUHVHQWD��SRU�VL��V��JDQKRV�HP�VD�GH��(P�ERD�YHUGDGH��QwR�IRL
HQFRQWUDGD �HYLGHQFLD �FLHQW}�FD �FRQVLVWHQWH �TXH �FRPSURYDVVH �JDQKRV �HP �VD�GH �QHVWDV
FRQGLz�HV �GH �VD�GH �DWUDY{V �GDV �LQWHUYHQz�HV �LPSOHPHQWDGDV� �QRPHDGDPHQWH �WUHLQR �GH
HTXLO}EULR� �WUHLQR �GD �IXQzwR �PRWRUD ��QD �H �HVWLPXODzwR �GD �PHP�ULD�������� �3HOR �SULQF}SLR �GD �QwR
PDOH�F|QFLD� �RSWRX�VH �SHOD �VXD �H[HFXzwR� �$ �GHJOXWLzwR �PDQWHYH�VH �FRPSURPHWLGD� �FRQWXGR�
DWUDY{V �GD �SURPRzwR �GR �SDSHO �GR �FXLGDGRU �SDUD �D �SUHYHQzwR �GD �DVSLUDzwR� �YHUL�FRX�VH �D
GLPLQXLzwR�RX�PHVPR�DXV|QFLD�GH�WRVVH�DVVRFLDGD�t�GHJOXWLzwR��(QDOWHFH�VH��QRXWUDV�uUHDV�
JDQKRV �HP �VD�GH �VLJQL�FDWLYRV �SDUD �D �TXDOLGDGH �GH �YLGD �GH �$� �QRV �GRP}QLRV �GD �HOLPLQDzwR
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LQWHVWLQDO�H�GR�VRQR��1D�HOLPLQDzwR�LQWHVWLQDO�DO{P�GR�DXPHQWR�GD�IUHTX|QFLD�H�DOWHUDzwR�GD
FRQVLVW|QFLD �GDV �IH]HV �YHUL�FRX�VH �GLPLQXLzwR �GR �HVIRUzR �GHIHFDW�ULR� �1R �VRQR� �R �Q�PHUR
�P{GLR��GH�KRUDV�GH�VRQR�QRWXUQR�GREURX��R�GLXUQR�UHGX]LX�SDUD�XP�WHUzR�H�IRL�SHUFHFLRQDGR
FRPR�UHSDUDGRU��(VWD�HYROXzwR�WHYH�LPSDFWR�SRVLWLYR�QR�SU�SULR�VRQR�GH�$���3RU��P��YHUL�FD�VH
DLQGD�DXPHQWR �GH �SHVR �SRQGHUDO �GH �� �.J� �SRGHQGR�HVWH �HVWDU �GLUHWDPHQWH �DVVRFLDGR�DR
WUDEDOKR�HP�HTXLSD�PXOWLGLVFLSOLQDU�FRP�D�QXWULFLRQLVWD�

3RU �IRUPD �D �HYLWDU �UHSHWLz�HV �H �IDFLOLWDU �D �OHLWXUD �GR �GRFXPHQWR �LGHQWL�FD�VH �R �REMHWLYR
SUHYHQzwR�GH�TXHGD�DSHQDV�QR�HTXLO}EULR�HVWuWLFR� �UHFRQKHFHQGR�TXH�GHYLD�WDPE{P�HVWDU
SUHVHQWH�QR�HTXLO}EULR�GLQvPLFR�H�QRV�DXWRFXLGDGRV�HUJXHU�VH��WUDQVIHULU�VH��VHQWDU�VH�H�DQGDU��
7DPE{P��R�SUHYHQLU �PDFHUDzwR�DO{P�GD�LQFRQWLQ|QFLD�LQWHVWLQDO �DVVRFLD�VH�t�LQFRQWLQ|QFLD
XULQuULD�H�DR�FXLGDU�GD�KLJLHQH�SHVVRDO��1RXWUD�SHUVSHWLYD��D�SURPRzwR�GR�SDSHO�GR�FXLGDGRU�QD
VDWLVIDzwR�GDV�QHFHVVLGDGHV�GR�DOLPHQWDU�VH�Mu �IRL �FRQVLGHUDGD�SHUDQWH�R�FRPSURPLVVR�GD
GHJOXWLzwR��SHOR�TXH�QwR�YROWD�D�VHU�FRQWHPSODGD�QD�FRQFHzwR�GH�FXLGDGRV�QR�GRP}QLR�GR
DXWRFXLGDGR�DOLPHQWDU�VH�

3RU ��P� �DPELFLRQDQGR �XPD �YLVwR �KRO}VWLFD �H �LQWHJUDWLYD �R �&RQKHFLPHQWR �GR �FXLGDGRU �VREUH
UHJLPH�GLHW{WLFR�QR�vPELWR�GD�SURPRzwR�GR�SDSHO�GH�FXLGDGRU�QD�JHVWwR�GD�REVWLSDzwR�Mu
HQJORERX�WRGDV�DV�UHVWDQWHV�QHFHVVLGDGHV�QHVWH�FDPSR��QRPHDGDPHQWH� �R�G{�FH�GH�LQJHVWwR
FDO�ULFD� �YHJHWDLV�IUXWD �H �GH �SURWH}QDV� �1HVWH �VHQWLGR� �QR �TXH �UHIHUH �t �JHVWwR �GR �UHJLPH
GLHW{WLFR� �QD �FRQFHzwR �GH �FXLGDGRV �DSHQDV �DSDUHFH �D �DYDOLDzwR �GR �VLJQL�FDGR �DWULEX}GR �SHOR
FXLGDGRU�DR�PHVPR��QwR�UHSHWLQGR�R�Mu�UHJLVWDGR�QR�FRQKHFLPHQWR�GR�FXLGDGRU�



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S���� ����������������



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S���� ����������������

���$�

$���0XOKHU�GH����DQRV��FDVDGD�FRP�R�$���PwH�GH����OKDV��$��H�$���H�DY��GH���QHWRV��$���$��H
$����$WXDOPHQWH�GHVHPSUHJDGD���������WHQGR�H[HUFLGR�IXQz�HV�FRPR�FRVWXUHLUD��(P�SURFHVVR
GH �DWULEXLzwR �GR �HVWDWXWR �GR �FXLGDGRU �LQIRUPDO �SULQFLSDO� �1}YHO �GH �HVFRODULGDGH� ��h �DQR�
&RPRUELOLGDGHV� �'LVW�UELR �DQVLRVR ��GHVGH������� �3HUWXUEDzwR�GR �VRQR�������� �+7$��������
2VWHRDUWURVH�GR�MRHOKR�QwR�LQWHUYHQFLRQDGD��������

�����&OLHQWHV

&OLHQWH

$GXOWR�_�,GDGH�����DQRV�_�)HPLQLQR

�����0HGLFDonR

,QrFLR 0HGLFDonR )LP
������������������� 3$��6HUWUDOLQD���PJ���FS��/RUD]HSDP����PJ�
������������������� &��&ORULGUDWR�GH�WUD]RGRQD����PJ��FS�

�������$VSHWRV�GH�HQIHUPDJHP�D�FRQVLGHUDU�UHODWLYDPHQWH�k�PHGLFDonR�SUHVFULWD

j�VHPHOKDQzD�GH�$��{�UHOHYDQWH�R�FXPSULPHQWR�GD�PHGLFDzwR�VHJXQGR�SUHVFULzwR�P{GLFD�HP
KRUuULR ��[R�H�VHP�GXSOLFDzwR�GH�GRVH�HP�FDVR�GH�HVTXHFLPHQWR� �$�LQWHUUXSzwR�DEUXSWD�SRGH
OHYDU�D�VLQWRPDV�GH�DEVWLQ|QFLD���

7DQWR�RV�DQWLGHSUHVVLYRV��D�VHUWUDOLQD�H�R�&ORULGUDWR�GH�7UD]RGRQD��FRPR�D�EHQ]RGLD]HSLQD�
/RUD]HSDP��SRGHP�FDXVDU�VRQRO|QFLD�H�WRQWXUDV��SHOR�TXH�DW{�FRQKHFLGR�R�HIHLWR�GR�IuUPDFR
HP�$��GHYH�VHU�HYLWDGR�D�FRQGXzwR�GH�YLDWXUDV�RX�RXWUDV�DWLYLGDGHV�TXH�H[LMDP�PDLRU�DWHQzwR�
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3HOR�HIHLWR�GHSUHVVRU�GR�VLVWHPD�QHUYRVR�FHQWUDO�QwR�VH�UHFRPHQGD�R�FRQVXPR�GH�uOFRRO�RX
GURJDV� �3HOR �Mu �H[SRVWR �HP �$� �HVWD �WHUDS|XWLFD �FDUHFH �GH �XPD �YLJLOvQFLD �SUR�VVLRQDO �GR
SURFHVVR �PHQWDO ��SHQVDPHQWR� �HPRzwR �H �DXWRFRQFHLWR� �H� �SULQFLSDOPHQWH �QR �LQ}FLR �GR
WUDWDPHQWR�H�QD�DOWHUDzwR�GD�GRVH��GH�FRPSRUWDPHQWRV�GHVWUXWLYRV���
(VSHFL�FDPHQWH �RV �DQWLGHSUHVVLYRV �HP �FDXVD �DVVRFLDP�VH �D �[HURVWRPLD �H �GLVIXQzwR �VH[XDO�
3DUD �R �HIHLWR �VHFXQGuULR �GH �[HURVWRPLD �D �HYLG|QFLD �FLHQW}�FD �UHODWD �R �EHQHI}FLR �GR �UHIRUzR �GD
KLJLHQH�RUDO��DXPHQWR�GD�IUHTX|QFLD�GH�LQJHVWwR�K}GULFD�H�R�XVR�GH�SDVWLOKDV�HOuVWLFDV�����$
GLVIXQzwR�VH[XDO��FRP�GLPLQXLzwR�GD�OLELGR�H�GR�SUD]HU�VH[XDO��{�FRPXP�SHOR�TXH�GHYH�VHU
DYDOLDGR�R�LPSDFWR�QR�EHP�HVWDU�LQGLYLGXDO�H�IDPLOLDU�������

�����'RPrQLRV

,QrFLR 'RPrQLRV )LP
���������������� 0RYLPHQWR�DUWLFXODU
���������������� 6HQVDz�HV�VRPuWLFDV
���������������� 6LVWHPD�FDUGLRYDVFXODU
���������������� 6RQR
���������������� $XWRFRQFHLWR
���������������� (PRzwR
���������������� $XWRJHVWwR�GR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR
���������������� 3DGUwR�DOLPHQWDU
���������������� 3DGUwR�GH�H[HUF}FLR
���������������� &RPSRUWDPHQWR�DGLWLYR
���������������� 'HVHQYROYLPHQWR�GR�DGXOWR
���������������� &RPSRUWDPHQWR�GH�SURFXUD�GH�VD�GH

�������2V�GRPrQLRV�VHOHFLRQDGRV��VXD�UHODonR�FRP�R�TXDGUR�WHsULFR

$��VHQGR�XPD�PXOKHU �DGXOWD �FRQVLGHUD�VH�R �GRP}QLR �GR�GHVHQYROYLPHQWR�GR�DGXOWR� �(VVH
GRP}QLR��DO{P�GH�DEUDQJHU�DOJXPDV�PHGLGDV�DQWURSRP{WULFDV��FRPR�SHVR��DOWXUD�H�}QGLFH�GH
PDVVD�FRUSRUDO��LQFRUSRUD�RV�FRPSRUWDPHQWRV�GH�SURFXUD�GH�VD�GH��2�}QGLFH�GH�PDVVD�FRUSRUDO
{�XP�LPSRUWDQWH�SUHGLWRU�GH�VD�GH�I}VLFD�H�PHQWDO��FRP�FRUUHODzwR�GLUHWD�QD�LQFLG|QFLD�H�RX
GHVFRPSHQVDzwR�GH�GRHQzDV�FU�QLFDV�QwR�WUDQVPLVV}YHLV��FRPR�D�+7$�H�D�'0�����$SHVDU�GDV
VXDV�UHFRQKHFLGDV�OLPLWDz�HV�FO}QLFDV�{�HVSHFLDOPHQWH��WLO�FRPR�IHUUDPHQWD�GH�PRQLWRUL]DzwR
SHUDQWH�D�HSLGHPLD�PXQGLDO�GH�REHVLGDGH���������2XUDV�PHGLGDV�FRPR�R�SHU}PHWUR�DEGRPLQDO�H�D
SHUFHQWDJHP�GH�PDVVD�JRUGD�GHYHP�VHU�FRQVLGHUDGDV�����1R�TXH�FRQIHUH�DRV�FRPSRUWDPHQWRV
GH�SURFXUD�GH�VD�GH� �LPSRUWD�FRQVLGHUDU�TXH�DSHVDU�GH�$��DSUHVHQWDU�+7$�H�D�HOD�HVWDU
DVVRFLDGR �XP �UHJLPH �WHUDS|XWLFR �HVSHF}�FR �H �SHUVRQDOL]DGR� �HVWD �uUHD �IH] �VHQWLGR �SDUD �D
DXWRUD��XPD�YH]�TXH��SHUPLWH�DVVXPLU�XPD�DERUGDJHP�GH�SUHYHQzwR�SULPuULD�H�VHFXQGuULD�
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QRPHDGDPHQWH�HVWDGR�GH�YDFLQDzwR��UHDOL]DzwR�GRV�UDVWUHLRV�H�GH�DXWRYLJLOvQFLD��� �FRPR�R
UDVWUHLR�GH�FDQFUR�H�R�UDVWUHLR�GR�FDQFUR�FRORUUHWDO��$LQGD�QR�vPELWR�GD�SUHYHQzwR�SULPuULD
MXVWL�FD�VH�R�GRP}QLR�FRPSRUWDPHQWRV�DGLWLYRV��FRPR�HVWUDW{JLD�GH�DWXDzwR�HP�IDWRUHV�GH�ULVFR
FRQKHFLGRV�SDUD�D�VD�GH�FRPR�{�R�FDVR�GR�FRQVXPR�GH�WDEDFR��GURJDV��uOFRRO�RX�FRQVXPR
DGLWLYR�VHP�VXEVWvQFLD��1R�TXH�FRQFHUQH�DR�FRQVXPR�DGLWLYR�VHP�VXEVWvQFLD��D�OLWHUDWXUD�DOHUWD
SDUD�R�FRPSRUWDPHQWR�DGLWLYR�GD�,QWHUQHW�QRV�LGRVRV��DSDUHQWHPHQWH�DJUDYDGR�DS�V�R�FRQWH[WR
SDQG{PLFR�GD�&29,'f����������1R�TXH�GL]�UHVSHLWR�t�JHVWwR�GD�GRHQzD�FU�QLFD��HVWD�HQTXDGUD�VH
QR�GRP}QLR�GD�DXWRJHVWwR�GR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR��SDGUwR�DOLPHQWDU�H�SDGUwR�GH�H[HUF}FLR
I}VLFR�

6DEH�VH �TXH �$� �DEDQGRQRX �D �VXD �DWLYLGDGH �SUR�VVLRQDO �FRPR �FRVWXUHLUD �HP �GHWULPHQWR �GH
H[HUFHU�R�SDSHO�GH�)&�GR�PDULGR��UHSUHVHQWDQGR�XPD�WUDQVLzwR�VLWXDFLRQDO��3RU�RXWUR�ODGR��D
H[SHUL|QFLD�GH�HQYHOKHFLPHQWR�{�WDPE{P�XPD�WUDQVLzwR��QHVWH�FDVR�GR�WLSR�GHVHQYROYLPHQWDO�
HP �FRQVHTX|QFLD �GH �XP �FRQMXQWR �GH �PXGDQzDV �PRUIRO�JLFDV� ��VLRO�JLFDV� �ELRTX}PLFDV �H
SVLFRO�JLFDV� �TXH �SRGH �LPSDFWDU �D �LPDJHP �FRUSRUDO� �YDORUL]DUwR �SHVVRDO �H �SHUFHzwR �GH
GHVHPSHQKR���� �2 �HQWHQGLPHQWR �GD �YLYHQFLD �GHVWDV �WUDQVLz�HV �LPSOLFD �DR �HQIHUPHLUR �XP
SHQVDPHQWR�FLUFXODU��DR�LQY{V�GR�OLQHDU��0HGLDQWH�D�YLYHQFLD�GH�HYHQWRV�FU}WLFRV�SRGH�KDYHU�XP
GHVHTXLO}EULR�GHVWH�SURFHVVR�H�QHFHVVLGDGH�GH�QRYD�DGDSWDzwR��1HVWH�vPELWR�IRL�FRQVLGHUDGR
SHUWLQHQWH�DYDOLDU�R�DXWRFRQFHLWR�

&RP�EDVH�QD�WHRULD�JHUDO�GRV�VLVWHPDV�FRPSUHHQGH�VH�TXH�XP�SUREOHPD�GH�VD�GH�LQGLYLGXDO
LPSDFWD�D�VD�GH�IDPLOLDU�H�D�VD�GH�GH�FDGD�XP�GRV�LQGLY}GXRV��6HQGR�DVVLP�YDOH�D�SHQD�UH�HWLU
TXH�R�GLDJQ�VWLFR�GH�GLVW�UELR�DQVLRVR�H�SHUWXUEDzwR�GR�VRQR�{�FRQWHPSRUvQHR�FRP�D�GDWD�GH
GLDJQ�VWLFR�GH�'+�GR�PDULGR��3DUDOHODPHQWH�VDEH�VH�TXH�RV�PHPEURV�GD�IDP}OLD�TXH�H[HUFHP�R
SDSHO�GH�)&�GH�XP�PHPEUR�FRP�'$F��FRP�IDWRU�GH�DJUDYDPHQWR�QR�FDVR�GD�SHVVRD�FXLGDGD
DSUHVHQWDU�FRQIXVwR�H�PHP�ULD�FRPSURPHWLGD��HVWwR�HP�VLWXDzwR�GH�PDLRU�YXOQHUDELOLGDGH
HPRFLRQDO���������3RVWR�LVWR�MXVWL�FD�VH�D�SHUWLQ|QFLD�GR�GRP}QLR�GD�HPRzwR�H�GR�VRQR�

3RU ��P� �MXVWL�FD�VH �R �GRP}QLR �GR �PRYLPHQWR �DUWLFXODU �H �GDV �VHQVDz�HV �VRPuWLFDV �SHODV
RVWHRDUWURVH�GR�MRHOKR� �XPD�LPSRUWDQWH�FDXVD�GH�GLPLQXLzwR�GH�DPSOLWXGH�DUWLFXODU �H �GRU
LQFDSDFLWDQWH�GDV�$9'fV����

�����&RQFHonR�GH�&XLGDGRV

0RYLPHQWR�DUWLFXODU
����������������

�������������������$UWLFXODzwR
�������������������$UWLFXODzwR�GR�MRHOKR�'LUHLWD�R���)OH[wR�
�������������������PRELOLGDGH�DUWLFXODU�OLPLWDGD�
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�������������������$UWLFXODzwR�GR�MRHOKR�(VTXHUGD�R���)OH[wR�
�������������������PRELOLGDGH�DUWLFXODU�OLPLWDGD�

�������������������5LJLGH]�DUWLFXODU
�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GD�DPSOLWXGH�DUWLFXODU

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�DPSOLWXGH�DUWLFXODU��$UWLFXODkjR�GR�MRHOKR
'LUHLWD�R���$UWLFXODkjR�GR�MRHOKR�(VTXHUGD�R��

�������������������$UWLFXODzwR
�������������������$UWLFXODzwR�GR�MRHOKR�(VTXHUGD�R���)OH[wR�
����������������������h��JUDXV��

�������������������$UWLFXODzwR�GR�MRHOKR�'LUHLWD�R���)OH[wR�
�����������������������h��JUDXV��

6HQVDotHV�VRPlWLFDV
����������������

�������������������0DQLIHVWD�GRU�
�������������������'RU

�������������������/RFDOL]DzwR�GD�GRU
�������������������-RHOKR�(VTXHUGD�R�
�������������������,QWHQVLGDGH�GD�GRU�����
�������������������IUHTX|QFLD�GD�GRU���LQWHUPLWHQWH�
�������������������GXUDzwR�GD�GRU���FU�QLFD�
�������������������GRU�GH�WLSR���PRHGHLUD�

�������������������-RHOKR�'LUHLWD�R�
�������������������,QWHQVLGDGH�GD�GRU�����
�������������������IUHTX|QFLD�GD�GRU���LQWHUPLWHQWH�
�������������������GXUDzwR�GD�GRU���FU�QLFD�
�������������������GRU�GH�WLSR���PRHGHLUD�

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GD�GRU
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�GRU��-RHOKR�(VTXHUGD�R���-RHOKR�'LUHLWD�R��

�������������������/RFDOL]DzwR�GD�GRU
�������������������-RHOKR�(VTXHUGD�R�
�������������������,QWHQVLGDGH�GD�GRU�����
�������������������IUHTX|QFLD�GD�GRU���LQWHUPLWHQWH�
�������������������GXUDzwR�GD�GRU���FU�QLFD�
�������������������GRU�GH�WLSR���PRHGHLUD�

�������������������-RHOKR�'LUHLWD�R�
�������������������,QWHQVLGDGH�GD�GRU�����
�������������������IUHTX|QFLD�GD�GRU���LQWHUPLWHQWH�
�������������������GXUDzwR�GD�GRU���FU�QLFD�
�������������������GRU�GH�WLSR���PRHGHLUD�

�������������������3URPRYHU�DXWRFRQWUROR��GRU
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�DO}YLR�GD�GRU�XVDQGR�HVWUDW{JLDV�QwR
IDUPDFRO�JLFDV��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�DQDOJHVLD�FRQWURODGD�SHOR�FOLHQWH�
IDFLOLWDGRU�
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�������������������&DSDFLGDGH�SDUD�DXWRFRQWURODU�DQDOJHVLD��IDFLOLWDGRUD�
�������������������$XWRH�FuFLD�SDUD�DXWRFRQWURODU�D�DQDOJHVLD��IDFLOLWDGRUD�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�tV�HVWUDW{JLDV�QwR�IDUPDFRO�JLFDV�GH
DO}YLR�GD�GRU��QwR�GL�FXOWDGRU�

6LVWHPD�FDUGLRYDVFXODU
����������������

�������������������/RFDOL]DzwR�GR�3XOVR
�������������������$QWHEUDzR�'LUHLWD�R�
�������������������)UHTX|QFLD�GR�SXOVR�����SXOVDz�HV�SRU�PLQXWR�
�������������������3XOVR�GH�JUDQGH�DPSOLWXGH��PDJQXV��H�UHJXODU�
�������������������3XOVR�U}WPLFR�
�������������������3XOVR�VLP{WULFR�

�������������������/RFDO�GH�DYDOLDzwR�GD�SUHVVwR�VDQJX}QHD
�������������������0HPEUR�VXSHULRU�(VTXHUGD�R�
�������������������3UHVVwR�VDQJX}QHD�VLVW�OLFD������PP+J�
�������������������3UHVVwR�VDQJX}QHD�GLDVW�OLFD�����PP+J�

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�ULWPR�FDUGrDFR
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GH�VLQDLV�GH�DUULWPLD

�������������������/RFDOL]DzwR�GR�3XOVR
�������������������$QWHEUDzR�'LUHLWD�R�
�������������������3XOVR�U}WPLFR�
�������������������)UHTX|QFLD�GR�SXOVR�����SXOVDz�HV�SRU�PLQXWR�

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GD�SUHVVnR�VDQJXrQHD
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�SUHVVjR�VDQJXnQHD

�������������������/RFDO�GH�DYDOLDzwR�GD�SUHVVwR�VDQJX}QHD
�������������������0HPEUR�VXSHULRU�(VTXHUGD�R�
�������������������3UHVVwR�VDQJX}QHD�VLVW�OLFD������PP+J�
�������������������3UHVVwR�VDQJX}QHD�GLDVW�OLFD�����PP+J�

6RQR
����������������

�������������������'RUPLX�SRU�SHU}RGRV�FXUWRV�
�������������������6RQR�QwR�UHSDUDGRU��FRP�GL�FXOGDGH�HP�DGRUPHFHU�H�LQWHUPLWHQWH�
�������������������1�PHUR��P{GLR��GH�KRUDV�GH�VRQR�QRWXUQR����+RUD�
�������������������1�PHUR��P{GLR��GH�KRUDV�GH�VRQR�GLXUQR����+RUD�
�������������������6RQR�FRPSURPHWLGR�>5(62/9,'2@�����������������

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�VRQR
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�VRQR

�������������������'RUPLX�SRU�SHU}RGRV�ORQJRV�
�������������������6RQR�UHSDUDGRU�>0(/+2528@�
�������������������1�PHUR��P{GLR��GH�KRUDV�GH�VRQR�QRWXUQR����+RUD�
�������������������1�PHUR��P{GLR��GH�KRUDV�GH�VRQR�GLXUQR����+RUD�

�������������������5HIHUHQFLDU�VRQR�FRPSURPHWLGR�DR�PlGLFR�>),0@�����������
�����

�������������������3URPRYHU�DGHVnR��HVWUDWpJLDV�SURPRWRUDV�GR�VRQR�>),0@
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����������������
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�SURPRzwR�GR�VRQR��QHFHVVLWD�VHU
PHOKRUDGR�SDUD�SURJUHGLU�SDUD�D�PHVWULD��{�R�PRPHQWR�SU�SULR�SDUD�LQWHUYLU�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�DR�FRPSURPLVVR�GR�VRQR��QwR�GL�FXOWDGRU�
�������������������3RWHQFLDO�SDUD�PHOKRUDU�FRQKHFLPHQWR�VREUH
SURPRonR�GR�VRQR�>5(62/9,'2@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�FRQKHFLPHQWR�VREUH�SURPRkjR�GR
VRQR�>),0@�����������������
�������������������(QVLQDU�VREUH�SDGUjR�GH�VRQR�>),0@�����������������
�������������������(QVLQDU�VREUH�FRPSOLFDkpHV�GR�VRQR�FRPSURPHWLGR�>),0@
����������������
�������������������(QVLQDU�VREUH�HVWUDWlJLDV�GH�SURPRkjR�GR�VRQR�>),0@
����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�DGHVjR�D�HVWUDWlJLDV�SURPRWRUDV�GR�VRQR
>),0@�����������������

$XWRFRQFHLWR
����������������

�������������������1wR�UHYHOD�VHQWLPHQWRV�RX�DSUHVHQWD�FRPSRUWDPHQWRV�GH
GHVYDORUL]DzwR�SHVVRDO�
�������������������1wR�UHYHOD�SHQVDPHQWRV�QHJDWLYRV�VREUH�VL��LQFOXL�D�DSDU|QFLD�I}VLFD�
H�RX�VREUH�R�VHX�GHVHPSHQKR�
�������������������1wR�UHYHOD�RSLQLwR�RX�LPDJHP�PHQWDO�QHJDWLYD�GH�VL�PHVPR�
�������������������1wR�GHVYDORUL]D�DV�SHUFHz�HV�SRVLWLYDV�UHIHULGDV�SRU�RXWUDV�SHVVRDV�

(PRonR
����������������

�������������������6HP�LQG}FLRV�GH�KXPRU�GHSUHVVLYR�
�������������������1wR�YHUEDOL]D�DQVLHGDGH�
�������������������6HP�PDQLIHVWDzwR�GH�LQTXLHWDzwR�
�������������������6HP�PDQLIHVWDzwR�GH�LUULWDELOLGDGH�
�������������������6HP�PDQLIHVWDzwR�GH�SvQLFR��

$XWRJHVWnR�GR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR
����������������

�������������������&DSD]�GH�RUJDQL]DU�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�KRUuULR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DL[D�GH�FRPSULPLGRV���2UJDQL]D�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH
KRUuULR�

�������������������&DSD]�GH�SUHSDUDU�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�D�GRVH
�������������������3UHSDUD�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�D�GRVH�

�������������������&DSD]�GH�DGPLQLVWUDU�D�PHGLFDzwR�SHOD�YLD�DGHTXDGD
�������������������$GPLQLVWUD�D�PHGLFDzwR�SHOD�YLD�DGHTXDGD�

�������������������&DSD]�GH�DMXVWDU�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DXWRYLJLOvQFLD
�������������������$MXVWD�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DXWRYLJLOvQFLD�

�������������������&DSD]�GH�DUPD]HQDU�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DV�UHFRPHQGDz�HV
W{FQLFDV
�������������������$UPD]HQD�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DV�UHFRPHQGDz�HV�
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3DGUnR�DOLPHQWDU
����������������

�������������������1�PHUR�GH�UHIHLz�HV�GLuULDV����
�������������������,QJHVWwR�GH�JRUGXUDV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�YHJHWDLV�IUXWD�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR
DOLPHQWDU�
�������������������([FHVVR�GH�LQJHVWwR�GH�KLGUDWRV�GH�FDUERQR�IDFH�DR�UHJLPH�GLHW{WLFR
DFRQVHOKDGR�
�������������������([FHVVR�GH�LQJHVWwR�GH�VDO�IDFH�DR�UHJLPH�GLHW{WLFR�DFRQVHOKDGR�
�������������������'{�FH�GH�LQJHVWwR�GH�O}TXLGRV�IDFH�DR�UHJLPH�GLHW{WLFR�DFRQVHOKDGR�
�������������������([FHVVR�GH�LQJHVWwR�FDO�ULFD�IDFH�DR�UHJLPH�GLHW{WLFR�DFRQVHOKDGR�
�������������������'{�FH�GH�LQJHVWwR�GH�SURWH}QDV�IDFH�DR�UHJLPH�GLHW{WLFR�DFRQVHOKDGR�
�������������������$XWRJHVWnR�GR�UHJLPH�GLHWpWLFR

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�SDGUnR�DOLPHQWDU
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�SDGUjR�DOLPHQWDU

�������������������1�PHUR�GH�UHIHLz�HV�GLuULDV����
�������������������,QJHVWwR�GH�JRUGXUDV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR
SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�YHJHWDLV�IUXWD�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR
SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������([FHVVR�GH�LQJHVWwR�GH�KLGUDWRV�GH�FDUERQR�IDFH�DR
UHJLPH�GLHW{WLFR�DFRQVHOKDGR�
�������������������,QJHVWwR�GH�VDO�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGR�QR�SDGUwR
DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�O}TXLGRV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR
DOLPHQWDU�
�������������������([FHVVR�GH�LQJHVWwR�FDO�ULFD�IDFH�DR�UHJLPH�GLHW{WLFR
DFRQVHOKDGR�
�������������������,QJHVWwR�GH�SURWH}QDV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGR�QR
SDGUwR�DOLPHQWDU�

�������������������3URPRYHU�DXWRJHVWnR��UHJLPH�GLHWpWLFR
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�UHJLPH�GLHW{WLFR��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�DXWRJHVWwR�GR�UHJLPH�GLHW{WLFR��QHFHVVLWD
VHU�PHOKRUDGR�SDUD�SURJUHGLU�SDUD�D�PHVWULD��{�R�PRPHQWR�SU�SULR�SDUD�LQWHUYLU�
�������������������&RQVFLHQFLDOL]DzwR�GD�UHODzwR�HQWUH�D�GLHWD�H�R�FRQWUROR�GD
SUHVVwR�VDQJX}QHD��IDFLOLWDGRUD�
�������������������&RQVFLHQFLDOL]DzwR�GD�UHODzwR�HQWUH�LQJHVWwR�QXWULFLRQDO�H�R
SHVR�FRUSRUDO��IDFLOLWDGRUD�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�DR�UHJLPH�GLHW{WLFR��QwR�GL�FXOWDGRU�
�������������������3RWHQFLDO�SDUD�PHOKRUDU�FRQKHFLPHQWR�VREUH
DXWRJHVWnR�GR�UHJLPH�GLHWpWLFR�>5(62/9,'2@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�FRQKHFLPHQWR�VREUH�DXWRJHVWjR�GR
UHJLPH�GLHWlWLFR�>),0@�����������������

�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�DXWRJHVWwR�GR�UHJLPH�GLHW{WLFR�
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IDFLOLWDGRU�>0(/+2528@�
�������������������(QVLQDU�VREUH�DXWRJHVWjR�GR�UHJLPH�GLHWlWLFR�>),0@
����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�DXWRJHVWjR�GR�UHJLPH�GLHWlWLFR
�������������������$GRWD�SDUFLDOPHQWH�FRPSRUWDPHQWRV�GH�DXWRJHVWwR�GR
UHJLPH�GLHW{WLFR�
�������������������5HIHUH�LQVDWLVIDzwR�FRP�D�DXWRJHVWwR�GR�UHJLPH�GLHW{WLFR
PDV�GLVSRQLELOLGDGH�SDUD�PHOKRUDU�

3DGUnR�GH�H[HUFrFLR
����������������

�������������������1�PHUR�GH�KRUDV�GH�DWLYLGDGH�I}VLFD�SRU�OD]HU����KRUDV�
�������������������7HPSR�GH�H[HUF}FLR�I}VLFR�VHPDQDO������0LQXWRV��
�������������������$XWRJHVWnR�GR�UHJLPH�GH�H[HUFrFLR

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�SDGUnR�GH�H[HUFrFLR
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�SDGUjR�GH�H[HUFnFLR

�������������������1�PHUR�GH�KRUDV�GH�DWLYLGDGH�I}VLFD�SRU�OD]HU����KRUDV�
�������������������7HPSR�GH�H[HUF}FLR�I}VLFR�VHPDQDO������0LQXWRV��

�������������������3URPRYHU�DXWRJHVWnR��UHJLPH�GH�H[HUFrFLR
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�UHJLPH�GH�H[HUF}FLR��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�DXWRJHVWwR�GR�UHJLPH�GH�H[HUF}FLR�
IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQVFLHQFLDOL]DzwR�GD�UHODzwR�HQWUH�H[HUF}FLR�I}VLFR�H�FRQWUROR
GD�SUHVVwR�VDQJX}QHD��IDFLOLWDGRUD�
�������������������&RQVFLHQFLDOL]DzwR�GD�UHODzwR�HQWUH�DWLYLGDGH�I}VLFD�H�R�SHVR
FRUSRUDO��IDFLOLWDGRUD�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�DR�UHJLPH�GH�H[HUF}FLR��GHVYDORUL]DzwR�
�������������������3RWHQFLDO�SDUD�PHOKRUDU�VLJQLvFDGR�DWULEXrGR�DR
UHJLPH�GH�H[HUFrFLR�>5(62/9,'2@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�VLJQLwFDGR�DWULEXnGR�DR�UHJLPH�GH
H[HUFnFLR�>),0@�����������������

�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�DR�UHJLPH�GH�H[HUF}FLR��QwR
GL�FXOWDGRU�>0$17(9(@�

�������������������$VVLVWLU�FOLHQWH�D�DQDOLVDU�R�VLJQLwFDGR�GLwFXOWDGRU�>),0@
����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�DXWRJHVWjR�GR�UHJLPH�GH�H[HUFnFLR
�������������������$GRWD�FRPSRUWDPHQWRV�GH�DXWRJHVWwR�GR�UHJLPH�GH
H[HUF}FLR�
�������������������5HIHUH�VDWLVIDzwR�FRP�D�DXWRJHVWwR�GR�UHJLPH�GH
H[HUF}FLR�

&RPSRUWDPHQWR�DGLWLYR
����������������

�������������������8VR�GH�uOFRRO��VHP�XVR�GH�uOFRRO��
�������������������8VR�GH�WDEDFR��VHP�XVR�GH�WDEDFR��
�������������������8VR�GH�GURJDV��VHP�XVR�GH�GURJDV�
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�������������������7LSR�GH�FRPSRUWDPHQWR�DGLWLYR�VHP�VXEVWvQFLDV��XVR�UHJXODU�GH�UHGHV
VRFLDLV�VHP�GLVIXQFLRQDOLGDGH�

'HVHQYROYLPHQWR�GR�DGXOWR
����������������

�������������������&RPSULPHQWR�$OWXUD���������FP�
�������������������3HVR��������.J�
�������������������qQGLFH�GH�PDVVD�FRUSRUDO��������.J�P��
�������������������3URPRYHU�DGHVnR��YLJLOmQFLD�GH�VDuGH

�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�DXWRYLJLOvQFLD�GD�PDPD��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�UDVWUHLR�GH�FDQFUR�GD�PDPD��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�H[DPHV�GH�YLJLOvQFLD�GH�VD�GH��IDFLOLWDGRU�

�������������������3URPRYHU�DGHVnR��LPXQL]DonR
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�UHJLPH�GH�LPXQL]DzwR��IDFLOLWDGRU�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�t�YDFLQDzwR��QwR�GL�FXOWDGRU�

&RPSRUWDPHQWR�GH�SURFXUD�GH�VDuGH
����������������

�������������������5DVWUHLR�FDQFUR�GD�PDPD�������������
�������������������5DVWUHLR�GH�FDQFUR�GR�VLVWHPD�UHSURGXWRU�IHPLQLQR�������������
�������������������3URPRYHU�DGHVnR��YLJLOmQFLD�GH�VDuGH

�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�DXWRYLJLOvQFLD�GD�PDPD��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�UDVWUHLR�GH�FDQFUR�GD�PDPD��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�H[DPHV�GH�YLJLOvQFLD�GH�VD�GH��IDFLOLWDGRU�

�������������������3URPRYHU�DGHVnR��LPXQL]DonR
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�UHJLPH�GH�LPXQL]DzwR��IDFLOLWDGRU�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�t�YDFLQDzwR��QwR�GL�FXOWDGRU�

�����(VSHFLvFDonR�GDV�LQWHUYHQotHV

(QVLQDU�VREUH�SDGUwR�GH�VRQR
&RQVXOWDU�D�(VSHFL�FDzwR�GDV�LQWHUYHQz�HV�GH�$��

(QVLQDU�VREUH�FRPSOLFDz�HV�GR�VRQR�FRPSURPHWLGR
&RQVXOWDU�D�(VSHFL�FDzwR�GDV�LQWHUYHQz�HV�GH�$��

(QVLQDU�VREUH�HVWUDW{JLDV�GH�SURPRzwR�GR�VRQR
&RQVXOWDU�D�(VSHFL�FDzwR�GDV�LQWHUYHQz�HV�GH�$��

$VVLVWLU�FOLHQWH�D�DQDOLVDU�R�VLJQL�FDGR�GL�FXOWDGRU
$VVLVWLU�D�DQDOLVDU�YDQWDJHQV�H�GHVYDQWDJHQV�GD�PXGDQzD�H�GD�QwR�PXGDQzD�������
3HUDQWH�D�DPELYDO|QFLD�GD�GHVYDORUL]DzwR�GRV�EHQHI}FLRV�GR�H[HUF}FLR�I}VLFR�H�VREUHFDUJD
VHQWLGD�SHOD�QHFHVVLGDGH�GH�UHRUJDQL]DzwR�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD�IRL�DSOLFDGD�D
W{FQLFD�GH�$ERUGDJHP�1DUUDWLYD�DWUDY{V�GH�TXHVW�HV�GH�HIHLWR�FRPSRUWDPHQWDO�FRPR�SRU
H[HPSOR��&RPR�VH�VHQWLD�TXDQGR�SUDWLFDYD�H[HUF}FLR�I}VLFR"������������
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$SOLFDzwR�GD�4XHVWwR�PLODJUH���������2�TXH�WHULD�GH�DFRQWHFHU�SDUD�SRGHU�IUHTXHQWDU�D
KLGURJLQuVWLFD�RXWUD�YH]"��
$VVLVWLU�D�DQDOLVDU�H[SHUL|QFLDV�SDVVDGDV�GH�VXFHVVR�SHODV�TXHVW�HV�GH�FRSLQJ���+u�XQV
DQRV�DWUuV�IUHTXHQWDYD�DV�DXODV�GH�KLGURJLQuVWLFD�H�Mu�HUD�)&�GR�VHX�PDULGR��&RPR
FRQVHJXLD"�2�TXH�ID]LD"��������

(QVLQDU�VREUH�DXWRJHVWwR�GR�UHJLPH�GLHW{WLFR
(QVLQDU�VREUH�HWDSDV�GD�PXGDQzD�FRPSRUWDPHQWDO��LQIRUPDGDV�QR�PRGHOR�WUDQVWH�ULFR�GH
PXGDQzD�FRPSRUWDPHQWDO�GH�3URFKDVND�H�'L&OLPHQWH�������
(QVLQDU�VREH��EDODQzD�GHFLVLRQDO���RQGH�VwR�SRQGHUDGRV�JDQKRV�YDQWDJHQV�H
SHUGDV�GHVYDQWDJHQV�GD�PXGDQzD�H�GD�QwR�PXGDQzD�������
(QVLQDU�VREUH�GH�QLzwR�GH�REMHWLYRV�60$57��6SHFL�F��0HDVXUDEOH��$WWDLQDEOH��5HOHYDQW�H
7LPH�EDVHG��SDUD�D�PXGDQzD�����������
(QVLQDU�VREUH�SURMHzwR�QR�IXWXUR�GD�PXGDQzD��UH�HWLQGR�R�TXH�YDL�PXGDU�H��FDU�GLIHUHQWH�
SDUD�PHOKRU�H�SDUD�SLRU��3DUD�WDO�D�DXWRUD�UHFRUUHX�VH�D�TXHVW�HV�FLUFXODUHV�GH�HIHLWR
FRPSRUWDPHQWDO�H�RULHQWDGDV�SDUD�R�IXWXUR�HQTXDGUDGDV�QD�HQWUHYLVWD�PRWLYDFLRQDO��(P
TXH�PHGLGD�{�TXH�KRXYH�PXGDQzD�QD�VXD�YLGD"��H��&RPR�VHUu�D�VXD�YLGD�VH�PDQWLYHU
HVWD�PXGDQzD"���UHVSHWLYDPHQWH�������

�����6rQWHVH�UHODWLYD�DR�FDVR

$V�QHFHVVLGDGHV�HP�VD�GH�LQGLYLGXDLV�FHQWUDUDP�VH�QD�GRU� �ULJLGH]�DUWLFXODU� �FRQKHFLPHQWR
VREUH�SURPRzwR�GR�VRQR��DXWRJHVWwR�GR�UHJLPH�GLHW{WLFR�H�SDGUwR�GH�H[HUF}FLR�H�QR�VLJQL�FDGR
DWULEX}GR�DR�UHJLPH�GH�H[HUF}FLR�

$� �SDUHFH �DSUHVHQWDU �DOJXQV �FRPSRUWDPHQWRV �FRQFRUGDQWHV �FRP �R �SHU�O �GH �DXWRFXLGDGR �GH
DEDQGRQR��DVVXPLQGR�XPD�IDOWD�GH�FRPSURPLVVR�FRP�D�VXD�SU�SULD�VD�GH�H�EHP�HVWDU��$VVXPH
GL�FXOGDGH�HP�YLYHU �FRP�D�OLPLWDzwR�I}VLFD�GD�RVWHRDUWURVH� �FRQWXGR�SHUGHX�SRU �GXDV�YH]HV�R
VHJXLPHQWR�HP�FRQVXOWD�KRVSLWDODU�SRU�IDOWD��(VWH�FRPSRUWDPHQWR��VHJXQGR�D�SU�SULD�H�DV
�OKDV���FRX�SUHGRPLQDQWH�DS�V�GHVLVWLU�GD�VXD�DWLYLGDGH�SUR�VVLRQDO�SDUD�H[HUFHU�R�SDSHO�GH�)&�
(P �FRQWUDSDUWLGD �PDQLIHVWD �XPD �DWLWXGH �GH �UHVSRQVDELOLGDGH �SDUD �FRP �R �SDSHO �GH �)&�
DVVXPLQGR�R�DWLYDPHQWH��HP�SDUFHULD�FRODERUDWLYD�FRP�RV�SUR�VVLRQDLV�GH�VD�GH��9uULRV�VwR�RV
DXWRUHV�TXH�UHODWDP�HVWD�WHQG|QFLD�GH�QHJOLJHQFLD�GR�FXLGDGRU�IDFH�DR�VHX�DXWRFXLGDGR��VRE
SHQD�GH�WHPHUHP�QHJOLJHQFLDU�D�SHVVRD�FXLGDGD���������1wR�LPSRUWD�DR�HQIHUPHLUR�WHFHU�MX}]RV�GH
YDORU �VREUH �R �SHU�O �GH �DXWRFXLGDGR �GH �FDGD �XP� �PDV �VLP �XWLOL]DU �HVWH �GDGR �SDUD �IRPHQWDU �R
FXLGDGR �KXPDQL]DGR �H �SHUVRQDOL]DGR� �4XDQWR �t �VREUHFDUJD �GR �FXLGDGRU� �YHUL�FD�VH �XPD
VREUHFDUJD �OLJHLUD� �VHJXQGR �D �HVFDOD �GH �VREUHFDUJD �GR �FXLGDGRU��� � �

$��DSUHVHQWRX�JDQKRV�HP�VD�GH�QR�TXH�FRQFHUQH�DR�VRQR��SDGUwR�DOLPHQWDU�H�SDGUwR�GH
H[HUF}FLR�FRP�UHSHUFXVVwR��VHJXQGD�D�SU�SULD��QD�PHOKRULD�GH�TXDOLGDGH�GH�YLGD��1R�TXH�UHIHUH
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t�GRU�H�ULJLGH]�DUWLFXODU�YHUL�FRX�VH�PDQXWHQzwR�GD�FRQGLzwR�GH�VD�GH��,PSRUWD�DTXL�UHIHULU�TXH
$��W|P�DJHQGDGD�UHVVRQvQFLD�PDJQ{WLFD�SDUD�EUHYH��FRP�LQGLFDzwR�H[SUHVVD�GH�RUWRSHGLD�SDUD
D �QwR�UHDOL]DzwR�GH �H[HUF}FLRV �P�VFXOR�DUWLFXODUHV �DW{ �SU�[LPD�FRQVXOWD� �FRP�H[FHzwR�GD
UHFRPHQGDzwR �GH �IUHTXHQWDU �KLGURJLQuVWLFD� �1HVWH �VHQWLGR� �YHUL�FDQGR �D �QwR �QHFHVVLGDGH �GH
SURPRzwR�GR�DXWRFRQWUROR�GH�GRU� �XPD�YH]�TXH�DVVXPH�FRPR�IRUzDV�R�FRQKHFLPHQWR�H�R
VLJQL�FDGR �QwR �GL�FXOWDGRU �VREUH �DO}YLR �GD �GRU� �XVDQGR �HVWUDW{JLDV �QwR �IDUPDFRO�JLFDV� �H
PDQLIHVWD �FDSDFLGDGH �H �VHQVDzwR �GH �DXWRH�FuFLD �SDUD �DXWRFRQWURODU �DQDOJHVLD� �DVVXPH�VH �DV
LQWHUYHQz�HV�GH�DYDOLDU�HYROXzwR�GD�GRU�H�GD�DPSOLWXGH�DUWLFXODU�

$R�Q}YHO�GR�VRQR�{�LQHJuYHO�D�UHSHUFXVVwR�GLUHWD�GRV�JDQKRV�HP�VD�GH�QR�SDGUwR�GH�VRQR�GH�$�
QR�VRQR�GH�$�� �WDO �FRPR�SUHYLVWR �SHOD �WHRULD �JHUDO �GRV �VLVWHPDV� �1R��OWLPR�FRQWDFWR �$�
FODVVL�FRX�R�VHX�VRQR�FRPR�UHSDUDGRU� �FRP�XPD�HYROXzwR�GH�GXDV�SDUD�VHLV�KRUDV�P{GLDV�GH
VRQR �QRWXUQR �H �XPD �UHGXzwR �QD �QHFHVVLGDGH �GH �VRQR �GLXUQR �GH �GXDV �SDUD �XPD �KRUD�
&RQVLGHURX�VH��SRUWDQWR��FRPR�H�FD]HV�DV�LQWHUYHQz�HV�LPSOHPHQWDGDV�

)RFDQGR�D�DWHQzwR�SDUD�D�DXWRJHVWwR�GR�UHJLPH�WHUDS|XWLFR��HP�SDUWLFXODU�R�UHJLPH�GLHW{WLFR�
SHUFHEH�VH �TXH �KRXYH �JDQKRV �VLJQL�FDWLYRV �HP �VD�GH �PDWHULDOL]DGRV �HP �PXGDQzD �GH
FRPSRUWDPHQWR�SDUD�XPD�JHVWwR�DGHTXDGD�GH�SURWH}QDV��JRUGXUD�H�VDO��H�TXH�VH�PDQWHYH�R
H[FHVVR�QRV�KLGUDWRV �GH�FDUERQR�H�LQJHVWwR�FDO�ULFD�IDFH�R �UHJLPH�UHFRPHQGDGR� �9HUL�FRX�VH
DLQGD�XPD�SHUGD�GH��.J�GH�SHVR�FRUSRUDO��$SHVDU�GD�LQWHUYHQzwR�HIHWLYD�QR�FRQKHFLPHQWR
VREUH �DXWRJHVWwR �GR �UHJLPH �GLHW{WLFR �YHUL�FRX�VH �TXH �$� �DGRWD �SDUFLDOPHQWH �RV
FRPSRUWDPHQWRV�GH�DXWRJHVWwR�H�TXH�HVWu�LQVDWLVIHLWD��PDV�DLQGD�FRP�GLVSRQLELOLGDGH�SDUD
PHOKRUDU��6DEHQGR�TXH�D�PXGDQzD�RFRUUH�SRU�HWDSDV�SURJUHVVLYDV�FRQVLGHUD�VH�HVWD�GDGR�FRPR
QRUPDWLYR�QR�SURFHVVR�GH�PXGDQzD�GH�FRPSRUWDPHQWR��2�PRGHOR�WUDQVWH�ULFR�GH�PXGDQzD
FRPSRUWDPHQWDO�GH�3URFKDVND�H�'L&OLPHQWH����FRPSURYDGDPHQWH�SRGH�LQIRUPDU�D�SUuWLFD�GH
HQIHUPDJHP����QD�DXWRJHVWwR�GR�UHJLPH�DOLPHQWDU����H�UHJLPH�GH�H[HUF}FLR���������SHOR�TXH�IRL
DGRWDGR�SDUD�D�FRQFHzwR�GH�FXLGDGRV� �5HFRQKHFHX�VH�TXH� �FRQVLGHUDQGR�DV�HWDSDV�GHVVH
PRGHOR����$��HQFRQWUDYD�VH�QD�IDVH�GH�DzwR��DS�V�D�LQWHUYHQzwR�QRV�SULPHLUDV�9'��1HVWD�IDVH��D
XWHQWH�Mu�DOWHURX�R�VHX�SDGUwR�DOLPHQWDU��PDV�DLQGD�QwR�{�FRQVWDQWH�QHVVD�PXGDQzD��6HQGR
DVVLP� �H �IRFDQGR �D �LQWHUYHQzwR �QDV �IRUzDV �GH �$�� �HP�SDUWLFXODU �QD �GLVSRQLELOLGDGH �SDUD
PHOKRUDU� �LPSRUWD �DQDOLVDU �FRP �$�� �DWUDY{V �GH �TXHVW�HV �FLUFXODUHV �UH�H[LYDV� �D �VDWLVIDzwR
LQHUHQWH�DR�SU�SULR�FRPSRUWDPHQWR�H�DYDOLDU�D�DXWRSHUFHzwR�GD�PXGDQzD���������3DUD�WDO��IRL��WLO
DV �VHJXLQWHV �TXHVW�HV �FLUFXODUHV �GH �HIHLWR �FRPSRUWDPHQWDO �H �RULHQWDGDV �SDUD �R �IXWXUR
HQTXDGUDGDV�QD�HQWUHYLVWD�PRWLYDFLRQDO���(P�TXH�PHGLGD�{�TXH�KRXYH�PXGDQzD�QD�VXD�YLGD"�
H��&RPR�VHUu�D�VXD�YLGD�VH�PDQWLYHU�HVWD�PXGDQzD"���UHVSHWLYDPHQWH��$LQGD�QHVWD�IDVH��D
DXWRUD �DVVLVWLX �$� �QD �LGHQWL�FDzwR �GH �VLWXDz�HV �GH �UHVLVW|QFLD �t �PXGDQzD �H �QD �SURMHzwR �GH
HVWUDW{JLDV�FRP�YLVWD�u�FRQVROLGDzwR�GRV�REMHWLYRV��SUHYHQLQGR�D�UHFD}GD���������1HVWH�VHQWLGR��D
DXWRUD�DVVLVWLX�$��D�GHVHQYROYHU�SODQRV�GH�DzwR�SDUD�RV�PRPHQWRV�HP�TXH�VHQWH�PDLV�IRPH
FRPR�R��P�GH�WDUGH�H�D�FHLD�

1R �vPELWR �GR �SDGUwR �GH �H[HUF}FLR �YHUL�FRX�VH �TXH �$� �HQFRQWUDYD�VH �QD �IDVH �GH �PXGDQzD ��
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UHFD}GD���� �$��GHVLVWLX�GD�KLGURJLQuVWLFD�HP������GXUDQWH�D�SDQGHPLD�&29,'f����DQWHV�GD
LPSOHPHQWDzwR �GH �PHGLGDV �GH �LVRODPHQWR �REULJDW�ULR� �SHOR �PHGR�GH �FRQWuJLR� �$SHVDU �GR
PDQLIHVWDGR �VXSRUWH �IDPLOLDU �H �D �GLVSRQLELOLGDGH �GDV ��OKDV �SDUD �DVVHJXUDU �R �SDSHO �GH �)&�
QHFHVVuULD�SDUD�HVWD�SUuWLFD��$��DLQGD�QwR�WLQKD�FRQFUHWL]DGR�D�PXGDQzD��3HUFHEHX�VH�DLQGD
TXH�$��GHVYDORUL]DYD�R�EHQHI}FLR�GR�H[HUF}FLR�I}VLFR�QD�VXD�VD�GH�HP�GHWULPHQWR�GD�VHQVDzwR�GH
VREUHFDUJD�SDUD�D�IDP}OLD��SHOD�QHFHVVLGDGH�GH�UHRUJDQL]DzwR�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD��3RVWR
LVWR��REMHWLYRX�VH�H[SORUDU�D�UHFD}GD�H�SUHSDUDU�D�PXGDQzD��1HVWD�SUHSDUDzwR�$��IRL�DVVLVWLGD�QD
DQuOLVH �GDV �YDQWDJHQV �H �GHVYDQWDJHQV �GD �PXGDQzD �H �GD �QwR �PXGDQzD���� �'H �VHJXLGD�
LGHQWL�FRX�VH�SRWHQFLDV�IRUzDV�SDUD�D�PXGDQzD��GH�QLX�VH�REMHWLYRV�H�WUDzRX�VH�XP�SODQR�SDUD
RV �DWLQJLU�������� �3UHYLX�VH �DLQGD �XP �SODQR �GH �FRQWLQJ|QFLD �SDUD �TXDQGR �QHQKXPD �GDV ��OKDV
WLYHVVH �GLVSRQLELOLGDGH �SDUD �FXLGDU �GR �SDL� �3RU ��P� �UHDOzD�VH �QD �HQWUHYLVWD �PRWLYDFLRQDO �D
YDQWDJHP�GDV�TXHVW�HV�GH�FRSLQJ�SDUD�YDORUL]DU�FRQTXLVWDV�SU{YLDV�H�LGHQWL�FDU�UHFXUVRV��FRPR
{�H[HPSOR��+u�XQV�DQRV�DWUuV�IUHTXHQWDYD�DV�DXODV�GH�KLGURJLQuVWLFD�H�Mu�HUD�)&�GR�VHX�PDULGR�
&RPR�FRQVHJXLD"�2�TXH�ID]LD"���$�TXHVWwR�PLODJUH�SHUPLWLX�DLQGD�D�YDOLGDzwR�GH�IRUzDV�Mu
H[LVWHQWHV�FRPR�D�GLVSRQLELOLGDGH�GH�RXWURV�PHPEURV�GD�IDP}OLD�$�H�GD�IDP}OLD�H[WHQVD�SDUD
WRPDU�FRQWD�GH�$������3RU��P��YHUL�FRX�VH�XPD�HYROXzwR�SDUD�D�IDVH�GD�SUHSDUDzwR�DR�ORQJR�GH
��PHVHV�H��HP�MDQHLUR��LQLFLRX�VH�D�IDVH�GD�DzwR��FRP�D�LQVFULzwR�H�IUHTX|QFLD�GD�SLVFLQD
�[�VHPDQD��HP�UHJLPH�GH�KLGURJLQuVWLFD��������
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���$�

0XOKHU �GH ����DQRV� ��OKD �GH �$��H �$�� �FDVDGD�FRP�$��Ku ����DQRV �H �PwH�GH �� ��OKRV� �$� �H �$��
$WXDOPHQWH�GHVHPSUHJDGD���������1}YHO�GH�HVFRODULGDGH����h�DQR��&RPRUELOLGDGHV��'LVW�UELR
DQVLRVR���������3HUWXUEDzwR�GHSUHVVLYD���������1wR�UHDOL]RX�HVWXGR�JHQ{WLFR�UHODWLYDPHQWH�t
'RHQzD�GH�+XQWLQJWRQ��6DLX�GH�FDVD�GRV�SDLV�TXDQGR�FDVRX��UHVLGLQGR�HP�KDELWDzwR�SU�SULD��D
SRXFRV�PHWURV�GH�GLVWvQFLD��9LVLWD�GLDULDPHQWH�RV�SDLV�

�����&OLHQWHV

&OLHQWH

$GXOWR�_�,GDGH�����DQRV�_�)HPLQLQR

�����0HGLFDonR

,QrFLR 0HGLFDonR )LP
�������������������3$��6HUWUDOLQD���PJ���FS��/RUD]HSDP����PJ�
�������������������&��&ORULGUDWR�GH�WUD]RGRQD����PJ����FS��(WLQLOHVWUDGLRO�����PJ��*HVWRGHQR������PJ��FS�GLD��FRP�D�UHVSHWLYD�SDXVD�

�������$VSHWRV�GH�HQIHUPDJHP�D�FRQVLGHUDU�UHODWLYDPHQWH�k�PHGLFDonR�SUHVFULWD

$SHOD�VH�t�OHLWXUD�GRV��$VSHWRV�GH�HQIHUPDJHP�D�FRQVLGHUDU�UHODWLYDPHQWH�t�PHGLFDzwR��QR
FDVR�$���GDGR�TXH�VwR�FRPSOHPHQWDUHV�H�DQWHFHGHP�D�LQIRUPDzwR�TXH�VH�VHJXH��(P�UHODzwR
DRV�DQWLGHSUHVVLYRV�H�D�EHQ]RGLD]HSLQD�DFUHVFH�FRQVLGHUDU�QHVWH�FDVR�D�VXD�LPSOLFDzwR�QD
SURPRzwR�GD�JUDYLGH]�H�FRQVHTXHQWH�DPDPHQWDzwR��$��GHYH�VHU�LQIRUPDGD�TXH�HP�FDVR�GH
JUDYLGH]�GHYH�FRQWDFWDU�R�PDLV�UDSLGDPHQWH�SRVV}YHO�D�VXD�HTXLSD�GH�VD�GH��$�GHFLVwR�GR
UHJLPH �PHGLFDPHQWRVR �WDQWR �QD �JUDYLGH]� �FRPR �QD �DPDPHQWDzwR� �LPSOLFD �VHPSUH �XPD



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S���� ����������������

SRQGHUDzwR �HQWUH �ULVFRV �H �EHQHI}FLRV �SDUD �D �PwH �H �SDUD �D �FULDQzD� �$SHVDU �GH �HVWDU
FRQWUDLQGLFDGR �D �LQWHUUXSzwR �DEUXSWD� �WDQWR �SHOD �VD�GH �GD �PwH� �FRPR�SHOD �V}QGURPH�GD
VHURWRQLQD�QHRQDWDO��D�XWLOL]DzwR�GRV�DQWLGHSUHVVLYRV��VHUWUDOLQD�H�WUD]RGRQD��H�EHQ]RGLD]HSLQDV
�/RUD]HSDP��GXUDQWH�D�JUDYLGH]�SRGH�H[LJLU�XPD�UHGXzwR�JUDGXDO�QR�WHUFHLUR�WULPHVWUH�SDUD
PLWLJDU�RV�ULVFRV�SDUD�R�UHF{P�QDVFLGR��'R�SRQWR�GH�YLVWD�GD�DPDPHQWDzwR�VDEH�VH�TXH�RV�GRLV
DQWLGHSUHVVLYRV� �EHP �FRPR �D �EHQ]RGLD]HSLQD �HP �FDXVD� �SRGHP �VHU �H[FUHWDGRV �QR �OHLWH
PDWHUQR��SHOR�TXH�VH�SUHFRQL]D�PRQLWRUL]DzwR�GH�SRWHQFLDLV�HIHLWRV�DGYHUVRV�QR�EHE{��WDLV�FRPR
D�KLSRWRQLD��KLSRDWLYLGDGH��GHSUHVVwR�UHVSLUDW�ULD�H�Pu�DOLPHQWDzwR�������

1RXWUD�SHUVSHWLYD��$��DGRWD�FRPR�P{WRGR�FRQWUDFHWLYR�D�FRQWUDFHzwR�KRUPRQDO�FRPELQDGD�
YXOJDUPHQWH�FRQKHFLGD�FRPR��SLOXOD�FRPELQDGD���7UDWD�VH�GH�XP�P{WRGR�UHYHUV}YHO��SHOR�TXH
GHYH�VHU�VXVSHQVD�D�VXD�WRPD�VH�LQWHQzwR�GH�HQJUDYLGDU��3UHFRQL]D�VH�XPD�SDXVD�GH���GLDV�D
FDGD����GLDV��$��GHYH�VHU�LQIRUPDGD�TXH�HP�FDVR�GH�HVTXHFLPHQWR�VXSHULRU�D���KRUDV�QD
SULPHLUD�VHPDQD�H�SUHVHQzD�GH�UHODz�HV�VH[XDLV�QD�VHPDQD�DQWHULRU�DR�GLD�GR�HVTXHFLPHQWR�
VHP�XWLOL]DzwR�FRQFRPLWDQWH�GH�RXWUR�P{WRGR�FRQWUDFHWLYR��Ku�D�SRVVLELOLGDGH�GH�HQJUDYLGDU�
1HVWH�VHQWLGR��VH�D�Q}YHO�GH�SODQHDPHQWR�IDPLOLDU��QwR�IRU�HVVD�D�LQWHQzwR�GH�$��RX�GR�FDVDO��$�
GHYH�FRQWDFWDU�D�VXD�HTXLSD�GH�VD�GH�SDUD�SRQGHUDU�D�FRQWUDFHzwR�GH�HPHUJ|QFLD�GLVSRQ}YHO
QD�86)��$O{P�GLVVR��{�UHOHYDQWH�D�LQIRUPDzwR�TXH�V��RV�P{WRGRV�EDUUHLUD�SURWHJHP�FRQWUD
LQIHz�HV �VH[XDOPHQWH �WUDQVPLVV}YHLV� �3RU ��P� �RV �HIHLWRV �VHFXQGuULRV �VwR �DVSHWRV �GH
HQIHUPDJHP�D�FRQVLGHUDU�QHVWH�P{WRGR��&RQKHFH�VH�R�HIHLWR�LQGHVHMuYHO�GH�DXPHQWR�GH�ULVFR
GH �GRHQzD �WURPERHPE�OLFD� �SHOR �TXH �GHYH �R �HQIHUPHLUR �H[SORUDU �RV �IDWRUHV �PRGL�FuYHLV �TXH
H[SRQHQFLDP�HVVH�ULVFR�WDLV�FRPR��H[FHVVR�GH�SHVR��}QGLFH�GH�PDVVD�FRUSRUDO�VXSHULRU�D�����
XVR�GH�WDEDFR� �SHU�O �WHQVLRQDO �DOWR� �SHU�O �KLSHUJOLF{PLFR�H�KLSHUFROHVWHUROHPLD� �$SHVDU �GH�QwR
PRGL�FuYHLV� �VwR �IDWRUHV �GH �ULVFR �UHOHYDQWHV �D �KLVW�ULD �IDPLOLDU �GH �HYHQWRV �GH �GRHQzD
WURPERHPE�OLFD�H�D�LGDGH�VXSHULRU�D����DQRV��2�FRQKHFLPHQWR�GHVWHV�IDWRUHV� �VHMDP�HOHV
PRGL�FuYHLV�RX�QwR��VwR�XWHLV�SDUD�D�WRPDGD�GH�GHFLVwR�GD�PXOKHU�QD�HVFROKD�GR�VHX�P{WRGR
FRQWUDFHWLYR����

�����'RPrQLRV

,QrFLR 'RPrQLRV )LP
���������������� 6LVWHPD�FDUGLRYDVFXODU
���������������� $XWRFRQFHLWR
���������������� (PRzwR
���������������� &RPSRUWDPHQWR�DGLWLYR
���������������� 'HVHQYROYLPHQWR�GR�DGXOWR
���������������� &RPSRUWDPHQWR�GH�SURFXUD�GH�VD�GH
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�������2V�GRPrQLRV�VHOHFLRQDGRV��VXD�UHODonR�FRP�R�TXDGUR�WHsULFR

$��DEDQGRQRX�D�VXD�DWLYLGDGH�SUR�VVLRQDO�FRPR�RSHUuULD�QXPD�HPSUHVD�ORFDO�SDUD�DVVLVW|QFLD
DR��OKR��1R�LQYHUQR�GH�������HP�SOHQD�YLY|QFLD�SDQG{PLFD�FRP�LVRODPHQWR�VRFLDO�REULJDW�ULR��R
VHX ��OKR �PDLV �QRYR� �$�� �GHVHQYROYHX �XP �GLVW�UELR �DQVLRVR �H �SHUWXUEDzwR �GHSUHVVLYD� �FRP
LGHDzwR�VXLFLGD��,PSRUWD�DLQGD�FRPSUHHQGHU�TXH�R�SU�SULR�GLDJQ�VWLFR�GH�GRHQzD�PHQWDO�GH�$�
{�SRVWHULRU�DR�GR��OKR�

$�VD�GH�PHQWDO�GH�XP�PHPEUR�GD�IDP}OLD��HVSHFLDOPHQWH�TXDQGR�HQYROYH�XP�GLDJQ�VWLFR�GH
GHSUHVVwR�FRP�LGHDzwR�VXLFLGD�HP�XP�DGROHVFHQWH��SRGH�WHU�XP�LPSDFWR�SURIXQGR�QR�SURFHVVR
IDPLOLDU��DIHWDQGR�QHJDWLYDPHQWH�D�VD�GH�IDPLOLDU�H�LQGLYLGXDO�GH�FDGD�PHPEUR��GDGR�R�VHX
IXQFLRQDPHQWR�VLVW{PLFR��$�SUHRFXSDzwR�H�R�VWUHVVH�DVVRFLDGR�DR�EHP�HVWDU�GR�DGROHVFHQWH
DIHWDGR�SRGH�DXPHQWDU�D�FDUJD�HPRFLRQDO�VREUH�RXWURV�PHPEURV��SRWHQFLDOPHQWH�FRQWULEXLQGR
SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�RX�DJUDYDPHQWR�GD�GHSUHVVwR�HP�RXWURV�IDPLOLDUHV��FRPR�D�PwH�
3HUDQWH �R �GLDJQ�VWLFR �GH �XPD �FRQGLzwR �GH �VD�GH �PHQWDO �D �XP ��OKR �RV �SDLV �WHQGHP �D �VHQWLU
FXOSD�H�YLYHQFLDU�XP�SURFHVVR�GH�OXWR��+u�UHODWRV�WDPE{P�GH�SHUFHzwR�GH�HVWLJPD�H�GH�PDLRU
WHQG|QFLD�SDUD�R�LVRODPHQWR�VRFLDO� �FULDQGR�XP�FLFOR�FRPSOH[R�GH�LQWHUDz�HV�HPRFLRQDLV�H
FRPSRUWDPHQWDLV�TXH�H[LJHP�YLJLOvQFLD�H�VXSRUWH�SRU�SDUWH�GRV�HQIHUPHLURV��1RXWUD�SHUVSHWLYD�
QXPD�DPRVWUD �FRP��� ���� �SHVVRDV� �$FHYHGR �H �FRODERUDGRUHV ������� �FRQFOX}UDP�TXH �DV
PXOKHUHV �H �DV �SHVVRDV �FRP �DSHQDV �R �HQVLQR �EuVLFR �HVWwR �PDLV �YXOQHUuYHLV �D ��FDUHP
GHVHPSUHJDGDV�H�TXH�R�GHVHPSUHJR�WHP�XP�HIHLWR�GLIHUHQWH�PHGLDQWH�R�J{QHUR�PDVFXOLQR�H
IHPLQLQR���� �1R �FDVR �GR �J{QHUR �IHPLQLQR �DVVRFLDGR �D �PDLRU �ULVFR �GH �GRHQzD �PHQWDO� �HP
SDUWLFXODU �GHSUHVVwR�H �GLVW�UELR �DQVLRVR� �H �REHVLGDGH� �3RU �WXGR�LVWR� �LPSRUWD �FRQVLGHUDU �R
GRP}QLR�DXWRFRQFHLWR�H�HPRzwR����

$��HQTXDQWR�DGXOWD��H�QXPD�SHUVSHWLYD�GH�SUHYHQzwR�SULPuULD�H�VHFXQGuULD�Mu�UHSRUWDGD�QR
FDVR�GH�$���UHTXHU�D�FRQVLGHUDzwR�GRV�GRP}QLRV�GHVHQYROYLPHQWR�GR�DGXOWR��FRPSRUWDPHQWRV
DGLWLYRV�H�&RPSRUWDPHQWR�GH�SURFXUD�GH�VD�GH��3RU{P�Ku�XPD�GLIHUHQFLDzwR�IDFH�D�$��QR�TXH
GL]�UHVSHLWD�t�YLJLOvQFLD�GH�VD�GH��HP�TXH�VH�SUHFRQL]D�D�UHDOL]DzwR�GR�UDVWUHLR�GR�FDQFUR�GR
FROR�GR��WHUR�GH���HP���DQRV��1RXWUD�SHUVSHWLYD��HVWDQGR�HP�LGDGH�I{UWLO�{�UHOHYDQWH�DLQGD
FRQVLGHUDU�D�SURPRzwR�GD�FRQWUDFHzwR�H�RX�SURPRzwR�GD�JUDYLGH]��

1R�vPELWR�GD�SUHYHQzwR�VHFXQGuULD�H�SHUDQWH�D�ULVFR�GH�GHVHQYROYLPHQWR�GH�'+��SHOR�VHX�FDUL]
GH �GRHQzD �DXWRVV�PLFD �GRPLQDQWH� �R �(QIHUPHLUR �GHYH �SURPRYHU �D �YLJLOvQFLD �HP �VD�GH�
QRPHDGDPHQWH �DWUDY{V �GH �SURPRYHU �R � �FRQKHFLPHQWR �VREUH �R �DFHVVR �D �DFRQVHOKDPHQWR
JHQ{WLFR��DVVLVWLU �D�DQDOLVDU�R�VLJQL�FDGR�DWULEX}GR�H�DVVLVWLU �D�LGHQWL�FDU�H�D�DQDOLVDU�SRVV}YHLV
FUHQzDV�DVVRFLDGDV�t�GRHQzD�H�RX�DR�DFHVVR�DR�DFRQVHOKDPHQWR�JHQ{WLFR���������$�Q}YHO�GH�VD�GH
LQGLYLGXDO�LPSRUWD�DR�(((&(6)�UHVSHLWDU�D�GHFLVwR��VH�JDUDQWLGR�RV�YuULRV�IDWRUHV�UHIHULGRV
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DQWHULRUPHQWH��$R�Q}YHO�GD�VD�GH�IDPLOLDU�HVWD�TXHVWwR�VHUu�H[SORUDGD�QR�FDVR�IDP}OLD�

1wR�VRIUHQGR�GH�+7$��PDV�UHFRQKHFHQGR�VHU�XP�DVSHWR�GH�YLJLOvQFLD�HP�VD�GH�UHFRQKHFLGR
PXQGLDOPHQWH �SDUD �R �GLDJQ�VWLFR �SUHFRFH �GH �+7$ �H �SUHYHQzwR �GH �FRPSOLFDz�HV
FDUGLRYDVFXODUHV �DVVRFLDGDV� �LQWHJUD�VH �WDPE{P �R �GRP}QLR �6LVWHPD �FDUGLRYDVFXODU����

�����&RQFHonR�GH�&XLGDGRV

6LVWHPD�FDUGLRYDVFXODU
����������������

�������������������/RFDOL]DzwR�GR�3XOVR
�������������������$QWHEUDzR�'LUHLWD�R�
�������������������)UHTX|QFLD�GR�SXOVR�����SXOVDz�HV�SRU�PLQXWR�
�������������������3XOVR�GH�JUDQGH�DPSOLWXGH��PDJQXV��H�UHJXODU�
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�������������������/RFDO�GH�DYDOLDzwR�GD�SUHVVwR�VDQJX}QHD
�������������������0HPEUR�VXSHULRU�(VTXHUGD�R�
�������������������3UHVVwR�VDQJX}QHD�VLVW�OLFD������PP+J�
�������������������3UHVVwR�VDQJX}QHD�GLDVW�OLFD�����PP+J�

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�ULWPR�FDUGrDFR
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GH�VLQDLV�GH�DUULWPLD

�������������������/RFDOL]DzwR�GR�3XOVR
�������������������$QWHEUDzR�'LUHLWD�R�
�������������������3XOVR�U}WPLFR�
�������������������)UHTX|QFLD�GR�SXOVR�����SXOVDz�HV�SRU�PLQXWR�

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GD�SUHVVnR�VDQJXrQHD
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�SUHVVjR�VDQJXnQHD

�������������������/RFDO�GH�DYDOLDzwR�GD�SUHVVwR�VDQJX}QHD
�������������������0HPEUR�VXSHULRU�(VTXHUGD�R�
�������������������3UHVVwR�VDQJX}QHD�VLVW�OLFD������PP+J�
�������������������3UHVVwR�VDQJX}QHD�GLDVW�OLFD�����PP+J�

$XWRFRQFHLWR
����������������

�������������������1wR�UHYHOD�VHQWLPHQWRV�RX�DSUHVHQWD�FRPSRUWDPHQWRV�GH
GHVYDORUL]DzwR�SHVVRDO�
�������������������1wR�UHYHOD�SHQVDPHQWRV�QHJDWLYRV�VREUH�VL��LQFOXL�D�DSDU|QFLD�I}VLFD�
H�RX�VREUH�R�VHX�GHVHPSHQKR�
�������������������1wR�UHYHOD�RSLQLwR�RX�LPDJHP�PHQWDO�QHJDWLYD�GH�VL�PHVPR�
�������������������1wR�GHVYDORUL]D�DV�SHUFHz�HV�SRVLWLYDV�UHIHULGDV�SRU�RXWUDV�SHVVRDV�

(PRonR
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SUHYHQzwR �GH �GRHQzD �VHUwR �FRQVLGHUDGRV �RV �GRP}QLRV �GHVHQYROYLPHQWR �GR �DGXOWR�
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WUDEDOKR�SURPRYH�LQWHUDz�HV�VRFLDLV�VLJQL�FDWLYDV� �SHUPLWLQGR�D�IRUPDzwR�GH�UHGHV�GH�DSRLR�H
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SDSHO�QD�IRUPDzwR�GD�LGHQWLGDGH�H�GD�DXWRHVWLPD�GR�DGXOWR��FRQWULEXLQGR�SDUD�XP�VHQWLGR�GH
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HVVHQFLDO �TXH �DV�RV �HVWHWLFLVWDV �UHFHEDP�IRUPDzwR �DGHTXDGD �VREUH �VHJXUDQzD �H �KLJLHQH�
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WUDEDOKR� �LQFOXLQGR �OHV�HV �I}VLFDV �SURYRFDGDV �SRU �HTXLSDPHQWR �H �IHUUDPHQWDV �SHVDGDV�
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j �VHPHOKDQzD �GR �FDVR �$� �DSHQDV �IRUDP �GHWHWDGRV �IRUzDV �H �UHFXUVRV �GD �DYDOLDzwR �GH
HQIHUPDJHP��PHGLDQWH�RV�GRP}QLRV�FRQVLGHUDGRV��FRPR�SRU�H[HPSOR�D�DGRzwR�GH�HVWLORV�GH
YLGD�VDXGuYHLV��&RQVLGHUD�VH��SRU{P��QwR�PHQRV�UHOHYDQWH�HVWH�FXLGDGR�GH�HQIHUPDJHP��2V
HQIHUPHLURV�QRV�FXLGDGRV�GH�VD�GH�SULPuULRV�GHYHP�ID]HU�XP�HVIRUzR�FRQVLVWHQWH�SDUD�SULRUL]DU
RV�FXLGDGRV�SUHYHQWLYRV�MXQWDPHQWH�FRP�DV�LQWHUYHQz�HV�FO}QLFDV�QHFHVVuULDV�H�XOWUDSDVVDU�RV
REVWuFXORV�TXH�GL�FXOWDP�RV�FXLGDGRV�SUHYHQWLYRV�����$R�GHGLFDU�UHFXUVRV�D�PHGLGDV�SUHYHQWLYDV
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SUHYHQzwR�GH�GRHQzDV�H�PHOKRUDU�D�VD�GH�GRV�LQGLY}GXRV��GDV�IDP}OLDV��GDV�FRPXQLGDGHV�H�GDV
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SHOD�206��DSHVDU�GD�SHUFHzwR�VRFLDO�GH�LGDGH�DGXOWD�QHVWD�LGDGH�����(VWD�FODVVL�FDzwR�VXEOLQKD�D
VXD�DWXDO�WUDQVLzwR�GR�WLSR�GHVHQYROYLPHQWDO�GD�DGROHVF|QFLD�SDUD�D�LGDGH�DGXOWD��XP�SHU}RGR
PDUFDGR �SRU �PXGDQzDV �H �GHVD�RV �VLJQL�FDWLYRV��� �1wR �VHQGR �SRVV}YHO �D �VHOHzwR �GR �GRP}QLR
DGROHVFHQWH �RSWD�VH �SHOR �GRP}QLR �GHVHQYROYLPHQWR �GR �DGXOWR�
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1D �VRFLHGDGH �FRQWHPSRUvQHD �REVHUYD�VH �XP �IHQ�PHQR �FRQKHFLGR �FRPR �DGROHVF|QFLD
SURORQJDGD��HP�TXH�RV�LQGLY}GXRV�QR��QDO�GD�DGROHVF|QFLD�H�QR�LQ}FLR�GRV�YLQWH�DQRV�SDVVDP�SRU
WUDQVLz�HV �SURORQJDGDV �SDUD �D �LGDGH �DGXOWD� �(VWH �SURORQJDPHQWR �{ �LQ�XHQFLDGR �SRU �YuULRV
IDWRUHV�VRFLRFXOWXUDLV��LQFOXLQGR�R�DXPHQWR�GR�DFHVVR�t�HGXFDzwR��R�DGLDPHQWR�GR�FDVDPHQWR��D
LQVWDELOLGDGH �HFRQ�PLFD �H �D �DOWHUDzwR �GDV �H[SHFWDWLYDV �GD �VRFLHGDGH �HP �UHODzwR �t
LQGHSHQG|QFLD�H�t�PDWXULGDGH����

'H�DFRUGR�FRP�D�WHRULD �GR�GHVHQYROYLPHQWR�SVLFRVVRFLDO �GH�(ULN �(ULNVRQ� �RV �DGROHVFHQWHV
DWUDYHVVDP�XPD�IDVH�FDUDFWHUL]DGD�SRU�XP�FRQ�LWR�HQWUH�LGHQWLGDGH�H�SDSHO�����3RU�YROWD�GRV���
DQRV��SUHY|�VH�TXH�VH�HQYROYDP�HP�GHOLEHUDz�HV�LQWURVSHWLYDV�VREUH�TXHVW�HV�GH�LGHQWLGDGH�
SDS{LV�VRFLDLV��GLQvPLFDV�UHODFLRQDLV�H�DPELz�HV�IXWXUDV�����'DGD�D�LPSRUWvQFLD�GHVWH�PRPHQWR
GH�GHVHQYROYLPHQWR��WRUQD�VH�LPSHUDWLYR�TXH�RV�HQIHUPHLURV�DERUGHP�DWHQWDPHQWH�R�GRP}QLR
GR�DXWRFRQFHLWR�

$ �IRUPDzwR �GD �LGHQWLGDGH �QD �DGROHVF|QFLD �{ �IRUWHPHQWH �LQ�XHQFLDGD �SHODV �LQWHUDz�HV �FRP
LQGLY}GXRV �VLJQL�FDWLYRV� �LQFOXLQGR �RV �SDLV �H �RV �SDUHV� �HP �FRQWH[WRV �GD �YLGD �UHDO���� �2V �SDUHV
GHVHPSHQKDP�XP�SDSHO�FHQWUDO�QD�IRUPDzwR�GDV�H[SHUL|QFLDV�GRV�DGROHVFHQWHV��VHQGR�TXH�RV
MRYHQV�GH����DQRV�VwR�SURIXQGDPHQWH�LQ�XHQFLDGRV�SHORV�VHXV�JUXSRV�GH�SDUHV�t�PHGLGD�TXH
SURFXUDP�YDOLGDzwR��DSRLR�H�FRPSDQKHLULVPR�����(VWDV�LQWHUDz�HV�FRQWULEXHP�SDUD�D�H[SORUDzwR
GD�LGHQWLGDGH��GDV�QRUPDV�VRFLDLV�H�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�FRPSHW|QFLDV�LQWHUSHVVRDLV
FUXFLDLV�SDUD�DV�UHODz�HV�DGXOWDV�����$�DGROHVF|QFLD�{�WDPE{P�XP�SHU}RGR�HP�TXH�RV�SU�SULRV
H[SORUDP�D�VXD�VH[XDOLGDGH��LQFOXLQGR�D�RULHQWDzwR�VH[XDO��LGHQWLGDGH�GH�J{QHUR�H�IRUPDzwR�GH
UHODz�HV�DPRURVDV��H[SHULPHQWDQGR�D�FRPSOH[LGDGH�GD�LQWLPLGDGH��OLJDzwR�HPRFLRQDO��UHVSHLWR
P�WXR�H�GH�QLzwR�GH�OLPLWHV�����2V�DGROHVFHQWHV�SRGHP�VHQWLU�FXULRVLGDGH�H�FRQIXVwR�t�PHGLGD
TXH�QDYHJDP�SRU�HVWHV�DVSHWRV�GD�VXD�LGHQWLGDGH��$�FULDzwR�GH�DPELHQWHV�IDPLOLDUHV�GH�DSRLR
PHGLDQWH�XP�SDGUwR�GH�FRPXQLFDzwR�GH�QRUPDOL]DzwR�GHVWHV�VHQWLPHQWRV��DFHLWDzwR�H�DSRLR�{
FUXFLDO�SDUD�RV�DGROHVFHQWHV�H[SUHVVDUHP�D�VXD�LGHQWLGDGH����

%LRO�JLFD�H�FRJQLWLYDPHQWH��RV�MRYHQV�SDVVDP�SRU�PXGDQzDV�VLJQL�FDWLYDV��2�GHVHQYROYLPHQWR
GR�F{UHEUR�FRQWLQXD�QR�LQ}FLR�GD�LGDGH�DGXOWD��DIHWDQGR�D�WRPDGD�GH�GHFLVwR��R�FRQWUROR�GH
LPSXOVRV�H�R�SODQHDPHQWR�D�ORQJR�SUD]R� �$V�FDSDFLGDGHV�FRJQLWLYDV� �FRPR�R�SHQVDPHQWR
DEVWUDWR �H �D �UHVROXzwR �GH �SUREOHPDV� �VwR �DSHUIHLzRDGDV �GXUDQWH �HVWH �SHU}RGR���� �(P
FRQVHTX|QFLD��D�DGROHVF|QFLD�{�XP�SHU}RGR�GH�PDLRU�YXOQHUDELOLGDGH�D�FRPSRUWDPHQWRV�GH
ULVFR�FRPR�FRQVXPR�GH�GURJDV��WDEDFR�H�uOFRRO�H�YLRO|QFLD�VH[XDO��HVWD��OWLPD�HP�SDUWLFXODU�QR
VH[R�IHPLQLQR���� �&RQVLGHUDU �R �GRP}QLR �FRPSRUWDPHQWR�DGLWLYR �{ �SDUWLFXODUPHQWH�UHOHYDQWH
QHVWD�IDVH�GH�YLGD��VHQGR�SDUD�WDO�FUXFLDO�D�FULDzwR�GH�XP�DPELHQWH�GH�SULYDFLGDGH�H�VHP�MX}]RV
GH�YDORU��RQGH�R�DGROHVFHQWH�VH�VLQWD�FRQ�DQWH�SDUD�UHYHODU�RV�VHXV�FRPSRUWDPHQWRV�H�SURFXUDU
RULHQWDzwR��1HVWH�DPELHQWH�VHJXUR�{�SHUWLQHQWH�DYDOLDU�DLQGD�RV�FRQKHFLPHQWRV�GR�DGROHVFHQWH
VREUH�VD�GH�VH[XDO��R�VLJQL�FDGR�TXH�DWULEXL�t�FRQWUDFHzwR�H�VHQVLELOL]DU�SDUD�SUuWLFDV�VH[XDLV
VHJXUDV�H�FRQVHQWLGDV�������� �(VWHV�DVSHWRV�VwR�FRQWHPSODGRV�QR�GRP}QLR�FRPSRUWDPHQWR�GH
SURFXUD�GH�VD�GH��WDO�FRPR�D�DGHVwR�D�HVWLORV�GH�YLGD�VDXGuYHLV��t�LPXQL]DzwR�H�YLJLOvQFLD�GH
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0HGLDQWH�RV�GRP}QLRV�FRQVLGHUDGRV�YHUL�FRX�VH� �SRU�XP�ODGR��D�QHFHVVLGDGH�GH�FRQKHFLPHQWR
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XVR �GH �FRQWUDFHWLYRV� �FRPR �R �SUHVHUYDWLYR� �D �GLPLQXLzwR �GR �SUD]HU �VH[XDO� �VHQGR �HVWH
VLJQL�FDGR�Mu�ODUJDPHQWH�UHODWDGR�QD�OLWHUDWXUD�����$V�SULQFLSDLV�UD]�HV�SDUD�D�UHOXWvQFLD�QR�XVR
GH�FRQWUDFHWLYRV�LGHQWL�FDGDV�QD�OLWHUDWXUD�FHQWUDP�VH�QDV�GL�FXOGDGHV�GH�FRPXQLFDzwR�FRP�RV
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3RU��P��YHUL�FRX�VH�DLQGD�R�3RWHQFLDO�SDUD�PHOKRUDU�FRQKHFLPHQWR�VREUH�H[DPHV�GH�YLJLOvQFLD
GH�VD�GH��TXH�FXOPLQRX�HP�PXGDQzD�GH�FRPSRUWDPHQWR��1R��OWLPR�FRQWDFWR��H�HP�PRPHQWR
GH �SULYDFLGDGH �FRP �D �DXWRUD� �DSHODQGR �DR �VHX �VLJLOR �SUR�VVLRQDO �IDFH �DRV �SDLV� �SHGLX �QRYD
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FRPSRUWDPHQWRV �UHODFLRQDGRV �FRP�D �VD�GH� �FRPR�R �FRQVXPR�GH �uOFRRO� �W|P�LPSDFWR �QR
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DPDGXUHFLPHQWR �GR �FRQWUROR �HPRFLRQDO� �R �TXH �RIHUHFH �RSRUWXQLGDGHV �SDUD �LQWHUYHQz�HV
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DXPHQWDU�R�ULVFR�GH�GHVHQYROYHU�RXWUDV�SHUWXUEDz�HV�GH�VD�GH�PHQWDO�PDLV�WDUGH�QDV�VXDV
YLGDV���������$�LQYHVWLJDzwR�LQGLFD�TXH�RV�LQGLY}GXRV�TXH�VRIUHP�GHVWDV�SHUWXUEDz�HV�GXUDQWH�D
DGROHVF|QFLD�DSUHVHQWDP�PDLRU�ULVFR�GH�VRIUHU�HSLV�GLRV�UHFRUUHQWHV�QD�LGDGH�DGXOWD�����1RXWUD
SHUVSHWLYD��D�GHSUHVVwR�H�D�DQVLHGDGH�QwR�WUDWDGDV�SRGHP�OHYDU�DR�DEXVR�GH�VXEVWvQFLDV��XPD
YH]�TXH��RV�DGROHVFHQWHV�SRGHP�UHFRUUHU�tV�GURJDV�RX�DR�uOFRRO�FRPR�IRUPD�GH�OLGDU�FRP�R�VHX
VRIULPHQWR �HPRFLRQDO� �FRPSOLFDQGR �DLQGD �PDLV �D �VXD �VD�GH �PHQWDO �H �DXPHQWDQGR �D
SUREDELOLGDGH�GH�GHVHQYROYHUHP�SHUWXUEDz�HV�UHODFLRQDGDV�FRP�R�FRQVXPR�GH�VXEVWvQFLDV��������
3HUDQWH�LVWR� �WRUQD�VH�DLQGD�PDLV�SUHPHQWH�FRQVLGHUDU�R�GRP}QLR�FRPSRUWDPHQWR�DGLWLYR�H
&RPSRUWDPHQWR�GH�SURFXUD�GH�VD�GH�

(P�FRQFOXVwR��LPSRUWD�UHIHULU�TXH�R�LPSDFWR�GDV�SHUWXUEDz�HV�GHSUHVVLYDV�H�DQVLRVDV�QR�LQ}FLR
GD�DGROHVF|QFLD�VH�HVWHQGH�SDUD�DO{P�GR�LQGLY}GXR��DWLQJLQGR�DV�VXDV�IDP}OLDV�H�FRPXQLGDGHV����
2V�PHPEURV�GD�IDP}OLD�SRGHP�VRIUHU�XP�DXPHQWR�GR�VWUHVV�H�VREUHFDUJD�DR�WHQWDUHP�DSRLDU�R
DGROHVFHQWH �HP �GL�FXOGDGH �H �SHORV �VHQWLPHQWRV �GH �FXOSD������� �$O{P �GLVVR� �DV �HVFRODV �H �DV
FRPXQLGDGHV�SRGHP�WHU�GL�FXOGDGH�HP�IRUQHFHU�DSRLR�H�UHFXUVRV�DGHTXDGRV�SDUD�UHVSRQGHU�tV
QHFHVVLGDGHV �GH �VD�GH �PHQWDO �GRV �DGROHVFHQWHV���� �$R �WUDWDU �HVWDV �GRHQzDV� �SUHFRFH �H
H�FD]PHQWH��{�SRVV}YHO�DWHQXDU�RV�VHXV�LPSDFWRV�D�ORQJR�SUD]R��PHOKRUDU�D�TXDOLGDGH�GH�YLGD
GRV�DGROHVFHQWHV�H�SURPRYHU�XP�GHVHQYROYLPHQWR�PDLV�VDXGuYHO�DR�ORQJR�GD�DGROHVF|QFLD�H
DW{�t�LGDGH�DGXOWD�����3DUD�WDO��D�206�UHFRPHQGD�XPD�DERUGDJHP�DEUDQJHQWH�TXH�HQYROYD�D
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&RPSRUWDPHQWR�DGLWLYR
����������������

�������������������8VR�GH�uOFRRO��VHP�XVR�GH�uOFRRO��
�������������������8VR�GH�WDEDFR��VHP�XVR�GH�WDEDFR��
�������������������8VR�GH�GURJDV��VHP�XVR�GH�GURJDV�
�������������������7LSR�GH�FRPSRUWDPHQWR�DGLWLYR�VHP�VXEVWvQFLDV��XVR�UHJXODU�GH�UHGHV
VRFLDLV�H�YLGHRMRJRV�VHP�GLVIXQFLRQDOLGDGH�

'HVHQYROYLPHQWR�SVLFRPRWRU
����������������

�������������������'HVHQYROYLPHQWR�GD�SRVWXUD�H�GD�PRWULFLGDGH�JOREDO��VHP�VLQDLV�GH
DODUPH�
�������������������'HVHQYROYLPHQWR�GD�YLVwR��VHP�VLQDLV�GH�DODUPH�
�������������������'HVHQYROYLPHQWR�GD�DXGLzwR��VHP�VLQDLV�GH�DODUPH�
�������������������'HVHQYROYLPHQWR�SVLFRDIHWLYR�H�GD�VRFLDOL]DzwR��VHP�VLQDLV�GH�DODUPH�

'HVHQYROYLPHQWR�IrVLFR
����������������

�������������������3HVR��������.J�
�������������������&RPSULPHQWR�$OWXUD���������FP�
�������������������3HUFHQWLO�GR�FRPSULPHQWR��3�����
�������������������qQGLFH�GH�PDVVD�FRUSRUDO��������.J�P��
�������������������3HUFHQWLO�GR�}QGLFH�GH�PDVVD�FRUSRUDO��3�����

$GROHVFqQFLD
����������������

�������������������$GROHVFqQFLD
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�FRQKHFLPHQWR�VREUH�YLJLOiQFLD�H�SURPRkjR�GD
VDqGH

�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�YLJLOvQFLD�H�SURPRzwR�GD�VD�GH�
QHFHVVLWD�VHU�PHOKRUDGR�SDUD�SURJUHGLU�SDUD�D�PHVWULD��PDV�QwR�{�R�PRPHQWR
SU�SULR�SDUD�LQWHUYLU�

�������������������3URPRYHU�DXWRQRPLD�IDFH�D�QHFHVVLGDGHV
GHVHQYROYLPHQWDLV��LQJHVWnR�QXWULFLRQDO

�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�LQJHVWwR�QXWULFLRQDO��IDFLOLWDGRU�
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�������������������3URPRYHU�DXWRQRPLD�IDFH�D�QHFHVVLGDGHV
GHVHQYROYLPHQWDLV��KLJLHQH�H�FRQIRUWR

�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�KLJLHQH�SHVVRDO��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�KLJLHQH�RUDO��IDFLOLWDGRU�
�������������������&DSDFLGDGH�SDUD�FXLGDU�GD�KLJLHQH�RUDO��IDFLOLWDGRUD�

�������������������3URPRYHU�DXWRQRPLD�IDFH�D�QHFHVVLGDGHV
GHVHQYROYLPHQWDLV��VRQR�UHSRXVR

�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�VRQR��IDFLOLWDGRU�
�������������������3URPRYHU�DXWRQRPLD�IDFH�D�QHFHVVLGDGHV
GHVHQYROYLPHQWDLV��VHJXUDQoD

�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�SURPRzwR�GD�VHJXUDQzD��IDFLOLWDGRU�
�������������������3URPRYHU�DXWRQRPLD�IDFH�D�QHFHVVLGDGHV
GHVHQYROYLPHQWDLV��FUHVFLPHQWR

�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�FUHVFLPHQWR��IDFLOLWDGRU�
�������������������3URPRYHU�DXWRQRPLD�IDFH�D�QHFHVVLGDGHV
GHVHQYROYLPHQWDLV��GHVHQYROYLPHQWR�LQIDQWLO�MXYHQLO

�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�GHVHQYROYLPHQWR�LQIDQWLO�MXYHQLO�
IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�DGDSWDzwR�DR�GHVHQYROYLPHQWR�LQIDQWLO�
MXYHQLO��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�DXWRQRPLD��IDFLOLWDGRU�

�������������������3URPRYHU�SDSHO�SDUHQWDO�GHVHQYROYLPHQWDO��LQJHVWnR
QXWULFLRQDO

�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�PwH�SDL�VREUH�LQJHVWwR�QXWULFLRQDO�GR
DGROHVFHQWH��IDFLOLWDGRU�

�������������������3URPRYHU�SDSHO�SDUHQWDO�GHVHQYROYLPHQWDO��KLJLHQH�H
FRQIRUWR

�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�PwH�SDL�VREUH�KLJLHQH�RUDO�GR�DGROHVFHQWH�
IDFLOLWDGRU�

�������������������3URPRYHU�SDSHO�SDUHQWDO�GHVHQYROYLPHQWDO��VRQR�UHSRXVR
�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�PwH�SDL�VREUH�VRQR�GR�DGROHVFHQWH�
IDFLOLWDGRU�

�������������������3URPRYHU�SDSHO�SDUHQWDO�GHVHQYROYLPHQWDO��VHJXUDQoD
�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�PwH�SDL�VREUH�SURPRzwR�GD�VHJXUDQzD�GR
DGROHVFHQWH��IDFLOLWDGRU�

�������������������3URPRYHU�SDSHO�SDUHQWDO�GHVHQYROYLPHQWDO��YLJLOmQFLD�H
SURPRonR�GD�VDuGH

�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�PwH�SDL�VREUH�YLJLOvQFLD�H�SURPRzwR�GD
VD�GH�GR�DGROHVFHQWH��IDFLOLWDGRU�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOD�PwH�SDL�t�YDFLQDzwR��QwR
GL�FXOWDGRU�

�������������������3URPRYHU�SDSHO�SDUHQWDO�GHVHQYROYLPHQWDO��FUHVFLPHQWR
�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�PwH�SDL�VREUH�FUHVFLPHQWR�GR�DGROHVFHQWH�
IDFLOLWDGRU�
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�������������������3URPRYHU�SDSHO�SDUHQWDO�GHVHQYROYLPHQWDO�
GHVHQYROYLPHQWR�LQIDQWLO�MXYHQLO

�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�PwH�SDL�VREUH�GHVHQYROYLPHQWR�LQIDQWLO�
MXYHQLO��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�PwH�SDL�VREUH�HVWUDW{JLDV�SDUD�SURPRYHU�R
GHVHQYROYLPHQWR�LQIDQWLO�MXYHQLO��IDFLOLWDGRU�

�������������������3URPRYHU�SDSHO�SDUHQWDO�GHVHQYROYLPHQWDO��SURJUHVVnR
GD�DXWRQRPLD

�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�PwH�SDL�VREUH�DXWRQRPLD�GR�DGROHVFHQWH�
QHFHVVLWD�VHU�PHOKRUDGR�SDUD�SURJUHGLU�SDUD�D�PHVWULD��{�R�PRPHQWR�SU�SULR�SDUD
LQWHUYLU�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOD�PwH�SDL�t�SURPRzwR�GD�DXWRQRPLD
GR�DGROHVFHQWH��GHVYDORUL]D�PH�
�������������������3RWHQFLDO�GD�PnH�SDL�SDUD�PHOKRUDU�FRQKHFLPHQWR
VREUH�SURJUHVVnR�GD�DXWRQRPLD�GR�DGROHVFHQWH�>5(62/9,'2@�����������
�����

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�FRQKHFLPHQWR�GD�PjH�SDL�VREUH
SURJUHVVjR�GD�DXWRQRPLD�GR�DGROHVFHQWH�>),0@�����������������

�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�PwH�SDL�VREUH�DXWRQRPLD�GR
DGROHVFHQWH��IDFLOLWDGRU�>0(/+2528@�

�������������������(QVLQDU�PjH�SDL�VREUH�DXWRQRPLD�GR�DGROHVFHQWH�>),0@
����������������

�������������������3RWHQFLDO�GD�PnH�SDL�SDUD�PHOKRUDU�VLJQLvFDGR
DWULEXrGR�SHOD�PnH�SDL�k�SURJUHVVnR�GD�DXWRQRPLD�GR�DGROHVFHQWH
>5(62/9,'2@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�VLJQLwFDGR�DWULEXnGR�SHOD�PjH�SDL�g
SURJUHVVjR�GD�DXWRQRPLD�GR�DGROHVFHQWH�>),0@�����������������

�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOD�PwH�SDL�t�SURPRzwR�GD
DXWRQRPLD�GR�DGROHVFHQWH��QwR�GL�FXOWDGRU�>0$17(9(@�

�������������������$VVLVWLU�PjH�SDL�D�DQDOLVDU�R�VLJQLwFDGR�GLwFXOWDGRU�>),0@
����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�SDSHO�SDUHQWDO�GHVHQYROYLPHQWDO�
SURJUHVVjR�GD�DXWRQRPLD

�������������������$�PwH�SDL�DGRWD�FRPSRUWDPHQWRV�SURPRWRUHV�GD
SURJUHVVwR�GD�DXWRQRPLD�GHVHQYROYLPHQWDO�

&RPSRUWDPHQWR�GH�SURFXUD�GH�VDuGH
����������������

�������������������3URPRYHU�DGHVnR��YLJLOmQFLD�GH�VDuGH
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�DXWRYLJLOvQFLD�GR�WHVW}FXOR��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�H[DPHV�GH�YLJLOvQFLD�GH�VD�GH��QHFHVVLWD�VHU
PHOKRUDGR�SDUD�SURJUHGLU�SDUD�D�PHVWULD��PDV�QwR�{�R�PRPHQWR�SU�SULR�SDUD�LQWHUYLU�
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�FRQKHFLPHQWR�VREUH�H[DPHV�GH�YLJLOiQFLD�GH
VDqGH

�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�H[DPHV�GH�YLJLOvQFLD�GH�VD�GH��QHFHVVLWD
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VHU�PHOKRUDGR�SDUD�SURJUHGLU�SDUD�D�PHVWULD��PDV�QwR�{�R�PRPHQWR�SU�SULR�SDUD
LQWHUYLU�>0$17(9(@�

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�DGHVjR�D�FRPSRUWDPHQWRV�GH�YLJLOiQFLD�GH
VDqGH

�������������������1wR�UHDOL]D�YLJLOvQFLD�GH�VD�GH�GH�DFRUGR�FRP�D
UHFRPHQGDzwR�
�������������������5HIHUH�VDWLVIDzwR�FRP�D�DXWRJHVWwR�GD�YLJLOvQFLD�GH�VD�GH�

�������������������3URPRYHU�DGHVnR��HVWLORV�GH�YLGD�VDXGlYHLV
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�SDGUwR�DOLPHQWDU�VDXGuYHO��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�SDGUwR�GH�H[HUF}FLR�VDXGuYHO��IDFLOLWDGRU�

�������������������3URPRYHU�DGHVnR��LPXQL]DonR
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�UHJLPH�GH�LPXQL]DzwR��IDFLOLWDGRU�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�t�YDFLQDzwR��QwR�GL�FXOWDGRU�

������(VSHFLvFDonR�GDV�LQWHUYHQotHV

(QVLQDU�PwH�SDL�VREUH�DXWRQRPLD�GR�DGROHVFHQWH
8WLOL]DzwR�GD�PHWuIRUD����������,PDJLQHP�TXH�VwR�SuVVDURV��&RQVWUX}UDP�XP�QLQKR�SDUD
RV�YRVVRV��OKRV��SURSRUFLRQDQGR�FDORU��SURWHzwR�H�DOLPHQWR��2V�YRVVRV��OKRV�IRUDP
FUHVFHQGR�H�DJRUD�FRPHzDP�D�EDWHU�DV�DVDV�H�D�H[SORUDU�RV�DUUHGRUHV�GR�QLQKR��6��VDLQGR
GR�QLQKR�{�TXH�YwR�DSUHQGHU�D�YRDU��

$VVLVWLU�PwH�SDL�D�DQDOLVDU�R�VLJQL�FDGR�GL�FXOWDGRU
$VVLVWLU�D�IDP}OLD�D�DQDOLVDU�R�VHQWLPHQWR�GH�FXOSD�
$VVLVWLU�D�IDP}OLD�D�SODQHDU�ULWXDO�WHUDS|XWLFR�GH�SURPRzwR�GH�DXWRQRPLD�GH�$���(VWH
SODQHDPHQWR�LPSOLFD�UHVSRQGHU�tV�SHUJXQWDV�RQGH��TXHP��TXDQGR�H�FRPR�����������

������6rQWHVH�UHODWLYD�DR�FDVR

$R �FXLGDU �GH �$� �QDV �uUHDV �GH �DWHQzwR �VHOHFLRQDGDV �LGHQWL�FRX�VH �IRUzDV �H �UHFXUVRV
VLJQL�FDWLYRV� �FRPR �SRU �H[HPSOR �R �VHX �GHVHQYROYLPHQWR �I}VLFR �H �SVLFRPRWRU� �&RQVWDWRX�VH
WDPE{P�TXH�HVWu�QXPD�IDVH�DWLYD�GH�UHFXSHUDzwR��FRP�GHVPDPH�SURJUHVVLYR�GH�PHGLFDzwR
GHVGH�R�LQ}FLR�GR�DQR�OHWLYR��$V�QHFHVVLGDGHV�LGHQWL�FDGDV�FHQWUDUDP�VH�HP�GRLV�DVSHWRV��1XPD
SULPHLUD �LQVWvQFLD� �YHUL�FRX�VH �D �QHFHVVLGDGH �GH �SURPRzwR �GH �DXWRQRPLD �QD �YLJLOvQFLD �H
SURPRzwR�GD�VD�GH��QR�TXH�GL]�UHVSHLWR�DR�FRQKHFLPHQWR�VREUH�H[DPHV�GH�YLJLOvQFLD�GH�VD�GH�
&RPR �YHUL�FDGR �QRV �FDVRV �DQWHULRUHV �GH �$�� �$� �H �$�� �VwR �QHFHVVLGDGHV �FRPXQV �H
LQWHUGHSHQGHQWHV�D�RXWURV�PHPEURV�GH�IDP}OLD��1HVWH�SRQWR�IRL �FRQVLGHUDGR�HP�HTXLSD�GH
VD�GH�QwR�VHU�R�PRPHQWR�SU�SULR�SDUD�LQWHUYLU�VH�R�SU�SULR�QwR�H[SUHVVDVVH�HVVD�YRQWDGH�
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$VVLP�VHQGR���FRX�DGLGD�SDUD�TXDQGR�$��VH�HQFRQWUDVVH�QXPD�IDVH�GH�PDQXWHQzwR�GD�FRQGLzwR
GH�GHSUHVVwR�H�GLVW�UELR�DQVLRVR�

1XPD�VHJXQGD�LQVWvQFLD� �UHFRQKHFHX�VH�D�QHFHVVLGDGH�GH�SURPRzwR�GR�SDSHO �SDUHQWDO �QD
SURJUHVVwR �GD �DXWRQRPLD� �1XP �SULPHLUR �FRQWDFWR� �HVWD �QHFHVVLGDGH �EDVHRX�VH �QXPD
QHFHVVLGDGH�GH�FRQKHFLPHQWR�VREUH�SURJUHVVwR�GD�DXWRQRPLD�GR�DGROHVFHQWH��FRQWXGR��DS�V
UHVROXzwR�GHVVH�GLDJQ�VWLFR��LGHQWL�FRX�VH�DLQGD�R�6LJQL�FDGR�GH�GHVYDORUL]DzwR�DWULEX}GR�SHOD
PwH�SDL�t�SURJUHVVwR�GD�DXWRQRPLD�GR�DGROHVFHQWH�HP�GHWULPHQWR�GD�VXD�SURWHzwR�

6HU�PwH�SDL�GH�XP�DGROHVFHQWH�TXH�WHYH�UHFHQWHPHQWH�XPD�LGHDzwR�VXLFLGD��QXP�FRQWH[WR�GH
GHSUHVVwR�H�DQVLHGDGH��{�XPD�WDUHID�FRPSOH[D�H�GHVD�DQWH�����1HVWH�VXEVLVWHPD�IDPLOLDU�GH�$��
$��$���R�HOHYDGR�VHQWLPHQWR�GH�FXOSD�GRV�SDLV��HP�SDUWLFXODU�GD�PwH��H�D�GL�FXOGDGH�FRQMXQWD
HP�SURPRYHU�D�DXWRQRPLD�H[DFHUERX�R�Mu�FRPSOH[R�SURFHVVR�IDPLOLDU�GHVWD�XQLGDGH�IDPLOLDU��$V
UHVSRVWDV�HPRFLRQDLV�GLYHUJHQWHV�H�RV�HVWLORV�SDUHQWDLV�GH�FDGD�XP�GRV�SDLV�OHYRX�D�FRQ�LWRV
QR�VXEVLVWHPD�FRQMXJDO��FRPSOLFDQGR�DLQGD�PDLV�R�SURFHVVR�GH�DSRLR�HIHWLYR�DR�DGROHVFHQWH��$
GLQvPLFD �GH �LQ�X|QFLD �H �SRGHU �LQWHUIHULX �FRP�R �SDSHO �SDUHQWDO �QR �HVWDEHOHFLPHQWR �GH �UHJUDV
HVWUXWXUDLV �HVVHQFLDLV �SDUD�R �GHVHQYROYLPHQWR�GR�DGROHVFHQWH� �&RQVHTXHQWHPHQWH� �RV �SDLV
WLYHUDP �GL�FXOGDGH �HP �HVWDEHOHFHU �OLPLWHV �FRPXQV �H �DSOLFDU �PHGLGDV �GLVFLSOLQDUHV �FRHUHQWHV�
TXH �VwR �FUXFLDLV �SDUD �SURPRYHU �XP �VHQWLPHQWR �GH �VHJXUDQzD �H �HVWDELOLGDGH �SDUD �R
DGROHVFHQWH���� �(VWDV �GL�FXOGDGHV �VwR �FRPXQV �tV �UHODWDGDV �SRU �YuULRV �LQYHVWLJDGRUHV������������
7RUQRX�VH�LPSHUDWLYR��HP�SDUFHULD�FRODERUDWLYD��DQDOLVDU�FRP�R�FDVDO�HVWDV�WHQV�HV��HQVLQDU
VREUH�DXWRQRPLD�H�DVVLVWLU�PwH�SDL�D�DQDOLVDU�R�VLJQL�FDGR�GL�FXOWDGRU�DWULEX}GR��9HUL�FD�VH�QR
VHJXQGR �PRPHQWR �D �UHVROXzwR �GRV �GLDJQ�VWLFRV �LGHQWL�FDGRV� �VHQGR �LPSRUWDQWH �GHVWDFDU �D
YDQWDJHP�GD�XWLOL]DzwR�GH�W{FQLFDV�FRPR�RV�ULWXDLV�WHUDS|XWLFRV��������H�D�PHWuIRUD�����2V�ULWXDLV
VwR �DWRV �VLPE�OLFRV �FRGHVHQYROYLGRV �SHOD �IDP}OLD� �HVWDQGR �SRU �LVVR �LPEX}GRV �GH �VLJQL�FDGRV
FRQVWUX}GRV�H�SHUFHELGRV�SHORV�VHXV�PHPEURV��SURPRYHQGR�D�FRHVwR��FRPXQLFDzwR��UH�H[wR�H
PHP�ULDV �SDUWLOKDGDV������������ �$VVLVWLU �D �IDP}OLD �D �SODQHDU �R �ULWXDO �IDPLOLDU �GH �SURPRzwR �H
DXWRQRPLD�GH�$���GLVFXWLQGR�t�PHVD�GXUDQWH�R�MDQWDU�D�VXD�SDUWLFLSDzwR�HP�HYHQWRV�FRP
DPLJRV� �IRL �SHUFHFLRQDGR �FRPR �FUXFLDO �SDUD �UHVROXzwR �GR �VLJQL�FDGR �GL�FXOWDGRU� �EHP �FRPR�
SURPRWRU �GD �FRHVwR �IDPLOLDU� �VHJXQGR �RV �SU�SULRV�

&RPR�IXWXUD�(((&(6)��D�DXWRUD�DSUHQGHX�FRP�HVWH�FDVR�D�LPSRUWvQFLD�GH�DGDSWDU�D�SURPRzwR
GD�DXWRQRPLD�tV�QHFHVVLGDGHV�LQGLYLGXDLV�GRV�XWHQWHV��UHFRQKHFHQGR�R�PRPHQWR�DSURSULDGR
SDUD�LQWHUYLU��1R�FDVR�GR�SDSHO�SDUHQWDO�GH�XP�DGROHVFHQWH�FRP�SUREOHPDV�GH�VD�GH�PHQWDO�
FRPR �GHSUHVVwR �H �DQVLHGDGH� �FRPSUHHQGHX �DLQGD �D �FRPSOH[LGDGH �GRV �GHVD�RV �HQIUHQWDGRV�
LQFOXLQGR�VHQWLPHQWRV�GH�FXOSD�H�GL�FXOGDGHV�HP�HVWDEHOHFHU�OLPLWHV��
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����$�
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HVWD �IDP}OLD �H �VHXV �PHPEURV �XP �SURJUHVVR �VLJQL�FDWLYR �QHVWD �PDW{ULD� �GH �PDQHLUD �TXH� �QR
�OWLPR �FRQWDFWR �QwR �IRL �GHWHWDGR �VLQDLV �GH �DODUPH �QR �GHVHQYROYLPHQWR �GD �OLQJXDJHP� �
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����)$0h/,$�$

)DP}OLD �$� �)DP}OLD �DODUJDGD� �)DP}OLD �TXH �LQWHJUD �XPD �SHVVRD �FRP �GHSHQG|QFLD �SDUD �R
DXWRFXLGDGR�SRU�'RHQzD�GH�+XQWLQJRQ��$JUHJDGR�IDPLOLDU�GH���SHVVRDV��$���$���$���$��H�$���
6XEVLVWHPDV�IDPLOLDUHV��FRQMXJDO��SDUHQWDO��IUDWHUQDO�H�SHVVRD�FXLGDGD��FXLGDGRUHV�IDPLOLDUHV�
7LSR�GH�FRQWDFWR��&RQVXOWD�GH�(QIHUPDJHP�SURJUDPDGD�HP�YLVLWD�GRPLFLOLuULD��&RQWH[WR��9LVLWD
GR�SUR�VVLRQDO�GH�UHIHU|QFLD�GH�VD�GH��HQIHUPHLUD�GH�IDP}OLD��H�GH�VHJXUDQzD�VRFLDO�QR�vPELWR
GD�DWULEXLzwR�GR�(VWDWXWR�GR�&XLGDGRU�,QIRUPDO��'XUDQWH�D�SUHSDUDzwR�GD�IDP}OLD�SDUD�LQWHJUDU
XP�QRYR�PHPEUR�FRP�R�QDVFLPHQWR�GD�QHWD�$��D�FDVD�VRIUHX�REUDV�SHUPLWLQGR�WHU�uUHDV
SDUWLFXODUHV�SDUD�FDGD�FDVDO��QRPHDGDPHQWH�FDVD�GH�EDQKR��TXDUWRV�H�VDOD�GH�HVWDU��PDQWHQGR
D�FR]LQKD�H�SuWLR�FRPR�uUHDV�SDUWLOKDGDV�SHORV���HOHPHQWRV�GR�DJUHJDGR�IDPLOLDU��)DVH�GR�FLFOR
YLWDO�)DPLOLDU��)DP}OLD�HP�PHLD�LGDGH��)DP}OLD�FRP��OKRV�DGXOWRV��)DP}OLD�FRP��OKRV�SHTXHQRV�
)DVH�GH�WUDQVLzwR�SDUD�R�SDSHO�IDPLOLDU�GH�FXLGDGRU���0wRV�t�REUD����8S�WR�WKH�-RE��

������&OLHQWHV

&OLHQWH

)DP}OLD

)DPrOLD

����������������
�������������������)DP}OLD�DODUJDGD�
�������������������)DP}OLD�FRP�LGRVRV�RX�IDPLOLDU�GHSHQGHQWH�
�������������������$XV|QFLD�GH�DQLPDLV�GRP{VWLFRV�
�������������������0HPEUR�GD�IDP}OLD��$��
�������������������3DSHO�GR�FOLHQWH�QD�IDP}OLD��3URYHGRU��QDQFHLUR��*HVWRU��QDQFHLUR�
2UJDQL]DGRU�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD��*HVWRU�GH�DWLYLGDGHV�IDPLOLDUHV��&XLGDGRU�

�������������������0HPEUR�GD�IDP}OLD��$��
�������������������3DSHO�GR�FOLHQWH�QD�IDP}OLD��3URYHGRU��QDQFHLUR��*HVWRU��QDQFHLUR�
2UJDQL]DGRU�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD��*HVWRU�GH�DWLYLGDGHV�IDPLOLDUHV��&XLGDGRU�
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�������������������0HPEUR�GD�IDP}OLD��$��
�������������������3DSHO�GR�FOLHQWH�QD�IDP}OLD��3URYHGRU��QDQFHLUR��*HVWRU��QDQFHLUR�
2UJDQL]DGRU�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD��*HVWRU�GH�DWLYLGDGHV�IDPLOLDUHV��&XLGDGRU�

�������������������0HPEUR�GD�IDP}OLD��$��
�������������������3DSHO�GR�FOLHQWH�QD�IDP}OLD��3URYHGRU��QDQFHLUR��*HVWRU��QDQFHLUR�
2UJDQL]DGRU�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD��*HVWRU�GH�DWLYLGDGHV�IDPLOLDUHV�

�������������������0HPEUR�GD�IDP}OLD��$��
�������������������3DSHO�GR�FOLHQWH�QD�IDP}OLD��3URYHGRU��QDQFHLUR��*HVWRU��QDQFHLUR�
2UJDQL]DGRU�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD��*HVWRU�GH�DWLYLGDGHV�IDPLOLDUHV�

�������������������0HPEUR�GD�IDP}OLD��$��
�������������������3DSHO�GR�FOLHQWH�QD�IDP}OLD��2UJDQL]DGRU�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD�
*HVWRU�GH�DWLYLGDGHV�IDPLOLDUHV�

�������������������0HPEUR�GD�IDP}OLD��$��
�������������������3DSHO�GR�FOLHQWH�QD�IDP}OLD��*HVWRU�GH�DWLYLGDGHV�IDPLOLDUHV�
(VWXGDQWH�

����������������
�������������������)DP}OLD�DODUJDGD�
�������������������)DP}OLD�FRP�LGRVRV�RX�IDPLOLDU�GHSHQGHQWH�
�������������������$XV|QFLD�GH�DQLPDLV�GRP{VWLFRV�
�������������������0HPEUR�GD�IDP}OLD��$��
�������������������3DSHO�GR�FOLHQWH�QD�IDP}OLD��3URYHGRU��QDQFHLUR��*HVWRU��QDQFHLUR�
2UJDQL]DGRU�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD��*HVWRU�GH�DWLYLGDGHV�IDPLOLDUHV��&XLGDGRU�

�������������������0HPEUR�GD�IDP}OLD��$��
�������������������3DSHO�GR�FOLHQWH�QD�IDP}OLD��3URYHGRU��QDQFHLUR��*HVWRU��QDQFHLUR�
2UJDQL]DGRU�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD��*HVWRU�GH�DWLYLGDGHV�IDPLOLDUHV��&XLGDGRU�

�������������������0HPEUR�GD�IDP}OLD��$��
�������������������3DSHO�GR�FOLHQWH�QD�IDP}OLD��3URYHGRU��QDQFHLUR��*HVWRU��QDQFHLUR�
2UJDQL]DGRU�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD��*HVWRU�GH�DWLYLGDGHV�IDPLOLDUHV��&XLGDGRU�

�������������������0HPEUR�GD�IDP}OLD��$��
�������������������3DSHO�GR�FOLHQWH�QD�IDP}OLD��3URYHGRU��QDQFHLUR��*HVWRU��QDQFHLUR�
2UJDQL]DGRU�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD��*HVWRU�GH�DWLYLGDGHV�IDPLOLDUHV�

�������������������0HPEUR�GD�IDP}OLD��$��
�������������������3DSHO�GR�FOLHQWH�QD�IDP}OLD��3URYHGRU��QDQFHLUR��*HVWRU��QDQFHLUR�
2UJDQL]DGRU�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD��*HVWRU�GH�DWLYLGDGHV�IDPLOLDUHV�

�������������������0HPEUR�GD�IDP}OLD��$��
�������������������3DSHO�GR�FOLHQWH�QD�IDP}OLD��2UJDQL]DGRU�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD�
*HVWRU�GH�DWLYLGDGHV�IDPLOLDUHV�

�������������������0HPEUR�GD�IDP}OLD��$��
�������������������3DSHO�GR�FOLHQWH�QD�IDP}OLD��*HVWRU�GH�DWLYLGDGHV�IDPLOLDUHV�
(VWXGDQWH�
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������'RPrQLRV

,QrFLR 'RPrQLRV )LP
����������������2UJDQL]DzwR�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD
����������������(GLI}FLR�UHVLGHQFLDO
����������������3UHSDUDzwR�GD�IDP}OLD�SDUD�LQWHJUDU�XP�IDPLOLDU�GHSHQGHQWH�QRDXWRFXLGDGR
����������������3ODQHDPHQWR�IDPLOLDU

��������2V�GRPrQLRV�VHOHFLRQDGRV��VXD�UHODonR�FRP�R�TXDGUR�WHsULFR

'HYLGD�t�QDWXUH]D�GD�VLQWRPDWRORJLD�GD�'+�H�RV�SUHYLV}YHLV�&/'��HP�SDUWLFXODU�R�LQ}FLR�SUHFRFH
GH�FRPSURPLVVR�FRJQLWLYR�H�GLVW�UELRV�SVLTXLuWULFRV��{�H[SHFWuYHO�TXH�R�SURFHVVR�IDPLOLDU�VHMD
DIHWDGR�����$O{P�GLVVR��D�LGDGH�P{GLD�GH�LQFLG|QFLD�GH�GRHQzD��HQWUH�RV����H�RV����DQRV�GH
LGDGH��H�D�HYROXzwR�UuSLGD�GH�VLQWRPDWRORJLD��H[LJH�D�PXGDQzD�DEUXSWD�GH�SDS{LV�IDPLOLDUHV�H
XPD�GLVUXSzwR�FRP�DV�H[SHFWDWLYDV�VRFLDLV�SDUD�R�VHX�GHVHQYROYLPHQWR�HQTXDQWR�LQGLY}GXR
DGXOWR�����,QHJDYHOPHQWH�D�IDP}OLD�HVWDUu�H[SRVWD�DR�HVWLJPD�VRFLDO�DVVRFLDGR�D�PDQLIHVWDz�HV
GH�DOWHUDz�HV�GH�FRPSRUWDPHQWR�H�SUHVHQzD�GH�PRYLPHQWRV�LQYROXQWuULRV�����3DUDOHODPHQWH�
QRWH�VH �TXH �VH �WUDWD �GH �XPD �GRHQzD �GH �FDUL] �KHUHGLWuULR� �SRU �LVVR� �FDGD ��OKR �WHP ���� �GH
SUREDELOLGDGH�GH�VHU�SRUWDGRU�GD�PXWDzwR�JHQ{WLFD�JHUDGRUD�GD�'+��LQGHSHQGHQWHPHQWH�GR
VH[R�ELRO�JLFR�����&HOLQH�H�FRODERUDGRUHV�����������FRP�EDVH�QXPD�DPRVWUD�GH����SDUWLFLSDQWHV�
FRQFOX}UDP�TXH�R�IXQFLRQDPHQWR�IDPLOLDU �FRP�PHPEURV�FRP�'+��FD�JUDYHPHQWH�SUHMXGLFDGR�
1D �SHUVSHWLYD �GRV �IDPLOLDUHV �QwR �SRUWDGRUHV �GD �GRHQzD �R �PDLRU �FRPSURPLVVR �IRL �QR
HQYROYLPHQWR�DIHWLYR�H�QD�FRPXQLFDzwR�IDPLOLDU��DPERV������������3RU�RXWUR�ODGR��QD�SHUVSHWLYD
GRV�PHPEURV�VLQWRPuWLFRV�SRUWDGRUHV�GD�GRHQzD�R�PDLRU�FRPSURPLVVR�IRL�QD�UHVROXzwR�GH
SUREOHPDV�����1HVWD�IDVH�GH�YLGD�D�SHVVRD�SRUWDGRUD�GH�GRHQzD�SRGH�HVWDU�LQVHULGD�HP�GLYHUVRV
WLSRV�GH�IDP}OLD�D�YLYHQFLDU�GLIHUHQWHV�HWDSDV�GR�FLFOR�YLWDO�IDPLOLDU��1HVWH�FDVR�HP�FRQFUHWR��
WUDWD�VH�GH�XPD�IDP}OLD�DODUJDGD�D�YLYHQFLDU�P�OWLSODV�H�FRH[LVWHQWHV�HWDSDV�GH�FLFOR�YLWDO
IDPLOLDU��3DUD�PHOKRU�FRPSUHHQGHU�HVWD�XQLGDGH�IDPLOLDU�RSWD�VH�SRU�FRQVLGHUDU�DV�HWDSDV�GR
FLFOR�YLWDO�GH�DFRUGR�FRP�RV�WU|V�SULQFLSDLV�VXEVLVWHPDV�IDPLOLDUHV��LVWR�{��$��$���$��$��$��$��H
$��$��$���DRV�TXDLV�FRUUHVSRQGH��UHVSHWLYDPHQWH��DV�VHJXLQWHV�HWDSDV��)DP}OLD�HP�PHLD�LGDGH�
)DP}OLD�FRP��OKRV�DGXOWRV�H�)DP}OLD�FRP��OKRV�SHTXHQRV���

$V��OKDV��$��H�$���H�QHWRV��$���$��H�$���GHVGH�FHGR�VwR�REULJDGDV�D�UHGH�QLU�D�LPDJHP�TXH�W|P
GR�VHX�SDL�H�DY���$�VREUHFDUJD�HPRFLRQDO�H�SVLFRO�JLFD�GH�DVVLVWLU�t�GHWHULRUDzwR�FRJQLWLYD�H
I}VLFD�GH�XP�SDL�H�DY��QwR�SRGH�VHU�QHJOLJHQFLDGD�����$GLFLRQDOPHQWH��D�LQYHVWLJDzwR�UHFRQKHFH
FRPR �FRPXP �R �IHQ�PHQR �GH ��SDUHQWLwHG �FKLOG�� �)UHTXHQWHPHQWH �RV ��OKRV �HP �LGDGH �MRYHP
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VHQWHP�VH�GLIHUHQWHV�GRV�VHXV�SDUHV��TXHU�SHODV�WDUHIDV�IDPLOLDUHV�TXH�DVVXPHP��TXHU�SHOR
PHGR�GH�VRIUHUHP�WDPE{P�HOHV�GHVVD�SDWRORJLD����

&RP �EDVH �QD �H[SHUL|QFLD �SUR�VVLRQDO �H �QD �LQYHVWLJDzwR �FLHQW}�FD� �D �DXWRUD �DVVXPH �TXH �D
LQIRUPDzwR�JHQ{WLFD�LQGLYLGXDO��DO{P�GH�XP�DVVXQWR�SHVVRDO��{�WDPE{P�XP�DVVXQWR�IDPLOLDU
FRP�LPSDFWR�QD�LQWHUDzwR�IDPLOLDU�D�Q}YHO�LQWHUSHVVRDO�H�LQWHUJHUDFLRQDO�����2�WHU�FRQKHFLPHQWR
TXH �VH �{ �SRUWDGRU �GHVWD �GRHQzD �LPSOLFD� �QwR �V� �D �QHFHVVLGDGH �GH �UHGH�QLzwR �REMHWLYRV� �GH
YDORUHV�H�GH�SULQF}SLRV�TXH�R�GH�QHP�HQTXDQWR�SHVVRD��FRPR�WDPE{P��LPSOLFD�HVWD�UHGH�QLzwR
QDV �UHODz�HV �DIHWLYDV �TXH �HVWDEHOHFH �FRP�RV �GHPDLV���� �,PSRUWD �UH�HWLU �TXH �VH �IRU �R �SULPHLUR
FDVR�FRQKHFLGR�QD�IDP}OLD��PXLWDV�SHVVRDV�TXDQGR�GLDJQRVWLFDGDV�Mu�HVWwR�FDVDGDV��W|P��OKRV
RX�FRPHzDUDP�RXWURV�SURMHWRV�GH�YLGD�����2�GLDJQ�VWLFR�SRGH�VHU�DIHULGR�SRU�WHVWH�GLDJQ�VWLFR�H
R�DFHVVR�DR�PHVPR�GHYH�VHU�OLYUH��HVFODUHFLGR�H�LQIRUPDGR�����2�XWHQWH�H�D�VXD�IDP}OLD�GHYHP
VHU �DFRPSDQKDGRV�DQWHV� �GXUDQWH�H�DS�V�VHU �FRQKHFLGR�R�GLDJQ�VWLFR������� �1R�FDVR�GH�VH
FRQ�UPDU�R�GLDJQ�VWLFR��RV�PHVPRV�GHYHUwR�VHU�DFRPSDQKDGRV�GHVGH�HVVH�PRPHQWR�SRU�XPD
HTXLSD�GH�FXLGDGRV�SDOLDWLYRV��SURDFWLYDPHQWH�LGHQWL�FDQGR�QHFHVVLGDGHV�SDOLDWLYDV��SUHVHQWHV
H�IXWXUDV��H�GHOLQHDQGR�XP�SODQR�GH�FXLGDGRV���

2 �DO}YLR �GR �VRIULPHQWR� �VHMD �HOH �I}VLFR� �SVLFRO�JLFR� �VRFLDO �RX �HVSLULWXDO� �{ �JDUDQWLGR �SHOR
SODQHDPHQWR�DQWHFLSDGR�GH�FXLGDGRV�WHQGR�HP�FRQWD�DV�QHFHVVLGDGHV�DWXDLV�H�DV�IXWXUDV�
PHGLDQWH�D�HYROXzwR�QDWXUDO�GD�GRHQzD�����3HUDQWH�R�GLDJQ�VWLFR�GH�'+��LQGHSHQGHQWHPHQWH�GH
WHU�VLQWRPDWRORJLD�SUHVHQWH�RX�QwR��D�IDP}OLD�GHYH�VHU�HQFDPLQKDGD�SDUD�XPD�FRQVXOWD�GH
FXLGDGRV �SDOLDWLYRV� �QR �TXDO �LUu �VHU �DFRPSDQKDGD �SHULRGLFDPHQWH������ �WDO �FRPR �GH �IDFWR
DFRQWHFHX�QHVWH�FDVR��(VWH�DFRPSDQKDPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�GD�HTXLSD�GH�FXLGDGRV�SDOLDWLYRV
GHYH�FRH[LVWLU� �HP�UHJLPH�GH�SDUFHULD��FRP�RV�FXLGDGRV�HVSHFLDOL]DGRV�GH�HQIHUPDJHP�GH
VD�GH�IDPLOLDU� �SUHVWDGRV�QD�FRPXQLGDGH�������� �&DEH�DR�(((&(6)�IRFDU�VH�QDV�QHFHVVLGDGHV
DWXDLV�H�IXWXUDV�GD�IDP}OLD��QwR�QHJOLJHQFLDQGR�DV�QHFHVVLGDGHV�GR�XWHQWH�FRP�'+�

$�'+�{��LUUHIXWDYHOPHQWH��XPD�SDWRORJLD�GHYDVWDGRUD�VHQGR�PDUFDGD�SRU�P�OWLSORV�HYHQWRV
FU}WLFRV�QD�WUDQVLzwR�VD�GH�GRHQzD�TXH�LQ�XHQFLDP�R�SURFHVVR�IDPLOLDU��'H�IDFWR��D�SURJUHVVwR
GD �GRHQzD �DVVRFLD�VH �t �SURJUHVVwR �GD �'$F� �$VVLP �VHQGR� �R �XWHQWH �H �D �IDP}OLD �VwR
FRQVWDQWHPHQWH�FRQIURQWDGRV�FRP�R�GHVHTXLO}EULR�HQWUH�R�HVWDGR�GH�GHSHQG|QFLD�SU{YLR�H�XP
VXSHULRU�Q}YHO�GH�GHSHQG|QFLD��1HVWH�VHQWLGR��FRQVLGHUD�VH��WLO�R�(((&(6)�FRQVLGHUDU�R�GRP}QLR
3UHSDUDzwR�GD�IDP}OLD�SDUD�LQWHJUDU�XP�IDPLOLDU�GHSHQGHQWH�QR�DXWRFXLGDGR�

5HFRQKHFHQGR�TXH�HVWD�IDP}OLD�LQWHJUD�XPD�SHVVRD�FRP�'$F�QR�GRPLF}OLR��EHP�FRPR��XPD
LQIDQWH�GH���DQRV��LPSRUWD�DR�(((&(6)�FRQVLGHUDU�FRPR�uUHD�GH�DWHQzwR�QD�VXD�SUuWLFD�R
HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO��DO{P�GR�SRQWR�GH�YLVWD�GH�VDOXEULGDGH�H�DEDVWHFLPHQWR�GH�uJXD�FRPXQV�D
WRGRV �DV �IDP}OLDV� �3RU �XP �ODGR� �LPSRUWD �D �DYDOLDzwR �GR �HVSDzR �GLVSRQ}YHO� �D �YHUL�FDzwR �GH
EDUUHLUDV �DUTXLWHW�QLFDV �TXH �GL�FXOWHP �R �DXWRFXLGDGR� �H �SRU �RXWUR� �D �SURPRzwR �GH �XPD
DPELHQWH�VHJXUR��DWHQXDQGR�D�PDLRU�SUREDELOLGDGH�GH�DFLGHQWHV�GHVWHV�PHPEURV��YDORUL]DQGR�R
RUJDQL]DzwR�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD���
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)DFH �RV �HYHQWRV �FU}WLFRV �LQHUHQWHV �t �WUDQVLzwR �VD�GH�GRHQzD �GR �$�� �FRP �XP �DXPHQWR
SURJUHVVLYR�GR�Q}YHO�GH�'$F�H�R�DXPHQWR�GD�FRPSOH[LGDGH�H�H[LJ|QFLD�GRV�FXLGDGRV��H�SHOR
PHQRV�D�WUDQVLzwR�VLWXDFLRQDO�SDUD�R�SDSHO�GH�)&�GRV�PHPEURV�TXH�H[HUFHP�HVWH�SDSHO��SUHY|�
VH�XPD�UHHVWUXWXUDzwR�IXQFLRQDO��WDPE{P�HOD�SURJUHVVLYD��QD�RUJDQL]DzwR�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD
FDVD��1HVWH�GRP}QLR�LPSRUWD�DR�(((&(6)�DIHULU�GRLV�DVSHWRV�GLVWLQWRV��PDV�FRGHSHQGHQWHV��VH�D
IDP}OLD�HVWu�GLVSRQ}YHO�SDUD�JDUDQWLU�R�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD�H�VH�WHP�SRVVLELOLGDGH�SDUD�R
ID]HU� �1D�KLS�WHVH�GH�D�IDP}OLD�QwR�DVVHJXUDU�D�RUJDQL]DzwR�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD��D
VREUHYLY|QFLD��VD�GH�H�VHJXUDQzD�GRV�VHXV�PHPEURV�VwR�SRVWDV�HP�FDXVD����1HVWH�VHQWLGR��R
(((&(6)�GHYH�LQWHUYLU �GH�IRUPD�HVWUXWXUDGD�DQDOLVDQGR�DV�IRUzDV�GD�IDP}OLD�H�RV�UHFXUVRV
GLVSRQ}YHLV�QD�SU�SULD�IDP}OLD�H�FRPXQLGDGH��H��QR�FDVR�GH�HVWDU�IRUD�GR�VHX�PDQGDWR�VRFLDO�
HVWH�GHYH�UHIHUHQFLDU�SDUD�UHFXUVRV�GH�VD�GH��FRPXQLGDGH�RX�RXWURV�W{FQLFRV�������2�DFHVVR�D
HVWHV�UHFXUVRV�HVWu�FRQGLFLRQDGR�SHOR�FRQKHFLPHQWR�GRV�PHPEURV�GD�IDP}OLD �VREUH�D�VXD
H[LVW|QFLD �H �SHOR �VLJQL�FDGR �TXH �OKHV �DWULEXHP� �VHQGR �H[HPSOR� �QwR �GL�FXOWDGRU�
GHVYDORUL]DzwR��YHUJRQKD��LQIvPLD�H�LQYDVwR�GD�SULYDFLGDGH����3RU��OWLPR��DO{P�GH�DYDOLDU�VH�D
IDP}OLD�VDWLVID]�DV�QHFHVVLGDGHV�GD�SHVVRD�FRP�'$F��{�UHOHYDQWH�FRPSUHHQGHU�VH�Ku�VDWLVIDzwR
H�FRQVHQVR�HQWUH�RV�PHPEURV�FRP�D�GLYLVwR�GH�SDSHLV�IDPLOLDUHV����H��SHUDQWH�R��DJHOR�UHODWDGR
QD�OLWHUDWXUD��FRPSUHHQGHU�DLQGD��VH�Ku�VREUHFDUJD�GR�SDSHO�GH�)&���

1XPD�SHUVSHWLYD�VXEVLVW{PLFD��LVWR�{��WHQGR�HP�FRQWD�R�VXEVLVWHPD�IDPLOLDU�FRQMXJDO�$��$��H
$��$���IRL�FRQVLGHUDGR�DLQGD�SULRULWuULR�R�GRP}QLR�SODQHDPHQWR�IDPLOLDU��1HVWH�SODQHDPHQWR�{
LQHYLWuYHO�QwR�FRQVLGHUDU�QRYDPHQWH�D�WHPuWLFD�GR�DFRQVHOKDPHQWR�JHQ{WLFR��(P�YHUGDGH��R
SODQHDPHQWR�IDPLOLDU �{�XP�GRV�SULQFLSDLV�PRWLYRV�TXH�LPSXOVLRQD�DV�SHVVRDV�HP�ULVFR�GH
PDQLIHVWDU �D �'+ �D �UHDOL]DUHP �R �UDVWUHLR� �FRP �R ��P �GH �HYLWDU �D �WUDQVPLVVwR �t �JHUDzwR
VHJXLQWH����

������&RQFHonR�GH�&XLGDGRV

2UJDQL]DonR�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD
����������������

�������������������)D]HU�FRPSUDV��D�IDP}OLD�DVVHJXUD��
�������������������$UUDQMDU�D�FDVD��D�IDP}OLD�DVVHJXUD��
�������������������$UPD]HQDPHQWR�GRV�DOLPHQWRV��D�IDP}OLD�DVVHJXUD��
�������������������3UHSDUDzwR�GRV�DOLPHQWRV��D�IDP}OLD�DVVHJXUD��
�������������������$FRPSDQKDU�PHPEUR�GD�IDP}OLD�D�VHUYLzR�GH�VD�GH��D�IDP}OLD�DVVHJXUD��
�������������������3URPRYHU�R�SURFHVVR�IDPLOLDU��RUJDQL]DonR�GR�IXQFLRQDPHQWR
GD�FDVD

�������������������3DUWLFLSDzwR�GRV�PHPEURV�GD�IDP}OLD�QRV�SURFHVVRV�IDPLOLDUHV�GH
RUJDQL]DzwR�GRP{VWLFD��D�IDP}OLD�SDUWLFLSD�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOD�IDP}OLD�DRV�VHUYLzRV�FRPXQLWuULRV�GH
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DSRLR�t�RUJDQL]DzwR�GRP{VWLFD��QwR�GL�FXOWDGRU�
�������������������$FHVVR�GD�IDP}OLD�D�VHUYLzRV�FRPXQLWuULRV�GH�DSRLR�t�RUJDQL]DzwR
GRP{VWLFD��WHP�GLVSRQLELOLGDGH��QDQFHLUD�H�VDEH�FRPR�DFHGHU�DR�VHUYLzR�
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�SURFHVVR�IDPLOLDU��RUJDQL]DkjR�GR
IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD

�������������������$�IDP}OLD�HVWu�VDWLVIHLWD�FRP�R�SURFHVVR�GH�RUJDQL]DzwR�GR
IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD�

(GLIrFLR�UHVLGHQFLDO
����������������

�������������������(GLI}FLR�UHVLGHQFLDO�GD�IDP}OLD�FRP�FRQGLz�HV�GH�VDOXEULGDGH�
�������������������(GLI}FLR�UHVLGHQFLDO�FRP�DEDVWHFLPHQWR�GH�uJXD�
�������������������(GLI}FLR�UHVLGHQFLDO�VHJXUR�SDUD�FULDQzDV�GRHQWHV�LGRVRV�
�������������������(GLI}FLR�UHVLGHQFLDO�VHP�EDUUHLUDV�DUTXLWHW�QLFDV�SDUD
FULDQzDV�GRHQWHV�LGRVRV�
�������������������(GLI}FLR�UHVLGHQFLDO�FRP�HVSDzR�VX�FLHQWH�SDUD�LQWHJUDzwR�GH�XP�QRYR
PHPEUR�
�������������������(GLI}FLR�UHVLGHQFLDO�FRP�HVSDzR�DGHTXDGR�SDUD�HQJOREDU�SHVVRD
GRHQWH�LGRVD��
�������������������3URPRYHU�R�SURFHVVR�IDPLOLDU��JHVWnR�GDV�FRQGLotHV�GR
HGLIrFLR�UHVLGHQFLDO

�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�IDP}OLD�VREUH�FRQGLz�HV�GR�HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO�
IDFLOLWDGRU�
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�SURFHVVR�IDPLOLDU��JHVWjR�GDV�FRQGLkpHV�GR
HGLInFLR�UHVLGHQFLDO

�������������������$�IDP}OLD�HVWu�VDWLVIHLWD�FRP�R�SURFHVVR�UHODWLYR�tV�FRQGLz�HV
GR�HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO�

3UHSDUDonR�GD�IDPrOLD�SDUD�LQWHJUDU�XP�IDPLOLDU�GHSHQGHQWH�QR�DXWRFXLGDGR
����������������

�������������������3URPRYHU�R�SURFHVVR�IDPLOLDU��LQWHJUDonR�GH�XP�IDPLOLDU
GHSHQGHQWH�QR�DXWRFXLGDGR

�������������������+u�SDUWLFLSDzwR�GH�RXWURV�PHPEURV�GD�IDP}OLD�SDUD�WRPDU�FRQWD�GR
GHSHQGHQWH��
�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�IDP}OLD�VREUH�HVWUDW{JLDV�SDUD�IDFLOLWDU
DFHVVLELOLGDGH�DR�HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�IDP}OLD�VREUH�HVWUDW{JLDV�SDUD�IDFLOLWDU�PRELOLGDGH
GHQWUR�GR�HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�IDP}OLD�VREUH�RUJDQL]DzwR�GR�DPELHQWH
UHVLGHQFLDO�SDUD�IDFLOLWDU�DXWRFXLGDGR��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�IDP}OLD�VREUH�HVWUDW{JLDV�IDFLOLWDGRUDV�GD
LQWHJUDzwR�GH�IDPLOLDU�GHSHQGHQWH��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�IDP}OLD�VREUH�QHFHVVLGDGHV�GR�IDPLOLDU
GHSHQGHQWH��IDFLOLWDGRU�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOD�IDP}OLD�t�GHSHQG|QFLD�GR�IDPLOLDU�
FRPLVHUDzwR�
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�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOD�IDP}OLD�DR�SDSHO�GH�FXLGDGRU�IDPLOLDU�
GHVYDORUL]DzwR�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOD�IDP}OLD�DR�DSRLR�VRFLDO�SDUD�R�H[HUF}FLR�GR
SDSHO�GH�FXLGDGRU��QwR�GL�FXOWDGRU�
�������������������$FHVVR�GD�IDP}OLD�D�DSRLR�VRFLDO�SDUD�R�H[HUF}FLR�GR�SDSHO�GH
FXLGDGRU��WHP�GLVSRQLELOLGDGH��QDQFHLUD��PDV�QwR�VDEH�FRPR�DFHGHU�DR�DSRLR�VRFLDO�
�������������������&RQWHQzwR�I}VLFD��FLQWD�DEGRPLQDO��DFRQVHOKDGD�SHORV�PRYLPHQWRV
GLVFLQ{WLFRV�H�D�SUHYHQzwR�GH�TXHGD���1wR�FRQVHJXLPRV�Y|�OR�SUHVR��(OH�FKRUD�D�SHGLU
TXH�R�VROWHP��
�������������������3RWHQFLDO�GD�IDPrOLD�SDUD�PHOKRUDU�VLJQLvFDGR�DWULEXrGR�k
GHSHQGqQFLD�GR�IDPLOLDU�>5(62/9,'2@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�VLJQLwFDGR�DWULEXnGR�SHOD�IDPnOLD�g
GHSHQGmQFLD�GR�IDPLOLDU�>),0@�����������������

�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOD�IDP}OLD�t�GHSHQG|QFLD�GR
IDPLOLDU��QwR�GL�FXOWDGRU�>0(/+2528@�

�������������������$VVLVWLU�D�IDPnOLD�D�DQDOLVDU�R�VLJQLwFDGR�GLwFXOWDGRU�>),0@
����������������

�������������������3RWHQFLDO�GD�IDPrOLD�SDUD�PHOKRUDU�VLJQLvFDGR�DWULEXrGR
DR�SDSHO�GH�FXLGDGRU�>5(62/9,'2@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�VLJQLwFDGR�DWULEXnGR�SHOD�IDPnOLD�DR�SDSHO
GH�FXLGDGRU�>),0@�����������������

�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOD�IDP}OLD�DR�SDSHO�GH�FXLGDGRU
IDPLOLDU��QwR�GL�FXOWDGRU�>0$17(9(@�

�������������������$VVLVWLU�D�IDPnOLD�D�DQDOLVDU�R�VLJQLwFDGR�GLwFXOWDGRU�>),0@
����������������

�������������������3RWHQFLDO�GD�IDPrOLD�SDUD�PHOKRUDU�DFHVVR�D�DSRLR�VRFLDO
SDUD�R�H[HUFrFLR�GR�SDSHO�GH�FXLGDGRU�>5(62/9,'2@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�DFHVVR�GD�IDPnOLD�D�DSRLR�VRFLDO�SDUD�R
H[HUFnFLR�GR�SDSHO�GH�FXLGDGRU�>),0@�����������������

�������������������$FHVVR�GD�IDP}OLD�D�DSRLR�VRFLDO�SDUD�R�H[HUF}FLR�GR�SDSHO
GH�FXLGDGRU��UHIHUH�WHU�GLVSRQLELOLGDGH��QDQFHLUD�H�VDEH�FRPR�DFHGHU�DR�DSRLR
VRFLDO�>0(/+2528@�

�������������������5HIHUHQFLDU�DR�VHUYLkR�VRFLDO�D�QHFHVVLGDGH�GH�DSRLR�g�IDPnOLD
>),0@�����������������
�������������������,QIRUPDU�IDPnOLD�VREUH�VHUYLkRV�FRPXQLWhULRV�>),0@�����������
�����
�������������������,QIRUPDU�IDPnOLD�VREUH�OHJLVODkjR�>),0@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�SURFHVVR�IDPLOLDU��LQWHJUDkjR�GH�XP�IDPLOLDU
GHSHQGHQWH�QR�DXWRFXLGDGR

�������������������$�IDP}OLD�HVWu�VDWLVIHLWD�FRP�R�SURFHVVR�GH�LQWHJUDzwR�GH�XP
IDPLOLDU�GHSHQGHQWH�QR�DXWRFXLGDGR�

3ODQHDPHQWR�IDPLOLDU
����������������

�������������������&RP�LQWHQzwR�GH�HQJUDYLGDU�
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�������������������6HP�KLVW�ULD�GH�JUDYLGH]�QwR�SODQHDGD�
�������������������6HP�KLVW�ULD�GH�SHUGDV�JHVWDFLRQDLV�
�������������������3URPRYHU�R�SURFHVVR�IDPLOLDU��SODQHDPHQWR�GD�IDPrOLD

�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�IDP}OLD�VREUH�SODQHDPHQWR�IDPLOLDU��IDFLOLWDGRU�
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�SURFHVVR�IDPLOLDU��SODQHDPHQWR�GD�IDPnOLD

�������������������$�IDP}OLD�HVWu�VDWLVIHLWD�FRP�R�SURFHVVR�GH�SODQHDPHQWR�

������(VSHFLvFDonR�GDV�LQWHUYHQotHV

$VVLVWLU�D�IDP}OLD�D�DQDOLVDU�R�VLJQL�FDGR�GL�FXOWDGRU
$��6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOD�IDP}OLD�t�GHSHQG|QFLD�GR�IDPLOLDU��FRPLVHUDzwR
$QDOLVDU�FRP�D�IDP}OLD�RV�EHQHI}FLRV�GD�FRQWHQzwR�I}VLFD�>FLQWD�DEGRPLQDO@�SHUDQWH�RV
PRYLPHQWRV�GLVFLQ{WLFRV�UHJXODUHV�H�LPSUHYLV}YHLV�
8WLOL]DzwR�GD�W{FQLFD�GD�PHWuIRUD��������&LQWR�GH�VHJXUDQzD�DSOLFDGR�QD�FDGHLUD�GH
UHIHLzwR��FDGHLUD�WUDQVSRUWH�QR�FDUUR�H�FDUULQKR�GH�SDVVHLR�GH�$��
8WLOL]DzwR�GD�W{FQLFD�DERUGDJHP�QDUUDWLYD�SHOR�XVR�GH�TXHVW�HV�VREUH�UHVXOWDGRV��QLFRV
WDLV�FRPR��&RPR�VH�VHQWLUDP"�(�FuFLD�QR�DJLU��0DLV�FDSD]HV"�0DLV�OLYUHV"������������
6HQVLELOL]DU�SDUD�D�VXVFHWLELOLGDGH�GD�QwR�DSOLFDzwR�GD�FRQWHQzwR�I}VLFD�>FLQWD�DEGRPLQDO@�
1HJRFLDU�FRP�D�IDP}OLD�REMHWLYRV�D�FXUWR�SUD]R�
%��6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOD�IDP}OLD�DR�SDSHO�GH�FXLGDGRU�IDPLOLDU��GHVYDORUL]DzwR
$VVLVWLU�D�IDP}OLD�D�DQDOLVDU�R�VLJQL�FDGR�GL�FXOWDGRU�DWUDY{V�GR�MRJR�GH�WDEXOHLUR��'DU�YR]
DRV�&XLGDGRUHV���7UDWD�WH�GH�XP�MRJR�FRODERUDWLYR�TXH�IDFLOLWD�D�FRQVWUXzwR�GH�QRYDV
QDUUDWLYDV�GH�IDP}OLD��SURPRYHQGR�R�GLDORJR��H[WHULRUL]DzwR�GH�HPRz�HV�H�SUREOHPDV
VHQWLGRV�SHORV�GLIHUHQWHV�PHPEURV�GD�IDP}OLD�������

,QIRUPDU�IDP}OLD�VREUH�VHUYLzRV�FRPXQLWuULRV
,QIRUPDU�IDP}OLD�VREUH�VHUYLzRV�FRPXQLWuULRV�GH�DFRUGR�FRP�D�FDUDFWHUL]DzwR�GR�FRQWH[WR
FO}QLFR��FDS}WXOR����

,QIRUPDU�IDP}OLD�VREUH�OHJLVODzwR
,QIRUPDU�VREUH�WHUPRV��FRQGLz�HV�GR�UHFRQKHFLPHQWR��GLUHLWRV�H�GHYHUHV�GR�FXLGDGRU�H�GD
SHVVRD�FXLGDGD��DR�DEULJR�GD�/HL�Q�h�����������HVWDEHOHFLGDV�SHOR�'HFUHWR�5HJXODPHQWDU
Qh����������������

������6rQWHVH�UHODWLYD�DR�FDVR

)RUDP�HVWDEHOHFLGRV���PRPHQWRV�GH�FRQWDFWR�SURJUDPDGRV�GH�DFRUGR�FRP�D�GLVSRQLELOLGDGH
GRV�PHPEURV��QR�VHQWLGR�GH�WHU�R�PDLRU�Q�PHUR�GH�HOHPHQWRV�GLVSRQ}YHLV��FRQIRUPH�GHVFULWR�GH
VHJXLGD��&RPR�H[SOLFDGR�QD�LQWURGXzwR�RSWD�VH�SRU�FRQGHQVDU�HVWHV�FRQWDFWRV�HP���PRPHQWRV
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SRU�FDVR�FO}QLFR��SDUD�IDFLOLWDU�D�OHLWXUD�GR�UHODW�ULR��

������9'�FRP�RV���DY�V��DV����OKDV�H�RV���QHWRV��$���$���$���$���$���$��H�$���

�������9'�FRP�RV���DY�V��DV����OKDV�H�RV���QHWRV�PDLV�QRYRV��$���$���$���$���$��H�$���

�������9'�FRP�RV���DY�V��DV����OKDV�H�D�QHWD�PDLV�QRYD��$���$���$���$��H�$���

�������&RQVXOWD�QD�86)�FRP��OKD�PDLV�YHOKD�H�PDULGR�H�RV����OKRV��$���$���$��H�$���tV���KRUDV
H�&RQVXOWD�QD�86)�FRP�D��OKD�PDLV�QRYD��PDULGR�H��OKD��$���$��H�$���tV���K���

�������9'�FRP�RV���DY�V��DV����OKDV�H�D�QHWD�PDLV�QRYD��$���$���$���$��H�$���

���������9'�FRP�RV���DY�V��DV����OKDV�H�D�QHWD�PDLV�QRYD��$���$���$���$��H�$���

������� �&RQVXOWD �QD �86)�FRP��OKD �PDLV �YHOKD �H �PDULGR �H �RV �� ��OKRV ��$�� �$�� �$��H �$�� �tV ���
KRUDV�H�&RQVXOWD�QD�86)�FRP�D��OKD�PDLV�QRYD��PDULGR�H��OKD��$���$��H�$���tV���K���

�������9'�FRP�RV���DY�V��DV����OKDV�H�D�QHWD�PDLV�QRYD��$���$���$���$���$���$���$���$�H�$���

3UHIHUHQFLDOPHQWH �HVWD �LQWHUYHQzwR �GHFRUUHX �QR �GRPLF}OLR� �FRP �H[FHzwR �GH �� �FRQVXOWDV
GHGLFDGDV�t�DYDOLDzwR�H�LQWHUYHQzwR�IDPLOLDU�QRV�VXEVLVWHPDV�IDPLOLDUHV�$���PDULGR�H��OKRV�H�QR
$���PDULGR�H��OKR��TXH�GHFRUUHX�QD�86)��$O{P�GH�REMHWLYDU�R�FOLHQWH�IDP}OLD�IRL�QHVWDV�FRQVXOWDV
TXH�IRL�FRQVLGHUDGR�RV�FXLGDGRV�DR�LQGLYLGXR�GHVVHV�VXEVLVWHPDV�IDPLOLDUHV��1R�FDVR�GH�$��H�$�
IRL �DLQGD �UHFRQKHFLGR �FRPR �EHQ{�FR� �SHORV �DGROHVFHQWHV �H �SHORV �SDLV� �D �LQWHUYHQzwR
LQGLYLGXDOPHQWH�D�FDGD�XP��VHP�D�SUHVHQzD�GRV�SDLV��$SHVDU�GD�SHUWLQ|QFLD�GH�WDPE{P�VHUHP
UHDOL]DGDV �QRV �GRPLF}OLRV �D �HVFROKD �GH �SUHVWDU �HVWHV �FRQWDFWRV �QD �86) �SUHQGHX�VH
HVVHQFLDOPHQWH �FRP ��VLFDPHQWH �SURPRYHU �D �GLIHUHQFLDzwR �GH �VXEVLVWHPDV� �SURPRYHQGR �D
LQGHSHQG|QFLD�H�D�DXWRGHWHUPLQDzwR�GRV�FDVDLV��EHP�FRPR�D�LQGLYLGXDOLGDGH�GH�FDGD�PHPEUR�
)RL�WDPE{P�FULW{ULR�SRGHU�WHU�DFHVVR�D�MXVWL�FDzwR�SDUD�DXV|QFLD�DR�WUDEDOKR��R�PDLRU�DFHVVR�D
UHFXUVRV�GH�HTXLSDPHQWR�H�FRQVXP}YHLV�FO}QLFRV��([��P{WRGR�FRQWUDFHWLYR��H�FRLQFLGLU�QR�PHVPR
GLD�GD�DYDOLDzwR�P{GLFD��HVVHQFLDO�SDUD�UHGX]LU�R�DEVHQWLVPR�DR�WUDEDOKR��

$�XWLOL]DzwR�GH�UHIHUHQFLDLV�WH�ULFRV�FRPR�RV�0RGHORV�GH�&DOJDU\�H�R�0RGHOR�GDV�)RUzDV��FRPR
FRQFOX}GR�DQWHULRUPHQWH��{�IDFLOLWDGRUD�SDUD�R�FXLGDGR�t�IDP}OLD��&RQWXGR�DV�SU�SULDV�DXWRUDV�GR
0&$)�DOHUWDP�SDUD�R�QHFHVVuULR�HTXLO}EULR�QD�DYDOLDzwR�GDV�VXEFDWHJRULDV�SRU�HODV�SURSRVWDV��$
DYDOLDzwR�GH�WRGDV�DV�VXEFDWHJRULDV�SRGH�FXOPLQDU�QXP�DVVREHUEDPHQWR�GH�GDGRV�HQTXDQWR
TXD�D�DYDOLDzwR�GH�SRXFDV�SRGH�RIHUHFHU�XPD�YLVwR�GHVWRUFLGD�GDV�IRUzDV�H�SUREOHPDV�GD
IDP}OLD�HP�GHWHUPLQDGR�PRPHQWR����

1D�GLPHQVwR�HVWUXWXUDO�IRL��WLO�D�DYDOLDzwR�GD�FRPSRVLzwR�IDPLOLDU��FRP�UHFXUVRV�DR�LQVWUXPHQWR
*HQRJUDPD�H�SRU�YLD�GH�TXHVW�HV�OLQHDUHV��)LJXUD������3DUWLQGR�GR�SULQF}SLR�GH�TXH�IDP}OLD�{
TXHP�DV�SHVVRDV�GL]HP�TXH�{���FRQVLGHURX�VH�TXH�D�)DP}OLD�$�HUD�FRPSRVWD�SRU���SHVVRDV���
HP�FRDELWDzwR��7UDWD�VH�GH�XPD�IDP}OLD�GR�WLSR�DODUJDGD��$�QHWD�PDLV�QRYD��$���SHUPDQHFH
WRGR�R�GLD�FRP�RV�DY�V��2V�UHVWDQWHV�HOHPHQWRV�HQFRQWUDP�VH�DR��QDO�GR�KRUuULR�OHWLYR�WUDEDOKR
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FRP�RV�DY�V�H�SDUWLOKDP�WRGRV�D�UHIHLzwR�GR�MDQWDU��2V�PHPEURV�LGHQWL�FDP�YuULRV�VXEVLVWHPDV
HP�LQWHUDzwR�GRV�TXDLV�VH�GHVWDFDP��7ULDQJXODzwR�HQWUH�3HVVRD�FRP�'$F��HVSRVD�H�DV����OKDV
QR�vPELWR�GR�GHVHPSHQKR�GR�SDSHO�GH�)&��)UDWHUQDO�GH�$��$��H�GH�$��$���&RQMXJDO�GH�FDGD
XPD�GDV��OKDV��1�FOHR�IDPLOLDU�)LOKD�PDLV�YHOKD��PDULGR�H����OKRV��EHP�FRPR�R�Q�FOHR��OKD�PDLV
QRYD��PDULGR�H��OKD��TXH�HQTXDQWR�VXEVLVWHPDV�FRQ�JXUDP�XPD�IDP}OLD�GR�WLSR�QXFOHDU��H��SRU
�P� �R �VXEVLVWHPD �1HWRV �H �DY�� �$ �FDVD �GRV �DY�V� �HQTXDQWR �HGLI}FLR �UHVLGHQFLDO� �DSUHVHQWD�VH
FRPR�XPD�IRUzD�GHVWD�IDP}OLD�SHODV�FRQGLz�HV�GH�VDOXEULGDGH��DEDVWHFLPHQWR�GH�uJXD��DXV|QFLD
GH�EDUUHLUDV�DUTXLWHW�QLFDV�H�FRQGLz�HV�H�HVSDzR�SDUD�LQWHJUDU�WRGRV�RV�PHPEURV��'XUDQWH�D
SUHSDUDzwR�GD�IDP}OLD�SDUD�LQWHJUDU�XP�QRYR�PHPEUR�FRP�R�QDVFLPHQWR�GD�QHWD�$��D�FDVD
VRIUHX�REUDV�SHUPLWLQGR�WHU�uUHDV�SDUWLFXODUHV�SDUD�FDGD�FDVDO��QRPHDGDPHQWH�FDVD�GH�EDQKR�
TXDUWRV�H�VDOD�GH�HVWDU��PDQWHQGR�D�FR]LQKD�H�SuWLR�FRPR�uUHDV�SDUWLOKDGDV�SHORV���HOHPHQWRV
GR�DJUHJDGR�IDPLOLDU�

2V�PHPEURV�GD�IDP}OLD�PDQW|P�FRQWDFWR�SUHVHQFLDO�SHOR�PHQRV�XPD�YH]�SRU�VHPDQD�FRP�D
IDP}OLD�H[WHQVD��VHQGR�TXH�HVWD�H[HUFH�IXQz�HV�GH�FRPSDQKLD��DSRLR�HPRFLRQDO�H�UHJXODzwR
VRFLDO��3DUD�FRPSUHHQGHU�RV�VLVWHPDV�DODUJDGRV�IRL�XWLOL]DGR�R�LQVWUXPHQWR�(FRPDSD��)LJXUD�����
(P�SDUFHULD�FRP�D�IDP}OLD�HVWH�IRL�FRFRQVWUX}GR�H�DWXDOL]DGR�DR�ORQJR�GRV�GLIHUHQWHV�PRPHQWRV�
WHQGR�HP�FRQWD�D�IDP}OLD�FRPR�XP�WRGR�H�FDGD�XP�GRV�VHXV�PHPEURV��(VWH�LQVWUXPHQWR��WDO
FRPR�R�*HQRJUDPD��DFRPSDQKDYDP�D�DXWRUD�HP�WRGDV�DV�9'�H�HVWUDWHJLFDPHQWH�HUD�GHL[DGR
HP�FLPD�GD�PHVD��YLV}YHO�D�WRGRV��3HOR�VHX�HIHLWR�YLVXDO�DMXGD�D�SHQVDU�IDP}OLD��QDV�VXDV�IRUzDV�H
UHFXUVRV��H�D�PDQWHU�SUHVHQWHV�RV�PHPEURV�TXH�SRU�GLYHUVRV�PRWLYRV�QwR�FRQVHJXLUDP�HVWDU
SUHVHQWHV��� �&RQVLGHUDQGR �RV �VLVWHPDV �PDLV �DPSORV �YHUL�FRX�VH �IRUzDV �H �UHFXUVRV �GD �IDP}OLD
FRPR�XP�WRGR��FRPR�D�UHODzwR�HVWDEHOHFLGD�FRP�D�HTXLSD�GH�VD�GH�H�FRP�D�FRPXQLGDGH
UHOLJLRVD� �H �IRUzDV �H �UHFXUVRV �HVSHF}�FRV �GH �FDGD �XP� �FRPR �D �UHODzwR �FRP �RV �FROHJDV �GH
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WUDEDOKR�RX�RV�DPLJRV�GH�LQIvQFLD��1RWH�VH�WDPE{P�XPD�SRWHQFLDO�IRQWH�GH�FRQ�LWR�HQWUH�$��H�D
FRPXQLGDGH�HVFRODU� �WHQGR�HVWD �UHODzwR�FRQ�LWXRVD�FRPHzDGR�FRP�R �DEVHQWLVPR�GR��OKR� �$��
DVVRFLDGR�t�YLY|QFLD�GH�GRHQzD�PHQWDO

$VVRFLDGD�t�GHVFULzwR�GD�URWLQD�IDPLOLDU�FRPSUHHQGHX�VH�TXH�DV�WDUHIDV�LQHUHQWHV�DR�SUHVWDU
FXLGDGRV �GH �KLJLHQH� �SUHSDUDU �UHIHLz�HV� �OLPSH]D �H �DFRPSDQKDPHQWR �D �FRQVXOWDV �VwR �GD
UHVSRQVDELOLGDGH�GDV�PXOKHUHV��3HUFHEH�VH�TXH�HVWD�SHUFHzwR�GH�J{QHUR�VH�PDQW{P�PHVPR
SHUDQWH�D�GLIHUHQFLDzwR�GD�IDP}OLD�GH�RULJHP�GH�$��H�$���$R�Q}YHO�GR�DFRPSDQKDPHQWR�GRV
�OKRV�SDUHFH�QwR�KDYHU�LQ�XHQFLD�GH�J{QHUR�

(P�FRQFRUGvQFLD�HQWUH�RV�PHPEURV�DVVXPHP�VH�FRPR�XPD�IDP}OLD�UHOLJLRVD�FRP�SDUWLOKD�GH
ULWXDLV�VHPDQDLV�HP�IDP}OLD� �$V��OKDV�DFUHGLWDP�WDPE{P�QR�.DUPD�H�QD�OLEHUGDGH�GH�WUDzDU�R
VHX�SU�SULR�FDPLQKR��(VWD�FUHQzD�LQ�XHQFLD�R�VLJQL�FDGR�TXH�DWULEXHP�t�SRVVLELOLGDGH�GH�VRIUHU
GH�'+�H�YLJLOvQFLD�HP�VD�GH��QD�PHGLGD�HP�TXH�GH�IRUPD�LQIRUPDGD�RSWDP�SRU�QwR�UHDOL]DU�R
UDVWUHLR�JHQ{WLFR�

$�Q}YHO�GH�FODVVH�VRFLDO��DSHVDU�GH��D�Q}YHO�GH�LQYHVWLJDzwR�VHU�XP�GDGR��WLO�H�SRU�LVVR�FROKLGR
DWUDY{V�GH�XP�LQVWUXPHQWR�YDOLGDGR�SDUD�D�HVFDOD�SRUWXJXHVD��D�HVFDOD�GH�*UD�DU����QwR�IXL��WLO
FOLQLFDPHQWH�FRQVLGHUDU�HVWH�DVSHWR�SRU�YLD�GHVWH�LQVWUXPHQWR��(P�YH]�GLVVR��SDUD�RV�FXLGDGRV�t
IDP}OLD �IRL �FRPSUHHQGLGR�SDUD�FDGD�DVSHWR�HP�HVSHF}�FR�VH�KDYLD�GLVSRQLELOLGDGH��QDQFHLUD�H
FRQKHFLPHQWR�VREUH�FRPR�DFHGHU�DR�DSRLR�VRFLDO�

1D�SHUVSHWLYD�GHVHQYROYLPHQWDO�D�IDP}OLD�$��SHOD�H[LVW|QFLD�GH�P�OWLSORV�VXEVLVWHPDV��LQWHJUD
GLIHUHQWHV�HWDSDV�GR�FLFOR�YLWDO� �6LPXOWDQHDPHQWH�FRQVHJXH�VH�LGHQWL�FDU�DV�IDVH�GR�FLFOR�YLWDO
IDPLOLDU�SURSRVWDV�SRU�0F*ROGULFN�H�FRODERUDGRUHV����������)DP}OLD�HP�PHLD�LGDGH��)DP}OLD�FRP
�OKRV�DGXOWRV�H�)DP}OLD�FRP��OKRV�SHTXHQRV��$SHVDU�GH��WLO�FRQVLGHUDU�DV�IDVHV�H�DV�WDUHIDV�D�HOD
DVVRFLDGDV� �H �SHOR �Mu �UH�HWLGR �DQWHULRUPHQWH �GR �VHX �HQTXDGUDPHQWR �QDV �IDP}OLDV �QRUWH
DPHULFDQD �GH �FODVVH �P{GLD� �IRL �SULYLOHJLDGR �D �FRPSUHHQVwR �GR �GHVHQYROYLPHQWR �IDPLOLDU
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HVSHF}�FR �GHVWD �IDP}OLD� �3DUD �FRPSUHHQGHU �DV �OLJDz�HV �HQWUH �RV �GLIHUHQWHV �PHPEURV �GHVWHV
VXEVLVWHPDV�D�DXWRUD�UHFRUUHX�t�3VLFR�JXUD�GH�0LWFKHOO ��)LJXUD����� �)RL ��WLO �t �DXWRUD�D�GLYLVwR
SHORV�VXEVLVWHPDV�IDPLOLDUHV�GD�IDP}OLD�GH�RULJHP��SULPHLUD�LPDJHP���H�RV�Q�FOHRV�IDPLOLDUHV
GDV ��OKDV ��VHJXQGD �H �WHUFHLUD �LPDJHP�� �&RQVLGHUDQGR �D �SULPHLUD �LPDJHP �YHUL�FD�VH �XPD
UHODzwR�IRUWH�HQWUH�D�PwH�H�DV��OKDV�H�XPD�UHODzwR�DPELYDOHQWH�HQWUH�PRGHUDGD�H�FRQ�LWXRVD
GHVWHV�PHPEURV�FRP�$���7DO�FRPR�Mu�H[SRVWR�QRV�FDVRV�GH�$���$��H�$��Ku�XP�KLVWRULDO�GH
YLRO|QFLD�GRP{VWLFD�H�QHJOLJ|QFLD�SDUHQWDO��$WUDY{V�GH�TXHVW�HV�FLUFXODUHV�GLIHUHQFLDLV�t�WU}DGH�H
GH�HIHLWR�FRPSRUWDPHQWDO�FRPSUHHQGHX�VH�D�DVVRFLDzwR�GHVWHV�HYHQWRV�SDVVDGRV�FRP�R�SDUwR
GH �OLJDzwR �DWXDO� �&KDPDQGR �DJRUD �D �DWHQzwR �SDUD �D �VHJXQGD �LPDJHP� �HVWD �H[HPSOL�FD �D
UHODzwR�IRUWH�HQWUH�RV�LUPwRV��$��H�$���H�FRP�D�PwH��'HPRQVWUD�WDPE{P�XPD�UHODzwR�IRUWH
HQWUH�$��H�D��OKD�PDLV�YHOKD��$���UHODzwR�PRGHUDGD�FRP�$���R��OKR�PDLV�QRYR��H�D�HVSRVD��$
Q}YHO �FRQMXJDO �YHUL�FD�VH �XP �SDGUwR �GH �OLJDzwR �FRQ�LWXRVR �PDLV �HYLGHQWH �QR �GHVHPSHQKR �GR
SDSHO �SDUHQWDO �GR ��OKR �DGROHVFHQWH �$�� �HP �SDUWLFXODU �FRP �D �WDUHID �GH �SURPRYHU �D �VXD
DXWRQRPLD �QD �SDUWLFLSDzwR �GH �DWLYLGDGHV �LQWHUSDUHV �H �HP �HVWDEHOHFHU �UHODz�HV �GH �IRUPD
LQGHSHQGHQWH�

3RU ��P� �QR �FDPSR�GD�DYDOLDzwR�IXQFLRQDO� �LPSRUWD �UHVVDOWDU �D �LQWHJUDzwR�GD�XPD�SHVVRD�FRP
'$F�H�XPD�FULDQzD�SHTXHQD�XPD�YH]�TXH�VH�VDEH�TXH�DV�WDUHIDV�LQVWUXPHQWDLV�GR�GLD�D�GLD
IDPLOLDU�WHQGHP�D�VHU�PDLV�QXPHURVDV�H�IUHTXHQWHV�QHVWDV�VLWXDz�HV����1HVWD�IDVH�IRL�GDGR
HVSHFLDO�HQIRTXH�t�FRPSUHHQVwR�GD�URWLQD�IDPLOLDU�GHVWD�IDP}OLD�FRPR�XP�WRGR�H�GH�FDGD�XP
GRV�VXEVLVWHPDV��/RJR�QR�SULPHLUR�FRQWDFWR�IRL�DVVXPLGR�XPD�DWLWXGH�GH�FXULRVLGDGH��LQWHUHVVH
H�DSUHzR�SHOD�UHVLOL|QFLD�IDPLOLDU� �TXDQGR�DSHODGR�TXH�GHVFUHYHVVHP�R�VHX�GLD�D�GLD�FRPR
IDP}OLD��0HGLDQWH�D�SUHVHQzD�GH�GRHQzD�HQFRUDMRX�VH�DLQGD�TXH�QDUUDVVHP�D�KLVW�ULD�GH�GRHQzD
QD�VXD�SHUVSHWLYD��HQTXDQWR�H[SHUL|QFLD��QLFD��$�DXWRUD��LQVSLUDGD�QR�PRGHOR�GDV�IRUzDV�H�QR
0&,)��DPELFLRQRX�FULDU�XP�DPELHQWH�GH�FRQ�DQzD��LQWHJUDQGR�WRGRV�RV�PHPEURV�QD�QDUUDzwR�
YDOLGDQGR�DV�VXDV�GLIHUHQWHV�SHUVSHWLYDV�GRV�PHVPRV�DFRQWHFLPHQWRV��

'R�SRQWR�GH�YLVWD�GD�IXQFLRQDOLGDGH�H[SUHVVLYD�GD�IDP}OLD�RV�GDGRV�IRUDP�FROKLGRV�DWUDY{V�GD
REVHUYDzwR�GLUHWD�GD�LQWHUDzwR�IDPLOLDU�H�DWUDY{V�GH�TXHVW�HV�SUHGRPLQDQWHPHQWH�FLUFXODUHV�
WDLV�FRPR�TXHVW�HV�GLIHUHQFLDLV�t�WU}DGH��KLSRW{WLFDV�RX�RULHQWDGDV�SDUD�R�IXWXUR�H�GH�HIHLWR
FRPSRUWDPHQWDO��([HPSORV�GHVVDV�TXHVW�HV�VwR�UHVSHWLYDPHQWH���$���FRPR�{�TXH�SHUFHFLRQD�D
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FRPXQLFDzwR�HQWUH�R�VHX�PDULGR��$���H�R�$�"����,PDJLQHP�TXH�R�HVWDGR�GH�VD�GH�GH�$��VH
DJUDYD�H�D �YRVVD�()�SURS�H�D�UHIHUHQFLDzwR�SDUD�XPD�XQLGDGH�GH�LQWHUQDPHQWR�GD�UHGH
QDFLRQDO�GH�FXLGDGRV�FRQWLQXDGRV�LQWHJUDGRV��4XDO�VHULD�D�YRVVD�UHDzwR"��H���3HOR�TXH�SHUFHER
$��H�$��FRQ�DP�HP�VL�SOHQDPHQWH�SDUD�FXLGDU�GR�$��(�FRQVLGHUDP�TXH�GHYLD�FRQVXOWu�ODV�DQWHV
GH�WRPDU�XPD�GHFLVwR�FO}QLFD���&RPR�{�TXH�LVVR�D�ID]�VHQWLU"���3HUFHEHX�VH�TXH�Ku�FRQVHQVR�H
QwR�VDWXUDzwR�GRV�SDSHLV�IDPLOLDUHV� �2�SDSHO�GH�)&�{�DVVHJXUDGR�QD�VXD�PDLRULD�SRU�$��
SDUWLFLSDQGR�QHOH�WDPE{P�DV�GXDV��OKDV�$��H�$���2�3DGUwR�GH�FRPXQLFDzwR�KDELWXDO��LQFOXVLYH
HQWUH�RV�GLIHUHQWHV�VXEVLVWHPDV��SHUPLWH�D�H[SUHVVwR�GH�H[SHFWDWLYDV�H�UHFHLRV�GH�FDGD�XP�H
FKHJDU�D�DFRUGR�TXDQGR�t�GLVFRUGvQFLD�GH�RSLQLwR��VHQGR�HVWD�XPD�IRUzD�IDPLOLDU�D�UHVVDOYDU�

$V�QHFHVVLGDGHV�GD�IDP}OLD�VHQV}YHLV�DRV�FXLGDGRV�GH�HQIHUPDJHP�FHQWUDUDP�VH�QD�3UHSDUDzwR
GD�IDP}OLD�SDUD�LQWHJUDU�XP�IDPLOLDU�FRP�'$F��HP�SDUWLFXODU�QR�VLJQL�FDGR�DWULEX}GR�t�'$F�H�DR
SDSHO�GH�)&��EHP�FRPR��QR�DFHVVR�D�DSRLR�VRFLDO�SDUD�R�H[HUF}FLR�GR�SDSHO�GH�FXLGDGRU��(VWDV
VHUwR�H[SORUDGDV�GH�VHJXLGD�

$���SHOD�SUHVHQzD�GH�PRYLPHQWRV�GLVFLQ{WLFRV�UHJXODUHV�H�LPSUHYLV}YHLV��EHQH�FLD�GH�DSOLFDzwR
GH�XPD�FLQWD�DEGRPLQDO�FRPR�PHGLGD�GH�SUHYHQzwR�GH�TXHGD��1RWH�VH�TXH�QwR�VH�WUDWD�GH�XPD
PHGLGD�GH�VHJXUDQzD�IDFH�t�DJLWDzwR��DW{�SRUTXH��D�FRQWHQzwR�I}VLFD�HVWu�FRQWUDLQGLFDGD�QD
PDLRULD�GRV�FDVRV�GH�DJLWDzwR�����(P�YHUGDGH��R�VLJQL�FDGR�GH�FRPLVHUDzwR�H[SUHVVR�HP�GDGRV
FRPR��1wR�FRQVHJXLPRV�Y|�OR�SUHVR��(OH�FKRUD�D�SHGLU�TXH�R�VROWHP����LPSHGH�D�VXD�FRORFDzwR�
$WUDY{V�GH�W{FQLFD�FRPR�DERUGDJHP�QDUUDWLYD���������TXH�SHOR�XVR�GH�TXHVW�HV�GH�UHVXOWDGRV
�QLFRV�SHUPLWH�D�SURFXUD�GH�H[FHz�HV��LVWR�{��PRPHQWRV�HP�TXH�IRL�SRVV}YHO�FRQWRUQDU�DV
GL�FXOGDGHV� �H �R �XVR �GD �PHWuIRUD���� �FRP �R �FLQWR �XWLOL]DGR �HP �YuULRV �GLSRVLWLYRV �GH �$�� �HVWH
VLJQL�FDGR �IRL �FRQVLGHUDGR �UHVROYLGR �QR �WHUFHLUR �FRQWDFWR� �WHQGR�VH �YHUL�FDGR �PXGDQzD �GH
FRPSRUWDPHQWR �DR �ORQJR �GRV �FRQWDFWRV �VHJXLQWHV�

5HODWLYDPHQWH�DR�VLJQL�FDGR�GH�GHVYDORUL]DzwR�DWULEX}GR�DR�SDSHO�GH�)&�HVWH�IRL�LGHQWL�FDGR�QD
TXDUWD�9'��TXH�GHFRUUHX�SUHFLVDPHQWH�QR�GLD�VHJXLQWH�t�FRQVXOWD�KRVSLWDODU�GH�JDVWURORJLD�
RQGH�IRL �DXWRUL]DGR�D �FRORFDzwR�GH�3(*� �QXPD�SHUVSHWLYD�GH�SODQHDPHQWR�DQWHFLSDGR�GH
FXLGDGRV� �'HVGH �R �LQ}FLR �GD �9' �D �DXWRUD �GHWHWD �DOWHUDz�HV �QR �SDGUwR �GH �FRPXQLFDzwR�
SULQFLSDOPHQWH �SHOD �FRPXQLFDzwR �QwR �YHUEDO �HQWUH �DV ��OKDV �H �D �PwH� �$WUDY{V �GH �TXHVW�HV
FLUFXODUHV�SHUFHEHX�VH�TXH�DV��OKDV�UHFRQKHFHP�D�FDSDFLGDGH�GD�PwH�SDUD�H[HUFHU�R�SDSHO�GH
)&�DXWRQRPDPHQWH�QR�GRP}QLR�LQVWUXPHQWDO�H�QR�GRP}QLR�GD�WRPDGD�GH�GHFLVwR�FRQVLGHUDP
TXH�D�GHFLVwR�GHYLD�VHU�FRQMXQWD��$O{P�GLVVR��$��GHPRQVWUD�LQVDWLVIDzwR�FRP�R�FRPSRUWDPHQWR
GDV��OKDV��$�HVWUDW{JLD�GR�MRJR�GH�WDEXOHLUR��'DU�9R]�DRV�&XLGDGRUHV��IRL�HQWwR�SODQHDGD�QHVWH
vPELWR�H�LPSOHPHQWDGD�QR�FRQWDFWR�VHJXLQWH��2�MRJR�FULRX�XP�HVSDzR�SDUD�D�H[SUHVVwR�GH
VHQWLPHQWRV��SDUWLOKD�GH�SHQVDPHQWRV�H�GH�QHJRFLDzwR�GH�DFRUGRV��WDO�FRPR�Mu�UHODWDGR�SRU
)HUQDQGHV�H�FRODERUDGRUHV������������7UDWRX�VH�GH�XPD�PRPHQWR�FKDYH�GH�IRUWDOHFLPHQWR�GH
UHODz�HV�IDPLOLDUHV�H�GD�UHODzwR�WHUDS|XWLFD�HQWUH�D�DXWRUD��D�(2&�H�D�IDP}OLD��1RV�FRQWDFWRV
VHJXLQWHV �YHUL�FRX�VH �D �UHVROXzwR �GHVWH �GLDJQ�VWLFR �GH �HQIHUPDJHP �H �D �DWULEXLzwR �GH �XP
VLJQL�FDGR �QwR �GL�FXOWDGRU �DR �SDSHO �GH �)&�
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4XDQWR�DR�DFHVVR�D�DSRLR�VRFLDO�SDUD�R�H[HUF}FLR�GR�SDSHO�GH�FXLGDGRU��IRL�SUHFLVDPHQWH�R
GLDJQ�VWLFR���3RWHQFLDO�GD�IDP}OLD�SDUD�PHOKRUDU�DFHVVR�D�DSRLR�VRFLDO�SDUD�R�H[HUF}FLR�GR�SDSHO
GH�FXLGDGRU��TXH�VHUYLX�GH�FRQWH[WR�t�SULPHLUD�LQWHUYHQzwR�IDPLOLDU��$VVLP�VHQGR��D�IDP}OLD�IRL
LQIRUPDGD�GRV�UHFXUVRV�FRPXQLWuULRV�H[LVWHQWHV�H�GRV�WHUPRV��FRQGLz�HV�GR�UHFRQKHFLPHQWR�
GLUHLWRV �H �GHYHUHV �GR �FXLGDGRU �H �GD �SHVVRD �FXLGDGD� �DR �DEULJR �GD �/HL �Q�h ����������
HVWDEHOHFLGDV�SHOR�'HFUHWR�5HJXODPHQWDU�Qh��������������(P�MDQHLUR��$��DJXDUGDYD�D�DWULEXLzwR
GR�HVWDWXWR�GH�FXLGDGRUD�LQIRUPDO �SULQFLSDO �H�DV����OKDV�R�HVWDWXWR�GH�FXLGDGRUD�LQIRUPDO �QwR
SULQFLSDO�

,QVSLUDGD�QR�0&,)�D�LQWHUYHQzwR�GD�DXWRUD�FHQWURX�VH�QD�SURPRzwR��PHOKRULD�H�PDQXWHQzwR�GR
SURFHVVR�IDPLOLDU�QR�GRP}QLR�FRJQLWLYR��DIHWLYR�H�FRPSRUWDPHQWDO��1R�GRP}QLR�FRJQLWLYR��VwR
XWLOL]DGDV�W{FQLFDV�FRPR�RIHUHFHU�LQIRUPDzwR��DERUGDJHP�QDUUDWLYD�H�XVR�GH�PHWuIRUDV�SDUD
DERUGDU�R�VLJQL�FDGR�GD�'$F�H�R�DFHVVR�D�DSRLR�VRFLDO��1R�GRP}QLR�DIHWLYR��R�MRJR��'DU�9R]�DRV
&XLGDGRUHV��IDFLOLWRX�D�H[SUHVVwR�GH�VHQWLPHQWRV�H�D�UHVROXzwR�GH�SUREOHPDV�IDPLOLDUHV��1R
GRP}QLR�FRPSRUWDPHQWDO��DV�TXHVW�HV�FLUFXODUHV�H�R�ULWXDO�WHUDS|XWLFR��FDVR�$���IDYRUHFHX�D
DOWHUDzwR�GR�SDGUwR�GH�FRPSRUWDPHQWR�QD�LQWHUDzwR�IDPLOLDU�

3RU��OWLPR��SHOD�LQFDSDFLGDGH�GH�UHJLVWR�GH�TXHP�SDUWLFLSD�HP�FDGD�FRQWDFWR�QD�SODWDIRUPD
HVFODUHFH�VH �TXH �R �FXLGDGR �SUHVWDGR �QR �vPELWR �GR �SODQHDPHQWR �IDPLOLDU �DEUDQJHX �RV
VXEVLVWHPDV�FRQMXJDLV�$��$��H�$��$���RQGH�DSHQDV�IRUDP�GHWHWDGRV�IRUzDV�H�UHFXUVRV��1HQKXP
GHOHV�SODQHLD�WHU�PDLV��OKRV�H�HVWwR�VDWLVIHLWRV�FRP�R�SURFHVVR�GH�SODQHDPHQWR�IDPLOLDU�

7HUPLQD�VH�HVWD�V}QWHVH�FRP�D�QRPHDzwR�GDV�IRUzDV�IDPLOLDUHV�TXH�PDLV�PDUFDUDP�D�DXWRUD��D
XQLwR� �D �YRQWDGH �GDV �WU|V �JHUDz�HV �FRQYLYHUHP�GLDULDPHQWH �H �R �SRVLWLYLVPR� �DFUHGLWDQGR
VHPSUH �QXP �IXWXUR �SURPLVVRU� �2V �SULQFLSDLV �GHVD�RV �HP �FXLGDU �HVWD �IDP}OLD �FHQWUDUDP�VH �QD
GLPHQVwR�GD�PHVPD��H[LJLQGR�XPD�HOHYDGD�FDSDFLGDGH�GH�DWHQzwR�SDUD�D�LQWHUDzwR�IDPLOLDU�
UH�HWLQGR �QD �FRPXQLFDzwR �YHUEDO �H �QwR �YHUEDO �GH �FDGD �PHPEUR� �EHP �FRPR� �XPD �HOHYDGD
FDSDFLGDGH �GH ��H[LELOLGDGH �SDUD �DGDSWDU �D �LQWHUYHQzwR� �GDGR �TXH� �TXDQWR �PDLV �VwR �RV
HOHPHQWRV �D �LQWHUYLU� �PDLRU �D �LPSUHYLVLELOLGDGH�
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����%�

0XOKHU�GH�����DQRV��9L�YD�Ku���DQRV��0wH�GH����OKRV��DY��GH����OKRV�H�ELVDY��GH���ELVQHWRV�
9LYH�FRP�R��OKR�PDLV�YHOKR�%���H�VXD�HVSRVD�%���GHVGH�������5HIRUPDGD��WHQGR�VLGR�GRP{VWLFD�
1}YHO�GH�HVFRODULGDGH���h�DQR��&RPRUELOLGDGH��'0�WLSR���QwR�LQVXOLQR�WUDWDGD���������+7$��������
0HPEUR�FRP�GHSHQG|QFLD�QR�DXWRFXLGDGR��3URFHVVR��VLRO�JLFR�GH�HQYHOKHFLPHQWR��

������&OLHQWHV

&OLHQWH

$GXOWR�_�,GDGH������DQRV�_�)HPLQLQR

&XLGDGRU

����������������
�������������������3DUHQWHVFR��QRUD���JHQUR�
�������������������&RDELWD�FRP�D�SHVVRD�GHSHQGHQWH�
�������������������'LVSRQLELOLGDGH�SDUD�WRPDU�FRQWD��7RGRV�RV�GLDV��D�WRGR�R�WHPSR�
�������������������&XLGDGRU�VHP�GL�FXOGDGH�HP�UHWHU�QRYD�LQIRUPDzwR�
�������������������&XLGDGRU�VHP�GL�FXOGDGH�HP�UHFXSHUDU�LQIRUPDzwR�
�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�DQGDU��VX�FLHQWH�SDUD
DVVHJXUDU�QD�WRWDOLGDGH�
�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�HUJXHU�VH
�������������������VX�FLHQWH�SDUD�DVVHJXUDU�QD�WRWDOLGDGH�

�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�GDU�EDQKR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DGHLUD�GH�EDQKR���VX�FLHQWH�SDUD�DVVHJXUDU�QD
WRWDOLGDGH�

�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�GHVORFDU�FOLHQWH�HP�FDGHLUD�GH
URGDV��VX�FLHQWH�SDUD�DVVHJXUDU�QD�WRWDOLGDGH�
�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�WUDQVIHULU
�������������������VX�FLHQWH�SDUD�DVVHJXUDU�QD�WRWDOLGDGH�
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�������������������&DSDFLGDGH�I}VLFD�GR�FXLGDGRU�SDUD�YHVWLU�GHVSLU��VX�FLHQWH�SDUD
DVVHJXUDU�QD�WRWDOLGDGH�

������0HGLFDonR

,QrFLR 0HGLFDonR )LP
�������������������3$��kFLGR�DFHWLOVDOLF}OLFR����PJ��FS��$PORGLSLQD��PJ�3$��%LVRSURORO���PJ��FS��)XURVHPLGD����PJ��FS�
�������������������$��0HWIRUPLQD���9LOGDJOLSWLQD����PJ��FS��)XURVHPLGD����PJ��FS�4XHWLDSLQD�����PJ���FS�
�������������������&��4XHWLDSLQD����PJ�

��������$VSHWRV�GH�HQIHUPDJHP�D�FRQVLGHUDU�UHODWLYDPHQWH�k�PHGLFDonR�SUHVFULWD

2V �DVSHWRV �GH �HQIHUPDJHP �IDFH �t �PHGLFDzwR �SUHVFULWD �VwR �YuULRV� �WHQGR �HP �FRQWD �D
PXOWLSOLFLGDGH�GH �IuUPDFRV �H �JUXSRV �WHUDS|XWLFRV� �7UDWD�VH �GH �XP�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR
FRPSOH[R �FRP �D �SUHVHQzD �GH �DQWLFRDJXODQWHV� �DQWL �KLSHUWHQVRUHV� �DQWLGLDE{WLFRV �RUDLV�
GLXU{WLFRV�H�DQWLSVLF�WLFRV��1RV�SDUuJUDIRV�VHJXLQWHV�VHUwR�H[SORUDGRV�GH�IRUPD�LQGLYLGXDOL]DGD
FDGD�XP�GHVWHV�JUXSRV��0DQW{P�VH�D�UHFRPHQGDzwR�JHUDO �GH��[DzwR�GH�XP�KRUuULR�UHJXODU�H
FRQVLVWHQWH�GH�WRPD�GH�PHGLFDzwR��VHP�RPLWLU�RX�GXSOLFDU�GRVHV��(P�FDVD�GH�HVTXHFLPHQWR
HVWH�SRGH�VHU�WRPDGR�DW{�TXDWUR�KRUDV�DS�V��GHVGH�TXH�QwR�FRLQFLGD�FRP�D�WRPD�VHJXLQWH
GHVVH�PHVPR�IuUPDFR��$�LQWHUUXSzwR�DEUXSWD�GHVWHV�IuUPDFRV�SRGH�RULJLQDU�R�GHVFRQWUROR�GDV
GRHQzDV �FU�QLFDV �DGMDFHQWHV �H �D �RFRUU|QFLD �GH �HYHQWRV �FU}WLFRV� �WDLV �FRPR� �HYHQWRV
FDUGLRYDVFXODUHV��HGHPD��HYHQWRV�SVLF�WLFRV�H�DOWHUDz�HV�HPRFLRQDLV��&RPR�H[SRVWR�QR�FDVR
$���HVWHV�PHGLFDPHQWRV�QwR�W|P�R�SRGHU�GH�FXUD��PDV�VLP��VwR�SDUWH�LQWHJUDQWH�GD�WU}DGH�GD
DXWRJHVWwR�GD�GRHQzD�FU�QLFD�

1R�JUXSR�GRV�DQWLFRDJXODQWHV��%��WHP�SUHVFULWR�R�kFLGR�DFHWLOVDOLF}OLFR��$�HVWH�IuUPDFR�HVWu
DVVRFLDGD�LUULWDELOLGDGH�JuVWULFD�SHOR�TXH�VH�UHFRPHQGD�WRPDU�DS�V�DV�UHIHLz�HV�H�QwR�VH
UHFRPHQGD�R�FRQVXPR�UHJXODU�GH�uOFRRO��3HOD�VXD�DzwR�GH�LQLELzwR�GD�DJUHJDzwR�SODTXHWuULD��%�
H�VHXV�FXLGDGRUHV�GHYHP�VHU�LQIRUPDGRV�GR�ULVFR�GH�KHPRUUDJLD��GRV�VLQDLV�GH�SHUGD�VDQJX}QHD
H�GD�QHFHVVLGDGH�GD�VXD�LQWHUUXSzwR�SDUD�SURFHGLPHQWRV�FLU�UJLFRV�������

1R�JUXSR�GRV�DQWL�KLSHUWHQVRUHV��%��WHP�SUHVFULWR�$PORGLSLQD�H�%LVRSURORO��5HFRPHQGD�VH�D
PRQLWRUL]DzwR �UHJXODU �GR �SXOVR �H �GD �SUHVVwR �DUWHULDO �SRU �SUR�VVLRQDLV �GH �VD�GH� �$R �FXLGDGRU
GHYH�VHU�VROLFLWDGR�D�YLJLOvQFLD�VHPDQDO�GD�SUHVVwR�DUWHULDO�H�UHJLVWR�HP�GRFXPHQWR�SU�SULR
IRUQHFLGR�SHOD�()���� �2V�XWHQWHV�H�FXLGDGRUHV�GHYHP�WDPE{P�VHU�LQIRUPDGRV�GRV�SRVV}YHLV
HIHLWRV�VHFXQGuULRV�GH�VRQRO|QFLD��PHQRU�FDSDFLGDGH�GH�UHJXODzwR�GH�WHPSHUDWXUD�H�KLSRWHQVwR
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RUWRVWuWLFD��FRQVXOWDU�FDVR�$����$�Q}YHO�GH�SDGUwR�DOLPHQWDU�LPSRUWD�DYDOLDU�R�Q}YHO�GH�LQJHVWwR
GH�FDIH}QD�SUHVHQWHV�HP�EHELGDV�FRPR�R�FDI{� �FKu�RX�UHIULJHUDQWHV� �XPD�YH]�TXH�R�VHX
FRQVXPR�GHYH�VHU�PLWLJDGR�SDUD�R�HTXLYDOHQWH�D�XP�D�GRLV�FDI{V�H[SUHVVRV�SRU�GLD��������

1R�JUXSR�GRV�DQWLGLDE{WLFRV�RUDLV��%��WHP�SUHVFULWR�D�FRPELQDzwR�0HWIRUPLQD���9LOGDJOLSWLQD�
$SHOD�VH�t�OHLWXUD�GR�FDVR�$���$FUHVFH�D�HVVD�LQIRUPDzwR�TXH�R�FRQVXPR�UHJXODU�GH�uOFRRO�HVWu
GHVDFRQVHOKDGR�SHOR�ULVFR�GH�DFLGRVH�OuFWLFD���

1R�JUXSR�GRV�GLXU{WLFRV��%��WHP�SUHVFULWR�)XURVHPLGD��j�VHPHOKDQzD�GRV�DQWL�KLSHUWHQVRUHV
VXSUDPHQFLRQDGRV�HVWH�PHGLFDPHQWR�SRGH�SURYRFDU�PHQRU�FDSDFLGDGH�GH�WHUPRUUHJXODzwR�H
KLSRWHQVwR�RUWRVWuWLFD��YHU�FDVR�$����1RXWUD�SHUVSHWLYD�{�FRQKHFLGD�D�VXD�FRUUHODzwR�GLUHWD�FRP
R�PDLRU�ULVFR�GH�TXHGD�QD�SRSXODzwR�LGRVD�������

3RU��OWLPR��QR�JUXSR�GRV�DQWLSVLF�WLFRV��%��WHP�SUHVFULWR�4XHDWLSLQD��$�LQWHUUXSzwR�DEUXSWD�SRGH
FDXVDU�LQV�QLDV��QuXVHDV�H�Y�PLWRV��HVWDQGR�SRU�LVVR�UHFRPHQGDGR�R�GHVPDPH�SURJUHVVLYR��HP
FDVR�GH�QHFHVVLGDGH�GH�FHVVDzwR�GR�IuUPDFR��7DO�FRPR�R�GLXU{WLFR�H�RV�DQWL�KLSHUWHQVRUHV�SRGH
DSUHVHQWDU �FRPR �HIHLWR �VHFXQGuULR �KLSRWHQVwR �RUWRVWuWLFD� �GLPLQXLzwR �GD �FDSDFLGDGH �GH
WHUPRUUHJXODzwR�H�VRQRO|QFLD��YHU�FDVR�$���H�WDPE{P�HVWu�DVVRFLDGR�D�XP�PDLRU�ULVFR�GH
TXHGD�QD�SRSXODzwR�LGRVD��2�FRQVXPR�GH�uOFRRO�RX�GURJDV�HVWu�GHVDFRQVHOKDGR�SHOR�VHX�HIHLWR
GHSUHVVRU �GR�VLVWHPD�QHUYRVR�FHQWUDO� �$�YLJLOvQFLD�GD�HPRzwR� �SHQVDPHQWRV�GHVWUXWLYRV�H
DXWRFRQFHLWR �GHYH �VHU �IHLWD �UHJXODUPHQWH �SRU �XP�SUR�VVLRQDO �GH �VD�GH� �$R �FXLGDGRU �GHYH �VHU
SHGLGR�TXH�UHSRUWH�t�HTXLSD�GH�VD�GH�DOJXPD�DOWHUDzwR�GH�FRPSRUWDPHQWR�QHVWH�vPELWR�
SHGLQGR�HVSHFLDO�DWHQzwR�QD�IDVH�LQLFLDO�GR�WUDWDPHQWR�RX�DOWHUDzwR�QD�GRVDJHP�������

������'RPrQLRV

,QrFLR 'RPrQLRV )LP
���������������� )RUzD�PXVFXODU
���������������� 0RYLPHQWR�DUWLFXODU
���������������� (TXLO}EULR�HVWuWLFR
���������������� (TXLO}EULR�GLQvPLFR
���������������� $XGLzwR
���������������� 6LVWHPD�FDUGLRYDVFXODU
���������������� (OLPLQDzwR�LQWHVWLQDO
���������������� (OLPLQDzwR�XULQuULD
���������������� 3HOH�H�PXFRVDV
���������������� 0HWDEROLVPR
���������������� $XWRFRQFHLWR
���������������� (PRzwR
���������������� 0HP�ULD
���������������� 9LUDU�VH
���������������� (UJXHU�VH
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,QrFLR 'RPrQLRV )LP
���������������� 7UDQVIHULU�VH
���������������� 6HQWDU�VH
���������������� &XLGDU�GD�KLJLHQH�SHVVRDO
���������������� 9HVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH
���������������� $QGDU
���������������� $OLPHQWDU�VH
���������������� $XWRJHVWwR�GR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR
���������������� 3DGUwR�DOLPHQWDU
���������������� 3DGUwR�GH�H[HUF}FLR
���������������� &RPSRUWDPHQWR�DGLWLYR
���������������� 'HVHQYROYLPHQWR�GR�DGXOWR

��������2V�GRPrQLRV�VHOHFLRQDGRV��VXD�UHODonR�FRP�R�TXDGUR�WHsULFR

$V�SHVVRDV�FRP�PDLV�GH�����DQRV�VwR�IUHTXHQWHPHQWH�REMHWR�GH�HVWXGR�GHYLGR�t�VXD�QRWuYHO
ORQJHYLGDGH� �3HVTXLVDV �VREUH �SHVVRDV �FHQWHQuULDV �LQYHVWLJDP�RV �GHWHUPLQDQWHV �VRFLDLV �GH
VD�GH�TXH�FRQWULEXHP�SDUD�VXD�ORQJHYLGDGH�������� �(VWHV�FRQFOXHP�TXH�XPD�GLHWD�VDXGuYHO�
H[HUF}FLR�I}VLFR�UHJXODU��UHGHV�GH�DSRLR�VRFLDO�IRUWH�H�XPD�DWLWXGH�SRVLWLYD�HP�UHODzwR�t�YLGD�VwR
IDWRUHV�SUHSRQGHUDQWHV�������������$�TXHVWwR�GR�VH[R�WDPE{P�DVVXPH�VLJQL�FDGR�HVWDW}VWLFR�VHQGR
D �PDLRULD �GRV �FHQWHQuULRV �PXOKHUHV��� �(VWDV �SHVVRDV �HQIUHQWDP �GHVD�RV �VLQJXODUHV� �PDV
WDPE{P �DFXPXODP �XPD �V{ULH �GH �FRQTXLVWDV �QRWuYHLV���� �$R �ORQJR �GDV �VXDV �YLGDV
WHVWHPXQKDUDP�SHU}RGRV�PDUFDQWHV�GH�PXGDQzD�QD�VRFLHGDGH��GHVGH�DYDQzRV�WHFQRO�JLFRV�DW{
WUDQVIRUPDz�HV�SRO}WLFDV��VRFLDLV�H�FXOWXUDLV��SRGHQGR�VHU�XPD�IRQWH�YDOLRVD�GH�FRQKHFLPHQWR�H
VDEHGRULD�SDUD�DV�JHUDz�HV�PDLV�MRYHQV������������

2�HQYHOKHFLPHQWR�SRGH�VHU�FDUDFWHUL]DGR�FRPR�XP�SURFHVVR�QRUPDO�GH�HYROXzwR��LVWR�{��XPD
WUDQVLzwR�GR�WLSR�GHVHQYROYLPHQWDO��TXH�DFRQWHFH�DR�ORQJR�GR�FLFOR�GH�YLGD�H�TXH�DFDUUHWD�SDUD
RV�LQGLY}GXRV�XP�FRQMXQWR�GH�PXGDQzDV�PRUIRO�JLFDV���VLRO�JLFDV��ELRTX}PLFDV�H�SVLFRO�JLFDV���
(VWDV �PXGDQzDV �FRQGX]HP� �SURJUHVVLYDPHQWH� �t �SHUGD �GH �FDSDFLGDGH �GH �DGDSWDzwR �GR
LQGLY}GXR�tV�H[LJ|QFLDV�GR�PHLR�QR�TXDO�HVWu�LQVHULGR�H�Ku�SRVV}YHO�QHFHVVLGDGH�GH�&/'�������$
SHUGD�GH�DXWRQRPLD�H�DV�DOWHUDz�HV�GH�LPDJHP�DVVRFLDGDV�tV�PXGDQzDV�VXSUDFLWDGDV�SRGH
GHVD�DU�D�DXWRHVWLPD��LGHQWLGDGH�H�R�KXPRU�����'DGRV�GD�2&'(�UHYHODP�TXH�D�GHSUHVVwR�{�PDLV
SUHYDOHQWH�QD�SRSXODzwR�LGRVD�H�TXH�D�VXD�SUHYDO|QFLD�QD�SRSXODzwR�HP�JHUDO�DJUDYRX�HP�SHOR
PHQRV�����FRP�D�SDQGHPLD��FRPSDUDQGR�RV�GDGRV�FRP��������1RWH�VH�TXH�HVWD�FRQGLzwR�{
VXEGLDJQRVWLFDGD�SHOR�HVWLJPD�DVVRFLDGR�t�VD�GH�PHQWDO��FRH[LVW|QFLD�FRP�FDXVDV�RUJvQLFDV�H
D�FUHQzD�HUU�QHD�GH�TXH�D�GHSUHVVwR�{�XPD�SDUWH�QRUPDO�GR�HQYHOKHFLPHQWR�����3DUDOHODPHQWH
QHVWD�IDVH�GH�YLGD�Ku�XPD�WHQG|QFLD�GH�EDODQzR�GH�YLGD��SRVLWLYR�RX�QHJDWLYR���UH�H[wR�VREUH
DV�FRQTXLVWDV��UHODz�HV�HVWDEHOHFLGDV��SHUGDV�H�GH�WUDQVPLVVwR�GH�OHJDGR���������(P�FRQMXQWR
LQ�XHQFLDP �R �DXWRFRQFHLWR �H �R �HVWDGR �HPRFLRQDO� �VHQGR �GRP}QLRV �TXH �GHYHP �VHU� �SRUWDQWR�
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DYDOLDGRV�

&RP�R�REMHWLYR�GH�GHWHUPLQDU�DV�QHFHVVLGDGHV�LQGLYLGXDLV�GH�&/'�GHVWH�PHPEUR�GD�IDP}OLD�GH
IRUPD�H[DWD�H�SHUVRQDOL]DGD�UHODYD�FRQVLGHUDU�GLYHUVRV�GRP}QLRV�GRV�SURFHVVRV�FRUSRUDLV�WDLV
FRPR�IRUzD�PXVFXODU��PRYLPHQWR�DUWLFXODU��HTXLO}EULR�HVWuWLFR��HTXLO}EULR�GLQvPLFR�H�HOLPLQDzwR
LQWHVWLQDO �H �XULQuULD� �5HFRQKHFHQGR �D �SUHYDO|QFLD �GR �FRPSURPLVVR �GD �PHP�ULD �FRP �R
HQYHOKHFLPHQWR��IUHTXHQWHPHQWH�DVVRFLDGD�D�SURFHVVRV�GH�GHP|QFLD��DYDOLRX�VH�WDPE{P�R
GRP}QLR �GD �PHP�ULD��� �8P �FRPSURPLVVR �HP �TXDOTXHU �GHVWHV �GRP}QLRV �UHSHUFXWH�VH
GLUHWDPHQWH�QD�FDSDFLGDGH�GD�SHVVRD�PDQWHU�VH�RSHUDFLRQDO�H�VDWLVID]HU�DV�VXDV�QHFHVVLGDGHV
GLuULDV��SHOR�TXH�VH�FRQVLGHURX�RV�GRP}QLRV�UHIHUHQWHV�DR�DXWRFXLGDGR�FRPR�R�YLUDU�VH��HUJXHU�
VH��WUDQVIHULU�VH��VHQWDU�VH��FXLGDU�GD�KLJLHQH�SHVVRDO��YHVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH��DQGDU�H�DOLPHQWDU�
VH�

5H�HWLQGR �QDV �FRPRUELOLGDGHV �SHUFHEH�VH �D �QHFHVVLGDGH �GH �DXWRJHVWwR �RX �GD �SURPRzwR �GR
SDSHO�GH�)&�QD�JHVWwR�GD�GRHQzD�FU�QLFD�SHOD�SUHVHQzD�GH�'0�WLSR���QwR�LQVXOLQR�WUDWDGD�H�+7$�
FRQVLGHUDQGR�RV�GRP}QLRV�DXWRJHVWwR�GR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR��SDGUwR�DOLPHQWDU�H�SDGUwR�GH
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HYRFDzwR�GH�LQIRUPDzwR��QHFHVVLWD�VHU�PHOKRUDGR�SDUD�SURJUHGLU�SDUD�D�PHVWULD��{
R�PRPHQWR�SU�SULR�SDUD�LQWHUYLU�
�������������������3RWHQFLDO�GR�FXLGDGRU�SDUD�PHOKRUDU�FRQKHFLPHQWR
VREUH�HVWUDWpJLDV�IDFLOLWDGRUDV�GD�HYRFDonR�GH�LQIRUPDonR�>5(62/9,'2@
����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�FRQKHFLPHQWR�GR�FXLGDGRU�VREUH
HVWUDWlJLDV�IDFLOLWDGRUDV�GD�HYRFDkjR�GH�LQIRUPDkjR�>),0@�����������������

�������������������&RQKHFLPHQWR�GR�FXLGDGRU�VREUH�HVWUDW{JLDV
IDFLOLWDGRUDV�GD�HYRFDzwR�GH�LQIRUPDzwR��IDFLOLWDGRU�>0(/+2528@�
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�������������������(QVLQDU�FXLGDGRU�VREUH�HVWUDWlJLDV�IDFLOLWDGRUDV�GD
HYRFDkjR�GH�LQIRUPDkjR�>),0@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�SDSHO�GR�FXLGDGRU��HVWLPXODkjR�GD
PHPoULD

�������������������2�FXLGDGRU�DGRWD�FRPSRUWDPHQWRV�GH�HVWLPXODzwR�GD
PHP�ULD�

9LUDU�VH
����������������

�������������������&DSD]�GH�PXGDU�GH�SRVLzwR�QD�FDPD
�������������������LQLFLD�R�PRYLPHQWR�GH�URGDU�R�FRUSR�GH�XP�ODGR�SDUD�R�RXWUR�QD�FDPD
H�WHUPLQD�R�SRVLFLRQDQGR�VH�

(UJXHU�VH
����������������

�������������������&DSD]�GH�PRELOL]DU�R�FRUSR�SDUD�D�SRVLzwR�YHUWLFDO
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���/HYDQWD�R�FRUSR�SDUD�D�SRVLzwR�GH�S{�FRP
LQVHJXUDQzD�

�������������������(UJXHU�VH�FRPSURPHWLGR
�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�HUJXHU�VH

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�HUJXHU�VH
�������������������&DSD]�GH�PRELOL]DU�R�FRUSR�SDUD�D�SRVLzwR�YHUWLFDO
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���/HYDQWD�R�FRUSR�SDUD�D�SRVLzwR
GH�S{�FRP�LQVHJXUDQzD�

�������������������$VVHJXUDU�DWLYLGDGHV�GH�HUJXHU�VH
�������������������$VVLVWLU�QR�HUJXHU�VH

�������������������3URPRYHU�SDSHO�GR�FXLGDGRU��VDWLVIDonR�GH�QHFHVVLGDGHV
GR�HUJXHU�VH

�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�HUJXHU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���QHFHVVLWD�VHU�PHOKRUDGD�SDUD
SURJUHGLU�SDUD�D�PHVWULD��{�R�PRPHQWR�SU�SULR�SDUD�LQWHUYLU�

�������������������$XWRH�FuFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�HUJXHU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���QHFHVVLWD�VHU�PHOKRUDGD�SDUD
SURJUHGLU�SDUD�D�PHVWULD��{�R�PRPHQWR�SU�SULR�SDUD�LQWHUYLU�

�������������������$FHVVR�GR�FXLGDGRU�D�GLVSRVLWLYRV�IDFH�DR�FRPSURPLVVR�QR
HUJXHU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���UHIHUH�WHU�GLVSRQLELOLGDGH��QDQFHLUD�H
VDEH�FRPR�DFHGHU�DR�GLVSRVLWLYR�

�������������������3RWHQFLDO�GR�FXLGDGRU�SDUD�PHOKRUDU�FDSDFLGDGH�SDUD
DVVLVWLU�QR�HUJXHU�VH�>5(62/9,'2@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�FDSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU
QR�HUJXHU�VH�>),0@�����������������

�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�HUJXHU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���IDFLOLWDGRUD�>0(/+2528@�

�������������������,QVWUXLU�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�HUJXHU�VH�>),0@
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�������������������7UHLQDU�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�HUJXHU�VH�>),0@
����������������

�������������������3RWHQFLDO�GR�FXLGDGRU�SDUD�PHOKRUDU�DXWRHvFlFLD�SDUD
DVVLVWLU�QR�HUJXHU�VH�>5(62/9,'2@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�DXWRHwFhFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU
QR�HUJXHU�VH�>),0@�����������������

�������������������$XWRH�FuFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�HUJXHU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���IDFLOLWDGRUD�>0(/+2528@�

�������������������7UHLQDU�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�HUJXHU�VH�>),0@
����������������
�������������������$QDOLVDU�FRP�R�FXLGDGRU�RV�UHVXOWDGRV�DOFDQkDGRV�>),0@
����������������
�������������������(ORJLDU�R�GHVHPSHQKR�GR�FXLGDGRU�>),0@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�SDSHO�GR�FXLGDGRU��VDWLVIDkjR�GH
QHFHVVLGDGHV�GR�HUJXHU�VH

�������������������2�FXLGDGRU�OHYDQWD�R�IDPLOLDU�GHSHQGHQWH�GH�DFRUGR�FRP�D
UHFRPHQGDzwR�

7UDQVIHULU�VH
����������������

�������������������&DSD]�GH�PRELOL]DU�R�FRUSR�HQWUH�VXSHUI}FLHV�SU�[LPDV
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���PRELOL]D�VH�HQWUH�GXDV�VXSHUI}FLHV�SU�[LPDV
GH�IRUPD�LQVHJXUD�H�OHQWL�FDGD�

�������������������7UDQVIHULU�VH�FRPSURPHWLGR
�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�WUDQVIHULU�VH

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�WUDQVIHULU�VH
�������������������&DSD]�GH�PRELOL]DU�R�FRUSR�HQWUH�VXSHUI}FLHV�SU�[LPDV
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���PRELOL]D�VH�HQWUH�GXDV
VXSHUI}FLHV�SU�[LPDV�GH�IRUPD�LQVHJXUD�H�OHQWL�FDGD�

�������������������$VVHJXUDU�DWLYLGDGHV�GH�WUDQVIHULU�VH
�������������������$VVLVWLU�QR�WUDQVIHULU�VH

�������������������3URPRYHU�SDSHO�GR�FXLGDGRU��VDWLVIDonR�GH�QHFHVVLGDGHV
GR�WUDQVIHULU�VH

�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�WUDQVIHULU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���QHFHVVLWD�VHU�PHOKRUDGD�SDUD
SURJUHGLU�SDUD�D�PHVWULD��{�R�PRPHQWR�SU�SULR�SDUD�LQWHUYLU�

�������������������$XWRH�FuFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�WUDQVIHULU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���QHFHVVLWD�VHU�PHOKRUDGD�SDUD
SURJUHGLU�SDUD�D�PHVWULD��{�R�PRPHQWR�SU�SULR�SDUD�LQWHUYLU�

�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOR�FXLGDGRU�DR�DSRLR�VRFLDO��QwR
GL�FXOWDGRU�
�������������������$FHVVR�GR�FXLGDGRU�D�DSRLR�VRFLDO�SDUD�WUDQVIHULU��UHIHUH�WHU
GLVSRQLELOLGDGH��QDQFHLUD�H�VDEH�FRPR�DFHGHU�DR�DSRLR�VRFLDO�
�������������������3RWHQFLDO�GR�FXLGDGRU�SDUD�PHOKRUDU�FDSDFLGDGH�SDUD
DVVLVWLU�QR�WUDQVIHULU�VH�>5(62/9,'2@�����������������
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�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�WUDQVIHULU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���IDFLOLWDGRUD�>0(/+2528@�

�������������������,QVWUXLU�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�WUDQVIHULU�VH�>),0@
����������������
�������������������7UHLQDU�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�WUDQVIHULU�VH�>),0@
����������������

�������������������3RWHQFLDO�GR�FXLGDGRU�SDUD�PHOKRUDU�DXWRHvFlFLD�SDUD
DVVLVWLU�QR�WUDQVIHULU�VH�>5(62/9,'2@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�DXWRHwFhFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU
QR�WUDQVIHULU�VH�>),0@�����������������

�������������������$XWRH�FuFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�WUDQVIHULU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���IDFLOLWDGRUD�>0(/+2528@�

�������������������7UHLQDU�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�WUDQVIHULU�VH�>),0@
����������������
�������������������$QDOLVDU�FRP�R�FXLGDGRU�RV�UHVXOWDGRV�DOFDQkDGRV�>),0@
����������������
�������������������(ORJLDU�R�GHVHPSHQKR�GR�FXLGDGRU�>),0@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�SDSHO�GR�FXLGDGRU��VDWLVIDkjR�GH
QHFHVVLGDGHV�GH�WUDQVIHULU�VH

�������������������2�FXLGDGRU�WUDQVIHUH�R�IDPLOLDU�GHSHQGHQWH�GH�DFRUGR�FRP
D�UHFRPHQGDzwR�

6HQWDU�VH
����������������

�������������������&DSD]�GH�PRELOL]DU�R�FRUSR�GD�SRVLzwR�GH�GHLWDGR�SDUD�D�SRVLzwR�GH
VHQWDGR
�������������������LQLFLD�R�PRYLPHQWR��PDV�QwR�R�FRQVHJXH�FRPSOHWDU�

�������������������&DSD]�GH�PRELOL]DU�R�FRUSR�GD�SRVLzwR�GH�S{�SDUD�D�SRVLzwR�GH�VHQWDGR
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���LQLFLD�R�PRYLPHQWR��PDV�QwR�R�FRQVHJXH
FRPSOHWDU�

�������������������6HQWDU�VH�FRPSURPHWLGR
�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�VHQWDU�VH

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�QR�VHQWDU�VH
�������������������&DSD]�GH�PRELOL]DU�R�FRUSR�GD�SRVLzwR�GH�GHLWDGR�SDUD�D
SRVLzwR�GH�VHQWDGR
�������������������LQLFLD�R�PRYLPHQWR��PDV�QwR�R�FRQVHJXH�FRPSOHWDU
>0$17(9(@�

�������������������&DSD]�GH�PRELOL]DU�R�FRUSR�GD�SRVLzwR�GH�S{�SDUD�D
SRVLzwR�GH�VHQWDGR
�������������������LQLFLD�R�PRYLPHQWR��PDV�QwR�R�FRQVHJXH�FRPSOHWDU�

�������������������$VVHJXUDU�DWLYLGDGHV�GH�VHQWDU�VH
�������������������$VVLVWLU�QR�VHQWDU�VH
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&XLGDU�GD�KLJLHQH�SHVVRDO
����������������

�������������������2EW{P�REMHWRV�SDUD�R�EDQKR�
�������������������$EUH�D�WRUQHLUD�
�������������������&DSD]�GH�ODYDU�H�VHFDU�SDUWH�GR�FRUSR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DGHLUD�GH�EDQKR���/DYD�H�VHFD�SDUWH�GR�FRUSR�

�������������������/DYD�D�FDYLGDGH�RUDO�
�������������������$SOLFD�SURGXWRV�GH�KLJLHQH�
�������������������&DSD]�GH�SHQWHDU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��3HQWH�GH�FDER�ORQJR���3HQWHLD�VH�

�������������������&DSD]�GH�FRUWDU�DV�XQKDV
�������������������1wR�FRUWD�DV�XQKDV�

�������������������1wR�VH�OLPSD�DS�V�XVDU�R�VDQLWuULR�
�������������������1wR�DMXVWD�D�URXSD�DS�V�XVDU�R�VDQLWuULR�
�������������������&XLGDU�GD�KLJLHQH�SHVVRDO�FRPSURPHWLGR

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�FXLGDU�GD�KLJLHQH�SHVVRDO
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�FXLGDU�GD�KLJLHQH�SHVVRDO

�������������������2EW{P�REMHWRV�SDUD�R�EDQKR�>0$17(9(@�
�������������������$EUH�D�WRUQHLUD�>0$17(9(@�
�������������������&DSD]�GH�ODYDU�H�VHFDU�SDUWH�GR�FRUSR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DGHLUD�GH�EDQKR���/DYD�H�VHFD�SDUWH�GR
FRUSR�>0$17(9(@�

�������������������/DYD�D�FDYLGDGH�RUDO�>0$17(9(@�
�������������������$SOLFD�SURGXWRV�GH�KLJLHQH�>0$17(9(@�
�������������������&DSD]�GH�SHQWHDU�VH
�������������������'LVSRVLWLYR��3HQWH�GH�FDER�ORQJR���3HQWHLD�VH
>0$17(9(@�

�������������������&DSD]�GH�FRUWDU�DV�XQKDV
�������������������1wR�FRUWD�DV�XQKDV�>0$17(9(@�

�������������������1wR�VH�OLPSD�DS�V�XVDU�R�VDQLWuULR�>0$17(9(@�
�������������������1wR�DMXVWD�D�URXSD�DS�V�XVDU�R�VDQLWuULR�>0$17(9(@�

�������������������$VVHJXUDU�DWLYLGDGHV�GH�KLJLHQH�SHVVRDO
�������������������$VVLVWLU�QR�WRPDU�EDQKR�XVDQGR�GLVSRVLWLYR
�������������������$VVLVWLU�QR�XVR�GR�VDQLWhULR
�������������������&RUWDU�DV�XQKDV

�������������������3URPRYHU�SDSHO�GR�FXLGDGRU��VDWLVIDonR�GDV�QHFHVVLGDGHV
GH�KLJLHQH�SHVVRDO

�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�WRPDU�EDQKR�
IDFLOLWDGRUD�
�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�XVR�GR�VDQLWuULR�
IDFLOLWDGRUD�
�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�WURFDU�IUDOGD��IDFLOLWDGRUD�
�������������������$XWRH�FuFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�WRPDU�EDQKR�
IDFLOLWDGRUD�
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FXLGDU�GD�KLJLHQH�SHVVRDO
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�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOR�FXLGDGRU�DR�DSRLR�VRFLDO��QwR
GL�FXOWDGRU�
�������������������$FHVVR�GR�FXLGDGRU�D�DSRLR�VRFLDO�SDUD�FXLGDU�GD�KLJLHQH�
UHIHUH�WHU�GLVSRQLELOLGDGH��QDQFHLUD�H�VDEH�FRPR�DFHGHU�DR�DSRLR�VRFLDO�

9HVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH
����������������

�������������������(VFROKH�DV�URXSDV�
�������������������1wR�UHWLUD�URXSD�GD�JDYHWD�RX�DUPuULR�
�������������������&DSD]�GH�YHVWLU�VH
�������������������9HVWH�D�URXSD�GD�SDUWH�VXSHULRU�H�QwR�YHVWH�D�URXSD�GD�SDUWH�LQIHULRU
GR�FRUSR�

�������������������&DSD]�GH�DERWRDU�VH
�������������������$ERWRD�

�������������������&DSD]�GH�DWDU�FRUG�HV
�������������������1wR�DWD�FRUG�HV�

�������������������&DSD]�GH�FDOzDU�PHLDV
�������������������1wR�FDOzD�DV�PHLDV�

�������������������9HVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH�FRPSURPHWLGR
�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�YHVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�YHVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH
�������������������(VFROKH�DV�URXSDV�>0$17(9(@�
�������������������1wR�UHWLUD�URXSD�GD�JDYHWD�RX�DUPuULR�>0$17(9(@�
�������������������&DSD]�GH�YHVWLU�VH
�������������������9HVWH�D�URXSD�GD�SDUWH�VXSHULRU�H�QwR�YHVWH�D�URXSD�GD
SDUWH�LQIHULRU�GR�FRUSR�>0$17(9(@�

�������������������&DSD]�GH�DERWRDU�VH
�������������������$ERWRD�>0$17(9(@�

�������������������&DSD]�GH�DWDU�FRUG�HV
�������������������1wR�DWD�FRUG�HV�>0$17(9(@�

�������������������&DSD]�GH�FDOzDU�PHLDV
�������������������1wR�FDOzD�DV�PHLDV�>0$17(9(@�

�������������������$VVHJXUDU�DWLYLGDGHV�GR�YHVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH
�������������������$VVLVWLU�QR�YHVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH

�������������������3URPRYHU�SDSHO�GR�FXLGDGRU��VDWLVIDonR�GDV�QHFHVVLGDGHV
GR�YHVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH

�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�DVVLVWLU�QR�YHVWLU�VH�RX�GHVSLU�VH�
IDFLOLWDGRUD�
�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�YHVWLU�GHVSLU��IDFLOLWDGRUD�
�������������������$XWRH�FuFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�YHVWLU�GHVSLU��IDFLOLWDGRUD�
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$QGDU
����������������

�������������������&DSD]�GH�PRYHU�VH�DWUDY{V�GD�PDUFKD
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���PDUFKD�OHQWD�H�LQVHJXUD�HP�SHTXHQDV
GLVWvQFLDV�SODQDV�

�������������������$QGDU�FRPSURPHWLGR
�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�DQGDU

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�DQGDU
�������������������&DSD]�GH�PRYHU�VH�DWUDY{V�GD�PDUFKD
�������������������'LVSRVLWLYR��$QGDULOKR���PDUFKD�OHQWD�H�LQVHJXUD�HP
SHTXHQDV�GLVWvQFLDV�SODQDV�>0$17(9(@�

�������������������3URPRYHU�SDSHO�GR�FXLGDGRU��VDWLVIDonR�GH�QHFHVVLGDGHV
GH�PRELOLGDGH

�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�GHVORFDU�R�FOLHQWH�HP�FDGHLUD�GH
URGDV��IDFLOLWDGRUD�
�������������������$XWRH�FuFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�GHVORFDU�R�FOLHQWH�HP�FDGHLUD�GH
URGDV��IDFLOLWDGRUD�
�������������������$FHVVR�GR�FXLGDGRU�D�GLVSRVLWLYRV�IDFH�DR�FRPSURPLVVR�QR
DQGDU
�������������������'LVSRVLWLYR��&DGHLUD�GH�URGDV���UHIHUH�WHU�GLVSRQLELOLGDGH
�QDQFHLUD�H�VDEH�FRPR�DFHGHU�DR�GLVSRVLWLYR�

$OLPHQWDU�VH
����������������

�������������������&DSD]�GH�OHYDU�RV�DOLPHQWRV�t�ERFD�VRQGD�GH�DOLPHQWDzwR
�������������������/HYD�RV�DOLPHQWRV�t�ERFD���VRQGD�GH�DOLPHQWDzwR�

�������������������&DSD]�GH�SUHSDUDU�RV�DOLPHQWRV�SDUD�D�UHIHLzwR
�������������������3UHSDUD�RV�DOLPHQWRV�SDUD�D�UHIHLzwR�

�������������������&DSD]�GH�RUJDQL]DU�RV�DOLPHQWRV�SDUD�D�UHIHLzwR
�������������������2UJDQL]D�RV�DOLPHQWRV�SDUD�D�UHIHLzwR�

$XWRJHVWnR�GR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR
����������������

�������������������&DSD]�GH�RUJDQL]DU�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�KRUuULR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DL[D�GH�FRPSULPLGRV���1wR�RUJDQL]D�D�PHGLFDzwR
FRQIRUPH�KRUuULR�

�������������������&DSD]�GH�SUHSDUDU�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�D�GRVH
�������������������1wR�SUHSDUD�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�D�GRVH�

�������������������&DSD]�GH�DGPLQLVWUDU�D�PHGLFDzwR�SHOD�YLD�DGHTXDGD
�������������������$GPLQLVWUD�D�PHGLFDzwR�SHOD�YLD�DGHTXDGD�

�������������������&DSD]�GH�DMXVWDU�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DXWRYLJLOvQFLD
�������������������1wR�DMXVWD�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DXWRYLJLOvQFLD�

�������������������&DSD]�GH�DUPD]HQDU�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DV�UHFRPHQGDz�HV
W{FQLFDV
�������������������1wR�DUPD]HQD�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DV�UHFRPHQGDz�HV�

�������������������$XWRJHVWnR�GR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR�FRPSURPHWLGD
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�������������������3URPRYHU�SDSHO�GR�FXLGDGRU��JHVWnR�GR�UHJLPH
PHGLFDPHQWRVR

�������������������&RQKHFLPHQWR�GR�FXLGDGRU�VREUH�JHVWwR�GR�UHJLPH
PHGLFDPHQWRVR��IDFLOLWDGRU�
�������������������&DSDFLGDGH�GR�FXLGDGRU�SDUD�JHULU�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DL[D�GH�FRPSULPLGRV���IDFLOLWDGRUD�

�������������������$XWRH�FuFLD�GR�FXLGDGRU�SDUD�JHULU�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR
�������������������'LVSRVLWLYR��&DL[D�GH�FRPSULPLGRV���IDFLOLWDGRUD�

�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOR�FXLGDGRU�DR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR�
QwR�GL�FXOWDGRU�

3DGUnR�DOLPHQWDU
����������������

�������������������1�PHUR�GH�UHIHLz�HV�GLuULDV����
�������������������,QJHVWwR�GH�JRUGXUDV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�YHJHWDLV�IUXWD�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR
DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�KLGUDWRV�GH�FDUERQR�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGR�QR�SDGUwR
DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�VDO�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGR�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�O}TXLGRV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�FDO�ULFD�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�SURWH}QDV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGR�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�

3DGUnR�GH�H[HUFrFLR
����������������

�������������������1�PHUR�GH�KRUDV�GH�DWLYLGDGH�I}VLFD�SRU�OD]HU����KRUDV�
�������������������7HPSR�GH�H[HUF}FLR�I}VLFR�VHPDQDO����0LQXWRV��

&RPSRUWDPHQWR�DGLWLYR
����������������

�������������������8VR�GH�uOFRRO��VHP�XVR�GH�uOFRRO��
�������������������8VR�GH�WDEDFR��VHP�XVR�GH�WDEDFR��
�������������������8VR�GH�GURJDV��VHP�XVR�GH�GURJDV�

'HVHQYROYLPHQWR�GR�DGXOWR
����������������

�������������������&RPSULPHQWR�$OWXUD���������FP�
�������������������3HVR��������.J�
�������������������qQGLFH�GH�PDVVD�FRUSRUDO��������.J�P��

������(VSHFLvFDonR�GDV�LQWHUYHQotHV

([HFXWDU�WUDWDPHQWR�GD�TXHLPDGXUD
3ODQR�GH�WUDWDPHQWR��,UULJDzwR�DEXQGDQWH�FRP�6)�������/LPSH]D�FRP�VROXzwR�GH�3ROL�
KH[DQLGD�H�8QGHF\ODPLGRSURSLOEHWDLQD��$SOLFDzwR�GR�SHQVR�GH��EUD�DEVRUYHQWH�GH
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SROLDFULODWR�FRP�Q�FOHR�DFU}OLFR�H�7/&�H�GH�VHJXLGD�R�GH�HVSXPD�GH�SROLXUHWDQR�FRP
UHERUGR�DGHVLYR�

(QVLQDU�FXLGDGRU�VREUH�SUHYHQzwR�GD�PDFHUDzwR�GR�SHU}QHR
&RQVXOWDU��(VSHFL�FDzwR�GDV�LQWHUYHQz�HV��GH�$��

(QVLQDU�FXLGDGRU�VREUH�SUHYHQzwR�GH�TXHGD
&RQVXOWDU��(VSHFL�FDzwR�GDV�LQWHUYHQz�HV��GH�$��

,PSOHPHQWDU�HVWUDW{JLDV�IDFLOLWDGRUDV�GD�DXGLzwR
*HULU�DPELHQWH��3HGLU�SDUD�PLQLPL]DU�IRQWHV�GH�UX}GR�QR�GRPLF}OLR�GXUDQWH�D�LQWHUYHQzwR�
FRPR�SRU�H[HPSOR�D�WHOHYLVwR��UuGLR�RX�D�MDQHOD�DEHUWD�
$MXVWDU�D�FRPXQLFDzwR��IDODU�GH�IUHQWH��DOWR��FDOPD�H�SDXVDGDPHQWH��$FRPSDQKDU�D
OLQJXDJHP�YHUEDO�FRP�JHVWRV��LPDJHQV�H�REMHWRV�
&RPXQLFDU�SRU�HVFULWR�

*HULU�R�DPELHQWH�I}VLFR�SDUD�SUHYHQLU�TXHGD
&RQVXOWDU��(VSHFL�FDzwR�GDV�LQWHUYHQz�HV��GH�$��

([HFXWDU�WHUDSLD�SHOD�UHPLQLVF|QFLD
8WLOL]DU�HVW}PXORV�VHQVRULDLV�WDLV�FRPR�IRWRJUD�DV�DQWLJDV��P�VLFDV��FKHLURV�IDPLOLDUHV�RX
REMHWRV�VLJQL�FDWLYRV��SDUD�HYRFDU�PHP�ULDV�H�SURPRYHU�D�UHPLQLVF|QFLD��3HGLU�DSRLR�GD
IDP}OLD�SDUD�UHXQLU�HVWHV�REMHWRV�H�GLYHUVL�FD�ORV�HP�FDGD�PRPHQWR�GH�FRQWDFWR
����������
&RQVWUXLU�XPD�FDL[D�GH�PHP�ULDV�FRP�WRGRV�HVVHV�REMHWRV��1HVWD�DWLYLGDGH�IRUDP
HQYROYLGRV�RV�PHPEURV�UHODWDGRV�QHVWH�UHODW�ULR��EHP�FRPR��RV�GD�IDP}OLD�H[WHQVD��FRPR
RV�ELVQHWRV�H�RV�VREULQKRV�QHWRV��(VWHV�WURX[HUDP�IRWRV��GHVHQKRV�H�REMHWRV
UHSUHVHQWDWLYRV�GD�VXD�UHODzwR�FRP�%��������
(QFRUDMDU�D�SDUWLOKD�GH�KLVW�ULDV�H�H[SHUL|QFLDV�GH�YLGD�����������

$VVLVWLU�D�XVDU�HVW}PXORV�GD�PHP�ULD
$VVLVWLU�D�XVDU�FDOHQGuULR��UHJLVWDQGR�Ou�RV�HYHQWRV�SUHYLVWRV�H�DV�GDWDV�VLJQL�FDWLYDV
��������������
$VVLVWLU�D�XVDU�XP�GLuULR�RX�FDGHUQR�GH�PHP�ULDV�����������

(QVLQDU�FXLGDGRU�VREUH�HVWUDW{JLDV�IDFLOLWDGRUDV�GD�HYRFDzwR�GH�LQIRUPDzwR
&RQVXOWDU��(VSHFL�FDzwR�GDV�LQWHUYHQz�HV��GH�$��

([HFXWDU�W{FQLFD�GH�WUHLQR�GD�PHP�ULD
&RQVXOWDU��(VSHFL�FDzwR�GDV�LQWHUYHQz�HV��GH�$��

������6rQWHVH�UHODWLYD�DR�FDVR

1R�FDVR�FO}QLFR�GH�%���VHJXLQGR�D�DERUGDJHP�DGRWDGD�QR�FDVR�$���HVWDEHOHFHX�VH�XPD�UHODzwR
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GH �SDUFHULD �SURDWLYD �H �FRODERUDWLYD �FRP �DV �FXLGDGRUDV� �RXYLQGR �VXDV �SUHRFXSDz�HV �H
LGHQWL�FDQGR �QHFHVVLGDGHV �SUHVHQWHV �H �IXWXUDV� �1HJRFLRX�VH �XP �SODQR �GH �FXLGDGRV ��H[}YHO �H
DMXVWDGR�tV�SULRULGDGHV�GH�FXLGDGRV�PHGLDQWH�RV�PHVPRV�FULW{ULRV�HVWDEHOHFLGRV�FRP�$��H
FXLGDGRUDV��'DGR�R�FRPSURPLVVR�QD�PHP�ULD�KRXYH�D�QHFHVVLGDGH�GH�FRPSHQVDU�SDUFLDOPHQWH
R �G{�FLW �GH �DXWRFXLGDGR� �SURPRYHU �D �SDUWLFLSDzwR �QRV �FXLGDGRV �H �HORJLDU �D �LQGHSHQG|QFLD
DOFDQzDGD�

1R�SULPHLUR�H�VHJXQGR�FRQWDFWR��SHUDQWH�RV�GLDJQ�VWLFRV�QR�vPELWR�GRV�SURFHVVRV�FRUSRUDLV�H
UHVSHWLYDV�QHFHVVLGDGH�GH�DVVLVW|QFLD�QR�DXWRFXLGDGR��DVVXPLX�VH�FRP�RV�FXLGDGRUHV�R�REMHWLYR
GH�SURPRYHU�R�SDSHO�GH�FXLGDGRU�QD�SUHYHQzwR�GH�TXHGD��QD�SUHYHQzwR�GH�PDFHUDzwR�H�QD
HVWLPXODzwR�GD�PHP�ULD� �SHOR�SRWHQFLDO �GH�PHOKRUDU�R�FRQKHFLPHQWR�QHVWDV�uUHDV� �1RXWUD
SHUVSHWLYD��IRL�WDPE{P�SULRULWuULR��SHUDQWH�D�SUHVHQzD�GH�XPD�TXHLPDGXUD��SURPRYHU�D�VXD
FLFDWUL]DzwR��1R�WHUFHLUR�FRQWDFWR��REMHWLYRX�VH�D�SURPRzwR�GR�SDSHO�GH�)&�QD�VDWLVIDzwR�GH
QHFHVVLGDGHV �GR �HUJXHU�VH �H �GR �WUDQVIHULU�VH� �1HVWH �FRQWDFWR �YHUL�FRX�VH �XP �SRWHQFLDO �SDUD
PHOKRUDU�D�FDSDFLGDGH�SDUD�D�H[HFXzwR�GHVWDV�WDUHIDV��$LQGD�QHVWH�PRPHQWR�FRQVWDWRX�VH�D
DXV|QFLD �GH�OHV�HV�QD�SHOH� �GDGR�TXH�VH�YHUL�FRX�D �FLFDWUL]DzwR�GD�TXHLPDGXUD� �-u �QR�TXDUWR
FRQWDFWR� �DSHVDU �GD �PHOKRULD �VLJQL�FDWLYD �QD �FDSDFLGDGH �GRV �FXLGDGRUHV �SDUD �VDWLVID]HU �D
QHFHVVLGDGH�GH�DXWRFXLGDGR�WUDQVIHULU�VH�H�HUJXHU�VH��RV�FXLGDGRUHV�QwR�VH�VHQWLDP�FDSD]HV�
KDYHQGR� �SRUWDQWR� �R �SRWHQFLDO �SDUD �PHOKRUDU �D �DXWRH�FuFLD �SDUD �DVVLVWLU �QR �HUJXHU�VH �H �QR
WUDQVIHULU�VH��%DQGXUD��������DUJXPHQWRX�TXH�D�FUHQzD�GRV�LQGLY}GXRV�QD�VXD�FDSDFLGDGH�GH
UHDOL]DU �WDUHIDV �LQ�XHQFLD �VLJQL�FDWLYDPHQWH �D �VXD �PRWLYDzwR �SDUD �VH �HQYROYHUHP �HP �YuULDV
DWLYLGDGHV� �VDOLHQWDQGR �R �SURIXQGR �LPSDFWR �GD �DXWRH�FuFLD �QD �FRJQLzwR� �HPRz�HV �H
FRPSRUWDPHQWRV�GRV�LQGLY}GXRV��PROGDQGR�DV�VXDV�H[SHUL|QFLDV�GH�YLGD�����.ODQ�H�FRODERUDGRUHV
������ �VXEOLQKDP �RV �JDQKRV �HP �VD�GH �GDV �LQWHUYHQz�HV �GH �HQIHUPDJHP �QHVWH �FDPSR�
HVSHFL�FDPHQWH�SDUD�DV�SHVVRDV�FXLGDGDV�LGRVDV�SRUWDGRUDV�GH�FRPSURPLVVR�FRJQLWLYR�H�SDUD
RV�FXLGDGRUHV���� �(VWHV�DXWRUHV�LGHQWL�FDP���IDWRUHV�TXH�LQ�XHQFLDP�D�DXWRH�FuFLD�GHVWHV�)&�
VHQGR�HOHV��D�FRQ�DQzD�QR�GHVHPSHQKR�GDV�WDUHIDV��D�FRPSUHHQVwR�GRV�SUREOHPDV�GH�VD�GH�GD
SHVVRD�FXLGDGD��D�FDSDFLGDGH�SDUD�JHULU�IUXVWUDz�HV��WUHLQR�QD�H[HFXzwR�GDV�WDUHIDV��DWHQzwR�DR
VHX�SU�SULR�DXWRFXLGDGR��REWHU�LQIRUPDzwR��DFHGHU�D�UHFXUVRV�GD�FRPXQLGDGH�H�D�PDQXWHQzwR
GH�XPD�UHODzwR�VDXGuYHO�HQWUH�D�G}DGH�SHVVRD�FRP�'$&�H�R�)&�����1R��OWLPR�FRQWDFWR��FRQWDWRX�
VH �JDQKRV �HP�VD�GH �QD �SURPRzwR �GR �SDSHO �GR �FXLGDGRU� �FRP�D �UHVROXzwR �GH �WRGRV �RV
GLDJQ�VWLFRV� �9HUL�FRX�VH �DLQGD �TXH �QwR �KRXYH �DJUDYDPHQWR �GDV �FRQGLz�HV �GH �VD�GH �GH �%�
VHQGR� �WDPE{P �LVVR� �FRQVLGHUDGR �JDQKRV �HP �VD�GH�

6HJXLQGR�D�PHVPD�HVWUDW{JLD�QR�FDVR�GH�$���LGHQWL�FD�VH�R�REMHWLYR�SUHYHQLU�TXHGD�DSHQDV�QR
HTXLO}EULR �GLQvPLFR �FRPSURPHWLGR �GHYHQGR �WDPE{P �HVWDU �DVVRFLDGR �DR �FRPSURPLVVR �QR
DXWRFXLGDGR�HUJXHU�VH��WUDQVIHULU�VH��VHQWDU�VH��FXLGDU�GD�KLJLHQH�SHVVRDO�H�YHVWLU�VH�RX�GHVSLU�
VH��2�PHVPR�VH�DSOLFD�DR�REMHWLYR�SUHYHQLU�PDFHUDzwR�DVVRFLDGR�t�LQFRQWLQ|QFLD�XULQuULD�UH�H[D
TXH�GHYHULD�WDPE{P�HVWDU�QR�DXWRFXLGDGR�FXLGDU�GD�KLJLHQH�SHVVRDO�

3UHVWDU�FXLGDGRV�D�XPD�SHVVRD�TXH�YLYHX�XP�VHFXOR�UHTXHUHX�XPD�FRPSUHHQVwR�SURIXQGD�GDV
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PXGDQzDV�VRFLDLV��WHFQRO�JLFDV�H�FXOWXUDLV�TXH�RFRUUHUDP�DR�ORQJR�GH�VXD�YLGD��&RPSUHHQGHU�D
VXD �SHUVSHWLYD �VREUH �D �YLGD �H �R �VLJQL�FDGR �TXH �DWULEX}D �DRV �HYHQWRV �SDVVDGRV �GD �VXD �YLGD
PROGRX�D�SU�SULD�SHUFHzwR�GD�DXWRUD�GR�VHX�SHUFXUVR�GH�YLGD��(P�VXPD��FDGD�FRQWDFWR�FRP�%�
H�VHXV�FXLGDGRUHV�FRQVWLWXLX�XP�PRPHQWR�P�WXR�GH�DSUHQGL]DJHP�
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+RPHP�GH����DQRV��)LOKR�PDLV�YHOKR�GD�6Uc�%���FDVDGR�FRP�%��Ku����DQRV��SDL�GH����OKD��%���H
DY��GH���QHWRV��%���H�%�����7UDEDOKDGRU�FRP�QHJ�FLR�SU�SULR�GH�YHQGD�DR�SXEOLFR��1}YHO�GH
HVFRODULGDGH� ��h �DQR� �&RPRUELOLGDGH� �,QVX�FL|QFLD �YHQRVD �FU�QLFD ������� �FRP �SUHVHQzD �GH
�OFHUD �GH �SHUQD �YHQRVD� �+7$ ��������

������&OLHQWHV

&OLHQWH

$GXOWR�_�,GDGH�����DQRV�_�0DVFXOLQR

������0HGLFDonR

,QrFLR 0HGLFDonR )LP
������������������� 3$��)XURVHPLGD����PJ��FS�
������������������� $��)XURVHPLGD����PJ��FS�

��������$VSHWRV�GH�HQIHUPDJHP�D�FRQVLGHUDU�UHODWLYDPHQWH�k�PHGLFDonR�SUHVFULWD

&RQVXOWDU��$VSHWRV�GH�HQIHUPDJHP�D�FRQVLGHUDU�UHODWLYDPHQWH�t�PHGLFDzwR�SUHVFULWD��GR�FDVR
%���

������'RPrQLRV
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,QrFLR 'RPrQLRV )LP
���������������� 6HQVDz�HV�VRPuWLFDV
���������������� 6LVWHPD�FDUGLRYDVFXODU
���������������� 3HOH�H�PXFRVDV
���������������� $XWRFRQFHLWR
���������������� $XWRJHVWwR�GR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR
���������������� 3DGUwR�DOLPHQWDU
���������������� 3DGUwR�GH�H[HUF}FLR
���������������� &RPSRUWDPHQWR�DGLWLYR
���������������� 'HVHQYROYLPHQWR�GR�DGXOWR
���������������� &RPSRUWDPHQWR�GH�SURFXUD�GH�VD�GH

��������2V�GRPrQLRV�VHOHFLRQDGRV��VXD�UHODonR�FRP�R�TXDGUR�WHsULFR

%� �{ �XP �KRPHP�FRQVLGHUDGR �LGRVR �SHOD �206� �TXH �SUHFRQL]D �HVWD �FODVVL�FDzwR �SDUD �SHVVRDV
FRP�PDLV�GH����DQRV�QRV�SD}VHV�GHVHQYROYLGRV�H����DQRV�QRV�SD}VHV�HP�GHVHQYROYLPHQWR����3RU
QwR�H[LVWLU�QD�2QWRORJLD�GH�(QIHUPDJHP�R�GRP}QLR�GHVHQYROYLPHQWR�GR�LGRVR��FRQVLGHUD�VH�R
GRP}QLR�GHVHQYROYLPHQWR�GR�DGXOWR��SHODV�UD]�HV�Mu�H[SUHVVDV�QR�FDVR�$��

3HOD�OHLWXUD�GR�FHQuULR�FO}QLFR�VDEH�VH�TXH�%��VRIUH�GH�LQVX�FL|QFLD�YHQRVD�FU�QLFD�SHOR�PHQRV
GHVGH������H�TXH�LQFOXVLYH�DSUHVHQWD�GH�PRPHQWR�XPD��OFHUD�GH�SHUQD�YHQRVD��839���1D
(XURSD��XPD�HP�FDGD�PLO�SHVVRDV�YLYH�FRP��OFHUD�GH�SHUQD��VHQGR�D�839�D�HWLRORJLD�PDLV
IUHTXHQWH�����$�SDUWLU�GRV�RLWHQWD�DQRV�DXPHQWDP�GH�XPD�SDUD�YLQWH�SHVVRDV�����$�SHVVRD�FRP
839 �SRGH �VHQWLU �GRU� �PDX �RGRU� �SUXULGR� �UHVWULzwR �GH �PRELOLGDGH �H �GLVW�UELRV �GH �VRQR�
GLPLQXLQGR�D�VXD�TXDOLGDGH�GH�YLGD��DXPHQWDQGR�R�ULVFR�GH�GHSUHVVwR�H�LVRODPHQWR�VRFLDO�����$V
839�SRGHP�GHPRUDU�PHVHV�D�FLFDWUL]DU��FRP�WD[DV�GH�UHFLGLYD�DRV�WU|V�PHVHV�GH�����VHP
PHGLGDV �SUHYHQWLYDV���� �3RVWR �LVWR� �FRQVLGHURX�VH �R �GRP}QLR �SHOH �H �PXFRVDV� �VHQVDz�HV
VRPuWLFDV�H�DXWRFRQFHLWR��,PSRUWD�DLQGD�HQTXDGUDU�R�GRP}QLR�GR�DXWRFRQFHLWR�WDPE{P�SHOD
H[SHUL|QFLD �GH �HQYHOKHFLPHQWR �H �SHOD �DVVXQzwR �GR �SDSHO �GH �)& �TXH� �FRPR �FRQFOX}GR
DQWHULRUPHQWH��SRGH�WHU�UHSHUFXVV�HV�QD�LPDJHP�H�FRPSRUWDPHQWRV�GH�YDORUL]DzwR�SHVVRDO�

$LQGD�SHOD�OHLWXUD�GR�FHQuULR�FO}QLFR�VDEH�VH�TXH�%��VRIUH�GH�+7$�SHOR�TXH�XUJH�FRQVLGHUDU�D
DXWRJHVWwR �GHVWD �GRHQzD �FU�QLFD �FRQVLGHUDQGR �RV �GRP}QLRV �SDGUwR �DOLPHQWDU� �SDGUwR �GH
H[HUF}FLR�H�DXWRJHVWwR�GR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR�����1D�PHVPD�OLQKD�GH�SHQVDPHQWR�H[SUHVVD
QR�FDVR�%��LQFOXL�VH�WDPE{P�R�GRP}QLR�GR�VLVWHPD�FDUGLRYDVFXODU�

$VVHQWH�QXPD�YLVwR�GH�FXLGDGRV�GH�VD�GH�QR�vPELWR�GD�SUHYHQzwR�SULPuULD�H�VHFXQGuULD�Mu
ODUJDPHQWH �H[SORUDGD �QRV �FDVRV �DQWHULRUHV� �D �DXWRUD �FRQVLGHURX �DLQGD �RV �GRP}QLRV
FRPSRUWDPHQWR�DGLWLYR�H�&RPSRUWDPHQWR�GH�SURFXUD�GH�VD�GH��1RWH�VH�TXH�R�%��DLQGD�GHYH
VHU�FRQVLGHUDGR�HOHJ}YHO�SDUD�R�UDVWUHLR�GR�FDQFUR�FRORUUHWDO��GDGR�HVWH�VH�GHVWLQDU�SDUD�SHVVRDV
GRV����DRV����DQRV�GH�LGDGH����
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������&RQFHonR�GH�&XLGDGRV

6HQVDotHV�VRPlWLFDV
����������������

�������������������6HP�PDQLIHVWDzwR�GH�SUXULGR�
�������������������0DQLIHVWD�GRU�
�������������������'RU

�������������������/RFDOL]DzwR�GD�GRU
�������������������3HUQD�'LUHLWD�R�
�������������������,QWHQVLGDGH�GD�GRU�����
�������������������IUHTX|QFLD�GD�GRU���LQWHUPLWHQWH�
�������������������GXUDzwR�GD�GRU���DJXGD�
�������������������GRU�GH�WLSR���SRQWDGD�

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GD�GRU
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�GRU

�������������������/RFDOL]DzwR�GD�GRU
�������������������3HUQD�'LUHLWD�R�
�������������������,QWHQVLGDGH�GD�GRU���VHP�GRU�

�������������������3URPRYHU�DXWRFRQWUROR��GRU
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�DO}YLR�GD�GRU�XVDQGR�HVWUDW{JLDV�QwR
IDUPDFRO�JLFDV��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�DQDOJHVLD�FRQWURODGD�SHOR�FOLHQWH�
IDFLOLWDGRU�
�������������������&DSDFLGDGH�SDUD�DXWRFRQWURODU�DQDOJHVLD��IDFLOLWDGRUD�
�������������������$XWRH�FuFLD�SDUD�DXWRFRQWURODU�D�DQDOJHVLD��IDFLOLWDGRUD�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�tV�HVWUDW{JLDV�QwR�IDUPDFRO�JLFDV�GH
DO}YLR�GD�GRU��QwR�GL�FXOWDGRU�

6LVWHPD�FDUGLRYDVFXODU
����������������

�������������������/RFDOL]DzwR�GR�3XOVR
�������������������$QWHEUDzR�'LUHLWD�R�
�������������������)UHTX|QFLD�GR�SXOVR�����SXOVDz�HV�SRU�PLQXWR�
�������������������3XOVR�GH�JUDQGH�DPSOLWXGH��PDJQXV��H�UHJXODU�
�������������������3XOVR�U}WPLFR�
�������������������3XOVR�VLP{WULFR�

�������������������/RFDO�GH�DYDOLDzwR�GD�SUHVVwR�VDQJX}QHD
�������������������0HPEUR�VXSHULRU�(VTXHUGD�R�
�������������������3UHVVwR�VDQJX}QHD�VLVW�OLFD������PP+J�
�������������������3UHVVwR�VDQJX}QHD�GLDVW�OLFD�����PP+J�

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�ULWPR�FDUGrDFR
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GH�VLQDLV�GH�DUULWPLD

�������������������/RFDOL]DzwR�GR�3XOVR



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S����� ����������������

�������������������$QWHEUDzR�'LUHLWD�R�
�������������������3XOVR�U}WPLFR�
�������������������)UHTX|QFLD�GR�SXOVR�����SXOVDz�HV�SRU�PLQXWR�

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GD�SUHVVnR�VDQJXrQHD
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�SUHVVjR�VDQJXnQHD

�������������������/RFDO�GH�DYDOLDzwR�GD�SUHVVwR�VDQJX}QHD
�������������������0HPEUR�VXSHULRU�(VTXHUGD�R�
�������������������3UHVVwR�VDQJX}QHD�VLVW�OLFD������PP+J�
�������������������3UHVVwR�VDQJX}QHD�GLDVW�OLFD�����PP+J�

3HOH�H�PXFRVDV
����������������

�������������������$OWHUDz�HV�GD�LQWHJULGDGH�GRV�WHFLGRV�
�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GD�LQWHJULGDGH�GRV�WHFLGRV

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�LQWHJULGDGH�GRV�WHFLGRV
�������������������6HP�DOWHUDz�HV�GD�LQWHJULGDGH�GRV�WHFLGRV�

�������������������jOFHUD�YHQRVD
�������������������/RFDOL]DzwR�GD��OFHUD�YHQRVD
�������������������3HUQD�'LUHLWD�R�
�������������������&RPSULPHQWR�GD�OHVwR�WHJXPHQWDU�������FP�
�������������������/DUJXUD�GD�OHVwR�WHJXPHQWDU�������FP�
�������������������([VXGDGR�HP�JUDQGH�TXDQWLGDGH�
�������������������7LSR�GH�H[VXGDGR�GD�OHVwR�WHJXPHQWDU��VHURVR�
�������������������&RQVLVW|QFLD�GR�H[VXGDGR�GD�OHVwR�WHJXPHQWDU��YLVFRVD�
�������������������&KHLUR�GR�H[VXGDGR�GD�OHVwR�WHJXPHQWDU���VXL�JHQHULV��
�������������������&RORUDzwR�GD�SHOH�SHULI{ULFD�t�OHVwR�WHJXPHQWDU��QRUPDO�
�������������������7HPSHUDWXUD�GD�SHOH�SHULI{ULFD�t�OHVwR�WHJXPHQWDU��QRUPDO�
�������������������7XPHIDzwR�GRV�WHFLGRV�SHULI{ULFRV�t�OHVwR�WHJXPHQWDU��OLJHLUD�
�������������������7HFLGR�SUHGRPLQDQWH�QR�OHLWR�GD�OHVwR�WHJXPHQWDU��7HFLGR�GH
JUDQXODzwR�
�������������������$XV|QFLD�GH�VLQDLV�DSDUHQWHV�GH�FRQWDPLQDzwR�GD�OHVwR
WHJXPHQWDU�
�������������������$XV|QFLD�GH�WUDMHWRV��VWXORVRV�
�������������������0DUJHQV�GD�OHVwR�WHJXPHQWDU�LUUHJXODUHV�
�������������������7HFLGR���HVWUXWXUD�DIHWDGD��P�VFXOR���IuVFLD�

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GD�uOFHUD�YHQRVD
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�qOFHUD�YHQRVD

�������������������/RFDOL]DzwR�GD��OFHUD�YHQRVD
�������������������3HUQD�'LUHLWD�R�
�������������������7HFLGR�SUHGRPLQDQWH�QR�OHLWR�GD�OHVwR�WHJXPHQWDU�
7HFLGR�GH�HSLWHOL]DzwR�

�������������������3URPRYHU�FLFDWUL]DonR�GD�uOFHUD�YHQRVD
�������������������([HFXWDU�WUDWDPHQWR�GD�qOFHUD�YHQRVD

�������������������3URPRYHU�DXWRJHVWnR��FLFDWUL]DonR�GD�uOFHUD�YHQRVD
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�SURPRzwR�GD�FLFDWUL]DzwR�GD��OFHUD
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YHQRVD��IDFLOLWDGRU�
$XWRFRQFHLWR
����������������

�������������������1wR�UHYHOD�VHQWLPHQWRV�RX�DSUHVHQWD�FRPSRUWDPHQWRV�GH
GHVYDORUL]DzwR�SHVVRDO�
�������������������1wR�UHYHOD�SHQVDPHQWRV�QHJDWLYRV�VREUH�VL��LQFOXL�D�DSDU|QFLD�I}VLFD�
H�RX�VREUH�R�VHX�GHVHPSHQKR�
�������������������1wR�UHYHOD�RSLQLwR�RX�LPDJHP�PHQWDO�QHJDWLYD�GH�VL�PHVPR�
�������������������1wR�GHVYDORUL]D�DV�SHUFHz�HV�SRVLWLYDV�UHIHULGDV�SRU�RXWUDV�SHVVRDV�

$XWRJHVWnR�GR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR
����������������

�������������������&DSD]�GH�RUJDQL]DU�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�KRUuULR
�������������������2UJDQL]D�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�KRUuULR�

�������������������&DSD]�GH�SUHSDUDU�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�D�GRVH
�������������������3UHSDUD�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�D�GRVH�

�������������������&DSD]�GH�DGPLQLVWUDU�D�PHGLFDzwR�SHOD�YLD�DGHTXDGD
�������������������$GPLQLVWUD�D�PHGLFDzwR�SHOD�YLD�DGHTXDGD�

�������������������&DSD]�GH�DMXVWDU�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DXWRYLJLOvQFLD
�������������������$MXVWD�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DXWRYLJLOvQFLD�

�������������������&DSD]�GH�DUPD]HQDU�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DV�UHFRPHQGDz�HV
W{FQLFDV
�������������������$UPD]HQD�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DV�UHFRPHQGDz�HV�

3DGUnR�DOLPHQWDU
����������������

�������������������1�PHUR�GH�UHIHLz�HV�GLuULDV����
�������������������,QJHVWwR�GH�JRUGXUDV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�YHJHWDLV�IUXWD�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR
DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�KLGUDWRV�GH�FDUERQR�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGR�QR�SDGUwR
DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�VDO�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGR�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�O}TXLGRV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�FDO�ULFD�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�SURWH}QDV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGR�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�

3DGUnR�GH�H[HUFrFLR
����������������

�������������������1�PHUR�GH�KRUDV�GH�DWLYLGDGH�I}VLFD�SRU�OD]HU����KRUDV�
�������������������1�PHUR�GH�KRUDV�SRU�VHPDQD�GH�DWLYLGDGH�I}VLFD�ODERUDO�����KRUDV�
�������������������7HPSR�GH�H[HUF}FLR�I}VLFR�VHPDQDO������0LQXWRV��

&RPSRUWDPHQWR�DGLWLYR
����������������

�������������������8VR�GH�uOFRRO��VHP�XVR�GH�uOFRRO��
�������������������8VR�GH�WDEDFR��VHP�XVR�GH�WDEDFR��
�������������������8VR�GH�GURJDV��VHP�XVR�GH�GURJDV�
�������������������7LSR�GH�FRPSRUWDPHQWR�DGLWLYR�VHP�VXEVWvQFLDV6HP�XVR�GH�UHGHV
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VRFLDLV��
'HVHQYROYLPHQWR�GR�DGXOWR
����������������

�������������������&RPSULPHQWR�$OWXUD���������FP�
�������������������3HVR��������.J�
�������������������qQGLFH�GH�PDVVD�FRUSRUDO��������.J�P��
�������������������&RP�DWLYLGDGH�ODERUDO�DWXDO�
�������������������$WLYLGDGH�ODERUDO�FRP�DWLYLGDGH�I}VLFD�PRGHUDGD�
�������������������3URPRYHU�DGHVnR��YLJLOmQFLD�GH�VDuGH

�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�DXWRYLJLOvQFLD�GR�WHVW}FXOR��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�UDVWUHLR�GH�FDQFUR�GR�VLVWHPD�UHSURGXWRU
PDVFXOLQR��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�H[DPHV�GH�YLJLOvQFLD�GH�VD�GH��IDFLOLWDGRU�

�������������������3URPRYHU�DGHVnR��LPXQL]DonR
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�UHJLPH�GH�LPXQL]DzwR��IDFLOLWDGRU�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�t�YDFLQDzwR��QwR�GL�FXOWDGRU�

&RPSRUWDPHQWR�GH�SURFXUD�GH�VDuGH
����������������

�������������������5DVWUHLR�GH�FDQFUR�GR�VLVWHPD�UHSURGXWRU�PDVFXOLQR�������������
�������������������3URPRYHU�DGHVnR��YLJLOmQFLD�GH�VDuGH

�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�DXWRYLJLOvQFLD�GR�WHVW}FXOR��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�UDVWUHLR�GH�FDQFUR�GR�VLVWHPD�UHSURGXWRU
PDVFXOLQR��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�H[DPHV�GH�YLJLOvQFLD�GH�VD�GH��IDFLOLWDGRU�

�������������������3URPRYHU�DGHVnR��LPXQL]DonR
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�UHJLPH�GH�LPXQL]DzwR��IDFLOLWDGRU�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�t�YDFLQDzwR��QwR�GL�FXOWDGRU�

������(VSHFLvFDonR�GDV�LQWHUYHQotHV

([HFXWDU�WUDWDPHQWR�GD��OFHUD�YHQRVD
3ODQR�GH�WUDWDPHQWR�
/DYDJHP�FRP�uJXD�H�VDEwR�QR�ODYD�S{V��/LPSH]D�FRP�VROXzwR�GH�3ROL�KH[DQLGD�H
8QGHF\ODPLGRSURSLOEHWDLQD��'HVEULGDPHQWR�FLU�UJLFR�GD�OHVwR�H�KLSHUFDORVLGDGHV�GR
PHPEUR��0DVVDJHP�FRP�FUHPH�EDUUHLUD�GH�ORQJD�GXUDzwR��$SOLFDzwR�GH�SHQVR�GH
KLGUR�EUD�GH�DOWD�GHQVLGDGH�QD�OHVwR��$SOLFDzwR�GH�WHUDSLD�FRPSUHVVLYD�FRP�GLVSRVLWLYR
GH�FRPSUHVVwR�UHWURPDOHRODU�H�OLJDGXUD�GH�GXSOD�FDPDGD�FRHVLYD�FRP�W{FQLFD�VWUDSSLQJ
������������������
&DPLQKDGDV�GLuULDV�GH����PLQXWRV��HYLWDU�SHUPDQHFHU�GH�S{�RX�VHQWDGR�SRU�ORQJRV
SHU}RGRV�H�GUHQDJHP�SRVWXUDO�IUHTXHQWH���������������
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������6rQWHVH�UHODWLYD�DR�FDVR

'H �DFRUGR �FRP �RV �GRP}QLRV �DYDOLDGRV �IRUDP �LGHQWL�FDGDV �GLYHUVDV �IRUzDV �H �UHFXUVRV�
QRPHDGDPHQWH�QR�vPELWR�GD�DXWRJHVWwR�GD�GRHQzD�FU�QLFD�H�FRPSRUWDPHQWRV�GH�SURFXUD�GH
VD�GH��2�SDSHO�GH�)&�DSDUHQWHPHQWH�{�DVVXPLGR�VHP�VREUHFDUJD��VHJXQGR�D�UHVSRVWD�GR
SU�SULR�t�HVFDOD�GH�VREUHFDUJD�GR�FXLGDGRU�GH�=DULW����

$SHVDU �GR �FRQKHFLPHQWR �H �DGRzwR�GH�FRPSRUWDPHQWRV �GH �DXWRJHVWwR �GD �LQVX�FL|QFLD �YHQRVD
YHUL�FRX�VH �D �UHFLGLYD �GH �XPD�839�QD �VHTX|QFLD �GH �XPD�IHULGD �WUDXPuWLFD �HQTXDQWR �XVDYD�D
PHLD�GH�FRPSUHVVwR��2�WUDWDPHQWR�t�SHVVRD�FRP�IHULGD�GHFRUUHX�QR�FRQWH[WR�GH�86)�GXDV
YH]HV�SRU�VHPDQD�GH�IRUPD�LQGLYLGXDOL]DGD�GRV�FRQWDFWRV�UHDOL]DGRV�FRP�RV�RXWURV�PHPEURV�GD
IDP}OLD��UHJLVWDGR�QR�FDVR�)DP}OLD�%��$R��P�GH���PHVHV�YHUL�FRX�VH�D�FRPSOHWD�FLFDWUL]DzwR�GD
OHVwR�H�PHOKRU�FRORUDzwR�GR�PHPEUR��%��PDQWHYH�VH�DW{�DR��QDO�GR�HVWuJLR�VHP�GRU�RX�SUXULGR�
&RQFOXL�VH� �HP�FRQFRUGvQFLD �FRP�DV �JXLGHOLQHV �QDFLRQDLV �H �LQWHUQDFLRQDLV� �TXH �D �WHUDSLD
FRPSUHVVLYD�FRP�W{FQLFD�GH�VWUDSSLQJ�{�H�FD]�QD�FLFDWUL]DzwR�GD�839������������H�TXH�R�GLVSRVLWLYR
GH �FRPSUHVVwR �UHWUR �PDOHRODU �IDFLOLWD �D �GLPLQXLzwR �GH �HGHPD �SHULOHVLRQDO �H �FRQWUROH �GH
H[VXGDWR�����$�ODYDJHP�QR�ODYD�S{V�IDFLOLWRX�D�OLPSH]D�H�SURPRYHX�R�FRQIRUWR�GR�XWHQWH��3DUD
WHUPLQDU��DFUHVFH�GL]HU�TXH�QwR�IRUDP�LGHQWL�FDGDV�PDLV�QHFHVVLGDGHV�GH�FXLGDGRV�LQGLYLGXDLV
DWHQGHQGR�DRV�GRP}QLRV�DYDOLDGRV��
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����%�

0XOKHU�GH����DQRV��1RUD�GD�6Uc�%���FDVDGD�FRP�R�VHX��OKR�PDLV�YHOKR��%����PwH�GH����OKD��%��
H�DY��GH���QHWRV��%���H�%�����5HIRUPDGD�Ku���DQRV��WHQGR�H[HUFLGR�IXQz�HV�FRPR�FRVWXUHLUD�
1}YHO�GH�HVFRODULGDGH���h�DQR��&RPRUELOLGDGH��+7$���������'LVOLSLGHPLD��������H�2VWHRDUWURVH
MRHOKR���������$JXDUGD�FLUXUJLD�SDUD�FRORFDzwR�GH�37-�ELODWHUDOPHQWH�

������&OLHQWHV

&OLHQWH

$GXOWR�_�,GDGH�����DQRV�_�)HPLQLQR

������0HGLFDonR

,QrFLR 0HGLFDonR )LP
������������������� 3$��$WRUYDVWDWLQD���PJ���FS��/RVDUWDQ�$OPXV������PJ�

��������$VSHWRV�GH�HQIHUPDJHP�D�FRQVLGHUDU�UHODWLYDPHQWH�k�PHGLFDonR�SUHVFULWD

%��W|P�SUHVFULWR�XP�DQWLGLVOLSLG{PLFR��D�$WRUYDVWDWLQD��H�XP�DQWL�KLSHUWHQVRU��/RVDUWDQ��$O{P
GDV�UHFRPHQGDz�HV�JHUDLV�H[SUHVVDV�QRV�FDVRV�DQWHULRUHV��KRUuULR��[R��FRPR�DJLU�HP�FDVR�GH
HVTXHFLPHQWR�H�D�SHUFHzwR�TXH�{�SDUWH�LQWHJUDQWH�GD�WU}DGH�GH�DXWRJHVWwR�GD�GRHQzD�FU�QLFD��H
QwR�GD�VXD�FXUD� �WHFH�VH�PDLV �DOJXQV�DVSHWRV�UHOHYDQWHV�SDUD�D �HQIHUPDJHP��4XDQWR�DR
SULPHLUR��D�$WRUYDVWDWLQD��LPSRUWD�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�LQIRUPDU�R�XWHQWH�GD�LQWHUDzwR�IuUPDFR�
DOLPHQWR�FRP�VXPR�GH�WRUDQMD��QwR�HVWDQGR�UHFRPHQGDGR�H[FHGHU�RV����PO�GLD��XPD�YH]�TXH
DXPHQWD �R �ULVFR �GH �UDEGRPL�OLVH� �$RV �GRLV �IuUPDFRV �{ �DVVRFLDGR �R �ULVFR �GH �KLSRWHQVwR
RUWRVWuWLFD�H�WRQWXUDV��2�FRQVXPR�UHJXODU�GH�uOFRRO��D�SUuWLFD�GH�H[HUF}FLR�I}VLFR�H�R�WHPSR
TXHQWH�SRGH�H[DFHUEDU�HVVHV�VLQWRPDV��5HFRPHQGD�VH�DLQGD�R�OHYDQWH�SURJUHVVLYR��1R�TXH�GL]
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UHVSHLWR�DR�DQWL�KLSHUWHQVRU��R�HQIHUPHLUR�GHYH�DYDOLDU�UHJXODUPHQWH�R�SXOVR�H�D�SUHVVwR�DUWHULDO
SDUD�DYDOLDU�D�H�FuFLD�GD�WHUDS|XWLFD�H�DFRQVHOKDU�R�XWHQWH�SDUD�FRPSRUWDPHQWRV�GH�YLJLOvQFLD
GH�VD�GH��DYDOLDQGR�H�UHJLVWDQGR�D�SUHVVwR�DUWHULDO�HP�LPSUHVVR�SU�SULR�IRUQHFLGR�SHOD�()��������

������'RPrQLRV

,QrFLR 'RPrQLRV )LP
���������������� 6HQVDz�HV�VRPuWLFDV
���������������� 6LVWHPD�FDUGLRYDVFXODU
���������������� $XWRFRQFHLWR
���������������� $XWRJHVWwR�GR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR
���������������� 3DGUwR�DOLPHQWDU
���������������� 3DGUwR�GH�H[HUF}FLR
���������������� &RPSRUWDPHQWR�DGLWLYR
���������������� 'HVHQYROYLPHQWR�GR�DGXOWR
���������������� &RPSRUWDPHQWR�GH�SURFXUD�GH�VD�GH
���������������� (PRzwR

��������2V�GRPrQLRV�VHOHFLRQDGRV��VXD�UHODonR�FRP�R�TXDGUR�WHsULFR

%��{�XPD�PXOKHU�LGRVD��GD�PHVPD�LGDGH�GR�VHX�FRQMXJXH�%���6HJXLQGR�D�PHVPD�OLQKD�GH
SHQVDPHQWR �QD �UHODzwR �FRP�RV �GRP}QLRV �H[SUHVVD �QR �FDVR �%�� �FRQVLGHURX�VH �R �GRP}QLR
GHVHQYROYLPHQWR�GR�DGXOWR��%��HQFRQWUD�VH�HP�VLWXDzwR�GH�UHIRUPD�Ku���DQRV��-XQWDPHQWH�FRP
R�VHX�PDULGR�DVVXPHP�R�SDSHO�GH�)&�GH�%��H�W|P�XP�SDSHO�PXLWR�SUHVHQWH�QD�YLGD�GRV�QHWRV�
VHQGR�KDELWXDO�VHUHP�HOHV�D�LU�EXVFu�ORV�t�HVFROD��OHYu�ORV�tV�DWLYLGDGHV�H[WUDFXUULFXODUHV�H
WRPDUHP�FRQWD�GHOHV�GXUDQWH�R�KRUuULR�GH�WUDEDOKR�GRV�SDLV�

&RPR�FRPRUELOLGDGHV�SDGHFH�GH�+7$�H�GLVOLSLGHPLD�SHOR�TXH�H[LJH�FRQVLGHUDU�D�DXWRJHVWwR�GD
GRHQzD�FU�QLFD�TXH�HQJORED�R�GRP}QLR�SDGUwR�GH�H[HUF}FLR��SDGUwR�DOLPHQWDU�H�DXWRJHVWwR�GR
UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR� �7DO �FRPR�H[SOLFDGR �QR �FDVR �GR �PDULGR� �FRQVLGHURX�VH �WDPE{P�R
GRP}QLR�VLVWHPD�FDUGLRYDVFXODU��&RQVLGHUDQGR�R�FXLGDGR�FHQWUDGR�QD�SHVVRD�GH�IRUPD�KRO}VWLFD�
LPSRUWD �DLQGD �LU �DO{P �GD �JHVWwR �GD �GRHQzD �H� �t �VHPHOKDQzD �GRV �RXWURV �FDVRV �FO}QLFRV�
FRQWHPSODU�WDPE{P�R�GRP}QLR�FRPSRUWDPHQWR�GH�SURFXUD�GH�VD�GH�H�FRPSRUWDPHQWR�DGLWLYR�

%��VRIUH�DLQGD�GH�2VWHRDUWURVH�GR�MRHOKR�H�LQFOXVLYH�HVWu�HP�OLVWD�GH�HVSHUD�SDUD�FRORFDzwR�GH
SU�WHVH�WRWDO�GR�MRHOKR�ELODWHUDOPHQWH��$�GRU��LQFOX}GD�QR�GRP}QLR�VHQVDz�HV�VRPuWLFDV��{�R
VLQWRPD�PDLV�FRPXP�GHVWD�FRQGLzwR�GH�VD�GH�FRP�LPSOLFDz�HV�QDV�$9'fV�FRPR�R�DXWRFXLGDGR
DQGDU��VXELU�H�GHVFHU�HVFDGDV��DMRHOKDU�VH�H�FRUUHU���������3RGH�DLQGD�RULJLQDU�HGHPD�H�ULJLGH]
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DUWLFXODU�����6H�QwR�WUDWDGR�HVWH�SUREOHPD�SURYRFD�GHIRUPDz�HV�QD�DUWLFXODzwR�VHQGR�LPSRVV}YHO
D�VXD�SUHVHUYDzwR��PHVPR�FRP�LQWHUYHQzwR�FLU�UJLFD��SDUHFHQGR�D�FRORFDzwR�GH�SU�WHVH�D
KLS�WHVH�TXH�WUD]�PDLV �TXDOLGDGH�GH�YLGD�DRV�XWHQWHV���� �$�JHVWwR�GHVWD�FRQGLzwR�LPSOLFD
WDPE{P�HOD�D�DXWRJHVWwR�GR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR��H��VH�LQGLFDGR��XP�SDGUwR�GH�H[HUF}FLR
I}VLFR���� �6DEH�VH�WDPE{P�TXH�R�IDWRU�GR�H[FHVVR�GH�SHVR��FDOFXODGR�SHOR�}QGLFH�GH�PDVVD
FRUSRUDO�H�LQFRUSRUDGR�QR�GRP}QLR�GHVHQYROYLPHQWR�GR�DGXOWR��W|P�LPSDFWR�QR�DJUDYDPHQWR�GD
GHJHQHUDzwR�GD�FDUWLODJHP�H�FRQVHTXHQWH�DJUDYDPHQWR�GD�RVWHRDUWURVH�HP�VL�H�VLQWRPDWRORJLD
DVVRFLDGD��������

9LYHU �FRP�RVWHRDUWURVH �GR �MRHOKR �DIHWD �SURIXQGDPHQWH �WDQWR �RV �LQGLY}GXRV �FRPR�DV �VXDV
IDP}OLDV�����,QGLYLGXDOPHQWH�D�OLWHUDWXUD�UHODWD�LPSDFWRV�SVLFRO�JLFRV�FRPR�DQVLHGDGH��GHSUHVVwR
H�VHQWLPHQWRV�GH�GHVHVSHUR���������(VWHV�IDWRUHV�SVLFRO�JLFRV�SRGHP�LQ�XHQFLDU�D�DXWRLPDJHP�H
R�EHP�HVWDU�JHUDO��FRQWULEXLQGR�SDUD�D�FRPSOH[LGDGH�GD�JHVWwR�GD�GRHQzD���������1HVWH�VHQWLGR�{
FUXFLDO �DERUGDU �HVWHV �DVSHWRV �GH �IRUPD �DEUDQJHQWH �FRQVLGHUDQGR �RV �GRP}QLRV �HPRzwR �H
DXWRFRQFHLWR���� �1RWH�VH�WDPE{P�TXH�D�OLWHUDWXUD�DSRQWD�SDUD�D�DYDOLDzwR�GHVWDV�uUHDV�GH
DWHQzwR�SHOD�SU�SULD�H[SHUL|QFLD�GH�HQYHOKHFLPHQWR�H�R�GHVHPSHQKR�GR�SDSHO�GH�)&��FRPR�Mu
IRL �H[SORUDGR �QRV �FDVRV �DQWHULRUHV� �1D �SHUVSHWLYD �IDPLOLDU� �VDEH�VH �TXH �SRGH �LPSOLFDU
UHRUJDQL]DzwR�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD��H[LJLU�D�DGDSWDzwR�GR�HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO�H�DIHWDU�R
UHQGLPHQWR�IDPLOLDU��SHORV�FXVWRV�GLUHWRV�H�LQGLULHWRV����

������&RQFHonR�GH�&XLGDGRV

6HQVDotHV�VRPlWLFDV
����������������

�������������������0DQLIHVWD�GRU�
�������������������'RU

�������������������/RFDOL]DzwR�GD�GRU
�������������������-RHOKR�(VTXHUGD�R�
�������������������,QWHQVLGDGH�GD�GRU�����
�������������������IUHTX|QFLD�GD�GRU���LQWHUPLWHQWH�
�������������������GXUDzwR�GD�GRU���FU�QLFD�
�������������������GRU�GH�WLSR���PRHGHLUD�

�������������������-RHOKR�'LUHLWD�R�
�������������������,QWHQVLGDGH�GD�GRU�����
�������������������IUHTX|QFLD�GD�GRU���LQWHUPLWHQWH�
�������������������GXUDzwR�GD�GRU���FU�QLFD�
�������������������GRU�GH�WLSR���PRHGHLUD�

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GD�GRU
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�GRU��-RHOKR�(VTXHUGD�R���-RHOKR�'LUHLWD�R��

�������������������/RFDOL]DzwR�GD�GRU
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�������������������-RHOKR�(VTXHUGD�R�
�������������������,QWHQVLGDGH�GD�GRU�����
�������������������IUHTX|QFLD�GD�GRU���LQWHUPLWHQWH�
�������������������GXUDzwR�GD�GRU���FU�QLFD�
�������������������GRU�GH�WLSR���PRHGHLUD�

�������������������-RHOKR�'LUHLWD�R�
�������������������,QWHQVLGDGH�GD�GRU�����
�������������������IUHTX|QFLD�GD�GRU���LQWHUPLWHQWH�
�������������������GXUDzwR�GD�GRU���FU�QLFD�
�������������������GRU�GH�WLSR���PRHGHLUD�

�������������������3URPRYHU�DXWRFRQWUROR��GRU
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�DO}YLR�GD�GRU�XVDQGR�HVWUDW{JLDV�QwR
IDUPDFRO�JLFDV��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�VREUH�DQDOJHVLD�FRQWURODGD�SHOR�FOLHQWH�
IDFLOLWDGRU�
�������������������&DSDFLGDGH�SDUD�DXWRFRQWURODU�DQDOJHVLD��IDFLOLWDGRUD�
�������������������$XWRH�FuFLD�SDUD�DXWRFRQWURODU�D�DQDOJHVLD��IDFLOLWDGRUD�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�tV�HVWUDW{JLDV�QwR�IDUPDFRO�JLFDV�GH
DO}YLR�GD�GRU��QwR�GL�FXOWDGRU�

6LVWHPD�FDUGLRYDVFXODU
����������������

�������������������/RFDOL]DzwR�GR�3XOVR
�������������������$QWHEUDzR�'LUHLWD�R�
�������������������)UHTX|QFLD�GR�SXOVR�����SXOVDz�HV�SRU�PLQXWR�
�������������������3XOVR�GH�JUDQGH�DPSOLWXGH��PDJQXV��H�UHJXODU�
�������������������3XOVR�U}WPLFR�
�������������������3XOVR�VLP{WULFR�

�������������������/RFDO�GH�DYDOLDzwR�GD�SUHVVwR�VDQJX}QHD
�������������������0HPEUR�VXSHULRU�(VTXHUGD�R�
�������������������3UHVVwR�VDQJX}QHD�VLVW�OLFD������PP+J�
�������������������3UHVVwR�VDQJX}QHD�GLDVW�OLFD�����PP+J�

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GR�ULWPR�FDUGrDFR
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GH�VLQDLV�GH�DUULWPLD

�������������������/RFDOL]DzwR�GR�3XOVR
�������������������$QWHEUDzR�'LUHLWD�R�
�������������������3XOVR�U}WPLFR�
�������������������)UHTX|QFLD�GR�SXOVR�����SXOVDz�HV�SRU�PLQXWR�

�������������������'HWHUPLQDU�HYROXonR�GD�SUHVVnR�VDQJXrQHD
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GD�SUHVVjR�VDQJXnQHD

�������������������/RFDO�GH�DYDOLDzwR�GD�SUHVVwR�VDQJX}QHD
�������������������0HPEUR�VXSHULRU�(VTXHUGD�R�
�������������������3UHVVwR�VDQJX}QHD�VLVW�OLFD������PP+J�
�������������������3UHVVwR�VDQJX}QHD�GLDVW�OLFD�����PP+J�
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$XWRFRQFHLWR
����������������

�������������������1wR�UHYHOD�VHQWLPHQWRV�RX�DSUHVHQWD�FRPSRUWDPHQWRV�GH
GHVYDORUL]DzwR�SHVVRDO�
�������������������1wR�UHYHOD�SHQVDPHQWRV�QHJDWLYRV�VREUH�VL��LQFOXL�D�DSDU|QFLD�I}VLFD�
H�RX�VREUH�R�VHX�GHVHPSHQKR�
�������������������1wR�UHYHOD�RSLQLwR�RX�LPDJHP�PHQWDO�QHJDWLYD�GH�VL�PHVPR�
�������������������1wR�GHVYDORUL]D�DV�SHUFHz�HV�SRVLWLYDV�UHIHULGDV�SRU�RXWUDV�SHVVRDV�

(PRonR
����������������

�������������������6HP�LQG}FLRV�GH�KXPRU�GHSUHVVLYR�
�������������������1wR�YHUEDOL]D�DQVLHGDGH�
�������������������6HP�PDQLIHVWDzwR�GH�LQTXLHWDzwR�
�������������������6HP�PDQLIHVWDzwR�GH�LUULWDELOLGDGH�
�������������������6HP�PDQLIHVWDzwR�GH�SvQLFR��

$XWRJHVWnR�GR�UHJLPH�PHGLFDPHQWRVR
����������������

�������������������&DSD]�GH�RUJDQL]DU�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�KRUuULR
�������������������2UJDQL]D�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�KRUuULR�

�������������������&DSD]�GH�SUHSDUDU�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�D�GRVH
�������������������3UHSDUD�D�PHGLFDzwR�FRQIRUPH�D�GRVH�

�������������������&DSD]�GH�DGPLQLVWUDU�D�PHGLFDzwR�SHOD�YLD�DGHTXDGD
�������������������$GPLQLVWUD�D�PHGLFDzwR�SHOD�YLD�DGHTXDGD�

�������������������&DSD]�GH�DMXVWDU�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DXWRYLJLOvQFLD
�������������������$MXVWD�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DXWRYLJLOvQFLD�

�������������������&DSD]�GH�DUPD]HQDU�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DV�UHFRPHQGDz�HV
W{FQLFDV
�������������������$UPD]HQD�D�PHGLFDzwR�GH�DFRUGR�FRP�DV�UHFRPHQGDz�HV�

3DGUnR�DOLPHQWDU
����������������

�������������������1�PHUR�GH�UHIHLz�HV�GLuULDV����
�������������������,QJHVWwR�GH�JRUGXUDV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�YHJHWDLV�IUXWD�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR
DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�KLGUDWRV�GH�FDUERQR�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGR�QR�SDGUwR
DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�VDO�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGR�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�O}TXLGRV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�FDO�ULFD�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGD�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�
�������������������,QJHVWwR�GH�SURWH}QDV�DGHTXDGDPHQWH�LQWHJUDGR�QR�SDGUwR�DOLPHQWDU�

3DGUnR�GH�H[HUFrFLR
����������������

�������������������1�PHUR�GH�KRUDV�GH�DWLYLGDGH�I}VLFD�SRU�OD]HU����KRUDV�
�������������������7HPSR�GH�H[HUF}FLR�I}VLFR�VHPDQDO������0LQXWRV��
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,QrFLR 'RPrQLRV )LP
����������������2UJDQL]DzwR�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD
����������������(GLI}FLR�UHVLGHQFLDO
����������������3UHSDUDzwR�GD�IDP}OLD�SDUD�LQWHJUDU�XP�IDPLOLDU�GHSHQGHQWH�QRDXWRFXLGDGR

��������2V�GRPrQLRV�VHOHFLRQDGRV��VXD�UHODonR�FRP�R�TXDGUR�WHsULFR

$�SULQFLSDO�QHFHVVLGDGH�UHODWDGD�QR�UHODW�ULR�GH������GD�2&'(�IDFH�t�WUDQVLzwR�GHPRJUu�FD�GR
DXPHQWR�VXEVWDQFLDO�GH�SHVVRDV�FRP�PDLV�GH����DQRV�{�D�GH�&/'��SHOD�HVSHFWuYHO�'$F���1RV
SD}VHV�GD�2&'(��FRUURERUDQGR�RV�GDGRV�GD�206��DV�SHVVRDV�TXH�QHFHVVLWDP�GH�FXLGDGRV
SURORQJDGRV�SUHIHUHP��GH�IDFWR��SHUPDQHFHU�QDV�VXDV�FDVDV�R�Pu[LPR�GH�WHPSR�SRVV}YHO��$V
IDP}OLDV �H �VHXV �PHPEURV� �WDO �FRPR �H[SODQDGR �QR �FRQVWUXWR �WH�ULFR ��FDSLWXOR ��� �VwR
IUHTXHQWHPHQWH�R��QLFR�SURYHGRU�GH�&/'��

$�SURPRzwR�GH�XP�HQYHOKHFLPHQWR�DWLYR�H�VDXGuYHO�DR�ORQJR�GR�FLFOR�GH�YLGD�WHP�YLQGR�D
DVVXPLU�VH �FRPR �D �UHVSRVWD �DRV �GHVD�RV �LPSRVWRV �SHOR �DXPHQWR �GD �ORQJHYLGDGH��� �(VWD
UHVSRVWD�QwR�VH�FLQJH�DSHQDV�t�SURPRzwR�GH�FRPSRUWDPHQWRV�GH�SURFXUD�GH�VD�GH�SRU�SDUWH
GRV�SUR�VVLRQDLV�GH�VD�GH��DFDUUHWDQGR�WDPE{P�D�FRQVLGHUDzwR�GRV�IDWRUHV�DPELHQWDLV��VRFLDLV�
HFRQ�PLFRV��FXOWXUDLV��HQWUH�RXWURV���������'HVWH�PRGR��D�IDP}OLD��D�FRPXQLGDGH�H�D�VRFLHGDGH�W|P
WDPE{P�XP�SDSHO�SUHSRQGHUDQWH�QR�SURFHVVR�GH�HQYHOKHFHU���

$ �UHVSRQVDELOLGDGH ��OLDO �HP �FXLGDU �GH �PHPEURV �FRP �'$F �HP �FDVD� �FRPR �SDLV �LGRVRV �RX
IDPLOLDUHV�FRP�QHFHVVLGDGHV�HVSHFLDLV��{�XP�WHPD�FRPSOH[R�TXH�HQYROYH�DVSHWRV�PRUDLV��OHJDLV
H�VRFLDLV�����(P�PXLWDV�FXOWXUDV��FXLGDU�GRV�SDLV�LGRVRV�{�FRQVLGHUDGR�XP�GHYHU�PRUDO��XPD
H[SUHVVwR�GH�UHVSHLWR�H�JUDWLGwR�SHORV�FXLGDGRV�UHFHELGRV�DR�ORQJR�GD�YLGD���������(VVD�YLVwR�{
IXQGDPHQWDGD�QD�LGHLD�GH�UHFLSURFLGDGH�H�QR�YDORU�GD�IDP}OLD�FRPR�XQLGDGH�GH�DSRLR�P�WXR����
&XLGDU�GRV�SDLV�LGRVRV�SRGH�VHU�HQFDUDGR�FRPR�XPD�REULJDzwR�PRUDO��XPD�IRUPD�GH�UHWULEXLU�R
DPRU�H�RV�VDFULI}FLRV�IHLWRV�SRU�HOHV�DR�ORQJR�GRV�DQRV�����1R�HQWDQWR��DO{P�GDV�TXHVW�HV�PRUDLV�
H[LVWHP�SD}VHV�TXH�W|P�OHLV�TXH�LPS�HP�D�UHVSRQVDELOLGDGH�OHJDO�DRV��OKRV�GH�FXLGDU�GRV�SDLV
LGRVRV�VRE�SHQD�GH�DSOLFDzwR�GH�FRLPD��FRPR�{�R�FDVR�GD�&KLQD�H�GD�qQGLD��FRP�D�/HL�GH
3URWHzwR�GRV�'LUHLWRV�H�,QWHUHVVHV�GRV�,GRVRV�H�D�/HL�GH�0DQXWHQzwR�H�%HP�(VWDU�GRV�3DLV�H
,GRVRV� �UHVSHWLYDPHQWH���� �0HVPR�RQGH �QwR �Ku �UHTXLVLWRV �OHJDLV� �SRGH �DLQGD �KDYHU �IRUWHV
SUHVV�HV�VRFLDLV�H�IDPLOLDUHV�SDUD�TXH�RV��OKRV�DVVXPDP�D�UHVSRQVDELOLGDGH�GH�FXLGDU�GRV�VHXV
SDLV�LGRVRV�����(VVDV�SUHVV�HV�SRGHP�YLU�GD�FRPXQLGDGH��GH�QRUPDV�FXOWXUDLV�RX�GH�H[SHFWDWLYDV
IDPLOLDUHV����
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'HYLGR�DR�GHFO}QLR�GDV�WD[DV�GH�IHUWLOLGDGH��R�DGLDPHQWR�GD�SDWHUQLGDGH�H�R�HQYHOKHFLPHQWR�GD
SRSXODzwR��REVHUYDPRV�D�VLWXDzwR�HP�TXH�R��OKR�D��TXH�DVVXPH�R�SDSHO�GH�)&�{�WDPE{P�HOH
LGRVR��!���DQRV��H�TXH�SRGH�DLQGD�DFXPXODU�HVWH�SDSHO�FRP�R�FXLGDGR�DR�FRQMXJXH��FRPR
SUHYLVWR �QD �IDVH �GR �FLFOR �YLWDO �GH �IDP}OLD �SHUWR �GR ��P �GH �YLGD� �DRV �QHWRV �H �SRVVLYHOPHQWH�
PDQWHU�VH �SUR�VVLRQDOPHQWH �DWLYR� �(VWH �IHQ�PHQR� �FRQKHFLGR �FRPR �D ��IDP}OLD �VDQGXLFKH�
VXEOLQKD�RV�SDS{LV�PXOWLIDFHWDGRV�H�DV�H[LJ|QFLDV�FUHVFHQWHV�FRORFDGDV�DRV�DGXOWRV�PDLV�YHOKRV
QDV�IDP}OLDV�H�QDV�FRPXQLGDGHV������������

&RQVLGHUDQGR�D�UHVSRQVDELOLGDGH��OLDO��QD�SUHVHQzD�GH�P�OWLSORV��OKRV�Ku�D�GLVFXVVwR�GH�TXHP
LQWHJUD�R�SDL�FRP�'$F�QR�VHX�GRPLF}OLR�H�TXHP�DVVXPH�R�SDSHO�GH�)&�PHGLDQWH�D�QHFHVVLGDGH
GH�&/'��'HVWD�GLVFXVVwR�IUHTXHQWHPHQWH�UHVXOWD�XP�DFRUGR�HQWUH�DV�SDUWHV��FRP�UHJLPH�GH
URWDWLYLGDGH�SUHVHQWH�RX�QwR��H�SRGH�LJXDOPHQWH�LQFOXLU�D�GH�QLzwR�GH�XPD�YDQWDJHP�QD�GLYLVwR
GH�EHQV�UHODWLYRV�t�KHUDQzD�RX�RXWURV�EHQHI}FLRV�����$�IDP}OLD�%�HQTXDGUD�VH�SUHFLVDPHQWH�QHVWD
VLWXDzwR�HP�TXH�SHUDQWH�R�HYHQWR�FU}WLFR�GD�PRUWH�GR�PDULGR�GH�%��D�IDP}OLD�GH�QLX�TXH�%��H�R
%� �DVVXPLULDP �PHQVDOPHQWH �H �GH �IRUPD �DOWHUQDGD �R �FXLGDGR �t �PwH �QDV �VXDV �FDVDV�
EHQH�FLDQGR�GH�GRDzwR�GH�EHQV�HP�YLGD�

4XDQGR�D�IDP}OLD� �SHOD �VXD�SURSULHGDGH�GH�DXWR�RUJDQL]DzwR� �Mu �HVWDEHOHFHX�DV�IXQz�HV�H
UHVSRQVDELOLGDGHV�GH�FXLGDGR�DR�PHPEUR�FRP�'$F�DQWHV�GH�HQYROYHU�R�()��R�SDSHO�GHVWH�SDVVD
D�VHU�R�GH�DSRLDU�H�DVVLVWLU�QD�SUHSDUDzwR�GD�IDP}OLD�SDUD�LQWHJUDU�XP�IDPLOLDU�GHSHQGHQWH�
PHGLDQWH�DV�QHFHVVLGDGHV�GH�FXLGDGRV�IDPLOLDUHV�H�LQGLYLGXDLV�LGHQWL�FDGDV��&RPR�Mu�H[SORUDGR
QR �FRQVWUXWR �WH�ULFR� �R �SURFHVVR �GH �LQWHJUDzwR �GH �XPD�SHVVRD �FRP�'$F �{ �XP�SURFHVVR
GLQvPLFR� �FRP�PRPHQWRV �GH �HVWDELOLGDGH �H �PRPHQWRV �GH �FULVH �TXH �DSHODP�t �UHVLOL|QFLD
IDPLOLDU��� �MXVWL�FDQGR �DVVLP �HVVH �GRP}QLR� �(VWH �SURFHVVR �DO{P �GH �H[LJLU �D �UHVWUXWXUDzwR �GRV
SDSHLV �IDPLOLDUHV� �SHOR �PHQRV�SHOD�LQFOXVwR�GH�XP�QRYR�SDSHO� �R �SDSHO �GH�)&� �H[LJH�XP
UHSHQVDU�GDV�DWLYLGDGHV�QHFHVVuULDV�SDUD�R�QRUPDO�IXQFLRQDPHQWR�GD�IDP}OLD��WDLV�FRPR��ID]HU
DV�FRPSUDV��DUUDQMDU�D�FDVD��DUPD]HQDU�H�SUHSDUDU�RV�DOLPHQWRV�H�DFRPSDQKDU�RV�PHPEURV�GD
IDP}OLD�D�VHUYLzR�GH�VD�GH��9HMD�VH�R�H[HPSOR�ID]HU�FRPSUDV��)D]HU�DV�FRPSUDV�LPSOLFD�QwR�V�
JHULU�R�RUzDPHQWR�IDPLOLDU�TXH�SRGHUu�HVWDU�DIHWDGR�SHOR�FXVWR�GLUHWRV�H�LQGLUHWRV�GRV�&/'
H[LJLGRV�tV�IDP}OLDV��PDV�WDPE{P��HVFROKHU�RV�SURGXWRV�PDLV�DGHTXDGRV�WHQGR�HP�FRQWD�DV
QHFHVVLGDGHV�HVSHF}�FDV�GH�FDGD�PHPEUR��%��VHQGR�SRUWDGRUD�GH�+7$�H�'0�W|P�QHFHVVLGDGH
GH�DGRzwR�GH�XP�UHJLPH�GLHW{WLFR�DGHTXDGR��&RQFOXL�VH��SRU�HVWD�YLD��D�SHUWLQ|QFLD�GHVWH
GRP}QLR�

$�LQWHJUDzwR�GH�XPD�SHVVRD�FRP�'$F�QR�GRPLF}OLR�LPSOLFD�XPD�UH�H[wR�VREUH�R�SU�SULR�HGLI}FLR
UHVLGHQFLDO��GHYHQGR��SRUWDQWR��VHU�XP�GRP}QLR�WLGR�HP�FRQWD�QD�DYDOLDzwR�IDPLOLDU��2�HGLI}FLR
UHVLGHQFLDO �GHYH�VHU�SURMHWDGR�WHQGR�HP�FRQWD�DV�GLIHUHQWHV�WUDQVLz�HV�GHVHQYROYLPHQWDLV�
LQFOXLQGR �R �HQYHOKHFLPHQWR� �SRU �IRUPD �D �SHUPLWLU �XPD �KDELWDzwR �VHJXUD� �$V �PRGL�FDz�HV �QD
KDELWDzwR�GHYHP�VHU�UHDOL]DGDV�WHQGR�HP�FRQWD�DV�QHFHVVLGDGHV�GRV�GLIHUHQWHV�HOHPHQWRV�GD
IDP}OLD �H �SRGHP�LU �GHVGH �XPD�UHRUJDQL]DzwR �GD �PRE}OLD� �UHPRGHODU �D �FDVD �GH �EDQKR�RX
UHHVWUXWXUDU�R�FKwR�GD�FDVD��������
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2UJDQL]DonR�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD
����������������

�������������������)D]HU�FRPSUDV��D�IDP}OLD�DVVHJXUD��
�������������������$UUDQMDU�D�FDVD��D�IDP}OLD�DVVHJXUD��
�������������������$UPD]HQDPHQWR�GRV�DOLPHQWRV��D�IDP}OLD�DVVHJXUD��
�������������������3UHSDUDzwR�GRV�DOLPHQWRV��D�IDP}OLD�DVVHJXUD��
�������������������$FRPSDQKDU�PHPEUR�GD�IDP}OLD�D�VHUYLzR�GH�VD�GH��D�IDP}OLD�DVVHJXUD��
�������������������3URPRYHU�R�SURFHVVR�IDPLOLDU��RUJDQL]DonR�GR�IXQFLRQDPHQWR
GD�FDVD

�������������������3DUWLFLSDzwR�GRV�PHPEURV�GD�IDP}OLD�QRV�SURFHVVRV�IDPLOLDUHV�GH
RUJDQL]DzwR�GRP{VWLFD��D�IDP}OLD�QwR�SDUWLFLSD��PDV�PRVWUD�GLVSRQLELOLGDGH�SDUD�R
ID]HU�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOD�IDP}OLD�DRV�VHUYLzRV�FRPXQLWuULRV�GH
DSRLR�t�RUJDQL]DzwR�GRP{VWLFD��QwR�GL�FXOWDGRU�
�������������������$FHVVR�GD�IDP}OLD�D�VHUYLzRV�FRPXQLWuULRV�GH�DSRLR�t�RUJDQL]DzwR
GRP{VWLFD��WHP�GLVSRQLELOLGDGH��QDQFHLUD�H�VDEH�FRPR�DFHGHU�DR�VHUYLzR�
�������������������3RWHQFLDO�GD�IDPrOLD�SDUD�PHOKRUDU�RV�SURFHVVRV�IDPLOLDUHV
GH�RUJDQL]DonR�GRPpVWLFD�>5(62/9,'2@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GRV�SURFHVVRV�IDPLOLDUHV�GH�RUJDQL]DkjR
GRPlVWLFD�>),0@�����������������

�������������������3DUWLFLSDzwR�GRV�PHPEURV�GD�IDP}OLD�QRV�SURFHVVRV
IDPLOLDUHV�GH�RUJDQL]DzwR�GRP{VWLFD��D�IDP}OLD�SDUWLFLSD�>0(/+2528@�

�������������������$QDOLVDU�FRP�D�IDPnOLD�RV�SURFHVVRV�IDPLOLDUHV�GH�RUJDQL]DkjR
GRPlVWLFD�>),0@�����������������
�������������������$VVLVWLU�IDPnOLD�D�RUJDQL]DU�SURFHVVRV�IDPLOLDUHV�GH�RUJDQL]DkjR
GRPlVWLFD�>),0@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�SURFHVVR�IDPLOLDU��RUJDQL]DkjR�GR
IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD

�������������������$�IDP}OLD�HVWu�VDWLVIHLWD�FRP�R�SURFHVVR�GH�RUJDQL]DzwR�GR
IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD�

(GLIrFLR�UHVLGHQFLDO
����������������

�������������������(GLI}FLR�UHVLGHQFLDO�GD�IDP}OLD�FRP�FRQGLz�HV�GH�VDOXEULGDGH�
�������������������(GLI}FLR�UHVLGHQFLDO�FRP�DEDVWHFLPHQWR�GH�uJXD�
�������������������(GLI}FLR�UHVLGHQFLDO�VHJXUR�SDUD�FULDQzDV�GRHQWHV�LGRVRV�
�������������������(GLI}FLR�UHVLGHQFLDO�FRP�EDUUHLUDV�DUTXLWHW�QLFDV�SDUD
FULDQzDV�GRHQWHV�LGRVRV��FRP�SRVVLELOLGDGH�GH�PRGL�FDzwR��
�������������������(GLI}FLR�UHVLGHQFLDO�FRP�HVSDzR�VX�FLHQWH�SDUD�LQWHJUDzwR�GH�XP�QRYR
PHPEUR�
�������������������(GLI}FLR�UHVLGHQFLDO�FRP�HVSDzR�DGHTXDGR�SDUD�HQJOREDU�SHVVRD
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�������������������3URPRYHU�R�SURFHVVR�IDPLOLDU��JHVWnR�GDV�FRQGLotHV�GR
HGLIrFLR�UHVLGHQFLDO

�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�IDP}OLD�VREUH�FRQGLz�HV�GR�HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO�
IDFLOLWDGRU�
�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�SURFHVVR�IDPLOLDU��JHVWjR�GDV�FRQGLkpHV�GR
HGLInFLR�UHVLGHQFLDO

�������������������$�IDP}OLD�HVWu�VDWLVIHLWD�FRP�R�SURFHVVR�UHODWLYR�tV�FRQGLz�HV
GR�HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO�

3UHSDUDonR�GD�IDPrOLD�SDUD�LQWHJUDU�XP�IDPLOLDU�GHSHQGHQWH�QR�DXWRFXLGDGR
����������������

�������������������3URPRYHU�R�SURFHVVR�IDPLOLDU��LQWHJUDonR�GH�XP�IDPLOLDU
GHSHQGHQWH�QR�DXWRFXLGDGR

�������������������+u�SDUWLFLSDzwR�GH�RXWURV�PHPEURV�GD�IDP}OLD�SDUD�WRPDU�FRQWD�GR
GHSHQGHQWH��
�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�IDP}OLD�VREUH�HVWUDW{JLDV�SDUD�IDFLOLWDU
DFHVVLELOLGDGH�DR�HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO��QHFHVVLWD�VHU�PHOKRUDGR�SDUD�SURJUHGLU�SDUD�D
PHVWULD��{�R�PRPHQWR�SU�SULR�SDUD�LQWHUYLU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�IDP}OLD�VREUH�HVWUDW{JLDV�SDUD�IDFLOLWDU�PRELOLGDGH
GHQWUR�GR�HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�IDP}OLD�VREUH�RUJDQL]DzwR�GR�DPELHQWH
UHVLGHQFLDO�SDUD�IDFLOLWDU�DXWRFXLGDGR��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�IDP}OLD�VREUH�HVWUDW{JLDV�IDFLOLWDGRUDV�GD
LQWHJUDzwR�GH�IDPLOLDU�GHSHQGHQWH��IDFLOLWDGRU�
�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�IDP}OLD�VREUH�QHFHVVLGDGHV�GR�IDPLOLDU
GHSHQGHQWH��IDFLOLWDGRU�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOD�IDP}OLD�t�GHSHQG|QFLD�GR�IDPLOLDU��QwR
GL�FXOWDGRU�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOD�IDP}OLD�DR�SDSHO�GH�FXLGDGRU�IDPLOLDU��QwR
GL�FXOWDGRU�
�������������������6LJQL�FDGR�DWULEX}GR�SHOD�IDP}OLD�DR�DSRLR�VRFLDO�SDUD�R�H[HUF}FLR�GR
SDSHO�GH�FXLGDGRU��QwR�GL�FXOWDGRU�
�������������������$FHVVR�GD�IDP}OLD�D�DSRLR�VRFLDO�SDUD�R�H[HUF}FLR�GR�SDSHO�GH
FXLGDGRU��WHP�GLVSRQLELOLGDGH��QDQFHLUD��PDV�QwR�VDEH�FRPR�DFHGHU�DR�DSRLR�VRFLDO�
�������������������3RWHQFLDO�GD�IDPrOLD�SDUD�PHOKRUDU�FRQKHFLPHQWR�VREUH
HVWUDWpJLDV�IDFLOLWDGRUDV�GD�DFHVVLELOLGDGH�DR�HGLIrFLR�UHVLGHQFLDO�>5(62/9,'2@
����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�FRQKHFLPHQWR�GD�IDPnOLD�VREUH�HVWUDWlJLDV
IDFLOLWDGRUDV�GD�DFHVVLELOLGDGH�DR�HGLInFLR�UHVLGHQFLDO�>),0@�����������������

�������������������&RQKHFLPHQWR�GD�IDP}OLD�VREUH�HVWUDW{JLDV�SDUD�IDFLOLWDU
DFHVVLELOLGDGH�DR�HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO��IDFLOLWDGRU�>0(/+2528@�

�������������������(QVLQDU�IDPnOLD�VREUH�HVWUDWlJLDV�IDFLOLWDGRUDV�GR�DFHVVR�DR
HGLInFLR�UHVLGHQFLDO�>),0@�����������������
�������������������(QVLQDU�IDPnOLD�VREUH�DSRLR�VRFLDO�SDUD�IDFLOLWDU�DFHVVR�DR
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HGLInFLR�UHVLGHQFLDO�>),0@�����������������
�������������������3RWHQFLDO�GD�IDPrOLD�SDUD�PHOKRUDU�DFHVVR�D�DSRLR�VRFLDO
SDUD�R�H[HUFrFLR�GR�SDSHO�GH�FXLGDGRU�>5(62/9,'2@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�DFHVVR�GD�IDPnOLD�D�DSRLR�VRFLDO�SDUD�R
H[HUFnFLR�GR�SDSHO�GH�FXLGDGRU�>),0@�����������������

�������������������$FHVVR�GD�IDP}OLD�D�DSRLR�VRFLDO�SDUD�R�H[HUF}FLR�GR�SDSHO
GH�FXLGDGRU��UHIHUH�WHU�GLVSRQLELOLGDGH��QDQFHLUD�H�VDEH�FRPR�DFHGHU�DR�DSRLR
VRFLDO�>0(/+2528@�

�������������������5HIHUHQFLDU�DR�VHUYLkR�VRFLDO�D�QHFHVVLGDGH�GH�DSRLR�g�IDPnOLD
>),0@�����������������
�������������������,QIRUPDU�IDPnOLD�VREUH�VHUYLkRV�FRPXQLWhULRV�>),0@�����������
�����
�������������������,QIRUPDU�IDPnOLD�VREUH�OHJLVODkjR�>),0@�����������������

�������������������$YDOLDU�HYROXkjR�GR�SURFHVVR�IDPLOLDU��LQWHJUDkjR�GH�XP�IDPLOLDU
GHSHQGHQWH�QR�DXWRFXLGDGR

�������������������$�IDP}OLD�HVWu�VDWLVIHLWD�FRP�R�SURFHVVR�GH�LQWHJUDzwR�GH�XP
IDPLOLDU�GHSHQGHQWH�QR�DXWRFXLGDGR�

������(VSHFLvFDonR�GDV�LQWHUYHQotHV

$QDOLVDU�FRP�D�IDP}OLD�RV�SURFHVVRV�IDPLOLDUHV�GH�RUJDQL]DzwR�GRP{VWLFD
$QDOLVDU�FRP�D�IDP}OLD�D�GLVWULEXLzwR�GRV�SDS{LV�IDPLOLDUHV�
$QDOLVDU�FRP�D�IDP}OLD�DV�WDUHIDV�TXH�FDGD�PHPEUR�GHVHPSHQKDYD�QRV�GLIHUHQWHV�SDSHLV
IDPLOLDUHV��8WLOL]DzwR�GH�TXHVW�HV�GH�FRSLQJ���������%��FRPR�{�TXH�FRQVHJXH
GHVHPSHQKDU�WDQWDV�WDUHIDV"���0HWDFRPXQLFDzwR�DWUDY{V�GH�TXHVW�HV�FLUFXODUHV
GLIHUHQFLDLV�t�G}DGH�������%��FRPR�{�TXH�VH�VHQWH�DR�RXYLU�LVWR"��

$VVLVWLU�IDP}OLD�D�RUJDQL]DU�SURFHVVRV�IDPLOLDUHV�GH�RUJDQL]DzwR�GRP{VWLFD
$VVLVWLU�D�IDP}OLD�D�DQDOLVDU�D�GLVSRQLELOLGDGH�SDUD�UHRUJDQL]DU�DV�WDUHIDV�IDPLOLDUHV�HQWUH
RV�PHPEURV�GD�IDP}OLD��8WLOL]DzwR�GD�TXHVWwR�PLODJUH���������,PDJLQHP�TXH�%��HUD
FRQYRFDGD�HVWD�VHPDQD�SDUD�D�FLUXUJLD�DR�MRHOKR��&RPR�{�TXH�HP�IDP}OLD�VH
RUJDQL]DYDP"��
$VVLVWLU�D�IDP}OLD�D�GHVHQKDU�XPD�QRYD�DJHQGD�GH�WDUHIDV�IDPLOLDUHV�

(QVLQDU�IDP}OLD�VREUH�HVWUDW{JLDV�IDFLOLWDGRUDV�GR�DFHVVR�DR�HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO
(QVLQDU�VREUH�UDPSDV�GH�DFHVVR�
(QVLQDU�VREUH�HOHYDGRU�GH�HVFDGDV�RX�SODWDIRUPDV�HOHYDW�ULDV�
(QVLQDU�VREUH�DSOLFDzwR�GH�FRUULP�HV�����������

(QVLQDU�IDP}OLD�VREUH�DSRLR�VRFLDO�SDUD�IDFLOLWDU�DFHVVR�DR�HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO
(QVLQDU�VREUH�FRQGLz�HV�JHUDLV�SDUD�UHFHEHU�DSRLR�VRFLDO�������
(QVLQDU�VREUH�OHJLVODzwR�DSOLFuYHO��LQFOXLQGR�D�FRPSDUWLFLSDzwR�SUHYLVWD�GR�LQYHVWLPHQWR�
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PHGLDQWH�SUHVFULzwR�GR�HTXLSDPHQWR�������
(QVLQDU�VREUH�UHFXUVRV�FRPXQLWuULRV�SDUD�XP�DFRQVHOKDPHQWR�LQGLYLGXDOL]DGR�

,QIRUPDU�IDP}OLD�VREUH�VHUYLzRV�FRPXQLWuULRV
&RQVXOWDU��(VSHFL�FDzwR�GDV�LQWHUYHQz�HV��GD�)DP}OLD�$�

,QIRUPDU�IDP}OLD�VREUH�OHJLVODzwR
&RQVXOWDU��(VSHFL�FDzwR�GDV�LQWHUYHQz�HV��GD�)DP}OLD�$�

������6rQWHVH�UHODWLYD�DR�FDVR

2�FXLGDGR�GH�HQIHUPDJHP�t�IDP}OLD�%�HQTXDQWR�XQLGDGH�GH�FXLGDGRV�GHFRUUHX�DR�ORQJR�GH��
PRPHQWRV�GH�FRQWDFWR�SURJUDPDGRV�HP�FRQWH[WR�GH�9'��GH�DFRUGR�FRP�D�GLVSRQLELOLGDGH�GRV
PHPEURV��QR�VHQWLGR�GH�WHU�R�PDLRU�Q�PHUR�GH�HOHPHQWRV�GLVSRQ}YHLV��(VVHV�PRPHQWRV��EHP
FRPR �D �LGHQWL�FDzwR �GRV �PHPEURV �GD �IDP}OLD �TXH �SDUWLFLSDUDP� �HQFRQWUDP�VH �H[SODQDGRV �GH
VHJXLGD��6HJXLQGR�D�PHVPD�HVWUDW{JLD�GR�FDVR�GD�)DP}OLD�$��VLVWHPDWL]RX�VH�D�FRQFHzwR�GH
FXLGDGRV�HP���FRQWDFWRV�

������9LVLWD�GRPLFLOLuULD�FRP�PwH���OKR�PDLV�YHOKR�H�HVSRVD��%���%��H�%���

������ ������� ������ �H ������� �9LVLWD �GRPLFLOLuULD �FRP�PwH� ��OKR �PDLV �YHOKR �H �HVSRVD �H �YL]LQKD
�%���%���%��H�%���

$�DYDOLDzwR�H�LQWHUYHQzwR�IDPLOLDU��HP�FRQVRQvQFLD�FRP�R�FDVR�GD�)DP}OLD�$��IRL�LQVSLUDGD�QRV
PRGHORV�GH�&DOJDU\�H�QR�0RGHOR�GDV�)RUzDV�

1D�GLPHQVwR�HVWUXWXUDO�IRL�UHOHYDQWH�DYDOLDU�D�FRPSRVLzwR�IDPLOLDU��UHFRUUHQGR�DR�LQVWUXPHQWR
*HQRJUDPD�H�tV�TXHVW�HV�OLQHDUHV��)LJXUD������3DUWLQGR�GR�SULQF}SLR�GH�TXH�IDP}OLD�{�TXHP�DV
SHVVRDV �GL]HP �TXH �{�� �FRQVLGHUD�VH �TXH �HVWD �{ �FRPSRVWD �SRU �TXDWUR �SHVVRDV� �WU|V �HP
FRDELWDzwR��'H�IRUPD�XQDQLPH�D�IDP}OLD�LQFOXL�D�YL]LQKD�FRPR�SDUWH�LQWHJUDQWH�GD�IDP}OLD��SHOR
TXH�D�PHVPD�{�FRQYLGDGD�D�SDUWLFLSDU�QDV�9'�H�{�DOYR�GRV�FXLGDGRV�GH�HQIHUPDJHP�GD�DXWRUD�

$SHVDU�GR�DFRUGR�HQWUH�LUPwRV��%��H�%���GH�UHFHEHUHP�%��HP�VXDV�FDVDV�PHQVDOPHQWH�GH
IRUPD�DOWHUQDGD��GHVGH������TXH�HVWD�WURFD�QwR�DFRQWHFH��SHUPDQHFHQGR�FRQWLQXDPHQWH�HP
FDVD�GH�%��H�HVSRVD��$VVLP�VHQGR��SRGH�VH�FDUDFWHUL]DU�FRPR�XPD�IDP}OLD�GR�WLSR�DODUJDGD
RQGH�FRH[LVWHP�RV�VXEVLVWHPDV�IDPLOLDUHV�FRQMXJDLV��PwH��OKR�H�SHVVRD�FXLGDGD�FXLGDGRUHV��1R
TXH�FRQFHUQH�t�FODVVH�VRFLDO��DGRWRX�VH�D�PHVPD�HVWUDW{JLD�GD�IDP}OLD�$��LVWR�{��DSOLFRX�VH�D
HVFDOD �GH �*UD�DU�� �SDUD ��QV �GH �SDUWLOKD �GH �HVWXGR �GH �FDVR �HP�HYHQWRV �DFDG{PLFR�FLHQW}�FRV�
FRQWXGR��SDUD�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV�IRL�DYDOLDGR�GH�IRUPD�SHUVRQDOL]DGD�SDUD�FDGD�LWHP�D
GLVSRQLELOLGDGH��QDQFHLUD�H�R�FRQKHFLPHQWR�VREUH�FRPR�DFHGHU�DR�DSRLR�VRFLDO�
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$�IDP}OLD�H[WHQVD�UH�QH�VH�DR�GRPLQJR�SUHVHQFLDOPHQWH�QD�FDVD�GD�)DP}OLD�%�H�DVVXPH�IXQz�HV
GH�FRPSDQKLD��DSRLR�HPRFLRQDO�H�UHJXODzwR�VRFLDO��2�FDVDO�PDQW{P�FRQWDFWR�GLuULR�FRP�RV
�OKRV �H �QHWRV� �VHQGR �KDELWXDO �HVWHV ��FDUHP �D �VHX �HQFDUJR �DW{ �RV �SDLV �VD}UHP �GR �WUDEDOKR�
$VVXPHP�VH�FRPR�XPD�IDP}OLD�UHOLJLRVD��SDUWLOKDQGR�VHPDQDOPHQWH�ULWXDLV�HP�IDP}OLD��3DUD
DYDOLDU�RV�VLVWHPDV�PDLV�DPSORV�UHFRUUHX�VH�DR�LQVWUXPHQWR�(FRPDSD��)LJXUD������7DO�FRPR�QD
)DP}OLD�$��R�*HQRJUDPD�H�R�(FRPDSD�IRUDP�LQVWUXPHQWRV�TXH�IRUDP�FRQWLQXDPHQWH�FRQVWUX}GRV
RX �DWXDOL]DGRV �DR �ORQJR �GD �LQWHUYHQzwR �IDPLOLDU �FRP �D �FRSDUWLFLSDzwR �GH �WRGRV�
(VWUDWHJLFDPHQWH�HUDP�WDPE{P�GHL[DGRV��R�JHQRJUDPD�H�R�HFRPDSD��HP�FLPD�GR�OHLWR�GD
FDPD�QR�TXDUWR�GH�%���V}WLR�RQGH�KDELWXDOPHQWH�GHFRUULD�D�UHXQLwR�IDPLOLDU� �$WHQWDQGR�DR
(FRPDSD�FRQKHFH�VH�IRUzDV�H�UHFXUVRV�LPSRUWDQWHV�SDUD�HVWD�IDP}OLD�FRPR�XP�WRGR�H�SDUD�RV
PHPEURV�HP�SDUWLFXODU��WDLV�FRPR�D�UHODzwR�IRUWH�FRP�D�HTXLSD�GH�VD�GH��RV�YL]LQKRV�H�R
VXEVLVWHPD�IDPLOLDU�GR�LUPwR�PDLV�QRYR��%����EHP�FRPR�D�UHODzwR�FRP�RV�FROHJDV�GH�WUDEDOKR
UHVSHWLYDPHQWH� �1RXWUD �SHUVSHWLYD� �YHUL�FRX�VH �XPD �UHODzwR �FRQ�LWXRVD �FRP �R �VXEVLVWHPD
IDPLOLDU�GR�LUPwR�GR�PHLR��%���H�PRGHUDGD�FRP�R�VHUYLzR�GH�DSRLR�GRPLFLOLuULR��6HJXQGR�RV
PHPEURV�GR�DJUHJDGR�IDPLOLDU�HVWD�UHODzwR�GH�FRQ�LWR�WHYH�FRPR�HYHQWR�FULWLFR�D�GLVFRUGvQFLD
GH�TXDO�R�PHOKRU�FRQWH[WR�GH�FXLGDGRV�SDUD�%���&LQFR�DQRV�DS�V�DVVXPLUHP�R�FRQWH[WR�GR
GRPLFLOLR��HP�UHJLPH�GH�DOWHUQvQFLD�GH�FDVDV�HQWUH�RV�GRLV�LUPwRV��FRPR�R�PHOKRU�FRQWH[WR�GH
FXLGDGRV��UHVSHLWDQGR�WDPE{P�D�YRQWDGH�GH�%���%��H�HVSRVD�DOHJDGDPHQWH�GHL[DP�GH�HVWDU
GLVSRQ}YHLV�SDUD�D�UHFHEHU�H�VXJHUHP�D�VXD�LQVWLWXFLRQDOL]DzwR�QXP�ODU�SU�[LPR�DRV�GLIHUHQWHV
LUPwRV� �)RL �TXHVWLRQDGD�D �SHUWLQ|QFLD �GH�RV �FRQYLGDU �SDUD�D �UHXQLwR�IDPLOLDU �DR�TXDO �HP
XQ}VVRQR �UHFXVDUDP� �SHOR �TXH �IRL �UHVSHLWDGD �HVVD �YRQWDGH� �1HVWH �PRPHQWR �IRL �DLQGD
DSURYHLWDGR�SDUD�SURFXUDU�SRWHQFLDLV�GH�IRUzD��FRPR�VXJHULGR�QR�PRGHOR�GDV�IRUzDV��DWUDY{V�GD
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VHJXLQWH�TXHVWwR���9HMR�TXH�R�FRPSRUWDPHQWR�GH�%��YRV�PDJRRX�PXLWR��4XHP�{�TXH�YRV
VXUSUHHQGHX�QHVWD�IDVH�GLI}FLO"��

$LQGD�QD�GLPHQVwR�HVWUXWXUDO��D�SHUFHzwR�GH�J{QHUR�{�XP�IDWRU�SUHSRQGHUDQWH�QD�SUHVWDzwR�GH
FXLGDGRV�D�HVWD�IDP}OLD��7DO�FRPR�Mu�YHUL�FDGR�QD�IDP}OLD�$��Ku�XPD�SHUFHzwR�GH�J{QHUR�SDUD�R
GHVHPSHQKR�GH�WDUHIDV�FRPR�SUHVWDU�FXLGDGRV�GH�KLJLHQH��SUHSDUDU�UHIHLz�HV�H�OLPSH]D�PXLWD
PDUFDGD��LQFOXVLYH�QDV�SU�SULDV�PXOKHUHV��$VVLP�VHQGR��DSHVDU�GR�SDSHO�GH�)&�VHU�SDUWLOKDGR
HQWUH�R�FDVDO��FDELD�D�%��HP�H[FOXVLYR�R�DVVLVWLU�QR�FXLGDU�GD�KLJLHQH�SHVVRDO�H�R�YHVWLU�H�GHVSLU�
VH�

1D�SHUVSHWLYD�GHVHQYROYLPHQWDO��SHOD�SUHVHQzD�GH�P�OWLSORV�VXEVLVWHPDV��SRGH�VH�HQTXDGUDU�D
IDP}OLD�%�QD�IDVH�GH�IDP}OLD�HP�PHLD�LGDGH�H�IDP}OLD�HP��QDO�GH�YLGD��GH�DFRUGR�FRP�DV�IDVHV�GR
FLFOR�YLWDO �SURSRVWDV�SRU�0F*ROGULFN�H�FRODERUDGRUHV���������� �2�SURFHVVR�HPRFLRQDO �FKDYH
QHVWDV�IDVHV�{�UHVSHWLYDPHQWH�DFHLWDU�D�PXGDQzD�GH�SDS{LV�JHUDFLRQDLV�H�DFHLWDU�DV�OLPLWDz�HV
H�D�PRUWH�GRV�IDPLOLDUHV��3DUD�WDO��SDUD�D�SULPHLUD��IDP}OLDV�HP�PHLD�LGDGH��DV�WDUHIDV�VXJHULGDV
FHQWUDP�VH�HP�PDQWHU�R�FRQWDFWR�VRFLDO��DSRLDU�DV�JHUDz�HV�GR�PHLR��UHFRQKHFHU�D�VDEHGRULD
GRV�PDLV�YHOKRV�H�DSRLDU�DV�JHUDz�HV�PDLV�YHOKDV��VHP�D�VXEVWLWXLU��LVWR�{��SURPRYHQGR�D�VXD
DXWRQRPLD� �1D �VHJXQGD� �IDP}OLDV �HP ��QDO �GH �YLGD� �DV �WDUHIDV �IRFDP�VH �QD �JHVWwR �GD �SHUGD�
SUHSDUDU�D�PRUWH�H�D�WUDQVPLVVwR�GR�OHJDGR��DFHLWDU�D�QHFHVVLGDGH�GH�FXLGDGRV�H�PDQWHU�R
FRQWDFWR�VRFLDO��$SHVDU�GR�HQTXDGUDPHQWR�WH�ULFR�GHVWDV�IDP}OLDV�HP�IDP}OLDV�QRUWH�DPHULFDQDV
GH�FODVVH�P{GLD����YHUL�FD�VH�XP�DOLQKDPHQWR�FRP�R�GHVHQYROYLPHQWR�IDPLOLDU�HVSHF}�FR�GHVWD
IDP}OLD��SHOR�TXH�IRL�RULHQWDGRU�GR�FXLGDGR�t�IDP}OLD�H�VHXV�PHPEURV��3DUD�H[SORUDU�DV�OLJDz�HV
UHFRUUHX�VH �t �3VLFR�JXUD �GH �0LWFKHOO ��)LJXUD ����� �VHSDUDQGR �QD �IDP}OLD �GH �RULJHP �GH �%��
LQFRUSRUDQGR�D�HVSRVD��GD�IDP}OLD�%��D�TXHP�D�DXWRUD�SUHVWRX�FXLGDGRV��7HQGR�HP�FRQWD�TXH�D
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UHODzwR �FRQ�LWXRVD �FRP �R �LUPwR �GR �PHLR �Mu �IRL �H[SORUDGD� �UHVVDOWD�VH �D �UHODzwR �IRUWH �FRP �R
LUPwR�PDLV�QRYR��1D�VHJXQGD�LPDJHP�REVHUYD�VH�D�UHODzwR�IRUWH�GD�YL]LQKD�FRP�WRGRV�RV
HOHPHQWRV� �D �UHODzwR�PRGHUDGD�GH�%��FRP�R��OKR �H �D �UHODzwR�DPELYDOHQWH �HQWUH �PRGHUDGD�H
FRQ�LWXRVD�GH�%��FRP�D�QRUD��(P�PRPHQWR�VHSDUDGR�FRP�R�FDVDO�HVWHV�FRPHQWDP�TXH�KRXYH
DOWHUDzwR�GR�SDGUwR�GH�OLJDzwR�FRP�%��FRP�DVVXQzwR�GR�SDSHO�GH�)&�FRQWLQXDPHQWH��(VWH�GDGR
{�FRQFRUGDQWH�FRP�RXWURV�DXWRUHV����������

3RU��OWLPR��QD�GLPHQVwR�IXQFLRQDO��UHVVDOWD�VH�D�LQWHJUDzwR�GH�XP�PHPEUR�FRP�'$F�SHORV
PRWLYRV�Mu�H[SUHVVRV�QR�FRQVWUXWR�WH�ULFR��$�VLWXDzwR�GH�'$F�QwR�VH�SUHQGHX�FRP�XP�SURFHVVR
GH�GRHQzD��PDV�VLP�FRP�R�QRUPDO�SURFHVVR�GH�HQYHOKHFLPHQWR��SHOR�TXH��DR�LQY{V�GH�SHGLU�D
QDUUDWLYD�GH�GRHQzD��IRL�VROLFLWDGD�D�QDUUDWLYD�GR�SURFHVVR�GH�'$F��3RVWR�LVWR��IRL�TXHVWLRQDGR�D
URWLQD�IDPLOLDU��LVWR�{��IRL�SHGLGR�TXH�GHVFUHYHVVHP�R�VHX�GLD�D�GLD�HP�IDP}OLD��DSHODQGR�t
SDUWLFLSDzwR�GH�WRGRV��$�SDUWLU�GDTXL�H[SORURX�VH�RV�SDSHLV�IDPLOLDUHV�TXH�FDGD�XP�DVVXPH��DV
WDUHIDV�DVVRFLDGDV�D�FDGD�XP�GHOHV� �R�SDGUwR�GH�FRPXQLFDzwR�H�D�LQ�XHQFLD�H�SRGHU�GH�FDGD
PHPEUR�PHGLDQWH�DV�GLIHUHQWHV�uUHDV�DERUGDGDV��)RL�WDPE{P�QHVWH�FRQWH[WR�GH�GLuORJR�H
DEHUWXUD�HQWUH�RV�PHPEURV�H�DXWRUD�TXH�VH�SHUFHEHX�XP�SDGUwR�GH�FRPSRUWDPHQWR�JHUDGRU�GD
UHODzwR �PRGHUDGD �H �FRQ�LWXRVD �UHJLVWDGD �QD �SVLFR�JUXD �GH �0LWFKHO� �3HUFHEH�VH �TXH �Ku
FRPSRUWDPHQWRV�TXH�JHUDP�FRPSRUWDPHQWRV� �VHP�VHU �Mu �SHUFHW}YHO �XP�SRQWR�GH�SDUWLGD�
&RORFDQGR �DV �OHQWHV �GR �SHQVDPHQWR �FLUFXODU� �SHUFHEH�VH �TXH �R �FRPSRUWDPHQWR �GH �FULWLFD
VLPXOWDQHDPHQWH �JHUD �R �FRPSRUWDPHQWR �GH �DIDVWDPHQWR �H �FRQ�LWR� �EHP �FRPR �HOH �SU�SULR �{
JHUDGR�SHOR�FRQ�LWR�H�DIDVWDPHQWR��$O{P�GLVVR��H[SOLFD�WDPE{P�D�UD]wR�GH��SRU�YH]HV��XP�V�
ROKDU��VHP�LQWHQzwR�GH�FULWLFD��VHU�JHUDGRU�GH�FRQ�LWR��2�GLDJUDPD�GH�SDGUwR�GH�FRPXQLFDzwR
FLUFXODU��)LJXUD�����WHQWD�UHSUHVHQWDU�LVVR�PHVPR��FXOPLQDQGR�QD�IUXVWUDzwR�H�QD�SHUGD�GH
VDWLVIDzwR�QD�UHODzwR� �$SURYHLWDQGR�XP�PRPHQWR�GH�FRQ�LWR�QR�TXDUWR�FRQWDFWR� �Mu�DS�V�XPD
UHODzwR�WHUDS|XWLFD�HVWDEHOHFLGD��UHODFLRQDGR�FRP�D�DSUHFLDzwR�PHQRV�IDYRUuYHO�GD�FRPLGD��D
DXWRUD�DSURYHLWRX�SDUD�ID]HU�D�VHJXLQWH�SHUJXQWD���%���$FKD�TXH�{�EHP�FXLGDGD"�&RVWXPD�GL]HU
LVVR�t�VXD�1RUD�H�DR�VHX��OKR"��H��%��H�%���6wR�JUDWRV�SRU�SRGHU�WHU�%��FRP�YRF|V"�&RVWXPDP
GL]HU�OKH�LVVR"�� �3RVWR�LVWR� �IRL �SURSRVWR�TXH�SUHVWDVVHP�DWHQzwR�D�XP�GHVHQKR�TXH�WLQKD
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SUHSDUDGR�SUHYLDPHQWH��D��JXUD�����'H�VHJXLGD�IRL�DSOLFDGD�D�TXHVWwR�GH�HVFDOD��SHGLQGR�TXH
FODVVL�FDVVHP�QXPD�HVFDOD�GH�������HP�TXH���{�QwR�FRQFRUGR�QDGD�H����ID]�WRGR�R�VHQWLGR��R
JUDX�GH�FRQFRUGvQFLD�FRP�R�GHVHQKR��(VWD�LQWHUYHQzwR��DSHVDU�GH�VLPSOHV��GHVEORTXHRX�R
SHQVDPHQWR�OLQHDU�DQWHULRU��HP�HVSHFLDO�SRU�SDUWH�GRV�FXLGDGRUHV��

��

$V�QHFHVVLGDGHV�GD�IDP}OLD�VHQV}YHLV�DRV�FXLGDGRV�GH�HQIHUPDJHP�FHQWUDUDP�VH�QD�RUJDQL]DzwR
GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD�H�QD�3UHSDUDzwR�GD�IDP}OLD�SDUD�LQWHJUDU�XP�IDPLOLDU�GHSHQGHQWH�QR
DXWRFXLGDGR��(VWDV�VHUwR�H[SORUDGDV�GH�VHJXLGD�

$�LQWHJUDzwR�GR�SDSHO�GH�)&��GH�DFRUGR�FRP�D�SHUFHzwR�GH�J{QHUR��QwR�{�LJXDOPHQWH�GLVWULEX}GD
HQWUH�R�FDVDO��HVWDQGR�RV�GRLV�GH�DFRUGR�FRP�HVWD�GLYLVwR��$O{P�GLVVR��D�LQWHJUDzwR�GHVWH�SDSHO
QwR�RULJLQRX�UHRUJDQL]DzwR�GRV�UHVWDQWHV�SDSHLV�H�WDUHIDV�LQHUHQWHV�DR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD�
'HSDUDQGR�VH�FRP�D�DSDUHQWH�VDWXUDzwR�GH�SDSHLV�GH�%���H[SUHVVD�HP�FDQVDzR�H�LQVDWLVIDzwR�
EHP�FRPR� �R �UHFRQKHFLPHQWR �GH �%� �GHVWH �SURFHVVR� �LGHQWL�FD�VH �R �GLDJQ�VWLFR ��3RWHQFLDO �GD
IDP}OLD�SDUD�PHOKRUDU�RV�SURFHVVRV�IDPLOLDUHV�GH�RUJDQL]DzwR�GRP{VWLFD���$R�DQDOLVDU�FRP�D
IDP}OLD �DV �WDUHIDV �TXH �FDGD �PHPEUR �GHVHPSHQKDYD �QRV �GLIHUHQWHV �SDSHLV �IDPLOLDUHV �H �D
GLVSRQLELOLGDGH�GH�FDGD�XP�SDUD�DV�GHVHPSHQKDU�SHUFHEHX�VH�TXH�PDQWHQGR�RV�SDSHLV�H�DV
WDUHIDV �SULQFLSDLV� �KDYLD �VXEWDUHIDV �TXH �SRGLDP�VHU �UHRUJDQL]DGDV� �9HMD�VH �R �H[HPSOR �GH
SUHSDUDU�D�UHIHLzwR��%��PDQLIHVWD�LQWHUHVVH�H�GLVSRQLELOLGDGH�SDUD�FRQWLQXDU�HVWD�WDUHID��FRQWXGR
JRVWDYD �GH �QwR �WHU �GH �VHU �HOD �D �GH�QLU �D �HPHQWD �WRGRV �RV �GLDV� �2XWUR �H[HPSOR� �%� �GHVHMD
FRQWLQXDU�D�LU�tV�FRPSUDV�FRP�R�PDULGR��FRQWXGR�JRVWDYD�TXH�WDPE{P�SDUWLOKDVVHP�D�WDUHID�GH
SODQHDU �D �OLVWD �GH �FRPSUDV� �2 �XVR �GH �TXHVW�HV �GH �FRSLQJ���� ��%� �FRPR�{ �TXH �FRQVHJXH
GHVHPSHQKDU�WDQWDV�WDUHIDV"���TXHVW�HV�GLIHUHQFLDLV�t�G}DGH����%��FRPR�{�TXH�VH�VHQWH�DR�RXYLU
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LVWR"��H�D�TXHVWwR�PLODJUH�����,PDJLQHP�TXH�%��HUD�FRQYRFDGD�HVWD�VHPDQD�SDUD�FLUXUJLD�DR
MRHOKR��&RPR�{�TXH�HP�IDP}OLD�VH�RUJDQL]DYDP"��IRUDP�FUXFLDLV�SDUD�D�UHVROXzwR�GR�GLDJQ�VWLFR�
1R ��OWLPR �FRQWDFWR �YHUL�FD�VH �Mu �XPD �DOWHUDzwR �QD �RUJDQL]DzwR �GR �IXQFLRQDPHQWR �GD �FDVD�
FRPSURYDGD �SHOD �VDWLVIDzwR �H[SUHVVD �FRP �HVWHV �SURFHVVRV�

1R �TXH �UHVSHLWD �t �3UHSDUDzwR �GD �IDP}OLD �SDUD �LQWHJUDU �XP �IDPLOLDU �FRP �'$F �YHUL�FRX�VH �R
SRWHQFLDO �SDUD �PHOKRUDU �FRQKHFLPHQWR �VREUH �HVWUDW{JLDV �IDFLOLWDGRUDV �GD �DFHVVLELOLGDGH �DR
HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO�H�R�SRWHQFLDO�SDUD�PHOKRUDU�R�DFHVVR�DR�DSRLR�VRFLDO�SDUD�R�H[HUF}FLR�GR
SDSHO�GH�FXLGDGRU��1HVWH�VHQWLGR�IRL�SULYLOHJLDGD�DV�LQWHUYHQz�HV�GR�WLSR�HQVLQDU��1R�TXDUWR
FRQWDFWR�D�IDP}OLD�IRL�UHIHUHQFLDGD�SDUD�D�HVSHFLDOLGDGH�GH�PHGLFLQD�I}VLFD�H�UHDELOLWDzwR�SDUD
SUHVFULzwR�GRV�SURGXWRV�GH�DSRLR�H�HQFRQWUDYD�VH�DJXDUGDU�D�DWULEXLzwR�GR�HVWDWXWR�GH�FXLGDGRU
LQIRUPDO�SULQFLSDO�H�QwR�SULQFLSDO�

,QVSLUDGD�QR�0&,)��D�LQWHUYHQzwR�GD�DXWRUD�FHQWURX�VH�QD�SURPRzwR��PHOKRULD�H�PDQXWHQzwR�GR
SURFHVVR�IDPLOLDU�QR�GRP}QLR�FRJQLWLYR��DIHWLYR�H�FRPSRUWDPHQWDO��1R�GRP}QLR�FRJQLWLYR��DWUDY{V
GDV�TXHVW�HV�FLUFXODUHV�UHODWLYDV�DR�SURFHVVR�GH�RUJDQL]DzwR�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�FDVD�H�DR
IRUQHFHU�LQIRUPDzwR�VREUH�HVWUDW{JLDV�IDFLOLWDGRUDV�GH�DFHVVLELOLGDGH�DR�HGLI}FLR�UHVLGHQFLDO�H�GH
DFHVVR�DR�DSRLR�VRFLDO��FRQWULEXL�VH�SDUD�RIHUHFHU�QRYDV�LGHLDV�H�RSLQL�HV�GR�IXQFLRQDPHQWR
IDPLOLDU��1R�GRP}QLR�DIHWLYR��DR�H[SORUDU�HPRz�HV�LQWHQVDV��FRPR�R�FDQVDzR�H�LQVDWLVIDzwR��H�DR
DVVLVWLU �QR �UHFRQKHFLPHQWR �GDV �GL�FXOGDGHV �GD �DVVXQzwR �GRV �GLIHUHQWHV �SDSHLV �IDPLOLDUHV�
IDYRUHFHX�VH�D�UHVROXzwR�GH�SUREOHPDV�IDPLOLDUHV��3DUD��QDOL]DU��QR�GRP}QLR�FRPSRUWDPHQWDO��R
FXLGDGR �GH �HQIHUPDJHP �IDFLOLWRX �D �PXGDQzD �GH �FRPSRUWDPHQWR �QR �TXH �FRQFHUQH �DR
GHVHPSHQKR�GDV�WDUHIDV�GRP{VWLFDV�

3RU��OWLPR��FRQFOXL�VH�HVWD�V}QWHVH�FRP�D�QRPHDzwR�GDV�IRUzDV�IDPLOLDUHV�TXH�PDLV�PDUFDUDP�D
DXWRUD��D�VDEHGRULD�GDV�JHUDz�HV�PDLV�YHOKDV�H�R�VHX�UHFRQKHFLPHQWR�SHODV�JHUDz�HV�PDLV
QRYDV� �2V �SULQFLSDLV �GHVD�RV �QR �FXLGDU �D �IDP}OLD �% �FHQWUDUDP�VH �QD �DPELYDO|QFLD �HQWUH �D
YDORUL]DzwR�GD�LQWHJUDzwR�GH�%��QR�GRPLF}OLR��GD�RSRUWXQLGDGH�H�GR�RUJXOKR�GH�D�SRGHU�WHU�QDV
VXDV �YLGDV� �FRP�R �GHVJDVWH �DFXPXODGR �DR �ORQJR �GRV �DQRV �H �D �VHQVDzwR �GH �SULYDzwR �H
UHGH�QLzwR �GRV �SODQRV �TXH �WLQKDP �SDUD �D �UHIRUPD� �TXH �LQFOXD �YLDMDU �SRU �ORQJRV �SHU}RGRV �GH
WHPSR�
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����&2175,%872�6��3$5$�2�'(6(192/9,0(172�'(�&203(7g1&,$6

$V�SHVVRDV�FRP�GRHQzDV�FU�QLFDV�VwR�RV�SULQFLSDLV�FRQVXPLGRUHV�GH�UHFXUVRV�GH�VD�GH�H
HVSHUD�VH �TXH �R �HQYHOKHFLPHQWR �GD �SRSXODzwR �DJUDYH �HVWD �WHQG|QFLD� �FRORFDQGR�GHVD�RV �DRV
6LVWHPDV�GH�6D�GH�������$�GLPLQXLzwR�GDV�WD[DV�GH�IHUWLOLGDGH�QD�(XURSD�FRQGX]�D�XPD�PHQRU
SHUFHQWDJHP�GH�SRSXODzwR�HP�LGDGH�DWLYD��R�TXH�WHP�LPSDFWR�QD�FDSDFLGDGH�GDV�IDP}OLDV�SDUD
FXLGDU�GH�IDPLOLDUHV�PDLV�YHOKRV�FRP�GRHQzDV�FU�QLFDV��DXPHQWDQGR�RV�FXVWRV�VRFLDLV�H�GH
VD�GH���� �3DUD �ID]HU �IDFH �D �HVWH �SDQRUDPD� �H[LVWH �XPD �SULRULGDGH �FUHVFHQWH �HP �IRUPDU
HQIHUPHLURV�FRPSHWHQWHV�QRV�&63��XPD�YH]�TXH��Ku�QHVWH�DPELHQWH��IDPLOLDU�H�FRPXQLWuULR�
XPD �SRVLzwR �SULYLOHJLDGD �GH �FRQWDFWR �SU�[LPR �SDUD �GDU �UHVSRVWD �tV �QHFHVVLGDGHV �GHVWD
SRSXODzwR �DWUDY{V �GD �SUHYHQzwR� �SURPRzwR �GH �FRPSRUWDPHQWRV �VDXGuYHLV� �VHJXUDQzD �H
HGXFDzwR�SDUD�R�DXWRFXLGDGR�����

6HJXQGR�D�206���������DV�FRPSHW|QFLDV�HVVHQFLDLV�GRV�HQIHUPHLURV�TXH�WUDEDOKDP�QRV�&63
GLYLGHP�VH �HP�� �GRP}QLRV� �DGYRFDFLD �H �HGXFDzwR� �FRPXQLFDzwR �H�FD]� �WUDEDOKR �HP�HTXLSD �H
OLGHUDQzD��FXLGDGRV�FHQWUDGRV�QDV�SHVVRDV��SHRSOH�FHQWUHG�FDUH��H�DSUHQGL]DJHP�H�LQYHVWLJDzwR
FRQW}QXD� �(VFODUHFH �DLQGD �TXH �HVWHV �SUR�VVLRQDLV �GHYHP�UHVSRQGHU �tV �QHFHVVLGDGHV �GH �VD�GH
LQGLYLGXDLV�H�IDPLOLDUHV��LPHGLDWDV�H�GH�ORQJD�GXUDzwR��H�QwR�DSHQDV�D�XP�FRQMXQWR�GH�GRHQzDV
HVSHF}�FDV� �FRQWHPSODQGR�RV�GHWHUPLQDQWHV�GH�VD�GH�TXH�LQ�XHQFLDP�R�VHX�EHP�HVWDU �I}VLFR�
PHQWDO�H�VRFLDO�����

$ �,)1$��� �HP ������ �Mu �WLQKD �DVVXPLGR �XPD �WRPDGD �GH �SRVLzwR �VREUH �DV �FRPSHW|QFLDV
JHQHUDOLVWDV��H�HP����������VREUH�DV�FRPSHW|QFLDV�GH�SUuWLFD�DYDQzDGD�QR�FXLGDGR�tV�IDP}OLDV�H
VHXV�PHPEURV��1HVVH�GRFXPHQWR�FRQFOXL�FRPR�IXQGDPHQWDO�D�SUHSDUDzwR�DFDG{PLFD�DR�Q}YHO
GH�IRUPDzwR�S�V�JUDGXDGD��PHVWUDGR�RX�GRXWRUDPHQWR�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GHVWDV��OWLPDV�
DO{P�GR�GRP}QLR�GDV�FRPSHW|QFLDV�JHQHUDOLVWDV��2�,QWHUQDFLRQDO�&RXQFLO�RI�1XUVH�SUHFRQL]D�TXH
XP�HQIHUPHLUR�(VSHFLDOLVWD�VHMD�XP�HQIHUPHLUR�FRP�FRPSHW|QFLDV�GH�SUuWLFD�DYDQzDGD�TXH
SUHVWD�PHQWRULD�H�FXLGDGRV�FO}QLFRV�HVSHFLDOL]DGRV�FRP�EDVH�HP�GLDJQ�VWLFRV�HVWDEHOHFLGRV�HP
GRP}QLRV�GH�SUuWLFD�FO}QLFD�HVSHFLDOL]DGD��MXQWDPHQWH�FRP�XPD�DERUGDJHP�VLVW{PLFD��FRPR
SDUWH�LQWHJUDQWH�GD�HTXLSD�GH�VD�GH����

6HJXQGR�D�206������������GDGD�D�QDWXUH]D�LQWU}QVHFD�GRV�FXLGDGRV�IDPLOLDUHV�H�FRPXQLWuULRV�H�D
QHFHVVLGDGH�GH�HOHYDGRV�Q}YHLV �GH�DXWRQRPLD�SUR�VVLRQDO� �RV �() �GHYHP�WHU �XPD�IRUPDzwR�GH
Q}YHO�S�V�JUDGXDGR��DOLQKDGD�FRP�R�Q}YHO�VHWH�GDV�QRUPDV�GR�4XDGUR�(XURSHX�GH�4XDOL�FDz�HV
�4(4��SDUD��JDUDQWLU�UHVXOWDGRV�HIHWLYRV�SDUD�RV�LQGLY}GXRV��IDP}OLDV�H�FRPXQLGDGHV��(VVH�Q}YHO
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GH�FRPSHW|QFLD�{�FRPSDUDGR�tV�GRV��(QIHUPHLURV�(VSHFLDOLVWDV������

$SHVDU�GRV�HVIRUzRV��DLQGD�QwR�IRL�SRVV}YHO�REMHWLYDU�XP�FRUH�GH�FRPSHW|QFLDV�HVSHFLDOL]DGDV
WUDQVYHUVDO�D�WRGRV�RV�SD}VHV�GD�8QLwR�(XURSHLD�H�GR�PXQGR��SHOR�TXH��FDGD�SD}V��DWUDY{V�GRV
�UJwRV�SU�SULRV��UHJXODPHQWD�HVWD�SUuWLFD�H�UHVSHWLYD�FDWHJRULD�SUR�VVLRQDO���������(P�3RUWXJDO��D
UHJXODPHQWDzwR�GDV�FRPSHW|QFLDV�FRPXQV�GRV�(QIHUPHLURV�(VSHFLDOLVWDV�HVWu�H[SUHVVD�HP
'LuULR�GD�5HS�EOLFD�QR�UHJXODPHQWR�Qh�����������H�DV�HVSHF}�FDV�GRV�(((&(6)�QR�UHJXODPHQWR
Qh������������(VWHV�UHJXODPHQWRV�YLVDP�IRUQHFHU�XPD�HVWUXWXUD�UHJXODGRUD�SDUD�D�FHUWL�FDzwR
GHVVDV �FRPSHW|QFLDV �H �LQIRUPDU �RV �FLGDGwRV �VREUH �R �TXH �{ �HVSHFWuYHO �QD �VXD �SUuWLFD
HVSHFLDOL]DGD���$FUHVFH�DLQGD�GL]HU�TXH��VHJXQGR�R�UHJLPH�MXU}GLFR�GDV�86)��RV�()�GHYHP�SHOR
PHQRV �DIHULU �R �JUDX �GH �HVSHFLDOLVWDV �HP �(((&(6) �GHVGH �������� �FRQ�UPDGR �HP ������ �QD
VHTX|QFLD �GD �WUDQVLzwR �RUJDQL]DFLRQDO �GH �$&H6 �SDUD �8/6��� �

1HVWH �FDS}WXOR �VHUu �SULPHLUDPHQWH �H[SODQDGR�R �FRQWULEXWR �GR�HVWuJLR �GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO
SDUD �DTXLVLzwR �GH �FDGD �XPD �GDV �FRPSHW|QFLDV �FRPXQV �SUHFRQL]DGDV �SHOR �UHJXODPHQWR
VXSUDPHQFLRQDGR� �WHQGR �SRU �EDVH �DV �UHVSHWLYDV �XQLGDGHV �GH �FRPSHW|QFLD �H �FULW{ULRV �GH
DYDOLDzwR��H��LJXDOPHQWH�GH�VHJXLGD��DV�HVSHFL�FDV�GR�(((&(6)��3UHWHQGH�VH�TXH�HVWH�DVVXPD
XP�FDUL]�SUHIHUHQFLDOPHQWH�H[SOLFDWLYR�UH�H[LYR�DO{P�GR�GHVFULWLYR��

������&RPSHWqQFLDV�&RPXQV�GR�(QIHUPHLURV�(VSHFLDOLVWD�

2�UHJXODPHQWR�Qh����������SURS�H�D�GLYLVwR�GDV�FRPSHW|QFLDV�FRPXQV�HP�TXDWUR�GRP}QLRV�
LVWR�{��TXDWUR�HVIHUDV�GH�DzwR�TXH�DJUHJDP�FRPSHW|QFLDV�LQWHUOLJDGDV�SHOR�PHVPR��R�FRQGXWRU�
2V�TXDWUR�GRP}QLRV�VwR��$��5HVSRQVDELOLGDGH�SUR�VVLRQDO��{WLFD�H�OHJDO��%��0HOKRULD�FRQW}QXD�GD
TXDOLGDGH� �&� �*HVWwR �GRV �FXLGDGRV �H �'� �'HVHQYROYLPHQWR �GDV �DSUHQGL]DJHQV �SUR�VVLRQDLV�
2EMHWLYDQGR �D �FODUH]D �GD �LQIRUPDzwR �VHUwR �DERUGDGRV �LQGLYLGXDOPHQWH� �FRQVLGHUDQGR �DV
FRPSHW|QFLDV��GHVFULWLYR��XQLGDGHV�GH�FRPSHW|QFLD�H�UHVSHWLYRV�FULW{ULRV�GH�DYDOLDzwR��

$��5HVSRQVDELOLGDGH�3URvVVLRQDO��fWLFD�H�/HJDO

&RPR�FRQVWDWDGR�QR�FDS}WXOR����DV�SHVVRDV�FRP�'$F�W|P�QHFHVVLGDGHV�GH�&/'�H�FXLGDGRV
FRPSOH[RV� �TXH �GHYLDP �VHU �SUHVWDGRV �SRU �SUR�VVLRQDLV �GH �VD�GH� �1D �SUuWLFD �GLuULD �GD �DXWRUD
FRPR�()��H�QRV�FDVRV�DSUHVHQWDGRV�QR�FDS}WXOR����DV�IDP}OLDV�DVVXPHP�D�UHVSRQVDELOLGDGH�GH
SUHVWDzwR �GH �&/' �VR]LQKDV �RX ��QDQFLDQGR�RV� �UHFRUUHQGR �DRV �UHFXUVRV �GD �FRPXQLGDGH �Mu
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LGHQWL�FDGRV��FDS}WXOR�����'DGRV�GH������UHYHODP�TXH��QD�(XURSD��DSHVDU�GH�LPSOHPHQWDGR�XP
616�WHQGHQFLRQDOPHQWH�JUDWXLWR��3RUWXJDO�RFXSD�R�TXLQWR�OXJDU�FRP�PDLRU�YDORU�GH�SDJDPHQWR
GLUHWR �GDV �IDP}OLDV �QR ��QDQFLDPHQWR �GR �6LVWHPD �GH �6D�GH���� �3UHY|�VH �TXH �R �YDORU �VHMD
VXEYDORUL]DGR�SRU�DSHQDV�FRQVLGHUDU�RV�FXVWRV�GLUHWRV�����(VWD�GHVSHVD�{�WHQGHQFLDOPHQWH�D
SUHVWDGRUHV�GR�VHWRU�SULYDGR�GH�FXLGDGRV�GH�VD�GH�����1R�vPELWR�GRV�UHFXUVRV�GD�FRPXQLGDGH
LPSRUWD�DLQGD�UHIHULU �D�GL�FXOGDGH�GH�UHIHUHQFLDzwR�SDUD�D�51&&,�HP�UHJLPH�GH�LQWHUQDPHQWR
HP�TXDOTXHU�GDV�WLSRORJLDV�DWUDY{V�GR�GRPLF}OLR� �HP�SDUWLFXODU �QR�vPELWR�GH�GHVFDQVR�GR
FXLGDGRU��$SHVDU�GR�3ODQR�1DFLRQDO�GH�6D�GH�GHIHQGHU�XP�LQYHVWLPHQWR�FDGD�YH]�PDLRU�QRV�&63
H �QD �SUHYHQzwR �SULPuULD� �HQTXDQWR �SUR�VVLRQDO �D �DXWRUD �REVHUYD �TXH �V� �TXDQGR �H[LVWH �XP
FRPSURPLVVR�GD�IXQzwR�FRUSRUDO�GD�SHVVRD�FRP�'$F�DPHDzDGRUD�GH�YLGD��FRPR�{�R�FDVR�GD
SUHVHQzD�P�OWLSOD�GH��OFHUDV�SRU�SUHVVwR�{�TXH�{�SRVV}YHO��FDU�HP�OLVWD�GH�HVSHUD�SDUD�D�51&&,�
2�GHVFDQVR�GR�FXLGDGRU�HP�XQLGDGHV�IXQFLRQDLV�GD�51&&,�WHP�VLGR�QHJDGR��PHVPR�TXDQGR
GLDJQRVWLFDGR�VREUHFDUJD�GR�FXLGDGRU�

2�GHVD�R�{WLFR �DVVRFLDGR�t �SUHVWDzwR�GH�&/'�FRPSOH[RV �SRU �IDPLOLDUHV �D �PHPEURV �FRP�'$F�
VHP�DSRLR�SUR�VVLRQDO�H�VRFLDO�DGHTXDGR�H�FRP�DFHVVR�OLPLWDGR�D�UHFXUVRV�FRPXQLWuULRV�GHYLGR
t �FDSDFLGDGH ��QDQFHLUD� �{ �PXOWLIDFHWDGR� �3ULPHLUDPHQWH� �D �GLVSDULGDGH �QR �DFHVVR �D �UHFXUVRV
FRP�EDVH�QD�FDSDFLGDGH�GH�SDJDPHQWR�FRQIURQWD�R�SULQF}SLR�GH�HTXLGDGH�QR�DFHVVR�D�FXLGDGRV
GH�TXDOLGDGH��$O{P�GLVVR��D�DXV|QFLD�GH�DSRLR�VRFLDO�GHVWDFD�TXHVW�HV�GH�MXVWLzD�VRFLDO��XPD�YH]
TXH �LQGLY}GXRV �VHP �UHFXUVRV �HQIUHQWDP �GHVYDQWDJHQV �VLJQL�FDWLYDV� �$ �QHFHVVLGDGH �GH
DVVHJXUDU�HVWHV�FXLGDGRV�PXLWDV�YH]HV�FRPSURPHWH�D�DXWRQRPLD�GDV�IDP}OLDV�H�D�GLJQLGDGH�GH
WRGRV�RV�PHPEURV�GD�IDP}OLD��HVSHFLDOPHQWH�TXDQGR�DV�RSz�HV�GH�FXLGDGRV�VwR�OLPLWDGDV�SHOD
IDOWD �GH �UHFXUVRV ��QDQFHLURV� �$GLFLRQDOPHQWH� �D �IDOWD �GH �DSRLR �SRGH �UHVXOWDU �HP �VREUHFDUJD
I}VLFD �H �HPRFLRQDO �SDUD �DV �SHVVRDV �H ��QDQFHLUD �SDUD �DV �IDP}OLDV� �OHYDQWDQGR �TXHVW�HV �{WLFDV
VREUH �D �HTXLGDGH�QR �DFHVVR �D �UHFXUVRV� �FRP�LPSDFWR �QD �TXDOLGDGH�GH �YLGD �GH �WRGRV �RV
HQYROYLGRV� �$V �IDP}OLDV �HQIUHQWDP �GLOHPDV �{WLFRV �DR �GHFLGLU �DORFDU �UHFXUVRV �OLPLWDGRV�
HVFROKHQGR �HQWUH �GLIHUHQWHV �QHFHVVLGDGHV �H �FULDQGR �FRQ�LWRV �LQWHUQRV� �$ �H[FOXVwR �VRFLDO
GHFRUUHQWH �GD �IDOWD �GH �DFHVVR �D �UHFXUVRV �FRP �EDVH �QD �FDSDFLGDGH ��QDQFHLUD �SRGH �OHYDU �t
PDUJLQDOL]DzwR �GH �*UXSRV �VRFLRHFRQ�PLFRV �PDLV �YXOQHUuYHLV� �GHVD�DQGR �SULQF}SLRV �{WLFRV �GH
LQFOXVwR �H �LJXDOGDGH� �(QIUHQWDU �HVVHV �GLOHPDV �H[LJH �XPD �UH�H[wR �SURIXQGD �VREUH �SRO}WLFDV �GH
VD�GH��HVWUXWXUDV�GH�VXSRUWH�FRPXQLWuULR�H�HVIRUzRV�SDUD�JDUDQWLU�TXH�D�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV
FRPSOH[RV�VHMD�HTXLWDWLYD��GLJQD�H�VXVWHQWuYHO�SDUD�WRGDV�DV�IDP}OLDV��LQGHSHQGHQWHPHQWH�GD
VXD�FDSDFLGDGH��QDQFHLUD��(VWD�UH�H[wR�FDEH�DR�HVWDGR�QDV�VXDV�YuULDV�LQVWLWXLz�HV�H�D�WRGRV�RV
SUR�VVLRQDLV�GH�VD�GH����

)DFH �DR �SUHVVXSRVWR� �DVVXPLX�VH �R �FRPSURPLVVR �GH �LGHQWL�FDU �RV �UHFXUVRV �GLVSRQ}YHLV �QD
FRPXQLGDGH �H �DGRWDU �DWLYDPHQWH �R �SDSHO �GH �JHVWRU �GRV �PHVPRV� �4XDQGR �DV �TXHVW�HV
XOWUDSDVVDUDP�R�PDQGDWR�VRFLDO�GRV�HQIHUPHLURV��KRXYH�R�HQFDPLQKDPHQWR�DGHTXDGR�SDUD�D
DVVLVWHQWH�VRFLDO��$O{P�GLVVR��IRL�HVWDEHOHFLGR�IRUPDO�H�LQIRUPDOPHQWH��RSRUWXQLGDGHV�GH�GLuORJR
VREUH �HVVDV �TXHVW�HV� �FRQWULEXLQGR �SDUD �XPD�UH�H[wR �{WLFD �H �R �GHVHQYROYLPHQWR �GH �VROXz�HV
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FRODERUDWLYDV� �SULQFLSDOPHQWH �D �Q}YHO �PLFUR� �3DUDOHODPHQWH� �IRL �LQFHQWLYDGD �DWLYDPHQWH �D
SDUWLFLSDzwR �GDV �IDP}OLDV �QDV �GHFLV�HV �SRO}WLFDV� �VREUHWXGR �MXQWR �tV �MXQWDV �GH �IUHJXHVLD�
UHFRQKHFHQGR�D�LPSRUWvQFLD�GH�HQYROYHU�D�FRPXQLGDGH�QD�EXVFD�SRU�VROXz�HV�FROHWLYDV��

1RXWUR�DQJXOR��R�SULQF}SLR�GD�YXOQHUDELOLGDGH�KXPDQD�H�LQWHJULGDGH�SHVVRDO�WDPE{P�GHYH�VHU
FRQVLGHUDGR�QR�FXLGDGRV�tV�IDP}OLDV�TXH�LQWHJUDP�XPD�SHVVRD�FRP�'$F��WDQGR�QD�SHUVSHWLYD�GD
SHVVRD�FXLGDGD�FRPR�QD�GR�)&��GHYLGR�t�H[SRVLzwR�GH�IDWRUHV�GH�ULVFR�SDUD�R�VHX�EHP�HVWDU
I}VLFR��PHQWDO�H�VRFLDO��(VSHFL�FDPHQWH�QR�FDVR�GD�SHVVRD�FXLGDGD�TXH�QwR�FRQVHJXH�H[SUHVVDU
R�VHX�FRQVHQWLPHQWR��FRPR�{�R�FDVR�GH�$��H�%��SHOD�PHP�ULD�FRPSURPHWLGD��D�FRQVLGHUDzwR
GHVWH �SULQFLSLR �GHYH �WDPE{P �UH�HWLU �VREUH �D �SHUWLQ|QFLD �GH �FXLGDGRV �DQWHFLSDW�ULRV �QD
SURPRzwR�GD�FRPXQLFDzwR�IDPLOLDU�DFHUFD�GH�GLUHz�HV�DQWHFLSDGDV�GH�YRQWDGH��(VWH�SURFHVVR�{
YLWDO�SDUD�DVVHJXUDU�XPD�DERUGDJHP�{WLFD�H�FRPSDVVLYD�QD�JHVWwR�GRV�FXLGDGRV�

$GLFLRQDOPHQWH �IRL �WDPE{P �FRQVLGHUDGR �R �UHVSHLWR �SHOR �SULQF}SLR �GD �YLGD �SULYDGD �H
FRQ�GHQFLDOLGDGH� �WDQWR �LQGLYLGXDO �TXDQWR �FROHWLYDPHQWH� �,QGLYLGXDOPHQWH� �QD �UHGDzwR �GR
UHODW�ULR �H �SDUWLFLSDzwR�HP�HYHQWRV �DFDG{PLFR�FLHQW}�FRV ��SULQF}SLR �GD�SDUWLOKD �GH�EHQHI}FLRV��
VwR�RFXOWDGDV�LQIRUPDz�HV�GD�LGHQWLGDGH�H�FRQWH[WR�GH�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV��VXEVWLWXLQGR�VH
OHWUDV�H�Q�PHURV��&ROHWLYDPHQWH��DTXLOR�TXH�IRL�GLWR�t�DXWRUD�D�W}WXOR�SDUWLFXODU�SRU�SDUWH�GRV
PHPEURV�QwR�IRL�QXQFD�XWLOL]DGR�QXPD�UHXQLwR�IDPLOLDU�VHP�R�VHX�FRQVHQWLPHQWR�SU{YLR��QwR�V�
SRU�XPD�SHUVSHWLYD�GH�FRQ�DQzD�QHFHVVuULD�SDUD�D�UHODzwR�WHUDS|XWLFD� �PDV�QXPD�SHUVSHWLYD
{WLFD�

$LQGD�QHVWH�GRP}QLR�GH�FRPSHW|QFLD��QR�FDVR�GD�)DP}OLD�$��HP�TXH�$��VRIUH�GH�XPD�GRHQzD
KHUHGLWuULD�DXWRVV�PLFD�GRPLQDQWH��D�UHFXVD�GDV��OKDV��$��H�$���HP�SURFXUDU�DFRQVHOKDPHQWR
JHQ{WLFR�SDUD�VL�H�SDUD�RV�VHXV��OKRV�OHYDQWD�TXHVW�HV�{WLFDV��(QTXDQWR�R�UHVSHLWR�t�DXWRQRPLD
GRV��OKRV�{�HVVHQFLDO��RV�SULQF}SLRV�GH�EHQH�F|QFLD�H�QwR�PDOH�F|QFLD�HQIDWL]DP�D�LPSRUWvQFLD
GH�JDUDQWLU�VHX�EHP�HVWDU�IXWXUR��$�MXVWLzD�WDPE{P�{�UHOHYDQWH��Mu�TXH�D�UHFXVD�GRV�SDLV�SRGH
FULDU �GLVSDULGDGHV �QR �DFHVVR �t �LQIRUPDzwR �H �FXLGDGRV �GH �VD�GH� �2V �SUR�VVLRQDLV �GH �VD�GH
HQIUHQWDP�R �GHVD�R�GH �HTXLOLEUDU �RV �GLUHLWRV �GRV �SDLV �FRP�D �QHFHVVLGDGH�GH �SURWHJHU �R �EHP�
HVWDU�GDV�FULDQzDV�DGROHVFHQWHV��2SWRX�VH�SRU�SURPRYHU�D�OLWHUDFLD�HP�VD�GH�H�D�FRPXQLFDzwR
IDPLOLDU�VREUH�R�WHPD��REMHWLYDQGR�R�HPSRGHUDPHQWR�SDUD�D�WRPDGD�GH�GHFLVwR��

3RU ��P� �WHFH�VH �EUHYHV �FRQVLGHUDz�HV �VREUH �D �SHUFHzwR �GH �J{QHUR �SUHVHQWHV �QRV �GRLV �FDVRV
DSUHVHQWDGRV�QR�FDS}WXOR����4XDQGR�DV�PXOKHUHV�DFUHGLWDP�TXH��SRU�VHUHP�PXOKHUHV��GHYHP
DVVXPLU�SUHGRPLQDQWHPHQWH�RV�FXLGDGRV�DRV�IDPLOLDUHV�FRP�'$F�VXUJHP�DOJXQV�GHVD�RV�{WLFRV�
1XPD�SULPHLUD�LQVWvQFLD��D�DXWRUD�HQIUHQWD�D�FRPSOH[LGDGH�GH�UHVSHLWDU�HVVD�SHUFHzwR�GH
J|QHUR� �PHVPR �TXH �FRQWUDULH �VXD �SU�SULD �LGHRORJLD �SHVVRDO� �3DUD �WDO� �IRL �UHFRQKHFLGD �D
DXWRQRPLD�LQGLYLGXDO�GD�PXOKHU�H�GD�IDP}OLD��FRQVLGHUDQGR�DV�VXDV�HVFROKDV�H�UHVSHLWDQGR�D�VXD
SURSULHGDGH �GH �DXWR�RUJDQL]DzwR� �1XPD �VHJXQGD �LQVWvQFLD� �IRL �SURPRYLGR �GLuORJRV
HPSRGHUDGRUHV�VREUH�HTXLGDGH�GH�J|QHUR��'HVD�DQGR�QRUPDV�FXOWXUDLV�HQUDL]DGDV��R�(((&(6)
GHYH�SURFXUDU�XPD�DERUGDJHP�{WLFD�TXH�SURPRYD�XPD�FRPSUHHQVwR�HTXLWDWLYD�GRV�SDS{LV
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IDPLOLDUHV��DVVHJXUDQGR�TXH�D�GLVWULEXLzwR�GH�UHVSRQVDELOLGDGHV�VHMD�EDVHDGD�HP�KDELOLGDGHV�H
SUHIHU|QFLDV�LQGLYLGXDLV� �QwR�FRQGLFLRQDGD�SRU�HVWHUH�WLSRV�GH�J|QHUR��&RQWXGR��DR�ID]|�OR�
GHYH�VH�VDOYDJXDUGDU�R�EHP�HVWDU�GD�PXOKHU�H�GD�IDP}OLD��JDUDQWLQGR�TXH�HVWHV�QwR�VH�VHQWLUDP
SUHVVLRQDGRV �D �DGHULU �D �H[SHFWDWLYDV �VRFLDLV �H�RX �GR �SUR�VVLRQDO �GH �VD�GH�FRP�TXHP�HVWwR �D
LQWHUDJLU��

%��0HOKRULD�&RQWrQXD�GD�4XDOLGDGH

$�DSUHVHQWDzwR�GH�HVWXGRV�GH�FDVR�GR�FXLGDGR�VLVW{PLFR�t�IDP}OLD�H�VHXV�PHPEURV�HP�HYHQWRV
DFDG{PLFR�FLHQW}�FRV�FRQWULEXL � �SDUD�D�PHOKRULD�FRQW}QXD�GD�TXDOLGDGH�GRV�FXLGDGRV�GH�VD�GH
�$1(;2����QD�PHGLGD�HP�TXH�RIHUHFH�XPD�RSRUWXQLGDGH��QLFD�SDUD�RV�(((&(6)�FRPSDUWLOKDUHP
H[SHUL|QFLDV�EHP�VXFHGLGDV��GLVVHPLQDUHP�FRQKHFLPHQWR�H�SURPRYHUHP�D�WURFD�FRQVWUXWLYD�GH
LGHLDV �QD �FRPXQLGDGH �DFDG|PLFD �H �FO}QLFD� �(VWD �WURFD �GH �LGHLDV �HVWLPXOD �D �UH�H[wR �FU}WLFD �H
LQVSLUD�D�SURFXUD�SRU�VROXz�HV�LQRYDGRUDV�SDUD�GHVD�RV�QD�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV��$O{P�GLVVR��D
UHFHzwR�GH�IHHGEDFN�FRQVWUXWLYR�GH�RXWURV�FROHJDV�SURSRUFLRQD�XPD�RSRUWXQLGDGH�YDOLRVD�SDUD
DSULPRUDU�D�TXDOLGDGH�GRV�P{WRGRV�GH�LQWHUYHQzwR�H�LGHQWL�FDU�uUHDV�GH�PHOKRULD�

1R�TXH�GL]�UHVSHLWR�D�SODQHDU�H�OLGHUDU�SURJUDPDV�GH�PHOKRULD�LPSRUWD�D�FRQWH[WXDOL]DzwR
WHPSRUDO �GR �HVWuJLR �QD �IDVH �GH �WUDQVLzwR �RUJDQL]DFLRQDO �GH �$&H6 �SDUD �8/6� �GL�FXOWDQGR �D
GLVSRQLELOLGDGH�GD�FKH�D�LQWHUP{GLD�SDUD�FRQVLGHUDU�QRYRV�SURJUDPDV��1HVWH�VHQWLGR�D�DXWRUD
FRODERURX �QRV �SURFHVVRV �Mu �H[LVWHQWHV �QD �86) �$� �1R �HQWDQWR� �UHQWDELOL]DQGR �WRGDV �DV
RSRUWXQLGDGHV�GD�8/6�&�QR�WHPSR�TXH�GHFRUUHX�R�HVWuJLR��IRUD�GR�KRUuULR�GR�HVWuJLR�H�GH
DWLYLGDGH �SUR�VVLRQDO� �D �DXWRUD �DFHLWRX �R �FRQYLWH �GD �HTXLSD �GR �&HQWUR �GH �'LDJQ�VWLFR
3QHXPRO�JLFR�SDUD�DYDOLDU�D�TXDOLGDGH�GDV�SUuWLFDV�FO}QLFDV�H�FRODERUDU�QR�SODQHDPHQWR�GH
SURJUDPDV�GH�PHOKRULD�FRQW}QXD�QR�vPELWR�GD�VXD�LQWHUYHQzwR�GLIHUHQFLDGD��(VVH�WUDEDOKR
FXOPLQD �QR �SRVWHU �DSUHVHQWDGR �HP �HYHQWR �FLHQW}�FR �TXH �REMHWLYDYD �GHVFUHYHU �DV �SUuWLFDV �GD
HTXLSD�PXOWLGLVFLSOLQDU�QR�vPELWR�GR�FRQWUROR�GDV�UHVLVW|QFLDV�DRV�DQWL�EDFLODUHV��DR�TXDO�IRL
DWULEX}GR�R�VHJXQGR�SU{PLR��$1(;2����

3RU ��OWLPR� �R �DPELHQWH �WHUDS|XWLFR �GH �9' �FRQYLGD �t �GLVFXVVwR �GH �DOJXQV �DVSHWRV �GH
VHJXUDQzD �SDUD �D �IDP}OLD �TXH �Ou �KDELWD� �DR �Q}YHO �GD �DYDOLDzwR �GR �HGLI}FLR �UHVLGHQFLDO�
SDUWLFXODUPHQWH �D �VDOXEULGDGH� �DEDVWHFLPHQWR �GH�uJXD� �VLVWHPD�GH�DTXHFLPHQWR� �EDUUHLUDV
DUTXLWHW�QLFDV��SUHYHQzwR�GH�DFLGHQWHV�H�SUHVHQzD�GH�DQLPDO�GRP{VWLFR��3RU�RXWUR�ODGR��UHYHOD
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JDUDQWLU �D �SU�SULD �VHJXUDQzD �GRV �SUR�VVLRQDLV �GH �VD�GH� �ID]HQGR �D �9' �FRP �SHOR �PHQRV ��
HOHPHQWRV��XWLOL]DQGR�HTXLSDPHQWR�GH�SURWHzwR�LQGLYLGXDO�H�FXPSULQGR�R�FLUFXLWR�GR�OL[R�FRP
ULVFR�ELRO�JLFR��FRQIRUPH�SURWRFROR�GD�8/6�&�

&��*HVWnR�GRV�&XLGDGRV�

0DQWHQGR�D�SRVLzwR�H[SODQDGD�QR�FDS}WXOR���GH�FRQFHzwR�GH�FXLGDGRV� �TXH�QwR�GHYH�VHU
GHOHJDGR�QRV�PHPEURV�GD�IDP}OLD�D�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV�FRPSOH[RV� �FRPR�D�SUuWLFD�GH
H[HUF}FLRV�P�VFXOR�DUWLFXODUHV��WUHLQR�GH�HTXLO}EULR�H�DVSLUDzwR�GH�VHFUHz�HV��UHFRQKHFH�VH�QD
IDP}OLD�R�SULQFLSDO�HVSDzR�GH�FXLGDU��(VWH�FXLGDGR��SDUWLFXODUPHQWH�D�VDWLVIDzwR�GH�QHFHVVLGDGHV
GDV�SHVVRDV�FRP�'$F�H�D�GRV�IDPLOLDUHV�FXLGDGRUHV��GHYH�VHU�DYDOLDGR�FXLGDGRVDPHQWH�HP
UHJLPH�GH�9'��2�(((&6)�GHYH�RULHQWDU�D�GHFLVwR�UHODWLYD�tV�WDUHIDV�TXH�VH�SURS�H�DR�)&�H
UH�HWLU �HP �HVWUDW{JLDV �GH �SURPRzwR �GH �FRQKHFLPHQWR� �FDSDFLGDGH �H �DXWRH�FuFLD �SDUD �R
GHVHPSHQKR�GHVVH�SDSHO��5HDOzD�VH�WDPE{P�D�GLVFXVVwR�VREUH�GLVWLQzwR�GDV�VLWXDz�HV�HP�TXH
Ku�QHFHVVLGDGH�GH��QHJRFLDU�FRP������RX��UHIHUHQFLDU�SDUD�������2V�IDPLOLDUHV�FXLGDGRUHV�GHYHP
VHU�VXSRUWH��DSRLR�H�FRPSDQKLD�t�SHVVRD�FRP�'$F�H�QwR�SUHVWDU�FXLGDGRV�SUR�VVLRQDLV��$�W}WXOR
H[HPSOL�FDWLYR�GHVWD�LPSRUWDQWH�GLVWLQzwR� �PHGLDQWH�D�QHFHVVLGDGH�GH�SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV
FRPSOH[RV��TXH�SHOD�RUJDQL]DzwR�GH�WUDEDOKR�SURSRVWD�SDUD�RV�()�HP�86)�QwR�{�SRVV}YHO
VDWLVID]HU��HVWH�GHYH�UHIHUHQFLDU�SDUD�D�(&&,��2XWUR�H[HPSOR��{�TXDQGR�D�QHFHVVLGDGH�RFRUUH
IRUD�GR�PDQGDWR�VRFLDO�GD�(QIHUPDJHP��FRPR�D�QHFHVVLGDGH�GH�XP�UHJLPH�GLDW{WLFR�SHUDQWH�D
'+��XUJH�UHIHUHQFLDU�SDUD�D�QXWULFLRQLVWD�GD�8/6�&�

$LQGD �QHVWD �FRPSHW|QFLD� �H �WHQGR �HP �FRQWD �D �LGDGH �H �FRQVHTXHQWH �SDUFD �H[SHUL|QFLD
SUR�VVLRQDO� �RSWD�VH �SHOR �HVWLOR �GH �OLGHUDQzD �SHOR �H[HPSOR� �RX �H[HPSODU� �DWUDY{V �GD
DSUHVHQWDzwR�GH�HVWXGRV�GH�FDVR��/}GHUHV�TXH�DGRWDP�D�OLGHUDQzD�SHOR�H[HPSOR�JHUDOPHQWH�VwR
SHUFHELGRV�FRPR�DXW|QWLFRV��LQVSLUDGRUHV�H�FDSD]HV�GH�HVWDEHOHFHU�XPD�FXOWXUD�RUJDQL]DFLRQDO
SRVLWLYD�����(VWD�PHWRGRORJLD�IDFLOLWRX�R�UHFRQKHFLPHQWR�GH�SDUHV�H�R�FRQVHJXLQWH�SHGLGR�GH
DVVHVVRULD�SRU�SDUWH�GD�HTXLSD�PXOWLGLVFLSOLQDU�

'��'HVHQYROYLPHQWR�GDV�$SUHQGL]DJHQV�3URvVVLRQDLV�

%DVHDQGR �D �SUuWLFD �HVSHFLDOL]DGD �QR �0RGHOR �GDV �)RUzDV� �UHFRQKHFHX�VH �D �SHUWLQ|QFLD �GH
LGHQWL�FDU �DV �IRUzDV �GR �SU�SULR �SUR�VVLRQDO �GH �VD�GH� �GHVHQYROYHQGR �R �DXWRFRQKHFLPHQWR �H
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DVVHUWLYLGDGH��2�FXOPLQDU�GHVWD�UH�H[wR�HVWu�H[SUHVVR�QD�)LJXUD����TXH�GHVFUHYH�XPD�DQuOLVH
6:27 �GDV �IRUzDV� �IUDTXH]DV� �RSRUWXQLGDGH �H �DPHDzDV �SDUD �R �GHVHQYROYLPHQWR �GDV
FRPSHW|QFLDV�FRPXQV�H�HVSHFL�FDV��(VWD�FRQVFL|QFLD�GH�VL��UHFRQKHFHQGR�DV�IRUzDV�H�DVSHWRV�D
PHOKRUDU��{�FHQWUDO�SDUD�D�SUuWLFD��XPD�YH]�TXH�R�HQIHUPHLUR�QwR�VH�SRGH�FRQVLGHUDU�IRUD�GR
VLVWHPD�IDPLOLDU�TXDQGR�HVWu�D�LQWHUYLU �GH�IRUPD�VLVW{PLFD��3DUDOHODPHQWH�D�HVWH�SURFHVVR
LQWHUQR�{�WDPE{P�LPSRUWDQWH�RWLPL]DU�D�FRQJUX|QFLD�HQWUH�D�DXWR�H�K{WHUR�SHUFHzwR�DWUDY{V�GD
UH�H[wR�FRP�R�(2&��D�HTXLSD�PXOWLSUR�VVLRQDO�GD�86)�$�H�RV�GRFHQWHV�RULHQWDGRUHV�

�

$ �V�OLGD �IRUPDzwR �DFDG|PLFD� �DOLDGD �DR �FRPSURPLVVR �FRP �D �IRUPDzwR �FRQW}QXD� �UH�HWLX�VH
SRVLWLYDPHQWH�QR�SHUFXUVR�SUR�VVLRQDO �GD�DXWRUD� �2�WUHLQR�GH�DYDOLDzwR�H�LQWHUYHQzwR�IDPLOLDU
VLVW{PLFD �HP �DPELHQWH �VLPXODGR �QR �SULPHLUR �DQR �GR �FXUVR �GH �PHVWUDGR� �EHP �FRPR� �D
H[SHUL|QFLD�SUR�VVLRQDO�HP�&63�H�FRPR�()�DVVXPLUDP�VH�FRPR�IRUzDV��1R�HQWDQWR��UHFRQKHFH�
VH�DOJXPDV�IUDTXH]DV�SHUFHELGDV��FRPR�D�LGDGH�H�D�H[SHUL|QFLD�FO}QLFD�OLPLWDGD��TXH�SRGH��SRU
XPD �YLD� �GL�FXOWDU �R �UHFRQKHFLPHQWR �SUR�VVLRQDO �GRV �XWHQWHV �H �GRV �SDUHV� �H ��SRU �RXWUD �YLD�
LQGLFDU �XPD�QDWXUDO �PHQRU �H[SRVLzwR�D�VLWXDz�HV�FRPSOH[DV� �&RPSOHPHQWDULDPHQWH�IRUDP
RSRUWXQLGDGHV�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�FRPSHW|QFLDV�D�H[SHUL|QFLD�FO}QLFD�GD�HTXLSD�GH
HQIHUPDJHP�GD�86)�$������FRP�PDLV�GH����DQRV�FRPR�()���R�GLuORJR�DEHUWR�H�IUHTXHQWH�FRP�R
JUXSR �GH �PHVWUDGR� �WDPE{P �HOH �UHSOHWR �GH �FROHJDV �FRP �PDLV �H[SHUL|QFLD �SUR�VVLRQDO� �H �D
RULHQWDzwR�FLHQW}�FD�HP�JUXSR��SURPRYHQGR�D�FRHYROXzwR��(P�FRQWUDSDUWLGD��IRUDP�DPHDzDV�D
LQVWDELOLGDGH�GD�VLWXDzwR�ODERUDO��D�QwR�DWULEXLzwR�GR�HVWDWXWR�GH�EROVHLUR��H�D�DWULEXLzwR�GR
HVWDWXWR�GH�WUDEDOKDGRU�HVWXGDQWH�DSHQDV�QR�P�GXOR���GR�HVWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�
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$LQGD�QHVWH�GRP}QLR��R�UHJXODPHQWR�UHPHWH�SDUD�D�FRPSHW|QFLD�GH�EDVHDU�D�SUD[LV�FO}QLFD
HVSHFLDOL]DGD�HP�HYLGHQFLD�FLHQW}�FD��1HVWH�FDPSR�LPSRUWD�UHVVDOYDU�R�FRQWULEXWR�GD�UHYLVwR�GD
OLWHUDWXUD�GR�WLSR�VFRSLQJ��UHJLVWDGD�HP�KWWSV���GRL�RUJ����������26)�,2�15*;<�QD�2SHQ�6FLHQFH
)UDPHZRUN ��26)� �TXH �SHUPLWLX �PDSHDU �R �FRQKHFLPHQWR �H[LVWHQWH� �LGHQWL�FDU �ODFXQDV �GR
FRQKHFLPHQWR� �RSRUWXQLGDGHV �GH �LQYHVWLJDzwR �H �IXQGDPHQWDU �D �FRQFHzwR �GH �FXLGDGRV
DSUHVHQWDGD�QR�FDS}WXOR�������$FUHVFH�DLQGD�R�GHYHU�GH�SDUWLOKDU�HVVH�FRQKHFLPHQWR��HVWDQGR�SRU
LVVR �HP �SURFHVVR �GH �VXEPLVVwR �HP �UHYLVWD �FLHQW}�FD �SDUD �SRVWHULRU �SXEOLFDzwR� �$O{P �GD
UHVSRQVDELOLGDGH�LQGLYLGXDO��FRPR�(((&(6)��IRL�DVVXPLGD�D�UHVSRQVDELOLGDGH�GH�GLDJQRVWLFDU�DV
QHFHVVLGDGHV�IRUPDWLYDV��WHQGR�VLGR�IHLWR�SRU�P{WRGR�GH�EUDLQVWRUPLQJ�HP�UHXQLwR�GH�VHUYLzR��

�����&RPSHWqQFLDV�(VSHFLvFDV�GR�(((&(6)

1R�FRQWH[WR�GD�HVSHFLDOL]DzwR�HP�(QIHUPDJHP�&RPXQLWuULD��{�UHFRQKHFLGD�D�QHFHVVLGDGH�GH
FXLGDGRV �GH �HQIHUPDJHP �HVSHFLDOL]DGRV �HP �uUHDV �HPHUJHQWHV �H �GLIHUHQFLDGDV �FRPR �D
(QIHUPDJHP�GH�6DXGH�)DPLOLDU�H�D�(QIHUPDJHP�GH�6D�GH�3�EOLFD��(P�FRQJUX|QFLD�FRP�R
H[SRVWR��HP������SXEOLFD�VH�HP�'LuULR�GD�5HS�EOLFD�R�UHJXODPHQWR�Qh������2���TXH�OHJLVOD�DV
FRPSHW|QFLDV �GH �FDGD �uUHD� �([LJH�VH �DR �(((&(6) �GXDV �FRPSHW|QFLDV� �FXLGDU �D �IDP}OLD�
HQTXDQWR�XQLGDGH�GH�FXLGDGRV��H�GH�FDGD�XP�GRV�VHXV�PHPEURV��DR�ORQJR�GR�FLFOR�YLWDO�H�DRV
GLIHUHQWHV�Q}YHLV�GH�SUHYHQzwR�H�OLGHUDU�H�FRODERUDU�QRV�SURFHVVRV�GH�LQWHUYHQzwR�QR�vPELWR�GD
(QIHUPDJHP�GH�6D�GH�)DPLOLDU��&DGD�XPD�GHODV�VHUu�DERUGDGD�LQGLYLGXDOPHQWH��FRQVLGHUDQGR
R�UHVSHWLYR�GHVFULWLYR��XQLGDGHV�GH�FRPSHW|QFLD�H�FULW{ULRV�GH�DYDOLDzwR��

$��&XLGDU�D�IDPrOLD��HQTXDQWR�XQLGDGH�GH�FXLGDGRV��H�GH�FDGD�XP�GRV�VHXV�PHPEURV��DR
ORQJR�GR�FLFOR�YLWDO�H�DRV�GLIHUHQWHV�QrYHLV�GH�SUHYHQonR

3RU�IRUPD�D�GHVHQYROYHU�D�FRPSHW|QFLD�VXSUDFLWDGD�D�DXWRUD�HIHWLYDPHQWH�FXLGRX�GH�IDP}OLDV
TXH�LQWHJUDYDP�SHOR�PHQRV�XP�PHPEUR�FRP�'$F� �FRQVLGHUDQGR�D�IDP}OLD�FRPR�XP�WRGR
VLVW{PLFR��H�FDGD�XP�GRV�VHXV�HOHPHQWRV�LQGLYLGXDOPHQWH��SRU�YLD�GD�UHXQLwR�IDPLOLDU��TXHU�QR
P�GXOR���FRPR�QR�P�GXOR����(VWUDWHJLFDPHQWH�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GHVWD�FRPSHW|QFLD
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RSWRX�VH �SRU �XPD�DERUGDJHP�JUDGXDO� �LVWR �{� �HVWDEHOHFHX�VH �R �SULPHLUR �FRQWDFWR �FRP�DV
IDP}OLDV�HP�VHPDQDV�GLIHUHQWHV� �$�HVWUDW{JLD�GH�DERUGDJHP�JUDGXDO �UHYHOD�VH�QwR�DSHQDV
SUXGHQWH� �PDV �WDPE{P�FDWDOLVDGRUD �GD �SURPRzwR �GD �DXWRH�FuFLD �GR �SUR�VVLRQDO� �DR �SHUPLWLU
XPD�DQuOLVH�UH�H[LYD�GRV�SRQWRV�IRUWHV�H�uUHDV�GH�PHOKRULD�QRV�FXLGDGRV��JHUDQGR�XP�FLFOR�GH
DSUHQGL]DJHP�FRQW}QXR�H�PHOKRULD�FRQWLQXD�GD�TXDOLGDGH�GD�SUuWLFD�FO}QLFD�

$�SDUFHULD�HVWDEHOHFLGD�FRP�R�FOLHQWH��R�UHVSHLWR�SHODV�VXDV�FDSDFLGDGHV�H�D�YDORUL]DzwR�GR�VHX
SDSHO�VwR�HOHPHQWRV�TXH�FDUDFWHUL]DP�DV�UHODz�HV�WHUDS|XWLFDV�SURPRYLGDV�SHORV�SUR�VVLRQDLV
GH�HQIHUPDJHP�QD�SUuWLFD�FO}QLFD��(VWH�UHODFLRQDPHQWR�{�FRQVWUX}GR�H�IRUWDOHFLGR�DR�ORQJR�GH
XP�SURFHVVR�GLQvPLFR�FRP�R�REMHWLYR�GH�DMXGDU�R�FOLHQWH�D�VHU�SURDWLYR�QR�GHVHQYROYLPHQWR�GH
VHX�SODQR�GH�VD�GH�����(VWD�UHODzwR�WHUDS|XWLFD��SDUWLFXODUPHQWH�TXDQGR�VH�WHQFLRQD�LQWHUYLU�QD
IDP}OLD �FRPR �FOLHQWH �GH �FXLGDGRV� �LPSOLFD� �DO{P �GDV �FRPSHW|QFLDV �SUR�VVLRQDLV� �WHPSR� �$
WHPSRUDOLGDGH�GHVHPSHQKD�XP�SDSHO�FUXFLDO�QD�FRQVWUXzwR�GH�XPD�UHODzwR�WHUDS|XWLFD�H�FD]
FRP�D�IDP}OLD��SHUPLWLQGR�D�UHFROKD�GH�GDGRV�SHOD�REVHUYDzwR�GLUHWD�GR�SURFHVVR�IDPLOLDU��D
FRPSUHHQVwR�GDV�VXDV�YHUGDGHLUDV�SUHRFXSDz�HV�H�D�LGHQWL�FDzwR�FRQMXQWD�GDV�QHFHVVLGDGHV�
1HVWH�VHQWLGR��IRL�YDQWDMRVR�WHQGHQFLDOPHQWH�FHQWUDU�QRV�SULPHLURV�PRPHQWRV�GH�LQWHUDzwR�QD
DYDOLDzwR�H�LQWHUYHQzwR�GR�LQGLY}GXR��DVVXPLQGR�D�IDP}OLD�FRPR�FRQWH[WR��H�QDWXUDOPHQWH�QRV
FRQWDFWRV�VHJXLQWHV�FRQVLGHUDU�D�IDP}OLD�FRPR�XQLGDGH�GH�FXLGDGRV��(VFODUHFH�VH�DLQGD�TXH�QwR
VH�WUDWD�GH�XPD�UHJUD�XQLYHUVDO�SDUD�R�FXLGDGR�tV�IDP}OLDV��SRLV�HVWH�GHYH�VHU�SHUVRQDOL]DGR�D
FDGD�IDP}OLD�H�FDGD�XP�GRV�VHXV�PHPEURV�

3DUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�XPD�SUuWLFD�EDVHDGD�QD�HYLGHQFLD�IRL�UHOHYDQWH�R�HQTXDGUDPHQWR
WH�ULFR �SUHVHQWH �QR �FDS}WXOR ��� �EHP �FRPR �D �UHYLVwR �VFRSLQJ���� �(VWD �UHYLVwR �IDFLOLWRX �R
HQWHQGLPHQWR�PDLV�DEUDQJHQWH�GDV�uUHDV�GH�DWHQzwR�H�LQWHUYHQz�HV�GRV�HQIHUPHLURV��1HVWH
vPELWR �PDQW{P �VH �D �GL�FXOGDGH �GD �GLYHUVLGDGH �GH �FRQFHLWRV� �XPD �YH] �TXH �RV �HQIHUPHLURV �D
Q}YHO�PXQGLDO�DLQGD�QwR�XWLOL]DP�XPD�OLQJXDJHP�FRPXP��H�QD�FRQFHzwR�GH�FXLGDGRV�t�IDP}OLD
QHP �VHPSUH �D �IDP}OLD �VHU �YLVWD �FRPR �XQLGDGH �GH �FXLGDGRV �FRPR �XP �WRGR� �FLQJLQGR �D
LQWHUYHQzwR �DSHQDV �t �G}DGH �SHVVRD �FXLGDGD �� �)&� �1HVWH �SRQWR� �D �HYLG|QFLD �FLHQW}�FD �UHYHORX�
DLQGD��TXH�HVVD�G}DGH�GHYH�VHU�DERUGDGD�FRPR�SULRULWuULD�QR�FXLGDGRV�tV�IDP}OLD�TXH�LQWHJUD
SHOR�PHQRV�XPD�SHVVRD�FRP�'$F��$�SDUWLU�GHVWH�FRQKHFLPHQWR��GR�HQTXDGUDQGR�QD�HWDSD�GR
FLFOR�YLWDO�IDPLOLDU��FRQVLGHUDQGR�R�GHVHQYROYLPHQWR�IDPLOLDU��QLFR�GH�FDGD�IDP}OLD��H�D�IDVH�GH
WUDQVLzwR �SDUD �R �SDSHO �GH �)&� �LPSRUWD �DLQGD �HQTXDGUDU �HVSHFL�FDPHQWH �FDGD �FDVR� �1HVVH
VHQWLGR�DQWHFHGH�D�FDGD�FDVR�D�UHODzwR�GRV�GRP}QLRV�FRP�R�TXDGUR�WH�ULFR��SUHFHGLGR�GH�XPD
V}QWHVH��QDO�

6KDMDQL�H�6QHOO��������SDUD�D�DYDOLDzwR�IDPLOLDU�SURS�H�XP�FRQVWDQWH�TXHVWLRQDPHQWR�IDFH�D
HVWDV�GXDV�TXHVW�HV���4XDO�{�R�REMHWLYR�GH�UHFROKHU�JUDQGHV�TXDQWLGDGHV�GH�LQIRUPDzwR�VREUH�D
KLVW�ULD�GHVWD�IDP}OLD"��H��&RPR�{�TXH�HVWD�LQIRUPDzwR�VHUu��WLO�SDUD�FXLGDU�HVWD�IDP}OLD"����
3DUWLQGR�GHVWH�PRWH�D�FROKHLWD�GH�GDGRV�SHUWLQHQWH�LQLFLD�VH�DLQGD�DQWHV�GR�FRQWDFWR�GLUHWR�FRP
DV�IDP}OLDV��PHGLDQWH�FRQVXOWD�GD�LQIRUPDzwR�QR�SURFHVVR�FO}QLFR�H�GLVFXVVwR�FO}QLFD�GR�FDVR
FRP�D�HTXLSD�GH�VD�GH� �1HVWD �IDVH �HODERUD�VH �XP�UDVFXQKR�GD�FRPSRVLzwR�IDPLOLDU� �GRV
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DQWHFHGHQWHV �SHVVRDLV �GH �FDGD �PHPEUR �GD �IDP}OLD �H �GR �DFRPSDQKDPHQWR �QRV �&63 �H
KRVSLWDODUHV��'H�VHJXLGD��D�UHFROKD�GH�GDGRV�GD�IDP}OLD�SDUD�DWLYLGDGH�GLDJQ�VWLFD�Gu�VH�SRU�YLD
GD �REVHUYDzwR �GLUHWD �H �GD �HQWUHYLVWD �IDPLOLDU �VLVW{PLFD� �2 �FRQWH[WR �GH �9' �SHUPLWH �DR
SUR�VVLRQDO �GH �VD�GH �LPHUJLU �QD �UHDOLGDGH �GDV �IDP}OLDV �H �VHXV �PHPEURV� �$R �LQWHJUDU�VH �QR
DPELHQWH�IDPLOLDU��R�HQIHUPHLUR�REW{P�XPD�FRPSUHHQVwR�PDLV�SURIXQGD�GDV�LQWHUDz�HV��SDS{LV�
FUHQzDV� �YDORUHV �H �GHVD�RV �IDPLOLDUHV� �HVVHQFLDLV �SDUD �D �LGHQWL�FDzwR �GDV �QHFHVVLGDGHV �GD
IDP}OLD�FRPR�XQLGDGH�GH�FXLGDGRV�H�DRV�VHXV�PHPEURV�LQGLYLGXDOPHQWH��(QDOWHFH�VH�QHVWD�IDVH
GR�SURFHVVR�GH�HQIHUPDJHP�RV�UHIHUHQFLDV�WH�ULFRV�H�D�XWLOL]DzwR�GH�DOJXQV�LQVWUXPHQWRV��FRPR
R�*HQRJUDPD��(FRPDSD�H�SVLFR�JXUD�GH�0LWFKHO��&RP�EDVH�QR�0&$)�SURFXUD�VH�XPD�DSUHFLDzwR
QR�GRP}QLR�HVWUXWXUDO��GHVHQYROYLPHQWDO�H�IXQFLRQDO��PHGLDQWH�D�SHUWLQ|QFLD�H�DV�SULRULGDGHV
GH�QLGDV�FRP�D�IDP}OLD�H�VHXV�PHPEURV�

1DV�IDP}OLDV�TXH�LQWHJUDP�XPD�SHVVRD�FRP�'$F�SDUHFH�VHU�HVSHFLDOPHQWH�LPSRUWDQWH��DWUDY{V
GH�TXHVW�HV�DEHUWDV��FRPSUHHQGHU�D�URWLQD�IDPLOLDU�H�QDUUDWLYD�GH�GRHQzD��,OQHVV�1DUUDWLYH��������
3DUWLQGR�GR�SULQF}SLR�GH�TXH�DV�SHVVRDV�H�DV�IDP}OLDV�VwR�SHULWRV�QRV�VHXV�FXLGDGRV�DV�SULPHLUDV
SHUJXQWDV�GHYHP�VHU�DOJR�GR�J{QHUR���FRPR�ID]HP�QRUPDOPHQWH"����R�TXH�FRVWXPD�UHVXOWDU"��H
�2�TXH�FRVWXPD�SLRUDU"���0HOHLV����QD�WHRULD�GDV�WUDQVLz�HV��UHOHPEUD�WDPE{P�D�YDQWDJHP�GH
FRQYLGDU �t �UHPLQLVF|QFLD� �UHPHWHQGR�SDUD �H[SHUL|QFLDV �SDVVDGDV �GH �VXFHVVR� �SURPRYHQGR
HVWUDW{JLDV�GH�FRSLQJ��GH�DFRUGR�FRP�D�SURSULHGDGH�IDPLOLDU�GH�DXWR�RUJDQL]DzwR��$�QDUUDWLYD�GH
GRHQzD��VH�SRVV}YHO��GHYH�VHU�IRUQHFLGD�SHOD�SHVVRD�FRP�'$F�H�V��GHSRLV�SHORV�RXWURV�PHPEURV
GD�IDP}OLD��HQIDWL]DQGR�D�VXD�DXWRQRPLD�LQGLYLGXDO��WDO�FRPR�SUHFRQL]DGR�SRU�2UHP��QD�WHRULD�GR
$XWRFXLGDGR��� �$WUDY{V �GH �TXHVW�HV �FLUFXODUHV� �DSRLDGR �QD �YLVwR �QR �PRGHOR �GDV �IRUzDV� �R
(((&(6) �GHYH �SURFXUDU �DO{P�GD �SHUVSHWLYD �GH �GRHQzD �H �VRIULPHQWR� �SURFXUDU �WDPE{P�D
UHVLOL|QFLD�SHVVRDO�H�IDPLOLDU�H�RV�UHFXUVRV�XWLOL]DGRV��2�0RGHOR�GDV�)RUzDV�QHVWD�IDVH�SURS�H�DR
HQIHUPHLUR�VHU�XP�GHWHWLYH�GDV�IRUzDV�IDPLOLDUHV� �SURFXUDQGR�WRGDV�RSRUWXQLGDGHV�SDUD�DV
HORJLDU�H�ORXYDU����$V�IRUzDV�SRGHP�VHU�SUHJXQWDGDV�GLUHWDPHQWH�DWUDY{V�GH�TXHVW�HV�FRPR��(P
TXH �{ �TXH �VwR �ERQV �HQTXDQWR �IDP}OLD"�� �VH �DV �SHVVRDV �DV �UHFRQKHFHUHP �FRPR �IRUzDV�
GHVRFXOWDGDV��FRPR�SRU�H[HPSOR��9HMR�TXH�WHP�PXLWDV�IRWRV�UHFHQWHV�DTXL�QR�VHX�TXDUWR��4XH
VLJQL�FDGR �W|P �SDUD �VL"� �RX �WUDQVIRUPDGDV �D �SDUWLU �GH �G{�FHV� �FRPR �SRU �H[HPSOR ��3HOR �TXH
FRPSUHHQGL�GL]�TXH�PHVPR�TXDQGR�QwR�HVWu�D�SUHVWDU�FXLGDGRV�GLUHWRV�D�%��QwR�FRQVHJXH
GHGLFDU�VH�D�RXWUDV�DWLYLGDGHV�SRUTXH�{�PXLWR�VWUHVVDGD�H�SHVVLPLVWD�(�WRGRV�UHFRQKHFHP�R
HPSHQKR�H�FDSDFLGDGH�H[FHFLRQDO�TXH�WHP�QR�GHVHPSHQKR�QwR�V��GHVVH�SDSHO�FRPR�QRV
RXWURV���&RQWXGR��SDUD�WUDQVIRUPDU�G{�FHV�HP�IRUzDV�{�SUHFLVR�DWHQGHU�DR�WLPLQJ��XPD�YH]�TXH�
VH�DV�SHVVRDV�DFUHGLWDUHP�TXH�R�FRSR�HVWu��YD]LR��{�QHFHVVuULD�FDXWHOD�D�GL]HU�TXH�HVWu��PHLR
FKHLR����

&RPR�VH�SHUFHEH��D�FROKHLWD�GH�GDGRV�TXHU�DWUDY{V�GD�HQWUHYLVWD�IDPLOLDU�VLVW{PLFD�TXHU�DWUDY{V
GD�XWLOL]DzwR�GH�LQVWUXPHQWRV�GH�DYDOLDzwR�IDPLOLDU�{�HP�VL�PHVPR�XPD�LQWHUYHQzwR�����������$V
YuULDV�HWDSDV�GR�SURFHVVR�GH�HQIHUPDJHP�FRH[LVWHP�H�UHWURDOLPHQWDP�VH��5HFRQKHFHQGR�DV
SURSULHGDGHV�GD�IDP}OLD��FDS}WXOR�����R�(((&(6)�t�PHGLGD�TXH�YDL�FROKHQGR�RV�GDGRV�GHYH
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YDOLGDU�FRP�D�IDP}OLD�D�LQWHUSUHWDzwR�TXH�ID]�GHOHV��OHYDQGR�D�D�WHFHU�QRYDV�QDUUDWLYDV��1HVWH
SRQWR�DSOLFD�VH�R�FRQFHLWR�GH�P�OWLSODV�YHUGDGHV� �TXH�QRV�H[SOLFD�TXH�SRGH�H[LVWLU �WDQWDV
YHUGDGHV�TXDQWR�R�Q�PHUR�GH�PHPEURV�SHUWHQFHQWHV�t�IDP}OLD��&DEH�DR�(((&(6)�PDQWHU�R
SULQF}SLR�GD�QHXWUDOLGDGH�H�SURPRYHU�D�FRHVwR�IDPLOLDU�UHVSHLWDQGR�DV�GLIHUHQWHV�SHUFHz�HV�GH
FDGD�XP��5HVVDOYD�VH��SRU{P��TXH�R�VLVWHPD�IDPLOLDU�HVWu�HP�FRQVWDQWH�PXGDQzD�H�V��DVVLP
YLYH�HP�HTXLO}EULR��SHOR�TXH�D�DYDOLDzwR�DSUHVHQWDGD�{�VHPSUH�XPD�SHUVSHWLYD�GD�IDP}OLD�QXP
GDGR�PRPHQWR�

$V �IDP}OLDV �DODUJDGDV� �FRPR �D �)DP}OLD �$ �H �% ��FDS}WXOR ���� �DSUHVHQWDP �XP �PDLRU �GHVD�R �t
PRQLWRUL]DzwR �GDV �UHVSRVWDV �D �GLIHUHQWHV �FRQGLz�HV �GH �VD�GH �H �GRHQzD �H �IDVH �GR
GHVHQYROYLPHQWR �IDPLOLDU� �SHOD �SUHVHQzD �GH �P�OWLSORV �VXEVLVWHPDV� �FRP �KLHUDUTXL]DzwR
VLVW{PLFD� �SRLV �Ku�GLIHUHQWHV�Q}YHLV �GH�SRGHU� �3DUD�R�IXQFLRQDPHQWR�KDUPRQLRVR�H�SDUD�D
PDQXWHQzwR�GD�GLIHUHQFLDzwR�HQWUH�VXEVLVWHPDV�H�VXSUDVVLVWHPDV��{�UHOHYDQWH�D�H[LVW|QFLD�GH
OLPLWHV �H �IURQWHLUDV���� �2V �OLPLWHV �H �IURQWHLUDV �QRV �VXEVLVWHPDV �LPSOLFDP �D �GH�QLzwR �GRV
HOHPHQWRV�TXH�SDUWLFLSDP��TXHP���HP�TXH�VLWXDzwR�RX�HVSDzR�DWXDP��RQGH��H�D�LQWHQVLGDGH
GHVVD �SDUWLFLSDzwR��� �$ �HVWD �GH�QLzwR �HVWwR �VXEMDFHQWHV �UHJUDV� �YDORUHV� �SDS{LV �H �SDGU�HV �GH
FRPXQLFDzwR��� �$ �PDLRU �RX �PHQRU �SHUPHDELOLGDGH �GRV �OLPLWHV �H �IURQWHLUDV �DVVRFLD�VH �D
YDQWDJHQV�H�GHVYDQWDJHQV���������3RU�XP�ODGR��QR�FDVR�GH�VHUHP�GHPDVLDGR�SHUPHuYHLV�Ku�SHUGD
GH �LGHQWLGDGH �H �LQWHJULGDGH �GR �VLVWHPD �RX �VXEVLVWHPD� �GL�FXOWDQGR �D �DSOLFDzwR �GRV �VHXV
UHFXUVRV�LQWHUQRV��$VVLP�VHQGR��Ku�R�ULVFR�GH�HPDUDQKDPHQWR��PDQLIHVWDGR�SHOD�SUHRFXSDzwR
H[FHVVLYD�GRV�PHPEURV��UHVSRVWD�LQWHQVD�t�PXGDQzD��VHQWLPHQWRV�GH�LQVWDELOLGDGH�H�IUDFD
GLIHUHQFLDzwR�GR�VHOI�GH�FDGD�PHPEUR���������3RU�RXWUR�ODGR��QR�FDVR�GH�VHUHP�GHPDVLDGR�U}JLGRV
GwR�RULJHP�D�XPD�EDL[D�FDSDFLGDGH�GH�LQWHUGHSHQG|QFLD�GRV�VHXV�PHPEURV�H�D�XP�VHQWLPHQWR
GH�SHUWHQzD�SRXFR�GHVHQYROYLGR�������������3RU�HVWH�PRWLYR�DFUHGLWD�VH�TXH�SHUDQWH�D�PXGDQzD
WHQGH�D�QwR�UHVSRQGHU�GH�IRUPD�DGDSWDWLYD��������3RVWR�LVWR��R�(((&(6)�GHYH�HP�SDUFHLUD�FRP�RV
PHPEURV�GD�IDP}OLD�GHFLGLU�TXHP�IDUu�SDUWH�GD�UHXQLwR�IDPLOLDU�HP�FDGD�PRPHQWR�H�RQGH
GHFRUUHUu�D�LQWHUYHQzwR��([HPSOR�GLVVR�PHVPR�{�uUHD�GH�DWHQzwR�SDSHO�SDUHQWDO�QD�IDP}OLD�$�
HP�TXH�DSHVDU�GR�SDSHO�GH�WRPDU�FRQWD�VHU�SDUWLOKDGR�SHORV�GLIHUHQWHV�VXEVLVWHPDV�IDPLOLDUHV�D
UHVSRQVDELOLGDGH �SHOD �WRPDGD �GH �GHFLVwR �QwR �HVWDYD �LJXDOPHQWH �GLVWULEX}GD �HQWUH �WRGRV�
,PSRUWRX�SRU�LVVR�VHU�DJHQWH�IDFLOLWDGRU�GR�HTXLO}EULR�HQWUH�R�DSRLR�IDPLOLDU��D�SURPRzwR�GD
LQGHSHQG|QFLD�H�D�DXWRGHWHUPLQDzwR�GRV�FDVDLV��&RQVHTXHQWHPHQWH�IRL�FRQVLGHUDGR�YDQWDMRVR
D �PDUFDzwR �GH �FRQVXOWDV �FRP �R �VXEVLVWHPD �IDPLOLDU �GH �FDGD ��OKD ��$� �H �$�� �QD �86) �HP
PRPHQWRV �VHSDUDGRV�

$R�Q}YHO�GD�LQWHUYHQzwR�IDPLOLDU�VLVW{PLFD�HVWD�EDVHLD�VH�QXPD�SDUFHULD�FRODERUDWLYD��HP�TXH�
HPSRGHUDQGR �D �IDP}OLD �H �VHXV �PHPEURV �{ �SRVV}YHO �GH�QLU �PHWDV �H �HODERUDU �XP �SODQR �GH
FXLGDGRV��$�DWLWXGH�GR�SUR�VVLRQDO�GHYH�VHU�GH�FRDSUHQGL]DJHP�H�GH�TXHVWLRQDPHQWR��$�W}WXOR
GH �H[HPSOR� �QR �FOLHQWH �IDP}OLD� �DR ��DQDOLVDU �FRP� �H�RX �DR ��$VVLVWLU �D �IDP}OLD �D �RUJDQL]DU
SURFHVVRV�IDPLOLDUHV�GH�RUJDQL]DzwR�GRP{VWLFD��IDFH�D�XP�PRPHQWR�GH�FULVH�FRPR�LQWHJUDU�XP
PHPEUR�FRP�'$F��LPSRUWD�DR�(((&(6)��SHUFHEHU��DWUDY{V�GH�TXHVW�HV�DEHUWDV��TXH�PRPHQWRV
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GH�FULVH �QD �IDP}OLD �DFRQWHFHUDP�QR�SDVVDGR�H �FRPR�VXSHUDUDP�SDUD �WUD]HU �SDUD �D �QRYD
H[SHUL|QFLD� �,OXVWUDWLYR �GLVVR� �QR �FOLHQWH �LQGLYLGXDO �{ �DR �LQY{V �GH �H[HPSOL�FDU �D �W{FQLFD �GH
SRVLFLRQDPHQWR�H�VXJHULU�DRV�)&�TXH�D�DGRWHP��SULPHLUDPHQWH�TXHVWLRQDU�FRPR�FRVWXPDP
ID]HU��H��DWUDY{V�GH�TXHVW�HV�FLUFXODUHV�GR�WLSR�KLSRW{WLFR��SHUJXQWDU�FRPR�VHULD�VH�WHQWDVVHP
H[HFXWDU�R�SRVLFLRQDPHQWR�FRPR�H[HPSOL�FDGR�

$�XWLOL]DzwR�GH�W{FQLFDV�GH�LQWHUYHQzwR�DWLYD�FRPR�R�*HQRJUDPD�H�DV�LQWHUDFLRQDLV�FRPR�D
DERUGDJHP �QDUUDWLYD� �R �UHHQTXDGUDPHQWR �H �D �PHWuIRUD� �H[SUHVVD �QDV �HVSHFL�FDz�HV �GDV
LQWHUYHQz�HV �UHYHORX�VH �H[WUHPDPHQWH ��WLO �H �GLIHUHQFLDGRUD �GRV �FXLGDGRV �SUHVWDGRV
SUHYLDPHQWH �t �IRUPDzwR �HVSHFLDOL]DGD

3DUD�HQFHUUDU� �DR�IRUPDOL]DU�D�PRQLWRUL]DzwR�GH�DYDOLDzwR�GDV�UHVSRVWDV�GD�IDP}OLD�H�VHXV
PHPEURV �tV �LQWHUYHQz�HV �GH �HQIHUPDJHP �UHVVDOYD�VH �GRLV �DVSHWRV� �HVWDV �QwR �VwR
LQGHSHQGHQWHV �GD �SUHVHQzD �GR �SUR�VVLRQDO� �XPD �YH] �TXH �D �LQWHUDzwR �IDPLOLDU �PRGL�FD �FRP�D
SUHVHQzD �GR �PHVPR� �EHP �FRPR� �SRGH �QwR �VHU �GLUHWDPHQWH �SURSRUFLRQDO �DR �VHX
GHVHPSHQKR�������� �,QFOXVLYH �QHVWD �IDVH �GR �SURFHVVR �GH �HQIHUPDJHP �UHOHYD �HYROXLU �GR
SHQVDPHQWR�OLQHDU�SDUD�R�SHQVDPHQWR�FLUFXODU��LQFRUSRUDQGR�FRQFHLWR�GH�PXOWLYHUVR��HP�TXH�RV
JDQKRV�HP�VD�GH��WUDGX]LGRV�HP�PXGDQzDV�QD�SHUFHzwR��GH�UHODzwR�RX�GH�FRPSRUWDPHQWR���
VwR�LQ�XHQFLDGRV�SHORV�GHWHUPLQDQWHV�VRFLDLV�GH�VD�GH���������R�SHU�O�GH�DXWRFXLGDGR�����RV�HVWLORV
GH�FRSLQJ�DGRWDGRV���������D�FRQVFLHQFLDOL]DzwR�GD�YLYHQFLD�GH�XPD�WUDQVLzwR�FRPSOH[D�������H�D
GLVSRQLELOLGDGH�SDUD�R�QRVVR�FXLGDGR�����7HQGR�LVWR�SRU�EDVH��D�DXWRUD�FULRX�PRPHQWRV�SDUD
DYDOLDU �RV �JDQKRV�HP�VD�GH�IDPLOLDU �H �LQGLYLGXDO �H �UHJLVWRX�RV �QD�SODWDIRUPD�H�QXUVLJ� �$
VDWLVIDzwR�GD�UHODzwR�HQIHUPHLUR�IDP}OLD�H�GRV�FXLGDGRV�SUHVWDGRV�IRL�DYDOLDGD�WDPE{P�SHOD
DXWRUD�DWUDY{V�GH�IHHGEDFN�SRVLWLYR��LQWHUHVVH�H�GLVSRQLELOLGDGH�HP�DJHQGDU�D�SU�[LPD�9'��H
SRU�XPD�TXHVWwR�GH�LPSDUFLDOLGDGH��FRQ�UPDGR�SHOR�(2&�VHP�D�SUHVHQzD�GD�DXWRUD�

%��/LGHUDU�H�FRODERUDU�QRV�SURFHVVRV�GH�LQWHUYHQonR�QR�mPELWR�GD�HQIHUPDJHP�GH�VDuGH
IDPLOLDU

2�GHVFULWLYR�GHVWD�FRPSHW|QFLD�FRQVLVWH�HP�JHULU��DUWLFXODU�H�PRELOL]DU�RV�UHFXUVRV�QHFHVVuULRV�t
SUHVWDzwR�GH�FXLGDGRV��3HUFHEH�VH�TXH�WRGDV�HVWDV�Dz�HV�VwR�SUHFHGLGDV�SHOD�FODUL�FDzwR�GRV
UHFXUVRV �H[LVWHQWHV� �VHMDP �HOHV �FRPXQLWuULRV �RX �SHVVRDLV� �1HVVH �vPELWR �HQDOWHFH�VH �D
SHUWLQ|QFLD�GR�VXEFDS}WXOR�5HFXUVRV�GD�&RPXQLGDGH�QR�FDS}WXOR����

$V�IDP}OLDV�TXH�LQWHJUDP�SHOR�PHQRV�XPD�SHVVRD�FRP�'$F�IUHTXHQWHPHQWH�VwR�RULHQWDGRV�SDUD
VHUYLzRV�FRPXQLWuULRV�TXH�DFDUUHWDP�FXVWRV��FRPR�SRU�H[HPSOR�VHUYLzR�GH�DSRLR�GRPLFLOLuULR��H
SDUD�DTXLVLzwR�GH�SURGXWRV�GH�DSRLR� �WDLV�FRPR��SURGXWRV�GH�QXWULzwR�FO}QLFD� �SURGXWRV�GH
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KLJLHQH��VXSHUI}FLHV�GH�DSRLR��GLVSRVLWLYRV�GH�DSRLR�t�PRELOLGDGH��HQWUH�RXWURV��1HVWD�RULHQWDzwR
GHYH �VHU �IRUQHFLGD �LQIRUPDzwR �FODUD �VREUH �R �TXH �{ �H[SHFWuYHO �GR �SURGXWR �RX �VHUYLzR� �D
�QDOLGDGH� �PHGLDQWH �D �DYDOLDzwR �SHUVRQDOL]DGD �H �KRO}VWLFD �GD �SHVVRD �H �IDP}OLD� �P{WRGR �GH
DFHVVR��DOWHUQDWLYDV��R�FXVWR�P{GLR�H�SRVV}YHLV�FRPSDUWLFLSDz�HV�GR�SURGXWR�RX�GR�VHUYLzR�
3URPRYHU �R �FRQKHFLPHQWR �GRV �PHPEURV �GD �IDP}OLD �IRUWDOHFH �D �VXD �FDSDFLGDGH �GH �WRPDU
GHFLV�HV �H �GH �DGYRJDU �SRU �PHOKRU �TXDOLGDGH� �FRQWULEXLQGR �SDUD �D �PXGDQzD �GRV �VLVWHPDV
RUJDQL]DFLRQDLV� �,GHDOPHQWH �HVWD �JHVWwR �IDPLOLDU �GHYH �VHU �SURDWLYD� �LVWR �{� �DQWHFLSDQGR �H
SODQHDQGR�UHVSRVWDV�IDFH�D�QHFHVVLGDGHV�IXWXUDV�SUHYLV}YHLV��FRQWHPSODQGR�RV�GLIHUHQWHV�Q}YHLV
GH�SUHYHQzwR��([HPSOR�GLVVR�{�D�VLWXDzwR�GH�GHSHQG|QFLD�GR�$���$SHVDU�GH�QHVWH�PRPHQWR�QwR
DSUHVHQWDU�FRPSURPLVVR�QR�SRVLFLRQDU��{�H[SHFWuYHO�XPD�GHJUDGDzwR�GD�FRQGLzwR�GH�VD�GH�
1HVWH�VHQWLGR�IRL�GHVGH�Mu�DERUGDGD�D�QHFHVVLGDGH�GH�DTXLVLzwR�GH�XPD�VXSHUI}FLH�GH�DSRLR�SDUD
D�FDPD�DUWLFXODGD�

1XPD�RXWUD�SHUVSHWLYD��HVWD�FRPSHW|QFLD�DEUDQJH�WDPE{P�D�JHVWwR�GR�VLVWHPD�GH�FXLGDGRV�GH
VD�GH �GD �IDP}OLD� �1HVWH �VHQWLGR �IRL �RXYLGR �HP �UHXQLwR �GH �HTXLSD �PXOWLGLVFLSOLQDU �DV
QHFHVVLGDGHV�GH�IRUPDzwR�H�FULDGR�XP�SODQR�SHUVRQDOL]DGR�FRP�GXDV�VHVV�HV��SURPRYHQGR�D
FXOWXUD�RUJDQL]DFLRQDO�H�GH�IRUPDzwR��$1(;2�����$V�GXDV�VHVV�HV�HQYROYHUDP�WRGRV�RV�JUXSRV
SUR�VVLRQDLV�H�GLUHFLRQDUDP�VH�SDUD�D�SUuWLFD�GH�FXLGDGRV�GH�VD�GH�IDPLOLDU��FRQWULEXLQGR�SDUD
FULDU �H �VXVWHQWDU �XPD �YLVwR �SDUWLOKDGD �GD �HQIHUPDJHP �GH �VD�GH �IDPLOLDU� �$ �SULPHLUD
YRFDFLRQDGD�SDUD�H[SORUDU�RV�UHFXUVRV�GD�FRPXQLGDGH�H�R�SDSHO�GH�FDGD�XP�QD�DUWLFXODzwR�FRP
RV �EHQL�FLuULRV ��SHVVRDV� �IDP}OLDV �H �FRPXQLGDGH� �H �UHVSHWLYD �UHIHUHQFLDzwR� �$ �VHJXQGD
GLUHFLRQDGD�SDUD�D �UH�H[wR�VREUH�SDSHO �GR�(((6)�QDV�86)� �QD�VXD�LQWHUYHQzwR�GLIHUHQFLDGRUD
FRP�DV �VXDV �IDP}OLDV �H �UHVSHWLYRV �PHPEURV� �VHQVLELOL]DzwR �GD �QHFHVVLGDGH �GH �GLVFXVVwR
FRODERUDWLYD �H �HYHQWXDO �UHIHUHQFLDzwR �SDUD �SUR�VVLRQDLV �GH �UHIHU|QFLD �IDFH �D �H[LVW|QFLD �GH
SUREOHPDV�PDLV�FRPSOH[RV�GH�(QIHUPDJHP�GH�6D�GH�)DPLOLDU��DWUDY{V�GH�DSUHVHQWDzwR�GH
HVWXGRV�GH�FDVR�

$PELFLRQDQGR�XPD�YLVLELOLGDGH�QDFLRQDO �H �LQWHUQDFLRQDO �GD�(QIHUPDJHP�GH�6D�GH�)DPLOLDU
GHVWDFD�VH�DLQGD�D�SDUWLFLSDzwR�HP�HYHQWRV�DFDG{PLFR�FLHQW}�FRV�VRE�D�IRUPD�GH�FRPXQLFDzwR
RUDO �QR ���h �6HPLQuULRV �GH �(QIHUPDJHP �GH �VD�GH �)DPLOLDU� ��$1(;2 ���� ��9 �&RQJUHVVR
,QWHUQDFLRQDO�GH�(QIHUPDJHP�GH�6D�GH�)DPLOLDU�����h�)�UXP�,QWHUQDFLRQDO�GR�$XWRFXLGDGR��H�QR
�:HELQDU�,QRYDzwR�HP�(QIHUPDJHP��3URGXzwR�GR�&RQKHFLPHQWR�H�([HUF}FLR�&O}QLFR��H�VRE�D
IRUPD�GH�SRVWHU�QR��&RQJUHVVR�,QWHUQDFLRQDO�GH�,QYHVWLJDzwR�HP�(QIHUPDJHP���'HVWDFD�VH
DLQGD�R�SDSHO�DWLYR�GD�DXWRUD�HQTXDQWR�PHPEUR�GD�&RPLVVwR�,QRYDzwR�H�'HVHQYROYLPHQWR�GD
6RFLHGDGH�3RUWXJXHVD�GH�(QIHUPDJHP�HP�6D�GH�)DPLOLDU�H�D�H[SHUL|QFLD�GH�WHU�SHUWHQFLGR�t
FRPLVVwR�RUJDQL]DGRUD�GR��9�&RQJUHVVR�,QWHUQDFLRQDO�GH�(QIHUPDJHP�GH�6D�GH�)DPLOLDU���QR
vPELWR�GD�GLYXOJDzwR�GR�HYHQWR� �WHQGR�HVWDEHOHFLGR�UHODz�HV�GH�SDUFHLUD�FRP�DV�GLYHUVDV
LQVWLWXLz�HV �GH �VD�GH �H �GH �HGXFDzwR �GR �SD}V� �VRFLHGDGHV �FLHQW}�FDV� �RUGHQV �SUR�VVLRQDLV �H
�UJwRV �SRO}WLFRV ��$1(;2 ����
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����6h17(6(�),1$/�'2�5(/$7i5,2

$R �ORQJR �GR �UHODW�ULR �GH �HVWuJLR �GH �QDWXUH]D �SUR�VVLRQDO �IRL �HQTXDGUDGR �R �WHPD �IDP}OLDV �TXH
LQWHJUDP�SHOR�PHQRV�XPD�SHVVRD�FRP�'$&��FDUDFWHUL]DGR�R�FRQWH[WR�FO}QLFR��DSUHVHQWDGR�D
FRQFHzwR �GH �FXLGDGRV �tV �IDP}OLDV �H �D �FDGD �XP �GRV �VHXV �PHPEURV �H� �SRU ��P� �UHODWDGR �RV
FRQWULEXWRV �GR �HVWuJLR �SDUD �R �GHVHQYROYLPHQWR �GH �FRPSHW|QFLDV �FRPXP �H �HVSHF}�FDV �GR
(((&(6)��(VVDV�DWLYLGDGHV�IRUDP�IXQGDPHQWDLV�SDUD�HYLGHQFLDU�D�FRPSOH[LGDGH�GD�FRQFHzwR�GH
FXLGDGRV�t�IDP}OLD��HQTXDQWR�XQLGDGH�GH�FXLGDGRV��H�DRV�VHXV�PHPEURV�LQGLYLGXDOPHQWH��EHP
FRPR� �UH�HWLU �RV �FRQWULEXWRV �GR �HVWuJLR �GH �QDWXUH]D �SUR�VVLRQDO �SDUD �R �GHVHQYROYLPHQWR �GDV
FRPSHW|QFLDV�HVSHFL�FDV�H�FRPXQV��DOFDQzDQGR�RV�REMHWLYRV�SURSRVWRV�LQLFLDOPHQWH��

'XUDQWH�R�HVWuJLR��HPHUJLUDP�DVSHWRV�UHOHYDQWHV��FRPR�D�QHFHVVLGDGH�GH�XPD�DERUGDJHP
KRO}VWLFD �H �VLVW|PLFD �QR �FXLGDGR �t �IDP}OLD� �D �LPSRUWvQFLD �GR �FXLGDU �EDVHDGR �QD �SDUFHULD
FRODERUDWLYD�FRP�D�IDP}OLDV�H�VHXV�PHPEURV�H�R�WUDEDOKR�HP�HTXLSD�FRP�RXWURV�SUR�VVLRQDLV�GH
VD�GH�H��UJwRV�H[HFXWLYRV��$O{P�GLVVR��GHVWDFRX�VH�D�LPSRUWvQFLD�GR�UHFRQKHFLPHQWR�H�DSRLR
tV�IDP}OLDV�TXH�LQWHJUDP�XP�PHPEUR�FRP�'$F��HVSHFLDOPHQWH�DTXHOHV�TXH�DVVXPHP�R�SDSHO
GH �)&� �2V �(((&(6) �GHYHP �VHU �XPD �IRUzD �H �XP �UHFXUVR �SDUD �HVWDV �IDP}OLDV� �SHOR �VHX
FRQKHFLPHQWR�HVSHFLDOL]DGR�H�SUR[LPLGDGH�GH�FRQWDFWR�

1R �TXH �GL] �UHVSHLWR �DRV �FRQWULEXWRV �SDUD �R �GHVHQYROYLPHQWR �GH �FRPSHW|QFLDV� �R �HVWuJLR
SURSRUFLRQRX�RSRUWXQLGDGHV�GH�DSOLFDU�FRQKHFLPHQWRV�WH�ULFRV�QD�SUuWLFD��OLGHUDU�H�FRODERUDU
HP �SURFHVVRV �GH �LQYHVWLJDzwR �H �SDUWLFLSDU �HP �HYHQWRV �FLHQW}�FRV� �(VVDV �H[SHUL|QFLDV �IRUDP
FUXFLDLV �SDUD �R �DSULPRUDPHQWR �GDV �KDELOLGDGHV �H[LJLGDV �DR �(((&(6)� �

1R�HQWDQWR��R�HVWuJLR�WDPE{P�DSUHVHQWRX�DOJXPDV�OLPLWDz�HV�QRPHDGDPHQWH�D�IDOWD�GH�WHPSR
SDUD �H[HFXWDU �WRGRV �RV �DVSHWRV �SODQHDGRV �H �D �QHFHVVLGDGH �GH �XPD�PDLRU �LQWHJUDzwR �GH
WHFQRORJLDV�GH�LQIRUPDzwR�H�FRPXQLFDzwR�QR�SURFHVVR�GH�FXLGDGR��$SHVDU�GLVVR��RV�SRQWRV
IRUWHV��FRPR�D�RULHQWDzwR�GHGLFDGD�H�R�DPELHQWH�GH�DSUHQGL]DJHP�FRODERUDWLYR�HP�VHVV�HV�GH
JUXSR��FRQWULEX}UDP�SRVLWLYDPHQWH�SDUD�D�H[SHUL|QFLD�FO}QLFD�

&RQVLGHUDQGR�DV�LPSOLFDz�HV�SDUD�D�WHRULD��SUuWLFD�H�LQYHVWLJDzwR��UHFRPHQGD�VH�XPD�PDLRU
|QIDVH�QD�SURPRzwR�GD�VD�GH�IDPLOLDU��QR�UHFRQKHFLPHQWR�H�DSRLR�tV�IDP}OLDV�FXLGDGRUDV�H�QD
LQWHJUDzwR �GH �DERUGDJHQV �KRO}VWLFDV �H �VLVW|PLFDV �QR �FXLGDGR �t �IDP}OLD� �6DOLHQWD�VH �D
QHFHVVLGDGH�GH�ROKDU�H�VDWLVID]HU�DV�QHFHVVLGDGHV�GH�FDGD�PHPEUR��SDUD�PHOKRU�FXLGDU�D
IDP}OLD �FRPR�XQLGDGH �GH �FXLGDGRV� �$ �DERUGDJHP�t �IDP}OLD �QR �FRQWH[WR �HP�TXH �RV �VHXV
HOHPHQWRV�YLYHP��DWUDY{V�GH�UHXQLwR�IDPLOLDU�HP�UHJLPH�GH�9'��IDFLOLWD�D�GLVSRQLELOLGDGH�GRV
PHVPRV�H�{�IDYRUHFHGRUD�GD�YLVwR�GD�LQWHUDzwR�H�SDGU�HV�GH�UHODFLRQDPHQWR�HQWUH�RV�VHXV
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PHPEURV��DVVLP�FRPR��DV�FDUDFWHU}VWLFDV�LQHUHQWHV�DR�FRQWH[WR�UHVLGHQFLDO��$O{P�GLVVR��VXJHUH�
VH �D �SXEOLFDzwR �GH �PDLV �HVWXGRV �GH �FDVR �SDUD �PHOKRUDU �D �FRPSUHHQVwR �GRV �SURFHVVRV
DGDSWDWLYRV�GDV�IDP}OLDV�IDFH�tV�WUDQVLz�HV�H�PHOKRULD�FRQW}QXD�GD�TXDOLGDGH�GRV�FXLGDGRV�QDV
HTXLSDV�GDV�86)�

1XPD �SHUVSHWLYD �SHVVRDO� �HVWH �HVWuJLR �UHIRUzRX �D �SDL[wR �GD �DXWRUD �SHOD �HQIHUPDJHP
FRPXQLWuULD�H�R�GHVHMR�GH�FRQWLQXDU�D�WUDEDOKDU�FRP�IDP}OLDV�H�FRPXQLGDGHV�SDUD�SURPRYHU�D
VD�GH�H�R�EHP�HVWDU� �$�PHVPD�SUHWHQGH�FRQWLQXDU�D�DSULPRUDU�DV�VXDV�KDELOLGDGHV�FRPR
HQIHUPHLUD�GH�IDP}OLD�HP�FRQWH[WR�GH�86)�H�FRQWULEXLU�SDUD�R�DYDQzR�GD�HQIHUPDJHP�GH�VD�GH
IDPLOLDU��VHPSUH�FRP�IRFR�QR�FXLGDGR�FHQWUDGR�QD�IDP}OLD�H�QD�SURPRzwR�GD�TXDOLGDGH�GH�YLGD�
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����%,%/,2*5$),$

�� �'LuULR �GD �5HS�EOLFD �Qh ���������� �6{ULH �,, �GH ������������ �S� ������������� ��������
5 H J X O DPH Q W R � Q c � � � � � � � � � � � G H � � � � G H � M X O K R � _ � ' 5 �
KWWSV���GLDULRGDUHSXEOLFD�SW�GU�GHWDOKH�UHJXODPHQWR�������������������

���'LuULR�GD�5HS�EOLFD�Qh����������6��,��GH���������������������5HJXODPHQWR�Qc����������GH��
GH�IHYHUHLUR�_�'5��KWWSV���GLDULRGDUHSXEOLFD�SW�GU�GHWDOKH�UHJXODPHQWR�������������������

�� � ,QVW L WXWR �1DFLRQDO �GH �(VWDW LVW }FD� � ������� �&HQVRV �HP �3RUWXJDO �GH ������
KWWSV���ZZZ�SRUGDWD�SW�FHQVRV�UHVXOWDGRV�HPGHVWDTXH�SRUWXJDO����

���'LUHzwR�*HUDO�GD�6D�GH����������3ODQR�1DFLRQDO�GH�6DqGH�����������6DqGH�6XVWHQWhYHO��GH
WRG#V�SDUD�WRG#V�'LUHWRUD�*HUDO�GD�6DqGH�

���2UJDQLVDWLRQ�IRU�(FRQRPLF�&R�RSHUDWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW��2(&'�����������+HDOWK�DW�D�*ODQFH
������2(&'�,QGLFDWRUV��+HDOWK�DW�D�*ODQFH���2(&'��KWWSV���GRL�RUJ����������$�$)%���(1

���5RFDUG��(���	�/OHQD�1R]DO��$����������6XSSRUWLQJ�LQIRUPDO�FDUHUV�RI�ROGHU�SHRSOHu��3ROLFLHV�WR
OHDYH�QR�FDUHU�EHKLQG��2(&'��KWWSV���GRL�RUJ�KWWSV���GRL�RUJ����������I�F�G���HQ�

���2EVHUYDW�ULR�3RUWXJX|V�GRV�6LVWHPDV�GH�6D�GH����������(�$*25$"�5HODWoULR�GH�3ULPDYHUD
�����

���(XURSHDQ�&RPPLVVLRQ��'LUHFWRUDWH�*HQHUDO�IRU�(PSOR\PHQW��6��$��DQG�,����������/RQJ�WHUP
FDUH�UHSRUWu� �WUHQGV� �FKDOOHQJHV�DQG�RSSRUWXQLWLHV�LQ�DQ�DJHLQJ�VRFLHW\� �9ROXPH�,,� �&RXQWU\
SURwOHV��3XEOLFDWLRQV�2�FH�RI�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��KWWSV���GRL�RUJ���������������

�� �'LuULR �GD �5HS�EOLFD �Qh �������� �6{ULH �, �GH ������������ �SuJLQDV ������� �������� �'HFUHWR
5 H J X O DPH Q W D U � Q c � � � � � � � � � G H � � � � G H � M D Q H L U R �
KWWSV���GLDULRGDUHSXEOLFD�SW�GU�GHWDOKH�GHFUHWR�UHJXODPHQWDU�����������������

��� �5HLQKDUG� �6� �������� �+RPH�DORQH �UHYLVLWHG� �)DPLO\ �FDUHJLYHUV �SURYLGLQJ �FRPSOH[ �FDUH�
,QQRYDWLRQ�LQ�$JLQJ����6XSSO�����6�����KWWSV���GRL�RUJ���������*(521,�,*=��������

����%HOO��-��)���:KLWQH\��5��/���	�<RXQJ��+��0����������)DPLO\�&DUHJLYLQJ�LQ�6HULRXV�,OOQHVV�LQ�WKH
8QLWHG�6WDWHV��5HFRPPHQGDWLRQV�WR�6XSSRUW�DQ�,QYLVLEOH�:RUNIRUFH��-RXUQDO�RI�WKH�$PHULFDQ
*HULDWULFV�6RFLHW\�����6����6����6�����KWWSV���GRL�RUJ���������-*6������

����%UxQGVWU�P��$���0H\HU��$��&���0RGLJ��.���	�6DQGVWU�P��g�*OHQQ����������'HWHUPLQDQWV�RI�KRPH
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FDUH�XWLOL]DWLRQ�DPRQJ�WKH�6ZHGLVK�ROG��QDWLRQZLGH�UHJLVWHU�EDVHG�VWXG\��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI
$JHLQJ���������������KWWSV���GRL�RUJ���������V�����������������

����&KXOLu��0��k��7���	�6XQGVWU�P��*����������$QuOLVLV�GH�3RO}WLFDV�GH�&XLGDGRV�GH�/DUJD�'XUDFL�Q
�&/'���(O�FDVR�GH�(VSD~D�\�6XHFLD��,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ�RI�(FRQRPLF�3ROLF\�5HYLVWD�,QWHUQDFLRQDO
GH�3ROnWLFD�(FRQoPLFD���������������KWWSV���GRL�RUJ���������,5(3����������

��� �:RUOG �+HDOWK �2UJDQL]DWLRQ� �5HJLRQDO �2�FH �IRU �(XURSH� �������� �5HSRUW �RI �WKH �5HJLRQDO
'LUHFWRU� �WKH �ZRUN �RI �WKH �:+2 �5HJLRQDO �2xFH �IRU �(XURSH �LQ �����r�����
KWWSV���DSSV�ZKR�LQW�LULV�KDQGOH�������������"ORFDOH�DWWULEXWH IU	

��� �$VVRFLDzwR�1DFLRQDO �GH�&XLGDGRUHV�,QIRUPDLV� �������� �3DQoSOLD �'H�+HUoLV �_ �$VVRFLDkjR
1DFLRQDO�'H�&XLGDGRUHV�,QIRUPDLV��5HODWoULR�'H�$WLYLGDGHV������

����$UD�MR��)��5LEHLUR��-� �2OLYHLUD��$��3LQWR��&����������9DOLGDzwR�GR�qQGLFH�GH�%DUWKHO�QXPD
DPRVWUD�GH�LGRVRV�QwR�LQVWLWXFLRQDOL]DGRV��5HYLVWD�3RUWXJXHVD�GH�6DqGH�3qEOLFD������������

����0HOHLV��$����������7UDQVLWLRQV�7KHRU\��(P�1XUVLQJ�7KHRULHV�	�1XUVLQJ�3UDFWLFH��WK�HG���)$
'DYLV��SS�����������

����6KDMDQL��=���	�6QHOO��'����������:ULJKW�	�/HDKH\sV�QXUVHV�DQG�IDPLOLHVu��D�JXLGH�WR�IDPLO\
DVVHVVPHQW�	�LQWHUYHQWLRQ����D�HG����)�$��'DYLV�&RPSDQ\�

��� �:DOVK� �)� �������� �$SSO\LQJ �D �)DPLO\ �5HVLOLHQFH �)UDPHZRUN �LQ �7UDLQLQJ� �3UDFWLFH� �DQG
5HVHDUFK� �0DVWHULQJ �WKH �$UW �RI �WKH �3RVVLEOH� �)DPLO\ �3URFHVV � ������� ���������
KWWSV���GRL�RUJ���������)$03������

��� �%DVWRV� �)�� �&UX]� �,�� �-RDQD �&DPSRV� �0�� �%ULWR� �$�� �3DUHQWH� �3�� �	 �0RUDLV� �(� ��������
5HSUHVHQWDzwR �GR �FRQKHFLPHQWR �HP �HQIHUPDJHP �� �D �IDP}OLD �FRPR �FOLHQWH� �5HYLVWD �GH
,QYHVWLJDkjR�	�,QRYDkjR�HP�6DqGH���������������KWWSV���GRL�RUJ����������5,,6�9�,�����

��� �)LJXHLUHGR� �0� �+� �������� �0RGHOR �GLQiPLFR �GH �DYDOLDkjR �H �LQWHUYHQkjR �IDPLOLDU� �8PD
DERUGDJHP�FRODERUDWLYD�HP�HQIHUPDJHP�GH�IDPnOLD��/XVRFL|QFLD��HG�����c�HG���

����*RWWOLHE��/��1���	�*RWWOLHE��%����������6WUHQJWKV�%DVHG�1XUVLQJ��$�3URFHVV�IRU�,PSOHPHQWLQJ�D
3K L O R VRSK\ � , Q WR � 3 UDF W L FH � � - RX UQD O � R I � I DP L O \ � QX U V L QJ � � �� �� � � � ������� �
KWWSV���GRL�RUJ�������������������������

����&RPLVVwR�GH�$FRPSDQKDPHQWR��0RQLWRUL]DzwR�H�$YDOLDzwR�,QWHUVHWRULDO���������(VWDWXWR�GR
&XLGDGRU�,QIRUPDO�r�5HODWoULR�)LQDO�GH�$YDOLDkjR�H�&RQFOXVpHV�r�3URMHWRV�SLORWR�

����'LuULR�GD�5HS�EOLFD�Qh�����������6��,��GH���������������������'HFUHWR�/HL�Qc����������GH���
GH�MXQKR��KWWSV���GLDULRGDUHSXEOLFD�SW�GU�GHWDOKH�GHFUHWR�OHL������������������

����'LuULR�GD�5HS�EOLFD�Qh�����������6��,��GH���������������������'HFUHWR�/HL�Qc����������GH��
GH�QRYHPEUR���r����KWWSV���GLDULRGDUHSXEOLFD�SW�GU�GHWDOKH�GHFUHWR�OHL�������������������
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����:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��	�:RUOG�%DQN����������7UDFNLQJ�8QLYHUVDO�+HDOWK�&RYHUDJH������
*OREDO�0RQLWRULQJ�5HSRUW��:DVKLQJWRQ��'&��:RUOG�%DQN��KWWSV���GRL�RUJ��������������

����%DQDWYDOD��1���	�%RYHW��3����������1RQFRPPXQLFDEOH�'LVHDVHV��$�&RPSHQGLXP��5RXWOHGJH
�HG�����c�HG����7D\ORU�DQG�)UDQFLV��KWWSV���GRL�RUJ����������������������

����%UHUHWRQ��/���	�1RODQ��0����������d6HHNLQJi��D�NH\�DFWLYLW\�IRU�QHZ�IDPLO\�FDUHUV�RI�VWURNH
V X U Y L Y R U V � � - R X U Q D O � R I � F O L Q L F D O � Q X U V L Q J � � � � � � � � � � � � � � �
KWWSV���GRL�RUJ���������-����������������������;

����5HLQLVFK��&����������)DPLO\�QXUVH�SUDFWLWLRQHU�UHYLHZ�DQG�UHVRXUFH�PDQXDO ��,� �$PHULFDQ
1XUVHV �$VVRF LD W L RQ � �HG � � � � � c � HG � � � �$PHU L FDQ �1XUVHV �$VVRF LD W L RQ � � , QF �
KWWSV���ZZZ�QXUVLQJZRUOG�RUJ�QXUVHV�ERRNV�IDPLO\�QXUVH�SUDFWLWLRQHU�UHYLHZ�DQG�UHVRXUFH�PDQX
DO��WK�HGLWLRQ�YROXPH�VHW�

��� �,QWHUQDWLRQDO �)DPLO\ �1XUVLQJ �$VVRFLDWLRQ ��,)1$�� �������� �,)1$ �3RVLWLRQ �6WDWHPHQW �RQ
*HQHUDOLVW�&RPSHWHQFLHV�IRU�)DPLO\�1XUVLQJ�3UDFWLFH���,QWHUQDWLRQDO�)DPLO\�1XUVLQJ�$VVRFLDWLRQ�
KWWSV���LQWHUQDWLRQDOIDPLO\QXUVLQJ�RUJ������������LIQD�SRVLWLRQ�VWDWHPHQW�RQ�JHQHUDOLVW�FRPSHWH
QFLHV�IRU�IDPLO\�QXUVLQJ�SUDFWLFH�

��� �,QWHUQDWLRQDO �)DPLO\ �1XUVLQJ �$VVRFLDWLRQ ��,)1$�� �������� �,)1$ �3RVLWLRQ �6WDWHPHQW �RQ
$GYDQFHG�3UDFWLFH�&RPSHWHQFLHV�IRU�)DPLO\�1XUVLQJ���,QWHUQDWLRQDO�)DPLO\�1XUVLQJ�$VVRFLDWLRQ�
KWWSV���LQWHUQDWLRQDOIDPLO\QXUVLQJ�RUJ������������DGYDQFHG�SUDFWLFH�FRPSHWHQFLHV�

����5XVVHOO��/��7����������&DSWXULQJ�)DPLO\�&RPSOH[LW\�LQ�)DPLO\�1XUVLQJ�5HVHDUFK�DQG�3UDFWLFH�
-RXUQDO�RI�)DPLO\�1XUVLQJ������������������KWWSV���GRL�RUJ�������������������������

����2UGHP�GRV�(QIHUPHLURV����������7RPDGD�GH�3RVLkjR�Qc���������GD�0HVD�GR�&ROlJLR�GD
(VSHFLDOLGDGH�GH�(QIHUPDJHP�GH�&RPXQLWhULD�r�5HIHUHQFLDO�HP�(QIHUPDJHP�GH�6DqGH�)DPLOLDU�

��� �&DSX]]L� �'� �6WDX�HU� �0� �������� �)RXQGDWLRQV �RI �&RXSOHV� �0DUULDJH� �DQG �)DPLO\ �&RXQVHOLQJ
�-RKQ�:LOH\�	�6RQV��HG�����c�HG����-2+1�:,/(<�	�6216�

����0F*ROGULFN��0���&DUWHU��(��$���	�*DUFLD�3UHWR��1����������7KH�H[SDQGLQJ�IDPLO\�OLIH�F\FOHu�
LQGLYLGXDO��IDPLO\��DQG�VRFLDO�SHUVSHFWLYHV���c�HG����3HDUVRQ�

����0DUWLQV��$��5��5���	�6HTXHLUD��-����������5HYLVjR�6LVWHPhWLFD�GR�&LFOR�9LWDO�GD�)DPnOLD��,607�
KWWS���UHSRVLWRULR�LVPW�SW�KDQGOH��������������

����/DQGU\�0H\HU��/����������)DPLO\�/LIH�&\FOH��(QF\FORSHGLD�RI�&RXSOH�DQG�)DPLO\�7KHUDS\�
�����������KWWSV���GRL�RUJ��������������������������B���

����$HE\��*���	�*DXWKLHU��-��$����������7KH�&RQWULEXWLRQ�RI�WKH�/LIH�&RXUVH�3HUVSHFWLYH�WR�WKH
6WXG\�RI�)DPLO\�5HODWLRQVKLSV��$GYDQFHV��&KDOOHQJHV��DQG�/LPLWDWLRQV��7KH�3DOJUDYH�+DQGERRN�RI
)DPLO\�6RFLRORJ\�LQ�(XURSH�����������KWWSV���GRL�RUJ��������������������������B��
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����%RZHQ��0����������)DPLO\�WKHUDS\�LQ�FOLQLFDO�SUDFWLFH��-��$URQVRQ��HG�����c�HG����-DVRQ�$URQVRQ�
KWWSV���VHDUFK�ZRUOGFDW�RUJ�WLWOH��������

����%HUWDODQ�\��/��YRQ����������*HQHUDO�V\VWHP�WKHRU\u��IRXQGDWLRQV��GHYHORSPHQW��DSSOLFDWLRQV
�5HYLVHG���*HRUJH�%UD]LOOHU�,QF�

����0DWXUDQD��+��5���	�9DUHOD��)��-����������$XWRSRLHVLV�DQG�&RJQLWLRQ��7KH�5HDOL]DWLRQ�RI�WKH
/LYLQJ���c�HG���9RO�������'��5HLGHO�

����7RPP��.����������&LUFXODULW\��$�SUHIHUUHG�RULHQWDWLRQ�IRU�IDPLO\�DVVHVVPHQW��(P�4XHVWLRQV
DQG�$QVZHUV�LQ�WKH�3UDFWLFH�RI�)DPLO\�7KHUDS\���c�HG���SS������������%UXQQHU�0D]HO�

����-DFNVRQ��'��'����������)DPLO\�LQWHUDFWLRQ��IDPLO\�KRPHRVWDVLV�DQG�VRPH�LPSOLFDWLRQV�IRU
FRQMRLQW�IDPLO\�SV\FKRWKHUDS\��(P�7KHUDS\��FRPPXQLFDWLRQ�DQG�FKDQJH���c�HG���SS�����������
6FLHQFH�	�%HKDYLRU�%RRNV�

����:DOVK��)����������6WUHQJWKHQLQJ�IDPLO\�UHVLOLHQFH���c�HG����7KH�*XLOIRUG�3UHVV�

����1RJXFKL� �.����������3HUVRQDO�IUHHGRP��IDPLO\�FRPSRVLWLRQV�DQG�ZHOO�EHLQJ��,QWHUQDWLRQDO
-RXUQDO�RI�3V\FKRORJ\������������������KWWSV���GRL�RUJ���������LMRS������

����)LQH��0��$���	�)LQFKDP��)��'����������+DQGERRN�RI�IDPLO\�WKHRULHVu��D�FRQWHQW�EDVHG�DSSURDFK
��c�HG����5RXWOHGJH��KWWSV���GRL�RUJ���������MIWU������

����:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��:+2���������� �:+2�JXLGHOLQH�RQ�VHOI�FDUH�LQWHUYHQWLRQV�IRU
K H D O W K � D Q G � Z H O O � E H L Q J �
KWWSV���LULV�ZKR�LQW�ELWVWUHDP�KDQGOH����������������������������HQJ�SGI"VHTXHQFH �

����:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��:+2�����������&ODVVLwFDWLRQ�RI�VHOI�FDUH�LQWHUYHQWLRQV�IRU�KHDOWK�
D � V KD U HG � O D QJXDJH � W R � GH V F U L E H � W KH � X VH V � R I � V H O I � F D U H � L Q W H U YHQ W L RQ V �
KWWSV���LULV�ZKR�LQW�ELWVWUHDP�KDQGOH����������������������������HQJ�SGI"VHTXHQFH �

����:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��:+2�����������'LJLWDO�,PSOHPHQWDWLRQ�,QYHVWPHQW�*XLGH��',,*��
, Q W H J U D W L Q J � ' L J L W D O � , Q W H U Y H Q W L R Q V � L Q W R � + H D O W K � 3 U R J U DPPH V �
KWWSV���ZZZ�ZKR�LQW�SXEOLFDWLRQV�L� LWHP��������������

����1DUDVLPKDQ��0���.DUQD��3���2MR��2���3HUHUD��'���	�*LOPRUH��.����������6HOI�FDUH�LQWHUYHQWLRQV
DQG �XQLYHUVDO �KHDOWK �FRYHUDJH� �%XOOHWLQ �RI �WKH �:RUOG �+HDOWK �2UJDQL]DWLRQ� �������� �����
KWWSV���GRL�RUJ���������%/7����������

����:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��:+2��6HFUHWDULDW����������)UDPHZRUN�RQ�LQWHJUDWHG��SHRSOH�
F H Q W U H G � K H D O W K � V H U Y L F H V � 5 H S R U W � E \ � W K H � 6 H F U H W D U L D W �
KWWS���DSSV�ZKR�LQW�LULV�ELWVWUHDP�����������������������������BHQJ�SGI"XD ��

����5HPPH��0���1DUDVLPKDQ��0���:LOVRQ��'���$OL��0���9LMD\DVLQJKDP��/���*KDQL��)���	�$OORWH\��3�
��������6HOI�FDUH�LQWHUYHQWLRQV�IRU�VH[XDO�DQG�UHSURGXFWLYH�KHDOWK�DQG�ULJKWV��FRVWV��EHQH�WV��DQG
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�QDQFLQJ��%0-�������KWWSV���GRL�RUJ���������%0-�/����

����0DUW}QH]��1���&RQQHOO\��&��'���3{UH]��$���	�&DOHUR��3����������6HOI�FDUH��$�FRQFHSW�DQDO\VLV�
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�1XUVLQJ�6FLHQFHV�������������KWWSV���GRL�RUJ���������-�,-166������������

����(VFROD�6XSHULRU�GH�(QIHUPDJHP�GR�3RUWR����������$XWRFXLGDGR��XPD�DERUGDJHP�FRP�IXWXUR
QRV �FRQWH[WRV �GH �VD�GH� �$XWRFXLGDGR� �8P �)RFR �&HQWUDO �GD �(QIHUPDJHP� �������
KWWSV���FRPXP�UFDDS�SW�KDQGOH���������������

����&DPSRV��0��-��$����������&RQWULEXWRV�SDUD�XP�PRGHOR�GH�JHVWjR�GD�TXDOLGDGH�GRV�FXLGDGRV
GH �HQIHUPDJHP �QDV �HTXLSDV �GH �FXLGDGRV �FRQWLQXDGRV �LQWHJUDGRV� �1R �SXEOLVKHU �GH�QHG�
KWWSV���UHSRVLWRULR�XFS�SW�KDQGOH���������������

����2UHP��'��(���7D\ORU��6��*���	�5HQSHQQLQJ��.��0����������1XUVLQJ���FRQFHSWV�RI�SUDFWLFH��(P
3 U R F H V V R � G H � H Q I H UP D J HP � Q D � S U h W L F D � � � c � H G � � � � 0 R V E \ � � 6 W � � / R X L V �
KWWSV���UHSRVLWRULR�XVS�EU�LWHP����������

����3DUHQWH��3���&RVWD��$���3HUHLUD��6���0DFKDGR��3���0DUWLQV��7���3HUHLUD��)���	�6LOYD��$���������
6HOI�&DUH�'HSHQGHQF\�(YDOXDWLRQ�)RUP��3V\FKRPHWULF�SURSHUWLHV�RI�WKH�UHYLVHG�YHUVLRQ�ZLWK���
LWHPV��6FDQGLQDYLDQ�MRXUQDO�RI�FDULQJ�VFLHQFHV����������������KWWSV���GRL�RUJ���������6&6������

����%DFNPDQ��.���	�+HQWLQHQ��0����������0RGHO�IRU�WKH�VHOI�FDUH�RI�KRPH�GZHOOLQJ�HOGHUO\��-RXUQDO
RI�DGYDQFHG�QXUVLQJ������������������KWWSV���GRL�RUJ���������-����������������������;

����%DFNPDQ��.���	�+HQWLQHQ��0����������)DFWRUV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�VHOI�FDUH�RI�KRPH�GZHOOLQJ
H O GH U O \ � �6FDQG L QDY L DQ � - R X U QD O � R I � &D U L QJ � 6 F L HQ FH V � � � � � � � � � ��� ���� �
KWWSV���GRL�RUJ���������-����������������������;

����/DPERWWH��'���.RNHU��%���:LWWH��1���6LPPRQV��&���6WHF\��<JKHPRQRV��	�&KDPSHL[��&���������
:KDW�LQIRUPDO�FDUHUV�VD\�DERXW�ORQJ�WHUP�FDUH�VHUYLFHVs�DFFHVVLELOLW\��DvRUGDELOLW\��DQG�TXDOLW\�	
KRZ�&DUH�SODQV�VKRXOG�UHVSRQG�r�(XURFDUHUV��KWWSV���HXURFDUHUV�RUJ�

����'LuULR�GD�5HS�EOLFD�Qh�����������6��,��GH���������������������/HL�Qc�����������GH���GH
VHWHPEUR�_�'5��KWWSV���GLDULRGDUHSXEOLFD�SW�GU�GHWDOKH�OHL�������������������

����'LuULR�GD�5HS�EOLFD�Qh���������6��,��GH���������������������'HFUHWR�5HJXODPHQWDU�Qc��������
KWWSV���GLDULRGDUHSXEOLFD�SW�GU�OHJLVODFDR�FRQVROLGDGD�GHFUHWR�UHJXODPHQWDU������������������
�������

����%UHUHWRQ��/���	�1RODQ��0�����������<RX�GR�NQRZ�KH�V�KDG�D�VWURNH��GRQ�W�\RX"��3UHSDUDWLRQ�IRU
IDPLO\ �FDUH�JLYLQJ �� �WKH �QHJOHFWHG �GLPHQVLRQ� �-RXUQDO �RI �&OLQLFDO �1XUVLQJ� ������ ���������
KWWSV���GRL�RUJ���������-����������������������;

����6K\X��<��,��/����������3DWWHUQV�RI�FDUHJLYLQJ�ZKHQ�IDPLO\�FDUHJLYHUV�IDFH�FRPSHWLQJ�QHHGV�
-RXUQDO�RI�DGYDQFHG�QXUVLQJ����������������KWWSV���GRL�RUJ���������-����������������������;
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����6K\X��<��,��/����������7KH�QHHGV�RI�IDPLO\�FDUHJLYHUV�RI�IUDLO�HOGHUV�GXULQJ�WKH�WUDQVLWLRQ�IURP
KRVSLWDO �WR �KRPH� �D �7DLZDQHVH �VDPSOH� �-RXUQDO �RI �DGYDQFHG �QXUVLQJ� ������� ���������
KWWSV���GRL�RUJ���������-����������������������;

����6�.�:LMHVLUL��+��6��0���6DPDUDVLQJKH��.���:DVDODWKDQWKUL��6���	�:LMH\DUDWQH��&��1���������
([SHULHQFHV�RI�IDPLO\�FDUHJLYHUV�RI�WKH�ROGHU�SHRSOH�ZLWK�OLPLWDWLRQV�LQ�DFWLYLWLHV��$�TXDOLWDWLYH
V W XG\ � �+HD O W K �	 � VRF L D O � F D U H � L Q � W KH � FRPPXQ L W \ � � �� �� � � � H�����H���� �
KWWSV���GRL�RUJ���������+6&������

����:X��4���<DPDJXFKL��<���	�*UHLQHU��&����������)DFWRUV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�ZHOO�EHLQJ�RI�IDPLO\
FDUHJLYHUV �RI �SHRSOH �ZLWK �GHPHQWLD� �3V\FKRJHULDWULFVu� �WKH �RxFLDO �MRXUQDO �RI �WKH �-DSDQHVH
3V\FKRJHULDWULF �6RFLHW\� ������� ��������� �KWWSV���GRL�RUJ���������36<*������

����*DZXOD\R��6���(UDVPXV��&��-���	�5KRGD��$��-����������)DPLO\�IXQFWLRQLQJ�DQG�VWURNH��)DPLO\
PHPEH U V � � S H U V S H F W L Y H V � �$ I U L F D Q � M R X U Q D O � R I � G L V D E L O L W \ � � � � � � � � � � �
KWWSV���GRL�RUJ���������$-2'�9��,�����

����3DLV��%���%XOXVFKHN��3���'X3DVTXLHU��*���1HI��7���6FK�W]��1���6DQHU��+���*DWLFD�3HUH]��'���	
6DQWVFKL� �9����������(YDOXDWLRQ�RI���<HDU�LQ�+RPH�0RQLWRULQJ�7HFKQRORJ\�E\�+RPH�'ZHOOLQJ
2OGHU �$GXOWV� �)DPLO\ �&DUHJLYHUV� �DQG �1XUVHV� �)URQWLHUV � LQ �SXEO LF �KHDOWK � ���
KWWSV���GRL�RUJ���������)38%+������������

����/LX��+��<���	�+XDQJ��/��+����������7KH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�IDPLO\�IXQFWLRQLQJ�DQG�FDUHJLYLQJ
DSSUDLVDO�RI�GHPHQWLD�IDPLO\�FDUHJLYHUV��FDUHJLYLQJ�VHOI�H�FDF\�DV�D�PHGLDWRU��$JLQJ�	�PHQWDO
KHDOWK������������������KWWSV���GRL�RUJ������������������������������

����8W]��5��/���	�:DUQHU��(��/����������&DUHJLYHU�EXUGHQ�DPRQJ�GLYHUVH�FDUHJLYHUV��&DQFHU�
��������������������KWWSV���GRL�RUJ���������&1&5������

����&KDQ��&��<���'H�5R]D��-��*���'LQJ��*��7��<���.RK��+��/���	�/HH��(��6����������3V\FKRVRFLDO�IDFWRUV
DQG�FDUHJLYHU�EXUGHQ�DPRQJ�SULPDU\�IDPLO\�FDUHJLYHUV�RI�IUDLO�ROGHU�DGXOWV�ZLWK�PXOWLPRUELGLW\�
%0&�3ULPDU\�&DUH���������KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������\

����(XURSHDQ�&RPPLVVLRQ��'LUHFWRUDWH�*HQHUDO�IRU�(PSOR\PHQW��6��$��DQG�,����������6WXG\�RQ
H[SORULQJ�WKH�LQFLGHQFH�DQG�FRVWV�RI�LQIRUPDO�ORQJ�WHUP�FDUH�LQ�WKH�(8��3XEOLFDWLRQV�2�FH�RI�WKH
(XURSHDQ�8QLRQ��KWWSV���GRL�RUJ��������������

����)ULHGPDQ��(��0���%HDFK��6��5���	�6FKXO]��5����������2XW�RI�3RFNHW�+HDOWK�&DUH�6SHQGLQJ�DW
2OGHU �$JHV� �'R �&DUHJLYLQJ �$UUDQJHPHQWV �0DWWHU" �-RXUQDO �RI �$SSOLHG �*HURQWRORJ\� �������
�����������KWWSV���GRL�RUJ��������������������������

����6DOLQDV�5RGU}JXH]��$���0DQULTXH�(VSLQR]D��%���7RUUHV�0XVVRW��,���	�0RQWD~H]�+HUQuQGH]��-��&�
������� �2XW�RI�3RFNHW�+HDOWKFDUH�([SHQGLWXUHV�LQ�'HSHQGHQW�2OGHU�$GXOWV� �5HVXOWV�)URP�DQ
(FRQRPLF �(YDOXDW LRQ �6WXG\ � LQ �0H[LFR� �)URQW LHUV � LQ �SXEO LF �KHDO WK � �� � �����
KWWSV���GRL�RUJ���������ISXEK�����������
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����.DDNLQHQ��-��5���&RHKOR��'��3���6WHHOH��5���	�5RELQVRQ��0����������)DPLO\�KHDOWK�FDUH�QXUVLQJu�
WKHRU\��SUDFWLFH��DQG�UHVHDUFK���c�HG����)�$��'DYLV�&RPSDQ\�

��� �$QGUDGH� �&� �������� �$�GHSHQG|QFLD�GH�XP�PHPEUR�GD�IDP}OLD� �SDSHO �GH�SUHVWDGRU�GH
FXLGDGRV��(P�0��+��)LJXHLUHGR��(G����(QIHUPDJHP�GH�6DqGH�)DPLOLDU���c�HG���SS������������/LGHO�
HGLz�HV�7{FQLFDV��/GD�

����$OYHV��6���2�&DRLPK��5���5LEHLUR��2���7HL[HLUD��/���0ROOR\��'��:���	�3D�O��&����������6FUHHQLQJ
IRU �&DUHJLYHU �%XUGHQ�LQ �WKH �&RPPXQLW\� �9DOLGDWLRQ �RI �WKH �(XURSHDQ�3RUWXJXHVH�6FUHHQLQJ
9HUVLRQ �RI �WKH �=DULW �%XUGHQ �,QWHUYLHZ ��=%,���� �&OLQLFDO �*HURQWRORJLVW� ������� ���������
KWWSV���GRL�RUJ������������������������������

����6HTXHLUD��&����������(VFDOD�GH�VREUHFDUJD�GR�FXLGDGRU�GH�=DULW��FDUDFWHU}VWLFDV�SVLFRP{WULFDV
QD�SRSXODzwR�SRUWXJXHVD��5HYLVWD�3RUWXJXHVD�GH�(QIHUPDJHP�GH�6DqGH�PHQWDO��������

����*RYHUQR�GD�5HS�EOLFD�3RUWXJXHVD���0LQLVW{ULR�GD�6D�GH����������%LOKHWH�GH�,GHQWLGDGH�GRV
&XLGDGRV�GH�6DqGH�3ULPhULRV�_�$56�1RUWH��KWWSV���ELFVS�PLQ�VDXGH�SW�SW�3DJLQDV�GHIDXOW�DVS[

����2UGHP�GRV�(QIHUPHLURV� �������� �5HJXODPHQWR�Qc�����������GH����GH�VHWHPEUR�_ �'5(�
KWWSV���GUH�SW�GUH�GHWDOKH�UHJXODPHQWR�������������������"BWV �������������

����$PDUR��)����������$�FODVVLwFDkjR�GDV�IDPnOLDV�VHJXQGR�D�(VFDOD�GH�*UDvDU��/LVERD��)XQGDzwR
1RVVD�6HQKRUD�GR�%RP�6XFHVVR

����0DU}Q�0DLFDV��3���&RUFK�Q��6���$PEURVLR��/���	�3RUWLOOR��0��&����������/LYLQJ�ZLWK�/RQJ�7HUP
&RQGLWLRQV �IURP �WKH �3HUVSHFWLYH �RI �)DPLO\ �&DUHJLYHUV� �$ �6FRSLQJ �5HYLHZ �DQG �1DUUDWLYH
6\QWKHVLV� �,QWHUQDWLRQDO �-RXUQDO �RI �(QYLURQPHQWDO �5HVHDUFK �DQG �3XEOLF �+HDOWK� ��������
KWWSV���GRL�RUJ���������,-(53+��������

����%HOODWR��5���GH�$UD�MR��/��)��6���'ROLQD��-��9���0XVTXLP��&��GRV�$���	�&RUU|D��*��+��GH�/��6��7�
��������7KH�IDPLO\�H[SHULHQFH�RI�FDUH�LQ�FKURQLF�VLWXDWLRQ��5HYLVWD�GD�(VFROD�GH�(QIHUPDJHP�GD
863�����6SHFLDOLVVXH����������KWWSV���GRL�RUJ���������6�����������������������

����3HUVVRQ��&���%HQ]HLQ��(���	�mUHVWHGW��.����������$VVHVVLQJ�IDPLO\�UHVRXUFHV��YDOLGDWLRQ�RI�WKH
6ZHGLVK�YHUVLRQ�RI�WKH�)DPLO\�+DUGLQHVV�,QGH[��6FDQGLQDYLDQ�MRXUQDO�RI�FDULQJ�VFLHQFHV��������
���������KWWSV���GRL�RUJ���������6&6������

����9DOOHUDQG��$��+���	�6DQRVNL��&��$����������'DYLVsV�GUXJ�JXLGH�IRU�QXUVHV����c�HG������)�$��'DYLV
&RPSDQ\�

����3LUDJLQH��(���3HWUL��'���0DUWHOOL��$���&DOGHURQH��9���	�/XFHQWHIRUWH��(����������$GKHUHQFH�WR�2UDO
$QWLGLDEHWLF�'UXJV�LQ�3DWLHQWV�ZLWK�7\SH���'LDEHWHV��6\VWHPDWLF�5HYLHZ�DQG�0HWD�$QDO\VLV�
-RXUQDO�RI�&OLQLFDO�0HGLFLQH���������KWWSV���GRL�RUJ���������-&0��������

����%HJXP��)���0XWVDWVD��6���*XO��1���7KRPDV��%���	�)ORRG��&����������$QWLSV\FKRWLF�PHGLFDWLRQ
VLGH�H�HFWV�NQRZOHGJH�DPRQJVW�UHJLVWHUHG�PHQWDO�KHDOWK�QXUVHV�LQ�(QJODQG��$�QDWLRQDO�VXUYH\�
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- R X U QD O � R I � 3 V \ FK L D W U L F � D QG �0HQ W D O � +HD O W K �1X U V L QJ � � � � � � � � � � �� ���� �
KWWSV���GRL�RUJ���������-30������

����3XHQWH�)HUQuQGH]��'���/R]DQR�5RPHUR��0��0���0RQWR\D�-XuUH]��5���0DUW}�*DUF}D��&���&DPSRV�
&DOGHU�Q��&���	�+XHVR�0RQWRUR��&����������1XUVLQJ�3URIHVVLRQDOV��$WWLWXGHV��6WUDWHJLHV��DQG�&DUH
3UDFWLFHV �7RZDUGV �'HDWK� �$ �6\VWHPDWLF �5HYLHZ �RI �4XDOLWDWLYH �6WXGLHV� �-RXUQDO �RI �1XUVLQJ
6FKRODUVKLS������������������KWWSV���GRL�RUJ���������-18������

����9HOHSXFKD�,QLJXH]��-���%RQLOOD�6LHUUD��3���	�%UXHUD��(����������%DUULHUV�WR�3DOOLDWLYH�&DUH�$FFHVV
LQ �3DWLHQWV �:LWK �,QWHOOHFWXDO �'LVDELOLW\� �$ �6FRSLQJ �5HYLHZ� �-RXUQDO �RI �3DLQ �DQG �6\PSWRP
0DQDJHPHQW���������H����H�����KWWSV���GRL�RUJ���������M�MSDLQV\PPDQ������������

����,JDL��<����������&RQFHSW�DQDO\VLV�RI�GLJQLW\�FHQWHUHG�FDUH�IRU�SHRSOH�ZLWK�FKURQLF�SURJUHVVLYH
GLVHDVH��-DSDQ�MRXUQDO�RI�QXUVLQJ�VFLHQFHu��--16���������KWWSV���GRL�RUJ���������--16������

��� �5D�L� �)�� �	 �$EUHGDUL� �+� �������� �'HDWK �ZLWK �'LJQLW\ �LQ �(QG�RI�/LIH �1XUVLQJ �&DUH� �&RQFHSW
$QDO\VLV�E\�5RGJHUV��(YROXWLRQDU\�0HWKRG��,UDQLDQ�MRXUQDO�RI�QXUVLQJ�DQG�PLGZLIHU\�UHVHDUFK�
����������������KWWSV���GRL�RUJ���������LMQPU�LMQPUB���B��

����:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��:+2�����������)UDPHZRUN�IRU�FRXQWULHV�WR�DFKLHYH�DQ�LQWHJUDWHG
FRQWLQXXP�RI�ORQJ�WHUP�FDUH��:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��:+2��

����+DUULVRQ��0��%���0RUULVVH\��'��/���'DOU\PSOH��:��$���'�$EUHX��$���	�'DO\��)��1����������3ULPDU\
3DOOLDWLYH�&DUH�LQ�+XQWLQJWRQ�V�'LVHDVH��0RYHPHQW�'LVRUGHUV�&OLQLFDO �3UDFWLFH�������� ���r���
KWWSV���GRL�RUJ���������0'&�������

����(O�6RXUDG\��0���0DUWLQ��6���:RQJ��+��1���	�&DUUROO��7����������$�6FRSLQJ�5HYLHZ�RI�3DOOLDWLYH
&DUH�IRU�$GXOWV�ZLWK�+XQWLQJWRQ�V�'LVHDVH��&XUUHQW�3UDFWLFH�DQG�)XWXUH�'LUHFWLRQV��-RXUQDO�RI
3DOOLDWLYH�0HGLFLQH������������������KWWSV���GRL�RUJ���������MSP����������

����&RPLVVwR�1DFLRQDO�&XLGDGRV�3DOLDWLYRV����������3ODQR�(VWUDWlJLFR�SDUD�R�'HVHQYROYLPHQWR
GRV�&XLGDGRV�3DOLDWLYRV�HP�3RUWXJDO�&RQWLQHQWDO�

����*�PH]�%DWLVWH��;���0DUW}QH]�0X~R]��0���%OD\��&���$PEOtV��-���9LOD��/���&RVWD��;���9LOODQXHYD��$��
(VSDXOHOOD��-���(VSLQRVD��-���)LJXHUROD��0���	�&RQVWDQWH��&����������,GHQWLI\LQJ�SDWLHQWV�ZLWK�FKURQLF
FRQGLWLRQV�LQ�QHHG�RI�SDOOLDWLYH�FDUH�LQ�WKH�JHQHUDO�SRSXODWLRQ��GHYHORSPHQW�RI�WKH�1(&3$/�WRRO
DQG�SUHOLPLQDU\�SUHYDOHQFH�UDWHV�LQ�&DWDORQLD��%0-�VXSSRUWLYH�	�SDOOLDWLYH�FDUH����������������
KWWSV���GRL�RUJ���������%0-63&$5(������������

����7DEUL]L��6��-���)ORZHU��0��'���5RVV��&��$���	�:LOG��(��-����������+XQWLQJWRQ�GLVHDVH��QHZ�LQVLJKWV
LQWR�PROHFXODU�SDWKRJHQHVLV�DQG�WKHUDSHXWLF�RSSRUWXQLWLHV��1DWXUH�5HYLHZV�1HXURORJ\���������
���������KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������

����/DQJEHKQ��'��5���)LQH��(��0���0HLHU��$���	�+HUVFK��6����������8WLOLW\�RI�WKH�+XQWLQJWRQ�V
'LVHDVH�3URJQRVWLF�,QGH[�6FRUH�IRU�D�3HULPDQLIHVW�&OLQLFDO�7ULDO��0RYHPHQW�'LVRUGHUV� �������
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�����������KWWSV���GRL�RUJ���������PGV������

�����.HDJH��0���%DXP��6���3RLQWRQ��/���/DX��-���%HUQGW��-���+RSNLQV��-���0DXOH��5���	�9RJHO��$��3�
������� �,PDJLQJ�DQG�&OLQLFDO �'DWD �RQ�6ZDOORZLQJ�)XQFWLRQ�RI �,QGLYLGXDOV �ZLWK �+XQWLQJWRQ�V
'LVHDVH �DQG �'\VSKDJLD� � -RXUQDO �RI �+XQW LQJWRQsV �'LVHDVH � ����� � ���������
KWWSV���GRL�RUJ���������-+'�������

�����0XQKR]��/���-DEEDU��$��4���6LOYD�)LOKR��:��-��H���1DJDL��$��<���	�$ULWD��(��6����������7KH�RUDO
PDQLIHVWDWLRQV�RI�+XQWLQJWRQ�V�GLVHDVH��$�V\VWHPDWLF�UHYLHZ�RI�SUHYDOHQFH��2UDO�'LVHDVHV��������
�������KWWSV���GRL�RUJ���������2',������

���� �7DOXNGHU� �3�� �-DQD� �$�� �'KDU� �6�� �	 �*KRVK� �6� �������� �+XQWLQJWRQ�V �&KRUHD�D �5DUH
1HXURGHJHQHUDWLYH�$XWRVRPDO�'RPLQDQW�'LVHDVH��,QVLJKW�LQWR�0ROHFXODU�*HQHWLFV��3URJQRVLV�DQG
'LDJQRVLV � �$SSO LHG �%LRFKHPLVWU\ �DQG �%LRWHFKQRORJ\ � ������� � �����������
KWWSV���GRL�RUJ���������6����������������;

�����/RL��6��0���7VRXNUD��3���6XQ��(���&KHQ��=���:LEDZD��3���%LDVH��0��GL��)DUUDQG��6���(UDWQH��'��
.HOVR��:���(YDQV��$���:DOWHUIDQJ��0���	�9HODNRXOLV��'����������6XUYLYDO�LQ�+XQWLQJWRQ�V�GLVHDVH
DQG �RWKHU �\RXQJ�RQVHW �GHPHQWLDV� �,QWHUQDWLRQDO �-RXUQDO �RI �*HULDWULF �3V\FKLDWU\� �������
KWWSV���GRL�RUJ���������*36�����

�����:DWVRQ��.��+���&LULHJLR��$��(���3IDO]HU��$��&���+DOH��/���-RQHV��0��7���%URZQ��%���*ULFH��9���0RUR]�
6���0F'RQHOO��.��(���&ODDVVHQ��'��2���	�&RPSDV��%��(����������1HXURELRORJLFDO�DQG�3V\FKRVRFLDO
&RUUHODWHV �RI �&RPPXQLFDWLRQ �%HWZHHQ �+XQWLQJWRQ�V �'LVHDVH �3DWLHQWV �DQG �7KHLU �2�VSULQJ�
-RXUQDO �R I �1HXURSV\FKLDWU\ �DQG �&O LQ LFD O �1HXURVF LHQFHV � ������ � ���������
KWWSV���GRL�RUJ���������DSSL�QHXURSV\FK���������

�����6XQ��=���:DUH��-���'H\��6���(\LJR]��(���6DWKH��6���6DPSDLR��&���	�+X��-����������/DUJH�VFDOH
VFUHHQLQJ�RI�FOLQLFDO�DVVHVVPHQWV�WR�GLVWLQJXLVK�EHWZHHQ�VWDWHV�LQ�WKH�,QWHJUDWHG�+'�3URJUHVVLRQ
0 R G H O � � , + ' 30 � � � ) U R Q W L H U V � L Q � $ J L Q J � 1 H X U R V F L H Q F H � � � � �
KWWSV���GRL�RUJ���������)1$*,�������������

�����9LFDUV��%��*���/LX��$��%���+ROW��6���-D\DGHY��6���%LUG��7���	�<DQJ��&��&����������+LJK�)UHTXHQF\
RI�&RQFRPLWDQW�%ODGGHU��%RZHO��DQG�6H[XDO�6\PSWRPV�LQ�+XQWLQJWRQ�V�'LVHDVH��$�6HOI�5HSRUWHG
4 X H V W L R Q Q D L U H � 6 W X G \ � � - R X U Q D O � R I � S H U V R Q D O L ] H G �P H G L F L Q H � � � � � � � �
KWWSV���GRL�RUJ���������MSP��������

�����*LEVRQ��-��6���,VDDFV��'��$���&ODDVVHQ��'��2���	�6WRYDOO��-��*����������/LIHWLPH�QHXURSV\FKLDWULF
V\PSWRPV�LQ�+XQWLQJWRQ�V�GLVHDVH��,PSOLFDWLRQV�IRU�SV\FKLDWULF�QXUVLQJ��$UFKLYHV�RI�3V\FKLDWULF
1XUVLQJ������������������KWWSV���GRL�RUJ���������-�$318������������

�����2ZHQ��1��(�� �%DUNHU� �5� �$�� �	�9R\VH\��=� �-� �������� �6OHHS�'\VIXQFWLRQ�LQ�+XQWLQJWRQ�V
'LVHDVH��,PSDFWV�RI�FXUUHQW�PHGLFDWLRQV�DQG�SURVSHFWV�IRU�WUHDWPHQW��-RXUQDO�RI�+XQWLQJWRQsV
'LVHDVH������������������KWWSV���GRL�RUJ���������-+'�������
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�����6SUHQJHU��*��3���5RRV��5��$��&���YDQ�=ZHW��(���5HLMQWMHV��5��+���$FKWHUEHUJ��:��3���	�GH�%RW��6�
7� �������� �7KH �SUHYDOHQFH �RI �SDLQ �LQ �+XQWLQJWRQ�V �GLVHDVH �LQ �D �ODUJH �ZRUOGZLGH �FRKRUW�
3DUNLQVRQLVP�DQG�5HODWHG�'LVRUGHUV�������������KWWSV���GRL�RUJ���������M�SDUNUHOGLV������������

���� �'HOXVVL� �0�� �6FLUXLFFKLR� �9�� �7DXULVDQR� �3�� �0RUJDQWH� �)�� �6DOYDWRUH� �(�� �)HUUDUD� �,� �3��
&OHPHQWH��/�� �6RUEHUD��&�� �	�GH�7RPPDVR��0��������� �/RZHU�3UHYDOHQFH�RI�&KURQLF�3DLQ�LQ
0DQLIHVW �+XQWLQJWRQ�V �'LVHDVH� �$ �3LORW �2EVHUYDWLRQDO �6WXG\� �%UDLQ �VFLHQFHV� �������
KWWSV���GRL�RUJ���������EUDLQVFL��������

�����/L��-���:DQJ��<���<DQJ��5���0D��:���<DQ��-��*���/L��<���&KHQ��*���	�3DQ��-����������3DLQ�LQ
+XQWLQJWRQ�V �GLVHDVH �DQG �LWV �SRWHQWLDO �PHFKDQLVPV� �)URQWLHUV �LQ �$JLQJ �1HXURVFLHQFH� ����
KWWSV���GRL�RUJ���������)1$*,�������������

�����&KULVWRGRXORX��&��&���=DPED�3DSDQLFRODRX��(���	�'HPHWULRX��&��$����������'LHWDU\�LQWDNH�
PHGLWHUUDQHDQ�GLHW�DGKHUHQFH�DQG�FDORULF�LQWDNH�LQ�+XQWLQJWRQ�V�GLVHDVH��$�UHYLHZ��1XWULHQWV�
��������������KWWSV���GRL�RUJ���������QX��������

�����'DXW]HQEHUJ��/���%HJOLQJHU��6���7VRNDQL��6���=HYJLWL��6���5DLMPDQQ��5��&��0��$���5RGRQGL��1��
6FKROWHQ��5��-��3��0���5XWMHV��$��:��6���'L�1LVLR��0���(PPHORW�9RQN��0���7ULFFR��$��&���6WUDXV��6��(��
7KRPDV� �6�� �%UHWDJQH� �/�� �.QRO� �:�� �0DYULGLV� �'�� �	 �.RHN� �+� �/� �������� �,QWHUYHQWLRQV �IRU
SUHYHQWLQJ�IDOOV �DQG�IDOO�UHODWHG�IUDFWXUHV�LQ �FRPPXQLW\�GZHOOLQJ�ROGHU �DGXOWV� �$�V\VWHPDWLF
UHYLHZ �DQG �QHWZRUN �PHWD�DQDO\VLV� �-RXUQDO �RI �WKH �$PHULFDQ �*HULDWULFV �6RFLHW\� ��������
�����������KWWSV���GRL�RUJ���������-*6������

�����.LP��*��6���.LP��1���6KLP��0��6���/HH��-��-���	�3DUN��0��.����������8QGHUVWDQGLQJ�WKH�+RPH
(QYLURQPHQW�DV�D�)DFWRU�LQ�0LWLJDWLQJ�)DOO�5LVN�DPRQJ�&RPPXQLW\�'ZHOOLQJ�)UDLO�2OGHU�3HRSOH��$
6\VWHPDW LF �5HYLHZ� �+HDO WK �	 �6RF LD O �&DUH � LQ � WKH �&RPPXQLW\ � ������ ������
KWWSV���GRL�RUJ���������������������

���� �*HOO� �1� �0�� �%URZQ� �+�� �.DUOVVRQ� �/�� �3HWHUV� �'� �0�� �	 �0UR]� �7� �0� �������� �%DWKURRP
0RGL�FDWLRQV� �&OXWWHU� �DQG �7ULSSLQJ �+D]DUGV� �3UHYDOHQFH �DQG �&KDQJHV �DIWHU �,QFLGHQW �)DOOV �LQ
&RPPXQLW\�'ZHOOLQJ �2OGHU �$GXOWV� �-RXUQDO �RI �$JLQJ �DQG �+HDOWK� �������� �����������
KWWSV���GRL�RUJ�������������������������

���� �6LHINDV� �$� �&�� �0F&DUWK\� �(� �3�� �/H�� �%�� �'XIRXU� �$� �%�� �	 �+DQQDQ� �0� �7� �������� �6RFLDO
,VRODWLRQ �DQG �)DOOV �5LVN� �/DFN �RI �6RFLDO �&RQWDFWV �'HFUHDVHV �WKH �/LNHOLKRRG �RI �%DWKURRP
0RGL�FDWLRQ �$PRQJ �2OGHU �$GXOWV �:LWK �)HDU �RI �)DOOLQJ� �-RXUQDO �RI �$SSOLHG �*HURQWRORJ\� �������
���������� �KWWSV���GRL�RUJ��������������������������

�����7KLHV��6��%���%DWHV��$���&RVWDPDJQD��(���.HQQH\��/���*UDQDW��0���:HEE��-���+RZDUG��'���%DNHU�
5���	�'DZHV��+����������$UH�ROGHU�SHRSOH�SXWWLQJ�WKHPVHOYHV�DW�ULVN�ZKHQ�XVLQJ�WKHLU�ZDONLQJ
IUDPHV"�%0&�*HULDWULFV���������KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������

���� �)OHPLQJ� �7� �0�� �%DYLQ� �/�� �6WDVLDN� �.�� �+HUPDQVVRQ�:HEE� �(�� �0HUU\� �6� �1�� �&KHHN� �&��
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/XFDVVHQ��0���/DX��+��0���3ROOPXOOHU��%���	�+HWULFN��6����������6HULRXV�*DPHV�DQG�*DPL�FDWLRQ�IRU
0HQWDO �+HDOWK� �&XUUHQW �6WDWXV �DQG�3URPLVLQJ�'LUHFWLRQV� �)URQWLHUV �LQ �SV\FKLDWU\� ������ �����
KWWSV���GRL�RUJ���������ISV\W�����������

���� �6WH\YHUV� �0�� �	 �%HQMDPLQ� �$� �6� �������� �7KH �MRLQW �FRQWULEXWLRQ �RI �SDUWLFLSDWLRQ �DQG
SHUIRUPDQFH�WR�OHDUQLQJ�IXQFWLRQV��([SORULQJ�WKH�H�HFWV�RI�DJH�LQ�ODUJH�VFDOH�GDWD�VHWV��%HKDYLRU
5HVHDUFK�0HWKRGV��������������������KWWSV���GRL�RUJ���������6����������������

�����+XGHV��5���5LFK��-��%���7UR\HU��$��.���<XVXSRY��,���	�9DQGHUPRUULV��6����������7KH�LPSDFW�RI
PHPRU\�VWUDWHJ\ �WUDLQLQJ �LQWHUYHQWLRQV �RQ �SDUWLFLSDQW�UHSRUWHG �RXWFRPHV �LQ �KHDOWK\ �ROGHU
DGXOWV� �$ �V\VWHPDWLF �UHYLHZ �DQG �PHWD�DQDO\VLV� �3V\FKRORJ\ �DQG �$JLQJ� ������� ���������
KWWSV���GRL�RUJ���������3$*�������

���� �6HOOD� �(�� �&DUERQH� �(�� �9LQFHQ]L� �0�� �7R�DOLQL� �(�� �	 �%RUHOOD� �(� �������� �(�FDF\ �RI �PHPRU\
WUDLQLQJ�LQWHUYHQWLRQV�WDUJHWLQJ�PHWDFRJQLWLRQ�IRU�ROGHU�DGXOWV��D�V\VWHPDWLF�UHYLHZ�DQG�PHWD�
D Q D O \ V L V � �$ J L Q J � D Q G � 0 H Q W D O � + H D O W K � � � � � � � � � � � � � � � � �
KWWSV���GRL�RUJ������������������������������

���� �6HTXHLUD� �&�� �	 �6DPSDLR� �)� �������� �(QIHUPDJHP�HP�6DqGH�0HQWDO �� �'LDJQoVWLFRV �H
,QWHUYHQkpHV��/LGHO��HG�����c�HG����/LGHO�

�����&DPDUJR��&��+��)���/DGHLUD��0��$���6HUSD��5��$���-REELQV��9��$���)LOKR��&��5��3���:HOOLQJ��/��&���	
7HLYH� �+� �$� �*� �������� �7KH �(�HFWLYHQHVV �RI �5HDOLW\ �2ULHQWDWLRQ �7KHUDS\ �LQ �WKH �7UHDWPHQW �RI
3DUNLQVRQ�'LVHDVH�'HPHQWLD��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�$O]KHLPHUsV�'LVHDVH�DQG�RWKHU�'HPHQWLDV�
����������������KWWSV���GRL�RUJ�������������������������

�����0XONH\��0��$���	�0XQUR��&��/����������&DOPLQJ�WKH�$JLWDWHG�3DWLHQW��3URYLGLQJ�6WUDWHJLHV�WR
6XSSRUW�&OLQLFLDQV��0HGVXUJ�QXUVLQJu��RxFLDO�MRXUQDO�RI�WKH�$FDGHP\�RI�0HGLFDO�6XUJLFDO�1XUVHV�
�����������SPF�DUWLFOHV�30&��������

�����&XRPR��$���.RXNRXQD��'���0DFFKLDULQL��/���	�)DJLROLQL��$����������3DWLHQW�6DIHW\�DQG�5LVN
0DQDJHPHQW �LQ �0HQWDO �+HDOWK� �(P �6DIHW\ �3UDFWLFHV �DQG �,PSOHPHQWDWLRQ �6WUDWHJLHV ��SS�
����������6SULQJHU��&KDP��KWWSV���GRL�RUJ��������������������������B��

�����$YHULOO��3���9LQFHQW��&���5HHQ��*���+HQGHUVRQ��&���	�6HYGDOLV��1����������&RQFHSWXDO�DQG
SUDFWLFDO �FKDOOHQJHV �DVVRFLDWHG �ZLWK �XQGHUVWDQGLQJ �SDWLHQW �VDIHW\ �ZLWKLQ �FRPPXQLW\�EDVHG
PHQWDO�KHDOWK�VHUYLFHV��+HDOWK�([SHFWDWLRQV����������������KWWSV���GRL�RUJ���������+(;������

�����+X\QK��.���1DWHJK��/���-DPDGDU��6���6WRXW��-���*HRUJLRX�.DULVWLDQLV��1���	�/DPSLW��$���������
&RJQLWLRQ�RULHQWHG �WUHDWPHQWV �DQG �SK\VLFDO �H[HUFLVH �RQ �FRJQLWLYH �IXQFWLRQ �LQ �+XQWLQJWRQ�V
G LVHDVH� �D �V\VWHPDW LF � UHY LHZ� � -RXUQDO �R I �QHXUR ORJ\ � ������� � �����������
KWWSV���GRL�RUJ���������6����������������;

�����$O�:DUGDW��0���6FKLULQ]L��7���+DGRXVK��+���.DVVDE��0���<DEURXGL��0��$���2SDUD��-���1DZUDW�
6]R�W\VLN��$���.KDOLO��+���	�(WRRP��0����������+RPH�%DVHG�([HUFLVH�WR�,PSURYH�0RWRU�)XQFWLRQV�
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&RJQLWLYH�)XQFWLRQV� �DQG�4XDOLW\�RI �/LIH�LQ�3HRSOH�ZLWK�+XQWLQJWRQ�V�'LVHDVH� �$�6\VWHPDWLF
5HYLHZ�DQG�0HWD�$QDO\VLV��,QWHUQDWLRQDO�MRXUQDO�RI�HQYLURQPHQWDO�UHVHDUFK�DQG�SXEOLF�KHDOWK�
��������KWWSV���GRL�RUJ���������,-(53+���������

���� �5RPDQ�/LX� �'�� �	 �0RFND��R� �=� �������� �(�HFWLYHQHVV �RI �ELPDQXDO �FRRUGLQDWLRQ �WDVNV
SHUIRUPDQFH�LQ�LPSURYLQJ�FRRUGLQDWLRQ�VNLOOV�DQG�FRJQLWLYH�IXQFWLRQV�LQ�HOGHUO\��3/R6�21(��������
KWWSV���GRL�RUJ���������MRXUQDO�SRQH��������

�����7RUUH��0��0���/DQJHDUG��$���$OOLRX��/���	�7HPSUDGR��-��-����������'RHV�ELPDQXDO�FRRUGLQDWLRQ
WUDLQLQJ�EHQH�W�LQKLELWRU\�IXQFWLRQ�LQ�ROGHU�DGXOWV"�)URQWLHUV�LQ�DJLQJ�QHXURVFLHQFH��������������
KWWSV���GRL�RUJ���������IQDJL�������������

�����=KDQJ��-���=KDR��<��-���:DQJ��-��<���&XL��+���/L��6���0HQJ��;���&DL��5��<���;LH��-���6XQ��6��<���<DR�
<�� �	�/L� �-� �������� �&RPSUHKHQVLYH�DVVHVVPHQW �RI ��QH�PRWRU �PRYHPHQW�DQG�FRJQLWLYH�IXQFWLRQ
DPRQJ �ROGHU �DGXOWV �LQ �&KLQD� �D �FURVV�VHFWLRQDO �VWXG\� �%0& �*HULDWULFV � �������
KWWSV���GRL�RUJ���������V�����������������

�����6DQWLDJR�0DUWLQH]��3�� �/RUG��6��5�� �&ORVH��-� �&��7�� �	�7D\ORU��0��(����������$VVRFLDWLRQV
EHWZHHQ�SV\FKRWURSLF�DQG�DQWL�GHPHQWLD�PHGLFDWLRQ�XVH�DQG�IDOOV�LQ�FRPPXQLW\�GZHOOLQJ�ROGHU
DGXOWV �ZLWK �FRJQLWLYH �LPSDLUPHQW� �$UFKLYHV �RI �*HURQWRORJ\ �DQG �*HULDWULFV� �����
KWWSV���GRL�RUJ���������-�$5&+*(5������������

�����0RQWHUR�2GDVVR��0���9DQ�'HU�9HOGH��1���0DUWLQ��)��&���3HWURYLF��0���7DQ��0��3���5\J��-��
$JXLODU�1DYDUUR��6���$OH[DQGHU��1��%���%HFNHU��&���%ODLQ��+���%RXUNH��5���&DPHURQ��,��'���&DPLFLROL�
5���&OHPVRQ��/���&ORVH��-���'HOEDHUH��.���'XDQ��/���'XTXH��*���'\HU��6��0�����5L[W�=LMOVWUD��*��$�
������� �:RUOG �JXLGHOLQHV �IRU �IDOOV �SUHYHQWLRQ �DQG �PDQDJHPHQW �IRU �ROGHU �DGXOWV� �D �JOREDO
LQLWLDWLYH��$JH�DQG�$JHLQJ���������KWWSV���GRL�RUJ���������$*(,1*�$)$&���

�����+DUULV��(����������6\VWHPDWLF�5HYLHZ��:KDW�:RUNV�WR�3UHYHQW�)DOOV�IRU�2OGHU�3HRSOH��-$0$�
���������������KWWSV���GRL�RUJ���������-$0$����������

�����7DQJ��6��.���7VH��0��0��<���/HXQJ��6��)���	�)RWLV��7����������7KH�H�HFWLYHQHVV��VXLWDELOLW\��DQG
VXVWDLQDELOLW\�RI�QRQ�SKDUPDFRORJLFDO�PHWKRGV�RI�PDQDJLQJ�SDLQ�LQ�FRPPXQLW\�GZHOOLQJ�ROGHU
D G X O W V � � $ � V \ V W HPD W L F � U H Y L H Z � �%0& � 3 X E O L F � + H D O W K � � � � � � � �
KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������

�����&KL��1��&���%DUDQL��(���)X��<��.���1DNDG��/���*LOEHUWVRQ�:KLWH��6���+HUU��.���	�6DHLG]DGHK��6�
��������,QWHUYHQWLRQV�WR�6XSSRUW�)DPLO\�&DUHJLYHUV�LQ�3DLQ�0DQDJHPHQW��$�6\VWHPDWLF�5HYLHZ�
- R X U Q D O � R I � 3 D L Q � D Q G � 6 \PS W RP �0D Q D J HPHQ W � � � � � � � � � � � � � � � � � H � � �
KWWSV���GRL�RUJ���������M� MSDLQV\PPDQ������������

�����*DED��$����������1XWULWLRQ�DQG�+'�+XQWLQJWRQsV�'LVHDVH�)DPLO\�*XLGH�6HULHV�1XWULWLRQ�DQG
+XQ W L Q J W R Q s V � ' L V H D V H � � $ � * X L G H � I R U � ) DP L O L H V � ) DP L O \ � * X L G H � 6 H U L H V �
KWWSV���KGVD�RUJ�SURGXFW�KGVD�IDPLO\�JXLGH�VHULHVQXWULWLRQ�DQG�KXQWLQJWRQV�GLVHDVH�



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S����� ����������������

���� �5RGG� �%� �*�� �7DV� �$� �$�� �	 �7D\ORU� �.� �'� �$� �������� �'\VSKDJLD� �WH[WXUH �PRGL�FDWLRQ� �WKH
HOGHUO\ �DQG �PLFURQXWULHQW �GH�FLHQF\� �D �UHYLHZ� �&ULWLFDO �5HYLHZV �LQ �)RRG �6FLHQFH �DQG �1XWULWLRQ�
�������������������KWWSV���GRL�RUJ������������������������������

�����<DQJ��(��<���	�/HH��6��<����������'HYHORSPHQW�DQG�YDOLGDWLRQ�RI�WKH�VHOI�FDUH�IRU�DVSLUDWLRQ
SQHXPRQLD�SUHYHQWLRQ�VFDOH�LQ�WKH�FRPPXQLW\�GZHOOLQJ�HOGHUO\�ZLWK�ULVN�RI�G\VSKDVLD��-RXUQDO�RI
.RUHDQ�$FDGHP\�RI�1XUVLQJ������������������KWWSV���GRL�RUJ���������-.$1������

�����1RJXFKL��.���2FKLDL��5���2KDVKL��1���	�:DWDEH��6����������2UDO�&DUH�3UDFWLFHV�IRU�2OGHU�$GXOW
3DWLHQWV�5HTXLULQJ�1XUVLQJ�&DUH�:KR�8VH�9LVLWLQJ�1XUVLQJ�6HUYLFHV�&RQVLGHULQJ�7KHLU�&RJQLWLYH
)XQFWLRQ�DQG�)DPLO\�V �&DUH�%XUGHQ� �$ �'HOSKL �6WXG\� �-RXUQDO �RI �-DSDQ�$FDGHP\�RI �1XUVLQJ
6FLHQFH������������������KWWSV���GRL�RUJ���������-$16�������

�����,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�(PHUJ|QFLD�0{GLFD���������0DQXDO�GH�6XSRUWH�%hVLFR�GH�9LGD�H
'HVwEULOKDkjR �$XWRPhWLFD �([WHUQD ���c �(GLzwR�� �� �'HSDUWDPHQWR �GH �)RUPDzwR �HP �(PHUJ|QFLD
0 { G L F D �
KWWSV���ZZZ�LQHP�SW�ZS�FRQWHQW�XSORDGV���������0$18$/�6%9�'$(�9HUVwR����D�(GLzwR�����B�
2XW�����SGI

�����%HHOH��+���6PHW��6�� �9DQ�'DPPH��1���	�%HHFNPDQ��'����������,QFRQWLQHQFH�$VVRFLDWHG
'HUPDWLWLV��3DWKRJHQHVLV��&RQWULEXWLQJ�)DFWRUV��3UHYHQWLRQ�DQG�0DQDJHPHQW�2SWLRQV��'UXJV�DQG
$JLQJ���������������KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������

�����5DPRV��3���/LOLDQD��*���6RXVD��)���	�$OYHV��3����������$ERUGDJHP�e�3HVVRD�&RP�/HVpHV�'H
3HOH �$VVRFLDGDV �e �+XPLGDGH ��$VVRFLDzwR �3RUWXJXHVD �GH �7UDWDPHQWR �GH �)HULGDV ��HG����
KWWSV���ZZZ�DSWIHULGDV�FRP�JHUDO�GHIDXOW�DVS[

�����+LUVKNRZLW]��0���:KLWRQ��.���$OEHUW��6��0���$OHVVL��&���%UXQL��2���'RQ&DUORV��/���+D]HQ��1��
+HUPDQ��-���.DW]��(��6���.KHLUDQGLVK�*R]DO��/���1HXEDXHU��'��1���2�'RQQHOO��$��(���2KD\RQ��0��
3HHYHU��-���5DZGLQJ��5���6DFKGHYD��5��&���6HWWHUV��%���9LWLHOOR��0��9���:DUH��-��&���	�$GDPV�+LOODUG�
3��-����������1DWLRQDO�VOHHS�IRXQGDWLRQ�V�VOHHS�WLPH�GXUDWLRQ�UHFRPPHQGDWLRQV��0HWKRGRORJ\�DQG
UHVXOWV�VXPPDU\��6OHHS�+HDOWK���������������KWWSV���GRL�RUJ���������M�VOHK������������

�����*LEVRQ��5���'RZHOO��$���-RQHV��/���	�*DQGHU��3����������1RQ�SKDUPDFRORJLFDO�LQWHUYHQWLRQV�D
IHDVLEOH�RSWLRQ�IRU�DGGUHVVLQJ�GHPHQWLD�UHODWHG�VOHHS�SUREOHPV�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�IDPLO\�FDUH�
3LORW�DQG�IHDVLELOLW\�VWXGLHV�������������KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������[

�����6OHWWHQ��7��/���:HDYHU��0��'���)RVWHU��5��*���*R]DO��'���.OHUPDQ��(��%���5DMDUDWQDP��6��0��:��
5RHQQHEHUJ��7���7DNDKDVKL��-��6���7XUHN��)��:���9LWLHOOR��0��9���<RXQJ��0��:���	�&]HLVOHU��&��$�
������� �7KH �LPSRUWDQFH �RI �VOHHS �UHJXODULW\� �D �FRQVHQVXV �VWDWHPHQW �RI �WKH �1DWLRQDO �6OHHS
)RXQGDWLRQ �VOHHS �WLPLQJ �DQG �YDULDELO LW\ �SDQHO� �6OHHS �+HDOWK � ������ ���������
KWWSV���GRL�RUJ���������M�VOHK������������

�����.XSHUPDQ��6���	�%XQW��&����������+RZ�GR�OLJKW�WKHUDS\��SK\VLFDO�DFWLYLWLHV��VRFLDO�DFWLYLWLHV�



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S����� ����������������

DQG�PXOWLPRGDO�LQWHUYHQWLRQV�FRPSDUH�ZLWK�XVXDO�FDUH�IRU�VOHHS�GLVWXUEDQFHV�LQ�ROGHU�DGXOWV
ZLWK�GHPHQWLD"�&RFKUDQH�&OLQLFDO�$QVZHUV��KWWSV���GRL�RUJ���������FFD�����

���� �:LO�LQJ� �'�� �&DOR� �6�� �'LFKWHU� �0� �1�� �0H\HU� �*�� �0�KOHU� �5�� �	 �.�SNH� �6� �������� �1RQ�
SKDUPDFRORJLFDO �LQWHUYHQWLRQV �IRU �VOHHS �GLVWXUEDQFHV �LQ �SHRSOH �ZLWK �GHPHQWLD� �&RFKUDQH
'DWDEDVH�RI�6\VWHPDWLF�5HYLHZV�����������KWWSV���GRL�RUJ������������������&'�������SXE�

�����*DQGKL��3���6D[HQD��$���3DL��.���$KPHG��-�� �	�2QJROH��5����������2UDO�0DQLIHVWDWLRQV�RI
3V\FKRWURSLF�'UXJV�RQ�WKH�2UDO�&DYLW\��2EVHUYDWLRQDO�6WXG\��-RXUQDO�RI�&RQWHPSRUDU\�'HQWDO
3UDFWLFH������������������KWWSV���GRL�RUJ���������MS�MRXUQDOV�����������

���� �5RWKPRUH� �-� �������� �$QWLGHSUHVVDQW�LQGXFHG �VH[XDO �G\VIXQFWLRQ� �0HGLFDO �-RXUQDO �RI
$XVWUDOLD�������������������KWWSV���GRL�RUJ���������PMD�������

�����6RORU]DQR��$��$���6WHYHQV��6��0���	�'RDN��&��0����������0LVFRQFHSWLRQV�LQ�WKH�8VH�RI�%RG\
0DVV � ,QGH[ �$ �5HYLHZ �RI � WKH �/ L WHUDWXUH� �1XWU L W LRQ �7RGD\ � ������ � ���������
KWWSV���GRL�RUJ���������17�����������������

�����'�$JRVWLQR��(��0���	�6NLQQHU��$��&����������&ULWLFDOO\�HYDOXDWLQJ�\RXWK�ERG\�PDVV�LQGH[
WUDMHFWRULHV��,PSOLFDWLRQV�IRU�KHDOWK�YHUVXV�VWLJPD��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�3XEOLF�+HDOWK����������
�����������KWWSV���GRL�RUJ���������$-3+������������

�����.DUDNRVH��7���<�OG�U�P��%���7�O�ED���7���	�.DUGDV��$����������$�FRPSUHKHQVLYH�UHYLHZ�RQ
HPHUJLQJ�WUHQGV�LQ �WKH�G\QDPLF�HYROXWLRQ�RI �GLJLWDO �DGGLFWLRQ�DQG�GHSUHVVLRQ� �)URQWLHUV �LQ
3V\FKRORJ\������KWWSV���GRL�RUJ���������)36<*�������������

�����-LD��<���/LX��7���	�<DQJ��<����������7KH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�UHDO�OLIH�VRFLDO�VXSSRUW�DQG
,QWHUQHW �DGGLFWLRQ �DPRQJ �WKH �HOGHUO\ �LQ �&KLQD� �)URQWLHUV �LQ �3XEOLF �+HDOWK � ����
KWWSV���GRL�RUJ���������)38%+������������

�����&DPHURQ��(���:DUG��3���0DQGYLOOH�$QVWH\��6��$���	�&RRPEV��$����������7KH�IHPDOH�DJLQJ
ERG\��$�V\VWHPDWLF�UHYLHZ�RI�IHPDOH�SHUVSHFWLYHV�RQ�DJLQJ��KHDOWK��DQG�ERG\�LPDJH��-RXUQDO�RI
:RPHQ�DQG�$JLQJ���������������KWWSV���GRL�RUJ������������������������������

�����6WHLQVKHLP��*���0DOPHGDO��:���)ROOHVWDG��7���2OVHQ��%���	�6DJD��6����������)DFWRUV�DVVRFLDWHG
ZLWK�VXEMHFWLYH�EXUGHQ�DPRQJ�LQIRUPDO�FDUHJLYHUV�RI�KRPH�GZHOOLQJ�SHRSOH�ZLWK�GHPHQWLD��D
FURVV�VHFWLRQDO�VWXG\��%0&�*HULDWULFV���������KWWSV���GRL�RUJ���������6�����������������

�����.DL� �$�� �,VKLL� �6�� �,VKLL� �7�� �)XFKLQR��.�� �	�2NDPXUD��+��������� �)DFWRUV�$VVRFLDWHG�ZLWK
&DUHJLYHU�%XUGHQ�DQG�'HSUHVVLYH�6WDWHV�DPRQJ�)DPLO\�&DUHJLYHUV�RI�3DWLHQWV�$GPLWWHG�GXH�WR
%HKDYLRUDO �DQG �3V\FKRORJLFDO �6\PSWRPV �RI �'HPHQWLD� �'HPHQWLD �DQG �*HULDWULF �&RJQLWLYH
'LVRUGHUV������������������KWWSV���GRL�RUJ������������������

�����+RWHLW��)���)HOGPDQ��'��(���	�&DUOHVVR��/��&����������)DFWRUV�$VVRFLDWHG�ZLWK�,QWHUPLWWHQW�
&RQVWDQW� �DQG�0L[HG�3DLQ�LQ�3HRSOH�ZLWK�.QHH�2VWHRDUWKULWLV� �3K\VLRWKHUDS\�&DQDGD� �������



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S����� ����������������

���������KWWSV���GRL�RUJ���������37&����������

�����7KRP��-��0���1HOLV��6��0���&RRQH\��-��.���+LQGOH��-��9���-RQHV��,��5���	�&ODUH��/����������3URPRWLRQ
RI �KHDOWK\ �DJLQJ �ZLWKLQ �D �FRPPXQLW\ �FHQWHU �WKURXJK �EHKDYLRU �FKDQJH� �+HDOWK �DQG ��WQHVV
�QGLQJV�IURP�WKH�DJHZHOO�SLORW�UDQGRPL]HG�FRQWUROOHG�WULDO��-RXUQDO�RI�$JLQJ�DQG�3K\VLFDO�$FWLYLW\�
��������������KWWSV���GRL�RUJ���������-$3$����������

���� �/LRQ� �&� �0� �������� �&DPLQKDQGR�QR�FRQWH[WR �GDV �SUuWLFDV �FRODERUDWLYDV �H �QDUUDWLYDV�
H[SHUL|QFLDV �SUR�VVLRQDLV �WUDQVIRUPDGDV� �1RYD �3HUVSHFWLYD �6LVWmPLFD� �������� �������
KWWSV���ZZZ�UHYLVWDQSV�FRP�EU�QSV�DUWLFOH�YLHZ����

�����)LJXHLUHGR��0��+����������$ERUGDJHQV�1DUUDWLYDV��(P�(QIHUPDJHP�GH�6DqGH�)DPLOLDU���c
HG���SS������������/,'(/���(GLz�HV�7{FQLFDV��/GD�

�����.D\URX]��5���	�+DQVHQ��6����������,�'RQ�W�%HOLHYH�LQ�0LUDFOHV��8VLQJ�WKH�(FRORJLFDO�9DOLGLW\
0RGHO �WR �$GDSW �WKH �0LUDFOH �4XHVWLRQ �WR �0DWFK �WKH �&OLHQW�V �&XOWXUDO �3UHIHUHQFHV �DQG
&KD U D F W H U L V W L F V � �3 U R I H V V L RQD O � 3 V \ FKR O RJ\ � � 5H VHD U FK � DQG � 3 U D F W L F H �
KWWSV���GRL�RUJ���������352�������

�����+HFNKDXVHQ��-���%UDQGVWxWWHU��9���)LVKEDFK��$���)UHXQG��$��0���/DFKPDQ��0��(���	�5REHUW��3�
������� �*RDO �FKDQJHV �DQG�KHDOWK\ �DJLQJ� �-RXUQDOV �RI �*HURQWRORJ\ �� �6HULHV �% �3V\FKRORJLFDO
6FLHQFHV�DQG�6RFLDO�6FLHQFHV������6����6�����KWWSV���GRL�RUJ���������JHURQE�JEDE���

�����'L&OHPHQWH��&��&���3URFKDVND��-��2���)DLUKXUVW��6��.���9HOLFHU��:��)���9HODVTXH]��0��0���	
5RVVL� �-� �6� �������� �7KH �SURFHVV �RI �VPRNLQJ �FHVVDWLRQ� �DQ �DQDO\VLV �RI �SUHFRQWHPSODWLRQ�
FRQWHPSODWLRQ��DQG�SUHSDUDWLRQ�VWDJHV�RI�FKDQJH��-RXUQDO�RI�FRQVXOWLQJ�DQG�FOLQLFDO�SV\FKRORJ\�
����������������KWWSV���GRL�RUJ������������������;���������

�����'RUDQ��*��7����������7KHUHsV�D�6�0�$�5�7��:D\�WR�:ULWH�0DQDJHPHQWsV�*RDOV�DQG�2EMHFWLYHV�
0 D Q D J HPH Q W � 5 H Y L H Z � � � � � � � � � � � �
KWWSV���ZZZ�VFLUS�RUJ�UHIHUHQFH�5HIHUHQFHV3DSHUV"5HIHUHQFH,' �������

�����%HULVWDLQ�,UDROD��$���	�kOYDUH]�6uQFKH]��5����������8VHU�&HQWHUHG�9LUWXDO�&RDFKLQJ�IRU�2OGHU
$GXOWV �DW �+RPH �8VLQJ �60$57 �*RDO �3ODQV �DQG �,�&KDQJH �0RGHO� �,QWHUQDWLRQDO �MRXUQDO �RI
HQYLURQPHQWDO�UHVHDUFK�DQG�SXEOLF�KHDOWK����������KWWSV���GRL�RUJ���������LMHUSK��������

���� �2OLYHLUD� �'�� �=DULW� �6� �+�� �	 �2UUHOO� �0� �������� �+HDOWK�3URPRWLQJ �6HOI�&DUH �LQ �)DPLO\
&DUHJLYHUV�RI�3HRSOH�ZLWK�'HPHQWLD��7KH�9LHZV�RI�0XOWLSOH�6WDNHKROGHUV��*HURQWRORJLVW��������
H����H�����KWWSV���GRL�RUJ���������*(5217�*1=���

�����/LX��+���/RX��9��:��4���	�;X��6����������5DQGRPL]HG�FRQWUROOHG�WULDOV�RQ�SURPRWLQJ�VHOI�FDUH
EHKDYLRUV�DPRQJ�LQIRUPDO�FDUHJLYHUV�RI�ROGHU�SDWLHQWV��D�V\VWHPDWLF�UHYLHZ�DQG�PHWD�DQDO\VLV�
%0&�*HULDWULFV���������������KWWSV���GRL�RUJ���������V�����������������

���� �.HVKPLUL� �)�� �5H]DL� �0�� �0RVDGGHJK� �5�� �0RUDGL� �.�� �+DIH]LPRJKDGDP��3�� �=DUH� �0� �$��



(VWuJLR�GH�QDWXUH]D�SUR�VVLRQDO�FRP�UHODW�ULR���0�GXOR�,,

H�QXUVLQJ���(6(3 S����� ����������������

7DYDNROL� �1�� �&KHUDJKL� �0� �$�� �	 �6KLUD]L� �0� �������� �(�HFWLYHQHVV �RI �DQ �LQWHUSURIHVVLRQDO
HGXFDWLRQ �PRGHO �EDVHG �RQ �WKH �WUDQVWKHRUHWLFDO �PRGHO �RI �EHKDYLRXU �FKDQJH �WR �LPSURYH
LQWHUSURIHVVLRQDO �FROODERUDWLRQ� �-RXUQDO �RI �,QWHUSURIHVVLRQDO �&DUH� ������� ���������
KWWSV���GRL�RUJ������������������������������

�����GHO�9DOOH��0��2���0DUW}Q�3D\R��5���&XHVWD�%ULDQG��%���	�/DQD��$����������,PSDFW�RI�WZR�QXUVH�
OHG�LQWHUYHQWLRQV�WDUJHWLQJ�GLHW�DPRQJ�EUHDVW�FDQFHU�VXUYLYRUV� �5HVXOWV�IURP�D�UDQGRPL]HG
FRQWUROOHG�WULDO��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�&DQFHU�&DUH���������KWWSV���GRL�RUJ���������(&&������

�����'XLJQDQ��0���	�'XLJQDQ��2����������3K\VLFDO�DFWLYLW\��,V�LW�WLPH�IRU�HPHUJHQF\�GHSDUWPHQW
QXUVHV�WR�VWHS�XS"�(PHUJHQF\�1XUVH�����������������KWWSV���GRL�RUJ���������(1������(����

�����:DKO��+��:���+RSSPDQQ��&��$���5DP��1���	�*HUVWRUI��'����������+HDOWK\�DJLQJ�UHOHYDQW�JRDOV�
7KH�UROH�RI�SHUVRQ�FRQWH[W�FR�FRQVWUXFWLRQ��-RXUQDOV�RI�*HURQWRORJ\���6HULHV�%�3V\FKRORJLFDO
6FLHQFHV�DQG�6RFLDO�6FLHQFHV������6����6�����KWWSV���GRL�RUJ���������*(521%�*%$%���

���� �0LOOHU� �(� �6�� �0HW]� �7�� �0RRUH �6LPDV� �7� �$�� �+R�PDQ� �0� �&�� �%\DWW� �1�� �	 �5RXVVRV�5RVV� �.�
������� �7UHDWPHQW �DQG �0DQDJHPHQW �RI �0HQWDO �+HDOWK �&RQGLWLRQV �GXULQJ �3UHJQDQF\ �DQG
3RVWSDUWXP� �$&2* �&OLQLFDO �3UDFWLFH �*XLGHOLQH �1R� ��� �2EVWHWULFV �DQG �*\QHFRORJ\� ��������
�����������KWWSV���GRL�RUJ���������$2*�����������������

�����,QIDUPHG��$XWRULGDGH�1DFLRQDO�GR�0HGLFDPHQWR�H�3URGXWRV�GH�6D�GH����������3URQWXhULR
7HUDSmXWLFR�RQOLQH�

�����$FHYHGR��3���0RUD�8UGD��$��,���	�0RQWHUR��3����������6RFLDO�LQHTXDOLWLHV�LQ�KHDOWK��'XUDWLRQ�RI
XQHPSOR\PHQW �XQHYHQO\ �H�HFWV �RQ �WKH �KHDOWK �RI �PHQ�DQG�ZRPHQ� �(XURSHDQ�-RXUQDO �RI �3XEOLF
+HDOWK������������������KWWSV���GRL�RUJ���������(8538%�&.=���

�����2OLYHLUD��&��5���0HQGHV��k���6HTXHLURV��-���	�6RXVD��/����������0DQDJHPHQW�RI�LQIRUPDWLRQ
ZLWKLQ�3RUWXJXHVH�IDPLOLHV�ZLWK�+XQWLQJWRQ�GLVHDVH��D�WUDQVJHQHUDWLRQDO�SURFHVV�IRU�SXWWLQJ�WKH
SX]] O H � W RJH WKH U � �(X URSHDQ � - RX UQD O � R I �+XPDQ �*HQH W L F V � � �� �� � � � ���� �
KWWSV���GRL�RUJ���������6���������������=
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3 U D F W L F H � 	 � 5 H V H D U F K � & O L Q L F D O � 5 K H XPD W R O R J \ � � � � � � � � � � � � � � � �
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��������(SLGHPLRORJLFDO�VWXG\�RI�ZRUN�UHODWHG�PXVFXORVNHOHWDO�GLVRUGHUV�DQG�UHODWHG�ULVN�IDFWRUV
DPRQJ � DX W RPRE L O H �PD L Q W HQDQFH �ZR U NH U V � �:RUN � � � � � � � � � ���� ����� �
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([SRVXUH� �DQG�0HQWDO �+HDOWK �LQ �D �1DWLRQDO �6DPSOH� �-RXUQDO �RI �$EQRUPDO �&KLOG �3V\FKRORJ\�
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6RFLHW\ �IRU �'HYHORSPHQWDO �1HXURVFLHQFH� ������� ��������� �KWWSV���GRL�RUJ���������-'1������
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KWWSV���GRL�RUJ���������+13�����������������

�����:HLVVLQJHU��*��0���(YDQV��/���9DQ�)RVVHQ��&���:LQVWRQ�/LQGHERRP��3���5XDQ�,X��/���	�5LYHUV�
$��6����������3DUHQW�H[SHULHQFHV�GXULQJ�DQG�DIWHU�DGROHVFHQW�VXLFLGH�FULVLV��$�TXDOLWDWLYH�VWXG\�
, Q W H U Q D W L R Q D O � - R X U Q D O � R I � 0 H Q W D O � + H D O W K � 1 X U V L Q J � � � � � � � � � � � � � � � � �
KWWSV���GRL�RUJ���������,10������

�����+RFNHQEHUU\��0��-���'X�\��(��$���	�*LEEV��.��'����������:RQJsV�QXUVLQJ�FDUH�RI�LQIDQWV�DQG
FKLOGUHQ�����c�HG����(OVHYLHU�

�����5KHLQEHUJHU��'���6KDQG��)���0F*LOOLYUD\��/���0F&DOOXP��6���	�%R\GHOO��.����������3DUHQWV�RI
$GROHVFHQWV �:KR �([SHULHQFH �6XLFLGDO �3KHQRPHQD�$ �6FRSLQJ �5HYLHZ �RI �7KHLU �([SHULHQFH�
,QWHUQDWLRQDO � MRXUQDO �RI �HQYLURQPHQWDO �UHVHDUFK �DQG �SXEOLF �KHDOWK � ��������
KWWSV���GRL�RUJ���������,-(53+��������

�����%DUER]D��-���6HHGDOO��5���	�1HLPH\HU��5��$����������0HDQLQJ�&R�&RQVWUXFWLRQ��)DFLOLWDWLQJ
6KDUHG �)DPLO\ �0HDQLQJ�0DNLQJ �LQ �%HUHDYHPHQW� �)DPLO\ �3URFHVV� ������� ������
KWWSV���GRL�RUJ���������)$03������

���� �'LUHzwR�*HUDO �GD �6D�GH� �������� �3URJUDPD �1DFLRQDO �GH �6DqGH �,QIDQWLO �H �-XYHQLO�
KWWSV���ZZZ�GJV�SW�SQV�H�SURJUDPDV�SURJUDPDV�GH�VDXGH�VDXGH�LQIDQWLO�H�MXYHQLO�DVS[

���� �%OHVHV� �'�� �-HQVHQ� �3�� �+�MHQ� �$�� �6ORW� �3�� �	 �-XVWLFH� �/� �������� �,PSOHPHQWLQJ �WRGGOHU
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�����'LFDWDOGR��5���	�5RFK��0����������+RZ�'RHV�7RGGOHUV��(QJDJHPHQW�LQ�/LWHUDF\�$FWLYLWLHV
,Q�XHQFH �7KHLU �/DQJXDJH�$ELOLWLHV" �,QWHUQDWLRQDO �-RXUQDO �RI �(QYLURQPHQWDO �5HVHDUFK �DQG�3XEOLF
+HDOWK���������KWWSV���GRL�RUJ���������LMHUSK��������

�����.QLJKW��$���	�5DERQ��3����������0XVLF�IRU�6SHHFK�DQG�/DQJXDJH�'HYHORSPHQW�LQ�(DUO\
&K L OGKRRG �3RSX OD W L RQV � �0XV LF �7KHUDS\ �3HUVSHF W L YHV � � �� �� � � �������� �
KWWSV���GRL�RUJ���������073�0,;���

�����&HOLQH��-���$EXVFKDJQH��,���0HUFLHFD��(��&���)LVKHU��)���*OX\DV��&���6WRXW��-��&���	�$QGUHZV��6��&�
������� �)DPLOLHV �$�HFWHG �E\ �+XQWLQJWRQ�V �'LVHDVH �5HSRUW �'L�FXOWLHV �LQ �&RPPXQLFDWLRQ�
(PRWLRQDO�,QYROYHPHQW��DQG�3UREOHP�6ROYLQJ��-RXUQDO�RI�+XQWLQJWRQsV�GLVHDVH����������������
KWWSV���GRL�RUJ���������-+'�������

�����/HZLW�0HQGHV��0��)���/RZH��*��&���/HZLV��6���&RUEHQ��/��$���	�'HODW\FNL��0��%����������<RXQJ
3HRSOH�/LYLQJ�DW�5LVN�RI�+XQWLQJWRQ�V�'LVHDVH��7KH�/LYHG�([SHULHQFH��-RXUQDO�RI�+XQWLQJWRQsV
GLVHDVH�����������������KWWSV���GRL�RUJ���������-+'�������

�����9DUHOD��/��(���$ULDV��0��0���0DUWRUHOO�3RYHGD��0��$���*LUDOGR��&��9���	�(VWUDGD�$FX~D��5��$�
������� �%H\RQG�WKH�FOLQLFDO �FRQWH[W� �WKH �SURFHVV �RI �ORVLQJ�RQHVHOI �OLYLQJ �ZLWK �+XQWLQJWRQ�V
G L V H D V H � �2 U S K D Q H W � - R X U Q D O � R I � 5 D U H � ' L V H D V H V � � � � � � � � � � � � �
KWWSV���GRL�RUJ���������V�����������������

�����%DFKRXG�/{YL��$��&���)HUUHLUD��-���0DVVDUW��5���<RXVVRY��.���5RVVHU��$���%XVVH��0���&UDXIXUG�
'���5HLOPDQQ��5���'H�0LFKHOH��*���5DH��'���6TXLWLHUL��)���6HSSL��.���3HUULQH��&���6FKHUHU�*DJRX��&��
$XGUH\��2���9HUQ\��&���	�%XUJXQGHU��-��0����������,QWHUQDWLRQDO�*XLGHOLQHV�IRU�WKH�7UHDWPHQW�RI
+ X Q W L Q J W R Q � V � ' L V H D V H � � ) U R Q W L H U V � L Q � 1 H X U R O R J \ � � � � � - 8 / � � � � � � � �� �
KWWSV���GRL�RUJ���������IQHXU�����������

�����&KRQJ��-��;���7HR��6��3���+XVDLQL��$���	�9HQNDWDVDOX��0��5����������*ROG�6WDQGDUGV�)UDPHZRUN
&DQ�,GHQWLI\�3ULPDU\�&DUH�3DWLHQWV�:KR�:RXOG�%HQH�W�IURP�D�3DOOLDWLYH�$SSURDFK��-RXUQDO�RI�WKH
$PH U L F D Q � 0 H G L F D O � ' L U H F W R U V � $ V V R F L D W L R Q � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
KWWSV���GRL�RUJ���������-� -$0'$������������

�����5RELQVRQ��-���)UH\��5���5DSKDHO��'���2OG��$���	�*RWW��0����������'L�FXOWLHV�LQ�QDYLJDWLQJ�WKH
LQWHUVHFWLRQ �RI �JHQHUDOLVW �DQG�VSHFLDOLVW �SDOOLDWLYH �FDUH �VHUYLFHV� �$ �FURVV�VHFWLRQDO �VWXG\�RI
EHUHDYHG�IDPLO\�V�H[SHULHQFHV�RI�FDUH�DW�KRPH�LQ�1HZ�=HDODQG��+HDOWK�DQG�6RFLDO�&DUH�LQ�WKH
&RPPXQLW\������������������KWWSV���GRL�RUJ���������+6&������

�����7LEEHQ��$���'RQGRUS��:��-���'H�:HUW��*��0���'H�'LH�6PXOGHUV��&��(���/RVHNRRW��0���	�%LMOVPD�
(��.����������5LVN�$VVHVVPHQW�IRU�+XQWLQJWRQ�V�'LVHDVH�IRU��)XWXUH��2�VSULQJ�5HTXLUHV�2�HULQJ
3UHFRQFHSWLRQDO�&$*�$QDO\VLV�WR�%RWK�3DUWQHUV��-RXUQDO�RI�+XQWLQJWRQsV�GLVHDVH��������������
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IRU �IDPLO\ �FDUHJLYHUV �RI �GHSHQGHQW �LQGLYLGXDOV� �5HYLVWD �GD �(VFROD �GH �(QIHUPDJHP� ����
KWWSV���GRL�RUJ���������6��������;�������������

�����2UGHP�GRV�(QIHUPHLURV��&RQVHOKR�GH�(QIHUPDJHP��������������������3DUHFHU�GR�&RQVHOKR
G H � ( Q I H UP D J HP � Q c � � � � � � � � �
KWWSV���ZZZ�RUGHPHQIHUPHLURV�SW�D�RUGHP�FRO{JLRV�PFHH�GH�UHDELOLWDzwR�SDUHFHUHV�

�����4XDUWL�7UHYDQR��)���'HOO�2UR��5���9DQROL��-���%RPEHOOL��0���)DFFKHWWL��5���0DQFLD��*���	�*UDVVL�
*� �������� �&R�HH �FRQVXPSWLRQ� �FOLQLF� ����KRXU �DQG �KRPH �EORRG �SUHVVXUH� �)LQGLQJV �IURP �WKH
3$0(/$ �VWXG\� �1XWULWLRQ� �0HWDEROLVP �DQG �&DUGLRYDVFXODU �'LVHDVHV� ������� �����������
KWWSV���GRL�RUJ���������M�QXPHFG������������

�����$OLEHUWL��6��0���)XQN��5��+��:���6FKLDYR��/���*LXGLFH��$���&LDJOLD��(���3XFD��$��$���*RQQHOOD��-���	
&DSXQ]R��0����������&OLQLFDO�6WDWXV��1XWULWLRQDO�%HKDYLRU��DQG�/LIHVW\OH��DQG�'HWHUPLQDQWV�RI
&RPPXQLW\�:HOO�%HLQJ�RI�3DWLHQWV�IURP�WKH�3HUVSHFWLYH�RI�3K\VLFLDQV��$�&URVV�6HFWLRQDO�6WXG\�RI
<RXQJ�2OGHU�$GXOWV��1RQDJHQDULDQV��DQG�&HQWHQDULDQV�LQ�6DOHUQR�DQG�3URYLQFH��,WDO\��1XWULHQWV�
��������KWWSV���GRL�RUJ���������18��������

�����&KHQJ��*���	�<DQ��<����������6RFLRGHPRJUDSKLF��KHDOWK�UHODWHG��DQG�VRFLDO�SUHGLFWRUV�RI
VXEMHFWLYH�ZHOO�EHLQJ�DPRQJ�&KLQHVH�ROGHVW�ROG��D�QDWLRQDO�FRPPXQLW\�EDVHG�FRKRUW�VWXG\��%0&
*HULDWULFV���������KWWSV���GRL�RUJ���������6�����������������

�����6LPRHV��(��-���	�5DPRV��/��5����������7KH�5ROH�RI�+HDOWK\�'LHW�DQG�/LIHVW\OH�LQ�&HQWHQDULDQV�
1XWULHQWV����������KWWSV���GRL�RUJ���������18��������

�����6KXP��(��1��<���/DX��%��+��3���&KHXQJ��.��6��/���&KDQ��&��/��:���6LX��-��&��<���/XN��-��.��+��
.ZDQ��-��6��.���&KDQ��*��0��<���3DW��/��<��&���	�0DUWLQ��3����������0XOWLSOH�5RDGV�WR�6XFFHVV��$
/DWHQW �&ODVV �$QDO\VLV �RQ �6XFFHVVIXO �$JHLQJ �$PRQJ �+RQJ �.RQJ �1HDU�&HQWHQDULDQV �DQG
&HQWHQDULDQV��1&&���,QWHUQDWLRQDO�MRXUQDO�RI�DJLQJ�	�KXPDQ�GHYHORSPHQW������������������
KWWSV���GRL�RUJ��������������������������

�����+HLQ]��0���%LVKRS��$��-���	�)LQFKXP��7����������7KH�/LYHG�([SHULHQFHV�RI�$IULFDQ�$PHULFDQ
&HQWHQDULDQV��1DUUDWLYH�([SORUDWLRQ�IURP�D�/LIH�&RXUVH�7KHRU\�3HUVSHFWLYH��*HURQWRORJLVW��������
�����������KWWSV���GRL�RUJ���������JHURQW�JQDE���

�����(JJHUW��6���:HQ]HO��$���6XKU��5���*HOOHUW��3���	�'UxJHU��'����������&DUHJLYLQJ�DGXOW�FKLOGUHQ�V
SHUFHSWLRQV�RI�FKDOOHQJHV�UHODWLQJ�WR�WKH�HQG�RI�OLIH�RI�WKHLU�FHQWHQDULDQ�SDUHQWV��6FDQGLQDYLDQ
-RXUQDO�RI�&DULQJ�6FLHQFHV��������������������KWWSV���GRL�RUJ���������6&6������

���� �&KHQJ� �$�� �/HXQJ� �<�� �	�%URGDW\� �+� �������� �$�V\VWHPDWLF �UHYLHZ�RI �WKH�DVVRFLDWLRQV�
PHGLDWRUV�DQG�PRGHUDWRUV�RI�OLIH�VDWLVIDFWLRQ��SRVLWLYH�D�HFW�DQG�KDSSLQHVV�LQ�QHDU�FHQWHQDULDQV
D Q G � F H Q W H Q D U L D Q V � �$ J L Q J � D Q G � 0 H Q W D O � + H D O W K � � � � � � � � � � � � � � � � �
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�����+HDWK��3���+XJKHV��,���	�*RVQH\��0��$����������7KH�9DOLGDWLRQ�2I�$�0HPRU\�%R[�&RQWHQWV�)RU
3DW LHQWV �:L WK �'HPHQW LD � �$JH �DQG �$JH LQJ � ��� �6XSS OHPHQWB�� � � L L �� L L�� �
KWWSV���GRL�RUJ���������$*(,1*�$)=������

�����%DQGXUD��$����������6HOI�(xFDF\��7KH�([HUFLVH�RI�&RQWURO��:��+��)UHHPDQ�DQG�&RPSDQ\�

�����.KDQ��7��6���+LUVFKPDQ��.��%���0F+XJK��0��'���	�1D\ORU��0��'����������6HOI�H�FDF\�RI�IDPLO\
FDUHJLYHUV�RI�ROGHU�DGXOWV�ZLWK�FRJQLWLYH�LPSDLUPHQW��$�FRQFHSW�DQDO\VLV��1XUVLQJ�)RUXP��������
���������KWWSV���GRL�RUJ���������QXI������

�����0D\URYLW]��+��1���$RNL��.��&���	�&RORQ��-����������&KURQLF�9HQRXV�,QVX�FLHQF\�:LWK�(PSKDVLV
RQ�WKH�*HULDWULF�3RSXODWLRQ��&XUHXV���������KWWSV���GRL�RUJ���������&85(86������

���� �+DUGLQJ �.� �HW �DO� �������� �6LPSOLI\LQJ �YHQRXV �OHJ �XOFHU �PDQDJHPHQW� �FRQVHQVXV
UHFRPPHQGDW LRQV � � �:RXQGV � ,Q WHUQDW LRQD O � �:RXQGV � ,Q WHUQDW LRQD O ������
KWWSV���ZRXQGVLQWHUQDWLRQDO�FRP�FRQVHQVXV�GRFXPHQWV�VLPSOLI\LQJ�YHQRXV�OHJ�XOFHU�PDQDJHPH
QW�FRQVHQVXV�UHFRPPHQGDWLRQV�

�����1DWLRQDO�,QVWLWXWH�IRU�+HDOWK�DQG�&DUH�([FHOOHQFH����������/HJ�XOFHU�r�YHQRXV� �/RQGRQ�
1DWLRQDO�,QVWLWXWH�IRU�+HDOWK�DQG�&DUH�([FHOOHQFH��KWWSV���ZZZ�QLFH�RUJ�XN�FNV�XN�RQO\

�����)LQOD\VRQ��.���:X��0��/���	�(GZDUGV��+��(����������,GHQWLI\LQJ�ULVN�IDFWRUV�DQG�SURWHFWLYH
IDFWRUV�IRU �YHQRXV�OHJ�XOFHU �UHFXUUHQFH�XVLQJ�D�WKHRUHWLFDO �DSSURDFK� �$�ORQJLWXGLQDO �VWXG\�
, Q W H U Q D W L R Q D O � M R X U Q D O � R I � Q X U V L Q J � V W X G L H V � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
KWWSV���GRL�RUJ���������-� , -185678������������

�����'LuULR�GD�5HS�EOLFD�Qh�����������6��,��GH���������������������5HVROXkjR�GD�$VVHPEOHLD�GD
5 H S q E O L F D � Q c � � � � � � � � � _ � ' 5 �
KWWSV���GLDULRGDUHSXEOLFD�SW�GU�GHWDOKH�UHVROXFDR�DVVHPEOHLD�UHSXEOLFD�����������������

���� �+RSNLQV� �$�� �:RUER\V� �)�� �%XOO� �5�� �	 �)DUUHOO\� �,� �������� �&RPSUHVVLRQ �VWUDSSLQJ� �WKH
GHYHORSPHQW�RI�D�QRYHO�FRPSUHVVLRQ�WHFKQLTXH�WR�HQKDQFH�FRPSUHVVLRQ�WKHUDS\�DQG�KHDOLQJ�IRU
� K D U G � W R � KHD O � � O H J � X O F H U V � � , Q W H U QD W L R QD O �:RXQG � - R X U QD O � � � � � � � � � �� �
KWWSV���GRL�RUJ���������-���������;������������;

�����0D\URYLW]��+��1���$RNL��.��&���	�&RORQ��-����������&KURQLF�9HQRXV�,QVX�FLHQF\�:LWK�(PSKDVLV
RQ�WKH�*HULDWULF�3RSXODWLRQ��&XUHXV���������KWWSV���GRL�RUJ���������&85(86������

�����1LFROVRQ��3��-���:LOOLDPVRQ��(���/HH��+���0RUULV��$���*DUUHWW��$���6DQFKH]�6DQWRV��0��7���	
/DPE��6� �(� �������� �6\QHUJLVWLF �H�HFWV�RI �KLS�NQHH�RVWHRDUWKULWLV �DQG�FRPRUELGLWLHV�RQ�PRELOLW\
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$���	�6FKLSKRI��'����������3DWWHUQV�RI�NQHH�RVWHRDUWKULWLV�PDQDJHPHQW�LQ�JHQHUDO�SUDFWLFH��D
UHWURVSHFWLYH �FRKRUW �VWXG\ �XVLQJ �HOHFWURQLF �KHDOWK �UHFRUGV� �%0& �3ULPDU\ �&DUH� �������
KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������]

�����%DXPEDFK��/���$QNHUVW��'���5RRV��(��0���1\EHUJ��/��$���&RWWUHOO��(���	�/\NNHJDDUG��-���������
$VVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�UHFHLYHG�WUHDWPHQW�HOHPHQWV�DQG�VDWLVIDFWLRQ�ZLWK�FDUH�IRU�SDWLHQWV�ZLWK
NQHH�RVWHRDUWKULWLV�VHHQ�LQ�JHQHUDO�SUDFWLFH�LQ�'HQPDUN��6FDQGLQDYLDQ�-RXUQDO�RI�3ULPDU\�+HDOWK
&DUH������������������KWWSV���GRL�RUJ������������������������������

�����/DZIRUG��%��-���+LQPDQ��5��6���0F0DQXV��)���/DPE��.��(���(JHUWRQ��7���.HDWLQJ��&���%URZQ��&��
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ANEXO 1. Participação em eventos científicos  

 

- Poster: “Cuidados à Pessoa com Úlcera de Perna Venosa na Comunidade: Estudo de Caso”, a 

20 de setembro de 2023, nas Jornadas "Integridade Cutânea: O direito esquecido?”, organizado 

pela Comissão de Feridas do ACeS Póvoa de Varzim/Vila do Conde, em parceria com a 

Associação Portuguesa de Tratamento de Feridas. 

 

- Comunicação oral: “Cuidados de enfermagem à família com criança com perturbação do 

espectro autista: estudo de caso”, a 22 de setembro de 2023, no Seminário “Transições”, 

organizado pelo ACeS Maia/Valongo.  

 

 

 

 

 

 

 

 



 

- Comunicação oral: “Cuidados de enfermagem à família com pessoa dependente, por doença 

de Huntigton: estudo de caso”, a 28 de outubro de 2023, no Congresso Internacional de 

Enfermagem de Saúde Familiar, organizado pela Sociedade Portuguesa de Enfermagem de 

Saúde Familiar. 

 



- Comunicação oral: “Abordagem Sistémica à Família que Integra uma Pessoa com Dependência 

no Autocuidado e seus Cuidadores”, a 23 de novembro de 2023, no Fórum Internacional do 

Autocuidado, organizado pela Escola Superior de Enfermagem do Porto. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- Poster: “Intervenção da equipa multidisciplinar do CDP no controlo da resistência aos 

antibacilares”, a 30 de novembro de 2023, no Seminário “Preservar o Antibiótico”, organizado 

pela Unidade Local do PPCIRA do ACeS Póvoa De Varzim/Vila Do Conde.  

 

 

 

 

 



 

- Comunicação oral: “Abordagem Sistémica à Família Que Integra Uma Pessoa Com Dependência 

No Autocuidado”, a 7 de fevereiro de 2024, no Webinar “Inovação em Enfermagem: Produção 

do Conhecimento e Exercício Clínico”, organizado pelo Departamento de Enfermagem Médico-

Cirúrgica / Adulto e Idoso da Escola Superior de Enfermagem de Lisboa. 

 



- Poster: “Cuidados De Enfermagem Familiar Para Famílias Com Membros Com Dependencia No 

Autocuidado E Seus Cuidadores: Protocolo De Revisão Scoping”, a 6 de maio de 2024, no 

Congresso Internacional De Investigação Em Enfermagem 2024 NURS’ID, organizado pelo grupo 

NursID da Escola Superior de Enfermagem do Porto/CINTESIS@RISE.  

  



ANEXO 2. Atribuição de prémios 

 

- Menção Honrosa ao Póster “Cuidados à Pessoa com Úlcera de Perna Venosa na Comunidade: 

Estudo de Caso”, apresentado a 20 de setembro de 2023, nas Jornadas "Integridade Cutânea: O 

direito esquecido?”, organizado pela Comissão de Feridas do ACeS Póvoa de Varzim/Vila do 

Conde, em parceria com a Associação Portuguesa de Tratamento de Feridas.   

 

 

- 4º Prémio à Comunicação Oral “Cuidados de enfermagem à família com pessoa dependente, 

por doença de Huntigton: estudo de caso”, apresentada a 28 de outubro de 2023, no Congresso 

Internacional de Enfermagem de Saúde Familiar, organizado pela Sociedade Portuguesa de 

Enfermagem de Saúde Familiar. 

 



 

 

- 2º Prémio ao Poster: “Intervenção da equipa multidisciplinar do CDP no controlo da resistência 

aos antibacilares”, apresentado a 30 de novembro de 2023, no Seminário “Preservar o 

Antibiótico”, organizado pela Unidade Local do PPCIRA do ACeS Póvoa De Varzim/Vila Do 

Conde.  

 

 

 

  



ANEXO 4. Membro da Comissão organizadora de Evento Científico 

 

Membro da Comissão Organizadora do 5º Congresso Internacional de Enfermagem de Saúde 

Familiar, organizado pela Sociedade Portuguesa de Enfermagem de Saúde Familiar e que 

decorreu nos dias 26, 27 e 28 de outubro em Ponta Delgada, Portugal. 

 

 

 

 

 

  



ANEXO 5. Planos das Sessões de Formação 

 



 

 


