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HIHWLYDPHQWH�SDUD�R�VHX�FUHVFLPHQWR�

� &RQVLGHUDPRV�HVWD�HGLomR�GR�5HODWyULR�GH�*HVWmR��PXLWR�HVSHFLDO��SRLV�R�DQR�GH������VH�
DSUHVHQWRX�FRPR�XP�DQR�SDUDGR[DO��WDQWR�SDUD�R�WHUFHLUR�VHWRU�TXDQWR�SDUD�R�SUySULR�,QVWLWXWR�

� 1R�~OWLPR�DQR�R�QRVVR�SDtV�DYDQoRX�QR�GHVHQYROYLPHQWR�VRFLDO��QD�PHGLGD�HP�TXH�FRQWULEXLX�
SDUD�HPHUJrQFLD�GDV�FODVVHV�PDLV�SREUHV��1XP�FHQiULR�FRPR�HVVH��SRGHUtDPRV�LPDJLQDU�TXH�D�GH�
PDQGD�SRU�SURMHWRV�VRFLDLV�WHULD�XPD�UHGXomR�VLJQLÀFDWLYD��(QWUHWDQWR��R�TXH�VH�REVHUYRX�IRL�XP�DXPHQ�
WR�FRQVLGHUiYHO�GD�GHPDQGD�GD�VRFLHGDGH�FLYLO�SRU�SURMHWRV�VRFLDLV��1R�FDVR�GR�,QVWLWXWR��R�UHVXOWDGR�
GDV�FKDPDGDV�GH�SURMHWRV�SDUD�R�DQR�GH�������SHUPLWH�HVVD�FRQVWDWDomR��QD�PHGLGD�HP�TXH�UHJLVWURX�
R�LQJUHVVR�GH�PDLV�GH�������SURSRVWDV�GH�SURMHWRV��XP�IDWR�PDUFDQWH��SHOR�VHX�LQHGLWLVPR�

� 6RE�HVVH�HQIRTXH��GRLV�JUDQGHV�GHVDÀRV�VH�DSUHVHQWDUDP�DR�,QVWLWXWR�DR�ORQJR�GH�������EXV�
FDU�UHFXUVRV��DOpP�GH�VXDV�SUySULDV�IRQWHV��SDUD�DWHQGHU�D�FUHVFHQWH�GHPDQGD�GD�VRFLHGDGH�H�IRUPDU�
H�GHVHQYROYHU�VXDV�HTXLSHV�� WHQGR�HP�YLVWD�D�HOHYDomR�GR�SDWDPDU�GH�H[LJrQFLD�GH�TXDOLÀFDomR�H�
FRPSHWrQFLD�SURÀVVLRQDO�GRV�TXH�WUDEDOKDP�QR�7HUFHLUR�6HWRU��
�
� $V�WHQGrQFLDV�REVHUYDGDV�SDUD�R�6HWRU�DSRQWDP�SDUD�D�GLYHUVLÀFDomR�GDV�IRQWHV�GH�ÀQDQ�
FLDPHQWR��DWUDLQGR�VH��DOpP�GH�HPSUHVDV�H�JRYHUQRV��WDPEpP�RV�LQGLYtGXRV��Mi�TXH�HP�SDtVHV�PDLV�
GHVHQYROYLGRV�FHUFD�GH�����GRV�UHFXUVRV�GHVWLQDGRV�DR�WHUFHLUR�VHWRU�SURYpP�GH�SHVVRDV�ItVLFDV�

� 3DUD�DEUDoDU�HVVDV�GXDV�YHUWHQWHV��SULRUL]DPRV��DQWHV�GH�WXGR��SDYLPHQWDU�D�HVWUDGD�D�VHU�
SHUFRUULGD��$SULPRUDU�QRVVD�SODWDIRUPD�WHFQROyJLFD��WRUQDU�QRVVR�SRUWDO�XP�FDQDO�GH�QHJyFLRV�VRFLDLV��
DSHUIHLoRDU�QRVVRV�SURFHVVRV�H�PpWRGRV�GH�WUDEDOKR��WRUQDQGR�RV�PDLV�HÀFLHQWHV��SHUPLWLQGR�PDLRU�
DJLOLGDGH�jV�GHFLV}HV��GDGD�QRVVD�SUHIHUrQFLD�SRU�XPD�HVWUXWXUD�HQ[XWD��$OJXPDV�PHGLGDV� IRUDP�
WRPDGDV��XPDV�EDOL]DGRUDV�RXWUDV�SUHSDUDWyULDV��SDUD�XPD�QRYD�IDVH�GH�SUHVWDomR�GH�VHUYLoRV�j�VR�
FLHGDGH��,VVR�SRGHUi�VHU�YHULÀFDGR�DR�ORQJR�GD�OHLWXUD�GHVWH�UHODWyULR�

� 2�HVIRUoR�QD�EXVFD�GD�H[FHOrQFLD��DWUDLX�SDUD�R�,QVWLWXWR�DV�PHOKRUHV�RSRUWXQLGDGHV�SDUD�DV�
TXDLV�WDQWR�VH�SUHSDURX��FKDPRX�D�DWHQomR�GR�%DQFR�1DFLRQDO�GR�'HVHQYROYLPHQWR��%1'(6��HP�UD]mR�
GD�SURSRVWD��VLQJXODULGDGH�H�HÀFLrQFLD��TXH�DSURYRX�XP�DFRUGR�GH�FRRSHUDomR�WpFQLFR�ÀQDQFHLUD�SDUD�
DSRLDU�R� IRUWDOHFLPHQWR�GH�FRRSHUDWLYDV�HP� WRGR�R� WHUULWyULR�QDFLRQDO��H� IRL� UHFHUWLÀFDGR�SHOD�6RFLpWp�
*pQpUDOH�GH�6XUYHLOODQFH���6*6���(VWD�FHUWLÀFDomR�IRL�SUHFHGLGD�GH�DSXUDGD�DXGLWRULD�LQWHUQDFLRQDO�TXH�
DYDOLRX��HQWUH�RXWURV�DVSHFWRV��D�WUDQVSDUrQFLD��D�FDSDFLWDomR�WpFQLFD��R�GHVHPSHQKR�RSHUDFLRQDO��FRQ�
WiELO�H�DWHVWRX�D�FRQIRUPLGDGH�GD�RUJDQL]DomR�jV�PHOKRUHV�SUiWLFDV�LQWHUQDFLRQDLV�
�
� 3DUD� ����� WHPRV�GRLV� JUDQGHV�REMHWLYRV�� DPSOLDU� D� FDSLODULGDGH�GRV� QRVVRV�SURJUDPDV�H�
GLYHUVLÀFDU�DV�IRQWHV�GH�UHFXUVRV�

� &RQWDPRV�FRP�WRGRV��DFUHGLWDQGR�TXH�XPD�DWXDomR�FRQMXQWD�H�VLQpUJLFD�LUi�UHVXOWDU�QD�PXO�
WLSOLFDomR�GH�ERQV�UHVXOWDGRV�IRUWDOHFHQGR�D�WUDQVIRUPDomR�VRFLDO�
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YHVWHP�HP�FRPXQLFDomR�SRU�VHU�XPD�IHUUDPHQWD�FDSD]�
GH�OKHV�SURSRUFLRQDU�UHFRQKHFLPHQWR��GDU�WUDQVSDUrQFLD�
H�YLVLELOLGDGH�DV�VXDV�Do}HV��PDV� WDPEpP�FRP�R� LQWXL�
WR�GH�DQJDULDU�R�DSRLR�GD�VRFLHGDGH��VHMD�SDUD�ÀQDQFLDU�
SURMHWRV��VHMD�SDUD�FRQTXLVWDU�YROXQWiULRV�RX�DOLDGRV�HV�
WUDWpJLFRV�� 3RUWDQWR�� D� FRPXQLFDomR� p� WLGD� FRPR� XPD�
LPSRUWDQWH�IHUUDPHQWD�SDUD�D�REWHQomR�GH�YLVLELOLGDGH�H�
IRUWDOHFLPHQWR�

� 6HJXLQGR�HVVD�WHQGrQFLD��XPD�GDV�GLUHWUL]HV�HV�
WUDWpJLFDV� GR� ,QVWLWXWR� HP� ����� IRL� D� GH� LPSOHPHQWDU� D�
FRPXQLFDomR�H�GH�PD[LPL]DU�R�XVR�GH�UHFXUVRV�YLUWXDLV�

� $�XWLOL]DomR�GDV�UHGHV�VRFLDLV��FRPR�LQVWUX�
PHQWR� GH� FRPXQLFDomR�� SHOR� ,QVWLWXWR� &RRSHUIRUWH�
WHP�SRU� REMHWLYR� GLYXOJDU� VHXV� SURJUDPDV�� SURPR�
YHQGR�RSRUWXQLGDGHV�LQpGLWDV�GH�FULDU�YtQFXORV�H�GH�
FRQVWUXLU� UHODo}HV�GXUDGRXUDV� FRP�RV�DWHQGLGRV�H�
FRP�WRGDV�DV�SHVVRDV�VHQVtYHLV�jV�FDXVDV�VRFLDLV�
GRV�MRYHQV�QR�%UDVLO�

�� 3DUD� LPSOHPHQWDU� DV� IHUUDPHQWDV� GH� FR�
PXQLFDomR�YLUWXDO�R�,QVWLWXWR�FULRX�RV�´'LYXOJDGRUHV�
6RFLDLVµ��$VVLP��DEULX�QRYRV�FDPLQKRV��GH�1RUWH�D�
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GLYXOJDomR�GH�VHXV�SURMHWRV�VRFLDLV��
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REMHWLYR�GH�SURPRYHU�R�UHHQFRQWUR�H�D�WURFD�GH�H[SHULrQFLDV�HQWUH�DVVLVWHQWHV�VRFLDLV��FROHJDV�GH�
SURMHWRV��DWHQGLGRV��HQÀ�P��GH�WRGRV�RV�DWRUHV�TXH�HVWLYHUDP�GH�DOJXPD�IRUPD�HQYROYLGRV�QRV�SUR�
MHWRV�GH�1RUWH�D�6XO�GR�SDtV�

7D�IDOWDQGR�YRFr�QHVVD�5HGH�

��� $FHVVH�VHX�2UNXW�H�GLJLWH�QR�FDPSR�GH�EXV�
FD�R�QRPH�´,QVWLWXWR�&RRSHUIRUWHµ�

��� 1D�OLVWD�TXH�DSDUHFH��HVFROKD�´,QVWLWXWR�&RR�
SHUIRUWH�2À�FLDOµ

��� 1D�FROXQD�GH�FRPXQLGDGHV�GR�,QVWLWXWR��FOL�
TXH�QR�VtPEROR�3DVVDSRUWH�GR�)XWXUR�

��� 3URQWR��7RUQH�VH�PHPEUR�GD�FRPXQLGDGH�H�
FRPHFH�D�FRPSDUWLOKDU�VXDV�H[SHULrQFLDV�

5HGH�GH�0RELOL]DomR

'LYXOJDGRUHV�6RFLDLV

&DPSDQKDV&DPSDQKDV

� 6HU�VRFLDOPHQWH�UHVSRQViYHO�p�XPD�TXHVWmR�GH�DWLWXGH�

� 2�'LYXOJDGRU�6RFLDO�p�XP�DWRU�GH�JUDQGH�LPSRUWkQFLD�SDUD�R�,QVWLWXWR�&RRSHUIRUWH��(OH�WHP�R�
SDSHO�GH�FRPSDUWLOKDU�FRP�DV�SHVVRDV�GH�VXD�UHGH�GH�UHODFLRQDPHQWR�LQIRUPDo}HV�VREUH�R�,QVWLWXWR�
DÀ�P�GH�VHQVLELOL]i�ODV��D�SRQWR�GH�VH�VHQWLUHP�HVWLPXODGDV�D�VH�DVVRFLDUHP�D�XPD�RUJDQL]DomR�
VRFLDO��FXMRV�SURMHWRV�YrP�WUDQVIRUPDQGR�DV�YLGDV�GH�WDQWDV�SHVVRDV��HVSHFLDOPHQWH�GH�MRYHQV�TXH�
HPHUJLUDP�GD�OLQKD�GD�PLVpULD�H�HVWmR�DJRUD�ID]HQGR�SDUWH�GD�SRSXODomR�HFRQRPLFDPHQWH�DWLYD�GR�
3DtV��(OH�p��DLQGD��FKDPDGR�D�LQWHJUDU�XPD�UHGH�GH�SHVVRDV�TXH�FRPSDUWLOKDP�RV�PHVPRV�YDORUHV�
H�SULQFtSLRV��FRQWULEXLQGR�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�VRFLDO�H�FRQVWUXomR�GH�XPD�FXOWXUD�GH�SD]�H�FRR�
SHUDomR��

2�,QVWLWXWR�p�YRFr�WUDQVIRUPDQGR�UHDOLGDGHV�
�
3DUWLFLSH��9HMD�FRPR�p�IiFLO�

��� $FHVVH�VHX�2UNXW�H�GLJLWH�QR�FDPSR�GH�EXVFD�R�QRPH�´,QVWLWXWR�&RRSHUIRUWHµ�
��� 1D�OLVWD�TXH�DSDUHFH��HVFROKD�´,QVWLWXWR�&RRSHUIRUWH�2À�FLDOµ
��� 1D�FROXQD�GH�FRPXQLGDGHV�GR�,QVWLWXWR��FOLTXH�QR�VtPEROR�GRV�'LYXOJDGRUHV�6RFLDLV�
��� 3URQWR��7RUQH�VH�PHPEUR�H�FRPHFH�D�FRPSDUWLOKDU�PXLWDV�LQIRUPDo}HV�
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3DQRUDPD�GRV�3URJUDPDV

2QGH�(VWDPRV
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6HJXQGR� R� UHODWyULR� JOREDO� GR�81,&()�6LWXDomR�
0XQGLDO� GD� ,QIkQFLD� ����� $GROHVFrQFLD�� HQWUH�
�����H�����������PLO�DGROHVFHQWHV�EUDVLOHLURV��HQ�
WUH����H����DQRV�GH�LGDGH��IRUDP�DVVDVVLQDGRV�

2�TXH�LQVSLUD�YRFr"

&RPR�PXGDU�HVVD�UHDOLGDGH"
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2EMHWLYD�SURSRUFLRQDU�IRUPDomR�FLGDGm�H�FDSDFLWDomR�SURÀ�VVLRQDO�D�MR�
YHQV�TXH�WHQKDP�LGDGH�HQWUH����H����DQRV��VHMDP�DOXQRV�GD�UHGH�S~EOLFD�
GH�HQVLQR�H�SHUWHQoDP�D�IDPtOLDV�FXMD�UHQGD�PHQVDO�QmR�XOWUDSDVVH�GRLV�
VDOiULRV�PtQLPRV�

$OpP�GD�IRUPDomR�SURÀ�VVLRQDO�TXH�FRQWULEXL�SDUD� LQFOXVmR�VRFLDO�H�HFRQ{PLFD��RV�DWHQGLGRV�GHVWH�
SURJUDPD�UHFHEHP�LQIRUPDo}HV�VREUH�FRRSHUDWLYLVPR��pWLFD��HPSUHHQGHGRULVPR��FLGDGDQLD��FRPED�
WH�jV�GURJDV�H�SUHYHQomR�GH�GRHQoDV�VH[XDOPHQWH�WUDQVPLVVtYHLV�

2�,QVWLWXWR�&RRSHUIRUWH��DWRU�TXH�VH�SUHRFXSD�FRP�D�WHPiWLFD�GR�GHVHQ�
YROYLPHQWR�ORFDO��FRPSUHHQGH�TXH�p�WDPEpP�VHX�SDSHO�VHU�XP�DSRLDGRU�
GH�ORFDOLGDGHV�TXH�QHFHVVLWDP�GH�DMXGD�SDUD�GLQDPL]DU�VXDV�SRWHQFLD�
OLGDGHV�

8PD�LQLFLDWLYD�TXH�SDUWH�GD�GHVFREHUWD��GR�UHFRQKHFLPHQWR�H�GD�YDORUL]DomR�GRV�DWLYRV�ORFDLV��FRQ�
VLGHUDQGR�DV�SRWHQFLDOLGDGHV��YRFDo}HV��RSRUWXQLGDGHV��YDQWDJHQV�FRPSDUDWLYDV�H�FRPSHWLWLYDV�GH�
FDGD�UHJLmR�GH�DFRUGR�FRP�VXD�FXOWXUD��e�XP�SURFHVVR�GH�́ HPSRGHUDPHQWRµ�VRFLDO�GHVVD�SRSXODomR��
2�S~EOLFR�DWHQGLGR�SHOR�3DVVDSRUWH�6ROLGiULR�VmR�FRPXQLGDGHV�RX�JUXSRV�TXH�YLYHQFLDUDP��HVWmR�
HQYROYLGRV�RX�HP�YLDV�GH�LQLFLDU�XP�SURFHVVR�GH�GHVHQYROYLPHQWR�ORFDO�

2�3DVVDSRUWH�GD�6XSHUDomR�SURSRUFLRQD�D�LQVHUomR�VRFLDO�GDV�SHVVRDV�
FRP�QHFHVVLGDGHV�HVSHFLDLV��QmR�GH�IRUPD�DVVLVWHQFLDOLVWD�TXH�PDLV�H[�
FOXL�GR�TXH�LQFOXL��PDV�GH�XPD�IRUPD�FRQVFLHQWH��HP�TXH�R�SDUWLFLSDQWH�
VH�Gr�FRQWD�GH�VXDV�FRPSHWrQFLDV�H�KDELOLGDGHV�WRUQDQGR�VH�SURWDJR�
QLVWD�GH�VXD�YLGD��

2�SURJUDPD�SURPRYH�D� LQVHUomR�GH�SHVVRDV�FRP�QHFHVVLGDGHV�HVSHFLDLV��RULXQGDV�GH� UHJL}HV�H�
EDLUURV�GH�PHQRU� UHQGD��QR�PXQGR�GR� WUDEDOKR�RQGH�D�GLVFULPLQDomR��VH� ID]�PDLV�YLVtYHO��JHUDQGR�
FRQVHT�rQFLDV�HP�WRGD�YLGD�VRFLDO��

2� 3URJUDPD� 3DVVDSRUWH� GD� &RRSHUDomR� DWHQGH� FRRSHUDWLYDV� QR� TXH�
WDQJH�R�IRUWDOHFLPHQWR�H�R�HPSRGHUDPHQWR�GD�DWLYLGDGH�FRRSHUDWLYLVWD��
RIHUHFHQGR�DRV�DVVRFLDGRV�H�JHVWRUHV�IRUPDomR�SDUD�XPD�DomR�FLGDGm��
SDUD�PHOKRULD�GD�JHVWmR�H�DSRLR�QD�SURVSHFomR�GH�QRYRV�PHUFDGRV�

$WHQGH�HVSHFLDOPHQWH�DTXHODV�FRRSHUDWLYDV�VLWXDGDV�HP�UHJL}HV�GH�PHQRU�UHQGD��TXH�GHVHMDP�DP�
SOLDU�RX�TXDOLÀ�FDU�VXDV�LQLFLDWLYDV�H�DWLYLGDGHV�GH�JHUDomR�GH�WUDEDOKR�

1RVVRV�3URJUDPDV
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2�TXH�LQVSLUD�YRFr"

4XDQGR� VH� IDOD� DTXL� HP� GHVHQYROYLPHQWR� IDOD�VH�
HP�PHOKRUDU� D� YLGD� GDV� SHVVRDV� �GHVHQYROYLPHQWR�
KXPDQR��� GH� WRGDV� DV� SHVVRDV� �GHVHQYROYLPHQWR�
VRFLDO���GDV�TXH�HVWmR�YLYDV�KRMH�H�GDV�TXH�YLYHUmR�
DPDQKm��GHVHQYROYLPHQWR�VXVWHQWiYHO��
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5HJLmR 3URMHWRV 3~EOLFR�$WHQGLGR

1RUWH �� ���

1RUGHVWH �� �����

&HQWUR�2HVWH �� ���

6XGHVWH �� ���

6XO �� ���

%UDVLO �� �����

3URMHWRV�HP�H[HFXomR�����

3URMHWRV�FRQFOXtGRV�HP�����

5HJLmR 3URMHWRV 3~EOLFR�$WHQGLGR 3~EOLFR�,QVHULGR�QR
0HUFDGR�GH�7UDEDOKR

1RUWH �� ��� ���

1RUGHVWH �� ����� �����

6XGHVWH � ��� ��

6XO � �� ��

%UDVLO �� ����� �����

0RYLPHQWDomR�GRV�3URMHWRV

&ROHomR�7UDQVIRUPDQGR�5HDOLGDGHV
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2�TXH�LQVSLUD�YRFr"

'HVFXEUD�D�LQVSLUDomR�QDV�SHTXHQDV�FRLVDV��
WUDQVIRUPH�XP�PRYLPHQWR�HP�GDQoD��D�OLPL�
WDomR�HP�VXSHUDomR�

:HYHUVRQ�5DEHOR
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(YROXomR�GRV�,QYHVWLPHQWRV�QRV�3URJUDPDV�GR�,QVWLWXWR

3~EOLFR�$WHQGLGR�QRV�3URJUDPDV�GR�,QVWLWXWR��������D�����

$Wp����PLO
�����������PLO
�����������PLO
�����������PLO
$FLPD�GH�����PLO

$Wp����PLO
�����������PLO
�����������PLO
$FLPD�GH�����PLO

9DORUHV�H[SUHVVRV�HP�UHDLV���5�


�5HIHUH�VH�DR�SHUFHQWXDO�GR�S~EOLFR�DWHQGLGR�TXH�FRQVHJXLX�FRORFDomR�QR�PHUFDGR�IRUPDO�GH�WUDEDOKR�RX�JHUDomR�GH�UHQGD�

���

���

���

���

����
$Wp����PLO
�����������PLO

���

���

7RWDO�GH�,QVHULGRV�QR
PHUFDGR������


&HQWUR���RHVWH
1RUWH
1RUGHVWH
6XGHVWH
6XO

���

���

��
���

��

7RWDO�GH�$WHQGLGRV�������

&HQWUR���RHVWH
1RUWH
1RUGHVWH
6XGHVWH
6XO

��� ���

���

���

��

'DGRV�(VWDWtVWLFRV

���

��

���

���

���



2�SHUIHLWR�YDORU�FRQVLVWH�HP�ID]HU��VHP�
WHVWHPXQKDV�� R� TXH� VH� IDULD� GLDQWH� GH�
WRGR�PXQGR��

)UDQoRLV�GH�/D�5RFKHIRFDXOG

2�TXH�LQVSLUD�YRFr"
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9DORUHV�H[SUHVVRV�HP�UHDLV���5�

$WLYR ���� ����

&LUFXODQWH ������������ ����������

'LVSRQLELOLGDGHV ������������ ����������

���%DQFRV�&RQWD�0RYLPHQWR ��������� ����������

���$SOLFDo}HV�)LQDQFHLUDV ������������ ����������

&UpGLWRV ��������� ���������

���$GLDQWDPHQWRV�D�)RUQHFHGRUHV ���� ��������

���$GLDQWDPHQWRV�SDUD�9LDJHQV ���� �����

���$QWHFLSDo}HV�GH�)pULDV �������� ���������

���9DORUHV�D�5HFHEHU ��������� ����

$OPR[DULIDGR ��������� ��������

9DORUHV�D�5HFXSHUDU �������� ����

1mR�FLUFXODQWH ���������� ����������

,QYHVWLPHQWRV ������ ������

,PRELOL]DGR ���������� ����������

,QWDQJtYHO ��������� ���������

'LIHULGR ������ ��������

7RWDO�GR�$WLYR ������������ ����������

3DVVLYR ���� ����

&LUFXODQWH ���������� ����������

)RUQHFHGRUHV �������� ��������

2EULJDo}HV�3UHYLGHQFLiULDV ��������� ���������

2EULJDo}HV�7ULEXWiULDV �������� ��������

3URYLV}HV�7UDEDOKLVWDV ��������� ���������

&RQYrQLRV��&RQWUDWRV�H�7HUPRV�GH�3DUFHULDV ���������� ����������

&UHGRUHV�'LYHUVRV ��������� ����

3DWULP{QLR�6RFLDO ������������ ����������

3DWULP{QLR�6RFLDO ���������� ������������

6XSHUiYLW�RX�'pÀ�FLW�$FXPXODGRV ���������� ������������

7RWDO�GR�3DVVLYR���3DWULP{QLR�6RFLDO ������������ ����������

7UDQVSDUrQFLD

%DODQoR�3DWULPRQLDO�HP����GH�GH]HPEUR�GH�����
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9DORUHV�H[SUHVVRV�HP�UHDLV���5�

9DORUHV�H[SUHVVRV�HP�UHDLV���5�

'HVFULomR ���� ����

5HFHLWD�2SHUDFLRQDO�%UXWD ������������ ������������

5HFHLWDV�GH�&RQWULEXLo}HV ��������� ���������

5HFHLWDV�GH�'RDo}HV �������� ��������

5HSDVVHV�GD�,QVWLWXLGRUD ������������ ������������

6XSHUiYLW�%UXWR ������������ ������������

5HFHLWDV���'HVSHVDV�2SHUDFLRQDO �������������� ��������������

'HVSHVDV�FRP�3URMHWRV ������������ ��������������

'HVSHVDV�FRP�3HVVRDO ������������ ������������

'HVSHVDV�$GPLQLVWUDWLYDV ������������ ������������

5HFHLWDV�)LQDQFHLUDV ��������� ����������

2XWUDV�'HVSHVDV�2SHUDFLRQDLV �������� ����������

2XWUDV�5HFHLWDV�2SHUDFLRQDLV ��������� ����������

6XSHUiYLW���'pILFLW�GR�([HUFtFLR ���������� ������������

(YHQWRV 3DWULP{PLR
6RFLDO

5HVXOWDGR�GR
([HUFtFLR

7RWDO

6DOGRV�HP����GH�MDQHLUR�GH����� ������������ �������������� ������������

7UDQVIHUrQFLD�SDUD�R�3DWULP{QLR�6RFLDO �������������� ������������ �

5HVXOWDGR�GR�([HUFtFLR � ������������ ������������

6DOGRV�HP����GH�GH]HPEUR�GH����� ������������ ������������ ����������

7UDQVIHUrQFLD�SDUD�R�3DWULP{QLR�6RFLDO ������������ ����������

5HVXOWDGR�GR�([HUFtFLR ���������� ����������

6DOGRV�HP����GH�GH]HPEUR�GH����� ���������� ���������� ������������

'HPRQVWUDo}HV�GRV�5HVXOWDGRV
([HUFtFLRV�ILQGRV�HP����GH�GH]HPEUR�GH�����

'HPRQVWUDo}HV�GDV�PXWDo}HV�GR�3DWULP{QLR�/tTXLGR
([HUFtFLRV�ILQGRV�HP����GH�GH]HPEUR�GH�����
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9DORUHV�H[SUHVVRV�HP�UHDLV���5�

����&RQWH[WR�2SHUDFLRQDO

$�$662&,$d®2�3$5$�35202d®2�+80$1$�(�'(6(192/9,0(172�62&,$/�²� ,167,7872�&22�
3(5)257(��p�XPD�SHVVRD�MXUtGLFD�GH�GLUHLWR�SULYDGR��VHP�À�QV�OXFUDWLYRV��TXDOLÀ�FDGD�FRPR�RUJDQL]D�
omR�GD�VRFLHGDGH�FLYLO�GH�LQWHUHVVH�S~EOLFR��FRQVWLWXtGD�HP�������������FRP�D�À�QDOLGDGH�GH�SURPRYHU�
R�GHVHQYROYLPHQWR�HFRQ{PLFR��VRFLDO��HGXFDFLRQDO�H�FRRSHUDWLYLVWD��DWXDQGR�QR�FRPEDWH�j�SREUH]D��
FDSDFLWDomR�SURÀ�VVLRQDO��HPSUHHQGHGRULVPR��YROXQWDULDGR�H�DVVLVWrQFLD�VRFLDO��SRGHQGR�DSRLDU�WDP�
EpP�FRPXQLGDGHV�GH�EDL[D�UHQGD��HP�DWLYLGDGHV�UHODFLRQDGDV�FRP�R�GHVHQYROYLPHQWR�ORFDO�H�UHJLR�
QDO��HP�WRGR�R�WHUULWyULR�QDFLRQDO�

����$SUHVHQWDomR�GDV�'HPRQVWUDo}HV�&RQWiEHLV

$V�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�IRUDP�HODERUDGDV�FRP�EDVH�QDV�SUDWLFDV�FRQWiEHLV�DGRWDGDV�QR�%UDVLO��
HP�REVHUYkQFLD�jV�GLVSRVLo}HV�FRQWLGDV�QD�/HJLVODomR�6RFLHWiULD�H�FRPSOHPHQWDGDV�SRU�SURQXQFLD�
PHQWRV��LQWHUSUHWDo}HV�H�RULHQWDo}HV�GR�&RPLWr�GH�3URQXQFLDPHQWRV�&RQWiEHLV�²�&3&�

����'HVFULomR�GDV�3ULQFLSDLV�3UiWLFDV�&RQWiEHLV

$V�SULQFLSDLV�SUiWLFDV�FRQWiEHLV�DGRWDGDV�QD�HODERUDomR�GHVVDV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�HVWmR�GH�
À�QLGDV�D�VHJXLU�

D��%DQFRV�&RQWD�0RYLPHQWR
5HIHUH�VH�DRV�GHSyVLWRV�D�YLVWD��HP�FRQWDV�EDQFiULDV�

E��$SOLFDo}HV�)LQDQFHLUDV
$�HQWLGDGH�FODVVLÀ�FD�VXDV�DSOLFDo}HV�À�QDQFHLUDV�SUp�À�[DGDV�HP�WtWXORV�PDQWLGRV�DWp�R�YHQFLPHQWR��
SRU�HQWHQGHU�TXH�QmR�KDYHUi�QHFHVVLGDGH�GH� UHVJDWH�DQWHV�GD�GDWD�SUHYLVWD�QD�FRQWUDWDomR��6mR�
PHQVXUDGRV�SHOR�FXVWR�GH�DTXLVLomR��DFUHVFLGR�GRV�UHQGLPHQWRV�DXIHULGRV�DWp�D�GDWD�GR�EDODQoR�
$V�DSOLFDo}HV�HP�FRQWD�3RXSHIRUWH��PDQWLGDV�SHOD�HQWLGDGH��FRPS}H�VH�GH�UHFXUVRV�SUySULRV�H�UH�
FXUVRV�YLQFXODGRV�DRV�SURMHWRV�3DVVDSRUWH�6ROLGiULR�H�$o}HV�6LQJXODUHV��(VWDV�DSOLFDo}HV�IRUDP�DWX�
DOL]DGDV�SHORV�UHQGLPHQWRV�DXIHULGRV�DWp�D�GDWD�GR�EDODQoR�

F��,PRELOL]DGR
(VWmR�GHPRQVWUDGRV�SHOR�FXVWR�GH�DTXLVLomR�H�GHSUHFLDGR�SHOR�PpWRGR�OLQHDU�j�WD[DV�HVWDEHOHFLGDV�
HP�IXQomR�GR�WHPSR�GH�YLGD�~WLO�GR�EHP��À�[DGD�SRU�HVSpFLH�GH�EHP�FRPR�VHJXH�

,QVWDODo}HV� � � � ���
0yYHLV�H�(TXLSDPHQWRV� � � ���
6LVWHPD�GH�&RPXQLFDomR� � ���
6LVWHPD�GH�3URFHVVDPHQWR� � ���

$�DGPLQLVWUDomR�FRQVLGHUD�TXH�DV�WD[DV�GH�GHSUHFLDomR�GRV�EHQV�GR�DWLYR�LPRELOL]DGR�GD�HQWLGDGH�
VmR�FRPSDWtYHLV�FRP�D�YLGD�~WLO�UHPDQHVFHQWH�GRV�UHIHULGRV�EHQV�H��SRUWDQWR�QmR�QHFHVVLWDQGR�GH�
UHYLVmR��&RQVLGHUDQGR�D�EDL[D�UHSUHVHQWDWLYLGDGH�GHVVHV�EHQV��HP�UHODomR�DR�DWLYR�WRWDO��PHVPR�TXH�
RFRUUHVVH�R�DMXVWH�HVWH�VHULD�LUUHOHYDQWH��QmR�JHUDQGR��SRUWDQWR��GLVWRUo}HV�jV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWi�
EHLV�GR�H[HUFtFLR�

1RWDV�H[SOLFDWLYDV�jV�'HPRQVWUDo}HV�&RQWiEHLV�
([HUFtFLR�ILQGR�HP����GH�GH]HPEUR�GH������H�H[HUFtFLR
ILQGR�HP����GH�GH]HPEUR�GH�����
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G��,QWDQJtYHO
(VWi�GHPRQVWUDGR�SHOR�FXVWR�GH�DTXLVLomR��DMXVWDGR�SHOR�YDORU�GD�DPRUWL]DomR�FDOFXODGD�SHOR�Pp�
WRGR�OLQHDU�j�WD[D�GH�����DR�DQR�

H��'LIHULGR
6DOGR�UHPDQHVFHQWH�GH�H[HUFtFLRV�DQWHULRUHV�H�HVWi�GHPRQVWUDGR�SHOR�FXVWR�GH�DTXLVLomR��DMXVWDGR�
SHOR�YDORU�GD�DPRUWL]DomR�FDOFXODGD�SHOR�PpWRGR�OLQHDU�j�WD[D�GH�����DR�DQR�

I��3DVVLYR�&LUFXODQWH
(VWi�GHPRQVWUDGR�SHORV�YDORUHV�FRQKHFLGRV�RX�FDOFXOiYHLV��DFUHVFLGRV��TXDQGR�DSOLFiYHO��GRV�FRU�
UHVSRQGHQWHV�HQFDUJRV�LQFRUULGRV�

J��3URYLVmR�GH�)pULDV
&RQVWLWXtGD�GH�DFRUGR�FRP�D� OHJLVODomR� WUDEDOKLVWD�YLJHQWH�H�FRP�EDVH�QR�SHUtRGR�DTXLVLWLYR�GH�
FDGD�IXQFLRQiULR��DFUHVFLGD�GRV�UHVSHFWLYRV�HQFDUJRV�VRFLDLV�

K��5HFHLWDV�H�'HVSHVDV
$V�UHFHLWDV�H�DV�GHVSHVDV�VmR�DSURSULDGDV�SHOR�UHJLPH�GH�FRPSHWrQFLD�

����3URYLV}HV�SDUD�&RQWLQJrQFLDV

$�$GPLQLVWUDomR�GD�HQWLGDGH�GHFODUD�QmR�SRVVXLU�FRQWLQJrQFLDV�GH�QDWXUH]D�FtYHO�� WUDEDOKLVWD�RX�
WULEXWiULD�QD�GDWD�GR�HQFHUUDPHQWR�GR�H[HUFtFLR�

����5HVXOWDGR�GR�([HUFtFLR

$�HQWLGDGH�DSUHVHQWRX�QR�H[HUFtFLR�GH�������VXSHUiYLW�GH�5��������������RLWRFHQWRV�H�TXDUHQWD�H�
QRYH�PLO��TXLQKHQWRV�H�TXDUHQWD�H�RLWR�UHDLV�H�VHWH�FHQWDYRV��

����6HJXURV

$� HQWLGDGH� WHP� FRPR�SROtWLFD�PDQWHU� FREHUWXUD� GH� VHJXURV� SDUD�PiTXLQDV� H� HTXLSDPHQWRV� GR�
LPRELOL]DGR�

����,QVWUXPHQWRV�)LQDQFHLURV�'HULYDWLYRV

1R�H[HUFtFLR�GH�������D�HQWLGDGH�QmR�RSHURX�FRP�LQVWUXPHQWRV�ÀQDQFHLURV�GHULYDWLYRV�

����3URMHWRV�'HVHQYROYLGRV

$�$VVRFLDomR�SDUD�3URPRomR�+XPDQD�H�'HVHQYROYLPHQWR�6RFLDO�²�,QVWLWXWR�&RRSHUIRUWH��EXVFD�D�
FRQVHFXomR�GH�VHXV�REMHWLYRV�VRFLDLV�DWUDYpV�GR�GHVHQYROYLPHQWR�GRV�VHJXLQWHV�SURJUDPDV�

D��3DVVDSRUWH�SDUD�R�)XWXUR��WHP�FRPR�REMHWLYR�D�FDSDFLWDomR�SURÀVVLRQDO�GH�MRYHQV��LQVHULGRV�QD�
SRSXODomR�GH�EDL[D�UHQGD��SURPRYHQGR�D�VXD�LQFOXVmR�QR�PHUFDGR�GH�WUDEDOKR�H�D�HGXFDomR�SDUD�
FLGDGDQLD��YLVDQGR�D�IRUPDomR�GHVVHV�MRYHQV�SDUD�R�H[HUFtFLR�GH�QRYRV�SDSpLV�H�IXQo}HV�VRFLDLV��
2V�LQYHVWLPHQWRV�GHVWLQDGRV�D�HVWH�SURMHWR�HVWmR�D�VHJXLU�GHPRQVWUDGRV�
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3URMHWR &LGDGH�
EDVH

6DOGR�����
D�/LEHUDU

$SURYDGR�
HP�����

'HYROYLGR�
&DQFHODGR�
RX�$MXVWDGR

5HFXUVR
/LEHUDGR
HP�����

$�/LEHUDU
HP�����

3)����������� $UDUDV���63 �������� � ������� ���������� �

$$%%�&RPXQL�
GDGH

%UDVLOLD���') � �������� ������� ���������� �

3)����������� &�GR�-RUGmR�
��63

�������� � ���������� � �

3)����������� &DQRDV���56 ��������� ������ ������ ����������� �

3)����������� &RQWDJHP�
��0*

��������� � ���������� ���������� �

3)����������� &XULWLED���35 � ������ � �������� �

3)����������� (XVpELR���
&(

��������� � � ����������� ��������

3)����������� )RUWDOH]D���
&(

�������� � ���������� � �

3)����������� 0DUtOLD���63 ��������� � � ����������� ���������

3)����������� 3DUDFDWX���
0*

��������� � ����������� ����������� �

$$%%�&RPXQL�
GDGH

3RUWR�$OHJUH�
��56

� �������� � ���������� ��������

3)����������� 3RUWR�$OHJUH�
��56

��������� � � ����������� ���������

3)����������� 5HFLIH���3( �������� � ���������� � �

3)����������� 5LEHLUmR�
3UHWR���63

�������� � ���������� � �

3)����������� 5LR�GH�-D�
QHLUR���5-

�������� � � ���������� ��������

3)����������� 6DOYDGRU���
%$

��������� � ����������� � �

3)(����������� 6mR�/XLV���
0$

����� � ������� � �

3)����������� 6REUDGLQKR�
��')

���������� � � ����������� ���������

���������� ��������� ����������� ������������ ���������
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E��3DVVDSRUWH�6ROLGiULR��WHP�FRPR�REMHWLYR�R�DWHQGLPHQWR�D�PLQRULDV�GH�EDL[D�UHQGD��VRFLDOPHQWH�
H[FOXtGDV��VHMD�SRU� UD]}HV�GH�JrQHUR��HWQLD�RX�QHFHVVLGDGHV�HVSHFLDLV��2�3URJUDPD�p�H[WHQVLYR�j�
FRPXQLGDGHV�FDUHQWHV��XUEDQDV�RX�QmR��GLIXQGLQGR�R�FRQFHLWR�GH�'HVHQYROYLPHQWR�6XVWHQWiYHO��2V�
LQYHVWLPHQWRV�GHVWLQDGRV�j�HVWH�SURMHWR�HVWmR�D�VHJXLU�GHPRQVWUDGRV�

3URMHWR &LGDGH�EDVH 6DOGR�����
D�/LEHUDU

$SURYDGR�
HP�����

'HYROYLGR��
&DQFHODGR�
RX�$MXVWDGR

5HFXUVR
/LEHUDGR
HP�����

$�/LEHUDU
HP�����

36����������� $UDFDMX���6( ��������� � ����������� � �

36����������� $UDFDMX���6( �������� � � � ��������

36����������� $UDFDMX���6( �������� � � � ��������

36����������� $UDFDMX���6( ��������� � � � ���������

36����������� $UDFDMX���6( �������� � � � ��������

36����������� %�+RUL]RQWH���0* ��������� � ����������� � �

36����������� %HOpP���3$ ��������� � � ����������� ���������

36����������� &ULVWDOLQD���*2 ��������� � � ����������� ������

36����������� )RUWDOH]D���&( ��������� � � � ���������

36����������� )RUWDOH]D���&( ��������� � ����������� � �

36����������� )RUWDOH]D���&( ������ � �������� � �

36����������� *XDMDUi�0LULP �������� � ���������� � �

36����������� *XDSLPLULP���5- ��������� � ������ ���������� ��������

36����������� -RmR�3HVVRD���3% ��������� � � ����������� ��������

36����������� -RmR�3HVVRD���3% ��������� � � � ���������

36����������� -RmR�3HVVRD���3% ��������� � ����������� � �

36����������� -RmR�3HVVRD���3% ��������� � ����������� � �

36����������� 0DFHLy���$/ ��������� � � ����������� ���������

36����������� 0DFHLy���$/ ��������� � ����������� ����������� �

36����������� 1DWDO���51 ��������� � � ����������� �

36����������� 1DWDO���51 ��������� � � ����������� �

36����������� 3DOPDV���72 ��������� � ����������� � �

36����������� 3RUWR�$OHJUH���56 ��������� � ����������� � �

36����������� 3RUWR�$OHJUH���56 ��������� � ����������� ����������� �

36����������� 3RUWR�9HOKR���52 �������� � ���������� � �

36����������� 5HFLIH���3( ���������� � � ���������� ����������

36����������� 5LR�GH�-DQHLUR���5- � ��������� � ����������� ��������

36����������� 6mR�/XLV���0$ ��������� � ������� ���������� ���������

36����������� 6mR�3DXOR���63 ��������� � � ����������� ���������

36����������� 7HUHVLQD���3, ��������� � ����������� � �

36����������� 7HUHVLQD���3, � � � � �

36����������� 7HUHVLQD���3, � � � � �

36����������� 9HUD�&UX]���51 �������� � � � ��������

36����������� 9LWyULD���(6 ��������� � ����������� ���������� ���������

������������ ��������� ������������ ������������ ����������
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F��2XWURV��SURMHWRV�QmR�HQTXDGUDGRV�QRV�SURJUDPDV�YLJHQWHV��2V�LQYHVWLPHQWRV�GHVWLQDGRV�D�HVWHV�
SURMHWRV�HVWmR�D�VHJXLU�GHPRQVWUDGRV�

3URMHWR &LGDGH�EDVH 6DOGR�����
D�/LEHUDU

$SURYDGR�
HP�����

'HYROYLGR��
&DQFHODGR�
RX�$MXVWDGR

5HFXUVR
/LEHUDGR
HP�����

$�/LEHUDU
HP�����

&RRSHUDFULDQoD %UDVtOLD���') � �������� � ���������� �

&RUUHVS�
%DQFDULRV

%UDVtOLD���') � �������� � ���������� �

$PLJRV�GR�
)XWXUR

%UDVtOLD���') � �������� � ���������� �

3XEOLFDomR�'56 %UDVtOLD���') ��������� � � ����������� ��������

)%%�,&�
0D]DURLR

%UDVtOLD���') � ��������� ����������� ���������� ���������

,&�8)51�
0D]DURLR

%UDVtOLD���') � ��������� � � ���������

6DEmR�6HOHFWD %UDVtOLD���') � ��������� � ���������� ���������

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

$�WRWDOLGDGH�GD�GRFXPHQWDomR�TXH�FRPS}H�DV�GHPRQVWUDo}HV�FRQWiEHLV�GH������HVWi�D�GLVSRVLomR�
GRV�LQWHUHVVDGRV�QD�VHGH�GR�,QVWLWXWR�&RRSHUIRUWH��HP�%UDVtOLD�²�')�

'LUHWRULD�([HFXWLYD
-RVp�5RJDFLiULR�GRV�6DQWRV

3UHVLGHQWH
3DXOR�2GDLU�3RLQWHYLQ�)UD]mR

'LUHWRU�GH�5HFXUVRV�H�$UWLFXODomR�,QVWLWXFLRQDO

&RRUGHQDGRULD�GH�$GPLQLVWUDomR�H�)LQDQoDV
/LOLDQ�0{QLFD�$EUmR�9LDQD

*HUrQWH
/DpUFLR�=�9LOODOED

&RQWDGRU�&5&�')�����
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&DVHV�	�'HSRLPHQWRV

(OLVDEHWH�0RQWHLUR
´(VWH�HVWiJLR�HVWi�VHQGR�GH�JUDQGH�YDOLD�SDUD�PLQKD�YLGD�SHVVRDO�H�SURÀVVLRQDO��SRLV�FRP�
HOH�HVWRX�DSUHQGHQGR�D�FRQYLYHU�FRP�FROHJDV�GH�WUDEDOKR��FRP�RSLQL}HV�GLIHUHQWHV�GD�

PLQKD��7DPEpP�PLQKD�FRPXQLFDomR�FRP�R�S~EOLFR�WHP�PHOKRUDGR�D�FDGD�GLD�TXH�SDVVD�µ

1DWKDOLH�GRV�6DQWRV
´2�SDVVDSRUWH�GR�IXWXUR�p�XP�SURMHWR�PXLWR�ERP�RQGH�RV�DGROHVFHQWHV��RX�PHOKRU��RV�
DOXQRV�GR�HQVLQR�PpGLR�SRVVDP�ID]HU�PRQLWRULD�HP�PXVHXV��GHVHQYROYHQGR�VXD�FRPXQL�

FDomR��IDFLOLWDQGR�DVVLP�D�HQWUDGD�SDUD�R�UDPR�SURÀVVLRQDO�H�SDUD�D�YLGD�µ

$PDQGD�3HUHLUD
$́�RSRUWXQLGDGH�TXH�QRV�IRL�GDGD�DEULX�PXLWDV�SRUWDV�SDUD�R�IXWXUR��VHL�TXH�MDPDLV�QRV�

HVTXHFHUHPRV�TXH�IRL�SRU�LVVR�TXH�FRQVWUXLUHPRV�XP�PXQGR�PHOKRUµ�
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&UpGLWRV

,QVWLWXWR�&RRSHUIRUWH
5HODWyULR�GH�*HVWmR�����

,PDJLQDUH�0DUNHWLQJ�H�(YHQWRV
&ULDomR�H�'LDJUDPDomR

6pUJLR�$OPHLGD
)RWRJUDILD



6%6��4G������%ORFR�$���(G��&DVD�GH�6mR�3DXOR�
6DODV�����H�������%UDVtOLD�')������������

ZZZ�LQVWLWXWRFRRSHUIRUWH�RUJ�EU
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