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������;HUR[�&RUSRUDWLRQ��7RGRV�RV�GLUHLWRV�UHVHUYDGRV�

$�SURWHomR�GR�FRS\ULJKW�DTXL�UHFODPDGD�LQFOXL�WRGDV�DV�IRUPDV�H�
DVVXQWRV�GH�PDWHULDO�H�LQIRUPDomR�VXVFHWtYHLV�GH�UHJLVWUR�GH�
GLUHLWRV�DXWRUDLV�FRPR�WDO�DWXDOPHQWH�SUHYLVWRV�HVWDWXiULD�RX�
MXULGLFDPHQWH��RX�TXH�R�YHQKDP�D�VHU�QR�IXWXUR��LQFOXLQGR���VHP�
UHVWULo}HV���R�PDWHULDO�JHUDGR�SRU�WRGR�H�TXDOTXHU�VRIWZDUH�LQGLFDGR�
QD�WHOD��WDO�FRPR�HVWLORV��SDGU}HV��tFRQHV��UHSUHVHQWDo}HV�GH�WHOD��
DVSHFWRV��HWF�

;HUR[���7KH�'RFXPHQW�&RPSDQ\���R�;�HVWLOL]DGR�H�WRGRV�RV�QRPHV�
H�Q~PHURV�GH�SURGXWRV�;HUR[�PHQFLRQDGRV�QHVWD�SXEOLFDomR�VmR�
PDUFDV�UHJLVWUDGDV�GD�;HUR[�&RUSRUDWLRQ��;HUR[�&DQDGD�p�XPD�
OLFHQFLDGD�GH�WRGDV�DV�PDUFDV��2V�RXWURV�QRPHV�H�PDUFDV�GH�
SURGXWRV�SRGHP�VHU�PDUFDV�RX�PDUFDV�UHJLVWUDGDV�GH�VXDV�
UHVSHFWLYDV�FRPSDQKLDV�H�VmR�WDPEpP�UHFRQKHFLGRV�

$V�FRUHV�3$1721(��
�JHUDGDV�SHOD�'RFX&RORU����'RFXPHQW�
&HQWUH�&RORU6HULHV����VmR�VLPXODo}HV�GR�SURFHVVR�GH�TXDWUR�FRUHV�
H�SRGHP�QmR�FRUUHVSRQGHU�DRV�SDGU}HV�GH�FRUHV�FRQWtQXDV�
LGHQWLILFDGDV�GD�3$1721(��8WLOL]H�RV�0DQXDLV�GH�5HIHUrQFLD�GH�
&RU�DWXDLV�GD�3$1721(�SDUD�REWHU�FRUHV�SUHFLVDV�

$V�VLPXODo}HV�GH�FRU�GD�3$1721(�VmR�REWLGDV�QHVWH�SURGXWR�
DSHQDV�TXDQGR�JHUDGDV�SRU�SDFRWHV�TXDOLILFDGRV�GH�VRIWZDUH�
OLFHQFLDGRV�SHOD�3DQWRQH��(QWUH�HP�FRQWDWR�FRP�D�3DQWRQH��,QF��
SDUD�REWHU�D�OLVWD�DWXDO�GH�OLFHQoDV�TXDOLILFDGDV�


0DUFD�GH�YHULILFDomR�GH�SDGUmR�SDUD�FRU�GD�3DQWRQH��,QF�

�3DQWRQH��,QF��������

$OWHUDo}HV�SHULyGLFDV�VmR�IHLWDV�D�HVWH�GRFXPHQWR��$WXDOL]Do}HV�
WpFQLFDV�VHUmR�LQFOXtGDV�QDV�HGLo}HV�VXEVHT�HQWHV�

,PSUHVVR�QRV�(VWDGRV�8QLGRV�GD�$PpULFD�
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1mR�WHQWH�H[HFXWDU�TXDLVTXHU�SURFHGLPHQWRV�
GH�PDQXWHQomR�TXH�QmR�HVWHMDP�
HVSHFLILFDPHQWH�GHVFULWRV�QD�GRFXPHQWDomR�
IRUQHFLGD�FRP�D�FRSLDGRUD�LPSUHVVRUD�

1mR�XWLOL]H�OLPSDGRUHV�HP�DHURVVRO��2�XVR�GH�
SURGXWRV�GH�FRQVXPR�QmR�DSURYDGRV�SRGH�
SURYRFDU�R�GHVHPSHQKR�GHILFLHQWH�GD�
FRSLDGRUD�LPSUHVVRUD�H�FULDU�VLWXDo}HV�GH�
SHULJR�

8WLOL]H�SURGXWRV�GH�FRQVXPR�H�PDWHULDLV�GH�
OLPSH]D�DSHQDV�GD�IRUPD�GHVFULWD�QHVWH�
PDQXDO��0DQWHQKD�RV�IRUD�GR�DOFDQFH�GH�
FULDQoDV�

1mR�UHPRYD�WDPSDV�RX�SURWHWRUHV�IL[DGRV�
FRP�SDUDIXVRV��$V�SDUWHV�DWUiV�GHVWDV�
WDPSDV�QmR�VmR�SDVVtYHLV�GH�PDQXWHQomR�RX�
DWHQGLPHQWR�SHOR�XVXiULR�

1mR�H[HFXWH�TXDLVTXHU�SURFHGLPHQWRV�GH�
PDQXWHQomR�D�PHQRV�TXH�WHQKD�VLGR�WUHLQDGR�
SDUD�H[HFXWi�ORV�SRU�XP�UHSUHVHQWDQWH�;HUR[��RX�
VH�R�SURFHGLPHQWR�HVWLYHU�HVSHFLILFDPHQWH�
GHVFULWR�HP�XP�GRV�PDQXDLV�GD�FRSLDGRUD�
LPSUHVVRUD�
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1RWDV�GH�VHJXUDQoD ���������������������������������������������������������������������������� ,,,
6HJXUDQoD�GH�PDQXWHQomR ����������������������������������������������������������������������������������������,,,

� 9LVmR�JHUDO������������������������������������������������������������������������������������� ���
,QWURGXomR ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
&RQYHQo}HV�XWLOL]DGDV�QHVWH�PDQXDO���������������������������������������������������������������������� ���

� &RQKHoD�R�3DLQHO�GH�(GLomR�������������������������������������������������������� ���
9LVmR�JHUDO �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)XQo}HV�GR�3DLQHO�GH�(GLomR ��������������������������������������������������������������������������������� ���
&RPR�DSHUIHLoRDU�GRFXPHQWRV�FRP
$SDJDU�([WHULRU�H�,QWHULRU ���������������������������������������������������������������������������������������� ���
&RPR�SUHHQFKHU�iUHDV�GHOLPLWDGDV�FRP�FRU�DWUDYpV�GH�5HDOFH ���������������������������� ���
&RQYHUVmR�GH�8PD�&RU ������������������������������������������������������������������������������������������ ���
&RPR�XWLOL]DU�5HYHUVmR�GH�,PDJHP�SDUD�DOWHUDU�FRUHV������������������������������������������� ���
3ULQFLSDLV�FRPSRQHQWHV�GR�3DLQHO�GH�(GLomR ��������������������������������������������������������� ���
([HPSOR�GH�FRPR�XWLOL]DU�R�3DLQHO�GH�(GLomR ������������������������������������������������������� ����

� 3URFHGLPHQWR�EiVLFR�GR�3DLQHO�GH�(GLomR��������������������������������� ���
9LVmR�JHUDO �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
3URFHGLPHQWR�EiVLFR�SDUD�D�XWLOL]DomR�GR�3DLQHO�GH�(GLomR ���������������������������������� ���
)XQo}HV�TXH�QmR�SRGHP�VHU�XWLOL]DGDV�FRP�R�3DLQHO�GH�(GLomR�������������������������� ����

� &RPR�VHOHFLRQDU�XPD�IXQomR������������������������������������������������������ ���
9LVmR�JHUDO �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
$SDJDU�([WHULRU ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

$SDJDU�([WHULRU�FRP�$XWR�&HQWUDOL]DU �������������������������������������������������������� ���
$SDJDU�,QWHULRU �������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
5HDOFH ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
&RQYHUVmR�GH�8PD�&RU ���������������������������������������������������������������������������������������� ����
5HYHUVmR�GH�,PDJHP�������������������������������������������������������������������������������������������� ����

� &RPR�VHOHFLRQDU�XP�WLSR�GH�iUHD ����������������������������������������������� ���
9LVmR�JHUDO �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

&RPR�GHILQLU�XP�7LSR�GH�ÈUHD �������������������������������������������������������������������� ���
ÈUHD�UHWDQJXODU ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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ÈUHD�j�0mR�/LYUH��������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
ÈUHD�([WHUQD ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
7XGR ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

� &RPR�VHOHFLRQDU�XPD�FRU������������������������������������������������������������ ���
9LVmR�JHUDO �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
3DOKHWD�GH�&RUHV�3HUVRQDOL]DGD����������������������������������������������������������������������������� ���

&RUHV�GH�DOWD�GHQVLGDGH ����������������������������������������������������������������������������� ���
&RUHV�GH�PpGLD�GHQVLGDGH ������������������������������������������������������������������������� ���
&RUHV�GH�EDL[D�GHQVLGDGH �������������������������������������������������������������������������� ���

&RPR�VHOHFLRQDU�XPD�FRU ��������������������������������������������������������������������������������������� ���
&RPR�VHOHFLRQDU�XPD�FRU��&RU�)LQDO� ��������������������������������������������������������������������� ���

� �&RPR�FDQFHODU�VHOHo}HV������������������������������������������������������������� ���
9LVmR�JHUDO �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
&RPR�ID]HU�FDQFHODPHQWRV�H�DOWHUDo}HV���������������������������������������������������������������� ���

&RPR�FDQFHODU�FRQILJXUDo}HV�GR�1~PHUR�GH�(GLomR��������������������������������� ���
&RPR�DOWHUDU�XPD�iUHD ������������������������������������������������������������������������������� ���
&RPR�DOWHUDU�XPD�FRU ��������������������������������������������������������������������������������� ���
&RPR�FDQFHODU�WRGDV�DV�FRQILJXUDo}HV������������������������������������������������������ ���
&RPR�FDQFHODU�H�UHGHILQLU�XPD�iUHD����������������������������������������������������������� ���

� )XQo}HV�GH�$GPLQLVWUDomR�GR�6LVWHPD�������������������������������������� ���
9LVmR�JHUDO �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

&RQILJXUDomR�GH�3DOKHWD�GH�&RUHV�3HUVRQDOL]DGD ������������������������������������� ���
,PSULPLU�3DOKHWD�GH�&RUHV �������������������������������������������������������������������������� ���

&RPR�XWLOL]DU�R�0RGR�5HFXUVRV ������������������������������������������������������������������������������ ���
&RPR�HQWUDU�QR�0RGR�5HFXUVRV����������������������������������������������������������������� ���

3DOKHWD�GH�&RUHV�3HUVRQDOL]DGD����������������������������������������������������������������������������� ���
&RPR�VDLU�GR�0RGR�5HFXUVRV ������������������������������������������������������������������ ����

&RQWH~GR�GD�3DOKHWD�GH�&RUHV�3HUVRQDOL]DGD�3DGUmR ���������������������������������������� ����
&RQWH~GR�GDV�FRUHV�SULQFLSDLV������������������������������������������������������������������������������ ����

� 'LFDV�GH�HGLomR�H�VROXomR�GH�SUREOHPDV����������������������������������� ���
9LVmR�JHUDO �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
'LFDV�GH�DSOLFDomR �������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

&RPR�DSOLFDU�FRUHV�D�JUiILFRV�H�WDEHODV����������������������������������������������������� ���
&RPR�GHILQLU�H�DSOLFDU�FRUHV�D�WH[WRV���������������������������������������������������������� ���
&RPR�DSOLFDU�FRUHV�j�iUHDV�GLItFHLV�GH�GHILQLU �������������������������������������������� ���
&RPR�DPSOLDU�H�FHQWUDOL]DU�iUHDV�GH�XP�GRFXPHQWR ��������������������������������� ���

6ROXomR�GH�SUREOHPDV �������������������������������������������������������������������������������������������� ���
$V�FRUHV�QmR�VmR�DSOLFDGDV�D�WRGDV�DV�iUHDV �������������������������������������������� ���
$V�FRUHV�DSOLFDGDV�jV�iUHDV�QmR�VmR�GHILQLGDV������������������������������������������ ���
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2�3DLQHO�GH�(GLomR�p�XP�DFHVVyULR�RSFLRQDO�SDUD�
D�FRSLDGRUD�LPSUHVVRUD�'RFX&RORU����'RFXPHQW�
&HQWUH�&RORU6HULHV�����8WLOL]H�DV�IXQo}HV�GR�
3DLQHO�GH�(GLomR�TXDQGR�TXLVHU�DGLFLRQDU��H[FOXLU�
RX�DOWHUDU�SDUWHV�GR�GRFXPHQWR�RULJLQDO�DQWHV�GH�
FRSLi�OR�
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(VWH�PDQXDO�GR�3DLQHO�GH�(GLomR�FRQWpP�RV�
VHJXLQWHV�FDStWXORV�

9LVmR�JHUDO

&RQKHoD�R�3DLQHO�GH�(GLomR

3URFHGLPHQWR�EiVLFR�GR�3DLQHO�GH�(GLomR

&RPR�VHOHFLRQDU�XPD�IXQomR

&RPR�VHOHFLRQDU�XP�WLSR�GH�iUHD

&RPR�VHOHFLRQDU�XPD�FRU

&RPR�FDQFHODU�VHOHo}HV

)XQo}HV�GH�$GPLQLVWUDomR�GR�6LVWHPD

'LFDV�GH�HGLomR�H�VROXomR�GH�SUREOHPDV
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1HVWH�PDQXDO��DV�GHVFULo}HV�GH�IXQo}HV�H�RSo}HV�
JHUDOPHQWH�VmR�VHJXLGDV�GH�HWDSDV�GH�
SURFHGLPHQWRV��9RFr�WDOYH]�SUHFLVH�FRPELQDU�
GLYHUVRV�SURFHGLPHQWRV�SDUD�REWHU�RV�UHVXOWDGRV�
GHVHMDGRV�

(VWH�PDQXDO�XWLOL]D�GLYHUVRV�VtPERORV�SDUD�DMXGi�
OR�D�LGHQWLILFDU�YiULRV�WLSRV�GH�LQIRUPDomR��(VWHV�
VtPERORV�VmR�GHVFULWRV�DEDL[R��

2�VtPEROR���������LQGLFD�R�LQtFLR�GH�XP�
SURFHGLPHQWR��$VVHJXUH�VH�GH�VHJXLU�DV�HWDSDV�
FXLGDGRVDPHQWH�QD�RUGHP�LQGLFDGD�

127$� $V�QRWDV�IRUQHFHP�LQIRUPDo}HV�
DGLFLRQDLV�TXH�SRGHP�VHU�~WHLV�SDUD�D�
FRPSUHHQVmR�RX�GHVHPSHQKR�GH�SURFHGLPHQWRV��

&+$9(��2�VtPEROR�GD�FKDYH�FKDPD�D�VXD�
DWHQomR�SDUD�GLFDV��VXJHVW}HV�RX�LQIRUPDo}HV�
DGLFLRQDLV�LPSRUWDQWHV�
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(VWH�FDStWXOR�IRUQHFH�XPD�LQWURGXomR�jV�
DSOLFDo}HV�H�FRPSRQHQWHV�GR�3DLQHO�GH�(GLomR�
GD�FRSLDGRUD�LPSUHVVRUD��$OpP�GLVVR��PRVWUD�
H[HPSORV�GH�FRPR�XWLOL]DU�VXDV�IXQo}HV�

127$� $OJXQV�JUiILFRV�WDOYH]�QmR�DSDUHoDP�QR�
PDQXDO�H[DWDPHQWH�FRPR�DSDUHFHULDP�DSyV�R�
SURFHGLPHQWR�UHDO�GH�FySLD�
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2�3DLQHO�GH�(GLomR�GD�FRSLDGRUD�LPSUHVVRUD�
SRVVXL�XPD�YDULHGDGH�GH�IXQo}HV�SDUD�DMXGi�OR�D�
HGLWDU�GRFXPHQWRV�RULJLQDLV��9RFr�SRGH�FRORUL]DU�
GRFXPHQWRV�HP�SUHWR�H�EUDQFR��UHDOoDU�iUHDV�
SDUD�HQIDWL]i�ODV�RX�H[FOXLU�WH[WRV�RX�JUiILFRV�
LQGHVHMiYHLV�GH�RULJLQDLV��*UiILFRV�GH�DPRVWUD�GH�
LPDJHQV�DOWHUDGDV�DWUDYpV�GR�3DLQHO�GH�(GLomR�
VmR�HQFRQWUDGRV�QDV�SiJLQDV�D�VHJXLU�

$V�IXQo}HV�GH�HGLomR�LQFOXtGDV�FRP�R�3DLQHO�GH�
(GLomR�GD�FRSLDGRUD�LPSUHVVRUD�VmR�

$SDJDU�([WHULRU���3HUPLWH�H[FOXLU�SDUWH�GH�
XP�GRFXPHQWR�RULJLQDO�ORFDOL]DGD�IRUD�GH�XPD�
iUHD�GHOLPLWDGD�

$SDJDU�,QWHULRU���3HUPLWH�H[FOXLU�SDUWH�GH�XP�
GRFXPHQWR�RULJLQDO�ORFDOL]DGD�QR�LQWHULRU�GH�
XPD�iUHD�GHOLPLWDGD�

5HDOFH���3HUPLWH�FRORUL]DU�R�IXQGR�GH�XPD�
SDUWH�VHOHFLRQDGD�GH�XP�GRFXPHQWR�RULJLQDO�
VHP�DOWHUDU�R�WH[WR�

&RQYHUVmR�GH�8PD�&RU���3HUPLWH�DOWHUDU�D�
FRU�GH�XPD�LPDJHP�WDO�FRPR�WH[WR�RX�
LOXVWUDo}HV�HP�XPD�iUHD�GHOLPLWDGD�

5HYHUVmR�GH�,PDJHP���3HUPLWH�DOWHUDU�iUHDV�
HP�XPD�iUHD�GHOLPLWDGD�GH�FODUR�D�HVFXUR�RX�
YLFH�YHUVD�
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8WLOL]H�DV�IXQo}HV�$SDJDU�([WHULRU�H�$SDJDU�,QWHULRU�
SDUD�HGLWDU�WH[WRV�RX�JUiILFRV�GH�VHXV�GRFXPHQWRV��$V�
DPRVWUDV�HGLWDGDV�H[LELGDV�DEDL[R�PRVWUDP�WH[WRV�
LQGHVHMiYHLV�UHPRYLGRV�GH�GRFXPHQWRV�RULJLQDLV�
DWUDYpV�GD�HGLomR�
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3DUD�WRUQDU�DV�VXDV�FySLDV�YLVXDOPHQWH�DWUDWLYDV��
DGLFLRQH�FRUHV�GH�UHDOFH�DR�IXQGR�
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$OWHUH�XPD�RX�PDLV�FRUHV�SDUD�DGLFLRQDU�HIHLWRV�
HVSHFLDLV�jV�VXDV�FySLDV�
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$OWHUH�WH[WRV�HVFXURV�RX�HP�FRUHV�SDUD�PRGLILFDU�D�
DSDUrQFLD�GH�VXDV�FySLDV��2�JUiILFR�H[LELGR�DEDL[R�
PRVWUD�D�UHYHUVmR�GH�LPDJHP�GR�YHOHLUR�H�GRV�WH[WRV��
1R�GRFXPHQWR�HGLWDGR��D�FRU�GR�IXQGR�IRL�DGLFLRQDGD�
DWUDYpV�GD�IXQomR�&RQYHUVmR�GH�8PD�&RU�
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8WLOL]H�R�3DLQHO�GH�(GLomR�RSFLRQDO�SDUD�
VHOHFLRQDU�SRQWRV�RX�iUHDV�HP�GRFXPHQWRV�DRV�
TXDLV�YRFr�TXHLUD�DSOLFDU�IXQo}HV�GLVSRQtYHLV�QR�
3DLQHO�GH�(GLomR�

2V�SULQFLSDLV�FRPSRQHQWHV�GR�3DLQHO�GH�(GLomR�
HVWmR�LGHQWLILFDGRV�QD�LOXVWUDomR�H�OLVWDGRV�DEDL[R�

�� $�FDSD�GH�SOiVWLFR�WUDQVSDUHQWH�p�XWLOL]DGD�
SDUD�SURWHJHU�R�GRFXPHQWR�RULJLQDO�

�� $�&DQHWD�GH�(GLomR�p�XWLOL]DGD�SDUD�D�VHOHomR�
GH�iUHDV�GR�RULJLQDO�

�� $�VXSHUItFLH�GH�WUDEDOKR�p�XWLOL]DGD�SDUD�
SRVLFLRQDU�RV�RULJLQDLV�

�� 2�3DLQHO�GH�&RQWUROH�GR�3DLQHO�GH�(GLomR�H�D�
3DOKHWD�GH�&RUHV�SHUPLWHP�D�VHOHomR�GH�
IXQo}HV�

�� 2�3DLQHO�GH�&RQWUROH�GD�FRSLDGRUD�
LPSUHVVRUD�SHUPLWH�D�VHOHomR�GH�IXQo}HV�

127$� $�WHOD�GH�7RTXH�GD�FRSLDGRUD�LPSUHVVRUD�
RIHUHFH�RSo}HV��LQVWUXo}HV�H�UHFXUVRV�GH�
$GPLQLVWUDomR�GR�6LVWHPD�SDUD�DMXGi�OR�D�XWLOL]DU�
R�3DLQHO�GH�(GLomR�HILFD]PHQWH�

�

� �

�

�
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$�LOXVWUDomR�H�D�WDEHOD�D�VHJXLU�PRVWUDP�H�GHILQHP�DV�YiULDV�IXQo}HV�GR�3DLQHO�GH�&RQWUROH�GR�
3DLQHO�GH�(GLomR�H�GR�1~PHUR�GH�(GLomR�

6HOHomR�GH�IXQo}HV
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�

6
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HF
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�)
X
Q
om

R

6
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$SDJDU $SDJDU 5HDOFH &RQYHUVmR
GH�XPD�&RU

5HYHUVmR�GH�,PDJHP
([WHULRU ,QWHULRU

1
~
P
HU
R
�G
H�
(
G
Lo
mR

1~PHUR�QR�
GHVHQKR

1RPH )XQomR

� ,QGLFDGRU�GH�6HOHFLRQDU�
1~PHUR�GH�(GLomR

(VWHV�LQGLFDGRUHV�SLVFDP�SDUD�LQIRUPi�OR�TXH�XP�1~PHUR�
GH�(GLomR�GHYH�VHU�VHOHFLRQDGR��8P�GHVWHV�LQGLFDGRUHV�
VH�LOXPLQD�DSyV�D�VHOHomR�GH�XP�1~PHUR�GH�(GLomR��6H�
YRFr�VHOHFLRQDU�XP�1~PHUR�GH�(GLomR�GLIHUHQWH��R�
LQGLFDGRU�OXPLQRVR�FRUUHVSRQGHQWH�VH�LOXPLQDUi�H�R�
DQWHULRU�VHUi�DSDJDGR��

� 6HWD�LQGLFDGRUD�GH�
6HOHFLRQDU�1~PHUR�GH�
(GLomR

$VVLP�TXH�YRFr�VHOHFLRQDU�XP�1~PHUR�GH�(GLomR��R�
LQGLFDGRU�GH�1~PHUR�GH�(GLomR�FRUUHVSRQGHQWH�����
SLVFDUi��8P�1~PHUR�GH�(GLomR�GHYH�HVWDU�DWLYR�SDUD�TXH�
YRFr�FDQFHOH�TXDLVTXHU�VHOHo}HV�

� ,QGLFDGRUHV�GH�6HOHFLRQDU�
)XQomR

(VWHV�LQGLFDGRUHV�SLVFDP�SDUD�LQIRUPi�OR�TXH�DV�IXQo}HV�
SRGHP�VHU�VHOHFLRQDGDV��4XDQGR�XPD�IXQomR�IRU�
VHOHFLRQDGD��R�VHX�LQGLFDGRU�OXPLQRVR�SDUWLFXODU�VH�
LOXPLQDUi�H�RV�RXWURV�VH�DSDJDUmR�

� $SDJDU�([WHULRU 8WLOL]H�HVWD�IXQomR�SDUD�H[FOXLU�LPDJHQV�IRUD�GD�iUHD�
VHOHFLRQDGD�

� $SDJDU�,QWHULRU 8WLOL]H�HVWD�IXQomR�SDUD�H[FOXLU�LPDJHQV�QR�LQWHULRU�GD�iUHD�
VHOHFLRQDGD�

� 5HDOFH 8WLOL]H�HVWD�IXQomR�SDUD�DGLFLRQDU�XPD�FRU�GH�IXQGR�SDUD�
DSOLFDU�FRU�j�iUHD�VHOHFLRQDGD��7H[WRV�RX�LPDJHQV�HP�
SUHWR�H�EUDQFR�SHUPDQHFHUmR�YLVtYHLV�QDV�iUHDV�HP�FRUHV�
GD�FySLD�FRQWDQWR�TXH�D�FRU�GH�5HDOFH�VHMD�GLIHUHQWH�

� &RQYHUVmR�GH�8PD�&RU 8WLOL]H�HVWD�IXQomR�SDUD�FRQYHUWHU�WRGDV�DV�LPDJHQV�HP�
XPD�iUHD�VHOHFLRQDGD��LQFOXVLYH�WH[WRV��SDUD�D�FRU�
GHVHMDGD�

� 5HYHUVmR�GH�,PDJHP 8WLOL]H�HVWD�IXQomR�SDUD�FRQYHUWHU�R�IXQGR�RX�WH[WRV�HP�
XPD�iUHD�VHOHFLRQDGD�j�VXD�LPDJHP�DSURSULDGD�HP�
QHJDWLYR�
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$�LOXVWUDomR�H�D�WDEHOD�D�VHJXLU�GHVFUHYHP�DV�IXQo}HV�7LSR�GH�ÈUHD��6HOHFLRQDU�ÈUHD�H�&DQFHODU�
ÈUHD�QR�3DLQHO�GH�&RQWUROH�GR�3DLQHO�GH�(GLomR�
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6
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LR
Q
DU
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D &DQFHODU

ÈUHD

5HWkQJXOR ������ÈUHD� ��ÈUHD 7XGR

7LSRV�GH�iUHD

(QWUDU
ÈUHD

j�0mR�/LYUH ([WHUQD

1~PHUR�QR�
GHVHQKR

1RPH )XQomR

� 6HOHFLRQDU�7LSR�GH�ÈUHD (VWHV�LQGLFDGRUHV�SLVFDUmR�TXDQGR�YRFr�WLYHU�TXH�
VHOHFLRQDU�XP�WLSR�GH�iUHD��4XDQGR�YRFr�VHOHFLRQDU�XP�
WLSR�GH�iUHD��VRPHQWH�R�LQGLFDGRU�HVSHFtILFR�SHUPDQHFHUi�
DFHVR�

�� 5HWkQJXOR 8WLOL]H�HVWD�IXQomR�SDUD�HVSHFLILFDU�XPD�iUHD�FRP�D�
&DQHWD�GH�(GLomR�DR�DSRQWDU�SDUD�RV�FDQWRV�RSRVWRV�GH�
XP�UHWkQJXOR�

�� ÈUHD�j�0mR�/LYUH 8WLOL]H�HVWD�IXQomR�SDUD�GHILQLU�XPD�iUHD�DWUDYpV�GR�
WUDoDGR�GH�XP�FRQWRUQR�GH�iUHD�FRP�D�&DQHWD�GH�(GLomR��
RX�FRORFDQGR�XPD�VpULH�GH�SRQWRV�HP�WRUQR�GR�IRUPDWR�
GHVHMDGR�

�� ÈUHD�([WHUQD 8WLOL]H�HVWD�IXQomR�SDUD�HVSHFLILFDU�XPD�iUHD�FRP�D�
&DQHWD�GH�(GLomR�SDUD�GHILQLU�XPD�iUHD�GHOLPLWDGD�SRU�
GRLV�SRQWRV�

�� 7XGR 8WLOL]H�HVWD�IXQomR�SDUD�HVSHFLILFDU�XPD�iUHD�FRP�D�
&DQHWD�GH�(GLomR�SDUD�GHILQLU�XPD�iUHD�LQWHLUD�GHOLPLWDGD�

�� 6HOHFLRQDU�ÈUHD (VWH�LQGLFDGRU�SLVFDUi�TXDQGR�YRFr�WLYHU�TXH�GHILQLU�XPD�
iUHD�QR�3DLQHO�GH�(GLomR�FRP�D�&DQHWD�GH�(GLomR�

�� (QWUDU�ÈUHD 8WLOL]H�HVWD�IXQomR�SDUD�VDOYDU�XPD�iUHD�j�PmR�OLYUH�
DWUDYpV�GH�XP�WRTXH�FRP�D�&DQHWD�GH�(GLomR�

�� ,QGLFDGRU�(QWUDU�ÈUHD (VWH�LQGLFDGRU�SLVFDUi�TXDQGR�YRFr�WLYHU�GHILQLGR�XPD�iUHD�
j�PmR�OLYUH�QR�3DLQHO�GH�(GLomR��9RFr�GHYH�VHOHFLRQDU�
(QWUDU�ÈUHD�SDUD�VDOYDU�iUHDV�j�PmR�OLYUH�

�� &DQFHODU�ÈUHD 8WLOL]H�HVWD�IXQomR�SDUD�FDQFHODU�RV�WLSRV�GH�iUHD�GHILQLGRV�
SDUD�R�1~PHUR�GH�(GLomR�VHOHFLRQDGR�
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$�LOXVWUDomR�D�VHJXLU�GHILQH�DV�IXQo}HV�GD�3DOKHWD�GH�&RUHV��3DOKHWD�3HUVRQDOL]DGD�H�&DQFHODU�
1~PHUR�GH�(GLomR�

6
HO
HF

LR
Q
DU
�&
R
U

3DOKHWD�3HUVRQDOL]DGD

&DQFHODU
1~PHUR�GH

(GLomR

3DOKHWD�GH�&RUHV 3DOKHWD�3HUVRQDOL]DGD

1~PHUR�QR�
GHVHQKR

1RPH )XQomR

�� ,QGLFDGRU�6HOHFLRQDU�&RU 3LVFD�SDUD�LQGLFDU�TXH�XPD�FRU�GHYH�VHU�VHOHFLRQDGD�GD�
3DOKHWD�GH�&RUHV�RX�3DOKHWD�3HUVRQDOL]DGD�

�� 3DOKHWD�GH�&RUHV 9RFr�SRGH�VHOHFLRQDU����FRUHV�LQGLYLGXDLV�GD�3DOKHWD�GH�
&RUHV�SDUD�DGLFLRQDU�HIHLWRV�DRV�VHXV�GRFXPHQWRV�

�� 3DOKHWD�3HUVRQDOL]DGD 9RFr�SRGH�VHOHFLRQDU����FRUHV�GD�3DOKHWD�3HUVRQDOL]DGD�
SDUD�DGLFLRQDU�HIHLWRV�DRV�VHXV�GRFXPHQWRV��(VWDV�FRUHV�
SRGHP�VHU�DOWHUDGDV�SDUD�FRUHV�SHUVRQDOL]DGDV�SHOR�
$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�DWUDYpV�GR�0RGR�5HFXUVRV�

�� &DQFHODU�1~PHUR�GH�(GLomR 3DUD�FDQFHODU�WRGDV�DV�VHOHo}HV�IHLWDV�SDUD�R�1~PHUR�GH�
(GLomR�VHOHFLRQDGR��Gr�XP�WRTXH�FRP�D�&DQHWD�GH�
(GLomR��$�VHWD�LOXPLQDGD�j�GLUHLWD�GR�1~PHUR�GH�(GLomR�
LQGLFD�R�1~PHUR�GH�(GLomR�VHOHFLRQDGR�
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$�LOXVWUDomR�D�VHJXLU�GHPRQVWUD�RV�UHVXOWDGRV�GD�
FySLD�DSyV�D�VHOHomR�GRV�TXDWUR�WLSRV�GH�IXQo}HV�
GR�3DLQHO�GH�(GLomR�SDUD�XP�GRFXPHQWR�

$V�HWDSDV�D�VHJXLU�GHPRQVWUDP�FRPR�REWHU�RV�
UHVXOWDGRV�QDV�LOXVWUDo}HV�DFLPD�

&RPR�DSOLFDU�FRUHV�DR�IXQGR�

3DUD�R�1~PHUR�GH�(GLomR����XVH�5HDOFH�H�
7XGR��$PDUHOR�IRL�HVFROKLGR�GD�3DOKHWD�GH�
&RUHV�SDUD�UHDOoDU�R�UHWkQJXOR�

2�UHVXOWDGR�GD�FySLD�DSDUHFH�QD�ODWHUDO�GLUHLWD�
GD�LOXVWUDomR�DFLPD�����

&RPR�DSOLFDU�FRUHV�DR�IXQGR�H�FRQYHUWHU�R�
WH[WR�

3DUD�R�1~PHUR�GH�(GLomR����XVH�5HYHUVmR�
GH�,PDJHP�H�7XGR��$]XO�IRL�HVFROKLGR�GD�
3DOKHWD�GH�&RUHV�SDUD�UHDOoDU�R�UHWkQJXOR�H�R�
WH[WR�IRL�DOWHUDGR�GH�SUHWR�SDUD�EUDQFR�

2�UHVXOWDGR�GD�FySLD�DSDUHFH�QD�ODWHUDO�GLUHLWD�GD��
ODWHUDO�GLUHLWD��GD�LOXVWUDomR�DFLPD�����



&21+(d$�2�3$,1(/�'(�(',d­2 �±�� *8,$�'2�3$,1(/�'(�(',d­2

�

�

�

�

�

�

�

�

&RPR�DSOLFDU�FRUHV�DR�WH[WR�

3DUD�R�1~PHUR�GH�(GLomR����VHOHFLRQH�
&RQYHUVmR�GH�8PD�&RU�H�7XGR��9HUPHOKR�
IRL�HVFROKLGR�GD�3DOKHWD�GH�&RUHV�SDUD�UHDOoDU�
R�WH[WR�

2�UHVXOWDGR�GH�FySLD�DSDUHFH�QD�ODWHUDO�GLUHLWD�
GD�LOXVWUDomR�DFLPD�����

&RPR�DSDJDU�RX�H[FOXLU�XPD�iUHD�

3DUD�R�1~PHUR�GH�(GLomR����VHOHFLRQH�
$SDJDU�,QWHULRU�H��ÈUHD�j�0mR�/LYUH��
3ULPHLUR��D�iUHD�IRL�PDUFDGD�FRP�D�IXQomR�¬�
0mR�/LYUH�H��HQWmR��R�IRUPDWR�RYDO�IRL�
H[FOXtGR�

2�UHVXOWDGR�GH�FySLD�DSDUHFH�QD�ODWHUDO�GLUHLWD�
GD�LOXVWUDomR�DFLPD�����
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(VWH�FDStWXOR�LQIRUPD�FRPR�VHOHFLRQDU�H�FRPELQDU�
DV�IXQo}HV�GR�3DLQHO�GH�(GLomR��$OpP�GLVVR��
FRQWpP�R�SURFHGLPHQWR�EiVLFR�GR�3DLQHO�GH�
(GLomR�TXH�YRFr�SRGH�XWLOL]DU�SDUD�HGLWDU�
GRFXPHQWRV�RULJLQDLV��$V�IXQo}HV�GD�FRSLDGRUD�
LPSUHVVRUD�TXH�QmR�SRGHP�VHU�XVDGDV�FRP�R�
3DLQHO�GH�(GLomR�HVWmR�OLVWDGDV�QHVWD�VHomR�

&+$9(� $�WHOD�GH�7RTXH�RIHUHFH�DOJXPDV�
LQVWUXo}HV�SDUD�DMXGi�OR�GXUDQWH�D�HGLomR�GH�
GRFXPHQWRV�
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8WLOL]H�R�SURFHGLPHQWR�EiVLFR�D�VHJXLU�SDUD�HGLWDU�
GRFXPHQWRV�DWUDYpV�GR�3DLQHO�GH�(GLomR��

&+$9(� &RPR�HGLWDU�GRFXPHQWRV�HVSHVVRV��
3DUD�HGLWDU�OLYURV�RX�GRFXPHQWRV�HVSHVVRV��IDoD�
FySLDV�GDV�SiJLQDV�GHVHMDGDV�H�XWLOL]H�DV�SDUD�
HGLWDU�DWUDYpV�GR�3DLQHO�GH�(GLomR��8WLOL]H�R�
GRFXPHQWR�RULJLQDO��OLYUR�RX�GRFXPHQWR�HVSHVVR��
QR�9LGUR�GH�2ULJLQDLV�SDUD�FRSLDU�H�LPSULPLU�D�
FySLD�HGLWDGD�

127$� 1mR�WHQWH�XWLOL]DU�R�DOLPHQWDGRU�GH�
RULJLQDLV��'$')��SDUD�DFKDWDU�D�ORPEDGD�GH�XP�
OLYUR��2�YLGUR�GH�RULJLQDLV�SRGH�VHU�GDQLILFDGR�
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$�SDUWLU�GR�3DLQHO�GH�&RQWUROH�GD�FRSLDGRUD�
LPSUHVVRUD��WRTXH�HP�(GLWDU�QD�JXLD�0RQWDJHP�
GH�7UDEDOKRV�

7RTXH�HP�ÈUHDV�(GLWDGDV�QD�WHOD�(GLWDU�
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&RORTXH�R�GRFXPHQWR�RULJLQDO�FRP�D�IDFH�YROWDGD�
SDUD�FLPD�QR�3DLQHO�GH�(GLomR�VRE�D�&DSD�GH�
3OiVWLFR�7UDQVSDUHQWH�

&+$9(� $VVHJXUH�VH�GH�TXH�R�GRFXPHQWR�WRTXH�
R�FDQWR�VXSHULRU�GLUHLWR�GR�3DLQHO�GH�(GLomR�

&RORTXH�D�&DSD�GH�3iVWLFR�7UDQVSDUHQWH�VREUH�
R�GRFXPHQWR�RULJLQDO�
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6HOHFLRQH�XP�1~PHUR�GH�(GLomR�FRP�D�&DQHWD�
GH�(GLomR��2V�LQGLFDGRUHV�GH�IXQomR�GR�Q~PHUR�
VHOHFLRQDGR�SLVFDP�

9RFr�SRGH�XWLOL]DU�DWp�TXDWUR�1~PHURV�GH�
(GLomR�QR�PHVPR�RULJLQDO��8VH�XPD�
IXQomR��XP�WLSR�GH�iUHD�H�XPD�VHOHomR�GH�
FRU�SDUD�FDGD�1~PHUR�GH�(GLomR�

127$� 9RFr�SRGH�VHOHFLRQDU�TXDOTXHU�Q~PHUR�
���������RX����SDUD�FRPHoDU�D�HGLWDU�

6HOHFLRQH�XPD�)XQomR�FRP�D�&DQHWD�GH�(GLomR�

6HOHFLRQH�DSHQDV�XPD�)XQomR�SDUD�FDGD�
1~PHUR�GH�(GLomR��3DUD�XWLOL]DU�RXWUD�
)XQomR�QR�PHVPR�RULJLQDO��VHOHFLRQH�XP�
1~PHUR�GH�(GLomR�GLIHUHQWH�DVVLP�TXH�D�
SURJUDPDomR�SDUD�D�SULPHLUD�HGLomR�
HVWLYHU�FRQFOXtGD�

1HVWH�SRQWR��YRFr�SRGH�DOWHUDU�D�VXD�
VHOHomR�SDUD�XPD�RXWUD�IXQomR�DWUDYpV�GD�
VHOHomR�GH�XPD�QRYD�)XQomR��2�
LQGLFDGRU�SDUD�D�IXQomR�VHOHFLRQDGD�VH�
LOXPLQD�

6HOHFLRQDU
1~PHUR�GH
(GLomR

6
HO
HF

LR
Q
DU
�)
X
Q
om

R

$SDJDU
([WHULRU

$SDJDU
,QWHULRU

5HDOFH &RQYHUVmR
GH�8PD�&RU

5HYHUVmR
GH�,PDJHP
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6HOHFLRQH�XP�7LSR�GH�ÈUHD�FRP�D�&DQHWD�GH�
(GLomR�

9RFr�SRGH�VHOHFLRQDU�DSHQDV�XP�7LSR�GH�
ÈUHD�SDUD�FDGD�1~PHUR�GH�(GLomR��

127$� 1HVWH�SRQWR��YRFr�SRGH�DOWHUDU�D�VXD�
VHOHomR�DWUDYpV�GD�HVFROKD�GH�XP�QRYR�7LSR�GH�
ÈUHD��2�7LSR�GH�ÈUHD�VHOHFLRQDGR�VH�LOXPLQD�

5HWkQJXOR ÈUHD�j ÈUHD� 7XGR

6
HO
HF

LR
Q
DU
�7
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R
�G
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È
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D

0mR�/LYUH ([WHUQD
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7RTXH�FRP�D�&DQHWD�GH�(GLomR�QDV�ORFDOL]Do}HV�
GHVHMDGDV�QR�3DLQHO�GH�(GLomR�SDUD�GHILQLU�D�
iUHD�QR�RULJLQDO��

6H�YRFr�VHOHFLRQDU�ÈUHD�j�0mR�/LYUH��
WRTXH�HP�(QWUDU�ÈUHD�FRP�D�&DQHWD�GH�
(GLomR�SDUD�VDOYDU�D�iUHD�

127$� $�FySLD�SRGH�UHIOHWLU�XPD�IDOKD�GH�UHJLVWUR�
GH�����PP�

&+$9(� 9iULDV�iUHDV�SRGHP�VHU�GHILQLGDV�FRP�D�
&DQHWD�GH�(GLomR�
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6HOHFLRQH�XPD�FRU��VH�DSOLFiYHO��FRP�D�&DQHWD�GH�
(GLomR�GH�XPD�GDV����VHOHo}HV�GH�FRUHV�

3DUD�DOWHUDU�SDUD�XPD�FRU�GLIHUHQWH��WRTXH�
HP�XPD�QRYD�FRU�FRP�D�&DQHWD�GH�
(GLomR�

127$� 9RFr�SRGH�VHOHFLRQDU�RXWUR�1~PHUR�GH�
(GLomR�SDUD�FRQWLQXDU�D�HGLWDU�R�VHX�GRFXPHQWR�

127$� 7RTXH�HP�&DQFHODU�1~PHUR�GH�(GLomR�
FRP�R�1~PHUR�GH�(GLomR�VHOHFLRQDGR�SDUD�
FDQFHODU�XPD�IXQomR��7LSR�GH�ÈUHD��iUHDV�
GHILQLGDV��H�RX�D�FRU�HQWUDGD�SDUD�XP�1~PHUR�GH�
(GLomR�

7RTXH�HP�6DOYDU�QR�3DLQHO�GH�&RQWUROH�GD�
FRSLDGRUD�LPSUHVVRUD�

6
HO
HF

LR
Q
DU
�&
R
U

3DOKHWD�3HUVRQDOL]DGD

&DQFHODU
1~PHUR�GH�
(GLomR
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5HPRYD�R�GRFXPHQWR�GR�3DLQHO�GH�(GLomR�H�
FRORTXH�R�FRP�D�IDFH�YROWDGD�SDUD�EDL[R�QR�FDQWR�
VXSHULRU�HVTXHUGR�GR�9LGUR�GH�2ULJLQDLV��)HFKH�
D�WDPSD�GR�YLGUR�GH�RULJLQDLV���

7RTXH�HP�6DOYDU�QR�3DLQHO�GH�&RQWUROH�GD�
FRSLDGRUD�LPSUHVVRUD��'LJLWH�R�Q~PHUR�GH�FySLDV�
GHVHMDGR�H�RXWUDV�IXQo}HV�SDUD�R�WUDEDOKR�H��
HQWmR��WRTXH�QR�ERWmR�,QLFLDU�

127$� 2V�WUrV�FDStWXORV�D�VHJXLU�IRUQHFHP�
LQIRUPDo}HV�GHWDOKDGDV�VREUH�FRPR�XWLOL]DU�
SDUWHV�HVSHFtILFDV�GR�3DLQHO�GH�(GLomR��2V�WtWXORV�
GHVWHV�FDStWXORV�VmR��³&RPR�VHOHFLRQDU�XPD�
IXQomR´��³&RPR�VHOHFLRQDU�XP�WLSR�GH�iUHD´�H�
³&RPR�VHOHFLRQDU�XPD�FRU´�
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$V�VHJXLQWHV�IXQo}HV�GD�FRSLDGRUD�LPSUHVVRUD�
QmR�SRGHP�VHU�XWLOL]DGDV�HP�FRPELQDomR�FRP�R�
3DLQHO�GH�(GLomR�

9RFr�QmR�SRGH�XWLOL]DU�R�DOLPHQWDGRU�GH�
RULJLQDLV��'$')��SDUD�ID]HU�FySLDV�GH�
GRFXPHQWRV�TXH�IRUDP�HGLWDGRV�FRP�R�3DLQHO�
GH�(GLomR��3DUD�ID]HU�XPD�FySLD��FRORTXH�R�
GRFXPHQWR�QR�9LGUR�GH�2ULJLQDLV�

4XDQGR�YRFr�XWLOL]DU�DV�IXQo}HV�GR�3DLQHO�GH�
(GLomR��QmR�SRGHUi�XWLOL]DU�D�IXQomR�
2ULHQWDomR�GR�2ULJLQDO�SDUD�FRSLDU��9RFr�
GHYH�SRVLFLRQDU�R�GRFXPHQWR�H�R�SDSHO�GH�
FySLD�QD�PHVPD�RULHQWDomR�

$V�VHOHo}HV�IHLWDV�QR�3DLQHO�GH�(GLomR�QmR�
SRGHP�VHU�DUPD]HQDGDV�HP�7UDEDOKRV�
$UPD]HQDGRV�

127$� ��$�IXQomR�7UDEDOKRV�$UPD]HQDGRV��
DSDUHFH�SDUD�SHUPLWLU�R�VDOYDPHQWR�GH�XPD�
HGLomR�GR�WUDEDOKR��PDV�DV�VXDV�VHOHo}HV�GR�
3DLQHO�GH�(GLomR�QmR�VmR�GH�IDWR�VDOYDV�SDUD�XP�
Q~PHUR�GH�SURJUDPD�GH�7UDEDOKRV�
$UPD]HQDGRV�

(VWDV�IXQo}HV�DGLFLRQDLV�QmR�SRGHP�VHU�
FRPELQDGDV�FRP�IXQo}HV�GR�3DLQHO�GH�
(GLomR�

&ySLD�GH�RULJLQDLV�HQFDGHUQDGRV

9iULDV�SiJLQDV�HP�XPD

6HSDUDGRUHV�GH�WUDQVSDUrQFLD

,PDJHP�HP�(VSHOKR�,PDJHP�HP�
1HJDWLYR

5HSHWLU�,PDJHP

3URJUDPDomR�GH�WUDEDOKRV�DUPD]HQDGRV

2ULJLQDLV�GH�7DPDQKRV�'LIHUHQWHV

&DSDV

0RGR�3{VWHU
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(VWH�FDStWXOR�IRUQHFH�LQIRUPDo}HV�VREUH�DV�
VHJXLQWHV�IXQo}HV�GR�3DLQHO�GH�(GLomR�

$SDJDU�([WHULRU

$SDJDU�,QWHULRU

5HDOFH

&RQYHUVmR�GH�8PD�&RU

5HYHUVmR�GH�,PDJHP

&+$9(� $SHQDV�XPD�IXQomR�SRGH�VHU�XWLOL]DGD�
FRP�FDGD�1~PHUR�GH�(GLomR�

&+$9(� 3DUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�VREUH�
FRPR�VHOHFLRQDU�XPD�&RU�RX�7LSR�GH�ÈUHD��
FRQVXOWH�R�&DStWXOR���³&RPR�VHOHFLRQDU�XP�WLSR�
GH�iUHD��RX�R�&DStWXOR���³&RPR�VHOHFLRQDU�XPD�
FRU´�

127$� $�WHOD�GH�7RTXH�GD�FRSLDGRUD�LPSUHVVRUD�
RIHUHFH�DOJXPDV�LQVWUXo}HV�SDUD�DMXGi�OR�D�
XWLOL]DU�R�3DLQHO�GH�(GLomR�HILFD]PHQWH�
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127$� 3DUD�REWHU�LQIRUPDo}HV�DGLFLRQDLV�VREUH�
FRPR�FRPELQDU�IXQo}HV�H�SURFHGLPHQWRV�EiVLFRV�
GR�3DLQHO�GH�(GLomR��FRQVXOWH�R�&DStWXOR����
³3URFHGLPHQWRV�EiVLFRV�GR�3DLQHO�GH�(GLomR´�

&+$9(� 6H�KRXYHU�VREUHSRVLomR�GH�iUHDV�GH�
$SDJDU�([WHULRU�H�$SDJDU�,QWHULRU��$SDJDU�
,QWHULRU�WHUi�SULRULGDGH�

$�SDUWLU�GR�3DLQHO�GH�&RQWUROH�GD�FRSLDGRUD�
LPSUHVVRUD��WRTXH�HP�(GLWDU�QD�JXLD�0RQWDJHP�
GH�7UDEDOKRV�

7RTXH�HP�ÈUHDV�(GLWDGDV�QD�WHOD�(GLWDU�

$�IXQomR�$SDJDU�([WHULRU�H[FOXL�LPDJHQV�IRUD�GD�
iUHD�VHOHFLRQDGD�

9RFr�SRGH�H[WUDLU�XPD�iUHD�VHOHFLRQDGD�H�ID]HU�
XPD�FySLD��$V�iUHDV�HP�TXH�$SDJDU�([WHULRU�IRU�
DSOLFDGR�VHUmR�H[FOXtGDV��LQGHSHQGHQWHPHQWH�GD�
RUGHP�GH�VHOHomR�GH�RXWUDV�)XQo}HV�
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&RORTXH�R�GRFXPHQWR�RULJLQDO�FRP�D�IDFH�YROWDGD�
SDUD�FLPD�QR�3DLQHO�GH�(GLomR�VRE�D�&DSD�GH�
3OiVWLFR�7UDQVSDUHQWH�

6HOHFLRQH�XP�1~PHUR�GH�(GLomR��2V�
LQGLFDGRUHV�GH�)XQomR�GR�Q~PHUR�VHOHFLRQDGR�
SLVFDP�

6HOHFLRQH�$SDJDU�([WHULRU��2V�7LSRV�GH�ÈUHD�
GLVSRQtYHLV�SLVFDP�

3DUD�DOWHUDU�XPD�IXQomR��VHOHFLRQH�XPD�RXWUD��$�
IXQomR�VHOHFLRQDGD�VH�LOXPLQD�

6HOHFLRQH�XP�7LSR�GH�ÈUHD��2�LQGLFDGRU�
6HOHFLRQDU�ÈUHD�SLVFD�

127$� $�RSomR�ÈUHD�([WHUQD�QmR�HVWi�
GLVSRQtYHO�FRP�D�IXQomR�$SDJDU�([WHULRU�

127$� 3DUD�VHOHFLRQDU�XP�7LSR�GH�ÈUHD�
GLIHUHQWH��VHOHFLRQH�R�7LSR�GH�ÈUHD�GHVHMDGR��2�
7LSR�GH�ÈUHD�VHOHFLRQDGR�VH�LOXPLQD�

8VH�D�&DQHWD�GH�(GLomR�SDUD�GHILQLU�DV�iUHDV�QR�
GRFXPHQWR�RULJLQDO�D�VHUHP�H[FOXtGDV�GD�FySLD��
1HVWH�PRPHQWR��YRFr�SRGH�VHOHFLRQDU�RXWUD�iUHD�

6H�YiULDV�iUHDV�IRUHP�HQWUDGDV�H�RFRUUHU�XPD�
VREUHSRVLomR��D�iUHD�QR�LQWHULRU�GR�SHUtPHWUR�
GDV�iUHDV�VREUHSRVWDV�VHUi�H[FOXtGD��
&RQVXOWH�R�&DStWXOR����³&RPR�VHOHFLRQDU�XP�
WLSR�GH�iUHD´��SDUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�

127$� 9RFr�SRGH�GHILQLU�DWp�����iUHDV�SDUD�
FDGD�GRFXPHQWR�RULJLQDO�

127$� $�iUHD�GHILQLGD�GD�FySLD�SRGH�UHIOHWLU�XPD�
IDOKD�GH�UHJLVWUR�GH�����PP�
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7RTXH�HP�6DOYDU�QD�WHOD�GH�7RTXH�GD�FRSLDGRUD�
LPSUHVVRUD�SDUD�VDOYDU�WRGDV�DV�FRQILJXUDo}HV�GH�
HGLomR�

127$� 3DUD�FRQWLQXDU�FRP�D�GHILQLomR�GH�
$SDJDU�([WHULRU�DWUDYpV�GH�GLIHUHQWHV�WLSRV�GH�
iUHD�RX�GH�RXWUDV�IXQo}HV��VHOHFLRQH�XP�QRYR�
1~PHUR�GH�(GLomR�TXH�QmR�HVWHMD�HP�XVR�H�
UHSLWD�R�SURFHVVR�GH�VHOHomR�

3DUD�VHOHFLRQDU�IXQo}HV�GLIHUHQWHV�GH�$SDJDU�
([WHULRU��VLJD�R�SURFHGLPHQWR�SDUD�FDGD�IXQomR�

4XDQGR�D�HGLomR�GR�RULJLQDO�HVWLYHU�FRQFOXtGD��
UHPRYD�R�GR�3DLQHO�GH�(GLomR�H�FRORTXH�R�FRP�D�
IDFH�YROWDGD�SDUD�EDL[R�QR�FDQWR�VXSHULRU�
HVTXHUGR�GR�9LGUR�GH�2ULJLQDLV�

6H�GHVHMDU�HVFROKHU�RXWUDV�IXQo}HV��WRTXH�HP�
6DOYDU�QD�WHOD�GH�7RTXH�GD�FRSLDGRUD�LPSUHVVRUD��
6HOHFLRQH�TXDLVTXHU�IXQo}HV��5HGXomR�
$PSOLDomR��%DQGHMD�GR�3DSHO��HWF���H�GLJLWH�R�
Q~PHUR�GH�FySLDV�GHVHMDGR�

6H�YRFr�DPSOLDU�D�iUHD�GHILQLGD��SRGHUi�DMXVWi�OD�
D�SDSHO�GH�DWp����[����SROHJDGDV��$���

3UHVVLRQH�R�ERWmR�,QLFLDU�SDUD�ID]HU�FySLDV�

$SDJDU�([WHULRU�FRP�$XWR�&HQWUDOL]DU

$SDJDU�([WHULRU�SRGH�VHU�XWLOL]DGR�FRP�D�IXQomR�
$XWR�&HQWUDOL]DU�QR�3DLQHO�GH�&RQWUROH�GD�
FRSLDGRUD�LPSUHVVRUD�DWUDYpV�GH�XP�WRTXH�QD�
JXLD�)XQo}HV�$GLFLRQDLV��$�VHJXLU��WRTXH�QD�
RSomR�'HVORFDPHQWR�GH�0DUJHP�H��HQWmR��HP�
)DFH����)LQDOPHQWH��WRTXH�HP�$XWR�&HQWUDOL]DU�

4XDQGR�$SDJDU�([WHULRU�IRU�VHOHFLRQDGR��D�iUHD�
HVSHFLILFDGD�VHUi�GHVORFDGD�SDUD�R�FHQWUR�

127$� 2�GRFXPHQWR�LQWHLUR�VH�GHVORFD��TXDQGR�
YRFr�VHOHFLRQD�RXWUDV�IXQo}HV�WDLV�FRPR�5HDOFH��
QD�PHVPD�iUHD�

4XDQGR�GXDV�RX�PDLV�iUHDV�GR�WLSR�$SDJDU�
([WHULRU�IRUHP�VHOHFLRQDGDV��HODV�VHUmR�
H[FOXtGDV��PDV�QmR�VHUmR�GHVORFDGDV�SDUD�R�
FHQWUR�
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127$� 3DUD�REWHU�LQIRUPDo}HV�DGLFLRQDLV�VREUH�
FRPR�FRPELQDU�IXQo}HV�H�SURFHGLPHQWRV�EiVLFRV�
GR�3DLQHO�GH�(GLomR��FRQVXOWH�R�&DStWXOR����
³3URFHGLPHQWRV�EiVLFRV�GR�3DLQHO�GH�(GLomR´�

&+$9(� 6H�KRXYHU�VREUHSRVLomR�GH�iUHDV�GH�
$SDJDU�([WHULRU�H�$SDJDU�,QWHULRU��$SDJDU�
,QWHULRU�WHUi�SULRULGDGH�

$�SDUWLU�GR�3DLQHO�GH�&RQWUROH�GD�FRSLDGRUD�
LPSUHVVRUD��WRTXH�HP�(GLWDU�QD�JXLD�0RQWDJHP�
GH�7UDEDOKRV�

7RTXH�HP�ÈUHDV�(GLWDGDV�QD�WHOD�(GLWDU�

$�IXQomR�$SDJDU�,QWHULRU�SHUPLWH�H[FOXLU�LPDJHQV�QR�
LQWHULRU�GD�iUHD�VHOHFLRQDGD�
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&RORTXH�R�RULJLQDO�FRP�D�IDFH�YROWDGD�SDUD�FLPD�
QR�3DLQHO�GH�(GLomR�VRE�D�&DSD�GH�3OiVWLFR�
7UDQVSDUHQWH�

6HOHFLRQH�XP�1~PHUR�GH�(GLomR��2V�
LQGLFDGRUHV�GH�)XQomR�GR�Q~PHUR�VHOHFLRQDGR�
SLVFDP�

6HOHFLRQH�$SDJDU�,QWHULRU��2V�7LSRV�GH�ÈUHD�
GLVSRQtYHLV�SLVFDP�

6HOHFLRQH�XP�7LSR�GH�ÈUHD��2�LQGLFDGRU�
6HOHFLRQDU�ÈUHD�SLVFD�

127$� $�RSomR�ÈUHD�([WHUQD�QmR�HVWi�
GLVSRQtYHO�FRP�D�IXQomR�$SDJDU�,QWHULRU�

127$� 3DUD�VHOHFLRQDU�XP�7LSR�GH�ÈUHD�
GLIHUHQWH��VHOHFLRQH�R�7LSR�GH�ÈUHD�GHVHMDGR��2�
7LSR�GH�ÈUHD�GHVHMDGR�VH�LOXPLQD�

8VH�D�&DQHWD�GH�(GLomR�SDUD�GHILQLU�DV�iUHDV�GR�
GRFXPHQWR�RULJLQDO�D�VHUHP�H[FOXtGDV�GD�FySLD��
1HVWH�PRPHQWR��YRFr�SRGH�VHOHFLRQDU�RXWUD�iUHD�

6H�YiULDV�iUHDV�IRUHP�HQWUDGDV�H�RFRUUHU�
VREUHSRVLomR��D�iUHD�QR�LQWHULRU�GR�SHUtPHWUR�
GDV�iUHDV�VREUHSRVWDV�VHUi�H[FOXtGD��
&RQVXOWH�R�&DStWXOR����³&RPR�VHOHFLRQDU�XP�
WLSR�GH�iUHD´��SDUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�

127$� 9RFr�SRGH�GHILQLU�DWp�����iUHDV�SDUD�
FDGD�GRFXPHQWR�RULJLQDO�

127$� $�iUHD�GHILQLGD�GD�FySLD�SRGH�UHIOHWLU�XPD�
IDOKD�GH�UHJLVWUR�GH�����PP�
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7RTXH�HP�6DOYDU�QD�WHOD�GH�7RTXH�GD�FRSLDGRUD�
LPSUHVVRUD�SDUD�VDOYDU�DV�FRQILJXUDo}HV�GH�
HGLomR�

127$� 3DUD�FRQWLQXDU�FRP�D�GHILQLomR�GH�
$SDJDU�,QWHULRU�DWUDYpV�GH�GLIHUHQWHV�WLSRV�GH�
iUHDV�RX�GH�RXWUDV�IXQo}HV��VHOHFLRQH�XP�QRYR�
1~PHUR�GH�(GLomR�H�UHSLWD�R�SURFHVVR�GH�
VHOHomR��

3DUD�VHOHFLRQDU�IXQo}HV�GLIHUHQWHV�GH�$SDJDU�
,QWHULRU��VLJD�R�SURFHGLPHQWR�SDUD�FDGD�IXQomR�

4XDQGR�D�HGLomR�GR�RULJLQDO�HVWLYHU�FRQFOXtGD��
UHPRYD�R�GR�3DLQHO�GH�(GLomR�H�FRORTXH�R�FRP�D�
IDFH�YROWDGD�SDUD�EDL[R�QR�FDQWR�VXSHULRU�
HVTXHUGR�GR�9LGUR�GH�2ULJLQDLV�

6H�YRFr�GHVHMDU�HVFROKHU�RXWUDV�IXQo}HV��WRTXH�
HP�6DOYDU�QD�WHOD�GH�7RTXH�GD�FRSLDGRUD�
LPSUHVVRUD��6HOHFLRQH�TXDLVTXHU�IXQo}HV��
�5HGXomR�$PSOLDomR��%DQGHMD�GR�3DSHO��HWF���H�
GLJLWH�R�Q~PHUR�GH�FySLDV�GHVHMDGR�

6H�YRFr�DPSOLDU�D�iUHD�GHILQLGD��SRGHUi�DMXVWi�OD�
D�SDSHO�GH�DWp����[����SROHJDGDV��$���

3UHVVLRQH�R�ERWmR�,QLFLDU�SDUD�ID]HU�FySLDV�
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127$� 3DUD�REWHU�LQIRUPDo}HV�DGLFLRQDLV�VREUH�
FRPR�FRPELQDU�IXQo}HV�H�SURFHGLPHQWRV�EiVLFRV�
GR�3DLQHO�GH�(GLomR��FRQVXOWH�R�&DStWXOR����
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5HWkQJXOR�QRYDPHQWH�QR�3DLQHO�GH�
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127$� $�iUHD�GHILQLGD�QD�FySLD�SRGH�UHIOHWLU�XPD�
IDOKD�GH�UHJLVWUR�GH�����PP�
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7RTXH�QR�ORFDO�RQGH�YRFr�GHVHMD�TXH�D�OLQKD�
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GHVHMD�GHILQLU���PDQWHQKD�D�&DQHWD�GH�(GLomR�
HP�FRQWDWR�FRQWtQXR�FRP�R�3DLQHO�GH�(GLomR�
FRPR�PRVWUDGR�DEDL[R�



&202�6(/(&,21$5�80�7,32�'(�È5($ ���� *8,$�'2�3$,1(/�'(�(',d­2

�

�

�

�

�

(GLW�
3DG

�

0pWRGR�GR�SRQWR

&RORTXH�XPD�VpULH�GH�SRQWRV�HP�WRUQR�GD�iUHD�D�
VHU�GHILQLGD��9RFr�GHYH�ID]HU�SHOR�PHQRV�WUrV�
SRQWRV���2�Q~PHUR�Pi[LPR�GH�SRQWRV�p��������

������������������������������������������0pWRGR�GD�OLQKD

����������������������������������������������������������0pWRGR�GR�SRQWR������������
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6H�D�iUHD�VHOHFLRQDGD�HVWLYHU�GHOLPLWDGD�SRU�XPD�
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IDFH�YROWDGD�SDUD�EDL[R�QR�FDQWR�HVTXHUGR�GR�
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�5HGXomR�$PSOLDomR��%DQGHMD�GR�3DSHO��HWF���H�
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GLIHUHQWH��VHOHFLRQH�R�IRUPDWR�GHVHMDGR��2�7LSR�
GH�ÈUHD�VHOHFLRQDGR�VH�LOXPLQD�

$SRQWH�SDUD�XP�SRQWR�QR�GRFXPHQWR�RULJLQDO�TXH�
HVWHMD�QR�LQWHULRU�GD�PROGXUD�

0DQWHQKD�R�SRQWR�DIDVWDGR�GD�OLQKD�GD�
PROGXUD�

6H�D�OLQKD�GD�PROGXUD�HVWLYHU�LQWHUURPSLGD�RX�
KRXYHU�GXDV�OLQKDV�PXLWR�MXQWDV��D�PHQRV�GH�
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FDSD]�GH�UHFRQKHFHU�D�PROGXUD�
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9RFr�SRGH�FRQWLQXDU�H�HQWUDU�PDLV�iUHDV�VHP�
WHU�TXH�VHOHFLRQDU�7XGR�QRYDPHQWH��%DVWD�
DSRQWDU�SDUD�RXWUD�iUHD�FRP�D�&DQHWD�GH�
(GLomR�

3DUD�FDQFHODU��VHOHFLRQH�&DQFHODU�ÈUHD�DSyV�
GHILQLU�D�iUHD�GHVHMDGD�

127$� $�iUHD�GHILQLGD�GD�FySLD�SRGH�UHIOHWLU�XPD�
IDOKD�GH�UHJLVWUR�GH�����PP�
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6HOHFLRQH�XPD�FRU�GD�3DOKHWD�GH�&RUHV�

127$� 9RFr�SRGH�DSOLFDU�VRPHQWH�XPD�FRU�jV�
iUHDV�GHILQLGDV�SDUD�FDGD�1~PHUR�GH�(GLomR��
3DUD�VHOHFLRQDU�XPD�FRU�GLIHUHQWH��VHOHFLRQH�XPD�
QRYD�FRU�FRP�D�&DQHWD�GH�(GLomR�

4XDQGR�D�HGLomR�GR�RULJLQDO�HVWLYHU�FRQFOXtGD��
UHPRYi�R�GR�3DLQHO�GH�(GLomR�H�FRORTXH�R�FRP�D�
IDFH�YROWDGD�SDUD�EDL[R�QR�FDQWR�HVTXHUGR�GR�
9LGUR�GH�2ULJLQDLV�

6H�YRFr�GHVHMDU�HVFROKHU�RXWUDV�IXQo}HV��WRTXH�
HP�6DOYDU�QD�WHOD�GH�7RTXH�GD�FRSLDGRUD�
LPSUHVVRUD��6HOHFLRQH�TXDLVTXHU�IXQo}HV�
�5HGXomR�$PSOLDomR��%DQGHMD�GR�3DSHO��HWF���H�
GLJLWH�R�Q~PHUR�GH�FySLDV�GHVHMDGR�

6H�YRFr�DPSOLDU�D�iUHD�GHILQLGD��SRGHUi�DMXVWi�OD�
D�SDSHO�GH�DWp����;����SROHJDGDV��$���

3UHVVLRQH�R�ERWmR�,QLFLDU�SDUD�ID]HU�FySLDV�
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$�3DOKHWD�GH�&RUHV�p�GLYLGLGD�HP�GXDV�VHo}HV��2�
ODGR�HVTXHUGR�GD�3DOKHWD�GH�&RUHV�p�FRPSRVWR�
SRU����FRUHV�LQGLYLGXDLV��$V����FRUHV�QR�ODGR�
GLUHLWR�GD�3DOKHWD�3HUVRQDOL]DGD�SRGHP�VHU�
UHJLVWUDGDV�QR�0RGR�5HFXUVRV��FRPR�GHVFULWR�QR�
&DStWXOR����FRPR����FRUHV�GLIHUHQWHV�RX�
SHUPDQHFHU�QR�SDGUmR�GH�IiEULFD�GH�VHLV�FRUHV�GH�
WUrV�GHQVLGDGHV�FDGD�

4XDQGR�XPD�VHOHomR�GH�FRU�p�IHLWD��WRGDV�DV�
FRUHV�GD�SDOKHWD�VmR�RSo}HV�YiOLGDV��
LQGHSHQGHQWHPHQWH�GH�DSDUHFHUHP�QD�3DOKHWD�
3HUVRQDOL]DGD�RX�3DOKHWD�GH�&RUHV�

6H�DV�FRUHV�GD�3DOKHWD�3HUVRQDOL]DGD�IRUHP�
DOWHUDGDV��XPD�QRYD�SDOKHWD�SRGH�VHU�LPSUHVVD�H�
LQVHULGD�VRE�D�WDPSD�GR�3DLQHO�GH�&RQWUROH�GR�
3DLQHO�GH�(GLomR�

&+$9(� 9RFr�SRGH�VHOHFLRQDU�TXDOTXHU�FRU�GD�
3DOKHWD�GH�&RUHV�DR�XWLOL]DU�DV�IXQo}HV�5HDOFH��
&RQYHUVmR�GH�8PD�&RU�H�5HYHUVmR�GH�
,PDJHP�

127$� $SHQDV�XPD�IXQomR�SRGH�VHU�XWLOL]DGD�
FRP�FDGD�1~PHUR�GH�(GLomR�

&+$9(� 3DUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�VREUH�
FRPR�VHOHFLRQDU�XP�7LSR�GH�ÈUHD��FRQVXOWH�R�
&DStWXOR����³&RPR�VHOHFLRQDU�XPD�IXQomR´��RX�R�
&DStWXOR����³&RPR�VHOHFLRQDU�XP�WLSR�GH�iUHD´�
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$V�FRQILJXUDo}HV�SDGUmR�SDUD�D�3DOKHWD�GH�&RUHV�
3HUVRQDOL]DGD�IRUQHFHP�VHLV�FROXQDV�GH�FRUHV�
FRP�WUrV�OLQKDV�FDGD��$�SULPHLUD�OLQKD�FRQWpP�DV�
FRUHV�GH�DOWD�GHQVLGDGH��D�VHJXQGD��DV�FRUHV�GH�
PpGLD�GHQVLGDGH��D�WHUFHLUD��DV�FRUHV�GH�EDL[D�
GHQVLGDGH�

3RU�H[HPSOR��DV�FRQILJXUDo}HV�SDGUmR�PRVWUDP�
XPD�FROXQD�GH�DPDUHOR�FRP���QtYHLV�GH�
GHQVLGDGH�

127$� $VVLP�TXH�DV�FRQILJXUDo}HV�SDGUmR�IRUHP�
DOWHUDGDV��RV�QtYHLV�GH�GHQVLGDGH�GH�FDGD�OLQKD�
VH�DOWHUDUmR�

&RUHV�GH�DOWD�GHQVLGDGH

&RUHV�GH�DOWD�GHQVLGDGH�VmR�DGHTXDGDV�SDUD�
WH[WRV��OLQKDV�RX�SDUD�IXQGRV�HP�LQYHUV}HV�GH�
WH[WR��&RQYHUVmR�GH�8PD�&RU��5HYHUVmR�GH�
,PDJHP��

&DQFHODU
1~PHUR�GH�
(GLomR

3DOKHWD�3HUVRQDOL]DGD
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&RUHV�GH�PpGLD�GHQVLGDGH

&RUHV�GH�PpGLD�GHQVLGDGH�VmR�DGHTXDGDV�SDUD�
JUiILFRV�RX�LOXVWUDo}HV���5HDOFH�

&RUHV�GH�EDL[D�GHQVLGDGH

&RUHV�GH�EDL[D�GHQVLGDGH�VmR�DGHTXDGDV�SDUD�
IXQGRV�GH�WH[WR�RX�OLQKDV�H�SRGHP�VHU�WDPEpP�
XWLOL]DGDV�FRPR�FRUHV�FODUDV���5HDOFH�
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127$� 3DUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�VREUH�RV�
SURFHGLPHQWRV�EiVLFRV�GH�HGLomR��FRQVXOWH�R�
&DStWXOR����³3URFHGLPHQWR�EiVLFR�GR�3DLQHO�GH�
(GLomR´�

$�SDUWLU�GR�3DLQHO�GH�&RQWUROH�GD�FRSLDGRUD�
LPSUHVVRUD��WRTXH�HP�(GLWDU�QD�JXLD�0RQWDJHP�
GH�7UDEDOKRV�

7RTXH�HP�ÈUHDV�(GLWDGDV�QD�WHOD�(GLWDU�

&RORTXH�R�GRFXPHQWR�RULJLQDO�FRP�D�IDFH�YROWDGD�
SDUD�FLPD�QR�3DLQHO�GH�(GLomR�VRE�D�&DSD�GH�
3OiVWLFR�7UDQVSDUHQWH�

6HOHFLRQH�XP�1~PHUR�GH�(GLomR��2V�
LQGLFDGRUHV�GH�)XQomR�GR�Q~PHUR�VHOHFLRQDGR�
SLVFDP�

6HOHFLRQH�XPD�)XQomR��2V�7LSRV�GH�ÈUHD�
GLVSRQtYHLV�SLVFDP�

6HOHFLRQH�XP�7LSR�GH�ÈUHD��2�LQGLFDGRU�
6HOHFLRQDU�ÈUHD�VH�LOXPLQD�
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6HOHFLRQH�XPD�FRU�FRP�D�&DQHWD�GH�(GLomR�

2�LQGLFDGRU�6HOHFLRQDU�&RU�SLVFD�SDUD�
LQGLFDU�TXDQGR�YRFr�SRGH�VHOHFLRQDU�XPD�FRU�

3DUD�VHOHFLRQDU�XPD�FRU�GLIHUHQWH��VHOHFLRQH�
XPD�QRYD�FRU�FRP�D�&DQHWD�GH�(GLomR��

4XDQGR�D�HGLomR�GR�RULJLQDO�HVWLYHU�FRQFOXtGD��
UHPRYD�R�GR�3DLQHO�GH�(GLomR�H�FRORTXH�R�FRP�D�
IDFH�YROWDGD�SDUD�EDL[R�QR�FDQWR�HVTXHUGR�GR�
9LGUR�GH�2ULJLQDLV�

6H�YRFr�GHVHMDU�HVFROKHU�RXWUDV�IXQo}HV��WRTXH�
HP�6DOYDU�QD�WHOD�GH�7RTXH�GD�FRSLDGRUD�
LPSUHVVRUD��6HOHFLRQH�TXDLVTXHU�IXQo}HV�
�5HGXomR�$PSOLDomR��%DQGHMD�GR�3DSHO��HWF���H�
GLJLWH�R�Q~PHUR�GH�FySLDV�GHVHMDGR�

6H�YRFr�DPSOLDU�D�iUHD�GHILQLGD��SRGHUi�DMXVWi�OD�
D�SDSHO�GH�DWp����;����SROHJDGDV��$���

3UHVVLRQH�R�ERWmR�,QLFLDU�SDUD�ID]HU�FySLDV�

6
HO
HF

LR
Q
DU
�&

R
U &DQFHODU

3DOKHWD�3HUVRQDOL]DGD

1~PHUR�GH
(GLomR
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$R�XWLOL]DU�DV�IXQo}HV�&ySLD�%iVLFD��&RU�)LQDO��
YRFr�SRGH�VHOHFLRQDU�XPD�~QLFD�FRU�GD�3DOKHWD�
GH�&RUHV�GR�3DLQHO�GH�(GLomR��8VH�R�
SURFHGLPHQWR�D�VHJXLU�DR�VHOHFLRQDU�XPD�FRU�D�
SDUWLU�GDV�WHODV�&ySLD�%iVLFD��&RU�)LQDO�

127$� 3DUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�VREUH�RV�
SURFHGLPHQWRV�EiVLFRV�GH�HGLomR��FRQVXOWH�R�
&DStWXOR����³3URFHGLPHQWR�EiVLFR�GR�3DLQHO�GH�
(GLomR´�

&+$9(� $�RSomR�8PD�&RU�SRGH�VHU�XVDGD�FRP�
RXWUDV�IXQo}HV�GR�3DLQHO�GH�(GLomR�SDUD�DOWHUDU�R�
IXQGR�GH�XP�RULJLQDO�HGLWDGR�SDUD�XPD�FRU�

$�SDUWLU�GR�3DLQHO�GH�&RQWUROH�GD�FRSLDGRUD�
LPSUHVVRUD��WRTXH�HP�0DLV�VRE�D�IXQomR�&RU�
)LQDO�

$�SDUWLU�GD�WHOD�&RU�)LQDO��WRTXH�HP�8PD�&RU�
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6HOHFLRQH�XPD�FRU�FRP�D�&DQHWD�GH�(GLomR�

2�LQGLFDGRU�6HOHFLRQDU�&RU�SLVFD�SDUD�
LQGLFDU�TXH�XPD�QRYD�FRU�GHYH�VHU�
VHOHFLRQDGD�

3DUD�VHOHFLRQDU�XPD�FRU�GLIHUHQWH��VHOHFLRQH�
XPD�QRYD�FRU�FRP�D�&DQHWD�GH�(GLomR�

6HOHFLRQH�TXDLVTXHU�IXQo}HV��5HGXomR�
$PSOLDomR��%DQGHMD�GR�3DSHO��HWF���H�GLJLWH�R�
Q~PHUR�GH�FySLDV�GHVHMDGR�

6H�YRFr�DPSOLDU�D�iUHD�GHILQLGD��SRGHUi�DMXVWi�OD�
SDSHO�GH�DWp����;����SROHJDGDV��$���

3UHVVLRQH�R�ERWmR�,QLFLDU�SDUD�ID]HU�FySLDV�

6
HO
HF

LR
Q
DU
�&

R
U

&DQFHODU
1~PHUR�GH
(GLomR

3DOKHWD�3HUVRQDOL]DGD
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(VWH�FDStWXOR�H[SOLFD�FRPR�FDQFHODU�VHOHo}HV�GH�
IXQo}HV��WLSRV�RX�FRUHV�IHLWDV�QR�3DLQHO�GH�
(GLomR��
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9RFr�SRGH�FDQFHODU�RX�FRUULJLU�XPD�iUHD��IXQomR�
RX�FRU�VHOHFLRQDGDV��

$R�VHOHFLRQDU�XP�1~PHUR�GH�(GLomR��R�LQGLFDGRU�
SLVFD�H�YRFr�SRGH�FRUULJLU�RX�FDQFHODU�D�iUHD��
IXQomR�RX�FRU�VHOHFLRQDGDV�

&RPR�FDQFHODU�FRQILJXUDo}HV�
GR�1~PHUR�GH�(GLomR

3DUD�FDQFHODU�DV�IXQo}HV�DSyV�WHU�GHILQLGR�XPD�
iUHD��VHOHFLRQH�&DQFHODU�1~PHUR�GH�(GLomR�QD�
ODWHUDO�GLUHLWD�GR�3DLQHO�GH�&RQWUROH�GR�3DLQHO�GH�
(GLomR��$�IXQomR�H�R�1~PHUR�GH�(GLomR�VmR�
FDQFHODGRV��6H�YRFr�GHVHMDU�XP�QRYR�1~PHUR�
GH�(GLomR�RX�IXQomR��VHOHFLRQH�XP�1~PHUR�GH�
(GLomR�RX�IXQomR�

&RPR�DOWHUDU�XPD�iUHD

6HOHFLRQH�&DQFHODU�ÈUHD�SDUD�FDQFHODU�WRGDV�DV�
iUHDV�GHILQLGDV�SDUD�R�PHVPR�1~PHUR�GH�(GLomR��
$OWHUH�D�iUHD�QR�3DLQHO�GH�(GLomR��(QWUHWDQWR��
YRFr�QmR�SRGH�DOWHUDU�R�PpWRGR�GH�VHOHomR�GH�
iUHD�

&RPR�DOWHUDU�XPD�FRU

6HOHFLRQH�D�FRU�GHVHMDGD�

&DQFHODU
1~PHUR�GH
(GLomR

&DQFHODU
ÈUHD
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&RPR�FDQFHODU�WRGDV�DV�FRQILJXUDo}HV

6HOHFLRQH�1mR�(GLWDU�QD�WHOD�GH�7RTXH�SDUD�
FDQFHODU�WRGDV�DV�FRQILJXUDo}HV�
VHOHFLRQDGDV�

127$� 4XDQGR�7HPSR�GH�(VSHUD�SDUD�
&RQFOXVmR�GH�7UDEDOKRV�IRU�GHILQLGR��DV�IXQo}HV�
VHOHFLRQDGDV�VHUmR�UHVWDXUDGDV�DXWRPDWLFDPHQWH�
DSyV�R�SHUtRGR�IL[DGR��$V�IXQo}HV�GH�7HPSR�GH�
(VSHUD�SRGHP�VHU�DMXVWDGDV�QR�0RGR�5HFXUVRV��
3DUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV��FRQVXOWH�R�&DStWXOR�
���)XQo}HV�GH�$GPLQLVWUDomR�GR�6LVWHPD�

&RPR�FDQFHODU�H�UHGHILQLU�XPD�iUHD

3URFHGLPHQWR�SULQFLSDO

6HOHFLRQH�R�1~PHUR�GH�(GLomR�D�VHU�FRUULJLGR��2�
LQGLFDGRU�1~PHUR�GH�(GLomR�SLVFD�

3DUD�XP�1~PHUR�GH�(GLomR�VHOHFLRQDGR��YRFr�
SRGH�FDQFHODU�D�VHOHomR�RX�UHSURJUDPDU�DV�
VHOHo}HV�

&RPR�FRUULJLU�RX�FDQFHODU�XPD�iUHD�

6HOHFLRQH�&DQFHODU�ÈUHD�H�D�iUHD�
GHILQLGD�VHUi�FDQFHODGD�

5HGHILQD�D�iUHD�

127$� 9RFr�QmR�SRGH�DOWHUDU�R�7LSR�GH�ÈUHD�
QHVWH�PRPHQWR��3DUD�DOWHUi�OR��FDQFHOH�D�
FRQILJXUDomR�FRP�&DQFHODU�1~PHUR�GH�(GLomR�H�
UHIDoD�D�VHOHomR�

&DQFHODU

ÈUHD
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)LJXUD����7HOD�5HFXUVRV

4XDQGR�R�3DLQHO�GH�(GLomR�p�LQVWDODGR��DV�
IXQo}HV�GH�&RQILJXUDomR�GH�3DOKHWD�
3HUVRQDOL]DGD�H�,PSULPLU�3DOKHWD�GH�&RUHV�HVWmR�
GLVSRQtYHLV�QR�0RGR�5HFXUVRV��(VWDV�RSo}HV��
TXH�SRGHP�VHU�DFHVVDGDV�DWUDYpV�GH�XP�WRTXH�
QR�ERWmR�&RQILJXUDomR�GR�3DLQHO�GH�(GLomR��
VmR�GHILQLGDV�SHOR�$GPLQLVWUDGRU��9RFr�SUHFLVDUi�
GH�XPD�VHQKD�SDUD�REWHU�DFHVVR�DR�PRGR�
5HFXUVRV�SDUD�DOWHUDU�DV�FRQILJXUDo}HV�
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&RQILJXUDomR�GH�3DOKHWD�GH�&RUHV�3HUVRQDOL]DGD

6H�D�FRU�GHVHMDGD�QmR�HVWLYHU�GLVSRQtYHO�QD�
3DOKHWD�GH�&RUHV��DOWHUH�D�&RQILJXUDomR�GH�
3DOKHWD�GH�&RUHV�3HUVRQDOL]DGD�SDUD�UHJLVWUDU�D�
FRU�GHVHMDGD��2�$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�SRGH�
LPSULPLU�D�3DOKHWD�GH�&RUHV�3HUVRQDOL]DGD�H�
FRORFi�OD�QR�3DLQHO�GH�(GLomR�SDUD�SHUPLWLU�D�
VHOHomR�GH�FRUHV�D�SDUWLU�GH�XPD�QRYD�SDOKHWD�

,PSULPLU�3DOKHWD�GH�&RUHV

$�RSomR�,PSULPLU�3DOKHWD�GH�&RUHV�SHUPLWH�
LPSULPLU�XPD�SDOKHWD�GH�FRUHV�UHJLVWUDGDV�GH�WUrV�
SiJLQDV��9RFr�SRGH�FRORFDU�HVWDV�DPRVWUDV�GH�
FRUHV�QR�3DLQHO�GH�(GLomR�SDUD�UHYr�ODV�H�
VHOHFLRQi�ODV�GXUDQWH�D�HGLomR�

&RQILJXUDomR�GH�
3DOKHWD�GH�&RUHV�
3HUVRQDOL]DGD
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3DUD�DOWHUDU�DV�FRQILJXUDo}HV�SDGUmR�GR�3DLQHO�GH�
(GLomR�YRFr�GHYH�WHU�XPD�VHQKD�GH�
$GPLQLVWUDGRU�SDUD�HQWUDU�QR�0RGR�5HFXUVRV��2V�
SURFHGLPHQWRV�QHFHVViULRV�SDUD�HQWUDU�H�VDLU�GR�
0RGR�5HFXUVRV�VmR�GHVFULWRV�DTXL�

&RPR�HQWUDU�QR�0RGR�5HFXUVRV

&+$9(� 7RGDV�DV�VHOHo}HV�SUpYLDV�GH�
SURJUDPDomR�VmR�FDQFHODGDV�TXDQGR�R�ERWmR�
/LPSDU�7XGR�p�SUHVVLRQDGR�QR�0RGR�5HFXUVRV�

&+$9(� 9RFr�QmR�SRGHUi�SURJUDPDU�WUDEDOKRV�
HQTXDQWR�HVWLYHU�QR�0RGR�5HFXUVRV�

3UHVVLRQH�R�ERWmR�$GPLQLVWUDomR�QR�3DLQHO�GH�
&RQWUROH��FRPR�PRVWUDGR�QD�)LJXUD����SDUD�H[LELU�
D�WHOD�$FHVVR��LOXVWUDGD�QD�)LJXUD���

)LJXUD����%RW}HV�3DLQHO�GH�&RQWUROH�H�$GPLQLVWUDomR

)LJXUD����7HOD�$FHVVR
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7RTXH�QR�ERWmR�5HFXUVRV�SDUD�H[LELU�D�WHOD�
1~PHUR�GH�$FHVVR�D�5HFXUVRV��FRPR�LOXVWUDGR�
QD�)LJXUD���

)LJXUD����7HOD�1~PHUR�GH�$FHVVR�D�5HFXUVRV

6H�YRFr�FRPHWHU�XP�HQJDQR��SUHVVLRQH�R�ERWmR�&�
SDUD�OLPSDU�DV�VXDV�VHOHo}HV��7RTXH�HP�
&DQFHODU�SDUD�WHUPLQDU�D�RSHUDomR�H�H[LELU�D�WHOD�
7RROV�

8VH�R�WHFODGR�QXPpULFR�SDUD�GLJLWDU�D�VHQKD�
FRUUHWD�H�WRTXH�HP�(QWUDU�QD�WHOD�GH�7RTXH�

127$� 3DUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�VREUH�FRPR�
DFHVVDU�R�PRGR�5HFXUVRV��FRQVXOWH�R�&DStWXOR���
GR�*XLD�GH�$GPLQLVWUDomR�GR�6LVWHPD��(QWUH�HP�
FRQWDWR�FRP�R�$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�VH�
SUHFLVDU�GH�DMXGD��

3DUD�IHFKDU�D�MDQHOD�VHP�GLJLWDU�XPD�VHQKD��
WRTXH�HP�)HFKDU�

$SyV�GLJLWDU�D�VHQKD�FRUUHWD��D�WHOD�5HFXUVRV�VHUi�
H[LELGD��FRPR�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD���

)LJXUD����7HOD�5HFXUVRV
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9RFr�SRGH�DOWHUDU�DV�FRUHV�GH�IiEULFD�GD�3DOKHWD�
GH�&RUHV�3HUVRQDOL]DGD��9RFr�SRGH�DOWHUDU�
TXDOTXHU�XPD�GDV�GH]RLWR�FRQILJXUDo}HV�GD�
3DOKHWD�GH�&RUHV�3HUVRQDOL]DGD�VH�D�FRU�
GHVHMDGD�QmR�HVWLYHU�GLVSRQtYHO�

127$� $SHQDV�DV�SHVVRDV�FRP�H[SHULrQFLD�HP�
JHUHQFLDPHQWR�GH�FRUHV�GHYHP�DOWHUDU�DV�
SRUFHQWDJHQV�GD�3DOKHWD�GH�&RUHV�
3HUVRQDOL]DGD��$OWHUDU�DV�SRUFHQWDJHQV�GH�XPD�
FRU�DIHWDUi�D�VDtGD�LPSUHVVD�GD�FySLD�SDGUmR�

127$� $V�FRUHV�GH�3DOKHWD�GH�&RUHV�
3HUVRQDOL]DGD�VHUmR�OLVWDGDV�SRVWHULRUPHQWH�
QHVWD�VHomR�

6LJD�HVWDV�HWDSDV�SDUD�UHWRUQDU�DV�FRUHV�GD�
3DOKHWD�3HUVRQDOL]DGD�SDUD�DV�FRQILJXUDo}HV�
GH�IiEULFD�

6LJD�DV�HWDSDV�GH���D���GD�VHomR�³&RPR�HQWUDU�QR�
0RGR�5HFXUVRV´�SDUD�REWHU�DFHVVR�D�HVWH�PRGR�

$�WHOD�5HFXUVRV�p�PRVWUDGD�QD�)LJXUD���

)LJXUD����7HOD�5HFXUVRV

127$� (QWUH�HP�FRQWDWR�FRP�R�$GPLQLVWUDGRU�GR�
6LVWHPD�FDVR�QHFHVVLWH�GH�DMXGD�SDUD�REWHU�
DFHVVR�DR�PRGR�5HFXUVRV�
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7RTXH�QR�ERWmR�&RQILJXUDomR�GR�3DLQHO�GH�
(GLomR�SDUD�H[LELU�D�WHOD�&RQILJXUDomR�GR�
3DLQHO�GH�(GLomR��)LJXUD����

)LJXUD����7HOD�&RQILJXUDomR�GR�3DLQHO�GH�(GLomR

7RTXH�QR�ERWmR�&RQILJXUDomR�GH�3DOKHWD�GH�
&RUHV�3HUVRQDOL]DGD�SDUD�H[LELU�D�WHOD�
&RQILJXUDomR�GH�3DOKHWD�GH�&RUHV�
3HUVRQDOL]DGD��)LJXUD�����

)LJXUD����7HOD�&RQILJXUDomR�GH�3DOKHWD�GH�&RUHV�3HUVRQDOL]DGD

$�SULPHLUD�GH�WUrV�SiJLQDV�GH�FRQILJXUDo}HV�GD�
3DOKHWD�GH�&RUHV�3HUVRQDOL]DGD�p�OLVWDGD��8VH�
DV�VHWDV�SDUD�FLPD�H�SDUD�EDL[R�RX�RV�ERW}HV�
3iJLQD�6HJXLQWH�H�3iJLQD�$QWHULRU�SDUD�LU�jV�
FRQILJXUDo}HV�GH�&RU�3HUVRQDOL]DGD�TXH�YRFr�
GHVHMD�DOWHUDU�
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7RTXH�QR�ERWmR�$OWHUDU�&RQILJXUDo}HV�SDUD�
HGLWDU�DV�FRQILJXUDo}HV�SDUD�R�1~PHUR�GD�
3DOKHWD�GH�&RUHV�3HUVRQDOL]DGD��$�WHOD�
&RQILJXUDomR�GD�&RU�3HUVRQDOL]DGD�SDUD�D�FRU�
HVSHFLILFDGD�p�PRVWUDGD��)LJXUD�����$�EDUUD�GH�
7tWXORV�OLVWD�R�Q~PHUR�GH�&RQILJXUDomR�GD�&RU�
3HUVRQDOL]DGD�TXH�HVWi�VHQGR�DOWHUDGR��

)LJXUD����7HOD�&RQILJXUDomR�GD�&RU�3HUVRQDOL]DGD

'HILQD�R�FRQWH~GR�GH�&LDQR��0DJHQWD�H�$PDUHOR�
DWUDYpV�GDV�VHWDV�SDUD�FLPD�H�SDUD�EDL[R��9RFr�
SRGH�GHILQLU�SRUFHQWDJHQV�SDUD�FDGD�FRU�GH���D�
�����$OWHUDU�D�SRUFHQWDJHP�GH�XPD�FRU�DIHWDUi�D�
VDtGD�LPSUHVVD�GDV�RXWUDV�
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7RTXH�HP�6DOYDU�SDUD�FRQILUPDU�DV�QRYDV�
FRQILJXUDo}HV�GH�&RU�3HUVRQDOL]DGD��7RTXH�HP�
&DQFHODU�SDUD�VDLU�VHP�VDOYDU�TXDLVTXHU�
DOWHUDo}HV�

6H�YRFr�GHVHMDU�DOWHUDU�R�FRQWH~GR�GH�RXWUDV�
FRUHV�DSyV�VHOHFLRQDU�R�1~PHUR�GH�3DOKHWD�
3HUVRQDOL]DGD�FRUUHWR��UHSLWD�DV�HWDSDV���H���

$�SDUWLU�GD�WHOD�&RQILJXUDomR�GR�3DLQHO�GH�
(GLomR��)LJXUD�����WRTXH�HP�,PSULPLU�3DOKHWD�
GH�&RUHV�SDUD�LPSULPLU�D�SDOKHWD�GH�FRUHV�
UHJLVWUDGDV�

)LJXUD�����7HOD�&RQILJXUDomR�GR�3DLQHO�GH�(GLomR

9RFr�GHYH�FRORFDU���IROKDV�GH�SDSHO�GH�����[����
SROHJDGDV�RX�$��QD�%DQGHMD���DQWHV�GH�WRFDU�QR�
ERWmR�,PSULPLU�3DOKHWD�GH�&RUHV��$V�SiJLQDV�GH�
,PSULPLU�3DOKHWD�GH�&RUHV�VmR�LPSUHVVDV�D�
SDUWLU�GD�%DQGHMD���

$�PHQVDJHP�GH�LPSUHVVmR�HP�DQGDPHQWR�
DSDUHFH�FRPR�PRVWUDGR�QD�)LJXUD����

)LJXUD�����7HOD�0HQVDJHP�GH�,PSUHVVmR
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8PD�FySLD�GH�FDGD�3DOKHWD�GH�&RUHV�p�LPSUHVVD�
HP�RUGHP��$V�FySLDV�LPSUHVVDV�SRGHP�VHU�
UHILODGDV�H�FRODGDV�QD�3DOKHWD�GH�&RUHV�GR�
3DLQHO�GH�(GLomR�SDUD�VHUHP�XWLOL]DGDV�FRPR�
DPRVWUDV�

127$� $V�FRQILJXUDo}HV�SDGUmR�GD�3DOKHWD�GH�
&RUHV�3HUVRQDOL]DGD�FRQWrP�WUrV�OLQKDV��$�
SULPHLUD�OLQKD�FRQWpP�DV�FRUHV�GH�DOWD�GHQVLGDGH��
D�VHJXQGD��DV�GH�PpGLD�GHQVLGDGH��H��D�WHUFHLUD�
DV�GH�EDL[D�GHQVLGDGH��3RU�H[HPSOR��QDV�
FRQILJXUDo}HV�SDGUmR�YRFr�YHUi�XPD�FROXQD�
FRQWHQGR�DPDUHOR�FRP�WUrV�QtYHLV�GH�GHQVLGDGH��
$VVLP�TXH�YRFr�DOWHUDU�DV�FRQILJXUDo}HV�SDGUmR��
D�GHQVLGDGH�GH�FDGD�OLQKD�VH�DOWHUDUi�

7RTXH�HP�)HFKDU�SDUD�VDLU�GD�WHOD�&RQILJXUDomR�
GR�3DLQHO�GH�(GLomR�
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&RPR�VDLU�GR�0RGR�5HFXUVRV

3DUD�VDLU�GR�0RGR�5HFXUVRV��WRTXH�QR�ERWmR�
)HFKDU�QD�WHOD�5HFXUVRV��)LJXUD�����

&+$9(� 7RTXH�HP�)HFKDU�SDUD�VDLU�GH�TXDOTXHU�
WHOD�QR�0RGR�5HFXUVRV�VHP�ID]HU�DOWHUDo}HV�H�
H[LELU�D�WHOD�DQWHULRU�

)LJXUD�����7HOD�5HFXUVRV

127$� 3DUD�REWHU�PDLV�LQIRUPDo}HV�VREUH�FRPR�
DFHVVDU�R�PRGR�5HFXUVRV��FRQVXOWH�R�&DStWXOR���
GR�*XLD�GH�$GPLQLVWUDomR�GR�6LVWHPD��(QWUH�HP�
FRQWDWR�FRP�R�$GPLQLVWUDGRU�GR�6LVWHPD�VH�
SUHFLVDU�GH�DMXGD�
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$V�FRQILJXUDo}HV�SDGUmR�SDUD�D�3DOKHWD�
3HUVRQDOL]DGD�RIHUHFHP�VHLV�FROXQDV�GH�FRUHV�
FRP�WUrV�OLQKDV��7DEHOD�����$�SULPHLUD�OLQKD�
FRQWpP�DV�FRUHV�GH�DOWD�GHQVLGDGH��D�VHJXQGD��
FRUHV�GH�PpGLD�GHQVLGDGH��D�WHUFHLUD��FRUHV�GH�
EDL[D�GHQVLGDGH��6H�DV�FRQILJXUDo}HV�IRUHP�
DOWHUDGDV�H�YRFr�GHVHMDU�HQWmR�UHWRUQi�ODV�jV�
FRQILJXUDo}HV�GH�IiEULFD��DOWHUH�R�1~PHUR�GD�
3DOKHWD�GH�&RUHV�3HUVRQDOL]DGD�FRUUHWR�DWUDYpV�
GD�WHOD�&RQILJXUDomR�GD�&RU�3HUVRQDOL]DGD�

�

1~PHUR
&RQILJXUDo}HV�SDGUmR����

&LDQR 0DJHQWD $PDUHOR

� � � ���

� � � ��

� � � ��

� � �� ���

� � �� ��

� � �� ��

� � ��� ��

� � �� ��

� � �� ��

�� �� �� �

�� �� �� �

�� �� �� �

�� ��� �� ��

�� �� �� ��

�� �� �� �

�� �� � ��

�� �� � ��

�� �� � ��

7DEHOD����&RQILJXUDo}HV�GD�3DOKHWD�GH�&RUHV�
3HUVRQDOL]DGD�3DGUmR
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2�FRQWH~GR�GDV�FRUHV�SULQFLSDLV�p�H[LELGR�DTXL��
8WLOL]H�HVWD�WDEHOD�SDUD�DOWHUDU�DV�&RUHV�
3HUVRQDOL]DGDV�SDUD�XPD�QRYD�FRU�GHVHMDGD�

127$� $V�FRUHV�H[LELGDV�DTXL�SRGHP�SDUHFHU�
OLJHLUDPHQWH�GLIHUHQWHV�GDV�FRUHV�LPSUHVVDV�
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(VWD�VHomR�FRQWpP�GLFDV�H�WpFQLFDV�GH�VROXomR�
GH�SUREOHPDV�SDUD�DMXGi�OR�D�XWLOL]DU�DV�IXQo}HV�
GR�3DLQHO�GH�(GLomR�HILFD]PHQWH���
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$V�GLFDV�GH�DSOLFDomR�GHVFULWDV�DTXL�R�DMXGDUmR�D�
XVDU�DV�IXQo}HV�GR�3DLQHO�GH�(GLomR�HILFD]PHQWH��
9RFr�DSUHQGHUi�VREUH�

&RPR�DSOLFDU�FRUHV�D�JUiILFRV�H�WDEHODV

&RPR�GHILQLU�IRUPDWRV�SDUD�DSOLFDU�FRUHV�D�
WH[WRV

&RPR�DSOLFDU�FRUHV�j�iUHDV�SHTXHQDV�RX�
GLItFHLV�GH�GHILQLU

&RPR�DPSOLDU�SDUWH�GH�XP�GRFXPHQWR�H�
FRSLi�OD�QR�FHQWUR�GH�XPD�SiJLQD

&RPR�DSOLFDU�FRUHV�D�JUiILFRV�H�WDEHODV

8WLOL]H�D�IXQomR�5HDOFH�SDUD�DSOLFDU�FRUHV�D�
WDEHODV�H�JUiILFRV�GH�EDUUDV�QRV�TXDLV�YRFr�WHQKD�
GHILQLGR�7XGR�

127$� $�ODUJXUD�GD�OLQKD�HP�XP�GRFXPHQWR�
RULJLQDO�GHYH�VHU�EHP�GHILQLGD�SDUD�JDUDQWLU�TXH�
DV�iUHDV�VHOHFLRQDGDV�VHMDP�UHDOoDGDV�
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3URFHGLPHQWRV�SULQFLSDLV

8WLOL]H�7XGR�SDUD�GHILQLU�iUHDV�GHOLPLWDGDV�DR�
DSOLFDU�FRUHV�j�WDEHODV�H�JUiILFRV�GH�EDUUDV�

6HOHFLRQH�5HDOFH�H��HQWmR��7XGR�

0DUTXH�XP�SRQWR�QDV�EDUUDV�RX�WDEHOD�
SDUD�GHILQLU�D�iUHD���

6HOHFLRQH�XPD�FRU�GD�3DOKHWD�GH�&RUHV�

3DUD�DSOLFDU�RXWUD�FRU��VHOHFLRQH�RXWUR�1~PHUR�GH�
(GLomR�H��HQWmR��5HDOFH�

6HOHFLRQH�RXWUR�1~PHUR�GH�(GLomR�

$SOLTXH�5HDOFH�FRPR�QD�(WDSD���

&+$9(� $SRQWH�SDUD�iUHDV�HP�EUDQFR��R�PDLV�
DIDVWDGR�SRVVtYHO�GH�WH[WRV�RX�ERUGDV��DR�GHILQLU�
iUHDV�FRP�D�&DQHWD�GH�(GLomR�

&+$9(� e�PHOKRU�GHILQLU�DV�iUHDV�GHOLPLWDGDV�
DWUDYpV�GH�7XGR��6H�XWLOL]DU�ÈUHD�j�0mR�/LYUH�RX�
5HWkQJXOR��D�SRVLomR�GD�iUHD�FRSLDGD�SRGH�VHU�
OLJHLUDPHQWH�GLIHUHQWH�GD�GD�iUHD�RULJLQDO�

127$� 8PD�IDOKD�GH�UHJLVWUR�GH����PP�GD�iUHD�
GHILQLGD�QD�FySLD�p�SRVVtYHO�

&RPR�GHILQLU�H�DSOLFDU�FRUHV�D�WH[WRV

0pWRGRV�YDULDGRV�SDUD�D�VHOHomR�GH�7LSRV�GH�ÈUHDV

8VH�D�IXQomR�&RQYHUVmR�GH�8PD�&RU�DR�DSOLFDU�
FRUHV�D�WH[WRV��9RFr�SRGH�DOWHUDU�FRUHV�GH�WH[WRV�
H�LPDJHQV�QRV�OLPLWHV�GHILQLGRV�SDUD�XPD�FRU�
HVSHFtILFD��(VFROKD�R�7LSR�GH�ÈUHD�DGHTXDGR�
SDUD�R�GRFXPHQWR�
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3URFHGLPHQWRV�SULQFLSDLV

9RFr�GHYH�GHILQLU�R�7LSR�GH�ÈUHD�FRP�5HWkQJXOR�
DR�DSOLFDU�FRUHV�D�WH[WRV�TXH�QmR�HVWHMDP�HP�
iUHDV�GHOLPLWDGDV�

6HOHFLRQH�5HDOFH�H��HQWmR��5HWkQJXOR�

3DUD�GHILQLU�XPD�iUHD��PDUTXH�GRLV�SRQWRV�
GLDJRQDLV�DR�WH[WR�QD�iUHD�GHOLPLWDGD��

6HOHFLRQH�XPD�FRU�GD�3DOKHWD�GH�&RUHV�

9RFr�GHYH�GHILQLU�R�7LSR�GH�ÈUHD�FRP�7XGR�DR�
DSOLFDU�FRUHV�D�WH[WRV�HP�iUHDV�GHOLPLWDGDV�

6HOHFLRQH�5HDOFH�H��HQWmR��7XGR�

3DUD�GHILQLU�XPD�iUHD��PDUTXH�XP�SRQWR�
GHQWUR�GR�OLPLWHV��

6HOHFLRQH�XPD�FRU�GD�3DOKHWD�GH�&RUHV�

9RFr�GHYH�GHILQLU�R�7LSR�GH�ÈUHD�FRP�ÈUHD�j�
0mR�/LYUH�DR�DSOLFDU�FRUHV�D�WH[WR�FRP�LPDJHQV�
QDV�SUR[LPLGDGHV�

6HOHFLRQH�5HDOFH�H��HQWmR��ÈUHD�j�0mR�
/LYUH�

3DUD�GHILQLU�XPD�iUHD��PDUTXH�YiULRV�
SRQWRV�SDUD�GHOLPLWDU�R�WH[WR�

6HOHFLRQH�XPD�FRU�GD�3DOKHWD�GH�&RUHV�
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&RPR�DSOLFDU�FRUHV�j�iUHDV�GLItFHLV�GH�GHILQLU

$R�DSOLFDU�FRUHV�j�iUHDV�SHTXHQDV�RX�GLItFHLV�GH�
GHILQLU��WDLV�FRPR�PDSDV���DSOLTXH�DV�FRUHV�
SULPHLUR�DR�GRFXPHQWR�LQWHLUR�H��HQWmR��DSOLTXH�
EUDQFR�RX�D�FRU�GHVHMDGD�jV�iUHDV�H[WHUQDV�

�

3URFHGLPHQWRV�SULQFLSDLV

$R�DSOLFDU�FRUHV�D�XPD�iUHD�LQWHLUD��QHVWH�FDVR��
XP�PDSD���YRFr�GHYH�GHILQL�OD�FRP�5HWkQJXOR�GH�
IRUPD�D�LQFOXLU�R�PDSD��(QWmR��DSOLTXH�5HDOFH�j�
iUHD�LQWHLUD�

6HOHFLRQH�5HDOFH�H��HQWmR��5HWkQJXOR�

3DUD�GHILQLU�D�iUHD��PDUTXH�GRLV�SRQWRV�GH�
IRUPD�TXH�D�iUHD�GLItFLO�GH�GHILQLU�ILTXH�
WRWDOPHQWH�HQYROYLGD�

6HOHFLRQH�XPD�FRU�GD�3DOKHWD�GH�&RUHV�

6HP�WRFDU�R�PDSD��XWLOL]H�ÈUHD�([WHUQD�SDUD�
DSOLFDU�EUDQFR�DSHQDV�jV�iUHDV�H[WHUQDV�

6HOHFLRQH�RXWUR�1~PHUR�GH�(GLomR�

6HOHFLRQH�5HDOFH�H��HQWmR��ÈUHD�([WHUQD�

3DUD�GHILQLU�XPD�iUHD��PDUTXH�XP�SRQWR�
HP�WRUQR�GD�iUHD�GLItFLO�GH�GHILQLU�

6HOHFLRQH�XPD�FRU�GD�3DOKHWD�GH�&RUHV�
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&RPR�DPSOLDU�H�FHQWUDOL]DU�iUHDV�GH�XP�GRFXPHQWR

3DUD�DPSOLDU�H�FHQWUDOL]DU�iUHDV�GH�XP�
GRFXPHQWR��VHOHFLRQH�$XWR�&HQWUDOL]DU�SDUD�D�
SRVLomR�GD�FySLD�H�DPSOLH�D�iUHD�SDUD�FRSLDU��$�
RSomR�$XWR�&HQWUDOL]DU�p�HQFRQWUDGD�QD�JXLD�
)XQo}HV�$GLFLRQDLV�VRE�'HVORFDPHQWR�GH�
0DUJHP�

3URFHGLPHQWRV�SULQFLSDLV

6HOHFLRQH�$SDJDU�([WHULRU�SDUD�H[WUDLU�D�iUHD�
QHFHVViULD�H��HQWmR��GHILQD�D�FRP�5HWkQJXOR�

6HOHFLRQH�$SDJDU�([WHULRU�H��HQWmR��
5HWkQJXOR�

3DUD�GHILQLU�D�iUHD��PDUTXH�GRLV�SRQWRV�GH�
IRUPD�TXH�D�iUHD�VHMD�HQYROYLGD�

6HOHFLRQH�'HVORFDPHQWR�GH�0DUJHP�GD�WHOD�
)XQo}HV�$GLFLRQDLV��(QWmR��$XWR�&HQWUDOL]DU�
SDUD�D�SRVLomR�GD�FySLD�

6HOHFLRQH�D�SRUFHQWDJHP�GH�5HGXomR�
$PSOLDomR�QD�WHOD�&ySLD�%iVLFD�SDUD�DPSOLDU�D�
iUHD�H[WUDtGD�

&+$9(� 9RFr�SRGH�REWHU�YiULRV�UHVXOWDGRV�GH�
HGLomR�DR�FRPELQDU�IXQo}HV�

8VH�XP�WLSR�GH�GRFXPHQWR�DGHTXDGR�SDUD�FRSLDU�
D�iUHD�H[WUDtGD��3RU�H[HPSOR��VHOHFLRQH�0DSD�
SDUD�7LSR�GH�2ULJLQDO�QD�WHOD�4XDOLGDGH�GH�
,PDJHP�
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2FDVLRQDOPHQWH��SRGHP�RFRUUHU�UHVXOWDGRV�
LQHVSHUDGRV�

127$� (VWD�VHomR�GLVFXWH�SUREOHPDV�TXH�SRGHP�
VXUJLU�HP�YLUWXGH�GD�DSOLFDomR�LQFRUUHWD�GH�UHDOFH�

$V�FRUHV�QmR�VmR�DSOLFDGDV�D�WRGDV�DV�iUHDV

3DUWHV�GR�WH[WR�RX�iUHDV�SHTXHQDV�WDOYH]�QmR�
PRVWUHP�R�UHDOFH�PHVPR�TXH�5HDOFH�VHMD�
DSOLFDGR�SDUD�WRGDV�DV�iUHDV��1HVWH�FDVR��DSOLTXH�
FRUHV�jV�iUHDV�SHTXHQDV�GHILQLGDV�FRP�
5HWkQJXOR�H��HQWmR��jV�iUHDV�GHOLPLWDGDV��
GHILQLGDV�FRP�7XGR��7RGDV�DV�SDUWHV�VHUmR�
FRORULGDV�

&DXVDV�GRV�SUREOHPDV

6H�R�FRQWRUQR�GH�XPD�iUHD�WLYHU�XP�HVSDoR�GH�
����PP�RX�PHQRV��R�3DLQHO�GH�(GLomR�
UHFRQKHFHUi�DV�OLQKDV�FRPR�OLQKDV�VREUHSRVWDV�
HP�YH]�GH�ERUGDV��3RUWDQWR��PHVPR�TXH�7XGR�
VHMD�VHOHFLRQDGR��D�iUHD�QmR�VHUi�FRORULGD�

3URFHGLPHQWRV�SULQFLSDLV

8WLOL]H�5HDOFH�HP�iUHDV��SDUWHV�FHUFDGDV�SRU�����
PP�GH�HVSDoR�RX�PHQRV��RQGH�KDMD�DXVrQFLD�GH�
FRUHV��6HOHFLRQH�5HDOFH�H��HQWmR��GHILQD�i�iUHD�
FRP�5HWkQJXOR�

6HOHFLRQH�5HDOFH�H��HQWmR��5HWkQJXOR�

0DUTXH�GRLV�SRQWRV�GH�IRUPD�TXH�R�WH[WR�
FRP�XPD�ODUJXUD�GH�����PP�GH�HVSDoR�RX�
PHQRV�VHMD�HQYROYLGR�H��HQWmR��GHILQD�D�
iUHD��

6HOHFLRQH�XPD�FRU�GD�3DOKHWD�GH�&RUHV�



',&$6�'(�(',d­2�(�62/8d­2�'(�352%/(0$6 ��� *8,$�'2�3$,1(/�'(�(',d­2

�

�

�

�

�

�

$SOLTXH�D�PHVPD�FRU�j�iUHD�LQWHLUD��8VH�5HDOFH�
QRYDPHQWH��D�VDtGD�QmR�WHUi�iUHDV�FRORULGDV�
IDOWDQGR��9RFr�GHYH�VHOHFLRQDU�5HDOFH�H��HQWmR��
PDUFDU�XP�SRQWR�QRV�OLPLWHV�GHILQLGRV�FRP�7XGR�

6HOHFLRQH�RXWUR�Q~PHUR�GH�HGLomR�

6HOHFLRQH�5HDOFH�H��HQWmR��7XGR�

0DUTXH�XP�SRQWR�QR�GRFXPHQWR�H��HQWmR��
GHILQD�D�iUHD��

6HOHFLRQH�D�FRU�GD�3DOKHWD�GH�&RUHV�
VHOHFLRQDGD�QD�(WDSD���

$V�FRUHV�DSOLFDGDV�jV�iUHDV�QmR�VmR�GHILQLGDV

$V�FRUHV�DSOLFDGDV�jV�iUHDV�QmR�VmR�GHILQLGDV��
,VVR�SRGH�VHU�R�UHVXOWDGR�GH�FRPR�YRFr�PDUFD�RV�
SRQWRV�QR�GRFXPHQWR�RX�GHILQH�D�iUHD�

3UREOHPD��$V�FRUHV�VmR�DSOLFDGDV�
LQFRUUHWDPHQWH�j�iUHD�LQWHLUD�

&DXVD��$�OLQKD�TXH�GHILQH�D�ERUGD�SRGH�HVWDU�
LQWHUURPSLGD�RX�VHU�ILQD�GHPDLV���

$omR�FRUUHWLYD��3DUD�FRUULJLU�HVWH�SUREOHPD��
MXQWH�D�OLQKD�RX�WRUQH�D�PDLV�HVSHVVD�
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3UREOHPD��4XDQGR�5HDOFH�p�VHOHFLRQDGR�SDUD�
XPD�iUHD�GHOLPLWDGD�PDV�DSHQDV�SDUWH�GR�WH[WR�p�
FRORULGR�

&DXVD��2�SRQWR�PDUFDGR�SRGH�HVWDU�SUy[LPR�
GHPDLV�GR�WH[WR�RX�R�GRFXPHQWR�SRGH�HVWDU�
PDO�SRVLFLRQDGR�QR�YLGUR�GH�RULJLQDLV���

$omR�FRUUHWLYD��&RUULMD�HVWH�SUREOHPD�GD�
VHJXLQWH�IRUPD�

$R�PDUFDU�SRQWRV�FRP�D�&DQHWD�GH�
(GLomR��DSRQWH�SDUD�iUHDV�HP�EUDQFR�
DIDVWDGDV�GH�WH[WRV�RX�ERUGDV�

&RORTXH�R�GRFXPHQWR�GH�IRUPD�DGHTXDGD�
QR�YLGUR�GH�RULJLQDLV�

3UREOHPD��4XDQGR�XPD�FRU�p�DSOLFDGD�D�XPD�
iUHD�LQWHLUD�GHOLPLWDGD��PDV�DSHQDV�XPD�SDUWH�
GHYHULD�VHU�HP�FRUHV�

&DXVD��&RQIRUPH�DV�OLQKDV�GRV�UHWkQJXORV�
H[WHULRU�H�LQWHULRU�VmR�FRQHFWDGDV��DV�iUHDV�
VmR�GHWHFWDGDV��4XDQGR�R�WH[WR�HVWi�PXLWR�
SUy[LPR�GD�ERUGD�H[WHUQD��SRGH�VHU�GHWHFWDGR�
FRPR�FRQHFWDGR�j�ERUGD���

$omR�FRUUHWLYD��'HILQD�D�iUHD�LQWHUQD�FRP�
7XGR�
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$�OHJLVODomR�EUDVLOHLUD�SURtEH�D�UHSURGXomR�GH�OLYURV�H
REUDV�SURWHJLGDV�VHP�D�SHUPLVVmR�GR�DXWRU�

2V�LQIUDWRUHV�HVWmR�VXMHLWRV�jV�SXQLo}HV�QRV�WHUPRV�GR
$UW������GR�&yGLJR�3HQDO��TXH�SUHYr�SHQD�GH�UHFOXVmR�
DOpP� GH� PXOWD� H� DSUHHQVmR� GDV� UHSURGXo}HV
IUDXGXOHQWDV�



3UHSDUDGR�SRU�
;HUR[�&RUSRUDWLRQ
*OREDO�.QRZOHGJH�	�/DQJXDJH�6HUYLFHV
����3KLOOLSV�5RDG���%OGJ��������6
:HEVWHU��1HZ�<RUN�����������

7UDGX]LGR�SRU�
7KH�'RFXPHQW�&RPSDQ\�;HUR[
*./6�(XURSHDQ�2SHUDWLRQV
%HVVHPHU�5RDG
:HOZ\Q�*DUGHQ�&LW\
$/���+(
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