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� 6XPiULR�([HFXWLYR

(VWH UHODWyULR�DSUHVHQWD�DV�GHPRQVWUDo}HV�DWXDULDLV�ILQDQFHLUDV�FRQVROLGDGDV��XWLOL]DQGR�
FRPR� GDWD�EDVH� ������������ $V� GHPRQVWUDo}HV� VmR� UHVXOWDGRV� GR� SURFHVVR� GH
$YDOLDomR� $WXDULDO� $QXDO� REULJDWyULR� SURFHGLGR QRV� SODQRV� GH� SUHYLGrQFLD� GRV�
VHUYLGRUHV�S~EOLFRV�

2� WUDEDOKR� IRL� GHVHQYROYLGR� GH� DFRUGR� FRP�QRUPDV� WpFQLFDV�DWXDULDLV SHUWLQHQWHV� DR�
SODQR�GH�EHQHItFLRV�GR ,35(' GH�DFRUGR�FRP�D�OHJLVODomR�YLJHQWH�H�HP�FRQIRUPLGDGH�
FRP� DV� RULHQWDo}HV� GD�636 � 6HFUHWDULD� GH� 3UHYLGrQFLD� 6RFLDO�� SRVVLELOLWDQGR� GHVVH�
PRGR�j YLVXDOL]DomR�GD�VLWXDomR�ILQDQFHLUD H�DWXDULDO�GR�SODQR�

3ULQFLSDLV�UHVXOWDGRV�

3DUD� HVWD� DYDOLDomR� DWXDULDO DGRWDPRV� DV� PHVPDV� SUHPLVVDV� H� KLSyWHVHV� DWXDULDLV� H�
ILQDQFHLUDV�GRV�H[HUFtFLRV�DQWHULRUHV�� HP�FRQVRQkQFLD�FRP�RV�JHVWRUHV�GR� ,QVWLWXWR�±
LQFOXVLYH� FRP� UHODomR� j� KLSyWHVH� GH� FUHVFLPHQWR� UHDO� GH� VDOiULR�� GH� ��� DR� DQR QR�
PHVPR�SDWDPDU�GD�DYDOLDomR�DQWHULRU�� '5$$������

2�DWXDO�SODQR�GH�FXVWHLR�GDV�DSRVHQWDGRULDV�H�SHQV}HV�GRV�VHUYLGRUHV�PXQLFLSDLV SUHYr
XPD� FRQWULEXLomR� FRQVWDQWH� GH� ������ GDV� UHPXQHUDo}HV� GRV� DWLYRV�� WHQGR� R�
0XQLFtSLR SDUWLFLSDomR�GH������� H�R�VHUYLGRU GH ���� $V�GHVSHVDV DGPLQLVWUDWLYDV�
FRUUHVSRQGHP�D �������WRWDOL]DQGR �������

2�FXVWR�WRWDO�DSXUDGR�GR�3ODQR�GH�%HQHItFLRV�p�GH�������� FDOFXODGR�QD�GDWD�EDVH�GH�
������������ SDUD� R� '5$$� ������ FRQVWDWDQGR�VH�� SRUWDQWR�� LQVXILFLrQFLD� GDV� DWXDLV�
DOtTXRWDV�

2�GpILFLW�DWXDULDO�DSXUDGR�SDUD�D�GDWD�EDVH�GH������������p�GH�5��������������������
VHQGR� TXH�5�� ���������������� HVWi� GHYLGDPHQWH� HTXDFLRQDGR� DWUDYpV� GH� DOtTXRWDV�
VXSOHPHQWDUHV�HVWDEHOHFLGDV�HP�/&��������� UHVWDQGR��SRUWDQWR��5��������������� GH�
GLIHUHQoD�GH�GpILFLW�D�VHU�HTXDFLRQDGD�

&RP�EDVH�QRV�IDWRV�DSUHVHQWDGRV��FRQFOXtPRV�TXH�R�3ODQR�3UHYLGHQFLiULR�GR�,35('�
HQFRQWUD�VH� HP� VLWXDomR� GH� GpILFLW� ILQDQFHLUR�DWXDULDO� H� GHYHUi� VHU� GHYLGDPHQWH�
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HTXDFLRQDGR�FRP�DSRUWHV�GR�(QWH��EHP�FRPR�LPSOHPHQWDomR�GDV�QRYDV�DOtTXRWDV�GH�
FXVWHLR�

,PSRUWDQWH�

(VWH�WUDEDOKR�QmR�WHP�SRU�REMHWLYR�UHDOL]DU�DXGLWRULD�GDV�EDVHV�GH�GDGRV�H�LQIRUPDo}HV�
IRUQHFLGDV�SHOR�,QVWLWXWR�

6DOLHQWDPRV�TXH�RV�UHVXOWDGRV�GHVWD�DYDOLDomR�DWXDULDO�VmR�H[WUHPDPHQWH�VHQVtYHLV�jV�
YDULDo}HV�GDV�KLSyWHVHV��SUHPLVVDV�H�EDVH�GH�GDGRV�XWLOL]DGD�H�DSOLFDGD��

6mR�3DXOR���� GH�PDUoR GH �����

�
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,QWURGXomR�H�2EMHWLYR
&RP� R� DGYHQWR� GD� &RQVWLWXLomR� )HGHUDO� GH� ������ D 8QLmR�� RV� (VWDGRV�� R� 'LVWULWR�
)HGHUDO� H�GLYHUVRV�PXQLFtSLRV� EUDVLOHLURV�XQLILFDUDP�RX� LQVWLWXtUDP� UHJLPHV�SUySULRV�
GH�SUHYLGrQFLD�SDUD�VHXV�VHUYLGRUHV�� WHQGR�HP�PHQWH�DV�HIrPHUDV�YDQWDJHQV�GH�FXUWR�
SUD]R�DGYLQGDV�GD�LPHGLDWD�VXVSHQVmR�GR�UHFROKLPHQWR�GH�FRQWULEXLo}HV�SDUD�R�,166��
1R�HQWDQWR��D�VXVWHQWDELOLGDGH�GHVVHV�VLVWHPDV�WHP�VH�PRVWUDGR�LQYLiYHO��XPD�YH]�TXH�
D�UHODomR�HQWUH�R�FXVWHLR�H�R�SDJDPHQWR�GRV�EHQHItFLRV�DLQGD�QmR�HVWi�DQFRUDGD�HP�XP�
VLVWHPD�ILQDQFHLUR�H�DWXDULDOPHQWH�HTXLOLEUDGR�

8PD� GDV� SULQFLSDLV� FRQVHTXrQFLDV� GD� LQVWLWXLomR� GRV� UHJLPHV� SUySULRV� QmR�
IXQGDPHQWDGRV�DWXDULDOPHQWH IRL�R�DXPHQWR�GR�GpILFLW�GDV�FRQWDV�S~EOLFDV�HP�WRGRV�RV�
QtYHLV�GH�JRYHUQR�

$�H[LVWrQFLD�GH�LQ~PHUDV�GLVWRUo}HV�QRV�UHJLPHV�SUySULRV�GH�SUHYLGrQFLD�IH]�FRP�TXH�
R� *RYHUQR� )HGHUDO� LPSOHPHQWDVVH� XP� QRYR� PDUFR� UHJXODWyULR� GLVFLSOLQDGRU� GHVWH�
UHJLPH�� $� /HL� 1�� ������ GH� ���������� HP� VHX� DUWLJR� ���� HVWDEHOHFH� TXH� RV� UHJLPHV�
SUySULRV� GH� SUHYLGrQFLD� VRFLDO� GRV� VHUYLGRUHV� S~EOLFRV� GD� 8QLmR�� GRV� (VWDGRV�� GR�
'LVWULWR� )HGHUDO� H� GRV� 0XQLFtSLRV�� GRV� PLOLWDUHV� GRV� (VWDGRV� H� GR� 'LVWULWR� )HGHUDO�
GHYHUmR� VHU� RUJDQL]DGRV� FRP� EDVH� HP� QRUPDV� JHUDLV� GH� FRQWDELOLGDGH� H� DWXiULD�� GH�
PRGR�D�JDUDQWLU�R�VHX�HTXLOtEULR� ILQDQFHLUR�H�DWXDULDO��(VWHV�PHVPRV�SULQFtSLRV�HVWmR�
WDPEpP�SUHVHQWHV�QDV 3RUWDULDV 03$6�1������H������ DPEDV�GH��� GH�'H]HPEUR GH�
�����

&RQFOXLQGR�R�TXH�GL]HP�DV�QRUPDV�OHJDLV��D� LPSODQWDomR�GH�XP�3ODQR�GH�%HQHItFLRV�
GH�RUGHP�SUHYLGHQFLiULD�UHTXHU�JHUHQFLDPHQWR�GH�IRUPD�D�GDU�FRQVLVWrQFLD�H�HTXLOtEULR�
j�VXD�FRQWLQXLGDGH�

8PD� GDV� IHUUDPHQWDV� XWLOL]DGDV� QR� JHUHQFLDPHQWR� GHVVHV� 3ODQRV� GH� %HQHItFLRV� p� R�
DFRPSDQKDPHQWR� WpFQLFR�DWXDULDO�� R�TXDO� VH� GHQRPLQD $YDOLDomR�$WXDULDO�� WHQGR�HP�
YLVWD� D� QHFHVVLGDGH� GH� JDUDQWLU� D� FREHUWXUD� GRV� ULVFRV� DVVXPLGRV� SHOR� 3ODQR� GH�
%HQHItFLRV��SUHVHUYDQGR�OKH�R�HTXLOtEULR�DWXDULDO��VHP�D�QHFHVVLGDGH�GH�UHVVHJXUR�SRU�
SDUWH�GR�7HVRXUR�

2�REMHWLYR�GHVWD�$YDOLDomR�p�DYHULJXDU�VH�R�FHQiULR�DR�TXDO�HVWi�LQVHULGD�D�SRSXODomR�
GR� 3ODQR� GH� %HQHItFLRV� HVWi� DWHQGHQGR� jV� QHFHVVLGDGHV� HVWLPDGDV� TXDQGR� GD� VXD�
PDQXWHQomR� H� UHODWDU� D� VLWXDomR� WpFQLFR�DWXDULDO� GR� 5HJLPH� 3UySULR� GH� 3UHYLGrQFLD�
6RFLDO� GH� 'LDGHPD � 63�� FXMD� JHVWmR� ~QLFD� p� GH� UHVSRQVDELOLGDGH� GR� ,QVWLWXWR GH�
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3UHYLGrQFLD� GR� 6HUYLGRU 0XQLFLSDO� GH�'LDGHPD� � 63�� OHJDOPHQWH� GHVLJQDGR� SHOD�
VLJOD�,35('��

$WUDYpV�GD�H[SHULrQFLD�YHULILFDGD��DQR�D�DQR��H�GDV�FRQVHTXHQWHV�FRQVWDWDo}HV�WRPDU�
VH�mR� DV� GHYLGDV� SURYLGrQFLDV� SDUD� DFHUWDU� TXDLVTXHU� GHVYLRV� GH� SHUFXUVR� RFRUULGRV�
QHVWH�3ODQR�

$� SUHVHQWH� $YDOLDomR� WRPRX� SRU� EDVH� RV� GDGRV� FDGDVWUDLV� H� RXWUDV� LQIRUPDo}HV�
IRUQHFLGDV SHOD�DGPLQLVWUDomR�WpFQLFD�GR�,QVWLWXWR�REMHWR�GHVWD�DYDOLDomR�

2V�FiOFXORV�DWXDULDLV�OHYDUDP�HP�FRQVLGHUDomR�DV�SDUWLFXODULGDGHV�LQGLYLGXDLV�GH�FDGD�
SDUWLFLSDQWH��DVVLP�FRPR�DV�UHJUDV�FRQWLGDV QRV�GLVSRVLWLYRV�OHJDLV�

$�SUHVHQWH� DYDOLDomR� DWXDULDO� HVWi�SRVLFLRQDGD� FRP�GDWD�EDVH�GH��� GH�GH]HPEUR GH�
������ 8WLOL]DPRV�� SDUD� FiOFXORV� GRV� YDORUHV� DSUHVHQWDGRV�� FULWpULRV� DWXDULDLV�
LQWHUQDFLRQDOPHQWH�DFHLWRV��

1mR�p�REMHWR�GD�$YDOLDomR�$WXDULDO�D�DXGLWRULD�GRV�GDGRV�IRUQHFLGRV�SHOR�,QVWLWXWR�
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� %DVH�GH�'DGRV

2� IRFR� GHVWD� HWDSD� GR� SURMHWR� p� DQDOLVDU� DV� EDVHV� SDUD� R� FiOFXOR� GRV� YDORUHV� GH�
SURYLV}HV�� EHQHItFLRV�� FRQWULEXLo}HV H� GHPDLV� YDORUHV� DSUHVHQWDGRV� QR� SUHVHQWH�
UHODWyULR�

2�HVWXGR�IRL�FRQGX]LGR�FRP�EDVH�QDV�LQIRUPDo}HV�UHFHELGDV��VHQGR�

'RFXPHQWDomR

5HJXODPHQWRV�� /HL &RPSOHPHQWDU Q������� GH��� GH�GH]HPEUR�GH������
/HL�&RPSOHPHQWDU�Q�������GH��� GH�GH]HPEUR GH������

�

'DGRV�&DGDVWUDLV

2� SUHVHQWH� UHODWyULR� DSUHVHQWD� DV� HVWDWtVWLFDV� UHODWLYDV� j� %DVH� GH� 'DGRV� DSUHVHQWDGD�
SHOR� ,35(' SDUD� D� UHDOL]DomR� GD� $YDOLDomR� $WXDULDO� GH� ����� SHORV� 3RGHUHV�
3UHIHLWXUD�0XQLFLSDO�GH�'LDGHPD��&kPDUD�0XQLFLSDO��)XQGDomR�)ORUHVWDQ H�,35('�

(IHWXDPRV�WHVWHV�GH�FRQVLVWrQFLDV�H��FRQVRDQWHV�FRP�LQIRUPDo}HV�GR�,35(' RV�GDGRV�
IRUDP�FRQVLGHUDGRV�VXILFLHQWHV�SDUD�ILQV�GH�FiOFXOR�DWXDULDO��

$� GDWD�EDVH� GRV� GDGRV� SDUD� D� $YDOLDomR� $WXDULDO� GH� ���� HVWi� SRVLFLRQDGD� HP�
�����������

'HPRQVWUDPRV�D�VHJXLU�D HYROXomR�GD�PDVVD�GH�VHUYLGRUHV�DWLYRV�

9 '5$$������ ������

9 '5$$������ ������
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� (VWDWtVWLFDV

$SUHVHQWDPRV�HP� UHODWyULR� j�SDUWH� DV� HVWDWtVWLFDV�GR 3ODQR�GH�%HQHItFLRV� GR� ,35('
1HVWH�FDStWXOR��DSRQWDPRV�DV�SULQFLSDLV GHODV��VHQGR�

'LVWULEXLomR�SRU�SRGHUHV�GR�0XQLFtSLR�GH�'LDGHPD

3RGHU $WLYRV $SRVHQWDGRV 3HQVLRQLVWDV 7RWDO

����([HFXWLYR ����� ����� ��� �����

���&kPDUD�0XQLFLSDO �� �� � ��

����,SUHG �� � � ��

����$XWDUTXLD�)XQGDomR �� � � ��

727$/ ����� ����� ��� �����

,WHP $WLYRV $SRVHQWDGRV 3HQVLRQLVWDV 7RWDO

)ROKD�6DODULDO �������������������������� ��������������������������

6DOiULR�0pGLR ������������������������������ ������������������������������

0HQRU�6DOiULR �������������������������������� ��������������������������������

0DLRU�6DOiULR ����������������������������� �����������������������������

%HQHItFLRV�&RQFHGLGRV ��������������������������� ���������������������������� ���������������������������

%HQHItFLR�0pGLR ������������������������������ ������������������������������ ������������������������������

0HQRU�%HQHItFLR ������������������������������� �������������������������������

0DLRU�%HQHItFLR ����������������������������� �����������������������������
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� ,PLQHQWHV

5LVFRV� ,PLQHQWHV ± 5HSUHVHQWDP� RV� VHUYLGRUHV� DWLYRV� TXH�� QD� GDWD� GD�$YDOLDomR�� Mi�
DWLQJLUDP�RV�UHTXLVLWRV�QHFHVViULRV�SDUD�D�FRQFHVVmR�GR�EHQHItFLR�GH�DSRVHQWDGRULD�

'H�DFRUGR�FRP�D�EDVH�GH�GDGRV�UHFHELGD��SXGHPRV�GHVWDFDU�RV�VHUYLGRUHV TXH HVWmR HP�
FRQGLo}HV�GH�UHTXHUHU�R�EHQHItFLR�GH�DSRVHQWDGRULD�QR�GHFRUUHU�GR�DQR�GH����� H�QR�
DQR�GH�������FRQIRUPH�RV�TXDGURV�D�VHJXLU�

0HQVDO $QXDO

+RPHQV � �5��������������������������������� �5���������������������������������
0XOKHUHV �� ����������5���������������������� ������������5�������������������
727$/ �� ����������5������������������� ������������5����������������

0HQVDO $QXDO

+RPHQV � �5��������������������������������� �5���������������������������������
0XOKHUHV �� ����������5���������������������� ������������5�������������������
727$/ �� ����������5������������������� ������������5����������������

6H[R 4XDQWLGDGH
&XVWR�7RWDO�GRV�%HQHItFLRV�������

6H[R 4XDQWLGDGH
&XVWR�7RWDO�GRV�%HQHItFLRV�������
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� 3ODQR�GH�%HQHItFLRV

2V�EHQHItFLRV�RIHUHFLGRV�QR�3ODQR�DSUHVHQWDGR�SHOR�,35(' VmR RV�VHJXLQWHV�

,�� 4XDQWR�DR�VHJXUDGR�

D� DSRVHQWDGRULD�SRU�WHPSR�GH�FRQWULEXLomR�

E� DSRVHQWDGRULD�SRU�LGDGH RX�FRPSXOVyULD�

F��DSRVHQWDGRULD�SRU�LQYDOLGH]�

,,�� 4XDQWR�DR�GHSHQGHQWH�

D��SHQVmR�SRU�PRUWH�

,,,�� $X[tOLRV�

D��$X[tOLR�GRHQoD�

E��6DOiULR�PDWHUQLGDGH�

F��6DOiULR�IDPtOLD�

G��$X[tOLR�UHFOXVmR�

7DLV�EHQHItFLRV�VmR�LGrQWLFRV�DRV�GR�5HJLPH�*HUDO �,166��H�HVWH�HVWXGR�FRQVLGHURX�D�
(PHQGD�&RQVWLWXFLRQDO�Q�����������D�/HL�Q�����������H�DV�3RUWDULDV�����H�����������
HQWUH�RXWUDV�OHJLVODo}HV�HVSHFtILFDV�
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� 3ODQR�GH�&XVWHLR

$V�FRQWULEXLo}HV� UHIHUHQWHV�DR�3ODQR�GH�%HQHItFLRV�GR� ,35(' VHUmR�HIHWXDGDV�SHORV�
VHUYLGRUHV� S~EOLFRV�� ILOLDGRV� DR� 5HJLPH� 3UySULR� GH� 3UHYLGrQFLD� 6RFLDO�� GH� IRUPD�
FRPSXOVyULD��GH�DFRUGR�FRP�D�OHL�GH�VXD�LQVWLWXLomR�H�VXDV DOWHUDo}HV�SRVWHULRUHV�

2V� YDORUHV� GH� FRQWULEXLomR� GHYHP� VHU SDJRV� PHQVDOPHQWH�� FRQIRUPH� SHUFHQWXDO� GH�
DSOLFDomR�VREUH�D�UHPXQHUDomR�WRWDO�GR�VHUYLGRU��LQFOXLQGR�VHX�$ERQR�$QXDO��'pFLPR�
WHUFHLUR VDOiULR���FRQIRUPH�HVWDEHOHFLGR�SHOD�OHJLVODomR�GR�,35('�

2� (QWH� 3~EOLFR�� LQFOXLQGR� VXDV� DXWDUTXLDV� H� IXQGDo}HV�� TXDQGR� H[LVWLUHP�� WDPEpP�
FRQWULEXLUi� FRP�XP�SHUFHQWXDO� VREUH� D� IROKD� GH� UHPXQHUDomR�� FRQIRUPH�SUHYLVWR� HP�
OHL��DVVXPLQGR�LQWHJUDOPHQWH�D�GLIHUHQoD�HQWUH�R�WRWDO�GR�FXVWR�GR�3ODQR��GHPRQVWUDGR�
QHVWH�HVWXGR�DWXDULDO��H�D�SDUWH�GH�UHVSRQVDELOLGDGH�GR�VHUYLGRU�

2� FXVWR� WRWDO� DSXUDGR� GR� 3ODQR� GH� %HQHItFLRV� p� GH� ������ FRQVLGHUDGD� D� WD[D� GH�
DGPLQLVWUDomR�GH������� FDOFXODGR�QD�GDWD�EDVH�GH�������������SDUD�R�'5$$������

&RQWULEXLQWH &XVWR�1RUPDO
$SRVHQWDGRULD�SRU�,GDGH��7HPSR�GH�
&RQWULEXLomR�H�&RPSXOVyULD

�����

$SRVHQWDGRULD�SRU�,QYDOLGH]
����

3HQVmR�SRU�0RUWH�GH�6HJXUDGR�$WLYR
����

3HQVmR�SRU�0RUWH�GH�$SRVHQWDGR�SRU�,GDGH��
7HPSR�GH�&RQWULEXLomR�H�&RPSXOVyULD

����

3HQVmR�SRU�0RUWH�GH�$SRVHQWDGR�SRU�,QYDOLGH]
����

$X[tOLR�'RHQoD
����

6DOiULR�0DWHUQLGDGH
����

$X[tOLR�5HFOXVmR
����

6DOiULR�)DPtOLD
����

%DVH�GH�,QFLGrQFLD�GDV�&RQWULEXLo}HV�GR�(QWH�
3~EOLFR

)5$

'HVFRQWDQGR�VH� DV� DOtTXRWDV� GRV� 6HUYLGRUHV�� DWXDOPHQWH� GH� ����� WHUtDPRV� TXH� D�
$OtTXRWD�GH�UHVSRQVDELOLGDGH�GR�(17(�p�GH�������� $�DOtTXRWD�DWXDO�GR�(17(�p�GH�
������ �������GH�WD[D�GH�DGPLQLVWUDomR� ���������GHVWH�PRGR�LQVXILFLHQWH�HP�������
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&RP�EDVH�QRV�IDWRV�DSUHVHQWDGRV��FRQFOXtPRV�TXH�R�3ODQR�3UHYLGHQFLiULR�GR�,35('
HQFRQWUD�VH� HP� VLWXDomR� GH� GpILFLW� ILQDQFHLUR�DWXDULDO� H� GHYHUi� VHU� GHYLGDPHQWH�
HTXDFLRQDGR�FRP�DSRUWHV�GR�(QWH��EHP�FRPR�LPSOHPHQWDomR�GDV�QRYDV�DOtTXRWDV�GH�
FXVWHLR�

&RQVLGHUDQGR� TXH� D� /HL� &RPSOHPHQWDU� ��������� Mi� HVWDEHOHFHX� DOtTXRWDV�
VXSOHPHQWDUHV�SDUD�HTXDFLRQDPHQWR�GR�GpILFLW�WHPRV��5������������������ GH�GpILFLW�
FDOFXODGR�SDUD� R�'5$$������ ����5������������������ GH�SODQR�GH� HTXDFLRQDPHQWR�
�/&���������� ��5��������������� GLIHUHQoD�GH�GpILFLW�D�VHU�HTXDFLRQDGR�

(VVD� GLIHUHQoD� SRGH� VHU� DPRUWL]DGD� WDPEpP�� HP� ��� DQRV� UHVSHLWDQGR� R� SHUtRGR�
UHPDQHVFHQWH� GR� DWXDO� SODQR� DWp� ������ j� WD[D� GH� MXURV� GH� ��� DR� DQR�� FRQVLGHUDQGR�
SDJDPHQWRV� SRVWHFLSDGRV� �DR� ILQDO� GH� FDGD� SHUtRGR��� WHQGR� FRPR� UHVXOWDGR�
$',&,21$/�jV�DOtTXRWDV�GD /&��������

�� $OtTXRWDV�6XSOHPHQWDUHV�GH������ QRV�SUy[LPRV�DQRV�DWp�������RX�

�� $SRUWHV�DQXDLV�GH�5�������������� DWp������

2X�DOWHUQDWLYDPHQWH��SRGHQGR�UHYRJDU�R�DWXDO�SODQR�GH�HTXDFLRQDPHQWR�H�LPSODQWDQGR�
QRYR�SODQR�FRQVLGHUDQGR�R�WRWDO�GR�GpILFLW�GH�5������������������ D�DPRUWL]DU�HP����
DQRV DWp�������j� WD[D�GH�MXURV�GH����DR�DQR��FRQVLGHUDQGR�SDJDPHQWRV�SRVWHFLSDGRV�
�DR�ILQDO�GH�FDGD�SHUtRGR���WHQGR�FRPR�UHVXOWDGR�

�� $OtTXRWDV 6XSOHPHQWDUHV�GH������� QRV�SUy[LPRV�DQRV�DWp�������RX�

�� $SRUWHV DQXDLV�GH�5��������������� DWp������

5DWLILFDPRV�VRPHQWH�TXH�D�DPRUWL]DomR�GR�GpILFLW�DWXDULDO�GHYH�VHU�HVWDEHOHFLGD�HP�
FRQIRUPLGDGH�FRP�R�2UoDPHQWR�0XQLFLSDO��GH�IRUPD�TXH�VHMD�DGHTXDGR�H�YLiYHO�

$LQGD�QmR�Ki GHILQLomR�FRP�UHODomR�DR�HTXDFLRQDPHQWR�GR�GpILFLW�DWXDULDO��DWp�D�GDWD�
GH�IHFKDPHQWR�GHVWH�UHODWyULR�
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� 3UHPLVVDV��+LSyWHVHV�$WXDULDLV�H�)LQDQFHLUDV

(P�IXQomR�GR�SUD]R�GH�HQWUHJD�H�GDWD�GH�FRQWUDWDomR�GRV�QRVVRV�WUDEDOKRV��SDUD�HVWD�
DYDOLDomR� DWXDULDO� DGRWDPRV� DV�PHVPDV� SUHPLVVDV� H� KLSyWHVHV� DWXDULDLV� H� ILQDQFHLUDV�
GRV�H[HUFtFLRV�DQWHULRUHV��HP�FRQVRQkQFLD�FRP�RV�JHVWRUHV�GR�,QVWLWXWR�± LQFOXVLYH�FRP�
UHODomR�j�KLSyWHVH�GH�FUHVFLPHQWR�UHDO�GH�VDOiULR��GH����DR�DQR�QR�PHVPR�SDWDPDU�GD�
DYDOLDomR�DQWHULRU�� '5$$������

$V�SUHPLVVDV��KLSyWHVHV�ILQDQFHLUDV�H�DWXDULDLV�XWLOL]DGDV�QD�SUHVHQWH�DYDOLDomR�VmR�DV�
HVSHFLILFDGDV�QDV�WDEHODV�D�VHJXLU� VHQGR�TXH�DV�PHVPDV�VmR�DSURSULDGDV�H�DGHTXDGDV�
DR�SODQR�GH�EHQHItFLRV�

��� +LSyWHVHV�)LQDQFHLUDV

+LSyWHVHV 9DORUHV

7D[D�GH�-XURV�5HDO��D�D�� �����

7D[D�5HDO�GH�&UHVFLPHQWR�GR�6DOiULR�SRU�0pULWR��D�D�� �����

3URMHomR�GH�&UHVFLPHQWR�5HDO�GR�6DOiULR�SRU�3URGXWLYLGDGH��D�D�� �����

3URMHomR�GH�&UHVFLPHQWR�5HDO�GRV�%HQHItFLRV�GR�3ODQR��D�D�� �����

)DWRU�GH�'HWHUPLQDomR�GR�9DORU�5HDO�DR�/RQJR�GR�7HPSR�GRV�
6DOiULRV��D�D��

�������

)DWRU�GH�'HWHUPLQDomR�GR�9DORU�5HDO�DR�/RQJR�GR�7HPSR�GRV�
%HQHItFLRV��D�D��

�������

�&RQVLGHUDo}HV�VREUH�+LSyWHVHV�)LQDQFHLUDV�

7D[D�GH�-XURV�5HDO��D�D�� ����D�D�

$� WD[D� GH� MXURV� LPSDFWD� GLUHWDPHQWH� QR� FXVWR� GR� SODQR�� YLVWR� TXH� p� XWLOL]DGD� FRPR�
SDUkPHWUR�GH�XPD�WD[D�PtQLPD�GH�UHWRUQR�GH�LQYHVWLPHQWR�DR�ORQJR�SUD]R� (VVD�WD[D�
GHYH� VHU� DFRPSDQKDGD� H� DYDOLDGD� DQXDOPHQWH�� VHPSUH� FRP� YLVmR� GH� IXWXUR�� HP�
FRQIRUPLGDGH�FRP�D�SROtWLFD�GH�,QYHVWLPHQWRV�GR�,QVWLWXWR�
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4XDQWR�PDLRU�D�WD[D�GH�MXURV�DGRWDGD��PHQRU�VHUi�D�QHFHVVLGDGH�SUHVHQWH�GH�UHFXUVRV��H�
YLFH�YHUVD�

7D[D�5HDO�GH�&UHVFLPHQWR�GR�6DOiULR�SRU�0pULWR��D�D�� ������

$�7D[D�5HDO�GH�&UHVFLPHQWR�GR�6DOiULR�SRU�0pULWR� IRL� GH�������� HVVD� WD[D� LPSDFWD�
QRV� UHVXOWDGRV� GR� 9DORU� $WXDO� GRV� 6DOiULRV� )XWXURV� H� 9DORU� $WXDO� GRV� %HQHItFLRV�
)XWXURV��LQIOXHQFLDQGR�GLUHWDPHQWH�QR�&XVWR�GR�3ODQR�

3URMHomR�GH�&UHVFLPHQWR�5HDO�GR�6DOiULR�SRU�3URGXWLYLGDGH��D�D�� ������

$�7D[D�5HDO�GH�&UHVFLPHQWR�5HDO�GR�6DOiULR SRU�3URGXWLYLGDGH�QmR�IRL�FRQVLGHUDGD��
HVVD� WD[D� LPSDFWD�QRV� UHVXOWDGRV�GR�9DORU�$WXDO�GRV�6DOiULRV�)XWXURV� H�9DORU�$WXDO�
GRV�%HQHItFLRV�)XWXURV��LQIOXHQFLDQGR�GLUHWDPHQWH�QR�&XVWR�GR�3ODQR�

3URMHomR�GH�&UHVFLPHQWR�5HDO�GRV�%HQHItFLRV�GR�3ODQR��D�D�� ������

$�7D[D�5HDO�GH�&UHVFLPHQWR�5HDO�GRV�%HQHItFLRV�GR�3ODQR�QmR�IRL�FRQVLGHUDGD��HVVD�
WD[D� LPSDFWD� QRV� UHVXOWDGRV� GR� 9DORU� $WXDO� GRV� %HQHItFLRV� )XWXURV�� LQIOXHQFLDQGR�
GLUHWDPHQWH�QR�&XVWR�GR�3ODQR�

)DWRU�GH�'HWHUPLQDomR�GR�9DORU�5HDO�DR�/RQJR�GR�7HPSR�GRV�6DOiULRV��D�D�

2 )DWRU��WD[D��GH�'HWHUPLQDomR�GR�9DORU�5HDO�GR�/RQJR�GR�7HPSR�GRV�6DOiULRV�QmR�
IRL�FRQVLGHUDGR��(VVD�WD[D�LPSDFWD�QRV�UHVXOWDGRV�GR�9DORU�$WXDO�GRV�6DOiULRV�)XWXURV�
H�9DORU�$WXDO�GRV�%HQHItFLRV�)XWXURV��LQIOXHQFLDQGR�GLUHWDPHQWH�QR�&XVWR�GR�3ODQR�

)DWRU�GH�'HWHUPLQDomR�GR�9DORU�5HDO�DR�/RQJR�GR�7HPSR�GRV�%HQHItFLRV��D�D�

2�)DWRU��WD[D��GH�'HWHUPLQDomR�GR�9DORU�5HDO�DR�/RQJR�GR�7HPSR�GRV�%HQHItFLRV�QmR�
IRL� FRQVLGHUDGR�� (VVD� WD[D� LPSDFWD� QRV� UHVXOWDGRV� GR� 9DORU� $WXDO� GRV� %HQHItFLRV�
)XWXURV��LQIOXHQFLDQGR�GLUHWDPHQWH�QR�&XVWR�GR�3ODQR�

��� +LSyWHVHV�%LRPpWULFDV

+LSyWHVHV 9DORUHV

1RYRV�(QWUDGRV 1mR�XWLOL]DGD

7iEXD�GH�0RUWDOLGDGH�GH�9iOLGR��HYHQWR�JHUDGRU�PRUWH� ,%*(�����
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7iEXD�GH�0RUWDOLGDGH�GH�9iOLGR��HYHQWR�JHUDGRU�
VREUHYLYrQFLD�

,%*(�����

7iEXD�GH�0RUWDOLGDGH�GH�,QYiOLGR ,%*(�����

7iEXD�GH�(QWUDGD�HP�,QYDOLGH] ÈOYDUR9LQGDV

7iEXD�GH�0RUELGH] 1mR�8WLOL]DGD

2XWUDV�7iEXDV�8WLOL]DGDV 1mR�8WLOL]DGD

&RPSRVLomR�)DPLOLDU %DVH�GH�'DGRV

1RYRV�(QWUDGRV

1mR�XWLOL]DGD

7iEXD�GH�0RUWDOLGDGH�GH�9iOLGR��HYHQWR�JHUDGRU�GH�PRUWH�

3DUD�D�SUHVHQWH�$YDOLDomR�$WXDULDO��D�,%*(������p�D�TXH�HVWi�VHQGR�XWLOL]DGD��&RPR�D�
7iEXD� ,%*(� ����� SUHYr� XPD� PDLRU� ORQJHYLGDGH� GD� SRSXODomR� �PDLV� DGHTXDGD� j�
UHDOLGDGH�DWXDO��RFDVLRQD�XPD�SHTXHQD�HOHYDomR�GRV�HQFDUJRV�GR�SODQR

7iEXD�GH�0RUWDOLGDGH�GH�9iOLGR��HYHQWR�JHUDGRU�VREUHYLYrQFLD��

3DUD�D�SUHVHQWH�$YDOLDomR�$WXDULDO��D�,%*(����� p�D�TXH�HVWi�VHQGR�XWLOL]DGD��&RPR�D�
7iEXD� ,%*(� ���� SUHYr� XPD� PDLRU� ORQJHYLGDGH� GD� SRSXODomR� �PDLV� DGHTXDGD� j�
UHDOLGDGH�DWXDO��RFDVLRQD�XPD�SHTXHQD�HOHYDomR�GRV�HQFDUJRV�GR�SODQR�

7iEXD�GH�0RUWDOLGDGH�GH�,QYiOLGR�

$�WiEXD�XWLOL]DGD�,$3&�UHSUHVHQWD�XPD�PHOKRU�DGHTXDomR�GH�PRUWDOLGDGH�GH�,QYiOLGRV��
QmR� LPSDFWDQGR� VLJQLILFDWLYDPHQWH�QRV�YDORUHV� ILQDLV� H�REVHUYD�R� SDUkPHWUR�PtQLPR�
HVWDEHOHFLGR�QR�DUW�����GD�3RUWDULD�����������,%*(���� FRPR�PRUWDOLGDGH�PtQLPD�GH�
LQYiOLGRV��

7iEXD�GH�(QWUDGD�HP�,QYDOLGH]�

$�7iEXD�XWLOL]DGD� p� DGHTXDGD� D�QRYD� OHJLVODomR�H�PDQWLGD� D�PHVPD��RX� VHMD�ÈOYDUR
9LQGDV�

7iEXD�GH�0RUELGH]�
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1mR�XWLOL]DGD�D�WDEXD�GH�PRUELGH]�

2XWUDV�7iEXDV�8WLOL]DGDV

1mR�IRUDP�XWLOL]DGDV�RXWUDV�WiEXDV�QR�HVWXGR�GH�$YDOLDomR�$WXDULDO�GR�,QVWLWXWR�

&RPSRVLomR�)DPLOLDU

%DVH�GH�'DGRV�,QIRUPDGD

2V�FiOFXORV�VmR�HIHWXDGRV�FRP�EDVH�QRV�GDGRV�LQGLYLGXDLV�LQIRUPDGRV�
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��� 5HJLPH�)LQDQFHLUR�

%HQHItFLRV GR�3ODQR 5HJLPH�)LQDQFHLUR 0pWRGR

$SRVHQWDGRULDV�SRU�,GDGH��7HPSR�GH�&RQWULEXLomR�H�
&RPSXOVyULD

&DSLWDOL]DomR 38&���

$SRVHQWDGRULD�SRU�,QYDOLGH] 5HSDUWLomR�GH�&DSLWDLV�
GH�&REHUWXUD

3HQVmR�SRU�0RUWH�GH�6HJXUDGR�$WLYR 5HSDUWLomR�GH�&DSLWDLV�
GH�&REHUWXUD

3HQVmR�SRU�0RUWH�GH�$SRVHQWDGR�SRU�,GDGH��7HPSR�
GH�&RQWULEXLomR�H�&RPSXOVyULD

&DSLWDOL]DomR 38&���

3HQVmR�SRU�0RUWH�GH�$SRVHQWDGR�SRU�,QYDOLGH] &DSLWDOL]DomR 38&���

$X[tOLR�'RHQoD 5HSDUWLomR�6LPSOHV

6DOiULR�0DWHUQLGDGH 5HSDUWLomR�6LPSOHV

$X[tOLR�5HFOXVmR 5HSDUWLomR�6LPSOHV

6DOiULR�)DPtOLD 5HSDUWLomR�6LPSOHV

���38&� �&UpGLWR�8QLWiULR�3URMHWDGR

3DUD� XP� PHOKRU� HQWHQGLPHQWR� GHVVH� LWHP� WUDQVFUHYHPRV� D� VHJXLU� DV� 'HILQLo}HV� GH�
5HJLPH�)LQDQFHLUR�H�0pWRGRV�GH�)LQDQFLDPHQWR��VHQGR�

5HJLPH�)LQDQFHLUR��&ULWpULR�GH�ILQDQFLDPHQWR�GR�SODQR�GH�EHQHItFLRV�

x 5HJLPH� )LQDQFHLUR� GH� &DSLWDOL]DomR� 5HJLPH� TXH� REMHWLYD� D� R� IOX[R� GH�
FRQWULEXLo}HV�� DSOLFDGDV� GXUDQWH� R� SHUtRGR� GH� DFXPXODomR�� p� GHWHUPLQDGR� GH�
PRGR�D�JHUDU� UHFHLWDV�FDSD]HV�GH�SURGX]LU�PRQWDQWHV�HTXLYDOHQWHV�DRV�YDORUHV�
DWXDLV�GRV�EHQHItFLRV�DYDOLDGRV�VHJXQGR�HVVH�UHJLPH�

x 5HJLPH� )LQDQFHLUR� GH�5HSDUWLomR� GH�&DSLWDLV� GH�&REHUWXUD�� 5HJLPH� TXH�
REMHWLYD� TXH� R� FXVWHLR� DQXDO� VHMD� VXILFLHQWH� SDUD� JDUDQWLU� D� FRQVWLWXLomR GDV�
UHVHUYDV� QHFHVViULDV� SDUD� SDJDPHQWR� GRV� EHQHItFLRV�� RFRUULGRV� QR� DQR�� H�
DYDOLDGRV� VRE�HVVH� UHJLPH��(VVH� UHJLPH�DGPLWH�VH�D�FRQVWLWXLomR�GH� IXQGRV�GH�
RVFLODomR�GH�ULVFRV�

x 5HJLPH� )LQDQFHLUR� GH� 5HSDUWLomR� 6LPSOHV�� 5HJLPH� TXH� REMHWLYD� TXH� R�
FXVWHLR� DQXDO� VHMD� VXILFLHQWH� SDUD� JDUDQWLU� R� SDJDPHQWR GRV� EHQHItFLRV��
RFRUULGRV�QR�DQR��H�DYDOLDGRV�VRE�HVVH�UHJLPH�
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0pWRGR� GH� )LQDQFLDPHQWR�� 0HWRGRORJLD� DGRWDGD� SHOR� DWXiULR� UHVSRQViYHO� SHOR�
DFRPSDQKDPHQWR� GR� SODQR� SDUD� VXD� IRUPD� GH� FDSLWDOL]DomR�� IDFH� jV� FDUDFWHUtVWLFDV�
ELRPpWULFDV��GHPRJUiILFDV��ILQDQFHLUDV�H�HFRQ{PLFDV�GRV�SDUWLFLSDQWHV�

x 0pWRGR�GH�&UpGLWR�8QLWiULR�3URMHWDGR��38&���0pWRGR�GH�ILQDQFLDPHQWR�HP�
TXH�D�UHVHUYD�PDWHPiWLFD�p�GHILQLGD�FRPR�R�YDORU�DWXDO�GR�EHQHItFLR�SURMHWDGR�
DWp�D�GDWD�SUHYLVWD�GH�LQtFLR�GH�SDJDPHQWR�GH�EHQHItFLR��PXOWLSOLFDGR�SHOD�UD]mR�
HQWUH�R�WHPSR�GH�VHUYLoR�DWLQJLGR�QD�GDWD�GD�DYDOLDomR�H�R�WHPSR�GH�VHUYLoR�TXH�
VHUi�DOFDQoDGR�QD�GDWD�GD�FRQFHVVmR�GR�EHQHItFLR��

��� 3DUkPHWURV�GLYHUVRV�

'HSHQGHQWHV� GHSHQGHQWHV�UHDLV��TXDQGR�GD�FRQFHVVmR�GH�EHQHItFLRV�GH�ULVFR�

'HVSHVDV�$GPLQLVWUDWLYDV� ������



,35('
5HODWyULR�$YDOLDomR�$WXDULDO�$QXDO

0DUoR�������

(;$&7786�&RQVXOWRULD�$WXDULDO
([DWLGmR�GH�5HVXOWDGRV

��

� 5HVXOWDGRV�$WXDULDLV

'H�DFRUGR�FRP�RV�GDGRV�IRUQHFLGRV�SDUD�D�DYDOLDomR��RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�UHIHUHQWHV�j�
UHVSRQVDELOLGDGH�DWXDULDO�GR�,35(' HVWmR�GLVSRVWRV�D�VHJXLU�

'5$$�� ����

&DPSRV

9DORUHV�GD�DYDOLDomR�DWXDULDO�HP�5��

%HQHItFLRV�� 5HJLPH�GH�
&DSLWDOL]DomR

%HQHItFLRV�� 5HJLPH�GH�
5HSDUWLomR

$WLYR�GR�3ODQR ��������������

9DORU�$WXDO�GRV�6DOiULRV�)XWXURV ����������������

9DORU�$WXDO�GRV�%HQHItFLRV�)XWXURV�
�%HQHItFLRV�D�FRQFHGHU� �����������������

9DORU�$WXDO�GRV�%HQHItFLRV�)XWXURV�
�%HQHItFLRV�FRQFHGLGRV� ���������������

9DORU�$WXDO�GDV�&RQWULEXLo}HV�)XWXUDV�GR�
(QWH��%HQHItFLRV�&RQFHGLGRV� �

9DORU�$WXDO�GDV�&RQWULEXLo}HV�)XWXUDV�GR�
$WLYR��$SRVHQWDGR�H�3HQVLRQLVWD

���������������%HQHItFLRV�&RQFHGLGRV�
9DORU�$WXDO�GDV�&RQWULEXLo}HV�)XWXUDV�GR�
(QWH��%HQHItFLRV�D�&RQFHGHU� ���������������

9DORU�$WXDO�GDV�&RQWULEXLo}HV�)XWXUDV�GR�
$WLYR��$SRVHQWDGR�H�3HQVLRQLVWD�
�%HQHItFLRV�D�&RQFHGHU� ���������������

9DORU�$WXDO�GD�&RPSHQVDomR�)LQDQFHLUD�D�
5HFHEHU ��������������

9DORU�$WXDO�GD�&RPSHQVDomR�)LQDQFHLUD�D�
3DJDU �

5HVXOWDGR�$WXDULDO������6XSHUiYLW�������
'pILFLW �����������������

$SUHVHQWDPRV� D� IRUPD� GH� DPRUWL]DomR� GR� GpILFLW�5� ������������������ QR� LWHP� �� ±
3ODQR�GH�&XVWHLR��HP�IRUPD�GH�DSRUWHV�RX�HP�DOtTXRWDV�VXSOHPHQWDUHV�
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&RPSHQVDomR�3UHYLGHQFLiULD��&2035(9�

6LJQLILFD� D� GLYLVmR� GD� 5HVSRQVDELOLGDGH� $WXDULDO� HP� GXDV� SDUWHV�� 8PD� UHODWLYD� DR�
SHUtRGR�GH�WHPSR�GH�VHUYLoR�HP�TXH�R�6HUYLGRU�HVWDYD�VRE�R�5*36�± 5HJLPH�*HUDO�GH�
3UHYLGrQFLD�6RFLDO��,166��RX�RXWURV�5336 ± 5HJLPHV�3UySULRV�GH�3UHYLGrQFLD�6RFLDO�H�
D� RXWUD� SDUFHOD� UHODWLYD� DR� SHUtRGR� GH� VHUYLoR� VRE� R� 5HJLPH� GH� 3UHYLGrQFLD�� (VWD�
SURSRUomR��HQWUH�R� WHPSR�GH�FRQWULEXLomR�SDUD�RV�RXWURV�5HJLPHV�H�R� WHPSR� WRWDO�GH�
FRQWULEXLomR�DWp�D�GDWD�GH�DSRVHQWDGRULD��SRGHULD�WHU�VLGR�HVWLPDGD�SDUD�RV�6HUYLGRUHV�
$WLYRV�FRQVLGHUDQGR�VH�R�WHPSR�GH�FRQWULEXLomR�DR�,166�

(P� IXQomR� GRV� HIHWLYRV� SURFHVVRV� GH� &2035(9� TXH� YHP� VHQGR� UHDOL]DGRV� SHOR�
,QVWLWXWR��XWLOL]DPRV�KLSyWHVHV�FRQVHUYDGRUDV�HP�UHODomR�DR�&2035(9��H�GHVWD�IRUPD�
HVWLPDPRV�5����������������GH�YDORUHV�D�UHFHEHU�

4XDQGR�GD�H[LVWrQFLD�GH�&RPSHQVDomR�3UHYLGHQFLiULD� UHIHUHQWH�DRV�VHUYLGRUHV� Mi�HP�
JR]R�GH�EHQHItFLR��HVWD�QmR�GHYHUi�VHU�HVWLPDGD��PDV�VLP�FDOFXODGD�QD�IRUPD�GD�/HL�
������GH����GH�PDLR�GH�������VHQGR�QHFHVViULR�TXH�R�5*36�H�RXWURV�5336�LQIRUPHP�
RV�YDORUHV�LQGLYLGXDLV�GHILQLWLYRV�

6H�HIHWLYDGD�D�UHIHULGD�&RPSHQVDomR�R�TXDGUR�GH�UHVXOWDGRV�VRIUH�XPD�UHGXomR�QR�TXH�
GL]�UHVSHLWR�j�5HVSRQVDELOLGDGH�$WXDULDO��SHOR�IDWR�GH�UHSDVVDU�R�FXVWR�VXSOHPHQWDU��RX�
SDUWH�GHOH�SDUD�R�5HJLPH�DR�TXDO�R�VHUYLGRU�HIHWXDYD�VXDV�FRQWULEXLo}HV�SDUD�ILQV�GH�
%HQHItFLRV�3UHYLGHQFLiULRV�

(VWH� FXVWR�� TXDQGR� UHTXHULGR� MXQWR� DR� 5HJLPH� DR� TXDO� R� VHUYLGRU� HVWDYD� YLQFXODGR�
DQWHULRUPHQWH�DR�,QVWLWXWR�GH�3UHYLGrQFLD��SRGH�VHU�DSRUWDGR�GH����PDQHLUDV�

� &RPSHQVDomR�ÒQLFD�GR�5HJLPH�DQWHULRU�

� &RPSHQVDomR�SDUFHODGD�SHOR�5HJLPH�DQWHULRU�GH� IRUPD�TXH�D�DPRUWL]DomR�GR�
SDVVLYR�VDWLVIDoD�R�ILQDQFLDPHQWR�GH����DQRV�GR�PHVPR�FXVWR�

� 5HVSRQVDELOLGDGH�LQWHJUDO�GD�GR�(QWH�3~EOLFR�
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�� %DODQoR�$WXDULDO

&Ï',*2 7Ë78/2 9$/25(6�5�

��������������� 5(6(59$6�7e&1,&$6��FDUWHLUD�GH�DWLYRV�ILQDQFHLURV� ��������������

��������������� 3529,6®(6�0$7(0È7,&$6�35(9,'(1&,È5,$6 ��������������

��������������� 3/$12�35(9,'(1&,È5,2

��������������� 3529,6®(6�0$7(0È7,&$6�%(1()Ë&,26�&21&(','26 ��������������
��������������� $SRVHQWDGRULDV��3HQV}HV�H�2XWURV�%HQHItFLRV�GR�3ODQR ��������������
��������������� &RQWULEXLo}HV�GR�(QWH��5HGXWRUD� �
��������������� &RQWULEXLo}HV�GRV�6HUYLGRUHV�,QDWLYRV��5HGXWRUD� �������������
��������������� &RQWULEXLo}HV�GRV�3HQVLRQLVWDV���5HGXWRUD� ����������
��������������� &RPSHQVDomR�3UHYLGHQFLiULD��5HGXWRUD� �
��������������� 3DUFHODPHQWR�GH�'pELWRV�3UHYLGHQFLiULRV��5HGXWRUD� �

��������������� 3529,6®(6�3$5$�%(1()Ë&,26�$�&21&('(5 ��������������
��������������� $SRVHQWDGRULDV��3HQV}HV�H�2XWURV�%HQHItFLRV�GR�3ODQR ����������������
��������������� &RQWULEXLo}HV�GR�(QWH��5HGXWRUD� ��������������
��������������� &RQWULEXLo}HV�GRV�6HUYLGRUHV�$WLYRV��5HGXWRUD� ��������������
��������������� &RPSHQVDomR�3UHYLGHQFLiULD��5HGXWRUD� �������������
��������������� 3DUFHODPHQWR�GH�'pELWRV�3UHYLGHQFLiULRV��5HGXWRUD� �

��������������� 3/$12�'(�$0257,=$d2��5('8725$� ����������������
��������������� 2XWURV�&UpGLWRV��5HGXWRUD� ����������������

��������������� 3529,6®(6�$78$5,$,6�3$5$�$-867(�'2�3/$12 �
��������������� $MXVWH�GH�5HVXOWDGR�$WXDULDO�6XSHUDYLWiULR �

����� 5(68/7$'2�$78$5,$/��'pILFLW�6XSHUiYLW�RX�(TXLOtEULR�$WXDULDO� ���������������

727$/�'2�'e),&,7�6(0�3/$12�'(�$0257,=$d2 ������������������

&RQIRUPH�/HL�&RPSOHPHQWDU�1�����������GH������������

3/$12�35(9,'(1&,È5,2

,35('���',$'(0$���63
%$/$1d2�$78$5,$/�'2�5(*,0(�35Ï35,2�'(�35(9,'Ç1&,$�62&,$/�'26�6(59,'25(6�3Ò%/,&26
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�� 3UHYLVmR�2UoDPHQWiULD

1R�kPELWR�OHJDO��D�QHFHVVLGDGH�GD�UHDOL]DomR�GH�DYDOLDo}HV�DWXDULDLV�IRL�UHIRUoDGD�FRP�
D�SXEOLFDomR�GD�/HL�GH�5HVSRQVDELOLGDGH�)LVFDO� �/HL�&RPSOHPHQWDU�1�������GH���GH�
PDLR� GH� ������� TXH� HVWDEHOHFHX� QR� DUWLJR� ���� SDUiJUDIR� ��� LQFLVR� ,,� TXH� R�5HODWyULR�
5HVXPLGR� GD� ([HFXomR� 2UoDPHQWiULD� GRV� JRYHUQRV� IHGHUDO�� HVWDGXDLV� H� PXQLFLSDLV�
GHYHUmR� YLU� DFRPSDQKDGRV� GH� SURMHo}HV� DWXDULDLV� GR� UHJLPH� SUySULR� GRV� VHUYLGRUHV�
S~EOLFRV�

(VWD� SURMHomR� FRQVLVWH� HP�XP� IOX[R�GH� UHFHLWDV� H� GHVSHVDV� DR� ORQJR�GR� WHPSR�� DTXL�
HVWLPDGR� HP���� �VHWHQWD� H� FLQFR�� DQRV�� SUD]R� HVWH� GHWHUPLQDGR�SHOD� UHJXODPHQWDomR�
HP�YLJRU�

2V� DGPLQLVWUDGRUHV� GR� 3ODQR� GHYHP� DFRPSDQKDU� FRQVWDQWHPHQWH� D� HYROXomR� GR�
5HJLPH�3UySULR�GH�3UHYLGrQFLD�DWUDYpV�GD�$YDOLDomR�$WXDULDO�H�3URMHomR�$WXDULDO��SDUD
TXH�VH�SRVVD�PDQWHU�R�HTXLOtEULR�WpFQLFR�GR�PHVPR�

2�UHODWyULR�GHPRQVWUD�D�HYROXomR�GD�PDVVD�GH�VHUYLGRUHV�HP�DWLYLGDGH��EHP�FRPR�RV�
LQDWLYRV H� SHQVLRQLVWDV�� D� SDUWLU� GD� PDVVD� GH� VHUYLGRUHV� HVWXGDGRV� QD� $YDOLDomR�
$WXDULDO�

3DUHFHU�7pFQLFR

&RP�EDVH�QRV�GDGRV�IRUQHFLGRV�SHOR�5336�SRGHPRV�GHPRQVWUDU�D�SURMHomR�GR�3ODQR
DR�ORQJR�GR�WHPSR��$�EDVH�GH�GDGRV�XWLOL]DGD�p�D�PHVPD�XWLOL]DGD�SDUD�HODERUDomR�GD�
DYDOLDomR�DWXDULDO�

3DUD�WDQWR�IRL�FRQVLGHUDGR�XP�SHUFHQWXDO�GH�FRQWULEXLomR�GRV�LQDWLYRV�VREUH�R�YDORU�GH
FDGD�EHQHItFLR��FRQIRUPH�(PHQGD�&RQVWLWXFLRQDO�Q�����

$�3URMHomR�$WXDULDO� UHIOHWH� R� FRPSRUWDPHQWR� GR�$WLYR�/tTXLGR� GR� SODQR�� GHQWUR� GR�
SUD]R�HVWDEHOHFLGR�GH�����VHWHQWD�H�FLQFR�DQRV��

2V� SULQFLSDLV� SDUkPHWURV� H� KLSyWHVHV�� DGRWDGRV� SDUD� HVVH� HVWXGR�� IRUDP� GHILQLGRV� QD�
$YDOLDomR�$WXDULDO�GR�5HJLPH�3UySULR�H�SRU� HVWDWtVWLFDV� UHDOL]DGDV� VREUH�D�PDVVD�GH�
VHUYLGRUHV�QD�GDWD�GHVWD�DYDOLDomR��
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3DUD�GHILQLomR�GRV� FXVWRV� FRP�$GPLQLVWUDomR�� FRQVLGHURX�VH� TXH�R�YDORU� DUUHFDGDGR�
VHUi� JDVWR� FRP� R� SDJDPHQWR� GDV� GHVSHVDV� HP� FDGD� H[HUFtFLR�� R� )OX[R� )LQDQFHLUR�
UHIOHWH�D�HQWUDGD�H�VDtGD�GH�YDORUHV��DSHQDV�SDUD�GHPRQVWUDomR�

$� SRSXODomR� GH� HVWXGR� IRL� GHILQLGD� D� SDUWLU� GRV� SDUkPHWURV� LQLFLDLV�� GR� Q~PHUR� GH�
DSRVHQWDGRULDV� IRL�HVWDEHOHFLGD�DWUDYpV�GH�FiOFXORV�DWXDULDLV�TXH�GHILQLUDP�R�Q~PHUR�
GH� IDOHFLPHQWRV� GRV� VHUYLGRUHV�� WDQWR� QD� DWLYLGDGH� FRPR� QD� IDVH� GH� FRQFHVVmR� GH�
EHQHItFLRV�

1mR�Ki�DSRVHQWDGRULDV�SRU�LQYDOLGH]�HVWLPDGDV��DWp�SRUTXH�D�SUREDELOLGDGH�GH�HQWUDGD�
HP�LQYDOLGH]�GRV�VHUYLGRUHV�p�SHTXHQD�

2V�FiOFXORV� IRUDP�HIHWXDGRV FRQVLGHUDQGR�VH� DV� FRQWULEXLo}HV� IXWXUDV�GRV� VHUYLGRUHV�
DWLYRV� H� LQDWLYRV�� H� GD� SDUWH� SDWURQDO� SDUD� RV� DWLYRV�� FRPR� UHFHLWDV�� GHVSHVDV�
DGPLQLVWUDWLYDV�FRPR�GHVSHVDV�

3DUWLQGR� GD� REVHUYDomR� GR� FRPSRUWDPHQWR� GR� SDWULP{QLR�� R� IXWXUR� GR� ,35(' QmR�
FRUUH�ULVFR�GH�LQVROYrQFLD��SRLV�p�FHUWR�TXH�KDYHUi�D�HQWUDGD�GH�QRYRV�VHUYLGRUHV��SRLV�
R�(QWH�3~EOLFR� WHUi�TXH�PDQWHU� VHX�TXDGUR�GH� VHUYLGRUHV� HP�Q~PHUR� VXILFLHQWH�SDUD�
TXH�D�SUHVWDomR�GH�VHUYLoRV�S~EOLFRV�QmR�VHMD�LQWHUURPSLGD� (QWUHWDQWR�QRYRV�HQWUDGRV�
QmR� HVWmR� VHQGR� FRQWHPSODGRV� QD� 3URMHomR�� VHQGR� DSHQDV� SURMHWDGR� SDUD� D� DWXDO�
SRSXODomR�YLJHQWH�

2V�UHVXOWDGRV�DTXL�DSUHVHQWDGRV�VRPHQWH�VH�YHULILFDUmR�H�VHUmR�YiOLGRV�VH�HIHWLYDPHQWH�
RFRUUHU� QD� SUiWLFD� jV KLSyWHVHV� IRUPXODGDV� H� VH� DV� FRQWULEXLo}HV� IRUHP� UHDOL]DGDV�
FRQIRUPH�LQGLFDGR�QHVWD�DYDOLDomR�DWXDULDO�
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�� &RQVLGHUDo}HV�VREUH�R�3DWULP{QLR

'HPRQVWUDPRV�D�VHJXLU�R�YDORU�SURMHWDGR�GR�$WLYR��3DWULP{QLR��TXH�R�,35(' GHYHULD�
WHU� HP� GH]HPEUR� GH� ���� FRQVLGHUDQGR� D� UHODomR� GDV� FRQWULEXLo}HV� UHFHELGDV� H� RV
EHQHItFLRV�SDJRV�QR�DQR�GH����� YHUVXV D�UHQWDELOLGDGH�UHDO�YHUVXV D�PHWD�DWXDULDO�

&RQVLGHUDQGR�DV� UHFHLWDV�H�GHVSHVDV�HVWLPDGDV�FRP�EDVH�QRV�GDGRV� UHFHELGRV�SDUD�D�
DYDOLDomR�DWXDULDO�H�D� UHQWDELOLGDGH�FRP�D�PHWD�DWXDULDO��R�SDWULP{QLR�HVWi� VXILFLHQWH�
HP� 5�� ��������������� SRGHQGR� VHU� UHVXOWDGR� GR� GHVHPSHQKR� GDV� DSOLFDo}HV�
ILQDQFHLUDV�GR�SHUtRGR�

$�PHWD� DWXDULDO� SDUD� ���� FRQVLGHUDQGR� R� ,13&� �� ��� ILFRX� HP� ������� FRQIRUPH�
GHPRQVWUDPRV�D�VHJXLU�

��D��3DWULP{QLR���$WLYRV�)LQDQFHLURV�HP�'H]����� ��������������

�E��)ROKD�6DODULDO�$WLYRV�������������� �������������

�F���)ROKD�6DODULDO�$WLYRV�������������� �������������

��G��&RQWULEXLo}HV�HVWLPDGDV�QR�DQR������� ��������������

�������������

�I��%HQHItFLRV�SDJRV�HP������ �������������

�J��3DWULP{QLR�3URMHWDGR��D���G���H���I ��������������

��K��3DWULP{QLR���$WLYRV�)LQDQFHLURV���%DODQoR�GH�'H]����� ��������������

�L��6XILFLrQFLD�GH�3DWULP{QLR��K���J �������������
)RQWH��%DODQoR�3DWULPRQLDO�'H]�����

)RQWH��%DODQoR�3DWULPRQLDO�'H]�����

��H��5HQWDELOLGDGH�GR�$WLYR�HP������FRQVLGHUDQGR�D�0HWD�
$WXDULDO��,3&$���������FDOFXODGR�VREUH��D��
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MXURV�DQXDLV ����
'DWD 0rV $FXP� 'DWD 0rV ,QG�0rV ,QG�$FXP 'DWD 0rV ,QG�0rV ,QG�$FXP
MDQ��� ������� ������� MDQ��� ����� ������ ������ MDQ��� ���������� ������ ������
IHY��� ������� ������� IHY��� ����� ������ ������ IHY��� ���������� ������ ������
PDU��� ������� ������� PDU��� ����� ������ ������ PDU��� ���������� ������ ������
DEU��� ������� ������� DEU��� ����� ������ ������ DEU��� ���������� ������ ������
PDL��� ������� ������� PDL��� ����� ������ ������ PDL��� ���������� ������ ������
MXQ��� ������� ������� MXQ��� ����� ������ ������ MXQ��� ���������� ������ ������
MXO��� ������� ������� MXO��� ����� ������ ������ MXO��� ���������� ������ ������
DJR��� ������� ������� DJR��� ����� ������ ������ DJR��� ���������� ������ ������
VHW��� ������� �������� VHW��� ����� ������ ������ VHW��� ���������� ������ ������
RXW��� ������� �������� RXW��� ����� ������ ������ RXW��� ���������� ������ ������
QRY��� ������� �������� QRY��� ����� ������ ������ QRY��� ���������� ������ ������
GH]��� ������� �������� GH]��� ����� ������ ������ GH]��� ���������� ������ ������

ZZZ�HVWDGDR�FRP�EU

)RQWH��$JrQFLD�(VWDGR�,%*(

0(7$�$78$5,$/

,3&$������$$

0HWD�$WXDULDO ,3&$
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�� &RQVLGHUDo}HV�)LQDLV

5HQWDELOLGDGH�GR�3ODQR

8WLOL]DPRV� QHVWD�$YDOLDomR�$WXDULDO� D� WD[D� GH� MXURV� ��� DR� DQR��1HVWH� FDVR�� SRUpP��
UHFRPHQGDPRV�R�DFRPSDQKDPHQWR�GR�FHQiULR�DWXDO�LQWHUQDFLRQDO�H�QDFLRQDO�GH�TXHGD�
GDV�WD[DV�GH�MXURV��GH�IRUPD�TXH�D�PHWD�DWXDULDO�FRQWLQXH�VHQGR DWLQJLGD DR�ORQJR�GR�
WHPSR��SDUD�PDQXWHQomR�GR HTXLOtEULR�DWXDULDO�

$� TXHGD� GD� WD[D� GH� MXURV� DGRWDGD� QDV� DYDOLDo}HV� DWXDULDLV� DWLQJH� GLUHWDPHQWH� RV�
UHVXOWDGRV�GR�SODQR�± VH�KRXYHU�GpILFLW��HVVH�YDORU�VHUi�DXPHQWDGR�

'DGRV�&DGDVWUDLV

$QDOLVDQGR� D� EDVH� GH� GDGRV� FDGDVWUDLV� GH� ������������ FRQVLGHUDPRV� DGHTXDGD� DRV�
QRVVRV� FiOFXORV�� HP� FRPSDUDomR� FRP� RV� TXDQWLWDWLYRV� GRV� '5$$V� GRV� H[HUFtFLRV�
DQWHULRUHV��SRUpP�UHFRPHQGDPRV�

D� 4XH�VHMD�UHDOL]DGD�FKHFDJHP�DPRVWUDO�SDUD�DFRPSDQKDPHQWR�IXWXUR�

E� 4XH�VHMDP�UHDOL]DGRV�UHFDGDVWUDPHQWRV�SHULyGLFRV��

$OpP� GLVVR�� UHFRPHQGDPRV� TXH� VHMD� UHDOL]DGD� XPD� UHYLVmR� GD� EDVH� GH� FiOFXOR� GDV�
FRQWULEXLo}HV� SUHYLGHQFLiULDV�� HP� FRQIRUPLGDGH� FRP� DV� QRUPDWLYDV� LQHUHQWHV� D� FDGD�
FDUJR�IXQomR�GRV�VHUYLGRUHV�

/HJLVODomR

5HFRPHQGD�VH� D� LPSODQWDomR� HP� OHL� PXQLFLSDO� FRQWHPSODQGR� DV� QRYDV� DOtTXRWDV� GH�
FXVWHLR��EHP�FRPR�GR�SODQR�GH�DPRUWL]DomR�GR�GpILFLW� DWXDULDO� DSXUDGR�FRQIRUPH�RV�
FiOFXORV�DSUHVHQWDGRV�QHVWH�HVWXGR�
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�� /LPLWDo}HV

(VWH� UHODWyULR� IRL� SUHSDUDGR� SDUD� XVR� H[FOXVLYR� GR ,35('� VHXV� UHVSHFWLYRV�

GLULJHQWHV��FRQVHOKHLURV��GHPDLV�JHVWRUHV�H�yUJmRV�ILVFDOL]DGRUHV��1HQKXP�LWHP�

GHVWH� UHODWyULR� SRGHUi� VHU� FRPSDUWLOKDGR� FRP� TXDOTXHU� RXWUD� SDUWH� VHP� D�

H[SUHVVD�DSURYDomR��SRU�HVFULWR��GD�(;$&7786�
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$1(;2�, ± 3$5(&(5�$78$5,$/�'5$$ ����

3$5(&(5�$78$5,$/

6REUH�D�5HJXODPHQWDomR

2V� HVWXGRV� DWXDULDLV�� FRQVWDQWHV� GHVWH� WUDEDOKR�� IRUDP� HIHWXDGRV� FRP� EDVH� HP�
KLSyWHVHV� DWXDULDLV� FRQFHUQHQWHV� j� /HJLVODomR� DWXDO� H� GH� DFRUGR� FRP� RV� GDGRV�
FDGDVWUDLV�GRV�VHUYLGRUHV�DWLYRV��DSRVHQWDGRV�H�SHQVLRQLVWDV�IRUQHFLGRV�SHOR�0XQLFtSLR�
GH�'LDGHPD�

&RQVLGHUDo}HV�VREUH�RV�'DGRV�&DGDVWUDLV

&RQIRUPH�EDVH�GH GDGRV�UHFHELGD�FRP�GDWD�EDVH�������������'HPRQVWUDPRV�D�VHJXLU�
D�HYROXomR�GD�PDVVD�GH�VHUYLGRUHV�DWLYRV�

¾ '5$$������ ������

¾ '5$$������ ������

$� )ROKD� 6DODULDO� %DVH� GH� &iOFXOR� LQIRUPDGD� YLD� %DVH� GH� 'DGRV� SHOR� ,35('� GH�
�����������

$7,926

'5$$������ �5� �������������

,1$7,926

'5$$������ �5��������������

3(16,21,67$6

'5$$������ �5������������
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$�EDVH�GH�GDGRV�XWLOL]DGD�QD�SUHVHQWH� DYDOLDomR�DWXDULDO� IRL� FRQVLGHUDGD� VDWLVIDWyULD��
DSyV� WUDEDOKRV�GH� DQiOLVH� H� FRQVLVWrQFLD� FXMRV� DSRQWDPHQWRV� VmR�REMHWRV�GH� UHODWyULR�
HVSHFtILFR�� $LQGD� FRPSDUDGD� FRP� DV� LQIRUPDo}HV� TXDQWLWDWLYDV� FRQVWDQWHV� GR�
'HPRQVWUDWLYR� 3UHYLGHQFLiULR�� YHULILFDPRV� TXH� RV� GDGRV� LQIRUPDGRV� HQFRQWUDP�VH�
FRHUHQWHV�

5HVXOWDGRV�GD�$YDOLDomR�$WXDULDO�

2V� FiOFXORV� IRUDP� HIHWXDGRV� FRP� EDVH� QD�7iEXD�%LRPpWULFD� ,%*(������� GH� DFRUGR�
FRP�D�OHJLVODomR�YLJHQWH�

$�WD[D�GH�MXURV�DGRWDGD�IRL�GH����DR DQR�

(P�IXQomR�GRV�DSRQWDPHQWRV�VREUH�D�EDVH�GH�GDGRV�FRPR�WDPEpP�TXH�R�SURFHVVR�GH�
DGHTXDomR�FRQWtQXD�VHQGR�UHDOL]DGR�SHOR�,QVWLWXWR��XWLOL]DPRV�KLSyWHVHV�FRQVHUYDGRUDV�
HP�UHODomR�DR�&2035(9��HVWLPDQGR�5����������������GH�YDORUHV�D�UHFHEHU�

(IHWXDPRV� RV� FiOFXORV� FRQVLGHUDQGR� WRGD� D� PDVVD� GH� SDUWLFLSDQWHV� GR� 3ODQR� H�
DSXUDPRV�XP�9DORU�$WXDO�GRV�%HQHItFLRV�)XWXURV�GH�%HQHItFLRV�D�&RQFHGHU�QR�YDORU�
GH 5�������������������

2� 5HJLPH� )LQDQFHLUR� HVWDEHOHFLGR� SDUD� HVVHV� VHUYLGRUHV� p� R� GH� 5HJLPH� GH�
&DSLWDOL]DomR� SDUD� RV� EHQHItFLRV� GH� DSRVHQWDGRULDV� SURJUDPDGDV�� 5HJLPH� GH�
5HSDUWLomR�GH�&DSLWDLV�GH�&REHUWXUD�SDUD�RV�EHQHItFLRV�GH�ULVFR�GH�DSRVHQWDGRULD�SRU�
LQYDOLGH]�H�SHQVmR�SRU�PRUWH H�5HJLPH�GH�5HSDUWLomR�6LPSOHV�SDUD�RV�EHQHItFLRV�GH�
FXUWR�SUD]R�

2� DWXDO� SODQR� GH� FXVWHLR� GDV� DSRVHQWDGRULDV� H� SHQV}HV� GRV� VHUYLGRUHV� PXQLFLSDLV��
SUHYr� XPD� FRQWULEXLomR� FRQVWDQWH� GH� ������� GDV� UHPXQHUDo}HV� GRV� DWLYRV�� WHQGR� R�
0XQLFtSLR DWXDOPHQWH SDUWLFLSDomR� GH� ������� H� R� VHUYLGRU� ����� $V� GHVSHVDV�
DGPLQLVWUDWLYDV�FRUUHVSRQGHP�D��������WRWDOL]DQGR��������

(QWUHWDQWR��R FXVWR� WRWDO� DSXUDGR�GR�3ODQR�GH�%HQHItFLRV� p�GH� �������� FDOFXODGR�QD�
GDWD�EDVH�GH�������������SDUD�R�'5$$�������VHQGR��SRUWDQWR��LQVXILFLHQWH�HP�������
$� 3UHIHLWXUD� GH� 'LDGHPD� MXQWR� FRP� R� ,QVWLWXWR� � ,35('� HVWXGDP� SURMHWR� GH� OHL�
SDVVDQGR� RV� DX[tOLRV� GLUHWDPHQWH� SDUD� D� UHVSRQVDELOLGDGH� GR� (QWH� R� TXH� QHVWD�
DYDOLDomR�DWXDULDO�UHSUHVHQWDULD�D�UHGXomR�GD�DOtTXRWD�FDOFXODGD�GR�(QWH�HP�������

2�GpILFLW�DWXDULDO�DSXUDGR�SDUD�D�GDWD�EDVH�GH������������p�GH�5��������������������
VHQGR� TXH�5�� ���������������� HVWi� GHYLGDPHQWH� HTXDFLRQDGR� DWUDYpV� GH� DOtTXRWDV�
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VXSOHPHQWDUHV�HVWDEHOHFLGDV�HP�/&��������� UHVWDQGR��SRUWDQWR��5��������������� GH�
GLIHUHQoD�GH�GpILFLW�D�VHU�HTXDFLRQDGD�

&RQVLGHUDo}HV�)LQDLV

&RP�EDVH�QRV�IDWRV�DSUHVHQWDGRV��FRQFOXtPRV�TXH�R�3ODQR�3UHYLGHQFLiULR�GR� ,35('�
HQFRQWUD�VH� HP� VLWXDomR� GH� GpILFLW� ILQDQFHLUR�DWXDULDO� H� GHYHUi� VHU� GHYLGDPHQWH�
HTXDFLRQDGR� FRP� DSRUWHV� RX� DOtTXRWDV� VXSOHPHQWDUHV� GR� (QWH�� EHP� FRPR�
LPSOHPHQWDomR� GDV� QRYDV� DOtTXRWDV� GH� FXVWHLR� QRUPDO�� FRP� D� LPSODQWDomR� HP� OHL�
PXQLFLSDO��

$Wp�R�IHFKDPHQWR�GHVWH�UHODWyULR��QmR�Ki�GHILQLomR�VREUH�D�IRUPD�GH�HTXDFLRQDPHQWR�
GR�GpILFLW�DWXDULDO�

6DOLHQWDPRV�TXH�RV�UHVXOWDGRV�GHVWD�DYDOLDomR�DWXDULDO�VmR�H[WUHPDPHQWH�VHQVtYHLV�jV�
YDULDo}HV�GDV�KLSyWHVHV��SUHPLVVDV�H�EDVH�GH�GDGRV�XWLOL]DGDV�H�DSOLFDGDV�

6mR�3DXOR���� GH�PDUoR GH������
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