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(QGHUHoR�� 6WDWH�5RDG� �� NP�� �������*XD\DPD�� 3RUWR�5LFR

3DtV��(VWDGRV�8QLGRV� GD�$PpULFD

(PSUHVD� 6ROLFLWDQWH��%D[WHU�+RVSLWDODU�/WGD� &13-�� ������������������

$XWRUL]DomR� GH� )XQFLRQDPHQWR� Q��� ���������

([SHGLHQWH�V�� Q��� ������������

&HUWLILFDGR� GH�%RDV� 3UiWLFDV� GH� )DEULFDomR� GH�0HGLFDPHQWRV
/tTXLGRV� QmR� HVWpUHLV�� VROXo}HV� DHURVVyLV�

(PSUHVD� )DEULFDQWH��&DSOLQ� 3RLQW�/DERUDWRULHV�/LPLWHG

(QGHUHoR��8QLW� ,9�� 6XUYH\�1R�� �����'�� �%�� �&�	������$��*XUXYDUDMDNDQGLJDO�9LOODJH�
6LUXSX]DOSHWWDL� 3RVW��*XPPLGLSRRQGL�7DOXN�7KLUXYDOOXU�'LVWULFW� �� ���� ���

3DtV�� ËQGLD

(PSUHVD� VROLFLWDQWH� 1XQHVIDUPD� 'LVWULEXLGRUD GH� 3URGXWRV
)DUPDFrXWLFRV�/WGD�

&13-�� ������������������

$XWRUL]DomR� GH� )XQFLRQDPHQWR� Q��� ���������

([SHGLHQWH�V�� Q��� ������������

&HUWLILFDGR� GH�%RDV� 3UiWLFDV� GH� )DEULFDomR� GH�0HGLFDPHQWRV�
3URGXWRV� HVWpUHLV�� VROXo}HV SDUHQWHUDLV� GH� SHTXHQR� YROXPH �FRP� HVWHULOL]DomR� WHUPLQDO��
VROXo}HV� SDUHQWHUDLV� GH� SHTXHQR� YROXPH� �� FRP�SUHSDUDomR� DVVpSWLFD�� H� SyV� OLRILOL]DGRV�

(PSUHVD�� &D]L� 4XtPLFD� )DUPDFrXWLFD� ,QG~VWULD� H� &RPpUFLR
/WGD�

&13-�� ������������������

(QGHUHoR��5XD�$QWRQLR�/RSHV

1���� ��� %DLUUR�� -DUGLP�$OYRUDGD &(3�� ���������

0XQLFtSLR�� -DQGLUD 8)�� 63

$XWRUL]DomR� GH� )XQFLRQDPHQWR� Q��� ���������

$XWRUL]DomR�(VSHFLDO�� ���������

([SHGLHQWH�V�� Q��� �������������� �������������� ������������

&HUWLILFDGR� GH�%RDV� 3UiWLFDV� GH� )DEULFDomR� GH�0HGLFDPHQWRV�
6yOLGRV� QmR� HVWpUHLV�� FiSVXODV�� FRPSULPLGRV�� FRPSULPLGRV� UHYHVWLGRV� H� SyV�
6HPLVVyOLGRV� QmR� HVWpUHLV�� FUHPHV�� JpLV� H� SRPDGDV�
/tTXLGRV� QmR� HVWpUHLV�� HPXOV}HV�� VROXo}HV�� VXVSHQV}HV�� [DPSXV� H� [DURSHV�

(PSUHVD� )DEULFDQWH��*OHQPDUN�3KDUPDFHXWLFDOV�/WG�
(QGHUHoR��9LOODJH�.LVKDQSXUD��%DGGL� ��1DODJDUK�5RDG��7HKVLO�1DODJDUK��'LVWW�� 6RODQ
��+���3���

3DtV�� ,QGLD

(PSUHVD� VROLFLWDQWH��*OHQPDUN�)DUPDFrXWLFD�/WGD� &13-�� ������������������

$XWRUL]DomR� GH� )XQFLRQDPHQWR� Q��� ���������

([SHGLHQWH�V�� Q��� �������������� ������������� H� ������������

&HUWLILFDGR� GH�%RDV� 3UiWLFDV� GH� )DEULFDomR� GH�0HGLFDPHQWRV�
6yOLGRV� QmR� HVWpUHLV�� FiSVXODV�� FRPSULPLGRV� H� FRPSULPLGRV� UHYHVWLGRV�
/tTXLGRV� QmR� HVWpUHLV�� VROXo}HV� DHURVVyLV�� VXVSHQV}HV� H� VXVSHQV}HV� DHURVVyLV�
6HPLVVyOLGRV� QmR� HVWpUHLV�� FUHPHV� H� SRPDGDV�

(PSUHVD� )DEULFDQWH��+DXSW� 3KDUPD�$PDUHJ�*PE+

(QGHUHoR��'RQDXVWDXIHU� 6WUDVVH� ����� ������5HJHQVEXUJ

3DtV��$OHPDQKD

(PSUHVD� VROLFLWDQWH��7HYD�)DUPDFrXWLFD�/WGD� &13-�� ������������������

$XWRUL]DomR� GH� )XQFLRQDPHQWR� Q��� ���������

([SHGLHQWH�V�� Q��� ������������

&HUWLILFDGR� GH�%RDV� 3UiWLFDV� GH� )DEULFDomR� GH�0HGLFDPHQWRV�

6yOLGRV� QmR� HVWpUHLV� FLWRWy[LFRV�� FiSVXODV

(PSUHVD��0DULRO� ,QGXVWULDO� /WGD� &13-�� ������������������

(QGHUHoR��$YHQLGD�0DULR� GH�2OLYHLUD

1���� ��� %DLUUR��'LVWULWR� ,QGXVWULDO� � &(3�� ���������

0XQLFtSLR��%DUUHWRV 8)�� 63

$XWRUL]DomR� GH� )XQFLRQDPHQWR� Q��� ���������

([SHGLHQWH�V�� Q��� ������������� H� ������������

&HUWLILFDGR� GH�%RDV� 3UiWLFDV� GH� )DEULFDomR� GH�0HGLFDPHQWRV�
6yOLGRV� QmR� HVWpUHLV�� FRPSULPLGRV� H� FRPSULPLGRV� UHYHVWLGRV�
/tTXLGRV� QmR� HVWpUHLV�� VROXo}HV�� VXVSHQV}HV� H� [DURSHV�

(PSUHVD� )DEULFDQWH�� 3DWKHRQ�3KDUPDFHXWLFDOV� ,QF�

(QGHUHoR�� �����(DVW�*DOEUDLWK�5RDG��&LQFLQQDWL��2KLR� ����������

3DtV��(VWDGRV�8QLGRV� GD�$PpULFD

(PSUHVD� VROLFLWDQWH��*OHQPDUN�)DUPDFrXWLFD�/WGD� &13-�� ������������������

$XWRUL]DomR� GH� )XQFLRQDPHQWR� Q��� ���������

([SHGLHQWH�V�� Q��� ������������

&HUWLILFDGR� GH�%RDV� 3UiWLFDV� GH� )DEULFDomR� GH�0HGLFDPHQWRV�

6yOLGRV� QmR� HVWpUHLV�� FRPSULPLGRV� UHYHVWLGRV�

(PSUHVD� )DEULFDQWH��0HUFN�6�$�� GH�&�9�

(QGHUHoR��&DOOH� ��1�� ��� )UDFFLRQDPLHQWR� ,QGXVWULDO�$OFH�%ODQFR��&�3�� �������1DXFDOSDQ
GH� -XiUH]

3DtV��0p[LFR

(PSUHVD� VROLFLWDQWH��0HUFN�6�$ &13-�� ������������������

$XWRUL]DomR� GH� )XQFLRQDPHQWR� Q��� ���������

([SHGLHQWH�V�� Q��� ������������� H� ������������

&HUWLILFDGR� GH�%RDV� 3UiWLFDV� GH� )DEULFDomR� GH�0HGLFDPHQWRV�
3URGXWRV� HVWpUHLV�� VROXo}HV� SDUHQWHUDLV� GH� SHTXHQR� YROXPH� �FRP�SUHSDUDomR� DVVpSWLFD��
6yOLGRV� QmR� HVWpUHLV�� FRPSULPLGRV� UHYHVWLGRV� �JUDQHO��
6yOLGRV� QmR� HVWpUHLV� KRUPRQDLV�� FRPSULPLGRV�

5(62/8d­2� ��5(�1R� �������'(����'(�$*2672�'(�����

2 'LUHWRU� GD $JrQFLD� 1DFLRQDO GH 9LJLOkQFLD� 6DQLWiULD� QR
XVR�GDV�DWULEXLo}HV�TXH�OKH�FRQIHUHP�R�'HFUHWR�GH�QRPHDomR�GH���GH
PDLR�GH�������GD�3UHVLGHQWD�GD�5HS~EOLFD��SXEOLFDGR�QR�'28�GH���
GH�PDLR�GH�������H�D�5HVROXomR�GD�'LUHWRULD�&ROHJLDGD���5'&�1����
GH����GH�MXOKR�GH�������WHQGR�HP�YLVWD�R�GLVSRVWR�QR�LQFLVR�,9�GR�DUW�
��� H�QR� LQFLVR� ,�� �����GR� DUW�� ���GR�5HJLPHQWR� ,QWHUQR�GD�$19,6$�
DSURYDGR� QRV WHUPRV� GD 5HVROXomR� GD 'LUHWRULD� &ROHJLDGD �� 5'&
1����GH����GH� MXOKR�GH������� SXEOLFDGD�QR�'28�GH����GH� MXOKR�GH
�����

&RQVLGHUDQGR�R�GHVFXPSULPHQWR�GRV�UHTXLVLWRV�GH�%RDV�3Ui�
WLFDV� GH� )DEULFDomR� GH� 0HGLFDPHQWRV�� RX� R� GHVFXPSULPHQWR� GRV
SURFHGLPHQWRV� GH SHWLo}HV� VXEPHWLGDV j� DQiOLVH� SUHFRQL]DGRV� HP
OHJLVODomR� YLJHQWH�� UHVROYH�

$UW����� ,QGHIHULU�R�V��3HGLGR�V��GH�&HUWLILFDomR�GH�%RDV�3Ui�
WLFDV� GH )DEULFDomR� GH� 0HGLFDPHQWRV� GD�V� HPSUHVD�V�� FRQVWDQWH�V�
QR� DQH[R�

$UW� ��� (VWD 5HVROXomR� HQWUD HP� YLJRU QD� GDWD GH� VXD SX�
EOLFDomR�
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$1(;2

(PSUHVD��/DERUDWyULR�7DUJHW� 3KDUPD�/WGD��0( &13-�� ������������������

(QGHUHoR��5XD�6HUJLSH

1���� ��� %DLUUR�� 3ROR� ,QGXVWULDO &(3�� ���������

0XQLFtSLR��*XD[XSp 8)��0*

$XWRUL]DomR� GH� )XQFLRQDPHQWR� Q��� ���������

([SHGLHQWH�V�� Q��� ������������� H� ������������

/LQKDV�� 6yOLGRV� QmR� HVWpUHLV�� UHHQYDVH� GH� SyV�� 6HPLVVyOLGRV� QmR� HVWpUHLV�� SRPDGDV�

0RWLYR�� (P DWHQGLPHQWR� DR� $UW� ��� GD� 5'&� Q� �������� H� HP GHVDFRUGR� FRP� D 5'&� Q�
�������� QmR FXPSUH DV %RDV 3UiWLFDV� GH )DEULFDomR GH 0HGLFDPHQWRV HP UHODomR� DR
SDUiJUDIR�~QLFR�GR�DUWLJR��������������H�VHXV�SDUiJUDIRV��������������������������LQFLVR�,,�
����� ����� ����� ����� ���� H� ����

$1(;2

(035(6$�� 0(' 0$,6� 6(*85$1d$ (� 0(',&,1$ '2� 75$�
%$/+2�/7'$�(33�
$8725,=$d­2�06�� ���������
&13-�� ������������������
352&(662�� ��������������������
(1'(5(d2��63/0�4XDGUD� ��� ORWH� ��� ORMD� Q�� ��
%$,552��1~FOHR�%DQGHLUDQWH
081,&Ë3,2��%5$6,/,$
8)��')
&(3�� ����������
È5($��3$)
$7,9,'$'(�� 3UHVWDomR� GH� VHUYLoR� GH� DWHQGLPHQWR� PpGLFR� HP� WHU�
PLQDLV� DTXDYLiULRV�� SRUWRV� RUJDQL]DGRV�� DHURSRUWRV� H� SRVWRV� GH� IURQ�
WHLUDV�
(035(6$�� ,1�62/2�$32,2�$e5(2�/7'$�
$8725,=�06�� ���������
&13-�� ������������������
352&(662�1��� ��������������������
(1'(5(d2��58$�7(1(17(�-2­2�0$85Ë&,2�'(�0('(,526�
1�� ���
%$,552��$(5232572
081,&Ë3,2��/21'5,1$
8)��35�
&(3�� ���������
È�5�(�$���3$�)
$7,9,'$'(�� 3UHVWDomR� GH� VHUYLoR� GH� HVJRWDPHQWR�� FROHWD� H� WUD�
WDPHQWR�GH� HIOXHQWHV� VDQLWiULRV�GH�YHtFXORV� WHUUHVWUHV� HP� WUkQVLWR�SRU
SRVWRV� GH� IURQWHLUD�� DHURQDYHV�� HPEDUFDo}HV�� DHURSRUWRV�� WHUPLQDLV
DTXDYLiULRV�� SRUWRV� RUJDQL]DGRV� H� SRVWRV� GH� IURQWHLUDV�
(035(6$�� ,1�62/2�$32,2�$e5(2�/7'$�
$8725,=�06�� ���������
&13-�� ������������������
352&(662�1��� ��������������������
(1'(5(d2��58$�7(1(17(�-2­2�0$85Ë&,2�'(�0('(,526�
1�� ���
%$,552��$(5232572
081,&Ë3,2��/21'5,1$
8)��35
&(3�� ���������
È5($��3$)
$7,9,'$'(�� 3UHVWDomR� GH� VHUYLoR� GH� OLPSH]D�� GHVLQIHFomR� RX� GHV�
FRQWDPLQDomR� GH� VXSHUItFLHV� GH� YHtFXORV� WHUUHVWUHV� HP� WUkQVLWR� SRU
SRVWRV� GH IURQWHLUDV�� DHURQDYHV�� HPEDUFDo}HV� WHUPLQDLV� DTXDYLiULRV�
SRUWRV� RUJDQL]DGRV�� DHURSRUWRV�� SRVWRV� GH� IURQWHLUDV� H� UHFLQWRV� DO�
IDQGHJDGRV�
(035(6$�� (&27(&� %5$6,/� 75$7$0(1726� ),7266$1,7È�
5,26�/7'$�(33
$8725,=�06�� ���������
&13-�� ������������������
352&(662�� ��������������������
(1'(5(d2��58$�0$5&Ë/,2�',$6��1�� ���
%$,552��&(1752
081,&Ë3,2�� 6­2�)5$1&,6&2�'2�68/
8)��6&
&(3�� ����������
È5($��3$)
$7,9,'$'(��3UHVWDomR�GH�VHUYLoRV�GH�GHVLQVHWL]DomR�RX�GHVUDWL]DomR
HP� YHtFXORV� WHUUHVWUHV� HP� WUkQVLWR� SRU� SRVWRV� GH� IURQWHLUD�� HPEDU�
FDo}HV�� DHURQDYHV�� WHUPLQDLV� DTXDYLiULRV�� SRUWRV� RUJDQL]DGRV�� DHUR�
SRUWRV�� SRVWRV� GH� IURQWHLUDV� H� UHFLQWRV� DOIDQGHJDGRV�
(035(6$��/(21$5'2�0$66$5,�0(
$8725,=�06�� ���������
&13-�� ������������������
352&(662�� ��������������������
(1'(5(d2��58$� -26e�3$8/2�'$�6,/9$��1�� ���
%$,552��&(1752
081,&Ë3,2�� ,7$-$Ë
8)�� 6&
&(3�� ����������
È5($��3$)
$7,9,'$'(��3UHVWDomR�GH� VHUYLoRV�GH� OLPSH]D�� GHVLQIHFomR�RX�GHV�
FRQWDPLQDomR� GH� VXSHUItFLHV� GH� YHtFXORV� WHUUHVWUHV� HP� WUkQVLWR� SRU
SRVWRV GH� IURQWHLUD� DHURQDYHV� HPEDUFDo}HV�� WHUPLQDLV DTXDYLiULRV�
SRUWRV� RUJDQL]DGRV�� DHURSRUWRV�� SRVWRV� GH� IURQWHLUDV� H� UHFLQWRV� DO�
IDQGHJDGRV�
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2� 'LUHWRU� GD� $JrQFLD� 1DFLRQDO� GH� 9LJLOkQFLD� 6DQLWiULD� QR
XVR GDV DWULEXLo}HV TXH OKH FRQIHUH� R 'HFUHWR GH QRPHDomR GH � GH
PDLR�GH�������GD�3UHVLGHQWD�GD�5HS~EOLFD��SXEOLFDGR�QR�'28�GH���
GH�PDLR�GH�������H�D�5HVROXomR�GD�'LUHWRULD�&ROHJLDGD���5'&�Q�����
GH����GH� MXOKR�GH������� WHQGR� HP�YLVWD� R�GLVSRVWR�QR� LQFLVR� ,�� �� ���
GR� DUW�� �� H� QR� LQFLVR� ,,, GR� DUW�� ���� GR 5HJLPHQWR� ,QWHUQR� GD
$19,6$��DSURYDGR�QRV�WHUPRV�GR�DQH[R�,�GD�5HVROXomR�GD�'LUHWRULD
&ROHJLDGD� ��5'&�Q������GH����GH� MXOKR�GH�������SXEOLFDGD�QR�'28
GH����GH�MXOKR�GH�������H�DLQGD�DPSDUDGR�SHOD�5HVROXomR�Q�������GH
��� GH� GH]HPEUR� GH� ������ UHVROYH�

$UW�� �� &RQFHGHU� $XWRUL]DomR GH� )XQFLRQDPHQWR GH� (P�
SUHVDV� 3UHVWDGRUDV� GH� 6HUYLoRV� GH� ,QWHUHVVH� GD� 6D~GH� 3~EOLFD� HP
FRQIRUPLGDGH� FRP�R� GLVSRVWR� QR� DQH[R�

$UW� �� (VWD UHVROXomR HQWUD HP� YLJRU QD GDWD GH VXD SX�
EOLFDomR�
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$ 6XSHULQWHQGHQWH� GH 7R[LFRORJLD GD $JrQFLD� 1DFLRQDO GH
9LJLOkQFLD�6DQLWiULD��QR�XVR�GDV�DWULEXLo}HV�TXH�OKH�FRQIHUH�D�3RUWDULD
Q�������GH����GH� MXOKR�GH������� WHQGR�HP�YLVWD�R�GLVSRVWR�QR� LQFLVR
, H ���� GR $UW� �� 5HJLPHQWR ,QWHUQR GD� $19,6$� DSURYDGR QRV
WHUPRV�GR�DQH[R� ,�GD�5HVROXomR�GD�'LUHWRULD�&ROHJLDGD�Q������GH���
GH� MXOKR GH� ������ SXEOLFDGD QR� '�2�8�� GH� �� GH� MXOKR� GH ������ H
FRQVLGHUDQGR�R�GLVSRVWR�QD�5HVROXomR�5'&�Q������GH����GH�GH]HPEUR
GH� ������ UHSXEOLFDGD QR� '�2�8�� GH� �� GH� PDUoR� GH� ����� H� VXDV
DOWHUDo}HV�� UHVROYH�

$UW���� 'HIHULU DV� SHWLo}HV UHODWLYDV� D SURGXWRV� IXPtJHQRV
GHULYDGRV� GR� WDEDFR�� FRQIRUPH� DQH[R�

$UW��� (VWD� 5HVROXomR HQWUD� HP YLJRU QD� GDWD GH� VXD SX�
EOLFDomR�
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