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2�HVWUHVVH�p�D�UHVSRVWD�ILVLROyJLFD��SVLFROyJLFD�H�FRPSRUWDPHQWDO�GH�XPD
SHVVRD��YLVDQGR�DGDSWDomR�D�PXGDQoDV�RX�VLWXDo}HV�QRYDV��JHUDGDV�SRU�SUHV�
V}HV�H[WHUQDV�RX�LQWHUQDV��3RU�LVVR��HVWH�WUDEDOKR�WHP�SRU�REMHWLYRV��DQDOLVDU�RV
QtYHLV�GH�HVWUHVVH�QRV�SURILVVLRQDLV�GDV�8QLGDGHV�%iVLFDV�GH�6D~GH��8%6��GR
PXQLFtSLR�GH�/RQGULQD��LGHQWLILFDU�DV�IRQWHV�JHUDGRUDV�GH�HVWUHVVH�QDV�DWLYLGDGHV
GDV�SHVVRDV�TXH�WUDEDOKDP�QHVVDV�8%6�H�YHULILFDU�DV�SULQFLSDLV�DOWHUDo}HV�GR
FRPSRUWDPHQWR�TXH�R�HVWUHVVH�SRGH�DFDUUHWDU�VREUH�D�VD~GH�GHVVHV�SURILVVLR�
QDLV��(VWD�SHVTXLVD�IRL�GHVHQYROYLGD�QD�OLQKD�TXDQWLWDWLYD�H�D�FROHWD�GH�GDGRV�IRL
UHDOL]DGD�QDV����8%6�DWUDYpV�GH�TXHVWLRQiULR�GHVHQYROYLGR�SHORV�DXWRUHV��$
SRSXODomR�DOYR�GR�HVWXGR�IRUDP�RV�SURILVVLRQDLV�GD�UHGH�GH�VD~GH��HQIHUPHLURV�
PpGLFRV�H�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP��WRWDOL]DQGR�����SURILVVLRQDLV��REWHQGR�VH
UHWRUQR�GH�����������TXHVWLRQiULRV��VHQGR�����HQIHUPHLURV�����PpGLFRV�H����
DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP��TXH�HQWmR�FRQVWLWXtUDP�D�DPRVWUD��2V�UHVXOWDGRV�PRV�
WUDP�TXH�WRGRV�RV�SURILVVLRQDLV�UHIHULUDP�QtYHO�PpGLR�GH�HVWUHVVH�HP�VHX�ORFDO�GH
WUDEDOKR��VHQGR�����GRV�HQIHUPHLURV������GRV�PpGLFRV�H�����GRV�DX[LOLDUHV�GH
HQIHUPDJHP��$� JUDQGH�PDLRULD� GRV� SURILVVLRQDLV� FRQVLGHUD� VHX� WUDEDOKR
HVWUHVVDQWH�� VHQGR�TXH�HVWD� IRL�D� UHVSRVWD�GH�����GRV�HQIHUPHLURV������GRV
PpGLFRV�H�����GRV�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP��2V�SURILVVLRQDLV�DILUPDP�TXH
DOLYLDP�VHX�HVWUHVVH�SUDWLFDQGR�DWLYLGDGHV�ItVLFDV��&LWDUDP�HVWD�DWLYLGDGH�HQIHU�
PHLURV��������PpGLFRV�������H�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP��������(P�VHXV�OR�
FDLV�GH�WUDEDOKR��R�TXH�FDXVD�PDLV�HVWUHVVH�p��SDUD�����GRV�HQIHUPHLURV��D�DOWD
GHPDQGD��SDUD�����GRV�PpGLFRV��D�FDUJD�KRUiULD�H[FHVVLYD��SDUD�����GRV


�(QIHUPHLUR�JUDGXDGR�SHOD�8QL)LO��'LVFHQWH�GH�(VSHFLDOL]DomR�HP�6D~GH�3~EOLFD�QD�8QL),/�
(QIHUPHLUR�H�&RRUGHQDGRU�GR�3URJUDPD�6D~GH�GD�)DPtOLD�GDV�8QLGDGHV�%iVLFDV�GH�6D~GH�GRV
GLVWULWRV�GH�0DUDYLOKD�H�GH�7UrV�%RFDV�GR�PXQLFtSLR�GH�/RQGULQD�±�3U�


�'LVFHQWH�GH�(VSHFLDOL]DomR�HP�6D~GH�3~EOLFD�QD�8QL),/��(QIHUPHLUD�H�&RRUGHQDGRUD�GR�3URJUD�
PD�6D~GH�GD�)DPtOLD�GD�8QLGDGH�%iVLFD�GH�6D~GH�GR�GLVWULWR�7DTXDUD�GR�5HLQR�GR�PXQLFtSLR�GH
,ELSRUm�±�3U�



�'RFHQWH�QR�&XUVR�GH�(QIHUPDJHP�GD�8QL)LO��'RFHQWH�GH�(VSHFLDOL]DomR�HP�6D~GH�3~EOLFD�GD
8QL)LO��0HVWUH�HP�(QIHUPDJHP��&RRUGHQDGRUD�GR�&XUVR�GH�(QIHUPDJHP�GD�8QL)LO�H�'RXWRUDQGD
SHOD�863�GH�5LEHLUmR�3UHWR�
(�PDLO��HQIHUPDJHP#ILODGHOILD�EU
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DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP��RV�SDFLHQWHV�VHP�UHVSHLWR�HVWUHVVDGRV�H�VHP�FRQVFL�
rQFLD�GR�WUDEDOKR�QD�8%6��$�PDLRULD�GRV�SURILVVLRQDLV�FODVVLILFD�FRPR�ERP�R
QtYHO�GH�UHODFLRQDPHQWR�FRP�VHXV�FROHJDV�GH�WUDEDOKR��VHQGR�DVVLP�SDUD����
GRV�HQIHUPHLURV������GRV�PpGLFRV�H�����GRV�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP��2V
PHVPRV�DYDOLDP�FRPR�JUDWLILFDQWH�R�VHX�WUDEDOKR��VHQGR�����GRV�HQIHUPHLURV�
����GRV�PpGLFRV�H�����GRV�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP��&RPR�SULQFLSDO�DWLYLGD�
GH�GH�OD]HU��HQIHUPHLURV��PpGLFRV�H�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP�DSRQWDUDP�D�OHLWX�
UD�����������H������UHVSHFWLYDPHQWH���2V�UHVXOWDGRV�VXJHUHP�TXH�R�HVWUHVVH
JHUDGR�SHODV�DWLYLGDGHV�GHVWHV�SURILVVLRQDLV�GHVHQFDGHLD�QHOHV�DOWHUDo}HV�QD�VD~GH�
VHQGR�QHFHVViULR�XP�SURJUDPD�GH�SUHYHQomR�H�UHGXomR�GR�HVWUHVVH�HP�WRGDV�DV
8%6�

3$/$95$6�&+$9(��(VWUHVVH��7UDEDOKR��8QLGDGHV�%iVLFDV�GH�6D~GH
���������������������������������GR�0XQLFtSLR�GH�/RQGULQD�

$%675$&7

6WUHVV�LV�D�SHUVRQ¶V�SK\VLRORJLF��SV\FKRORJLFDO��DQG�EHKDYLRUDO�UHVSRQVH�
VHHNLQJ�IRU�DGDSWDWLRQ�WR�FKDQJHV�RU�QHZ�VLWXDWLRQV��JHQHUDWHG�E\�LQWHUQDO�RU
H[WHUQDO�SUHVVXUHV��7KH�JRDO�RI�WKLV�ZRUN�LV�WKUHH�IROG��WR�DQDO\]H�VWUHVV�OHYHOV�LQ
SURIHVVLRQDOV�RI� WKH�%DVLF�8QLWV�RI�+HDOWK� �8%6�� LQ� WKH�FLW\�RI�/RQGULQD�� WR
LGHQWLI\�WKH�JHQHUDWLQJ�VRXUFHV�RI�VWUHVV�LQ�WKH�DFWLYLWLHV�RI�WKRVH�ZKR�ZRUN�LQ�WKH
8%6��DQG�WR�YHULI\�WKH�PDLQ�EHKDYLRUDO�DOWHUDWLRQV�WKDW�FDQ�EH�FDXVHG�E\�VWUHVV
RQ�WKH�SURIHVVLRQDOV¶�KHDOWK��7KLV�LV�D�TXDQWLWDWLYH�UHVHDUFK�DQG�WKH�FROOHFWLRQ�RI
GDWD�ZDV�FDUULHG�RXW�LQ����8%6�WKURXJK�D�TXHVWLRQQDLUH�GHYHORSHG�E\�WKH�DXWKRUV�
7KH� VXEMHFWV�ZHUH� KHDOWK� SURIHVVLRQDOV�� QDPHO\�� QXUVHV�� GRFWRUV� DQG�QXUVLQJ
DVVLVWDQWV��WRWDOLQJ�����SURIHVVLRQDOV��7KH�UHWXUQ�GDWD�REWDLQHG�ZDV����������
TXHVWLRQQDLUHV��EHLQJ�����QXUVHV�����GRFWRUV��DQG�����QXUVLQJ�DVVLVWDQWV��FRQVWLWXWLQJ
WKH�VDPSOH��7KH�UHVXOWV�VKRZ�WKDW�DOO�WKH�SURIHVVLRQDOV�VLJQDOHG�PHGLXP�OHYHO�RI
VWUHVV� LQ� WKHLU�ZRUNSODFH��EHLQJ�����RI�QXUVHV������RI�GRFWRUV��DQG�����RI
QXUVLQJ�DVVLVWDQWV��7KH�SURIHVVLRQDOV¶�JUHDW�PDMRULW\�FRQVLGHU�WKHLU�ZRUN�WR�EH
VWUHVVIXO��WKDW�EHLQJ�WKH�DQVZHU�RI�����RI�QXUVHV������RI�GRFWRUV�DQG�����RI
QXUVLQJ�DVVLVWDQWV��7KH�SURIHVVLRQDOV�FRQVLGHU�GRLQJ�SK\VLFDO�H[HUFLVH�D�UHOLHI�IRU
WKHLU�VWUHVV��7KRVH�ZKR�PHQWLRQHG�WKLV�DFWLYLW\�DUH��QXUVHV��������GRFWRUV�������
DQG�QXUVLQJ�DVVLVWDQWV��������,Q�WKHLU�ZRUNSODFH��ZKDW�WKH\�FRQVLGHU�DV�WKH�PDLQ
FDXVH�RI�VWUHVV�DUH��IRU�����RI�QXUVHV��WKH�KLJK�GHPDQG��IRU�����RI�GRFWRUV��WKH
H[FHVVLYH�ZRUNORDG������RI�QXUVLQJ�DVVLVWDQWV�PHQWLRQHG�ODFN�RI�UHVSHFW�RQ�WKH



7(55$�(�&8/785$���$12�;,;���1���� ���

SDWLHQWV¶�SDUW��VWUHVVHG�SDWLHQWV��DQG�SDWLHQWV¶�ODFN�RI�XQGHUVWDQGLQJ�RI�ZKDW�WKH
ZRUN�DW�8%6�LV��0RVW�SURIHVVLRQDOV�FODVVLILHG�DV�JRRG�WKH�UHODWLRQVKLS�OHYHO�DPRQJ
WKHLU�ZRUN�SDUWQHUV��QDPHO\������RI�QXUVHV������RI�GRFWRUV��DQG�����RI�QXUVLQJ
DVVLVWDQWV��7KH\�DOVR�HYDOXDWH�WKHLU�ZRUN�DV�JUDWLI\LQJ��QDPHO\������RI�QXUVHV�
����RI�GRFWRUV�DQG�����RI�QXUVLQJ�DVVLVWDQWV��$V�IRU�WKHLU�PDLQ�OHLVXUH�DFWLYLW\�
QXUVHV��GRFWRUV��DQG�QXUVLQJ�DVVLVWDQWV�PHQWLRQHG�UHDGLQJ������������DQG�����
UHVSHFWLYHO\���7KH�UHVXOWV�VXJJHVW�WKDW�WKH�VWUHVV�JHQHUDWHG�E\�WKHVH�SURIHVVLRQDOV¶
DFWLYLWLHV�FDXVH�DOWHUDWLRQV�LQ�WKHLU�KHDOWK��VR�WKHUH�LV�WKH�QHHG�IRU�D�SUHYHQWLRQ
SURJUDP�DLPLQJ�DW�WKH�UHGXFWLRQ�RI�VWUHVV�LQ�DOO�8%6�

.(<�:25'6��6WUHVV��:RUN��%DVLF�8QLWV�RI�+HDOWK�LQ�WKH�&LW\�RI�/RQGULQD�

,�� ,1752'8d­2

2�HVWUHVVH�p�XP�HVWDGR�SURGX]LGR�SRU�XPD�PXGDQoD�QR�DPELHQWH�TXH�p
SHUFHELGR�FRPR�GHVDILDGRU��DPHDoDGRU�RX�SHULJRVR�SDUD�R�EDODQoR�RX�HTXLOtEULR
GLQkPLFR�GD�SHVVRD��(P�WHUPRV�PDLV�FLHQWtILFRV��R�HVWUHVVH�p�D�UHVSRVWD�ILVLROy�
JLFD� H� GH� FRPSRUWDPHQWR�GH� XP� LQGLYtGXR�TXH� VH� HVIRUoD� SDUD� DGDSWDU�VH� H
DMXVWDU�VH�D�SUHVV}HV�LQWHUQDV�H�H[WHUQDV��&RPR�D�HQHUJLD�QHFHVViULD�SDUD�HVVD
DGDSWDomR�p�OLPLWDGD��R�RUJDQLVPR�HQWUD�ILQDOPHQWH�QD�IDVH�GR�HVJRWDPHQWR��%$5(
	�60(/7=(5��������S�����

$V�SULPHLUDV�UHIHUrQFLDV�j�SDODYUD�³VWUHVV´�VLJQLILFDQGR�³DIOLomR´�H�³DG�
YHUVLGDGH´�GDWDP�GR�VpFXOR�;,9��PDV�VHX�XVR�HUD�HVSRUiGLFR�H�QmR�VLVWHPiWLFR�
1R�VpFXOR�;9,,��R�YRFiEXOR��TXH�WHP�RULJHP�ODWLQD��SDVVRX�D�VHU�XWLOL]DGR�HP
LQJOrV�SDUD�GHVLJQDU�³RSUHVVmR��GHVFRQIRUWR�H�DGYHUVLGDGH´��/,33��������S�����

$� SDODYUD� ³(VWUHVVH´� YHP� GR� LQJOrV� ³6WUHVV´�� (VWH� WHUPR� IRL� XVDGR
LQLFLDOPHQWH� QD� ItVLFD� SDUD� WUDGX]LU� R� JUDX�GH� GHIRUPLGDGH� VRIULGR� SRU� XP
PDWHULDO� TXDQGR� VXEPHWLGR� D� XP� HVIRUoR� RX� WHQVmR��+DQV�6HO\H� �PpGLFR�
WUDQVS{V�HVWH�WHUPR�SDUD�D�PHGLFLQD�H�ELRORJLD��VLJQLILFDQGR�HVIRUoR�GH�DGDSWD�
omR�GR�RUJDQLVPR�SDUD�HQIUHQWDU� VLWXDo}HV�TXH�FRQVLGHUH�DPHDoDGRUDV�j� VXD
YLGD�H�DR�VHX�HTXLOtEULR�LQWHUQR��3,1+(,52��������S����

6HJXQGR�6$%%$7,1,��������S�����R�HVWUHVVH�p�XP�FRQMXQWR�GH�UHDo}HV
GR�RUJDQLVPR�D� DJUHVV}HV� GH� RUGHP� ItVLFD� H� SVtTXLFD� FDSD]HV� GH� SHUWXUEDU
R� HTXLOtEULR� RUJkQLFR�� DSUHVHQWDQGR� VLQWRPDV� FRPR�� SHUGD� GH� FRQFHQWUD�
omR�PHQWDO�� IDGLJD� IiFLO�� IUDTXH]D��PDO�HVWDU�� LQVWDELOLGDGH� HPRFLRQDO�� GHV�
FRQWUROH�� DJUHVVLYLGDGH�� LUULWDELOLGDGH�� GHSUHVVmR�� DQJ~VWLD�� SDOSLWDo}HV� FDU�
GtDFDV�� VXRUHV� IULRV�� WRQWXUDV�� YHUWLJHQV�� GRUHV�PXVFXODUHV� H� GH� FDEHoD�
GRUHV� GH� HVW{PDJR�� HWF�
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([LVWHP���WLSRV�GH�HVWUHVVH��R�SURILVVLRQDO��R�VLWXDFLRQDO�H�R�HVWUHVVH�SHVVR�
DO��(VWHV�DLQGD�SRGHP�VHU�FDUDFWHUL]DGRV�FRPR�DJXGRV�RX�FU{QLFRV��2�HVWUHVVH
SURILVVLRQDO�p�R�HVWUHVVH�DVVRFLDGR�DRV�SURFHVVRV�GH�SURILVVLRQDOL]DomR�H�GHVHQ�
YROYLPHQWR�QD�VRFLHGDGH��(VWi�YLQFXODGR�D�DGPLQLVWUDU�R�SHVR�GD�UHVSRQVDELOLGD�
GH�SURILVVLRQDO��OLGDU�FRP�VLWXDo}HV�GLItFHLV�H�SUREOHPiWLFDV�JHUDGDV�SHODV�SHVVR�
DV��2�HVWUHVVH�VLWXDFLRQDO�p�R�GHFRUUHQWH�GH�FDUDFWHUtVWLFDV�FRPR��SULYDomR�GR
VRQR��IDGLJD��H[FHVVR�GH�WUDEDOKR��12*8(,5$�0$57,16�	�-25*(�������
S������-i�R�HVWUHVVH�SHVVRDO�p�R�TXH�HVWi�YLQFXODGR�D�FDUDFWHUtVWLFDV�LQGLYLGXDLV�H
VLWXDo}HV�SHVVRDLV��FRPR�VH[R��FDUDFWHUtVWLFDV�GH�SHUVRQDOLGDGH��YXOQHUDELOLGDGHV
SVLFROyJLFDV��VLWXDomR�VyFLR�HFRQ{PLFD��SUREOHPDV�IDPLOLDUHV��HYHQWRV�GH�YLGD�
HWF��2�HVWUHVVH�DJXGR�p�R�FRQVHT�HQWH�D�XP�DFRQWHFLPHQWR�WUDXPiWLFR��FRPR�D
SHUGD�GH�XP�HQWH�TXHULGR��XP�DVVDOWR��XPD�GRHQoD�JUDYH�QD�IDPtOLD��SHUGD�GR
WUDEDOKR��SHUGD�GH�XP�EHP��2�HVWUHVVH�FU{QLFR�p�R�GR�GLD�D�GLD��FRPR�RV�SUREOH�
PDV�GH�WUkQVLWR��GD�SURILVVmR��HFRQ{PLFRV��UHODo}HV�GH�WUDEDOKR��GH�IDPtOLD��12�
*8(,5$�0$57,16�	�-25*(��������S�����

2�VHU�KXPDQR�FDGD�YH]�PDLV�VH�Yr�GLDQWH�GH�LQ~PHUDV�VLWXDo}HV�jV�TXDLV
SUHFLVD�DGDSWDU�VH��3RU�H[HPSOR��HOH�VH�Yr�GLDQWH�GH�GHPDQGDV�H�SUHVV}HV�H[�
WHUQDV�YLQGDV�GD�IDPtOLD��GR�PHLR�VRFLDO��GR�WUDEDOKR�HVFROD�RX�GR�PHLR�DPELHQWH�
2XWURV� IDWRUHV�DRV�TXDLV�SUHFLVD�DGDSWDU�VH�VmR�DV� UHVSRQVDELOLGDGHV��REULJD�
o}HV��DXWR�FUtWLFD��GLILFXOGDGHV�ILVLROyJLFDV�H�SVLFROyJLFDV��3,1+(,52��������S����

1R�GLD�D�GLD��IUDVHV�FRPR�³HVWRX�HVWUHVVDGR´��RX�³LVWR�PH�HVWUHVVD´��VmR
XVDGDV�SDUD�TXDOTXHU�VLWXDomR�TXH�IXMD�GR�FRQWUROH��'HVGH�D�MRYHP�TXH�YLEUD
SRUTXH�HQWURX�QD�IDFXOGDGH��DWp�DTXHOD�TXH�³H[SORGH´�FRP�R�PDULGR��RX�DTXHOH
TXH�WUDEDOKD�REVWLQDGDPHQWH��RX�PHVPR�R�WRUFHGRU�TXH�³GHOLUD´�FRP�D�JROHDGD
GR�VHX�WLPH��R�PHFDQLVPR�GH�UHDomR�p�R�PHVPR��=$18==,��������S�����

6HJXQGR�)5$1d$�	�52'5,*8(6��������S������RV�HVWUHVVRUHV�SRGHP
DGYLU�GR�PHLR�H[WHUQR��FRPR�R�IULR��R�FDORU��FRQGLo}HV�GH�LQVDOXEULGDGH��RX�DLQGD
GR�DPELHQWH�VRFLDO��FRPR�R�WUDEDOKR��H�GR�PXQGR�LQWHUQR��DTXHOH�YDVWR�PXQGR
TXH�WHPRV�GHQWUR�GH�QyV��FRPR�RV�SHQVDPHQWRV�H�DV�HPRo}HV�±�DQJ~VWLD��PHGR�
DOHJULD��WULVWH]D��7DQWR�XP�FRPR�R�RXWUR�WLSR�GH�HVWUHVVRU�p�FDSD]�GH�GLVSDUDU�HP
QRVVR�RUJDQLVPR�XPD�VpULH�LPHQVD�GH�UHDo}HV�YLD�VLVWHPD�QHUYRVR��VLVWHPD�QHU�
YRVR� HQGyFULQR� �UHODFLRQDGR� jV� JOkQGXODV��� VLVWHPD� LPXQROyJLFR�� DWUDYpV� GD
HVWLPXODomR�GR�KLSRWiODPR�±�XPD�JOkQGXOD�VLWXDGD�QD�EDVH�GR�FpUHEUR�±�H�VLVWH�
PD�OtPELFR��TXH�VmR�LPSRUWDQWHV�HVWUXWXUDV�GR�6LVWHPD�1HUYRVR�&HQWUDO�UHODFLR�
QDGDV�FRP�R�IXQFLRQDPHQWR�GRV�yUJmRV�H�UHJXODomR�GDV�HPRo}HV��$1(;2�,��

6HJXQGR�)5$1d$�	�52'5,*8(6��������S������R�PpGLFR�+DQV�6HO\H
WUDQVS{V�R�FRQFHLWR�GH�³(VWUHVVH´�GD�ItVLFD�SDUD�D�PHGLFLQD�H�ELRORJLD�H�R�GLYLGLX
GLGDWLFDPHQWH�HP���IDVHV� LQWHUGHSHQGHQWHV��&RP�HVVH�FRQFHLWR��HOH�GHX�XPD
QRYD� LQWHUSUHWDomR� DRV�GLVW~UELRV�SVLFRVVRPiWLFRV��'LDQWH�GH�XP�D��RX�PDLV
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GRV�DV��HVWtPXORV��FRQGLo}HV��FLWDGRV�DV���R�LQGLYtGXR�HQWUD�QD����)DVH�GHVFULWD
SRU�6HO\H�� GHQRPLQDGD�)DVH�GH�$ODUPH��1HVWD� IDVH� R� RUJDQLVPR� HQWUD� HP
HVWDGR�GH�DOHUWD�SDUD�VH�SURWHJHU�GR�SHULJR�SHUFHELGR�H�Gi�SULRULGDGH�DRV�yUJmRV
GH�GHIHVD��DWDTXH�RX�IXJD��$V�UHDo}HV�FRUSRUDLV�GHVHQYROYLGDV�QHVWD�IDVH�VmR�
GLODWDomR�GDV�SXSLODV��HVWLPXODomR�GR�FRUDomR��SDOSLWDomR���SRLV�D�QRUDGUHQDOLQD�
SURGX]LGD�QDV�JOkQGXODV�VXSUD�UHQDLV��DFHOHUD�RV�EDWLPHQWRV�FDUGtDFRV�H�SURYRFD
XPD�DOWD�GD�SUHVVmR�DUWHULDO��SHUPLWLQGR�XPD�PHOKRU�FLUFXODomR�GR�R[LJrQLR��D
UHVSLUDomR�VH�DOWHUD��WRUQDQGR�VH�RIHJDQWH��H�RV�EU{QTXLRV�VH�GLODWDP�SDUD�SRGH�
UHP�UHFHEHU�PDLRU�TXDQWLGDGH�GH�R[LJrQLR��DXPHQWR�QD�SRVVLELOLGDGH�GH�FRDJXOD�
omR�GR�VDQJXH��SDUD�DVVLP�SRGHU�IHFKDU�SRVVtYHLV�IHULPHQWRV���R�ItJDGR�OLEHUD�R
Do~FDU�DUPD]HQDGR�SDUD�TXH�HVWH�VHMD�XVDGR�SHORV�P~VFXORV��UHGLVWULEXLomR�GD
UHVHUYD�VDQJ�tQHD�GD�SHOH�H�GDV�YtVFHUDV�SDUD�RV�P~VFXORV�H�FpUHEUR��IULH]D�QDV
PmRV�H�SpV��WHQVmR�QRV�P~VFXORV��LQLELomR�GD�GLJHVWmR��LQLELomR�GD�SURGXomR�GH
IOXLGRV� GLJHVWLYRV�� LQLELomR� GRV� PRYLPHQWRV� SHULVWiOWLFRV� GR� SHUFXUVR
JDVWURLQWHVWLQDO���LQLELomR�GD�SURGXomR�GH�VDOLYD��ERFD�VHFD��

1D����)DVH��GHQRPLQDGD�)DVH�GH�5HVLVWrQFLD��,QWHUPHGLiULD�RX�³(VWUHVVH´
&RQWtQXR��SHUVLVWH�R�GHVJDVWH�QHFHVViULR�j�PDQXWHQomR�GR�HVWDGR�GH�DOHUWD��2
RUJDQLVPR�FRQWLQXD�VHQGR�SURYLGR�FRP�IRQWHV�GH�HQHUJLD�UDSLGDPHQWH�PRELOL]D�
GDV��DXPHQWDQGR�D�SRWHQFLDOLGDGH�SDUD�RXWUDV�Do}HV�QR�FDVR�GH�QRYRV�SHULJRV
LPHGLDWRV�VHUHP�DFUHVFHQWDGRV�DR�VHX�TXDGUR�GH�³HVWUHVVH´�FRQWtQXR��2�RUJD�
QLVPR�FRQWLQXD�D�EXVFDU�DMXVWDU�VH�j�VLWXDomR�HP�TXH�VH�HQFRQWUD��)5$1d$�	
52'5,*8(6��������S�����

7RGD�HVVD�PRELOL]DomR�GH�HQHUJLD�WUD]�DOJXPDV�FRQVHT�rQFLDV��FRPR��UH�
GXomR�GD�UHVLVWrQFLD�GR�RUJDQLVPR�HP�UHODomR�D�LQIHFo}HV��VHQVDomR�GH�GHVJDV�
WH��SURYRFDQGR�FDQVDoR�H�ODSVRV�GH�PHPyULD��VXSUHVVmR�GH�YiULDV�IXQo}HV�FRU�
SRUDLV�UHODFLRQDGDV�FRP�R�FRPSRUWDPHQWR�VH[XDO��UHSURGXWRU�H�FRP�R�FUHVFL�
PHQWR��$OJXQV�H[HPSORV�VmR��TXHGD�QD�SURGXomR�GH�HVSHUPDWR]yLGHV��UHGXomR
GH�WHVWRVWHURQD��DWUDVR�RX�VXSUHVVmR�WRWDO�GD�SXEHUGDGH��GLPLQXLomR�GR�DSHWLWH
VH[XDO��LPSRWrQFLD��GHVHTXLOtEULR�RX�VXSUHVVmR�GR�FLFOR�PHQVWUXDO��IDOKD�QD�RYX�
ODomR�RX�IDOKD�QR�yYXOR�IHUWLOL]DGR�DR�GLULJLU�VH�SDUD�R�~WHUR��DXPHQWR�GR�Q~PHUR
GH� DERUWRV� HVSRQWkQHRV�� GLILFXOGDGHV� QD� DPDPHQWDomR� �)5$1d$�	
52'5,*8(6��������S�����

&RP�D�SHUVLVWrQFLD�GH�HVWtPXORV�HVWUHVVRUHV��R�LQGLYtGXR�HQWUD�QD����)DVH�
GHQRPLQDGD�)DVH�GH�([DXVWmR�RX�(VJRWDPHQWR��RQGH�Ki�XPD�TXHGD�QD�LPX�
QLGDGH�H�R�VXUJLPHQWR�GD�PDLRULD�GDV�GRHQoDV��FRPR��SRU�H[HPSOR��GRUHV�YDJDV�
WDTXLFDUGLD��DOHUJLDV��SVRUtDVH��FDVSD�H�VHERUUpLD��KLSHUWHQVmR��GLDEHWHV��KHUSHV�
JUDYHV�LQIHFo}HV��SUREOHPDV�UHVSLUDWyULRV��DVPD��ULQLWH��WXEHUFXORVH�SXOPRQDU��
LQWR[LFDo}HV��GLVW~UELRV�JDVWURLQWHVWLQDLV��~OFHUD��JDVWULWH��GLDUUpLD��QiXVHDV���DO�
WHUDomR�GH�SHVR��GHSUHVVmR��DQVLHGDGH��IRELDV��KLSHUDWLYLGDGH� KLSHUYLJLOkQFLD�
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DOWHUDo}HV�QR�VRQR��LQV{QLD��SHVDGHORV��VRQR�HP�H[FHVVR���VLQWRPDV�FRJQLWLYRV�
FRPR�GLILFXOGDGH�GH�DSUHQGL]DJHP��ODSVRV�GH�PHPyULD��GLILFXOGDGH�GH�FRQFHQWUD�
omR��EUX[LVPR��R�TXH�SRGH�RFDVLRQDU�D�SHUGD�GH�GHQWHV��HQYHOKHFLPHQWR��GLVW~UELRV
QR�FRPSRUWDPHQWR�VH[XDO�H�UHSURGXWLYR��)5$1d$�	�52'5,*8(6��������S�����

+i�XP�WLSR�GH�HVWUHVVH�FKDPDGR�
�6tQGURPH�GH�%XUQRXW��TXH�VH�FDUDF�
WHUL]D�SHOD�LQVDWLVIDomR�SURILVVLRQDO�

2�WHUPR�%XUQRXW�p�XPD�FRPSRVLomR�GH�EXUQ� �TXHLPD�H�RXW� �H[WHULRU�
VXJHULQGR�DVVLP�TXH�D�SHVVRD�FRP�HVVH� WLSR�GH�HVWUHVVH�FRQVRPH�VH� ItVLFD�H
HPRFLRQDOPHQWH��SDVVDQGR�D�DSUHVHQWDU�XP�FRPSRUWDPHQWR�DJUHVVLYR�H�LUULWDGLoR�
$�6tQGURPH�GH�%XUQRXW�p�XPD�UHVSRVWD�DR�HVWUHVVH�RFXSDFLRQDO�FU{QLFR�H�FD�
UDFWHUL]DGD�SHOD�GHVPRWLYDomR��RX�GHVLQWHUHVVH��PDO�HVWDU�LQWHUQR�RX�LQVDWLVIDomR
RFXSDFLRQDO��TXH�SDUHFH�DIHWDU��HP�PDLRU�RX�PHQRU�JUDX��DOJXPD�FDWHJRULD�RX
JUXSR�SURILVVLRQDO��&2'2��������S������

2�TXDGUR�HYROXWLYR�WHP���QtYHLV�GH�PDQLIHVWDomR�����QtYHO���)DOWD�GH�YRQ�
WDGH��kQLPR�RX�SUD]HU�GH�LU�WUDEDOKDU��'RUHV�QDV�FRVWDV��SHVFRoR�H�FROXQD��'LDQ�
WH�GD�SHUJXQWD�³2�TXH�YRFr�WHP"´�QRUPDOPHQWH�D�UHVSRVWD�p�³1mR�VHL��QmR�PH
VLQWR�EHP�´����QtYHO���&RPHoD�D�GHWHULRUDU�R�UHODFLRQDPHQWR�FRP�RXWURV��3RGH
KDYHU�XPD�VHQVDomR�GH�SHUVHJXLomR� �³7RGRV�HVWmR�FRQWUD�PLP´��� DXPHQWD�R
DEVHQWHtVPR�H�D� URWDWLYLGDGH�GH�HPSUHJRV�����QtYHO� ��'LPLQXLomR�QRWiYHO�GD
FDSDFLGDGH�RFXSDFLRQDO��3RGHP�FRPHoDU�D�DSDUHFHU�GRHQoDV�SVLFRVVRPiWLFDV�
WDLV�FRPR�DOHUJLDV��SVRUtDVH��SLFRV�GH�KLSHUWHQVmR��HWF��1HVWD�HWDSD��FRPHoD�D
DXWRPHGLFDomR�TXH��QR�SULQFtSLR��WHP�HIHLWR�SODFHER�PDV��ORJR�HP�VHJXLGD��UH�
TXHU� GRVHV�PDLRUHV��1HVWH� QtYHO� WHP�VH� YHULILFDGR� WDPEpP�XP�DXPHQWR� GD
LQJHVWmR�DOFRyOLFD�����QtYHO���(VWD�HWDSD�VH�FDUDFWHUL]D�SRU�DOFRROLVPR��GURJDGLomR�
LGpLDV�RX�WHQWDWLYDV�GH�VXLFtGLR��SRGHQGR�VXUJLU�GRHQoDV�PDLV�JUDYHV��WDLV�FRPR
FkQFHU��DFLGHQWHV�FDUGLRYDVFXODUHV��HWF��'XUDQWH�HVWD�HWDSD�RX�DQWHV�GHOD��QRV
SHUtRGRV�SUpYLRV��R�LGHDO�p�DIDVWDU�VH�GR�WUDEDOKR��&2'2��������S������

&RPR�HQIHUPHLURV�GH�8%6��REVHUYDPRV�HP�QRVVR�ORFDO�GH�WUDEDOKR�SURILVVL�
RQDLV�DSUHVHQWDQGR�VLQDLV�H�VLQWRPDV�GH�HVWUHVVH��FRPR�SRU�H[HPSOR��GRUHV�PXV�
FXODUHV� H� GH� FDEHoD�� FDQVDoR� ItVLFR� H�PHQWDO�� LUULWDELOLGDGH�� DJUHVVLYLGDGH�
GHVPRWLYDomR�HP�UHODomR�DR�WUDEDOKR��'LDQWH�GR�H[SRVWR��GHVHQYROYHPRV�XP�HVWX�
GR�MXQWR�DRV�SURILVVLRQDLV�HQIHUPHLURV��PpGLFRV�H�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP�GDV
8%6�GR�PXQLFtSLR�GH�/RQGULQD��FRP�D�ILQDOLGDGH�GH�REWHU�GDGRV�UHIHUHQWHV�DRV
VLQWRPDV�ItVLFRV�H�HPRFLRQDLV��QtYHO�H�FDXVDV�GH�HVWUHVVH�HP�VHX�ORFDO�GH�WUDEDOKR
H�TXDLV�DV�DWLYLGDGHV�GH�OD]HU�TXH�HVVHV�SURILVVLRQDLV�UHDOL]DP�IRUD�GH�VHX�WUDEDOKR�


�1RWD�GR�(GLWRU��8PD�FRPSOHWD�UHYLVmR�D�UHVSHLWR�GHVWD�VtQGURPH�IRL�SXEOLFDGD�QHVWD�5HYLVWD�
����������������������������)5,7&+(��$QQD�7KDLV�&DQWRQL��%XUQRXW���XPD�DPHDoD�j�LQWHJULGDGH
����������������������������GR�WUDEDOKDGRU�FRP�VpULRV�SUHMXt]RV�jV�RUJDQL]Do}HV��7HUUD�H�&XOWXUD�
�����������������������������Q������������S��������
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3RU�LVVR��GHYHPRV�GDU�LPSRUWkQFLD�DR�HVWUHVVH��XPD�YH]�TXH�WDLV�SURILVVLR�
QDLV� GH� VD~GH� HVWmR� VXVFHSWtYHLV� D� HVWD� VLWXDomR�� LGHQWLILFDQGR� VXDV� IRQWHV� H
SURFXUDQGR�DSUHVHQWDU�Do}HV�MXQWR�j�6HFUHWDULD�0XQLFLSDO�GH�6D~GH�SDUD�WHQWDU
UHGX]L�ODV�RX�HOLPLQi�ODV��SDUD�SUHYHQLU�VLWXDo}HV�SHULJRVDV��FRPR��SRU�H[HPSOR�
GRHQoDV�FDUGLRYDVFXODUHV�H�SVtTXLFDV�

1HVVH�VHQWLGR��D�SHVTXLVD�WHYH�SRU�REMHWLYRV�����LGHQWLILFDU�RV�QtYHLV�GH�HVWUHVVH
QRV�SURILVVLRQDLV�GD�iUHD�GH�VD~GH�GDV�8QLGDGHV�%iVLFDV��8%6��GR�PXQLFtSLR�GH
/RQGULQD�����LGHQWLILFDU�DV�IRQWHV�JHUDGRUDV�GH�HVWUHVVH�QDV�DWLYLGDGHV�GDV�SHVVRDV
TXH�WUDEDOKDP�QHVVDV�8%6�����YHULILFDU�DV�SULQFLSDLV�DOWHUDo}HV�GR�FRPSRUWDPHQ�
WR�TXH�R�HVWUHVVH�SRGH�DFDUUHWDU�VREUH�D�VD~GH�GHVVHV�SURILVVLRQDLV�

,,��0(72'2/2*,$

2�SUHVHQWH�WUDEDOKR�IRL�UHDOL]DGR�QDV����8QLGDGHV�%iVLFDV�GH�6D~GH��8%6�
GR�PXQLFtSLR�GH�/RQGULQD��DVVLP�GLVWULEXtGDV����8%6�QD�UHJLmR�FHQWUDO����QD�UHJLmR
QRUWH����QD�UHJLmR�VXO����QD�UHJLmR�OHVWH����QD�UHJLmR�RHVWH�H����QD�iUHD�UXUDO��(VWD
SHVTXLVD�IRL�GHVHQYROYLGD�QD�OLQKD�TXDQWLWDWLYD�H�D�FROHWD�GRV�GDGRV�DFRQWHFHX�QRV
PHVHV�GH�IHYHUHLUR�D�PDLR�GH�������$�SRSXODomR�DOYR�GR�HVWXGR�IRUDP�RV�VHJXLQ�
WHV�SURILVVLRQDLV�GD�UHGH�GH�VD~GH������HQIHUPHLURV������PpGLFRV������DX[LOLDUHV�GH
HQIHUPDJHP��WRWDOL]DQGR�����SURILVVLRQDLV��RV�TXDLV�IRUDP�OHYDQWDGRV�MXQWR�DR
'HSDUWDPHQWR�GH�5HFXUVRV�+XPDQRV�GD�$XWDUTXLD�0XQLFLSDO�GH�6D~GH��$06��

3DUD�D�UHDOL]DomR�GHVWD�SHVTXLVD��IRL�VROLFLWDGD�XPD�DXWRUL]DomR��MXQWR�j
&RRUGHQDomR�GD�$XWDUTXLD�GH�6D~GH�GR�PXQLFtSLR�GH�/RQGULQD�H�R�SURMHWR�IRL
VXEPHWLGR�j�DYDOLDomR�GR�&RPLWr�GH�%LRpWLFD�GD�,UPDQGDGH�6DQWD�&DVD�GH�/RQ�
GULQD��REWHQGR�DSURYDomR�

3DUD�D�FROHWD�GRV�GDGRV�IRL�GHVHQYROYLGR�XP�LQVWUXPHQWR��HODERUDGR�SHORV�DX�
WRUHV��FRQWHQGR����TXHVW}HV�IHFKDGDV�H���TXHVW}HV�DEHUWDV��UHODWLYDV�jV�LQIRUPDo}HV
SHVVRDLV�H�GHPRJUiILFDV��LQFOXLQGR�FRQGLo}HV�GH�VD~GH��UHODFLRQDPHQWR�FRP�RV�GH�
PDLV�FROHJDV�GH�WUDEDOKR�H�SUHIHUrQFLDV�TXDQWR�DR�OD]HU��2�LQVWUXPHQWR�HODERUDGR�IRL
VXEPHWLGR�j�DQiOLVH�GH�FRQWH~GR�SRU�HVSHFLDOLVWDV�GD�iUHD�H�DYDOLDGR�DWUDYpV�GH�XP
HVWXGR�SLORWR��D�ILP�GH�VHU�YDOLGDGR��2V�UHVXOWDGRV�GR�HVWXGR�SLORWR�PRVWUDUDP�QmR
KDYHU�QHFHVVLGDGH�GH�QHQKXP�UHDMXVWH��2V� LQVWUXPHQWRV�YDOLGDGRV� �$1(;2�,,�
IRUDP�HQYLDGRV�SHOR�VHUYLoR�GH�PDORWH�GD�$06�D�WRGDV�DV�8%6�GR�PXQLFtSLR�GH
/RQGULQD��MXQWDPHQWH�FRP�R�7HUPR�GH�&RQVHQWLPHQWR�/LYUH�H�(VFODUHFLGR��FRQIRU�
PH�SUHFRQL]D�D�5HVROXomR��������GR�&RQVHOKR�1DFLRQDO�GH�6D~GH��&16��

2�WRWDO�GH�TXHVWLRQiULRV�HQYLDGRV�IRL�GH������REWHQGR�VH�UHWRUQR�GH����
�������VHQGR�����HQIHUPHLURV�����PpGLFRV�H�����DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP��$
FRPSRVLomR�GD�DPRVWUD�ILFRX��DR�ILQDO�GD�IDVH�GH�WDEXODomR��FRP�����GR�RULJL�
QDO��1R�SURFHVVR�GH�WDEXODomR�GRV�GDGRV������GRV�TXHVWLRQiULRV�IRUDP�H[FOXt�
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GRV�SRU�DSUHVHQWDU�UHVSRVWDV�HP�EUDQFR�RX�IRUDP�GHYROYLGRV�SRUTXH�RV�SURILVVL�
RQDLV�HVWDYDP�HP�IpULDV��)RUDP�IHLWRV�FRQWDWRV�YLD�WHOHIRQH�FRP�RV�HQIHUPHL�
URV�FRRUGHQDGRUHV�GDV�8%6��VROLFLWDQGR�FRRSHUDomR�GRV�PHVPRV�SDUD�D�GHYROX�
omR�GRV�TXHVWLRQiULRV�HP�WHPSR�KiELO��2V�SHVTXLVDGRUHV�WDPEpP�FRPSDUHFH�
UDP�SHVVRDOPHQWH�HP�DOJXPDV�8%6�SDUD�UHFROKHU�RV�LQVWUXPHQWRV�UHVSRQGLGRV�

$SyV�D�FROHWD��RV�GDGRV�IRUDP�WDEXODGRV��DQDOLVDGRV�DWUDYpV�GH�HVWDWtVWLFD
GHVFULWLYD�H�RV�UHVXOWDGRV�IRUDP�DSUHVHQWDGRV�HP�WDEHODV�QR�FDStWXOR�UHIHUHQWH�D
5HVXOWDGRV�H�'LVFXVVmR�

,,,��5(68/7$'26�(�',6&866­2

7$%(/$����'LVWULEXLomR�GR�Q~PHUR�GH�SURILVVLRQDLV�GD�8%6�GR
0XQLFtSLR�GH�/RQGULQD�TXH� UHVSRQGHUDP�R�TXHVWLRQiULR� ±� ����

)RUDP�GLVWULEXtGRV�����TXHVWLRQiULRV�SDUD�����HQIHUPHLURV������PpGLFRV�H
����DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP��'HVWH�WRWDO��IRUDP�UHVSRQGLGRV�����TXHVWLRQiUL�
RV��FRQIRUPH�PRVWUD�D�7DEHOD����VHQGR�����HQIHUPHLURV�����PpGLFRV�H�����DX[L�
OLDUHV�GH�HQIHUPDJHP��2V�SURILVVLRQDLV�HQIHUPHLURV��FRQIRUPH�SRGH�VH�YHULIL�
FDU��IRUDP�RV�TXH�PDLV�UHVSRQGHUDP�RV�TXHVWLRQiULRV�

7$%(/$����'LVWULEXLomR�GRV�SURILVVLRQDLV� SHVTXLVDGRV�GDV�8%6
����������������������GR�0XQLFtSLR�GH�/RQGULQD��VHJXQGR�IDL[D�HWiULD�±�����

$�PDLRULD�GRV�HQIHUPHLURV�H�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP�HVWmR�GLVWULEXtGRV
QD�IDL[D�HWiULD�HQWUH����H����DQRV��H�RV�PpGLFRV�QD�IDL[D�HWiULD�HQWUH����H���
DQRV��FRQIRUPH�PRVWUD�D�7DEHOD���



7(55$�(�&8/785$���$12�;,;���1���� ���

7$%(/$����'LVWULEXLomR�GRV�SURILVVLRQDLV� SHVTXLVDGRV�GDV�8%6
�������������������GR�0XQLFtSLR�GH�/RQGULQD��SRU�UHJL}HV�±�����

$�7DEHOD���PRVWUD�TXH�D�PDLRULD�GRV�HQIHUPHLURV��PpGLFRV�H�DX[LOLDUHV�GH
HQIHUPDJHP�TXH�UHVSRQGHUDP�VmR�GDV�UHJL}HV�QRUWH�H�VXO��SRVVLYHOPHQWH�GHYLGR
DR�Q~PHUR�HOHYDGR�GH�8%6�QHVVDV�UHJL}HV��RLWR�HP�FDGD�

7$%(/$����'LVWULEXLomR�GRV�SURILVVLRQDLV� SHVTXLVDGRV�� GDV�8%6
������������������GR�0XQLFtSLR�GH�/RQGULQD��VHJXQGR�R�VH[R�������

1D�iUHD�GH�HQIHUPDJHP��Ki�XP�Q~PHUR�PDLRU�GH�SURILVVLRQDLV�GR�VH[R
IHPLQLQR��HQTXDQWR�TXH�QD�iUHD�GD�PHGLFLQD��Ki�XP�HTXLOtEULR�HQWUH�DPERV�RV
VH[RV��VHJXQGR�GDGRV�GD�7DEHOD���

(VWH�UHVXOWDGR�HUD�HVSHUDGR��SRUTXH�DV�HVWDWtVWLFDV�PRVWUDP�TXH�D�HTXLSH
GH�HQIHUPDJHP�EUDVLOHLUD�p�FRQVWLWXtGD��HP�VXD�JUDQGH�PDLRULD��SRU�SURILVVLRQDLV
GR�VH[R�IHPLQLQR�
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7$%(/$����'LVWULEXLomR�GRV�SURILVVLRQDLV� SHVTXLVDGRV�GDV�8%6
�GR�0XQLFtSLR�GH�/RQGULQD��TXDQWR�DR�JUDX�GH�HVFRODULGDGH�������

�
��([LVWHP�SURILVVLRQDLV�TXH�WUDEDOKDP�FRPR�DX[LOLDU�GH�HQIHUPDJHP��PDV
SRVVXHP�HVSHFLDOL]DomR�RX�FXUVR�VXSHULRU�FRPSOHWR�RX�LQFRPSOHWR��QmR�VHQGR
SRVVtYHO�DYHULJXDU�D�iUHD�GH�SURILVVLRQDOL]DomR�GRV�PHVPRV��FRQIRUPH�PRVWUD�D
7DEHOD���

2V�SURILVVLRQDLV�HQIHUPHLURV�H�PpGLFRV�SRVVXHP�HVSHFLDOL]DomR�HP�VXD
PDLRULD��HQTXDQWR�RV�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP�SRVVXHP�IRUPDomR�GH����JUDX
FRPSOHWR�

7$%(/$����'LVWULEXLomR�GRV�SURILVVLRQDLV� SHVTXLVDGRV�GDV�8%6
�GR�0XQLFtSLR�GH�/RQGULQD��TXDQWR�j�UHQGD�VDODULDO�PHQVDO�������

2V�SURILVVLRQDLV�HQIHUPHLURV�SRVVXHP�UHQGD�VDODULDO�PHQVDO��HP�VXD�PDLR�
ULD��HQWUH���H���VDOiULRV�PtQLPRV��GHYLGR�D�QRYDV�FRQWUDWDo}HV��VHJXLGRV�GH���D���
VDOiULRV�PtQLPRV��GHYLGR�DR�WHPSR�GH�VHUYLoR�QD�UHGH�S~EOLFD�H�UHDOL]DomR�GH
SODQW}HV�GH�ILQDLV�GH�VHPDQD�SHORV�PHVPRV��$�PDLRU�SDUWH�GRV�PpGLFRV�UHFHEH
���RX�PDLV�VDOiULRV�PtQLPRV��SRLV�DOJXQV�UHDOL]DP�SODQW}HV�IRUD�GD�8%6��2V
DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP�SRVVXHP�UHQGD�PHQVDO�HQWUH���H���VDOiULRV�PtQLPRV�
HP�VXD�PDLRULD��FRQIRUPH�RV�GDGRV�DSUHVHQWDGRV�QD�7DEHOD���
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7$%(/$����'LVWULEXLomR�GRV�SURILVVLRQDLV� SHVTXLVDGRV�GDV�8%6
��������������������GR�0XQLFtSLR�GH�/RQGULQD��TXDQWR�j�FDUJD�KRUiULD
��������������������VHPDQDO�GH�WUDEDOKR�������

4XDQWR�j�FDUJD�KRUiULD�FXPSULGD�SHORV�HQIHUPHLURV��SDUD�����SUHGRPL�
QDP�DV����KRUDV�VHPDQDLV�GHYLGR�DR�3URJUDPD�6D~GH�GD�)DPtOLD��36)���0pGL�
FRV�������H�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP�������WUDEDOKDP����KRUDV�VHPDQDLV��SRLV
QHP�WRGRV�RV�SURILVVLRQDLV�DGHULUDP�DR�36)��FRPR�PRVWUD�D�7DEHOD���

7$%(/$����'LVWULEXLomR�GRV�SURILVVLRQDLV�GDV�8%6�GR�0XQLFtSLR
�������������������GH�/RQGULQD��TXDQWR�j�FODVVLILFDomR�GR�QtYHO�GH
�������������������HVWUHVVH�QR�WUDEDOKR�±�����

$�7DEHOD���PRVWUD�TXH�HP�WRGDV�DV�FDWHJRULDV�SURILVVLRQDLV�R�QtYHO�PpGLR
GH�HVWUHVVH�IRL�FLWDGR�HP�VHX�ORFDO�GH�WUDEDOKR��VHQGR�����GRV�HQIHUPHLURV�����
GRV�PpGLFRV�H�����GRV�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP��UHVVDOWDQGR�TXH�����GRV
HQIHUPHLURV�DSUHVHQWDUDP�QtYHO� DOWR�� HQTXDQWR�TXH�RV�PpGLFRV�DSUHVHQWDUDP
����H�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP�������6HJXQGR�&$59$/+2�	�/,0$�������
S��������H�67$&&,$5,1,�	�75Ï&&2/,��������S���������RV�WUDEDOKDGRUHV�GD
HTXLSH�GH�HQIHUPDJHP�DSUHVHQWDP�QtYHO�HOHYDGR�GH�HVWUHVVH�HP�VHX�DPELHQWH
GH�WUDEDOKR��6HJXQGR�12*8(,5$�0$57,16�	�-25*(��������S���������RV
QtYHLV�GH�HVWUHVVH�VmR�RV�SULQFLSDLV�GLVW~UELRV�FRPSRUWDPHQWDLV�H�GLVIXQo}HV�SUR�
ILVVLRQDLV�TXH�DIHWDP�RV�PpGLFRV�UHVLGHQWHV��VDOLHQWDQGR�VH�D� LPSRUWkQFLD�GR
FRQKHFLPHQWR�GHVVHV�GDGRV�SDUD�R�SODQHMDPHQWR��RUJDQL]DomR�H�DYDOLDomR�GH
SURJUDPDV�GH�5HVLGrQFLD�0pGLFD�
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7$%(/$����'LVWULEXLomR�GRV�SURILVVLRQDLV� SHVTXLVDGRV�GDV�8%6
��������������������GR�PXQLFtSLR�GH�/RQGULQD�TXDQWR�j�UHVSRVWD�j
��� � � � � � � � � � � � � � � �TXHVWmR�³9RFr�FRQVLGHUD�VHX�WUDEDOKR�HVWUHVVDQWH"´

$�JUDQGH�PDLRULD�GRV�SURILVVLRQDLV�FRQVLGHUD�R�VHX�WUDEDOKR�HVWUHVVDQWH�
VHQGR�TXH�IRL�HVVD�D�UHVSRVWD�GH�����GRV�HQIHUPHLURV������GRV�PpGLFRV�H����
GRV�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP��FRPR�PRVWUD�D�7DEHOD���

7$%(/$�����'LVWULEXLomR�GDV� DWLYLGDGHV� UHDOL]DGDV�SHORV
�SURILVVLRQDLV� D� ILP�GH� DOLYLDUHP� VHX�QtYHO� GH� HVWUHVVH� ±� ����

7$%(/$����$����������������7$%(/$����%��������������7$%(/$����&

2�LWHP�³RXWURV´�HQJORED�RXWUDV�DWLYLGDGHV�PHQFLRQDGDV�FRP�EDL[R�tQGLFH�
'H�DFRUGR�FRP�D�7DEHOD�����WRGRV�RV�SURILVVLRQDLV�PHQFLRQDUDP�TXH�DOLYLDP

VHX�HVWUHVVH�SUDWLFDQGR�DWLYLGDGHV�ItVLFDV��&LWDUDP�HVWD�DWLYLGDGH��HQIHUPHLURV�������
PpGLFRV�������H�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP��������(P�VHJXLGD�RV�HQIHUPHLURV
DILUPDUDP�SDVVHDU��DVVLVWLU�WHOHYLVmR�H�IUHT�HQWDU�R�FLQHPD��RV�PpGLFRV�PHQFLRQD�
UDP�OHU�H�RXYLU�P~VLFD��H�RV�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP�UHODWDUDP�SDVVHDU�H�OHU�
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7$%(/$����±�'LVWULEXLomR�GRV�SURILVVLRQDLV�GDV�8%6�GR�PXQLFtSLR
����������������������GH�/RQGULQD�TXDQWR�j�UHVSRVWD�j�TXHVWmR�³2�TXH�QR
�����������������������VHX�WUDEDOKR�OKH�FDXVD�HVWUHVVH"´

7$%(/$����$ �������7$%(/$����%

���7$%(/$����&

(QIHUPHLUR �����1�����

DOWD�GHPDQGD �����������

EDL[D��IDOWD�GH�UHVROXWLYLGDGH �����������
IDOWD�GH�DSRLR��PRWLYDomR�
FREUDQoD�GD�FKHILD �����������

IDOWD�GH�UHFXUVRV�KXPDQRV �����������
SRSXODomR�V��FRQVFLrQFLD�GR
WUDEDOKR�QD�8%6 �����������

FDUJD�KRUiULD�H[FHVVLYD �����������
IDOWD�GH�PDWHULDLV�H�HVWUXWXUD
ItVLFD �����������
IDOWD�GH�FRPSURPHWLPHQWR�GH
IXQFLRQiULR �����������
UHODFLRQDPHQWR�FRP�FROHJDV
GH�WUDEDOKR �����������

IDOWD�GH�YDJDV�QR�FRPSXWDGRU �����������

OLGDU�FRP�R�S~EOLFR �����������
EDL[D�UHPXQHUDomR�SDUD�PXLWD
UHVSRQVDELOLGDGH �����������
SUREOHPDV�VRFLDLV��FXOWXUDLV�
HFRQ{PLFRV �����������

EXURFUDFLD��UHODWyULRV �����������

RXWURV �����������

0pGLFR ��1����

FDUJD�KRUiULD�H[FHVVLYD ��������
DOWD�UHVSRQVDELOLGDGH ��������
URWLQD�GH�WUDEDOKR��FRUUHULD�GR
GLD�D�GLD ��������

DOWD�GHPDQGD ��������
KRUiULRV ��������

OLGDU�FRP�R�S~EOLFR ��������
EDL[R�VDOiULR ��������
SUREOHPDV�VRFLDLV��FXOWXUDLV�
HFRQ{PLFRV ��������
SDFLHQWHV�FRP�TXHL[DV
P~OWLSODV ��������

RXWURV ��������

$X[LOLDU�GH�(QIHUPDJHP ���1�����
SDFLHQWHV�VHP�UHVSHLWR�
HVWUHVVDGR�H�V��FRQVFLrQFLD
GR�WUDEDOKR�QD�8%6 ���������
DOWD�GHPDQGD ���������
IDOWD�GH�UHFXUVRV�KXPDQRV ���������
IDOWD�GH�PDWHULDLV�H�HVWUXWXUD
ItVLFD ���������
IDOWD�GH�FRPSURPHWLPHQWR�GH
IXQFLRQiULR ���������
IDOWD��EDL[D�UHVROXWLYLGDGH ���������
OLGDU�FRP�S~EOLFR ���������
IDOWD�GH�RUJDQL]DomR�H
FRPXQLFDomR�QD�HTXLSH ���������
IDOWD�GH�DSRLR�
UHFRQKHFLPHQWR�GD�FKHILD�
KXPDQL]DomR ���������
SUREOHPDV�VRFLDLV��FXOWXUDLV�
HFRQ{PLFRV ���������
URWLQD ���������
IDOWD�GH�YDJDV�SDUD�FRQVXOWD
PpGLFDV ���������
FREUDQoD�GD�FKHILD�
FRPXQLGDGH ���������
SROXLomR�VRQRUD ���������
GHVPRWLYDomR�GRV
IXQFLRQiULRV ���������
FRPSHWLomR�HQWUH�RV�FROHJDV ���������
RXWURV ���������
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2�LWHP�³RXWURV´�HQJORED�RXWUDV�UHVSRVWDV��FRP�EDL[R�tQGLFH��PHQFLRQDGDV
QD�TXHVWmR�³2�TXH�QR�VHX�WUDEDOKR�OKH�FDXVD�HVWUHVVH"´

(P�VHXV�ORFDLV�GH�WUDEDOKR��RV�IDWRUHV�TXH�FDXVDP�PDLV�HVWUHVVH�VmR��SDUD
���� GRV� HQIHUPHLURV�� D� DOWD� GHPDQGD�� ���� UHIHUHP�VH� j� EDL[D�IDOWD� GH
UHVROXWLYLGDGH��H����PHQFLRQDP�IDOWD�GH�DSRLR��PRWLYDomR��FREUDQoD�GD�FKHILD�
3DUD�����GRV�PpGLFRV��D�FDUJD�KRUiULD�H[FHVVLYD�p�R�IDWRU�SULQFLSDO������PHQFL�
RQDP�D�DOWD�UHVSRQVDELOLGDGH��H����FLWDP�D�URWLQD�GH�WUDEDOKR�FRUUHULD�GR�GLD�D�
GLD������GRV�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP�PHQFLRQDUDP�SDFLHQWHV� VHP� UHVSHLWR�
HVWUHVVDGRV�H�VHP�FRQVFLrQFLD�GR�WUDEDOKR�QD�8%6������FLWDUDP�D�DOWD�GHPDQGD�
H������D�IDOWD�GH�UHFXUVRV�KXPDQRV�MXQWDPHQWH�FRP�D�IDOWD�GH�PDWHULDLV�H�HVWUXWX�
UD�ItVLFD�

6HJXQGR�/$87(57��&+$9(6�	�0285$��������S������������D�VREUHFDU�
JD�GH�WUDEDOKR�IRL�D�IRQWH�TXH�GHWHUPLQRX�D�PDLRU�HVWLPDWLYD�GH�ULVFR�UHODWLYR������
GH�HVWUHVVH��$�VHJXLU��HVWmR�DV�VLWXDo}HV�FUtWLFDV��FRP�ULVFR�GH�������FRQIOLWR�GH
IXQo}HV��FRP�������UHODFLRQDPHQWR�LQWHUSHVVRDO��������H�JHUHQFLDPHQWR�GH�SHVVRDO�
������$V�VLWXDo}HV�FUtWLFDV�IRUDP�D�IRQWH�TXH�REWLYHUDP�DV�PDLRUHV�SRQWXDo}HV
QRV�UHODWRV�GRV�HQIHUPHLURV�

7$%(/$����� 6LQDLV� H� VLQWRPDV� DSUHVHQWDGRV� SHORV� SURILVVLRQDLV
���������������������TXH�WUDEDOKDP�QDV�8%6�GR�0XQLFtSLR�GH�/RQGULQD�±
�������������������������

�����7$%(/$����$�������������7$%(/$����%�������������7$%(/$����&
(QIHUPHLUR

6LQDLV�H�VLQWRPDV ����1��������
GRUHV�00�H�GH
FDEHoD

�������������

LUULWDELOLGDGH �������������
SHUGD�GH
FRQFHQWUDomR
PHQWDO

�������������

DOWHUDomR�GR�VRQR �������������
DQJ~VWLD �������������
IDGLJD�IiFLO �������������
DOWHUDomR�GR�DSHWLWH
DOLPHQWDU

�������������

GRUHV�GH�HVW{PDJR �������������
DOWHUDomR�GR�DOLELGR
VH[XDO

�������������

GHSUHVVmR �������������
DJUHVVLYLGDGH �������������
YHUWLJHQV�H�WRQWXUDV �������������
QHQKXQV�GHVWHV
VLQWRPDV

�������������

0pGLFR
6LQDLV�H�VLQWRPDV ���1�������
LUULWDELOLGDGH �����������

GRUHV�00�H�GH�FDEHoD �����������

DOWHUDomR�GR�VRQR �����������

IDGLJD�IiFLO �����������
SHUGD�GH�FRQFHQWUDomR
PHQWDO

�����������

DQJ~VWLD �����������

GRUHV�GH�HVW{PDJR �����������
QHQKXQV�GHVWHV
VLQWRPDV

�����������

DOWHUDomR�GR�DSHWLWH
DOLPHQWDU

�����������

GHSUHVVmR �����������

DJUHVVLYLGDGH �����������
DOWHUDomR�GD�OLELGR
VH[XDO

�����������

YHUWLJHQV�H�WRQWXUDV �����������

$X[��(QI�

6LQDLV�H�VLQWRPDV �����1������

LUULWDELOLGDGH �����������
GRUHV�00�H�GH
FDEHoD

�����������

DOWHUDomR�GR�VRQR �����������
SHUGD�GH
FRQFHQWUDomR
PHQWDO

�����������

DQJ~VWLD ������������

GRUHV�GH�HVW{PDJR ������������
DOWHUDomR�GD�OLELGR
VH[XDO

������������

YHUWLJHQV�H�WRQWXUDV ������������

IDGLJD�IiFLO ������������
DOWHUDomR�GR�DSHWLWH
DOLPHQWDU

������������

GHSUHVVmR ������������

QHQKXQV�GHVWHV
VLQWRPDV ������������

DJUHVVLYLGDGH ������������
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$�7DEHOD����PRVWUD�R�TXH�RV�SURILVVLRQDLV�GH�VD~GH�PHQFLRQDUDP�FRPR�VLQDLV
H�VLQWRPDV�PDLV�IUHT�HQWHV��D�VDEHU������GRV�HQIHUPHLURV�DSUHVHQWDP�GRUHV�PXVFX�
ODUHV�H�GH�FDEHoD�������LUULWDELOLGDGH�H������SHUGD�GH�FRQFHQWUDomR�PHQWDO�����
GRV�PpGLFRV�DSUHVHQWDUDP�LUULWDELOLGDGH�������GRUHV�PXVFXODUHV�H�GH�FDEHoD�H�DOWH�
UDomR�GR�VRQR�H������IDGLJD�IiFLO��'HQWUH�RV�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP������UHODWD�
UDP�LUULWDELOLGDGH�������GRUHV�PXVFXODUHV�H�GH�FDEHoD�H������DOWHUDomR�GR�VRQR�

(P�PXLWDV�VLWXDo}HV��DV�GRUHV�GH�FDEHoD�VmR�FDXVDGDV�SRU�WHQVmR�PXVFX�
ODU�RX�SRU�HVSDVPRV�GH�YDVRV�VDQJ�tQHRV��FULDGRV�SHOR�RUJDQLVPR�FRPR�UHVSRV�
WDV� D� VLWXDo}HV� HVWUHVVDQWHV��$V� SHUWXUEDo}HV� JDVWULQWHVWLQDLV� VmR� VLQWRPDV
FRPXPHQWH�GHVHQFDGHDGRV�RX�DJUDYDGRV�SHOR�HVWUHVVH�FU{QLFR��2�DXPHQWR�GH
iFLGRV�JiVWULFRV��SURYRFDGR�FRPR�UHVSRVWD�DR�HVWUHVVH��SRGH�OHYDU�DR�GHVHQYRO�
YLPHQWR�GH�~OFHUDV�SpSWLFDV��'811�	�'811��������S�������

6HJXQGR�$/%5(&+7��������S�������³DV�VLWXDo}HV�GH�DQVLHGDGH�H�WHQ�
VmR� OHYDP�D� XPD�PRELOL]DomR� TXtPLFD� FRRUGHQDGD�GH� WRGR� R� FRUSR� KXPD�
QR´��$�WDTXLFDUGLD�H�D�VXGRUHVH�SRGHP�UHVXOWDU�GDV�PRGLILFDo}HV�TXtPLFDV�TXH
RFRUUHP�QHVVD�UHDomR�ILVLROyJLFD�GHVHQFDGHDGD�TXDQGR�D�SHVVRD�HQIUHQWD�XPD
VLWXDomR� HVWUHVVDQWH�

6HJXQGR�6(//,*0$1�6,/9$��������S�����������³D�IDGLJD�p�XP�VLQWR�
PD� TXH� VH� DSUHVHQWD� QD� VtQGURPH� FRQKHFLGD� FRPR� ³EXUQRXW´� H� ³IDGLJD
FU{QLFD´��$�VtQGURPH�GD�IDGLJD�FU{QLFD�VH�FDUDFWHUL]D�SRU�XPD�FRQVWDQWH�VHQ�
VDomR�GH�FDQVDoR��Pi�TXDOLGDGH�GR�VRQR��GRUHV�GH�FDEHoD�H�QR�FRUSR��SHUGD�GR
DSHWLWH��LUULWDELOLGDGH�H�GHVkQLPR��(VWDV�DOWHUDo}HV�OHYDP�DR�HPSREUHFLPHQWR�GD
YLGD�UHODFLRQDO�GR�WUDEDOKDGRU��GLPLQXLQGR�DV�GHPRQVWUDo}HV�GH�DIHWR��LQFOXLQGR�D
YLGD�VH[XDO�H�RV�RXWURV�UHODFLRQDPHQWRV�IDPLOLDUHV�RX�VRFLDLV�

7$%(/$�����1tYHO� GH� UHODFLRQDPHQWR� FRP�RV� FROHJDV� SHORV
���������������������SURILVVLRQDLV�SHVTXLVDGRV�TXH�WUDEDOKDP�QDV
����������������������8%6�GR�0XQLFtSLR�GH�/RQGULQD�������

7RGRV�RV�SURILVVLRQDLV�PHQFLRQDUDP�PDLRU� UHODFLRQDPHQWR� HP�QtYHO� GH
FROHJXLVPR��VHQGR�����GRV�HQIHUPHLURV������GRV�PpGLFRV�H�����GRV�DX[LOLDUHV�GH
HQIHUPDJHP��VHJXLGR�GH�³DPL]DGH�HP�VHX�ORFDO�GH�WUDEDOKR´��FRQIRUPH�7DEHOD����

(QIHUPHLUR�D� 0pGLFR�D� $X[��(QIHUPDJHP
5HODFLRQDPHQWR �������1���������� �����1�������� ���������1�����������

DSHQDV�SURILVVLRQDO ������������������ �������������� ���������������������
GH�DPL]DGH ������������������ �������������� ��������������������
GH�FROHJXLVPR ������������������ �������������� ��������������������
7RWDO ���������������� ������������� �������������������
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7$%(/$�����&ODVVLILFDomR�GR�QtYHO� GH� UHODFLRQDPHQWR� FRP�RV
���������������������FROHJDV�SHORV�SURILVVLRQDLV�TXH�WUDEDOKDP�QDV�8%6
����������������������GR�0XQLFtSLR�GH�/RQGULQD�������

7RGRV�RV�SURILVVLRQDLV�FODVVLILFDP�FRPR�ERP�R�QtYHO�GH�UHODFLRQDPHQWR
FRP�VHXV�FROHJDV�GH�WUDEDOKR��VHQGR�����GRV�HQIHUPHLURV������GRV�PpGLFRV�H
����GRV�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP��FRQIRUPH�PRVWUD�D�7DEHOD����

(VWHV�UHVXOWDGRV�FRQILUPDP�R�HVWXGR�UHDOL]DGR�SRU�7$,5$�HW�DO���������
RQGH�PRVWUDUDP�TXH��HP�UHODomR�DR�QtYHO�GH�UHODFLRQDPHQWR�FKHILD�VXSHUYLVmR�H
RV�IXQFLRQiULRV������DFKDUDP�ERP�H������VDWLVIDWyULR�H�UHJXODU�

7$%(/$�����$YDOLDomR�GR� WUDEDOKR� UHDOL]DGR�SHORV�SURILVVLRQDLV
���������������������SHVTXLVDGRV�TXH�WUDEDOKDP�QDV�8%6�GR0XQLFtSLR�GH
���������������������/RQGULQD�±�����

����7$%(/$����$�����������������7$%(/$����%������������7$%(/$����&

7RGRV�RV�SURILVVLRQDLV�DYDOLDP�FRPR�µJUDWLILFDQWH¶�R�VHX�WUDEDOKR��VHQGR
����GRV�HQIHUPHLURV������GRV�PpGLFRV�H�����GRV�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP�
VHJXLGR�GH�µUHSHWLWLYR¶�SDUD�WRGRV�RV�SURILVVLRQDLV�H��HP�VHJXLGD��µPRQyWRQR¶
SDUD�RV�HQIHUPHLURV�H�PpGLFRV��HQTXDQWR�TXH�Vy�RV�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP
FLWDP�VHU�µOXFUDWLYR�ILQDQFHLUDPHQWH¶��FRPR�PRVWUD�D�7DEHOD����

(QIHUPHLUR�D� 0pGLFR�D� $X[��(QIHUPDJHP
5HODFLRQDPHQWR �����1���������� �������1�������� ���������1�����������

5HJXODU ���������������� ���������������� ���������������������
%RP ���������������� ���������������� ��������������������
ÏWLPR ���������������� ���������������� ���������������������
7RWDO �������������� ��������������� �������������������

$YDOLDomR�GR
7UDEDOKR

(QIHUPHLUR�D�

����1�������

JUDWLILFDQWH ������������
UHSHWLWLYR ������������
PRQyWRQR ������������
FKDWR ������������
OXFUDWLYR
ILQDQFHLUDPHQWH

���������������

7RWDO ����������

$YDOLDomR�GR
7UDEDOKR

0pGLFR��D�

��1��������

JUDWLILFDQWH �����������
UHSHWLWLYR �����������
PRQyWRQR �����������
FKDWR ��������������
OXFUDWLYR
ILQDQFHLUDPHQWH

��������������

7RWDO ����������

$YDOLDomR�GR
7UDEDOKR

$X[��(QI�

���1��������

JUDWLILFDQWH �����������

UHSHWLWLYR ������������

OXFUDWLYR
ILQDQFHLUDPHQWH

������������

PRQyWRQR ������������

FKDWR �������������

7RWDO ����������
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7$%(/$�����$WLYLGDGHV�GH� OD]HU�TXH� RV�SURILVVLRQDLV�GDV�8%6�GR
����������������������0XQLFtSLR�GH�/RQGULQD�UHDOL]DP�IRUD�GH�VHX�WUDEDOKR
���������������������������

������7$%(/$����$����������������7$%(/$����%������������7$%(/$����&

&RPR�SULQFLSDO�DWLYLGDGH�GH�OD]HU��WRGRV�RV�SURILVVLRQDLV�HQIHUPHLURV��PpGL�
FRV�H�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP�DVVLQDODUDP�D�OHLWXUD�����������H������UHVSHF�
WLYDPHQWH��� VHJXLGD� GH� SDVVHDU� ������ H� GDQoDU� ������ SDUD� RV� HQIHUPHLURV�
FDQWDU�������H�GDQoDU�������SDUD�RV�PpGLFRV��GHVHQKDU�������H�FDQWDU������
SDUD�RV�DX[LOLDUHV�GH�HQIHUPDJHP��FRPR�PRVWUD�D�7DEHOD����

&$%5$/�HW� DO�� ������� DILUPDP�TXH� ³D�GLYHUVmR� H� GHVFRQWUDomR� WRU�
QDP�VH�FDGD�YH]�PDLV� LPSRUWDQWHV�QR�FRPEDWH�DR�HVWUHVVH�SXUDPHQWH�PHQWDO�
ItVLFR� H� SVLFROyJLFR��(�R�PHOKRU� UHPpGLR� p� D� GLYHUVmR� H� D� GHVFRQWUDomR� HP
TXH� VH� HQFRQWUD� TXDOTXHU� FRLVD� TXH� WRPH� R� OXJDU� GRV� SHQVDPHQWRV
SUHRFXSDQWHV�� SDUD� DIXJHQWi�ORV�� H� QDGD� DIDVWD� WmR� HILFD]PHQWH� SHQVDPHQ�
WRV� GHVDJUDGiYHLV� TXDQWR� D� FRQFHQWUDomR� HP�SHQVDPHQWRV� DJUDGiYHLV�´

,9��&21&/86®(6�(�68*(67®(6

'H�DFRUGR�FRP�RV�GDGRV�REWLGRV��SRGHPRV�LGHQWLILFDU�DOJXPDV�OLQKDV�GH
FRQVLGHUDo}HV�QD� LQYHVWLJDomR�GD�SHUFHSomR�VREUH�D�RFRUUrQFLD�GH�HVWUHVVH�H
VXDV�FRQVHT�rQFLDV�QRV�SURILVVLRQDLV�HQIHUPHLURV��PpGLFRV�H�DX[LOLDUHV�GH�HQ�
IHUPDJHP�GDV�8QLGDGHV�%iVLFDV��8%6��GR�PXQLFtSLR�GH�/RQGULQD��VHQGR�TXH�D
JUDQGH�PDLRULD�GHVVHV�SURILVVLRQDLV�FRQVLGHURX�R�VHX�WUDEDOKR�HVWUHVVDQWH�

2�UHVXOWDGR�REWLGR�TXDQWR�DR�HVWUHVVH�UHODFLRQDGR�j�VREUHFDUJD�GH�WUDED�
OKR��UHODWDGR�SRU�HVWHV�SURILVVLRQDLV��QRV�LQFLWD�D�UHIOHWLU�VREUH�DV�FRQGLo}HV�QDV
TXDLV�R�WUDEDOKR�p�GHVHQYROYLGR�QHVVDV�LQVWLWXLo}HV��FRQGLo}HV�TXH�SRGHP�HVWDU
FRQWULEXLQGR�SDUD�R�HVWUHVVH�GHVVHV�SURILVVLRQDLV�

$WLYLGDGHV (QIHUPHLUR��D�

�����1�����

OHU �����������

SDVVHDU �����������

GDQoDU �����������

YLDMDU �����������

GHVHQKDU �����������

DVVLVWLU�7Y �����������

HVFUHYHU �����������

GRUPLU �����������

RXYLU�P~VLFD �����������

FDQWDU �����������

727$/ ����������

$WLYLGDGHV 0pGLFR��D�

���1�������

OHU �����������

FDQWDU �����������

GDQoDU �����������

SDVVHDU �����������

GHVHQKDU �����������

YLDMDU �����������

HVFUHYHU �����������

DVVLVWLU�7Y �����������

RXYLU�P~VLFD �����������

GRUPLU �����������

727$/ �����������

$WLYLGDGHV $X[��(QI�

����1��������

OHU ������������

GHVHQKDU ������������

FDQWDU ������������

GDQoDU ������������

SDVVHDU ������������

YLDMDU ������������

DVVLVWLU�7Y ������������

HVFUHYHU ������������

GRUPLU ������������

RXYLU�P~VLFD �������������

727$/ ������������
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2XWUR�SRQWR�LPSRUWDQWH�IRL�TXH�RV�SURILVVLRQDLV�PHQFLRQDUDP�FRPR�VLQDLV�H
VLQWRPDV�PDLV�IUHT�HQWHV��GRUHV�PXVFXODUHV�H�GH�FDEHoD��LUULWDELOLGDGH��SHUGD�GH
FRQFHQWUDomR�PHQWDO��DOWHUDomR�GR�VRQR�H�IDGLJD�IiFLO�

$SHVDU�GLVVR��WRGRV�RV�SURILVVLRQDLV�HQIHUPHLURV��PpGLFRV�H�DX[LOLDUHV�GH
HQIHUPDJHP�DYDOLDUDP�FRPR�JUDWLILFDQWH�R�VHX�WUDEDOKR��2V�PHVPRV�WDPEpP
DVVLQDODUDP�D�OHLWXUD�FRPR�VXD�SULQFLSDO�DWLYLGDGH�GH�OD]HU�

&RQFOXLX�VH�TXH�RV�SURILVVLRQDLV�GDV�8QLGDGHV�%iVLFDV�GR�PXQLFtSLR�GH
/RQGULQD�LQGLFDP�VLQDLV�FDUDFWHUtVWLFRV�GH�HVWUHVVH��UHFRQKHFHP�RV�IDWRUHV�FDX�
VDGRUHV�GH�HVWUHVVH�H�DV�PHGLGDV�UHGXWRUDV��'LDQWH�GHVVHV�UHVXOWDGRV��VH�UHFR�
QKHFH� D� QHFHVVLGDGH�GH�PHGLGDV� XUJHQWHV� H�� SRU� LVVR�� VXJHUH�VH� j�6HFUHWDULD
0XQLFLSDO�GH�6D~GH�D�LPSODQWDomR�GH�SURJUDPDV�GH�HGXFDomR�SDUD�D�VD~GH��GH
SUHYHQomR�H�UHGXomR�GR�HVWUHVVH�SDUD�WRGRV�HVVHV�SURILVVLRQDLV�SHVTXLVDGRV�H
WDPEpP�RXWURV�TXH�WUDEDOKDP�QD�8%6�GHVWH�PXQLFtSLR�

2�DOtYLR�GR�HVWUHVVH�PRGHUDGR�SRGH�VHU�REWLGR�SRU�PHLR�GH�H[HUFtFLR�ItVLFR
RX�GH�TXDOTXHU�WLSR�GH�PHGLWDomR��FRPR�D�LRJD��$OJXPDV�YH]HV��D�PXGDQoD�GH
DPELHQWH�RX�GH�PRGR�GH�YLGD�SURGX]�ERD�UHVSRVWD�WHUDSrXWLFD��6RPHQWH�FRP�R
FRQKHFLPHQWR�H�FRQVFLHQWL]DomR�GRV�IDWRUHV�GH�ULVFR�GH�DGRHFLPHQWR�QR�WUDED�
OKR�p�SRVVtYHO�HVWDEHOHFHU�PHGLGDV�FRUUHWDV�SDUD�D�UHGXomR�GR�HVWUHVVH�H�SUH�
YHQomR�GH�GRHQoDV�TXH�QHOH�WrP�VXD�RULJHP�

5()(5Ç1&,$6��%,%/,2*5È),&$6

$/%5(&+7��.��2�JHUHQWH�H�R�HVWUHVVH����HG��5LR�GH�-DQHLUR��-��=��(��������
���S�
%$5(��%UHQGD�*��	�60(/7=(5��6X]DQQH�&��%UXQQHU�	�6XGGDUWK��7UDWD�
GR� GH�(QIHUPDJHP�0pGLFR�&LU~UJLFD�� ��HG��5LR� GH� -DQHLUR��*XDQDEDUD
.RRJDQ��Y��������������S�
&$%5$/��$�� 3��7�� HW� DO��2� HVWUHVVH� H� DV� GRHQoDV� SVLFRVVRPiWLFDV��2
WUDEDOKR� H� R� HVWUHVVH��'LVSRQtYHO� HP�� �KWWS�ZZZ�LFE�XIPJ�EU�OSI�UHYLVWD�
PRQRJUDILD��FDS��KWPO!��$FHVVR�HP����PDLR������
&$59$/+2��'DFOp�9LOPD�	�/,0$��(OHQLFH�'LDV�5LEHLUR�GH�3DXOD��(VWUHVVH
2FXSDFLRQDO�±�&RQVLGHUDo}HV�*HUDLV��5HYLVWD�1XUVLQJ��Q�����S��������PDU�������
BBBBBBBBB��6LQWRPDV�ItVLFRV�GH�HVWUHVVH�QD�HTXLSH�GH�HQIHUPDJHP�GH�XP�FHQ�
WUR�FLU~UJLFR��5HYLVWD�1XUVLQJ�Q�����S��������PDU�������
&2'2��:DQGHUOH\��(GXFDomR�� FDULQKR� H� WUDEDOKR�� 3HWUySROLV��5-��9R]HV�
%UDVtOLD��&RQIHGHUDomR�1DFLRQDO�GRV�7UDEDOKDGRUHV�HP�(GXFDomR��8QLYHUVLGD�
GH�GH�%UDVtOLD��/DERUDWyULR�GH�3VLFRORJLD�GR�7UDEDOKR������������S�
'811��&��+��	�'811��*��'��&RPEDWWLQJ� VWUHVV� LQ� WKH�25��7RGD\¶V�25
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1XUVH��Y����Q����S�������������
)5$1d$��$QD�&ULVWLQD�/LPRQJL�	�52'5,*8(6��$YHOLQR�/XLV��6WUHVV�H�WUDED�
OKR��JXLD�EiVLFR�FRP�DERUGDJHP�SVLFRVVRPiWLFD��6mR�3DXOR��$WODV����������S�
/$87(57��/LDQD��&+$9(6��(QDXUD�+��%��	�0285$��*LVHOD�0��6��6��GH��2
HVWUHVVH�QD�DWLYLGDGH�JHUHQFLDO�GR�HQIHUPHLUR��5HYLVWD�3DQDPHULFDQD�6DOXG
3~EOLFD��Y����Q����S����������GH]�������
/,33��0DULOGD�(PPDQXHO�1RYDHV��3HVTXLVDV�VREUH�VWUHVV�QR�%UDVLO��RFXSD�
o}HV�H�JUXSRV�GH�ULVFR��6mR�3DXOR��3DSLUXV�����������S�
0$&+$'2��5RGULJR�0H]]DGUH�	�%,$=,1��'DPDUHV�7RPDVLQ��(VWUHVVH�QR
HQIHUPHLUR�GH�SURQWR�VRFRUUR��5HYLVWD�7HUUD�H�&XOWXUD��$QR�;9��Q�����S�����
�������MXO��D�GH]������
12*8(,5$�0$57,16��/��$��	� -25*(��0�5��1DWXUH]D� H�PDJQLWXGH� GR
HVWUHVVH�QD�5HVLGrQFLD�0pGLFD��5HYLVWD�$VVRFLDomR�0pGLFD�%UDVLOHLUD��Y����
Q����S��������PDU�������
3,1+(,52��0DUFHOR��(VWUHVVH��'LVSRQtYHO�HP���KWWS���ZZZ�PDUFHORPDQLD�QD�
ZHE�QHW�HVWUHVVH�KWPO!��$FHVVR�HP����VHW�������
3,5(6��*H]LHQH�6RX]D�HW� DO��(VWUHVVH�;� HVWXGDQWHV� GH� HQIHUPDJHP��$QDLV�
;;,,�(QFRQWUR�1DFLRQDO� GH�(VWXGDQWHV�GH�(QIHUPDJHP� �(1((1�� H� ,,
(QFRQWUR�/DWLQR�$PHULFDQR�GH�(VWXGDQWHV�GH�(QIHUPDJHP� �(/$(1)��
)ORULDQySROLV�����D����GH�MXOKR�GH�������S����
6$%%$7,1,��5HQDWR�0��(��2�(VWUHVH�±�2�TXH�p� H� FRPR�FRPEDWr�OR��6mR
3DXOR��������'LVSRQtYHO�HP���KWWS���ZZZ�QLE�XQLFDPS�EU�VOLGHV�HVWUHVVH�!��$FHVVR
HP�����DJR��������
6(//,*0$1�6,/9$��(��3VLFRSDWRORJLD�H�SVLFRGLQkPLFD�QR�WUDEDOKR��3D�
WRORJLD�GR�7UDEDOKR��5LR�GH�-DQHLUR��$WKHQHX��������S���������
67$&&,$5,1,�� -HDQQH�0DULH� 5��	�75Ï&&2/,�%DUWKRORPHX�� (VWUHVVH
RFXSDFLRQDO��VDWLVIDomR�QR�WUDEDOKR�H�PDO�HVWDU�ItVLFR�H�SVLFROyJLFR�HP�HQIHUPHL�
URV��$QDLV�� ����&RQJUHVVR�%UDVLOHLUR� GH�(QIHUPDJHP� H� ����&RQJUHVVR
3DQDPHULFDQR�GH�(QIHUPHUtD��)ORULDQySROLV����D���GH�RXWXEUR�GH�������S�����
7$,5$��&\QWLD�+DUXPL�HW�DO��$EVHQWHtVPR�QR�SHUtRGR�YHVSHUWLQR�QR�SURQ�
WR�VRFRUUR� GR�+RVSLWDO�8QLYHUVLWiULR�5HJLRQDO� GR�1RUWH� GR� 3DUDQi� ±
+8513U��7UDEDOKR�GH�&RQFOXVmR�GR�&XUVR�GH�(QIHUPDJHP�GD�8QLYHUVLGDGH
(VWDGXDO�GH�/RQGULQD�8(/��/RQGULQD��S�����GH]�������
7$9$5(6��5RVHQHLGH�GRV�6DQWRV�HW�DO��6WUHVVH��FRPR�HVVH�IDWRU�LQIOXHQFLD�QD
DVVLVWrQFLD�GH�HQIHUPDJHP��$QDLV��;;,,�(QFRQWUR�1DFLRQDO�GH�(VWXGDQWHV
GH�(QIHUPDJHP��(1((1��H�,,�(QFRQWUR�/DWLQR�$PHULFDQR�GH�(VWXGDQ�
WHV�GH�(QIHUPDJHP��(/$(1)���)ORULDQySROLV�����D����GH�MXOKR�GH�������S����
=$18==,��)HUQDQGD��7UDEDOKDQGR� FRP�R� VWUHVV��5HYLVWD�$PDQKm�� ����HG�
S�����QRY��������
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$1(;26

$1(;2�,

���3URILVVmR�
������(QIHUPHLUR�D���������������������0pGLFR�D�����������������$X[LOLDU�GH�(QIHUPDJHP

���,GDGH�
������0HQRV�GH����$QRV������������'H����D����$QRV�������������'H����D����$QRV
������'H����D����$QRV���������������0DLV�GH����$QRV

���/RFDO�GH�WUDEDOKR��8%6�GD�UHJLmR�
������1RUWH�����������6XO������������/HVWH�����������2HVWH�����������&HQWUR�����������5XUDO

���6H[R�
������0DVFXOLQR���������)HPLQLQR

���(VFRODULGDGH�
���������*UDX�&RPSOHWR�������������������*UDX�&RPSOHWR�����������������*UDX�,QFRPSOHWR
���������*UDX�&RPSOHWR�����������������*UDX�,QFRPSOHWR����������(VSHFLDOL]DomR

���5HQGD�VDODULDO�WRWDO�PHQVDO�
�������'H���D���6DOiULRV�0tQLPRV��������������'H���D���6DOiULRV�0tQLPRV
�������'H���D����6DOiULRV�0tQLPRV�������������0DLV�GH����6DOiULRV�0tQLPRV
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���&DUJD�KRUiULD�
���������+RUDV�6HPDQDLV������������+RUDV�6HPDQDLV

���&RPR�YRFr�FODVVLILFDULD�R�VHX�QtYHO�GH�HVWUHVVH"
������%DL[R������������������������������0pGLR���������������������������$OWR

���9RFr�FRQVLGHUD�R�VHX�WUDEDOKR�HVWUHVVDQWH"
������6LP���������������1mR
6H�³6LP´��UHVSRQGD��2�TXH�QR�VHX�WUDEDOKR�OKH�FDXVD�HVWUHVVH"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

����2�TXH�YRFr�ID]�SDUD�DOLYLDU�HVWH�HVWUHVVH"
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

����)UHT�HQWHPHQWH�HX�WHQKR�VHQWLGR�
������3HUGD�GH�FRQFHQWUDomR�PHQWDO����������)DGLJD�IiFLO
������,UULWDELOLGDGH������������������������������������$JUHVVLYLGDGH
������'HSUHVVmR���������������������������������������$QJ~VWLD
������'RUHV�GH�HVW{PDJR�������������������������'RUHV�PXVFXODUHV�H�GH�FDEHoD
������$OWHUDomR�QR�DSHWLWH�DOLPHQWDU�����������9HUWLJHQV�H�WRQWXUDV
������$OWHUDomR�GR�VRQR����������������������������$OWHUDomR�GD�OLELGR
������1HQKXP�GHVWHV�VLQWRPDV

����4XDO�R�QtYHO�GH�UHODFLRQDPHQWR�FRP�RV�FROHJDV�GH�WUDEDOKR"
�������$SHQDV�3URILVVLRQDO������������'H�$PL]DGH���������������'H�&ROHJXLVPR

����&RQIRUPH�VXD�UHVSRVWD�GR�LWHP�DQWHULRU��FODVVLILTXH�R�QtYHO�GH�UHODFLRQDPHQ�
������WR�FRP�VHXV�FROHJDV�GH�WUDEDOKR�
�������5HJXODU�������������������������������%RP���������������������������ÏWLPR

����&RPR�DYDOLD�R�VHX�WUDEDOKR"
�����*UDWLILFDQWH�������������������������������&KDWR
������0RQyWRQR���������������������������������5HSHWLWLYR
������/XFUDWLYR�)LQDQFHLUDPHQWH

����'DV�DOWHUQDWLYDV�DEDL[R��HX�JRVWR�GH�
������&DQWDU������������'DQoDU������������3DVVHDU������������9LDMDU
������'RUPLU������������/HU������������������'HVHQKDU����������(VFUHYHU
������$VVLVWLU�79���������2XYLU�0~VLFD


