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8QLPHG�6XO�3DXOLVWD�± &RRSHUDWLYD�GH�7UDEDOKR�0pGLFR

1RWDV H[SOLFDWLYDV jV GHPRQVWUDo}HV ILQDQFHLUDV
([HUFtFLRV ILQGRV HP ���GH�GH]HPEUR�GH������H�GH�����
(P PLOKDUHV�GH�UHDLV

� &RQWH[WR RSHUDFLRQDO

$�8QLPHG�6XO�3DXOLVWD � &RRSHUDWLYD�GH�7UDEDOKR�0pGLFR��TXH�FRQWDYD�FRP�����FRRSHUDGRV�QR�ILQDO�GH������H�GH�

������ UHVSHFWLYDPHQWH� WHP�SRU� REMHWLYR� D� FRQJUHJDomR� GRV� LQWHJUDQWHV� GD� SURILVVmR�PpGLFD� SDUD� VXD� GHIHVD�

HFRQ{PLFR�VRFLDO��SUHVWDQGR�� OKHV�VHUYLoRV�SDUD�SURSRUFLRQDU�PHOKRUHV�FRQGLo}HV�GH�WUDEDOKR�SDUD�R�H[HUFtFLR�GH�

VXDV� DWLYLGDGHV� MXQWR� DR� PHUFDGR�� DWUDYpV� GD� GLVSRQLELOL]DomR� GRV� VHUYLoRV� GH� VHXV� FRRSHUDGRV� H� DWRV�

FRPSOHPHQWDUHV�DRV�PHVPRV�VHUYLoRV��DWHQGHQGR�D�ILQDOLGDGH�GD�VRFLHGDGH�FRRSHUDWLYD�

� $PELHQWH UHJXODWyULR

3RU�PHLR�GD�/HL�Q���������GH����GH�MDQHLUR�GH�������IRL�FULDGD�D�$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�6D~GH�6XSOHPHQWDU��$16���

DXWDUTXLD�VRE�UHJLPH�HVSHFLDO�YLQFXODGD�DR�0LQLVWpULR�GD�6D~GH��$�&RRSHUDWLYD�HVWi�VXERUGLQDGD�jV�GLUHWUL]HV�H�

QRUPDV�GD�$16��D�TXDO�FRPSHWH�UHJXODPHQWDU��DFRPSDQKDU�H�ILVFDOL]DU�DV�DWLYLGDGHV�GDV�RSHUDGRUDV�GH�SODQRV�

SULYDGRV�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH�� LQFOXVLYH�SROtWLFDV�GH�FRPHUFLDOL]DomR�GH�SODQRV�GH�VD~GH�H�GH� UHDMXVWHV�GH�

SUHoRV�H�QRUPDV�ILQDQFHLUDV�H�FRQWiEHLV�

� %DVH�SDUD�SUHSDUDomR H�DSUHVHQWDomR�GDV�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV

D 'HFODUDomR�GH�FRQIRUPLGDGH

$V� GHPRQVWUDo}HV� ILQDQFHLUDV� GD� &RRSHUDWLYD� IRUDP� HODERUDGDV� H� HVWmR� VHQGR� DSUHVHQWDGDV� HP�

FRQIRUPLGDGH�FRP�DV�SUiWLFDV�FRQWiEHLV�DGRWDGDV�QR�%UDVLO�H�HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�DV�SROtWLFDV�FRQWiEHLV�

DGRWDGDV�QR�%UDVLO�DSOLFiYHLV�jV�3HTXHQDV�H�0pGLDV�(PSUHVDV�± 1%&�7*�������5�� H�UHJXODPHQWDomR�

FRPSOHPHQWDU�GD�$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�6D~GH�6XSOHPHQWDU ± $16��DLQGD�DGDSWDGDV�jV�SHFXOLDULGDGHV�GD�

DWLYLGDGH� FRRSHUDWLYLVWD� HP� FRQVRQkQFLD� FRP� D� /HL� ����������� (VVHV� SURQXQFLDPHQWRV� YLVDP� j�

FRQYHUJrQFLD� GDV�1RUPDV� %UDVLOHLUDV� GH�&RQWDELOLGDGH� jV�1RUPDV� ,QWHUQDFLRQDLV� GH�&RQWDELOLGDGH� $V�

GHPRQVWUDo}HV� ILQDQFHLUDV� HVWmR� VHQGR� WDPEpP�DSUHVHQWDGDV� VHJXQGR� RV� FULWpULRV� HVWDEHOHFLGRV� SHOR�

SODQR�GH�FRQWDV�LQVWLWXtGR�SHOD�$16�DWUDYpV�GD�5HVROXomR�1RUPDWLYD�Q�����GH����GH�QRYHPEUR�GH������

$� $GPLQLVWUDomR� DYDOLRX� D� FDSDFLGDGH� GD� &RRSHUDWLYD� HP� FRQWLQXDU� RSHUDQGR� QRUPDOPHQWH� H� HVWi�

FRQYHQFLGD�GH�TXH�HOD�SRVVXL�UHFXUVRV�SDUD�GDU�FRQWLQXLGDGH�D�VHXV�QHJyFLRV�QR�IXWXUR��$GLFLRQDOPHQWH��D�

$GPLQLVWUDomR�QmR�WHP�FRQKHFLPHQWR�GH�QHQKXPD�LQFHUWH]D�PDWHULDO�TXH�SRVVD�JHUDU�G~YLGDV�VLJQLILFDWLYDV�

VREUH�D�VXD�FDSDFLGDGH�GH�FRQWLQXDU�RSHUDQGR��$VVLP��HVWDV�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV�IRUDP�SUHSDUDGDV�

FRP�EDVH�QR�SUHVVXSRVWR�GH�FRQWLQXLGDGH�



��

$� HPLVVmR�GDV� GHPRQVWUDo}HV� ILQDQFHLUDV� IRL� DXWRUL]DGD� SHOD�$GPLQLVWUDomR�GD�&RRSHUDWLYD� HP� �� GH�

IHYHUHLUR�GH������

E 0HQVXUDomR�GH�YDORU

$V�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV�IRUDP�SUHSDUDGDV�FRP�EDVH�QR�FXVWR�KLVWyULFR�

F 0RHGD�IXQFLRQDO�H�PRHGD�GH�DSUHVHQWDomR

(VVDV�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV�VmR�DSUHVHQWDGDV�HP�5HDO��TXH�p�D�PRHGD�GH�DSUHVHQWDomR�H�IXQFLRQDO�

GD�&RRSHUDWLYD�

G 8VR�GH�HVWLPDWLYDV�H�MXOJDPHQWRV

$� SUHSDUDomR� GDV� GHPRQVWUDo}HV� ILQDQFHLUDV� GH� DFRUGR� FRP� DV� QRUPDV� GR� &3&� H� UHJXODPHQWDomR�

FRPSOHPHQWDU� GD� $JrQFLD� 1DFLRQDO� GH� 6D~GH� 6XSOHPHQWDU ± $16� H[LJH� TXH� D� $GPLQLVWUDomR� GD�

&RRSHUDWLYD�IDoD�MXOJDPHQWRV��HVWLPDWLYDV�H�SUHPLVVDV�TXH�DIHWDP�D�DSOLFDomR�GH�SROtWLFDV�FRQWiEHLV�H�RV�

YDORUHV�UHSRUWDGRV�GH�DWLYRV��SDVVLYRV��LQJUHVVRV�H�GLVSrQGLRV��2V�UHVXOWDGRV�UHDLV�SRGHP�GLYHUJLU�GHVVDV�

HVWLPDWLYDV�

(VWLPDWLYDV� H� SUHPLVVDV� VmR� UHYLVWDV� GH� XPD� PDQHLUD� FRQWtQXD�� 5HYLV}HV� FRP� UHODomR� D� HVWLPDWLYDV�

FRQWiEHLV�VmR�UHFRQKHFLGDV�QR�H[HUFtFLR�HP�TXH�DV�HVWLPDWLYDV�VmR�UHYLVDGDV�H�HP�TXDLVTXHU�H[HUFtFLRV�

IXWXURV�DIHWDGRV�

$V�LQIRUPDo}HV�VREUH�MXOJDPHQWRV�FUtWLFRV�UHIHUHQWHV�jV�SROtWLFDV�FRQWiEHLV�DGRWDGDV�SHOD�&RRSHUDWLYD�H�

TXH�SRVVXHP�PDLRU�FRPSOH[LGDGH��EHP�FRPR�DTXHODV�FXMDV�SUHPLVVDV�H�HVWLPDWLYDV�VmR�VLJQLILFDWLYDV�SDUD�

DV�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV�HVWmR�LQFOXtGDV�QDV�UHVSHFWLYDV�QRWDV�H[SOLFDWLYDV�

,QFHUWH]DV�VREUH�SUHPLVVDV�H�HVWLPDWLYDV

$V� LQIRUPDo}HV� VREUH� DV� LQFHUWH]DV� UHODFLRQDGDV� D� SUHPLVVDV� H� HVWLPDWLYDV� TXH� SRVVXHP� XP� ULVFR�

VLJQLILFDWLYR�GH�UHVXOWDU�HP�XP�DMXVWH�PDWHULDO�QR�H[HUFtFLR�D�ILQGDU�VH�HP����GH�GH]HPEUR�GH����� HVWmR�

LQFOXtGDV�QDV�VHJXLQWHV�QRWDV�H[SOLFDWLYDV�

� 1RWD H[SOLFDWLYD�Q��� � $QiOLVH�HFRQ{PLFD�SDUD�ILQV�GH�PHQVXUDomR�GD�SURYLVmR SDUD�SHUGDV�HVWLPDGDV�

FRP�FUpGLWRV�GH�OLTXLGDomR�GXYLGRVD GRV�FUpGLWRV�GH�RSHUDo}HV�FRP�SODQRV�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH�

� 1RWD�H[SOLFDWLYD�Q���� ± $QiOLVH�GD�YLGD�~WLO�HFRQ{PLFD�SDUD�ILQV�GH�GHWHUPLQDomR�GD�GHSUHFLDomR�GR�

DWLYR�LPRELOL]DGR�

� 1RWD�H[SOLFDWLYD�Q���� ± $QiOLVH�GD�YLGD�~WLO�HFRQ{PLFD�SDUD�ILQV�GH�GHWHUPLQDomR�GD�DPRUWL]DomR GR�

DWLYR�LQWDQJtYHO�

� 1RWD�H[SOLFDWLYD�Q�����± 3URYLVmR�SDUD�HYHQWRV�RFRUULGR�H�QmR�DYLVDGRV�± 3(21$��H

� 1RWD� H[SOLFDWLYD� Q�� �� ± 5HFRQKHFLPHQWR� H� PHQVXUDomR� GH� SURYLV}HV� GH� GHPDQGDV� MXGLFLDLV��

SULQFLSDLV�SUHPLVVDV�VREUH�D�SUREDELOLGDGH�H�PDJQLWXGH�GDV�VDtGDV�GH�UHFXUVRV�



��

� 3ULQFLSDLV�SROtWLFDV�FRQWiEHLV

$V�SROtWLFDV�FRQWiEHLV�GHVFULWDV�DEDL[R�WrP�VLGR�DSOLFDGDV�GH�PDQHLUD�FRQVLVWHQWH�DRV�H[HUFtFLRV�DSUHVHQWDGRV�

QHVVDV�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV�

D ,QVWUXPHQWRV�ILQDQFHLURV

$�&RRSHUDWLYD� FODVVLILFD� VHXV� DWLYRV� H� SDVVLYRV� ILQDQFHLURV� FRPR� LQVWUXPHQWRV� ILQDQFHLURV�EiVLFRV�� HP�

FRQIRUPLGDGH� FRP� D� SROtWLFD� FRQWiELO� GD� HPSUHVD� H� SRU� DWHQGHU� DV� FRQGLo}HV� GD� VHomR� ��� GR�

3URQXQFLDPHQWR�7pFQLFR�30(�± &RQWDELOLGDGH�SDUD�3HTXHQDV�H�0pGLDV�(PSUHVDV�� 1%&�7*�������5����

SRUWDQWR�� VmR� DWLYRV� ILQDQFHLURV� EiVLFRV�� L�� GLVSRQtYHO�� LL�� DSOLFDo}HV� ILQDQFHLUDV� JDUDQWLGRUDV� H� OLYUH�� LLL��

FRQWUDSUHVWDo}HV�D�UHFHEHU��LY��EHQV�H�WtWXORV�D�UHFHEHU��H�Y� RXWURV LQYHVWLPHQWRV�

2V�SDVVLYRV�ILQDQFHLURV�EiVLFRV�VmR�� L��HYHQWRV� OLTXLGDU�� LL��HPSUpVWLPRV�H�ILQDQFLDPHQWRV�D�SDJDU� H LLL��

GpELWRV�GLYHUVRV�

2V�DWLYRV�ILQDQFHLURV�EiVLFRV�VmR�PHQVXUDGRV�SHOR�YDORU�MXVWR�SRU�PHLR�GR�UHVXOWDGR�H�FXVWR�DPRUWL]DGR��

2V�SDVVLYRV�ILQDQFHLURV�EiVLFRV�VmR�PHQVXUDGRV�SHOR�FXVWR�DPRUWL]DGR��$V�DSOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV�H�RXWURV�

LQYHVWLPHQWRV�VmR�PHQVXUDGDV�DR�YDORU�MXVWR�SRU PHLR�GR�UHVXOWDGR��

$�&RRSHUDWLYD UHFRQKHFH� RV� DWLYRV� H� SDVVLYRV� ILQDQFHLURV� EiVLFRV� LQLFLDOPHQWH� QD� GDWD� HP� TXH� IRUDP�

RULJLQDGRV�� H[FHWR� RV� DWLYRV� GHVLJQDGRV� SHOR� YDORU� MXVWR� SRU�PHLR� GR� UHVXOWDGR�� TXH� VmR� UHFRQKHFLGRV�

LQLFLDOPHQWH� QD� GDWD� GD� QHJRFLDomR QD� TXDO� D� $VVRFLDomR� VH� WRUQD� XPD� GDV� SDUWHV� GDV� GLVSRVLo}HV�

FRQWUDWXDLV�GR�LQVWUXPHQWR�

$SyV�R�UHFRQKHFLPHQWR�LQLFLDO��RV�DWLYRV�H�SDVVLYRV�ILQDQFHLURV�EiVLFRV�VmR�PHGLGRV�SHOR�FXVWR�DPRUWL]DGR�

DWUDYpV�GR�PpWRGR�GRV� MXURV�HIHWLYRV��GHFUHVFLGRV�GH�TXDOTXHU�SHUGD�SRU�UHGXomR�DR�YDORU�UHFXSHUiYHO��

$WLYRV� ILQDQFHLURV� UHJLVWUDGRV� SHOR� YDORU� MXVWR� SRU� PHLR� GR� UHVXOWDGR� VmR� PHGLGRV� SHOR� YDORU� MXVWR�� H�

PXGDQoDV�QR�YDORU�MXVWR�GHVVHV�DWLYRV�VmR�UHFRQKHFLGDV�QR�UHVXOWDGR�GR�H[HUFtFLR�

$�&RRSHUDWLYD GHVUHFRQKHFH�XP�DWLYR�ILQDQFHLUR�TXDQGR�RV�GLUHLWRV�FRQWUDWXDLV�DRV�IOX[RV�GH�FDL[D�GR�DWLYR�

H[SLUDP�RX�TXDQGR�D�HQWLGDGH�WUDQVIHUH�RV�GLUHLWRV�DR�UHFHELPHQWR�GRV�IOX[RV�GH�FDL[D�FRQWUDWXDLV�VREUH�

XP�DWLYR�ILQDQFHLUR�HP�XPD�WUDQVDomR�QR�TXDO�HVVHQFLDOPHQWH�WRGRV�RV�ULVFRV�H�EHQHItFLRV�GD�WLWXODULGDGH�

GR�DWLYR�ILQDQFHLUR�VmR�WUDQVIHULGRV�

$�&RRSHUDWLYD GHVUHFRQKHFH�XP�SDVVLYR�ILQDQFHLUR�TXDQGR�VXD�REULJDomR�FRQWUDWXDO�p�UHWLUDGD��FDQFHODGD�

RX�H[SLUDGD�

2V� DWLYRV� H� SDVVLYRV� ILQDQFHLURV� EiVLFRV� VmR� FRPSHQVDGRV� H� R� YDORU� OtTXLGR� DSUHVHQWDGR� QR� EDODQoR�

SDWULPRQLDO�TXDQGR��VRPHQWH�TXDQGR��D�$VVRFLDomR�WHQKD�R�GLUHLWR�OHJDO�GH�FRPSHQVDU�RV�YDORUHV�H�WHQKD�

D�LQWHQomR�GH�OLTXLGDU�HP�XPD�EDVH�OtTXLGD�RX�GH�UHDOL]DU�R�DWLYR�H�OLTXLGDU�R�SDVVLYR�VLPXOWDQHDPHQWH�
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E 'LVSRQtYHO

5HSUHVHQWDGR�SRU�QXPHUiULRV�HP�FDL[D��VDOGRV�HP�EDQFRV�FRQWD�PRYLPHQWR�H�DSOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV�GH�

OLTXLGH]�LPHGLDWD�FRP�YHQFLPHQWR�RULJLQDO�GH�WUrV�PHVHV�RX�PHQRV�D�SDUWLU�GD�GDWD�GD�FRQWUDWDomR��RV�TXDLV�

VmR�VXMHLWRV�D�XP�ULVFR�LQVLJQLILFDQWH�GH�DOWHUDomR�QR�YDORU��H�VmR�XWLOL]DGRV�QD�JHVWmR�GDV�REULJDo}HV�GH�

FXUWR�SUD]R�GD�&RRSHUDWLYD�

F $SOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV

$V�DSOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV�HVWmR�FODVVLILFDGDV�FRPR�

/LYUHV��VmR�UHVJDWiYHLV�QR�SUD]R�DWp����GLDV�FRP�ULVFR�LQVLJQLILFDQWHV�GH�PXGDQoD�GH�VHX�YDORU�GH�PHUFDGR��

H�

*DUDQWLGRUDV�GH�SURYLV}HV�WpFQLFDV� YLVDP�ODVWUHDU�DV�SURYLV}HV�WpFQLFDV��QR�kPELWR�GR�VLVWHPD�GH�VD~GH�

VXSOHPHQWDU�HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�D�51����������H�SRVWHULRUHV�DOWHUDo}HV�SHOD�51�����������DV�TXDLV�

SRVVXHP�FOiXVXODV�UHVWULWLYDV�GH�UHVJDWH�GHSHQGHQGR�GH�SUpYLD�DXWRUL]DomR�GD�$16�j�LQVWLWXLomR�ILQDQFHLUD�

$V�DSOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV�HVWmR�GHPRQVWUDGDV�DR�FXVWR��DFUHVFLGR�GRV�UHQGLPHQWRV�DXIHULGRV�DWp�D�GDWD�GR�

HQFHUUDPHQWR�GR�EDODQoR�SDWULPRQLDO�H�VmR�GH�OLTXLGH]�LPHGLDWD��2V�JDQKRV�RX�SHUGDV�VmR�UHJLVWUDGRV�QR�

UHVXOWDGR�GR�H[HUFtFLR�UHVSHLWDQGR�D�FRPSHWrQFLD��HP�VXD�PDLRULD�VmR�FODVVLILFDGDV�QD�FDWHJRULD�GH�DWLYRV�

ILQDQFHLURV�DR�YDORU�MXVWR�SRU�PHLR�GR�UHVXOWDGR�

G &UpGLWRV�GH�RSHUDo}HV�FRP�SODQRV�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH

5HSUHVHQWDP�RV�YDORUHV�D�UHFHEHU�HP�UD]mR�GR�UHFRQKHFLPHQWR�SHOR�UHJLPH�GH�FRPSHWrQFLD��GDV�UHFHLWDV�

RULXQGDV� GRV� VHUYLoRV� FRORFDGRV� j� GLVSRVLomR� GRV� XVXiULRV� GH� VHUYLoRV� GH� VD~GH� H� GRV� FRQWUDWRV� QD�

PRGDOLGDGH�GH�FXVWR�RSHUDFLRQDO�H�LQWHUFkPELR�FRP�DV�8QLPHG¶V��$�3URYLVmR�SDUD�3HUGDV�6REUH�&UpGLWRV�

� 336&�p�UHJLVWUDGD�SDUD�FREHUWXUD�GH�HYHQWXDLV�SHUGDV�QD�UHDOL]DomR�GRV�FUpGLWRV�D�UHFHEHU�FRQVWLWXtGD�

SHOD�WRWDOLGDGH�GR�FUpGLWR�GRV�FRQWUDWRV�YHQFLGRV�Ki�PDLV�GH����GLDV�QRV�FDVRV�GH�RSHUDo}HV�FRP�SODQRV�

LQGLYLGXDLV� QD� PRGDOLGDGH� GH� SUp�SDJDPHQWR� H� ��� GLDV� SDUD� RV� GHPDLV� FDVRV�� $� $GPLQLVWUDomR� GD�

&RRSHUDWLYD��HP�DQiOLVH�GRV�FUpGLWRV�YHQFLGRV�H�D�YHQFHU��QmR�WHP�H[SHFWDWLYD�GH�RXWUDV�SHUGDV�

H (VWRTXHV

2V�HVWRTXHV�VmR�GHPRQVWUDGRV�DR�FXVWR�RX�DR�YDORU�OtTXLGR�GH�UHDOL]DomR��GRV�GRLV��R�PHQRU��2�FXVWR�p�

GHWHUPLQDGR�SHOR�PpWRGR�GH�DYDOLDomR�GH�HVWRTXH�³FXVWR�PpGLR�SRQGHUDGR´�H�R�YDORU�OtTXLGR�GH�UHDOL]DomR�

FRUUHVSRQGH�DR�SUHoR�GH�YHQGD�HVWLPDGR�PHQRV�RV�FXVWRV�

I ,QYHVWLPHQWRV

5HSUHVHQWDGRV�� VXEVWDQFLDOPHQWH�� SRU� SDUWLFLSDo}HV� VRFLHWiULDV� QR� VLVWHPD� FRRSHUDWLYLVWD� H� DWLYLGDGH�

PpGLFD��TXH�VmR�DYDOLDGRV�SHOR�YDORU�MXVWR�GDV�FRWDV�

2V�LQYHVWLPHQWRV�HP�FRQWURODGDV�H�FROLJDGDV�QmR�FRRSHUDWLYDV�VmR�DYDOLDGRV�SRU�HTXLYDOrQFLD�SDWULPRQLDO��

1HVVH�PpWRGR�� D� SDUWLFLSDomR� SURSRUFLRQDO� GD�&RRSHUDWLYD� QRV� OXFURV� RX� SUHMXt]RV� GH� VXD� LQYHVWLGD� p�

UHFRQKHFLGD�QR�UHVXOWDGR�QmR�RSHUDFLRQDO�
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J ,PRELOL]DGR

J�� 5HFRQKHFLPHQWR�H�PHQVXUDomR

,WHQV� GR� LPRELOL]DGR� VmR� DYDOLDGRV� SHOR� FXVWR� KLVWyULFR� GH� DTXLVLomR� RX� FRQVWUXomR�� GHGX]LGR� GH�

GHSUHFLDomR� DFXPXODGD� H� TXDLVTXHU� SHUGDV� QmR� UHFXSHUiYHLV�� 2� FXVWR� KLVWyULFR� LQFOXL� JDVWRV� TXH� VmR�

GLUHWDPHQWH�DWULEXtYHLV�j�DTXLVLomR�GH�XP�DWLYR��4XDQGR�SDUWHV�GH�XP�LWHP�GR�LPRELOL]DGR�WrP�GLIHUHQWHV�

YLGDV�~WHLV�� HODV�VmR� UHJLVWUDGDV�FRPR� LWHQV� LQGLYLGXDLV��*DQKRV�H�SHUGDV�QD�DOLHQDomR�GH�XP� LWHP�GR�

LPRELOL]DGR�� DSXUDGRV� SHOD� GLIHUHQoD� HQWUH� RV� UHFXUVRV� DGYLQGRV� GD� DOLHQDomR� H� R� YDORU� FRQWiELO� GR�

LPRELOL]DGR�VmR�UHFRQKHFLGRV�HP�RXWUDV�UHFHLWDV��GHVSHVDV��RSHUDFLRQDLV�QR�UHVXOWDGR�

J�� &XVWRV�VXEVHTXHQWHV

*DVWRV�VXEVHTXHQWHV�VmR�FDSLWDOL]DGRV�QD�PHGLGD�HP�TXH�VHMD�SURYiYHO�TXH�EHQHItFLRV�IXWXURV�DVVRFLDGRV�

FRP� RV� JDVWRV� VHUmR� DXIHULGRV� SHOD� &RRSHUDWLYD�� *DVWRV� GH� PDQXWHQomR� H� UHSDURV� UHFRUUHQWHV� VmR�

UHFRQKHFLGRV�QR�UHVXOWDGR�TXDQGR�LQFRUULGRV�

J�� 'HSUHFLDomR

,WHQV�GR�DWLYR�LPRELOL]DGR�VmR�GHSUHFLDGRV�SHOR�PpWRGR�OLQHDU�QR�UHVXOWDGR�GR�H[HUFtFLR�EDVHDGR�QD�YLGD�

~WLO�HFRQ{PLFD�HVWLPDGD�GH�FDGD�FRPSRQHQWH��7HUUHQRV�QmR�VmR�GHSUHFLDGRV��,WHQV�GR�DWLYR�LPRELOL]DGR�

VmR�GHSUHFLDGRV�D�SDUWLU�GD�GDWD�HP�TXH�VmR�LQVWDODGRV�H�HVWmR�GLVSRQtYHLV�SDUD�XVR��RX�HP�FDVR�GH�DWLYRV�

FRQVWUXtGRV�LQWHUQDPHQWH��GR�GLD�HP�TXH�D�FRQVWUXomR�p�ILQDOL]DGD�H�R�DWLYR�HVWi�GLVSRQtYHO�SDUD�XWLOL]DomR��

2V�PpWRGRV�GH�GHSUHFLDomR��DV�YLGDV�~WHLV�H�RV�YDORUHV�UHVLGXDLV�IRUDP�UHYLVWRV�D�FDGD�HQFHUUDPHQWR�GH�

H[HUFtFLR�ILQDQFHLUR�H�HYHQWXDLV�DMXVWHV�VmR�UHFRQKHFLGRV�FRPR�PXGDQoD�GH�HVWLPDWLYDV�FRQWiEHLV�

K ,QWDQJtYHO

$WLYRV�LQWDQJtYHLV�FRQVLVWHP�HP�VRIWZDUHV�GH�FRPSXWDGRU�UHFRQKHFLGRV�SHOR�FXVWR��PHQRV�D�DPRUWL]DomR�

DFXPXODGD�H�TXDLVTXHU�SHUGDV�DFXPXODGDV�SRU� UHGXomR�DR�YDORU� UHFXSHUiYHO��(OHV�VmR�DPRUWL]DGRV�DR�

ORQJR�GH�VXD�YLGD�~WLO�HVWLPDGD��XWLOL]DQGR�VH�R�PpWRGR�OLQHDU��6H�KRXYHU�XPD�LQGLFDomR�GH�TXH�KRXYH�XPD�

PXGDQoD�VLJQLILFDWLYD�QD�WD[D�GH�DPRUWL]DomR��QD�YLGD�~WLO�RX�QR�YDORU�UHVLGXDO�GH�XP�DWLYR�LQWDQJtYHO��D�

DPRUWL]DomR�p�UHYLVWD�SURVSHFWLYDPHQWH�SDUD�UHIOHWLU�DV�QRYDV�H[SHFWDWLYDV�

L 3URYLVmR�SDUD�UHGXomR�DR�YDORU�UHFXSHUiYHO�GH�DWLYRV�QmR�ILQDQFHLURV��LPSDLUPHQW��

2�YDORU�UHFXSHUiYHO�GH�XP�DWLYR�RX�GH�GHWHUPLQDGD�XQLGDGH�JHUDGRUD�GH�FDL[D�p�GHILQLGR�FRPR�VHQGR�R�

PDLRU�HQWUH�R�YDORU�HP�XVR�H�R�YDORU�OtTXLGR�GH�YHQGD��$�$GPLQLVWUDomR�GD�&RRSHUDWLYD�UHYLVD�DQXDOPHQWH�

R�YDORU�FRQWiELO� OtTXLGR�GRV�DWLYRV�QmR� ILQDQFHLURV� �RX�JUXSR�GH�DWLYRV� UHODFLRQDGRV���FRP�R�REMHWLYR�GH�

DYDOLDU�HYHQWRV�RX�PXGDQoDV�QDV�FLUFXQVWkQFLDV�HFRQ{PLFDV��RSHUDFLRQDLV�RX�WHFQROyJLFDV�TXH�SRVVDP�

LQGLFDU�GHWHULRUDomR�RX�SHUGD�GH�VHX�YDORU�UHFXSHUiYHO��4XDQGR�WDLV�HYLGrQFLDV�VmR�LGHQWLILFDGDV��H�R�YDORU�

FRQWiELO� OtTXLGR�H[FHGH�R�YDORU� UHFXSHUiYHO�� p� FRQVWLWXtGD�SURYLVmR�SDUD� UHFXSHUDomR��DMXVWDQGR�R� YDORU�

FRQWiELO�OtTXLGR�GRV�DWLYRV�DR�YDORU�UHFXSHUiYHO��LPSDLUPHQW���HP�FRQWUDSDUWLGD�GR�UHVXOWDGR��6H�XPD�SHUGD�

SRU�UHGXomR�DR�YDORU�UHFXSHUiYHO�IRU�VXEVHTXHQWHPHQWH�UHYHUWLGD��R�YDORU�FRQWiELO�GR�DWLYR��RX�JUXSR�GH�

DWLYRV�UHODFLRQDGRV��p�DXPHQWDGR�SDUD�D�HVWLPDWLYD�UHYLVWD�GH�VHX�YDORU�UHFXSHUiYHO��PDV�VHP�H[FHGHU�R�

YDORU� TXH� WHULD� VLGR� GHWHUPLQDGR� FDVR� QHQKXPD� SHUGD� SRU� UHGXomR� DR� YDORU� UHFXSHUiYHO� WLYHVVH� VLGR�

UHFRQKHFLGD�HP�H[HUFtFLRV�DQWHULRUHV�



��

M 3URYLV}HV�WpFQLFDV�GH�RSHUDo}HV�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH

6mR�DTXHODV�HVWDEHOHFLGDV�SHOD�$16�SDUD�JDUDQWLU� OLTXLGH]� ILQDQFHLUD�H�RSHUDFLRQDO�GDV�RSHUDGRUDV�GH�

SODQRV�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH��D�VDEHU�

M� 3URYLVmR�GH�SUrPLRV�RX�FRQWUDSUHVWDo}HV�QmR�JDQKDV�± 33&1*

&RPSUHHQGHP�DV�SDUFHODV�GH�FRQWULEXLo}HV�QmR�JDQKDV�� UHODWLYR�DR�SHUtRGR�GH�FREHUWXUD�GR�ULVFR��QRV�

FRQWUDWRV�HP�SUp�SDJDPHQWR��FRQVWLWXtGD�H�UHYHUWLGD�PHQVDOPHQWH��QR�~OWLPR�GLD�GR�PrV��FRP�UHODomR�DR�

ULVFR�GHFRUULGR��$ &RRSHUDWLYD�QmR�HPLWH�XPD�~QLFD�IDWXUD�FRP�PDLV�GH�XPD�FRPSHWrQFLD��DVVLP��R�FiOFXOR�

³SUR�UDWD�WHPSRULV´�GDU�VH�i�DSHQDV�QD�SULPHLUD�HPLVVmR�GH�FREUDQoD��DSyV�LVVR�R�IDWXUDPHQWR�p�SRU�~QLFD�

FRPSHWrQFLD�

M� 3URYLVmR�SDUD�UHPLVVmR

'HFRUUHQWH� GH� FOiXVXODV� FRQWUDWXDLV� HVWDEHOHFLGD� SHOD� 51� ���� GD� $16�� e� FDOFXODGD� PHQVDOPHQWH�

GHFRUUHQWH�GH�REULJDomR�FRQWUDWXDO�GH�PDQWHU�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH�DRV�GHSHQGHQWHV��TXDQGR�GD�DXVrQFLD�

GR�WLWXODU��$�SURYLVmR�p�VHJUHJDGD�HQWUH�EHQHItFLRV�FRQFHGLGRV�H�EHQHItFLRV�D�FRQFHGHU� FRQIRUPH�VHJXH��

%HQHItFLRV� FRQFHGLGRV�� TXDQGR� DSOLFiYHO�� D� &RRSHUDWLYD� GHYH� FRQVWLWXLU� SURYLVmR� SDUD� JDUDQWLD� GDV�

REULJDo}HV�GHFRUUHQWHV�GDV�FOiXVXODV�FRQWUDWXDLV�GH�UHPLVVmR�GDV�FRQWUDSUHVWDo}HV�UHIHUHQWHV�j�FREHUWXUD�

GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH��TXDQGR�H[LVWHQWHV��VHQGR�GH�FRQVWLWXLomR�REULJDWyULD�D�SDUWLU�GD�GDWD�GD�HIHWLYD�

DXWRUL]DomR�

M� 3URYLVmR�GH�HYHQWRV��VLQLVWURV�D�OLTXLGDU�SDUD�R�686

2�UHVVDUFLPHQWR�DR�686��FULDGR�SHOR�DUWLJR����GD�/HL�Q��������������H�UHJXODPHQWDGR�SHODV�QRUPDV�GD�

$16��p�D�REULJDomR�OHJDO�GDV�RSHUDGRUDV�GH�SODQRV�SULYDGRV�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH�GH�UHVWLWXLU�DV�GHVSHVDV�

GR�6LVWHPD�ÒQLFR�GH�6D~GH�QR�HYHQWXDO�DWHQGLPHQWR�GH�VHXV�EHQHILFLiULRV�TXH�HVWHMDP�FREHUWRV�SHORV�

UHVSHFWLYRV�SODQRV�

M� 3URYLVmR�GH�HYHQWRV��VLQLVWURV�D�OLTXLGDU

3URYLV}HV�SDUD� ID]HU� IUHQWH�DRV� YDORUHV�D�SDJDU�SRU�HYHQWRV�DYLVDGRV�DWp�D�GDWD�EDVH�GH�DSXUDomR��$�

UHVROXomR�GLVS}H� WDPEpP�TXH�R� UHJLVWUR�FRQWiELO�GRV�HYHQWRV�D� OLTXLGDU�GHYHUi�VHU� UHDOL]DGR�SHOR�YDORU�

LQWHJUDO�FREUDGR�SHOR�SUHVWDGRU�RX�DSUHVHQWDGR�SHOR�EHQHILFLiULR��QR�SULPHLUR�PRPHQWR�GD�LGHQWLILFDomR�GD�

GHVSHVD� PpGLFD�� LQGHSHQGHQWHPHQWH� GD� H[LVWrQFLD� GH� TXDOTXHU� PHFDQLVPR�� SURFHVVR� RX� VLVWHPD� GH�

LQWHUPHGLDomR�GD�WUDQVPLVVmR��GLUHWD�RX�LQGLUHWDPHQWH�SRU�PHLR�GH�WHUFHLURV��RX�GD�SUHOLPLQDU�GDV�GHVSHVDV�

PpGLFDV�

M� 3URYLVmR�GH�HYHQWRV�RFRUULGRV�H�QmR�DYLVDGRV�± 3(21$

&RQIRUPH�GLVSRVWR�QD�5HVROXomR�1RUPDWLYD�GD�$16�Q�������GH����GH�GH]HPEUR�GH�������D�&RRSHUDWLYD�

GHYH�FRQVWLWXLU�PHQVDOPHQWH�3URYLVmR�SDUD�(YHQWRV�2FRUULGRV�H�1mR�$YLVDGRV��3(21$���SDUD�ID]HU�IUHQWH�

DR�SDJDPHQWR�GRV�HYHQWRV�Mi�RFRUULGRV�H�DLQGD�QmR�DSUHVHQWDGRV��$�&RRSHUDWLYD�UHJLVWURX�D�SURYLVmR�DWp�

DJRVWR�GH������FRP�EDVH�QD�51�VXSUD� FLWDGD�H�D�SDUWLU� GH� VHWHPEUR�GH�������HODERURX�1RWD�7pFQLFD�

$WXDULDO�



��

M� 2XWUDV�3URYLV}HV

4XDQGR� DSOLFiYHO�� D� &RRSHUDWLYD� GHYH� FRQVWLWXLU� SURYLV}HV� QHFHVViULDV� j� PDQXWHQomR� GR� HTXLOtEULR�

HFRQ{PLFR�ILQDQFHLUR�� GHVGH� TXH� FRQVXEVWDQFLDGD� HP� 1RWD� 7pFQLFD� $WXDULDO� GH� 3URYLV}HV� ± 17$3� H�

DSURYDGDV� SHOD� 'LUHWRULD� GH� 1RUPDV� H� +DELOLWDomR� GDV� 2SHUDGRUDV� �³',23(´��� VHQGR� GH� FRQVWLWXLomR�

REULJDWyULD�D�SDUWLU�GD�GDWD�GD�HIHWLYD�DXWRUL]DomR�

N (PSUpVWLPRV�H�ILQDQFLDPHQWRV�D�SDJDU

2V�ILQDQFLDPHQWRV�VmR�LQLFLDOPHQWH�UHFRQKHFLGRV�SHOR�YDORU�GD�WUDQVDomR��RX�VHMD��SHOR�YDORU�UHFHELGR�GR�

EDQFR�� LQFOXLQGR� RV� FXVWRV� GD� WUDQVDomR�� $SyV� R� UHFRQKHFLPHQWR� LQLFLDO�� HVWmR� VXMHLWRV� D� MXURV� H� VmR�

PHQVXUDGRV� VXEVHTXHQWHPHQWH� SHOR� FXVWR� DPRUWL]DGR�� XWLOL]DQGR� R�PpWRGR� GH� WD[D� GH� MXURV� HIHWLYRV��

*DQKRV�H�SHUGDV�VmR�UHFRQKHFLGRV�QD�GHPRQVWUDomR�GR�UHVXOWDGR�QR PRPHQWR�GD�EDL[D�GRV�SDVVLYRV��

EHP�FRPR�GXUDQWH�R�SURFHVVR�GH�DPRUWL]DomR�SHOR�PpWRGR�GD�WD[D�GH�MXURV�HIHWLYRV�

O 3URYLV}HV

8PD�SURYLVmR�p�UHFRQKHFLGD��HP�IXQomR�GH�XP�HYHQWR�SDVVDGR��VH�D�&RRSHUDWLYD�WHP�XPD�REULJDomR�OHJDO�

RX�FRQVWLWXtGD�TXH�SRVVD�VHU�HVWLPDGD�GH�PDQHLUD�FRQILiYHO��H�p�SURYiYHO�TXH�XP�UHFXUVR�HFRQ{PLFR�VHMD�

H[LJLGR�SDUD� OLTXLGDU� D�REULJDomR��$V�SURYLV}HV� VmR�DSXUDGDV�DWUDYpV�GR�GHVFRQWR�GRV� IOX[RV�GH� FDL[D�

IXWXURV�HVSHUDGRV�D�XPD�WD[D�DQWHV�GH�LPSRVWRV�TXH�UHIOHWH�DV�DYDOLDo}HV�DWXDLV�GH PHUFDGR�TXDQWR�DR�

YDORU� GR� GLQKHLUR� QR� WHPSR� H� ULVFRV� HVSHFtILFRV� SDUD� R� SDVVLYR�� 2V� FXVWRV� ILQDQFHLURV� LQFRUULGRV� VmR�

UHJLVWUDGRV�QR�UHVXOWDGR��$V�SURYLV}HV�VmR�UHJLVWUDGDV�WHQGR�FRPR�EDVH�DV�HVWLPDWLYDV�GR�ULVFR�HQYROYLGR�

P 2XWURV�DWLYRV�H�SDVVLYRV��FLUFXODQWHV�H�QmR�FLUFXODQWHV�

8P�DWLYR�p�UHFRQKHFLGR�QR�EDODQoR�SDWULPRQLDO�TXDQGR�IRU�SURYiYHO�TXH�VHXV�EHQHItFLRV�HFRQ{PLFRV�IXWXURV�

VHUmR�JHUDGRV�HP�IDYRU�GD�&RRSHUDWLYD�H�VHX�FXVWR�RX�YDORU�SXGHU�VHU�PHQVXUDGR�FRP�VHJXUDQoD��8P�

SDVVLYR�p�UHFRQKHFLGR�QR�EDODQoR�TXDQGR�D�&RRSHUDWLYD�SRVVXL�XPD�REULJDomR�OHJDO�RX�FRQVWLWXtGD�FRPR�

UHVXOWDGR�GH�XP�HYHQWR�SDVVDGR��VHQGR�SURYiYHO�TXH�XP�UHFXUVR�HFRQ{PLFR�VHMD�UHTXHULGR�SDUD�OLTXLGi�

OR�� 6mR� DFUHVFLGRV�� TXDQGR� DSOLFiYHO�� GRV� FRUUHVSRQGHQWHV� UHQGLPHQWRV�� HQFDUJRV� H DWXDOL]Do}HV�

PRQHWiULDV� LQFRUULGDV�DWp�D�GDWD�GR�EDODQoR�H��QR�FDVR�GRV�DWLYRV��UHWLILFDGRV�SRU�SURYLVmR�SDUD�SHUGDV�

TXDQGR�QHFHVViULR��2V�DWLYRV�H�SDVVLYRV�VmR�FODVVLILFDGRV� FRPR�FLUFXODQWHV�TXDQGR�VXD� UHDOL]DomR�RX�

OLTXLGDomR�p�SURYiYHO�TXH�RFRUUD�QRV�SUy[LPRV�GR]H�PHVHV��&DVR�FRQWUiULR��VmR�GHPRQVWUDGRV�FRPR�QmR�

FLUFXODQWHV�

Q ,PSRVWR�GH�UHQGD�H�FRQWULEXLomR�VRFLDO

&DOFXODGRV�FRP�EDVH�QR�OXFUR�UHDO�WULEXWiYHO�FRQIRUPH�GHWHUPLQDo}HV�GD�6HFUHWDULD�GD�5HFHLWD�)HGHUDO��jV�

RSHUDo}HV�FRQVLGHUDGDV�QmR�FRRSHUDGDV��jV�DOtTXRWDV�HVWDEHOHFLGDV�SDUD�R� LPSRVWR�GH�UHQGD�H�SDUD�D�

FRQWULEXLomR�VRFLDO��QRV�WHUPRV�GD�OHJLVODomR�ILVFDO�H�DOtTXRWDV�YLJHQWHV� 2�UHVXOWDGR�GHFRUUHQWH�GD�RSHUDomR�

FRP�FRRSHUDGRV�p�LVHQWR�GHVWHV�WULEXWRV�

R $WRV�FRRSHUDWLYRV�H�QmR�FRRSHUDWLYRV

2V� $WRV� &RRSHUDWLYRV� VmR� DTXHOHV� SUDWLFDGRV� HQWUH� DV� FRRSHUDWLYDV� H� VHXV� DVVRFLDGRV�� H� SHODV�

FRRSHUDWLYDV�HQWUH�VL�TXDQGR�DVVRFLDGDV��SDUD�D�FRQVHFXomR�GRV�REMHWLYRV�VRFLDLV��FRUUHVSRQGHQGR�DR�

YDORU� GRV� VHUYLoRV�HIHWLYDPHQWH� UHDOL]DGRV�SHORV� FRRSHUDGRV�� FRQIRUPH�GHILQLGR�QR�DUWLJR����GD�/HL� Q��

���������



ϭϳ

2V� $WRV� $X[LOLDUHV� VmR� DTXHOHV� TXH� DX[LOLDP� R� PpGLFR� FRRSHUDGR� QD� VXD� SUHVWDomR� GH� VHUYLoRV�

&RUUHVSRQGHP�j�XWLOL]DomR�GH�KRVSLWDLV�� FOtQLFDV�H� ODERUDWyULRV�� VHQGR�TXH�� VHP�HVWD�HVWUXWXUD�� QmR� VH�

SRGHULD�SUDWLFDU�D�PHGLFLQD��

2V�$WRV�1mR�&RRSHUDWLYRV� VmR� DTXHOHV� TXH� QmR� WrP� UHODomR�FRP�RV�PpGLFRV� FRRSHUDGRV�� DOKHLRV� DR�

SURSyVLWR�SULQFLSDO�GD�&RRSHUDWLYD�PpGLFD��

2V�FULWpULRV�GH�DORFDomR�GRV�GLVSrQGLRV�H�GHVSHVDV�JHUDLV��EHP�FRPR�R�IDWXUDPHQWR�H�GHPDLV�UHFHLWDV�

RSHUDFLRQDLV�FRP�DWRV�FRRSHUDWLYRV�H�QmR�FRRSHUDWLYRV��VmR�FRPR�VHJXH�

� 2V�FXVWRV�GLUHWRV��HYHQWRV�LQGHQL]iYHLV�OtTXLGRV��GD�&RRSHUDWLYD�VmR�LGHQWLILFDGRV�SRU�DWR�FRRSHUDWLYR�

H�DWR�QmR�FRRSHUDWLYR�

� 2� IDWXUDPHQWR� HP� FRSDUWLFLSDomR� H� FXVWR� RSHUDFLRQDO� VmR� FODVVLILFDGRV� HP� DWR� FRRSHUDWLYR� H� QmR�

FRRSHUDWLYR��GH�DFRUGR�FRP�R�HYHQWR�RFRUULGR��3DUD�R�IDWXUDPHQWR�QD�PRGDOLGDGH�GH�SUp�SDJDPHQWR��

p�HIHWXDGR�XP�UDWHLR�SURSRUFLRQDO�DR�FXVWR�GLUHWR�GHVWD�PRGDOLGDGH��

� $V�GHVSHVDV�H�DV�GHPDLV�UHFHLWDV�LQGLUHWDV�VmR�DORFDGDV�HQWUH�DWRV�FRRSHUDWLYRV�H�QmR�FRRSHUDWLYRV�

QD�SURSRUomR�GR�IDWXUDPHQWR�GHVVHV�DWRV��GHVGH�TXH�QmR�VHMD�SRVVtYHO�VHSDUDU�REMHWLYDPHQWH��R�TXH�

SHUWHQFH�D�FDGD�HVSpFLH�GH�GHVSHVD�RX�UHFHLWD�

S $MXVWH�D�YDORU�SUHVHQWH�GH�DWLYRV�H�SDVVLYRV

2V�DWLYRV�H�SDVVLYRV�PRQHWiULRV�QmR�FLUFXODQWHV�H�RV�FLUFXODQWHV�TXDQGR�R�HIHLWR�p�FRQVLGHUDGR�UHOHYDQWH�

HP�UHODomR�jV�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV�WRPDGDV�HP�FRQMXQWR��VmR�DMXVWDGRV�DR�YDORU�SUHVHQWH��2�DMXVWH�

D�YDORU�SUHVHQWH�p�FDOFXODGR� OHYDQGR�HP�FRQVLGHUDomR�RV� IOX[RV�GH�FDL[D�FRQWUDWXDLV�H�D� WD[D�GH� MXURV�

H[SOtFLWD��H�HP�FHUWRV�FDVRV�LPSOtFLWD��GRV�UHVSHFWLYRV�DWLYRV�H�SDVVLYRV��'HVVD�IRUPD��RV�MXURV�HPEXWLGRV�

QDV�UHFHLWDV��GHVSHVDV�H�FXVWRV�DVVRFLDGRV�D�HVVHV�DWLYRV�H�SDVVLYRV�VmR�GHVFRQWDGRV�FRP�R�LQWXLWR�GH�

UHFRQKHFr�ORV�HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�R�UHJLPH�GH�FRPSHWrQFLD�GRV�H[HUFtFLRV��3RVWHULRUPHQWH��HVVHV�MXURV�

VmR�UHDORFDGRV�QDV�OLQKDV�GH�GHVSHVDV�H�UHFHLWDV�ILQDQFHLUDV�QR�UHVXOWDGR�SRU�PHLR�GD�XWLOL]DomR�GR�PpWRGR�

GD�WD[D�HIHWLYD�GH�MXURV�HP�UHODomR�DRV�IOX[RV�GH�FDL[D��$V�WD[DV�GH�MXURV�LPSOtFLWDV�TXDQGR�DSOLFDGDV�VmR�

GHWHUPLQDGDV�FRP�EDVH�HP�SUHPLVVDV�H�VmR�FRQVLGHUDGDV�HVWLPDWLYDV�FRQWiEHLV�

T $WLYRV�H�SDVVLYRV�FRQWLQJHQWHV�H�REULJDo}HV�OHJDLV

$V�SUiWLFDV�FRQWiEHLV�SDUD�UHJLVWUR�H�GLYXOJDomR�GH�DWLYRV�H SDVVLYRV�FRQWLQJHQWHV�H�REULJDo}HV�OHJDLV�VmR�

DV�VHJXLQWHV��

$WLYRV�FRQWLQJHQWHV��VmR�UHFRQKHFLGRV�VRPHQWH�TXDQGR�Ki�JDUDQWLDV�UHDLV�RX�GHFLV}HV�MXGLFLDLV�IDYRUiYHLV��

WUDQVLWDGDV� HP� MXOJDGR�� 2V� DWLYRV� FRQWLQJHQWHV� FRP� r[LWRV� SURYiYHLV� VmR� DSHQDV� GLYXOJDGRV� HP� QRWD�

H[SOLFDWLYD�

3DVVLYRV� FRQWLQJHQWHV�� VmR� SURYLVLRQDGRV� TXDQGR� DV� SHUGDV� IRUHP� DYDOLDGDV� FRPR� SURYiYHLV� H� RV�

PRQWDQWHV�HQYROYLGRV�IRUHP�PHQVXUiYHLV�FRP�VXILFLHQWH�VHJXUDQoD��2V�SDVVLYRV�FRQWLQJHQWHV�DYDOLDGRV�

FRPR�GH�SHUGDV�SRVVtYHLV�VmR�DSHQDV�GLYXOJDGRV�HP�QRWD�H[SOLFDWLYD�H�RV�SDVVLYRV�FRQWLQJHQWHV�DYDOLDGRV�

FRPR�GH�SHUGDV�UHPRWDV�QmR�VmR�SURYLVLRQDGRV�QHP�GLYXOJDGRV�



��

2EULJDo}HV�OHJDLV�VmR�UHJLVWUDGDV�FRPR�H[LJtYHLV��LQGHSHQGHQWH�GD�DYDOLDomR�VREUH�DV�SUREDELOLGDGHV�GH�

r[LWR��GH�SURFHVVRV�HP�TXH�D�&RRSHUDWLYD�TXHVWLRQRX�D�LQFRQVWLWXFLRQDOLGDGH�GH�WULEXWRV�

U &DSLWDO�VRFLDO

$V�FRWDV�GH�FDSLWDO�GH�FDGD�FRRSHUDGR�VmR�FODVVLILFDGDV�QR�SDWULP{QLR�OtTXLGR�FRQIRUPH�DUWLJR������GD�/HL�

Q���������������1R�FDVR�GH�GHPLVVmR��HOLPLQDomR�RX�H[FOXVmR�RV�YDORUHV�GDV�FRWDV�VmR�UHFODVVLILFDGRV�

SDUD�R�SDVVLYR�FLUFXODQWH��DJXDUGDQGR�DSURYDomR�GR�&RQVHOKR�GH�$GPLQLVWUDomR�H�VHUi�GHYROYLGR�FRQIRUPH�

R�HVWDWXWR�GD�&RRSHUDWLYD�H�D�OHJLVODomR�

V $SXUDomR�GDV�VREUDV�RX�SHUGDV

2V� LQJUHVVRV� H� GLVSrQGLRV� GH� FRRSHUDGRV� H� DV� UHFHLWDV� H� GHVSHVDV� FRP� WHUFHLURV� IRUDP� DSURSULDGRV�

REHGHFHQGR�DR�UHJLPH�GH�FRPSHWrQFLD�GRV�H[HUFtFLRV��H�FRQVLGHUD�

� ,QJUHVVRV� FRP� RSHUDo}HV� GH� DVVLVWrQFLD� j� VD~GH�� JHUDOPHQWH� DFRUGDGD� HQWUH� D� RSHUDGRUD� H� R�

FRPSUDGRU�RX�XVXiULR�GR�VHUYLoR�GH�VD~GH��p�PHQVXUDGD�SHOR�YDORU�MXVWR�GD�FRQWUDSUHVWDomR�UHFHELGD��

GHGX]LGD�GH�TXDLVTXHU�GHVFRQWRV�H��RX�DEDWLPHQWRV�

� (YHQWRV��VLQLVWURV�FRQKHFLGRV�RX�DYLVDGRV��p� UHFRQKHFLGD�QR�SULPHLUR�PRPHQWR�GD� LGHQWLILFDomR�GD�

RFRUUrQFLD� GD� GHVSHVD�PpGLFD�� LQGHSHQGHQWH� GD� H[LVWrQFLD� GH� TXDOTXHU�PHFDQLVPR�� SURFHVVR� RX�

VLVWHPD�GH�LQWHUPHGLDomR�GD�WUDQVPLVVmR��GLUHWD�RX�LQGLUHWDPHQWH�SRU�PHLR�GH�WHUFHLURV��RX�GD�DQiOLVH�

SUHOLPLQDU�GDV�GHVSHVDV�PpGLFDV��UHFRQKHFLGDV�SHOR�YDORU�LQWHJUDO�FREUDGR�SHOR�SUHVWDGRU�GH�VHUYLoR�

GH�VD~GH�FUHGHQFLDGR�GD�2SHUDGRUD�

� $SOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV

0RGDOLGDGH ���� ����
$SOLFDo}HV�JDUDQWLGRUDV�GH�SURYLV}HV�WpFQLFDV �L�
8%%�$16�),�5)�6D~GH ���������� ����������
&', � ����������
&'%�5%' ���������� ����������

���������� ����������
$SOLFDo}HV�/LYUHV
5'&�81,19(67�� 8QLFUHG ���������� �
3RUWR�6HJXUR�&DSLWDOL]DomR ������� �

���������� �
����������� ����������

$V�DSOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV�VmR�GH�FRQYHUVLELOLGDGH�LPHGLDWD�HP�XP�PRQWDQWH�FRQKHFLGR�GH�FDL[D��VXMHLWDV�D�XP�

LQVLJQLILFDQWH�ULVFR�GH�PXGDQoD�GH�YDORU�H�UHSUHVHQWDGDV�VXEVWDQFLDOPHQWH�SRU�DSOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV�HP�IXQGRV�

H�FHUWLILFDGRV�GH�GHSyVLWRV�EDQFiULRV�

$V�WD[DV�GH�MXURV�VmR�DV�QRUPDLV�GR�PHUFDGR�SDUD�DV�PRGDOLGDGHV��FRQVLGHUDQGR�R�YDORU�H�D�pSRFD�GDV�DSOLFDo}HV��

H�SRGHP�VHU�UHVJDWDGDV�GH�DFRUGR�FRP�D�QHFHVVLGDGH�GH�UHFXUVRV�GD�&RRSHUDWLYD�

�L� $V�DSOLFDo}HV�JDUDQWLGRUDV�GH�SURYLV}HV�WpFQLFDV�VmR�DSOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV�YLQFXODGDV�HP�)XQGRV�'HGLFDGRV�

DR�6HWRU�GH�6D~GH�6XSOHPHQWDU��SRU�PHLR�GH�FRQYrQLRV�HQWUH�D�$16�H�DV�LQVWLWXLo}HV�FXMD�PRYLPHQWDomR�RX�

GHVYLQFXODomR�HVWi�VXMHLWD�j�DSURYDomR�SUpYLD�GD�$16��HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�D�51����������H�SRVWHULRUHV�

PRGLILFDo}HV�SHOD�51����������



��

� &UpGLWRV�GH�RSHUDo}HV�FRP�SODQRV�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH

���� ����
'HVFULomR 3Up�SDJDPHQWR 3yV�SDJDPHQWR 7RWDO 3Up�SDJDPHQWR 3yV�SDJDPHQWR 7RWDO
&RQWUDSUHVWDo}HV�SHFXQLiULDV�D�UHFHEHU
3ODQR�,QGLYLGXDO �������� ������� �������� �������� ������� ��������
3ODQR�HPSUHVDULDO�FROHWLYR ������� � ������� ������� � �������
����336&��L� ������� � ������� �������� � ��������

�������� ������� �������� �������� ������� ��������
&RQWUDSUHVWDo}HV�GH�FRUUHVSRQVDELOLGDGH�DVVXPLGD
&RUUHVSRQVDELOLGDGH�DVVXPLGD � ���������� ���������� � �������� ��������
����336&��L� � ��������� ��������� � ��������� ���������

� ���������� ���������� � �������� ��������
�������� ���������� ���������� �������� �������� ��������

�L� $�SURYLVmR�SDUD�FREHUWXUD�GH�HYHQWXDLV�SHUGDV�QD�UHDOL]DomR�GRV�FUpGLWRV�D�UHFHEHU�p�FRQVWLWXtGD�SHOD�WRWDOLGDGH�GR�FUpGLWR�GRV�FRQWUDWRV�YHQFLGRV�Ki�PDLV�GH����GLDV�QRV�

FDVRV�GH�RSHUDo}HV�FRP�SODQRV�LQGLYLGXDLV QD�PRGDOLGDGH�GH�SUp�SDJDPHQWR�H����GLDV�SDUD�RV�GHPDLV�SODQRV�



��

� &UpGLWRV� GH� RSHUDo}HV� GH� DVVLVWrQFLD� j� VD~GH� QmR� UHODFLRQDGRV� FRP�

SODQRV�GH�VD~GH�GD�RSHUDGRUD

'HVFULomR ���� ����
,QWHUFkPELR�D�IDWXUDU ���������� �
,QWHUFkPELR�D�UHFHEHU�± DWHQGLPHQWR�HYHQWXDO��L� �������� ����������
����3URYLVmR�SDUD�SHUGDV�VREUH�FUpGLWRV�� 336&��LLL� ��������� ���������

���������� ����������

�L� &RQWDV�D�UHFHEHU�UHIHUHQWHV�DRV�VHUYLoRV�FRORFDGRV�j�GLVSRVLomR�GRV�XVXiULRV�GH�VHUYLoRV�GH�VD~GH�GH�RXWUDV�

8QLPHG¶V�

�LL� &RQWDV�D� UHFHEHU� UHIHUHQWHV�DRV�VHUYLoRV�SUHVWDGRV�SHOR�+RVSLWDO�8QLPHG�D�FOLHQWHV�SDUWLFXODUHV�H�RXWURV�

FRQYrQLRV�

�LLL� $� SURYLVmR� SDUD� FREHUWXUD� GH� HYHQWXDLV� SHUGDV� QD� UHDOL]DomR� GRV� FUpGLWRV� D� UHFHEHU� p� FRQVWLWXtGD� SHOD�

WRWDOLGDGH�GRV�FUpGLWRV�GRV�FRQWUDWRV�YHQFLGRV�Ki�PDLV�GH����GLDV�

� &UpGLWRV�WULEXWiULRV�H�SUHYLGHQFLiULRV

'HVFULomR ���� ����
,55) �������� ��������
,53-�D�UHVWLWXLU �������� ��������
,66�D�FRPSHQVDU ������ ������
&6//�D�UHVWLWXLU ������� �������
,166�D�UHVWLWXLU �������� ��������
3,6 ������� �������
&2),16 �������� ��������

�������� ��������

2V�VDOGRV�HVWmR�FRPSRVWRV��VXEVWDQFLDOPHQWH�SRU�LPSRVWRV�UHWLGRV�GD�IRQWH�SHQGHQWHV�GH�FRPSHQVDomR�



��

� %HQV�H�WtWXORV�D�UHFHEHU

'HVFULomR ���� ����
(VWRTXH�GH�PDWHULDLV�H�PHGLFDPHQWRV��L� �������� ��������
7tWXORV�D�UHFHEHU ������� �������
2XWURV�FUpGLWRV�D�UHFHEHU
$GLDQWDPHQWRV �������� ��������
&DUWmR�GH�FUpGLWR�D�UHFHEHU �������� ��������
7tWXORV�SURWHVWDGRV�MXGLFLDOPHQWH �������� ��������
����3URYLVmR�SDUD�SHUGDV�VREUH�FUpGLWRV�± 336&� ��������� ���������

�������� ��������

�L� 2V�HVWRTXHV�VmR�DYDOLDGRV�DR�FXVWR�PpGLR�SRQGHUDGR�GH�DTXLVLomR��VXEVWDQFLDOPHQWH�FRPSRVWR�SRU�PDWHULDLV�

H�PHGLFDPHQWRV�KRVSLWDODUHV�

�� ,QYHVWLPHQWRV

D &RPSRVLomR�GR�VDOGR

'HVFULomR ���� ����
3DUWLFLSDo}HV�HP�LQVWLWXLo}HV�UHJXODGDV
8QLPHG�6mR�3DXOR�3DUWLFLSDo}HV ���������� ����������
)HGHUDomR�GDV�8QLPHGV�GR�(VWDGR�GH�6mR�3DXOR ���������� ����������
8QLPHG�&HQWUDO�1DFLRQDO �������� ��������

���������� ����������
3DUWLFLSDo}HV�HP�LQVWLWXLo}HV�QmR�UHJXODGDV
8QLFUHG�&DPSLQDV �������� ��������
8LQLPHG�&RRSHUDWLYD�GH�%HQV�H�6HUYLoRV ���������� ����������
8QLPHG�6XGHVWH�3DXOLVWD ������� �������
/1$�,37�'LDJQyVWLFRV�0pGLFRV�/WGD� �������� �

���������� ����������
���������� ����������



��

E 0RYLPHQWDomR�GRV�LQYHVWLPHQWRV

,QFRUSRUDomR ,QFRUSRUDomR
GH GH

MXURV� MXURV�
VREUDV VREUDV

'HVFULomR ��������� $GLo}HV DR�FDSLWDO ���������� $GLo}HV DR�FDSLWDO ����������
3DUWLFLSDo}HV�HP�LQVWLWXLo}HV�UHJXODGDV
8QLPHG�6mR�3DXOR�3DUWLFLSDo}HV ���������� ������� �������� ���������� ������� �������� ����������
)HGHUDomR�GDV�8QLPHGV�GR�(VWDGR�GH�6mR�3DXOR �������� �������� � ���������� ������� � ����������
8QLPHG�&HQWUDO�1DFLRQDO �������� � ������� �������� � ������� ��������

���������� �������� �������� ���������� �������� �������� ����������
3DUWLFLSDo}HV�HP�LQVWLWXLo}HV�QmR�UHJXODGDV
8QLFUHG�&DPSLQDV �������� ���� �������� �������� � ������� ��������
&HQWUR�GH�(QVLQR�GD�5HJLmR�6XGHVWH�3DXOLVWD � � � � � � �
8QLPHG�&RRSHUDWLYD�GH�%HQV�H�6HUYLoRV �������� � �������� ���������� ������� ������� ����������
8QLPHG�6XGHVWH�3DXOLVWD ������� � � ������� � � �������
/1$�,37�'LDJQyVWLFRV�0pGLFRV�/WGD� � � � � �������� � ��������

���������� ���� �������� ���������� �������� �������� ����������
���������� �������� �������� ���������� �������� �������� ����������



��

�� ,PRELOL]DGR

D &RPSRVLomR�GR�VDOGR

7D[D ���� ����
$QXDO�GH &XVWR 'HSUHFLDomR

'HVFULomR GHSUHFLDomR KLVWyULFR DFXPXODGD /tTXLGR /tTXLGR
7HUUHQRV ������ � ������ ������
(GLILFDo}HV 'H �����D�����D�D� ��������� ����������� ��������� ���������
,QVWDODo}HV ���D�D� ������ �������� ������ ������
$SDUHOKRV�H�HTXLSDPHQWRV 'H ���D���D�D� ��������� ����������� ��������� ���������
9HtFXORV ��� ������� ��������� ������� �������
0yYHLV�H�XWHQVtOLRV ��� ��������� ����������� ������� �������
&RPSXWDGRUHV�H�SHULIpULFRV ��� ��������� ����������� ������� �������
2XWUDV�LPRELOL]Do}HV ��� ������ �������� � �
%HQIHLWRULDHPLPyYHLVGH�� ���D�D� ������� ��������� ������� �������

���������� ������������ ���������� ����������

$�$GPLQLVWUDomR�GD�&RRSHUDWLYD�UHDOL]RX�D�DQiOLVH�GD�YLGD�~WLO�UHPDQHVFHQWH�GRV�EHQV�GR�DWLYR�LPRELOL]DGR�H�D�GHILQLomR�GRV�YDORUHV�UHVLGXDLV�ILQDLV��3RUWDQWR��QR�H[HUFtFLR�

GH�������R�FiOFXOR�GD�GHSUHFLDomR�Mi�FRQWHPSOD�HVVDV�DQiOLVHV��YDORU�GHSUHFLiYHO���EHP�FRPR��D�DQiOLVH�TXDQWR�j�UHFXSHUDELOLGDGH�GRV�EHQV�GR�DWLYR�LPRELOL]DGR�



��

E 0RYLPHQWDomR�GR�FXVWR�KLVWyULFR

'HVFULomR ��������� $TXLVLomR %DL[D ���������� $TXLVLomR %DL[D ����������
7HUUHQRV ������ � � ������ � � ������
(GLILFDo}HV ��������� � � ��������� � � ���������
,QVWDODo}HV ������ � � ������ ������ ����� ������
$SDUHOKRV�H�HTXLSDPHQWRV ��������� ������� �������� ��������� ��������� ��������� ���������
9HtFXORV ������� ������� ��������� ������� ������ �������� �������
0yYHLV�H�XWHQVtOLRV ��������� ������ �������� ��������� ������ ������� ���������
&RPSXWDGRUHV�H�SHULIpULFRV ��������� ������ ����� ��������� ������� �������� ���������
2XWUDV�LPRELOL]Do}HV ������ � � ������ � � ������
%HQIHLWRULD�HP�LPyYHLV�GH��� ������� ������ � ������� ������� � �������

���������� ������� ��������� ���������� ��������� ��������� ����������

F 0RYLPHQWDomR�GD�GHSUHFLDomR�DFXPXODGD

'HVFULomR ��������� $GLomR %DL[D ���������� $GLomR %DL[D ����������
(GLILFDo}HV ����������� ��������� � ����������� ��������� � �����������
,QVWDODo}HV �������� ������� � �������� ������� � ��������
$SDUHOKRV�H�HTXLSDPHQWRV ����������� ��������� ������ ����������� ��������� ������� �����������
9HtFXORV ��������� ��������� ������� ��������� ��������� ������ ���������
0yYHLV�H�XWHQVtOLRV ��������� �������� ������ ��������� �������� ����� �����������
&RPSXWDGRUHV�H�SHULIpULFRV ����������� ��������� ����� ����������� ��������� ������ �����������
2XWUDV�LPRELOL]Do}HV �������� ���� � �������� � � ��������
%HQIHLWRULD�HP�LPyYHLV�GH��� ��������� �������� � ��������� ��������� � ���������

����������� ����������� ������� ������������ ����������� ������� ������������



��

�� ,QWDQJtYHO

D 0RYLPHQWDomR�GR�LQWDQJtYHO

7D[D ���� ����
'HVFULomR DQXDO�GH�DPRUWL]DomR &XVWR $PRUWL]DomR�DFXPXODGD 7RWDO 7RWDO
6RIWZDUH ��� ��������� ��������� ������� �������

E 0RYLPHQWDomR�GR�LQWDQJtYHO

'HVFULomR ��������� $GLomR ���������� $GLomR ����������
&XVWR�KLVWyULFR ������� ������� ��������� ������ ���������
����$PRUWL]DomR�DFXPXODGD ��������� �������� ��������� �������� ���������

������� ������ ������� �������� �������



��

�� 3URYLV}HV�WpFQLFDV�GH�RSHUDo}HV�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH

���� ����

'HVFULomR &LUFXODQWH
1mR�

FLUFXODQWH 7RWDO &LUFXODQWH
1mR

FLUFXODQWH 7RWDO
3URYLVmR�GH�SUrPLR�FRQWUDSUHVWDomR�QmR�JDQKD�± 33&1*��L� �
3ODQR�,QGLYLGXDO ������� � ������� ������� � �������

������� � ������� ������� � �������
3URYLVmR�GH�HYHQWRV��VLQLVWURV�D�OLTXLGDU��LL�
5HGH�FUHGHQFLDGD ������� � ������� ������� � �������
&RRSHUDGRV ������� � ������� ������� � �������
,QWHUFkPELR ������� � ������� ������� � �������

��������� � ��������� ��������� � ���������
3URYLVmR�SDUD�UHPLVVmR �LLL� ������ ������ ������� ������ ������ ������
3URYLVmR�SDUD�HYHQWRV�D�OLTXLGDU�SDUD�R�686��LY� ������� ������� ������� ������� ������� �������
3URYLVmR�GH�HYHQWRV�RFRUULGRV�H�QmR�DYLVDGRV�� 3(21$��Y� ��������� � ��������� ��������� � ���������

��������� ������� ��������� ��������� ������� ���������

$V�SURYLV}HV�WpFQLFDV�IRUDP�FRQVWLWXtGDV�HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�D�51�Q���������GD�$16��H�SRVWHULRUHV�DOWHUDo}HV��TXH�GLVS}H�VREUH�RV�FULWpULRV�GH�PDQXWHQomR�GH�5HFXUVRV�

3UySULRV�0tQLPRV�H�FRQVWLWXLomR�GH�3URYLV}HV�7pFQLFDV�D�VHU�REVHUYDGRV�SHODV�RSHUDGRUDV�GH�SODQRV�SULYDGRV�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH��(VVDV�SURYLV}HV�GHYHP�VHU�JDUDQWLGDV�

SRU�DWLYRV�TXH�FRUUHVSRQGHP�jV�DSOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV�ODVWUHDGDV�QRV�VHJPHQWRV�GH�UHQGD�GHWDOKDGRV�QD�QRWD�H[SOLFDWLYD�Q�����$�&RRSHUDWLYD�SRVVXL�ODVWUR�SOHQDPHQWH�VXILFLHQWH�

SDUD�JDUDQWLU�D�WRWDOLGDGH�GDV�SURYLV}HV�WpFQLFDV�



��

�L� $�SURYLVmR�SDUD�SUrPLR��FRQWUDSUHVWDo}HV�QmR�JDQKDV�� 33&1*�p�FRQVWLWXtGD�FRQIRUPH�SUHYLVWR�QD�UHVROXomR�

QRUPDWLYD�51�$16��������TXH�FRUUHVSRQGH�j�SDUFHOD�GDV�FRQWUDSUHVWDo}HV�UHIHUHQWH�DR�SHUtRGR�GH�FREHUWXUD�

GR�ULVFR�QmR�GHFRUULGR��H�DSOLFD�VH�VRPHQWH�DRV�FRQWUDWRV�GH�SUHoR�SUp�HVWDEHOHFLGRV��YLJHQWHV�QD�GDWD�EDVH�

GH�VXD�FRQVWLWXLomR��2V�YDORUHV�UHJLVWUDGRV�QD�33&1*�QmR�SUHFLVDP�VHU�ODVWUHDGRV�SRU�DWLYRV�JDUDQWLGRUHV�

�LL� $�SURYLVmR�GH�HYHQWRV��VLQLVWURV�D�OLTXLGDU�GH�RSHUDo}HV�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH�UHSUHVHQWD�YDORUHV�UHODWLYRV�j�

SUHVWDomR�GH�VHUYLoRV�PpGLFRV�FRRSHUDGRV�H�FUHGHQFLDGRV�HIHWXDGRV�SDUD�D�&RRSHUDWLYD�HP�DWHQGLPHQWR�

DRV�XVXiULRV�GRV�VHUYLoRV�GH�VD~GH��UHFRQKHFLGRV�SHOR�UHJLPH�GH�FRPSHWrQFLD�H�DSUHVHQWDGRV�QR�JUXSR�GH�

SURYLV}HV�WpFQLFDV��FRQIRUPH�GHWHUPLQDomR�GD�$16�

�LLL� 3URYLVmR�FRQVWLWXtGD�VREUH�SODQRV�TXH�SRVVXHP�FOiXVXOD�GH�UHPLVVmR��GHVWLQDGD�j�FREHUWXUD�GH�DVVLVWrQFLD�

PpGLFR�KRVSLWDODU� DRV� GHSHQGHQWHV� HP� FDVR� GH� IDOHFLPHQWR� GR� XVXiULR� WLWXODU�� DSXUDGD� FRP� EDVH� QD�

PHWRGRORJLD�GHVFULWD�HP�1RWD�7pFQLFD�$WXDULDO�

�LY� 3URYLVmR�GH�HYHQWRV�D�OLTXLGDU�SDUD�R�686��D�&RRSHUDWLYD�HVWi�HP�GHPDQGD�DGPLQLVWUDWLYD�H�MXGLFLDO�FRQWUD�

DV� FREUDQoDV� GR� UHVVDUFLPHQWR� DR� 6LVWHPD� ÒQLFR� GH� 6D~GH� �686��� HVWDEHOHFLGR� SHOR� DUWLJR� ��� GD� /HL�
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�� (PSUpVWLPRV�H�ILQDQFLDPHQWRV�D�SDJDU
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9HQFLPHQWR 1mR 1mR

0RGDOLGDGH ILQDO &LUFXODQWH FLUFXODQWH 7RWDO &LUFXODQWH FLUFXODQWH 7RWDO
&DSLWDO�GH�JLUR GH]��� � � � ������� � �������
)LQDQFLDPHQWRV VHW��� ������� ������� ��������� ������ ������� �������

������� ������� ��������� ������� ������� �������

$V�JDUDQWLDV�VmR�DYDLV�GD�GLUHWRULD�H�DOLHQDomR�GH�EHQV�

�� 'pELWRV�GLYHUVRV

'HVFULomR ���� ����
&LUFXODQWH
2EULJDo}HV�FRP�SHVVRDO ��������� ���������
)RUQHFHGRUHV �L� ��������� ���������
'HSyVLWRV�GH�EHQHILFLiULRV ������ �������

��������� ���������
1mR�FLUFXODQWH
'HYROXomR�GH�&+ ����� �����

����� �����
��������� ���������

�L� 6XEVWDQFLDOPHQWH�FRPSRVWR�SRU�YDORUHV�D�SDJDU�SDUD�IRUQHFHGRUHV�GH�PDWHULDLV�H�PHGLFDPHQWRV�KRVSLWDODUHV��

�� 3URYLV}HV�MXGLFLDLV

'HVFULomR ���� ����
7ULEXWiULD�� 0XQLFLSDO��L� ������� �������
&tYHLV��LL� ������ �������
7UDEDOKLVWDV� � �������

������� �������

�L� 5HSUHVHQWDGR�SHOD�SURYLVmR�FRQVWLWXtGD�FRQVHUYDGRUDPHQWH�VREUH�DV�FRQWLQJrQFLDV�WULEXWiULDV�UHODFLRQDGDV�

DR�,66�VREUH�RV�VHUYLoRV�SUHVWDGRV�DRV�EHQHILFLiULRV�TXH�UHVLGHP�IRUD�GR�PXQtFLSLR�GH�,WDSHWLQLQJD�

�LL� 2�YDORU� SURYLVLRQDGR�HP����� UHSUHVHQWD� � Do}HV�FtYHLV� LQGHQL]DWyULDV�D�XVXiULRV�GH�SODQR�GH� VD~GH�GD�

&RRSHUDWLYD�
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$�&RRSHUDWLYD��QR�GHVHQYROYLPHQWR�QRUPDO�GH�VXDV�RSHUDo}HV��HVWi�VXMHLWD�D�FHUWRV� ULVFRV�� UHSUHVHQWDGRV�SRU�

HYHQWXDLV�SURFHVVRV�WULEXWiULRV��UHFODPDo}HV�WUDEDOKLVWDV�H�FtYHLV��2�YDORU�SURYLVLRQDGR�HP����GH�GH]HPEUR�GH�

���� H�GH����� p�FRQVLGHUDGR�VXILFLHQWH�SHOD�$GPLQLVWUDomR�H�DVVHVVRULD�MXUtGLFD�GD�&RRSHUDWLYD�SDUD�ID]HU�IDFH�

D�HYHQWXDLV�SHUGDV�TXH�SRVVDP�DGYLU�QR�IXWXUR�

'H�DFRUGR�FRP�DV�OHJLVODo}HV�YLJHQWHV��DV�RSHUDo}HV�GD�&RRSHUDWLYD�HVWmR�VXMHLWDV�D�UHYLV}HV�SHODV�DXWRULGDGHV�

ILVFDLV� HP� SHUtRGRV� SUHVFULFLRQDLV� GLIHUHQWHV� SDUD� RV� GLYHUVRV� LPSRVWRV� H� FRQWULEXLo}HV� IHGHUDLV�� HVWDGXDLV� H�

PXQLFLSDLV�

�� 3DVVLYRV�FRQWLQJHQWHV

$�&RRSHUDWLYD�GLVFXWH�DSUR[LPDGDPHQWH��� Do}HV�FtYHLV� LQGHQL]DWyULDV�QR�PRQWDQWH�GH�5����������� H�Do}HV�

WULEXWiULDV�QR�PRQWDQWH�GH�5������������FRPSRVWR�SHODV�VHJXLQWHV�H[HFXo}HV�ILVFDLV�

$JHQWH +LVWyULFR 9DORUHV
$16�� $JrQFLD�1DFLRQDO�GH�6D~GH�6XSOHPHQWDU 'pELWRV�SHQGHQWHV ��������
&5)�� &RQVHOKR�5HJLRQDO�GH�)DUPiFLD 'pELWRV�SHQGHQWHV ������
)D]HQGD�1DFLRQDO &RILQV�GH��������D�������� ����������
)D]HQGD�1DFLRQDO 3,6�GH��������D�������� ��������
)D]HQGD�1DFLRQDO &6//�GRV�DQRV�����������H����� ��������
)D]HQGD�1DFLRQDO 3,6�&2),16�GH����� ����������
8QLmR )HGHUDO 'pELWRV�SHQGHQWHV ��������

����������

$� RSLQLmR� GRV� FRQVXOWRUHV� MXUtGLFRV� TXDQWR� j� SUREDELOLGDGH� GH� SHUGD� SDUD� ��� GH� GH]HPEUR� GH� ���� p� TXH� R�

GHVIHFKR�GHVVHV�SURFHVVRV��SHOR�DQGDPHQWR�DWXDO��FODVVLILFD�VH�FRPR�SRVVtYHO��PDV�QmR�SURYiYHO��7DLV�Do}HV��

GHYLGR� j� QDWXUH]D� H� KLVWyULFR� VmR� SDVVtYHLV� GH� DFRUGRV� GH� PHQRU� YDORU�� 6REUH� HVWDV� GHPDQGDV� QmR� IRUDP�

FRQVWLWXtGDV�SURYLV}HV�

�� 3DWULP{QLR�OtTXLGR

D &DSLWDO�VRFLDO

2�&DSLWDO�VRFLDO�p�IRUPDGR�SRU�FRWDV�SDUWHV�GLVWULEXtGDV�HQWUH�RV�FRRSHUDGRV�H�FODVVLILFDGR�QR�SDWULP{QLR�

OtTXLGR��'H�DFRUGR�FRP�R�(VWDWXWR�6RFLDO�FDGD�DVVRFLDGR�WHP�GLUHLWR�D�XP�Vy�YRWR��TXDOTXHU�TXH�VHMD�R�

Q~PHUR�GH�VXDV�FRWDV�SDUWHV��&RQIRUPH�SUHYLVWR�QR�(VWDWXWR�6RFLDO��VHUmR�DWULEXtGRV� MXURV�GH�DWp�����

VREUH� R� FDSLWDO� LQWHJUDOL]DGR�� TXDQGR� DSXUDGDV� VREUD� QR� ILQDO� GR� H[HUFtFLR� FRP� YDORUHV� GHILQLGRV� QD�

$VVHPEOHLD�*HUDO�2UGLQiULD��
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E 'HVWLQDo}HV�HVWDWXWiULDV

'H�DFRUGR�FRP�R�(VWDWXWR�6RFLDO�GD�&RRSHUDWLYD�H�D�/HL�������������D�VREUD�OtTXLGD�GR�H[HUFtFLR�WHUi�D�

VHJXLQWH�GHVWLQDomR�

� ����SDUD�5HVHUYD�/HJDO��GHVWLQDGD�D�UHSDUDU�SHUGDV�H�DWHQGHU�DR�GHVHQYROYLPHQWR�GH�VXDV�DWLYLGDGHV�

� ���SDUD�5HVHUYD�GH�$VVLVWrQFLD�7pFQLFD��(GXFDFLRQDO�H�6RFLDO�± 5$7(6��GHVWLQDGD�j�SUHVWDomR�GH�

DVVLVWrQFLD�DRV�FRRSHUDGRV�H�IXQFLRQiULRV�GD�&RRSHUDWLYD��QRV�WHUPRV�GH�UHJXODPHQWDomR�SUySULD�D�

VHU�GHILQLGD�HP�$VVHPEOHLD�*HUDO��VHQGR�LQGLYLVtYHO�QRV�FDVRV�GH�GLVVROXomR�H�OLTXLGDomR��H

� RXWUDV�UHVHUYDV�TXH�SRGHUmR�VHU�FRQVWLWXtGDV�FRP�ILQV�H�GXUDomR�HVSHFtILFRV�HP�$VVHPEOHLD�*HUDO�

F 6REUDV�j�GLVSRVLomR�GD�$*2

$V�VREUDV�DSXUDGDV�DSyV�D�FRQVWLWXLomR�GDV�UHVHUYDV�HVWDWXWiULDV�ILFDP�j�GLVSRVLomR�GD�$VVHPEOHLD�*HUDO�

2UGLQiULD��$*2� SDUD�GHOLEHUDomR�TXDQWR�j�VXD�GHVWLQDomR�

'H�DFRUGR�FRP�D�OHJLVODomR�TXH�UHJH�DV�VRFLHGDGHV�FRRSHUDWLYDV��/HL�������������H�R�(VWDWXWR�6RFLDO��DV�

VREUDV�j�GLVSRVLomR�GD�$*2�SRGHP�VHU�FDSLWDOL]DGDV�RX�GLVWULEXtGDV�DRV�FRRSHUDGRV�GH�DFRUGR�FRP�R�

XVXIUXWR� GRV� VHUYLoRV� GD� &RRSHUDWLYD� RX�� DLQGD�� LQFRUSRUDGDV� HP� UHVHUYDV� FRQIRUPH� GHOLEHUDomR� GRV�

FRRSHUDGRV�QD�$VVHPEOHLD�*HUDO��(P����� DV�VREUDV�j�GLVSRVLomR�GD�$*2�VmR�GH�5����������FRQIRUPH�

GHPRQVWUDGR�DEDL[R�
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8WLOL]DomR�GD�5$7(6 �������� �
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6LVWHPD�ÒQLFR�GH�6D~GH�� 686 ��������� ���������
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�� &REHUWXUD�$VVLVWHQFLDO�FRP�3UHoR�3Up�(VWDEHOHFLGR�±&DUWHLUD�GH�SODQRV�

LQGLYLGXDLV�IDPLOLDUHV�DSyV�/HL�����������

&RQVXOWDV 2XWURV
'HVFULomR PpGLFD ([DPHV 7HUDSLDV ,QWHUQDo}HV DWHQGLPHQWRV 7RWDO
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&LUFXODU�',23(�Q������GH�������������UHIHUHQWH�DRV�SODQRV�LQGLYLGXDLV�ILUPDGRV�SRVWHULRUPHQWH�j�/HL�������������

FRP�FREHUWXUD�PpGLFR�KRVSLWDODU�H�PRGDOLGDGH�GH�SUHoR�SUp�HVWDEHOHFLGR�
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�� ,PSRVWR�GH�UHQGD�H�FRQWULEXLomR�VRFLDO

2�UHVXOWDGR�DSXUDGR�HP�RSHUDo}HV�UHDOL]DGDV�FRP�FRRSHUDGRV�p�LVHQWR�GH�WULEXWDomR�H�R�UHVXOWDGR�GH�DWRV�QmR�FRRSHUDGRV�VmR�WULEXWDGRV�SHODV�DOtTXRWDV�YLJHQWHV��FRQIRUPH�

GHPRQVWUDGR�DEDL[R�

���� ����
6REUDV�DQWHV�GRV�WULEXWRV ���������� ����������
$GLomR��H[FOXV}HV�
5HVXOWDGRV�QmR�WULEXWiYHLV�GH�VRFLHGDGHV�FRRSHUDWLYDV ����������� �����������
%DVH�GH�FiOFXOR ���������� ��������

,PSRVWR�GH�UHQGD�� ���� �������� �������
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�� ,QIRUPDo}HV VREUH�FRUUHVSRQVDELOLGDGH�FHGLGD�H�FRUUHVSRQVDELOLGDGH�DVVXPLGD�HP������H�����

1RV�H[HUFtFLRV�GH������H������D�$VVRFLDomR�UHDOL]RX�RSHUDo}HV�GH�FRUUHVSRQVDELOLGDGH�HP�DWHQGLPHQWR�PpGLFR�KRVSLWDODU�H�D�GHPRQVWUDomR�GRV�YDORUHV�UHODFLRQDGRV�D�HVVDV�

RSHUDo}HV�HVWi�GHWDOKDGD�DEDL[R��HP�FRQVRQkQFLD�FRP�D�5HVROXomR�1RUPDWLYD�51�����GH����GH�QRYHPEUR�GH������

D &RQWUDSUHVWDo}HV�GH�FRUUHVSRQVDELOLGDGH�FHGLGD�GH�DVVLVWrQFLD�PpGLFR�KRVSLWDODU

3UHoR 3UHoR
SUp�HVWDEHOHFLGR SyV�HVWDEHOHFLGR

���� ���� ���� ����
��� &REHUWXUD�$VVLVWHQFLDO�FRP�3UHoR�3UHHVWDEHOHFLGR
����� 3ODQRV�LQGLYLGXDLV�IDPLOLDUHV�DQWHV�GD�OHL ���������� �������� � �
����� 3ODQRV�LQGLYLGXDLV�IDPLOLDUHV�GHSRLV�GD�OHL ����������� ����������� ���������� ����������
����� 3ODQRV�FROHWLYRV�SRU�DGHVmR�DQWHV�GD�OHL � � � �
�����3ODQRV�FROHWLYRV�SRU�DGHVmR�GHSRLV�GD�OHL ���������� �������� �������� ��������
����� 3ODQRV�FROHWLYRV�HPSUHVDULDLV�DQWHV�GD�OHL � � � �
����� 3ODQRV�FROHWLYRV�HPSUHVDULDLV�GHSRLV�GD�OHL ����������� ����������� ���������� ����������

����������� ����������� ���������� ����������
��� &REHUWXUD�$VVLVWHQFLDO�FRP�3UHoR�3yV�(VWDEHOHFLGR
����� 3ODQRV�FROHWLYRV�SRU�DGHVmR�DQWHV�GD�OHL � � � �
�����3ODQRV�FROHWLYRV�SRU�DGHVmR�GHSRLV�GD�OHL � � � �
����� 3ODQRV�FROHWLYRV�HPSUHVDULDLV�DQWHV�GD�OHL � � � �
����� 3ODQRV�FROHWLYRV�HPSUHVDULDLV�GHSRLV�GD�OHL � � � �

� � � �
����������� ����������� ���������� ����������
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E (YHQWRV��VLQLVWURV�FRQKHFLGRV�RX�DYLVDGRV�GH�DVVLVWrQFLD�D�VD~GH�PpGLFR�KRVSLWDODU

&DUWHLUD &RUUHVSRQVDELOLGDGH
SUySULD DVVXPLGD

���� ���� ���� ����
��� &REHUWXUD�$VVLVWHQFLDO�FRP�3UHoR�3UHHVWDEHOHFLGR
����� 3ODQRV�,QGLYLGXDLV�)DPLOLDUHV�DQWHV�GD�/HL ���������� �������� � �
����� 3ODQRV�,QGLYLGXDLV�)DPLOLDUHV�GHSRLV�GD�/HL ����������� ����������� � �
����� 3ODQRV�&ROHWLYRV�SRU�$GHVmR�DQWHV�GD�/HL � � � �
�����3ODQRV�&ROHWLYRV�SRU�$GHVmR�GHSRLV�GD�/HL ���������� �������� � �
����� 3ODQRV�&ROHWLYRV�(PSUHVDULDLV�DQWHV�GD�/HL � � � �
����� 3ODQRV�&ROHWLYRV�(PSUHVDULDLV�GHSRLV�GD�/HL ����������� ����������� ���������� �

����������� ����������� ���������� �
��� &REHUWXUD�$VVLVWHQFLDO�FRP�3UHoR�3yV�(VWDEHOHFLGR
����� 3ODQRV�&ROHWLYRV�SRU�$GHVmR�DQWHV�GD�/HL � � � �
�����3ODQRV�&ROHWLYRV�SRU�$GHVmR�GHSRLV�GD�/HL � � � �
����� 3ODQRV�&ROHWLYRV�(PSUHVDULDLV�DQWHV�GD�/HL � � � �
����� 3ODQRV�&ROHWLYRV�(PSUHVDULDLV�GHSRLV�GD�/HL � � ����������� �����������

� � ����������� �����������
����������� ����������� ����������� �����������



��

�� 7UDQVDo}HV�FRP�SDUWHV�UHODFLRQDGDV

$� HVWUXWXUD� GH� JRYHUQDQoD� FRUSRUDWLYD� GD� &RRSHUDWLYD� FRPSUHHQGH� D� 'LUHWRULD�� FXMDV� DWULEXLo}HV�� SRGHUHV� H�

IXQFLRQDPHQWR� VmR� GHILQLGRV� QR� (VWDWXWR� GD� &RRSHUDWLYD�� 2V� GLUHWRUHV� VmR� RV� UHSUHVHQWDQWHV� OHJDLV� GD�

&RRSHUDWLYD�� UHVSRQViYHLV� SULQFLSDOPHQWH�� SHOD� VXD� DGPLQLVWUDomR� H� SHOR� GHVHQYROYLPHQWR� GDV� SROtWLFDV� H�

GLUHWUL]HV�JHUDLV��6mR�HOHLWRV�SHOD�$VVHPEOHLD�*HUDO�2UGLQiULD��FRP�PDQGDWR�GH�TXDWUR�DQRV�SDUD�R�&RQVHOKR�GH�

$GPLQLVWUDomR�� VHQGR� REULJDWyULD� D� UHQRYDomR� GH�� QR� PtQLPR�� ���� GR� WRWDO� GRV� PHPEURV� GR� &RQVHOKR� GH�

$GPLQLVWUDomR�� SDUD�R�&RQVHOKR�7pFQLFR� R�PDQGDWR� p�GH�TXDWUR� DQRV�HOHLWRV� MXQWDPHQWH� FRP�R�&RQVHOKR�GH�

$GPLQLVWUDomR��VHQGR�SHUPLWLGD�D�UHHOHLomR�GH�����GH�VHXV�PHPEURV��3DUD�R�&RQVHOKR�)LVFDO�R�PDQGDWR�WHP�SUD]R�

GH�XP�DQR�VHQGR�SHUPLWLGD�D�UHHOHLomR�GH�����GH�VHXV�PHPEURV��

$�&RRSHUDWLYD�HIHWXRX� WUDQVDo}HV�FRP�SDUWHV� UHODFLRQDGDV�� LQFOXLQGR�D� UHPXQHUDomR�SRU�VHUYLoRV�SUHVWDGRV�D�

VHXV� EHQHILFLiULRV� GR� SODQR� GH� VD~GH� H� SDJDPHQWR� GH� SUy�ODERUH�� $V� RXWUDV� WUDQVDo}HV� VmR� HIHWXDGDV� HP�

VLPLODULGDGH�FRP�R�SUDWLFDGR�SHOR�PHUFDGR�H�DWLYLGDGH�FRRSHUDWLYLVWD�

3DUWH�UHODFLRQDGD 1DWXUH]D�GD�RSHUDomR ���� ����
&RQVHOKR�GH�$GPLQLVWUDomR 3UHVWDomR�GH�VHUYLoRV ��������� ���������
&RQVHOKR�GH�$GPLQLVWUDomR 'LiULDV�H�SUy�ODERUH ������� �������
&RQVHOKR�GH�$GPLQLVWUDomR &DSLWDO�VRFLDO ������� �
&RQVHOKR�)LVFDO 3UHVWDomR�GH�VHUYLoRV ��������� �������
&RQVHOKR�)LVFDO &pGXOD�GH�SUHVHQoD ������ ������
&RQVHOKR�)LVFDO &DSLWDO�VRFLDO ������� �������

�� ,QVWUXPHQWRV�ILQDQFHLURV H�JHUHQFLDPHQWR�GH�ULVFRV

���� $QiOLVH�GRV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFHLURV

$�&RRSHUDWLYD�SDUWLFLSD�GH�RSHUDo}HV�HQYROYHQGR�DWLYRV�H�SDVVLYRV�ILQDQFHLURV�FRP�R�REMHWLYR�GH�JHULU�RV�UHFXUVRV�

ILQDQFHLURV�GLVSRQtYHLV�JHUDGRV�SHODV�RSHUDo}HV��2V�ULVFRV�DVVRFLDGRV�D�HVVHV�LQVWUXPHQWRV�VmR�JHUHQFLDGRV�SRU�

PHLR�GH�HVWUDWpJLDV�FRQVHUYDGRUDV��YLVDQGR�j�OLTXLGH]��j�UHQWDELOLGDGH�H�j�VHJXUDQoD��$�DYDOLDomR GH�WDLV�DWLYRV�H�

SDVVLYRV� ILQDQFHLURV� HP� UHODomR� DRV� YDORUHV� GH� PHUFDGR� p� IHLWD� SRU� PHLR� GH� LQIRUPDo}HV� GLVSRQtYHLV� H�

PHWRGRORJLDV�GH�DYDOLDomR�DSURSULDGDV��(QWUHWDQWR��D�LQWHUSUHWDomR GRV�GDGRV�GH�PHUFDGR�H�PpWRGRV�GH�DYDOLDomR�

UHTXHUHP�FRQVLGHUiYHO� MXOJDPHQWR�H�HVWLPDWLYDV�SDUD�VH�FDOFXODU�R�YDORU�GH� UHDOL]DomR�PDLV�DGHTXDGR��&RPR�

FRQVHTXrQFLD��DV�HVWLPDWLYDV�DSUHVHQWDGDV�SRGHP�GLYHUJLU�VH�XWLOL]DGDV�KLSyWHVHV�H�PHWRGRORJLDV�GLIHUHQWHV�

2�YDORU�MXVWR�GRV�DWLYRV�H�SDVVLYRV�ILQDQFHLURV�p�LQFOXtGR�QR�YDORU SHOR�TXDO�R�LQVWUXPHQWR�SRGHULD�VHU�WURFDGR�HP�

XPD�WUDQVDomR�FRUUHQWH�HQWUH�SDUWHV�GLVSRVWDV�D�QHJRFLDU��H�QmR�HP�XPD�YHQGD�RX�OLTXLGDomR�IRUoDGD��2V�YDORUHV�

FRQWiEHLV�� WDLV� FRPR�DSOLFDo}HV� ILQDQFHLUDV�� FRQWDV�D� UHFHEHU�H�D�SDJDU�H�RXWURV� UHIHUHQWHV�DRV� LQVWUXPHQWRV�

ILQDQFHLURV�FRQVWDQWHV�QRV�EDODQoRV�SDWULPRQLDLV��TXDQGR�FRPSDUDGRV�FRP�RV�VHXV�YDORUHV�TXH�SRGHULDP�VHU�

REWLGRV�QD�VXD�QHJRFLDomR�HP�XP�PHUFDGR�DWLYR�RX��QD�DXVrQFLD�GHVWHV��FRP�R�YDORU�SUHVHQWH�OtTXLGR�DMXVWDGR�

FRP�EDVH�QD�WD[D�YLJHQWH�GH�MXURV�QR�PHUFDGR��UHSUHVHQWDP�HIHWLYDPHQWH�R�YDORU�MXVWR�



��

$� &RRSHUDWLYD� QmR� SRVVXtD� FRQWUDWRV� FRP� RSHUDo}HV� ILQDQFHLUDV� UHODFLRQDGRV� D� LQVWUXPHQWRV� ILQDQFHLURV�

GHULYDWLYRV�QRV�H[HUFtFLRV�GH����� H������

���� *HUHQFLDPHQWR�GH�ULVFRV�ILQDQFHLURV

$�JHVWmR�GH� ULVFR�p� UHDOL]DGD�SHOD�JHUrQFLD� ILQDQFHLUD�� VHJXQGR�DV�SROtWLFDV�DSURYDGDV�SHOD�$GPLQLVWUDomR��$�

JHUrQFLD� ILQDQFHLUD� LGHQWLILFD�� DYDOLD� H� SURWHJH� D� &RRSHUDWLYD� FRQWUD� HYHQWXDLV� ULVFRV� ILQDQFHLURV�� $� JHUrQFLD�

ILQDQFHLUD�HVWDEHOHFH�SULQFtSLRV�SDUD�D�JHVWmR�GH�ULVFR�JOREDO��EHP�FRPR�SDUD�iUHDV�HVSHFtILFDV��FRPR�ULVFR�GH�

WD[D�GH�MXURV��ULVFR�GH�FUpGLWR�H�LQYHVWLPHQWR�GH�H[FHGHQWHV�GH�FDL[D�

$�&RRSHUDWLYD� SRVVXL� H[SRVLomR� SDUD� RV� VHJXLQWHV� ULVFRV� UHVXOWDQWHV� GH� LQVWUXPHQWRV� ILQDQFHLURV�� D� ULVFR� GH�

PHUFDGR��E��ULVFR�GH�FUpGLWR��H�F��ULVFR�GH�OLTXLGH]�

D 5LVFR�GH�PHUFDGR

5LVFR�GH�PHUFDGR�p�R�ULVFR�GH�DOWHUDo}HV�QRV�SUHoRV�GH�PHUFDGR�² WDLV�FRPR�WD[DV�GH�FkPELR��WD[DV�GH�

MXURV�H�SUHoRV�GH�Do}HV�² DIHWDUHP�RV�JDQKRV�GD�&RRSHUDWLYD�RX�R�YDORU�GH�VHXV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFHLURV��

2� REMHWLYR� GR� JHUHQFLDPHQWR� GH� ULVFR� GH� PHUFDGR� p� JHUHQFLDU� H� FRQWURODU� DV� H[SRVLo}HV� D� ULVFRV� GH�

PHUFDGR��GHQWUR�GH�SDUkPHWURV�DFHLWiYHLV��H�DR�PHVPR�WHPSR�RWLPL]DU�R�UHWRUQR��

$� &RRSHUDWLYD� QmR� XWLOL]D� GHULYDWLYRV� SDUD� JHUHQFLDU� ULVFRV� GH� PHUFDGR�� 7RGDV� HVVDV� RSHUDo}HV� VmR�

FRQGX]LGDV�GHQWUR�GDV�RULHQWDo}HV�HVWDEHOHFLGDV�SHOD�$GPLQLVWUDomR�

$�&RRSHUDWLYD�QmR�DSOLFD�FRQWDELOLGDGH�GH�KHGJH SDUD�JHUHQFLDU�D�YRODWLOLGDGH�QR�UHVXOWDGR�

D�� 5LVFR�GH�WD[DV�GH�MXURV

$�&RRSHUDWLYD�QmR�SRVVXL�DOWR�R�ULVFR�GR�IOX[R�GH�FDL[D�RX�YDORU�MXVWR�DVVRFLDGR�FRP�WD[D�GH�MXURV� SDUD�

VHXV� ILQDQFLDPHQWRV��$�&RRSHUDWLYD�QmR� WUDEDOKD�FRP� LQVWUXPHQWRV�GHULYDWLYRV�H� WRGDV�DV�FRQWDV�HVWmR�

DWUHODGDV� D� WD[DV� EiVLFDV� GD� HFRQRPLD� EUDVLOHLUD�� SULQFLSDOPHQWH�&HUWLILFDGR� GH�'HSyVLWR� ,QWHUEDQFiULR�

�&',��

D�� 5LVFR�FDPELDO

$�&RRSHUDWLYD�QmR�HVWi�H[SRVWD�D�ULVFRV�FDPELDLV�

E 5LVFRV�GH�FUpGLWR�

2�ULVFR�GH�FUpGLWR�GHFRUUH�GH�FRQWDV�D�UHFHEHU�HP�DEHUWR�GH�FOLHQWHV�GH�SODQR�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH�H�

RSHUDo}HV� FRPSURPLVVDGDV��2� GHSDUWDPHQWR� ILQDQFHLUR�DYDOLD�D�TXDOLGDGH�GR�FUpGLWR�GH� VHXV�FOLHQWHV��

OHYDQGR�HP�FRQVLGHUDomR�VXD�SRVLomR�ILQDQFHLUD��H[SHULrQFLD�SDVVDGD�H�RXWURV�IDWRUHV��2�IDWXUDPHQWR�GH�

DVVLVWrQFLD�j�VD~GH�p�OLTXLGDGR��VXEVWDQFLDOPHQWH� SRU�PHLR�GH�EROHWR�EDQFiULR�

E�� ([SRVLomR�D�ULVFRV�GH�FUpGLWR�

2�YDORU�FRQWiELO�GRV�DWLYRV�ILQDQFHLURV�UHSUHVHQWD�D�H[SRVLomR�Pi[LPD�GR�FUpGLWR��$�H[SRVLomR�Pi[LPD�GR�

ULVFR�GR�FUpGLWR�QD�GDWD�GDV�GHPRQVWUDo}HV�ILQDQFHLUDV�p�



��

'HVFULomR 1RWD ���� ����
'LVSRQtYHO ��������� ���������
$SOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV� � ���������� ���������
&UpGLWRV�GH�RSHUDo}HV�FRP�SODQRV�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH� � ��������� �������
&UpGLWRV�GH�RSHU��GH�DVVLVW��j�VD~GH�QmR�UHODF�FRP�SODQRV�GH�VD~GH�GD�RSHUDGRUD� � ��������� ���������
%HQV�H�WtWXORV�D�UHFHEHU � ������� �������
&RQWD�FRUUHQWH�FRP�FRRSHUDGRV ������ ������

���������� ����������

E�� &RQWDV�D�UHFHEHU�H�RXWURV�UHFHEtYHLV

$�SROtWLFD�GH�JHUHQFLDPHQWR�GR�ULVFR�GH�FUpGLWR�VREUH�R�FRQWDV D�UHFHEHU�HVWi�HP�OLQKD�FRP�D�,QVWUXomR�

1RUPDWLYD�������HPLWLGD�SHOD�$16��TXH�HVWDEHOHFH�TXH�GHYD�VHU�FRQVWLWXtGD�SURYLVmR�SDUD�SHUGD�GHFRUUHQWH�

GD� H[LVWrQFLD� GH� LQDGLPSOrQFLD�� $V� RSHUDGRUDV� GH� 3ODQRV� GH� $VVLVWrQFLD� j� 6D~GH� GHYHP� FRQVWLWXLU� D�

3URYLVmR�SDUD�3HUGDV�6REUH�&UpGLWRV�� 336&�GH�DFRUGR�FRP�RV�VHJXLQWHV�FULWpULRV�

�L� 1RV�SODQRV�LQGLYLGXDLV�FRP�SUHoR�SUp�HVWDEHOHFLGR��HP�KDYHQGR�SHOR�PHQRV�XPD�SDUFHOD�YHQFLGD�GR�

FRQWUDWR�Ki�PDLV�GH�����VHVVHQWD��GLDV��D�WRWDOLGDGH�GR�FUpGLWR�GHVVH�FRQWUDWR�GHYH�VHU�SURYLVLRQDGD�

�LL� 3DUD�WRGRV�RV�GHPDLV�SODQRV��HP�KDYHQGR�SHOR�PHQRV�XPD�SDUFHOD�YHQFLGD�GR�FRQWUDWR�Ki�PDLV�GH�

����QRYHQWD��GLDV��D�WRWDOLGDGH�GR�FUpGLWR�GHVVH�FRQWUDWR�GHYH�VHU�SURYLVLRQDGD�

�LLL� 3DUD�RV�FUpGLWRV�GH�RSHUDo}HV�QmR� UHODFLRQDGDV�FRP�SODQRV�GH�VD~GH GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH�GD�

SUySULD�RSHUDGRUD��HP�KDYHQGR�SHOR�PHQRV�XPD�SDUFHOD�YHQFLGD�GR�FRQWUDWR�Ki�PDLV�GH�����QRYHQWD��

GLDV��D�WRWDOLGDGH�GR�FUpGLWR�GHVVH�FRQWUDWR�SURYLVLRQDGD�

F 5LVFR�GH�OLTXLGH]

5LVFR�GH�OLTXLGH]�p�R�ULVFR�GH�D�&RRSHUDWLYD�HQFRQWUDU�GLILFXOGDGHV�HP�FXPSULU�DV�REULJDo}HV�DVVRFLDGDV�

FRP�VHXV�SDVVLYRV�ILQDQFHLURV�TXH�VmR�OLTXLGDGRV�FRP�SDJDPHQWRV�HP�FDL[D�RX�FRP�RXWUR�DWLYR�ILQDQFHLUR��

$� DERUGDJHP�GD�&RRSHUDWLYD� QD� $GPLQLVWUDomR� GD� OLTXLGH]� p� GH� JDUDQWLU�� QD�PHGLGD� GR� SRVVtYHO�� TXH�

VHPSUH� WHUi� OLTXLGH]� VXILFLHQWH SDUD� FXPSULU� FRP� VXDV� REULJDo}HV� QR� YHQFLPHQWR�� WDQWR� HP� FRQGLo}HV�

QRUPDLV� FRPR� GH� HVWUHVVH�� VHP� FDXVDU� SHUGDV� LQDFHLWiYHLV� RX� ULVFR� GH� SUHMXGLFDU� D� UHSXWDomR� GD�

&RRSHUDWLYD�

$�SUHYLVmR�GH� IOX[R�GH�FDL[D�p� UHDOL]DGD�SHOR�GHSDUWDPHQWR� ILQDQFHLUR��(VVH�GHSDUWDPHQWR�PRQLWRUD�DV�

SUHYLV}HV� FRQWtQXDV� GDV� H[LJrQFLDV� GH� OLTXLGH]� GD� &RRSHUDWLYD� SDUD� DVVHJXUDU� TXH� HOD� WHQKD� FDL[D�

VXILFLHQWH�SDUD�DWHQGHU�DV�QHFHVVLGDGHV�RSHUDFLRQDLV��EHP�FRPR�H[LJrQFLDV�GH�JDUDQWLDV�GHWHUPLQDGDV�

SHOR�yUJmR�TXH�UHJXOD�DV�RSHUDGRUDV�GH�VD~GH��D�$16�� $JrQFLD�1DFLRQDO�GH�6D~GH�6XSOHPHQWDU�

$�&RRSHUDWLYD�LQYHVWH�R�H[FHVVR�GH�FDL[D�JHUDGR�HP�GHSyVLWRV�GH�FXUWR�SUD]R�H�WtWXORV�H�YDORUHV�PRELOLiULRV��

HVFROKHQGR� LQVWUXPHQWRV� FRP� YHQFLPHQWRV� DSURSULDGRV� RX� OLTXLGH]�H�PDUJHP� VXILFLHQWHV� H� QmR� SRVVXL�

JDUDQWLDV�



��

���� *HVWmR�GH�FDSLWDO

2V�REMHWLYRV�GD�&RRSHUDWLYD�DR�DGPLQLVWUDU�VHX�FDSLWDO�VmR�RV�GH�VDOYDJXDUGDU�D�FDSDFLGDGH�GH�FRQWLQXLGDGH�GD�

&RRSHUDWLYD�SDUD�RIHUHFHU�UHWRUQR DRV�FRRSHUDGRV�H�EHQHItFLRV�jV�RXWUDV�SDUWHV� LQWHUHVVDGDV��DOpP�GH�PDQWHU�

XPD� HVWUXWXUD� GH� FDSLWDO� LGHDO� SDUD� UHGX]LU� HVVH� FXVWR�� (P� ��� GH� GH]HPEUR� GH� ������ D� &RRSHUDWLYD� SRVVXL��

DSUR[LPDGDPHQWH�� ���� ����� HP� ������ GR� VHX� DWLYR� WRWDO� UHJLVWUDGR� FRPR� &DL[D� H� HTXLYDOHQWHV� GH� FDL[D� H�

DSOLFDo}HV�ILQDQFHLUDV��7tWXORV�H�YDORUHV�PRELOLiULRV��

���� 5HFXUVRV�SUySULRV�PtQLPRV�

D 3DWULP{QLR�PtQLPR�DMXVWDGR��30$�

$� 51� Q�� ������� GD� $16� GLVS}H� VREUH� RV� FULWpULRV� GH� PDQXWHQomR� GH� 5HFXUVRV� 3UySULRV� 0tQLPRV� H�

FRQVWLWXLomR� GH� 3URYLV}HV� 7pFQLFDV� D� VHUHP� REVHUYDGRV� SHODV� RSHUDGRUDV� GH� SODQRV� SULYDGRV� GH�

DVVLVWrQFLD�j�VD~GH�

2�30$�p�GHWHUPLQDGR�DWUDYpV�51�Q���������GD�$16�H�UHSUHVHQWD�R�YDORU�PtQLPR�GR�SDWULP{QLR�OtTXLGR�GD�

RSHUDGRUD� GH� VD~GH�� DMXVWDGR� SRU� HIHLWRV HFRQ{PLFRV�� FDOFXODGR� D� SDUWLU� GD�PXOWLSOLFDomR� GR� IDWRU� ³.´��

HPLWLGR�SHOD�$16��SHOR�FDSLWDO�EDVH�GH�5�������������R�TXDO�VHUi�DMXVWDGR�SHOR�ËQGLFH�1DFLRQDO�GH�3UHoRV�

DR�&RQVXPLGRU�$PSOR��,3&$�,%*(��

2�IDWRU�³.´�YLJHQWH�HP�GH]HPEUR�GH������FRUUHVSRQGH�D �������GH�PRGR�TXH�R�3DWULP{QLR�0tQLPR�$MXVWDGR�

p�GH�5������PLO �5����� PLO�HP�������H��FRQVHTXHQWHPHQWH��R�SDWULP{QLR�OtTXLGR�GD�&RRSHUDWLYD�DWHQGH�D�

HVVH� PtQLPR� HVWDEHOHFLGR�� $� VHJXLU�� HVWmR� GHPRQVWUDGDV� DV� DGLo}HV� H� GHGXo}HV� FRQVLGHUDGDV� SHOD�

$GPLQLVWUDomR�SDUD�FiOFXOR�GR�3DWULP{QLR�/tTXLGR�$MXVWDGR�SRU�HIHLWRV�HFRQ{PLFRV�

'HVFULomR ���� ����
3DWULP{QLR�OtTXLGR ����������� �����������
'HGXo}HV��
'HVSHVDV�DQWHFLSDGDV �������� ��������
$WLYR�QmR�FLUFXODQWH�SHUPDQHQWH�LQWDQJtYHO��H[FHWR�R�PRQWDQWH�UHIHUHQWH�D�JDVWRV�FRP�
DTXLVLomR�GH�FDUWHLUD�GH�SODQR�GH�DVVLVWrQFLD�j�VD~GH�H�FRP�SURJUDPDV�GH�SURPRomR�GD�
VD~GH�H�SUHYHQomR�GH�ULVFRV�H�GRHQoDV�DSURYDGRV�QRV�WHUPRV�GD�,QVWUXomR�1RUPDWLYD�
&RQMXQWD�Q�������GH����GH�GH]HPEUR�GH�������GD�',23(�',352� ��������� ���������

��������� ���������
3DWULP{QLR�OtTXLGR�DMXVWDGR�SRU�HIHLWRV�HFRQ{PLFRV ����������� �����������

E 0DUJHP�GH�VROYrQFLD

$�PDUJHP�GH�VROYrQFLD�GHWHUPLQD�R�QtYHO�HFRQ{PLFR�TXH�R�SDWULP{QLR�OtTXLGR�GDV�2SHUDGRUDV�GH�3ODQRV�

GH�6D~GH� GHYHUi�DWLQJLU�� (VWH� FULWpULR� GHYH� VHU� REVHUYDGR�PHQVDOPHQWH��&RUUHVSRQGH�j� VXILFLrQFLD� GR�

SDWULP{QLR�OtTXLGR�DMXVWDGR�SDUD�FREULU�R�PDLRU�PRQWDQWH�HQWUH�RV�VHJXLQWHV�YDORUHV�

�L� ������]HUR�YtUJXOD�YLQWH��YH]HV�D�VRPD�GRV�~OWLPRV�����GR]H��PHVHV��GH�������FHP�SRU�FHQWR��GDV�

FRQWUDSUHVWDo}HV�OtTXLGDV�QD�PRGDOLGDGH�GH�SUHoR�SUHHVWDEHOHFLGR��H�GH������FLQTXHQWD�SRU�FHQWR��

GDV�FRQWUDSUHVWDo}HV�OtTXLGDV�QD�PRGDOLGDGH�GH�SUHoR�SyV�HVWDEHOHFLGR�



��

�LL� ������]HUR�YtUJXOD�WULQWD�H�WUrV��YH]HV�D�PpGLD�DQXDO�GRV�~OWLPRV�WULQWD�H�VHLV�PHVHV�GD�VRPD�GH�������

�FHP�SRU�FHQWR��GRV�HYHQWRV�LQGHQL]iYHLV�OtTXLGRV�QD�PRGDOLGDGH�GH�SUHoR�SUp�HVWDEHOHFLGR�H�GH�����

�FLQTXHQWD�SRU�FHQWR��GRV�HYHQWRV�LQGHQL]iYHLV�OtTXLGRV�QD�PRGDOLGDGH�GH�SUHoR�SyV�HVWDEHOHFLGR��

$EDL[R�R�FiOFXOR�GD�0DUJHP�GH�6ROYrQFLD�GD�$VVRFLDomR�FRQIRUPH�GHWHUPLQD�D�QRUPDWLYD�GD�$JrQFLD�

1DFLRQDO�GH�6D~GH�6XSOHPHQWDU��$16��HP����GH�GH]HPEUR�

'HVFULomR ���� ����
&RQWUDSUHVWDo}HV�OtTXLGDV��VRPD�GRV�~OWLPRV����PHVHV�
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