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5RVLPDU�5HJLQD�5RGULJXHV�GH�2OLYHLUD�±�1($'�8(06���81(0$7�

5(6802��e�QD�FUtWLFD�DSUHVHQWDGD�SHOR�MRUQDOLVWD��FRQVHOKHLUR�HGLWRULDO�GD�(GLWRUD�$EULO��H�FROXQLVWD�GDV�UHYLVWDV�9HMD�H�([DPH��
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9HMD�DQG�([DPH�PDJD]LQHV���ZKLFK�ZLOO�EH�REVHUYHG�RQ� WKH�VHQVH�RI�WKH�ZRUG��&XOWXUH���7KH�WH[W� WLWOHG��6XSUHPR�7ULEXQDO�GD�
&XOWXUD��SXEOLVKHG�LQ�9HMD�PDJD]LQH��RQ�)HEUXDU\����WK��������ZLOO�EH�DQDO\]HG�E\�PHDQV�(YHQW�6HPDQWLFV��(QXQFLDWLRQ��DV�WKH�
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.H\ZRUGV��6HQVH�±�:RUG�±�&XOWXUH��

,QWURGXomR�

2�REMHWLYR�GHVVH�WUDEDOKR�p�DSUHVHQWDU�R�VHQWLGR�GD�SDODYUD�³FXOWXUD´��QD�FU{QLFD�GH�XP�MRUQDOLVWD�

EUDVLOHLUR��SXEOLFDGD�QRV�SULPHLURV�PHVHV�GR�DQR�GH�������2�WH[WR�SDUWH�GH�XPD�FUtWLFD�j�SROtWLFD�FXOWXUDO�GR�

JRYHUQR��TXH�QDTXHOH�PRPHQWR�HUD�R�DWXDO��

$�UHYLVWD�9HMD��QD�TXDO�IRL�SXEOLFDGR�R�WH[WR�TXH�VHUi�DQDOLVDGR��FLUFXOD�HQWUH�GLYHUVRV�JUXSRV�VRFLDLV��

PDV� WHP�PDLRU� r[LWR� QDV� FODVVHV�PDLV� DEDVWDGDV� ILQDQFHLUDPHQWH��$VVLP�� D� UHYLVWD� ³SRGH´� UHSURGX]LU� XP�

VHQWLGR�~QLFR�GR�TXH�p�&XOWXUD�QR�SDtV��H�HVVH�VHQWLGR�SRGH�VHU�WRPDGR�FRPR�YHUGDGH�SDUD�VHXV�OHLWRUHV��e�

SUHFLVR� FRQVLGHUDU� TXH� D�9HMD� p� XPD� UHYLVWD� GH� JUDQGH� FLUFXODomR�� SRVVXLQGR� ERQV� Q~PHURV� GH� WLUDJHP� H�

FRQVHTXHQWHPHQWH��DFHLWD�QD�VRFLHGDGH��
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$R�DERUGDU�R�WH[WR�³6XSUHPR�7ULEXQDO�GD�&XOWXUD´�IRL�EXVFDGD�D�FRPSUHHQVmR�GR�TXH�HVWi�GHVLJQDGR�

FRPR�FXOWXUD�QR�%UDVLO��SRLV�QHOH�D�SDODYUD�&XOWXUD�HVWi�UHHVFULWXUDGD�SRU�GLYHUVDV�SDODYUDV��SULQFLSDOPHQWH�

SRU� DUWH�� HP� DOJXQV�PRPHQWRV� GR� WH[WR�� e� SUHFLVR� FRQVLGHUDU� TXH�� Mi� Ki� DOJXP� WHPSR� WHP� RFRUULGR� XPD�

GLVFXVVmR�DPSOD��HP�UHGHV�VRFLDLV�H�PtGLD��HP�JHUDO��VREUH�R�TXH�p�RX�QmR�$UWH�SDUD�D�VRFLHGDGH�EUDVLOHLUD���

$�³RQGD´�GH� FUtWLFDV�� HP� UHODomR�jV� H[SRVLo}HV�GH�REUDV�GH� DUWHV�TXH� HVWmR�RFRUUHQGR�HP�DOJXQV�

PXVHXV�H�JDOHULDV�QR�SDtV��HVWmR�FDXVDQGR�SROrPLFDV�DFHUFD�GD�FRPSUHHQVmR�VRFLDO�GR�TXH�VH�SRGH�GHQRPLQDU�

DUWH�RX�QmR�DUWH�QD�DWXDOLGDGH��$�EXVFD�SRU�XPD�GHILQLomR�VREUH�R�TXH�SRGH�RX�QmR�SRGH�VHU�FRQVLGHUDGR�DUWH�

RX�FXOWXUD��WRUQRX�VH�LQTXLHWDomR�VRFLDO��PDV�QmR�p�XPD�EXVFD�SRU�XPD�GHILQLomR�H[DWD�GR�TXH�p�RX�QmR�DUWH�

TXH�H[SRQKR�DTXL��H�VLP�XPD�DQiOLVH�GD�SDODYUD�³FXOWXUD´�SHOR�YLpV�GD�VHPkQWLFD��'HVWH�PRGR�p�DQDOLVDGD�D�

VLJQLILFDomR�GD�SDODYUD�&XOWXUD�QRV�HQXQFLDGRV�FRQVLGHUDQGR�DR�DFRQWHFLPHQWR�HP�TXH�HOD�HVWi�IXQFLRQDQGR���

*XLPDUmHV��������S������GL]�TXH�³VHPkQWLFD�GR�DFRQWHFLPHQWR���XPD�VHPkQWLFD�TXH�FRQVLGHUD�TXH�D�

DQiOLVH�GR�VHQWLGR�GD�OLQJXDJHP�GHYH�ORFDOL]DU�VH�QR�HVWXGR�GD�HQXQFLDomR��GR�DFRQWHFLPHQWR�GR�GL]HU´�

2�REMHWLYR��QmR�p�RFXSDU�VH�FRP�R�VHQWLGR�JHUDO�GD�TXHVWmR�³FXOWXUD´��H� VLP�GLVFXWLU�R�VHQWLGR�GD�

³SDODYUD�FXOWXUD´�QR�WH[WR�DQDOLVDGR��

$�SDODYUD�&XOWXUD�

&RQVLGHUDUHPRV�R�HVWXGR�HWLPROyJLFR�GH�%26,��������D�SDODYUD�FXOWXUD�VXUJLX�Ki�PXLWRV�VpFXORV�H�

VXD�RULJHP�p�ODWLQD��

��³$�SDODYUD�FXOWXUD�p�ODWLQD�H�VXD�RULJHP�p�GR�YHUER�FROR´��&ROR�VLJQLILFD��QD�OtQJXD�URPDQD�
PDLV�DQWLJD��HX�FXOWLYR��������$�SULPHLUD�DFHSomR�GH�FROR�HVWDYD�OLJDGD�DR�PXQGR�DJUiULR��
,QLFLDOPHQWH��D�SDODYUD�FXOWXUD��������VLJQLILFDYD�DTXLOR�TXH�GHYH�VHU�FXOWLYDGR��(UD�XP�PRGR�
YHUEDO�TXH� WLQKD�VHPSUH�DOJXPD� UHODomR�FRP�R� IXWXUR� �XUR�H�XUD� VmR� IRUPDV�YHUEDLV�TXH�
LQGLFDP�SURMHWR��LQGLFDP�DOJR�TXH�YDL�DFRQWHFHU���

$LQGD�GH�DFRUGR�FRP�R�DXWRU��LELGHP��´(VVH�VLJQLILFDGR�PDWHULDO�GD�SDODYUD�GXURX�DWp�RV�URPDQRV�

FRQTXLVWDUHP�D�*UpFLD�>���@��RV�JUHJRV�WLQKDP�Mi�XPD�SDODYUD�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�KXPDQR�TXH�HUD�3DLGpLD�´��

3DUD�RV�*UHJRV��FXOWXUD�HUD�GHQRPLQDGD�3DLGpLD�H��HVWD��SRU�VXD�YH]��QmR�FDUUHJD�R�VHQWLGR�GH�DOJR�

SDUWLFXODU�GH�XP�JUXSR��H�VLP�WRGD�HYROXomR�GR�KRPHP��R�KRPHP�FRPR�WRWDOLGDGH��R�KRPHP�FRPR�KXPDQR��
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R�KRPHP�FRPR�VHU�SHQVDQWH�FDSD]�GH�DSUHQGHU�H�HQVLQDU��&RQIRUPH�-DHJHU��������IRL�DWUDYpV�GD�FRQFHSomR�

JUHJRULDQD�GH�KRPHP�FRPR�VHU�SHQVDQWH��FDSD]�GH�DSUHQGHU�H�HQVLQDU��TXH��DR�ORQJR�GR�WHPSR��VH�FKHJRX�DR�

FRQFHLWR�GH�FXOWXUD�GRV�GLDV�DWXDLV��

´+RMH�HVWDPRV�KDELWXDGRV�D�XVDU�D�SDODYUD�FXOWXUD�QmR�QR�VHQWLGR�GH�XP�LGHDO�SUySULR�GD�
KXPDQLGDGH�KHUGHLUD�GD�*UpFLD��PDV�DQWHV�QXPD�DFHSomR�EHP�PDLV�FRPXP��TXH�D�HVWHQGH�D�
WRGRV�RV�SRYRV�GD�7HUUD��LQFOXLQGR�RV�SULPLWLYRV��(QWHQGHPRV�DVVLP�SRU�FXOWXUD�D�WRWDOLGDGH�
GDV�PDQLIHVWDomR�H�IRUPDV�GH�YLGD�TXH�FDUDFWHUL]DP�XP�SRYR��$�SDODYUD�FRQYHUWHX�VH�QXP�
VLPSOHV�FRQFHLWR�GH�YDORU��XP�LGHDO�FRQVFLHQWH���´���-$(*(5��������S�������

&RQWLQXDQGR�FRP�D�GLIHUHQoD�GH�VHQWLGR�GD�SDODYUD�FXOWXUD�HQWUH�RV�*UHJRV�H�RV�GLDV�DWXDLV��WHP�VH�

´R�TXH�KRMH�GHQRPLQDPRV�FXOWXUD�QmR�SDVVD�GH�XP�SURGXWR�GHWHULRUDGR��GHUUDGHLUD�PHWDPRUIRVH�GR�FRQFHLWR�

JUHJR�RULJLQiULR��$�SDLGpLD�QmR�p�SDUD�RV�JUHJRV�XP�³DVSHFWR´�H[WHULRU�GD�YLGD�>���@�LQFRPSUHHQVtYHO��IOXLGR�H�

DQiUTXLFD´�-$(*(5��������S�������

3DUD�RV�*UHJRV��D�FXOWXUD�QmR�p�XP�FRQMXQWR�GH�FRQKHFLPHQWRV�H�FRVWXPHV�GH�GHWHUPLQDGR�JUXSR��R�

VHQWLGR�GD�SDODYUD�YDL�DOpP�GH�IURQWHLUDV��QmR�p�LQGLYLGXDO��

´$�VXD�GHVFREHUWD�GH�KRPHP�QmR�p�D�GR�HX�VXEMHWLYR��PDV�D�FRQVFLrQFLD�JUDGXDO�GDV�OHLV�
JHUDLV�TXH�GHWHUPLQD�D�HVVrQFLD�KXPDQD�>���@�(VWH�LGHDO�GH�+RPHP��VHJXQGR�R�TXDO�VH�GHYLD�
IRUPDU�R�LQGLYtGXR�QmR�p�XP�HVTXHPD�YD]LR��LQGHSHQGHQWH�GR�HVSDoR�H�GR�WHPSR��e�XPD�
IRUPD� YLYD� TXH� VH� GHVHQYROYH� QR� VROR� GH� XP� SRYR� TXH� SHUVLVWH� DWUDYpV� GDV� PXGDQoDV�
KLVWyULFDV�������-$(*(5��������������

1D�SHUVSHFWLYD�GH�(DJOHWRQ��FXOWXUD�p�DQW{QLPR�GH�QDWXUH]D��DVVLP�FRPR�%RVL�DSUHVHQWD�D�SDODYUD�

FXOWXUD�WHQGR�RULJHP�ODWLQD��FRP�XPD�VLJQLILFDomR�RULJLQDO�GH�ODYRXUD��³8P�GRV�VHXV�VLJQLILFDGRV�RULJLQiULRV�

p� ODYRXUD�>���@�1HVWH�VHQWLGR��FXOWXUD� VLJQLILFD�XPD�DWLYLGDGH��H�SDVVDU�VH�LD�PXLWR� WHPSR�DWp�GHVLJQDU�XPD�

HQWLGDGH´��(DJOHWRQ��������S������

$VVLP�� GH� VXD� HWLPRORJLD� j� VXD� GHVLJQDomR� GRV� GLDV� DWXDLV�� D� SDODYUD� FXOWXUD� DSUHVHQWD�

VHPDQWLFDPHQWH�� MXQWDPHQWH�FRP�D�KXPDQLGDGH��XPD�WUDQVLomR�GH�UXUDO�SDUD�XUEDQD��1D�PHGLGD�HP�TXH�R�

KRPHP�IRL�VH�WUDQVIRUPDQGR��D�GHVLJQDomR�GD�SDODYUD�FXOWXUD�IRL�DOWHUDQGR�VH��



(GLomR����±�0DUoR�GH������
$UWLJR�UHFHELGR�DWp������������
$UWLJR�DSURYDGR�DWp������������

Ͷͻ

³$�LGHLD�GH�FXOWXUD�VLJQLILFD��HQWmR�XPD�GXSOD�UHFXVD��GR�GHWHUPLQLVPR�RUJkQLFR��SRU�
XP�ODGR��H�GD�DXWRQRPLD�GR�HVStULWR��SHOR�RXWUR��7UDWD�VH�GH�XPD�UHFXVD�VLPXOWkQHD�GR�
QDWXUDOLVPR�H�GR�LGHDOLVPR�>���@�2V�VHUHV�KXPDQRV�QmR�VmR�PHURV�SURGXWRV�GRV�PHLRV�
HQYROYHQWHV�� PDV� HVWHV� WDPEpP� QmR� VmR� WRWDOPHQWH� PROGiYHLV� SHOD� DUELWUiULD�
DXWRPRGHODomR�GRV�SULPHLURV´���(DJOHWRQ�����������

$�SDODYUD�FXOWXUD�GHL[D�GH�DIORUDU�D�GHVLJQDomR�GH�ODYRXUD�H�DVVXPH�R�VHQWLGR�GH�WUDGLomR��$VVLP��

³FXOWXUD�HQTXDQWR�IRUPD�GH�YLGD�p�XPD�YHUVmR�HVWHWL]DGD�GD�VRFLHGDGH´��(DJOHWRQ��������S������'HVWD�IRUPD��

FUHQoDV�H�SUHGLOHo}HV�WRUQD�VH�WDPEpP��QRomR�GH�FXOWXUD�GHQWUR�GR�WH[WR�TXH�VHUi�DQDOLVDGR��7HP�VH�HQWmR��D�

SDODYUD�FXOWXUD��GHPDVLDGD�DPSOD��GH�GHVLJQDomR��GLILFXOWDQGR�XPD�~QLFD�GHVFULomR�GR�VHX�VHQWLGR��

$�SHUVSHFWLYD�GD�5HYLVWD�9HMD�

(P�UHODomR�D�9HMD��RQGH�R�WH[WR�TXH�VHUi�DQDOLVDGR�IRL�SXEOLFDGR��WHP�VH�D�PHVPD�FRPR�XPD�UHYLVWD�

EHP�FRQFHLWXDGD�H�TXH�DSUHVHQWD�XPD�JUDQGH�FLUFXODomR�QR�%UDVLO��'H�DFRUGR�FRP�$XJXVW��������´�9HMD�WHP�

D�PDLRU�FLUFXODomR�QR�SDtV��GHQWUH�DV�UHYLVWDV�LQIRUPDWLYDV��FRP�JUDQGH�LQYHUVmR�H�DOWR�SRGHU�GH�UHSHUFXVVmR��

e�DLQGD�D�TXDUWD�PDLRU�UHYLVWD�GR�PXQGR���´���

1R�LQtFLR��D�9HMD�WLQKD�FRPR�³DOYR´�D�SROtWLFD��&RPHoRX�FRPR�XPD�UHYLVWD�GH�PDQFKHWHV�H�GHVWDFRX�

JUDQGHV�PRYLPHQWRV�SROtWLFRV�QR�SDtV��$�PXGDQoD�GH�IRFR�RFRUUHX�GHYLGR�j�EDL[D�DFHLWDomR�GR�S~EOLFR��R�TXH�

FRQVHTXHQWHPHQWH�� FDXVRX� XP� EDL[R� UHWRUQR� ILQDQFHLUR�� WRUQDQGR� LQYLiYHO� VXD� WLUDJHP�� 6XUJLX� HQWmR� D�

QHFHVVLGDGH�GH�PXGDU�R� HQIRTXH�GD� UHYLVWD�� � ³(P�������R�FKHIH�GD� VXFXUVDO�GD� UHYLVWD�GR�5LR�GH� -DQHLUR��

$QVHOPR�*yLV��Mi�DILUPDYD�TXH�HUD�QHFHVViULR�DEULU�PmR�GR�HQIRTXH�SROtWLFR�H�HFRQ{PLFR�PDLV�SURIXQGR�SDUD�

FRQVHUYDU�D�WLUDJHP�GD�UHYLVWD��(UD�QHFHVViULR�FHGHU�jV�H[LJrQFLDV�GR�PHUFDGR�SDUD�VXVWHQWDU�HVVH�SDGUmR���´��

$8*867,���������

´2�GLVFXUVR�GH�DXWRDMXGD�DR�TXDO�9HMD�Gi�OXJDU�QDV�UHSRUWDJHQV�GH�FRPSRUWDPHQWR��FRVWXPD�
SUHJDU�D�H[LJrQFLD�GH�XPD�IRUoD�RX�SRGHU�LQWHULRU��TXH�HVWLPXOD�R�LQGLYtGXR�SDUD�R�FDPLQKR�
GD�FRQFUHWL]DomR�GH�VHXV�LGHDLV�H��FRQVHTXHQWHPHQWH��GD�UHDOL]DomR�SHVVRDO�H�GD�IHOLFLGDGH��
2� LQGLYtGXR� WRUQD�VH��HQWmR�� UHVSRQViYHO�SRU� VHX�VXFHVVR�RX�GHUURWD�� LQFRUSRUDQGR�D� HVWH�
GLVFXUVR�D�SURPHVVD�GH�LPSRWrQFLD���´���$8*867,���������
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3RU�WHU�JUDQGH�FLUFXODomR�H�ERD�FRQFHLWXDomR�HQWUH�RV�OHLWRUHV�GH�UHYLVWDV��D�VXFXUVDO�FRQVHJXH�FKHJDU�

DRV�VHXV�OHLWRUHV�DOYRV��FODVVHV�PpGLD�H�DOWD���H�DVVLP��³SRGH�VHUYLU�FRPR�IRUPDGRUD�GH�RSLQLmR´�GHQWUR�GD�

VRFLHGDGH�EUDVLOHLUD��

$�7HRULD�GD�(QXQFLDomR�±�$FRQWHFLPHQWR�GH�OLQJXDJHP��

3DUD�TXH�VH�SRVVD�DWLQJLU�XPD�PHOKRU�FRPSUHHQVmR�GD�DQiOLVH�TXH�VHJXLUi��p�QHFHVViULR�HQWHQGHU�R�

TXH�p�HQXQFLDomR��1HVVD�PHGLGD��FRQIRUPH�*XLPDUmHV��HQXQFLDomR�p�R�IXQFLRQDPHQWR�GD�OtQJXD��2X�VHMD��DR�

FRORFDU�D�OtQJXD�HP�IXQFLRQDPHQWR��ID]�VH�XPD�DWLYLGDGH�HQXQFLDWLYD��(GXDUGR�*XLPDUmHV���������S������GL]�

TXH�³�D�HQXQFLDomR��HQTXDQWR�DFRQWHFLPHQWR�GH�OLQJXDJHP��VH�ID]�SHOR�IXQFLRQDPHQWR�GD�OtQJXD´���

e�QRV�HQXQFLDGRV�TXH�VH�FRQVWLWXHP�RV�OXJDUHV�VRFLDLV�GRV�ORFXWRUHV��R�PRGR�FRPR�OtQJXD�H�VXMHLWR�

VH�UHODFLRQDP�QD�VLJQLILFDomR�GR�WH[WR��

1R�WH[WR��R�ORFXWRU�IDOD�QD�SRVLomR�VRFLDO�GH�MRUQDOLVWD��GD�DOWD�VRFLHGDGH�FRQVHUYDGRUD��2EVHUYD�VH�

QR�GLVFXUVR�HQWRQDGR�SROLWLFDPHQWH�RSRVLomR�DR�JRYHUQR�GR�SDtV�TXH�VH�GL]�HOHLWR��HP�VXD�PDLRULD�GH�YRWRV��

SHOD�FODVVH�DVVDODULDGD��(VWD�RSRVLomR�p�REVHUYDGD�HP��

��³DV�ILJXUDV�TXH�PDQGDP�GHVGH������QD�PiTXLQD�S~EOLFD�EUDVLOHLUD´�

��³6HX�JUmR�YL]LU�QR�PRPHQWR�p�R�GRXWRU�-XFD�)HUUHLUD��PLQLVWUR�GD�FXOWXUD´�

��³JRYHUQDGR�SHOR�37�GR�)HUQDQGR�+DGGDG´�

(P�³���e�D�YLWyULD�GR�%ROVD�&XSLP���´�WHP�VH�XP�PDQLIHVWR�GH�RSRVLomR�DRV�SURMHWRV�GH�DVVLVWrQFLD�

VRFLDO�GR�JRYHUQR��

)LFD�FODUR�TXH� VH� WUDWD�GH�XPD�YR]�GD� DOWD� VRFLHGDGH�TXDQGR�R�HQXQFLDGRU� FLWD� OXJDUHV�KLVWyULFRV�

LQWHUQDFLRQDLV��RV�TXDLV��DVVDODULDGRV�QmR�WHP�FRQGLo}HV�ILQDQFHLUDV�GH�FRQKHFH�ORV��

��³QmR�p�R�&ROLVHX�GH�5RPD�RX�D�&DWHGUDO�GH�1RWUH�'DPH�GH�3DUtV´�
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7DPEpP�HP�³VHSXOWRX�DV�DUFDGDV�VREUH�XP�DPRQWRDGR�GH�UDELVFRV�H�ERUU}HV�H�GHVHQKRV�GHIRUPDGRV´��

R�ORFXWRU�GHVFODVVLILFDQGR�D�³DUWH�GR�JUDILWH´��TXH�GHQRPLQDGD�FRPR�DUWH�GH�UXD��WRUQRX�VH�FXOWXUD�SRSXODU��

2� OXJDU� GR� GL]HU� GR� HQXQFLDGRU�� SRWHQFLDOL]D� D� ³IDOWD� GH� FXOWXUD´� QR� SDtV�� ([S}H� R� FRQIOLWR� GH�

GHVLJXDOGDGH� HQWUH� RV� HOHPHQWRV� TXH� FRPS}HP� D� FXOWXUD� QDFLRQDO�� PDUJLQDOL]DQGR� D� FXOWXUD� SRSXODU�� $�

GHVLJXDOGDGH�H[S}H�VH�QR�GL]HU�GR�MRUQDOLVWD��TXH�DILUPD�SHUWHQFLPHQWR�D�XPD�³~QLFD�FXOWXUD�´�D�FXOWXUD�TXH�p�

³FHUWD´��$�RXWUD�FXOWXUD�TXH�DFRQWHFH�Gi�VH��QD�FHQD�HQXQFLDWLYD��SRUTXH�D�FXOWXUD�³FHUWD´�HVWi�DFRQWHFHQGR��

H[LVWH��

$� WHPSRUDOLGDGH� WDPEpP� FRPS}H� R� DFRQWHFLPHQWR� HQXQFLDWLYR�� (VVD� WHPSRUDOL]DomR� QmR� VH�

FDUDFWHUL]D�SHOD�JUDPiWLFD�FRQGLFLRQDGD�DR�GLVFXUVR��PDV�QR�WHPSR�HP�TXH�R�DFRQWHFLPHQWR�VH�HQFRQWUD��3RU�

H[HPSOR��DR�OHU�XP�WH[WR�Mi�SXEOLFDGR�Ki�DOJXP�WHPSR��R�DFRQWHFLPHQWR�HQXQFLDWLYR�QmR�VHUi�SDVVDGR��HOH�

FRQWLQXDUi�SUHVHQWH��VHQGR�DVVLP��HOH�FRQWLQXDUi�QR�WHPSR�HP�TXH�HVWi��&RP�LVVR�� WHP�VH�D� WHPSRUDOLGDGH�

GHWHUPLQDGD�SHOR�DFRQWHFLPHQWR�H�QmR�R�WHPSR�LPSRQGR�R�DFRQWHFLPHQWR��

*XLPDUmHV� ������� S����� GL]� TXH� ³R� DFRQWHFLPHQWR� LQVWDOD� VXD� SUySULD� WHPSRUDOLGDGH´� H� FRQWLQXD�

GL]HQGR�TXH�³QmR�p�R�VXMHLWR�TXH�WHPSRUDOL]D��p�R�DFRQWHFLPHQWR��2�VXMHLWR�QmR�p�DVVLP�D�RULJHP�GR�WHPSR�GD�

OLQJXDJHP��2�VXMHLWR�p�WRPDGR�QD�WHPSRUDOLGDGH�GR�DFRQWHFLPHQWR´��2X�VHMD��VH�FRQVWLWXL�R�DFRQWHFLPHQWR��

'RPtQLR�6HPkQWLFR�GH�'HWHUPLQDomR��

(VWD�DQiOLVH�VHUi�GHVHQYROYLGD��REVHUYDQGR�FRPR�D�FXOWXUD�p�GHVLJQDGD�QR�WH[WR�LQWLWXODGR�6XSUHPR�

7ULEXQDO�&XOWXUDO��6HJXQGR�*XLPDUmHV��������S�����D�GHVLJQDomR�p�D���ÝVLJQLILFDomR�HQTXDQWR�DOJR�SUySULR�GDV�

UHODo}HV�GH�OLQJXDJHP�H�WDPEpP��H�SRU�LVVR�PHVPR��HQTXDQWR�XPD�UHODomR�VLPEyOLFD�H[SRVWD�DR�UHDO��HQTXDQWR�

XPD�UHODomR�WRPDGD�QD�KLVWyULD�´��

$�RSRVLomR�HQWUH�³&XOWXUD�FHUWD´�H�³&XOWXUD�HUUDGD´�QR�WH[WR��KLVWRULFDPHQWH�RFRUUH�SHOR�IDWR�GH�TXH�

R�%UDVLO�p�XP�SDtV�TXH�IRL�FRORQL]DGR�SRU�3RUWXJDO��TXH�p�XP�SDtV�HXURSHX��$�(XURSD�IRL�SDOFR�GH�JUDQGHV�

HYHQWRV�FXOWXUDLV��SROtWLFRV�H�HFRQ{PLFRV�TXH�LQIOXHQFLDUDP�R�PXQGR��2�FRQFHLWR�GH�FXOWXUD�QD�HXURSHX�VH�

GLYLGLX�GHYLGD�DV�GLIHUHQoDV�UHOLJLRVDV�HFRQ{PLFDV��
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(� ³$� VHSDUDomR� FXOWXUDO� RFRUUHX� D� SDUWLU� GH� GXDV� YHUWHQWHV�� QR� TXDO�� GH� XP� ODGR� HVWi� D�
FLYLOL]DomR� URPDQD� JUHJD�� DPEDV� UHSUHVHQWDQWHV� GD� SDUWH� HXURSHLD�� GR� RXWUR� ODGR� RV�
UHSUHVHQWDQWHV�DVLiWLFRV��iUDEHV��KLQGXV�H�FKLQHVHV��(VVD�IRL�XPD�VHSDUDomR�GH�YDORU�FXOWXUDO�H�
QHP�WDQWR�ItVLFR��SRLV�R�TXH�IRL�OHYDGR�HP�FRQWD�IRUDP�DV�GLVSDULGDGHV�FXOWXUDLV��UHOLJLRVDV�H�
HFRQ{PLFDV��VLQJXODUHV�D�FDGD�JUXSR´���)UHLWDV��VLWH�82/���

3DUD�R�HQXQFLDGRU��D�³&XOWXUD�FHUWD´�GR�SDtV�GHYH�VHJXLU�DR�SDGUmR�HXURSHX��TXH�p�D�GH�DOWR�YDORU�

ILQDQFHLUR��SURGX]LGD�H�DFHLWD�SHOD�EXUJXHVLD��

$VVLP�� ID]HU�XPD�DQiOLVH�GD� VLJQLILFDomR�GD�SDODYUD�&XOWXUD�� WHQGR�FRPR�HPEDVDPHQWR� WHyULFR� D�

6HPkQWLFD�GR�$FRQWHFLPHQWR�Vy�VHUi�SRVVtYHO�REVHUYDQGR�D�D�SDODYUD�QRV�HQXQFLDGRV�HP�TXH�HOD�RFRUUH��(VWHV�

HQXQFLDGRV� LQWHJUDP� R� WH[WR� HP� TXHVWmR�� 6XSUHPR�7ULEXQDO� GD�&XOWXUD�� H� VHQGR� DVVLP�� SDUD� DSUHVHQWDU� D�

GHVLJQDomR�GH�&XOWXUD��VHUi�SUHFLVR�DQDOLVD�OD�QR�WH[WR��

&RQWXGR��QmR�VH�GHILQH�DOJR�DSHQDV�SHOR�REMHWR�TXH�HOH�SRGH�VH�UHIHULU�FRP�HQXQFLDo}HV�HVSHFtILFDV��

e�QHFHVViULR�SHQVDU�DV�SDODYUDV�UHODFLRQDGDV�D�RXWUDV�TXH�HVWmR�HP�VHX�HQWRUQR��REVHUYDQGR�DV�QR�HQXQFLDGR�

HQTXDQWR�HOHPHQWR�GH�XP�WH[WR��e�SUHFLVR�HVWXGDU�DV�SDODYUDV�QDV�UHODo}HV�TXH�FRQVWURHP��RX�VHMD��SDUD�VDEHU�

R�TXH�D�SDODYUD��QHVVH�FDVR��&XOWXUD��VLJQLILFD��p�SUHFLVR�REVHUYDU�VHX�IXQFLRQDPHQWR�QR�WH[WR�H�REVHUYD�OD�QRV�

HQXQFLDGRV�HP�TXH�VH�HQFRQWUD��

$�SDUWLU�GHVVDV�REVHUYDo}HV�VHUi�HVWDEHOHFLGR�R�'RPtQLR�6HPkQWLFR�GH�'HWHUPLQDomR��'6'���TXH�p�

XPD�WHRULD�TXH�EXVFD�D�FRPSUHHQVmR�GR�VHQWLGR�HP�UHODomR�DR�IXQFLRQDPHQWR�GD�OLQJXDJHP�HP�FHUWR�HVSDoR�

GD� HQXQFLDomR�� RX� VHMD�� p� XPD� IRUPD� GH� FRPSUHHQGHU� R� VHQWLGR� GDV� SDODYUDV� TXH� VH� UHODFLRQDP� HP� XP�

GHWHUPLQDGR�WH[WR��0DV�LVVR�Vy�p�SRVVtYHO��SRUTXH��QR�TXH�VH�UHIHUH�D�6HPkQWLFD�GR�$FRQWHFLPHQWR��DV�SDODYUDV�

VmR�SDVVtYHLV�GH�GLVWLQo}HV�H��HVWD��VH�Gi�SRUTXH�VH�UHIHUH�D�VLJQLILFDomR�SRVVtYHO��HVWDEHOHFHQGR�UHODomR�FRP�D�

OLQJXDJHP��FRP�R�PXQGR�H�FRP�R�VXMHLWR�HQXQFLDGRU�QD�UHODomR�HQWUH�OLQJXDJHP�H�KLVWyULD��

$VVLP�� EXVFDU� D� VLJQLILFDomR� GD� SDODYUD� &XOWXUD� QR� WH[WR� 6XSUHPR� 7ULEXQDO� GD� &XOWXUD�� Vy� VHUi�

SRVVtYHO� D� SDUWLU� GD� UHODomR� GHVVD� SDODYUD� FRP� RXWUDV� SDODYUDV�� HVWDEHOHFHQGR� XP�'RPtQLR� 6HPkQWLFR� GH�

'HWHUPLQDomR��

1HVWD�EXVFD�SHOD�FRPSUHHQVmR�GR�IXQFLRQDPHQWR�GD�OLQJXDJHP�HP�XP�WH[WR��p�QHFHVViULR�FRQVLGHUDU�

TXH�HQXQFLDomR�VHJXQGR�*XLPDUmHV��FRQVWLWXLQGR�VH�SRU�GRLV�SURFHGLPHQWRV��D��SURFHGLPHQWRV�GH�DUWLFXODomR��

E��SURFHGLPHQWRV�GH�UHHVFULWXUDomR��
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(VVHV�SURFHGLPHQWRV�VmR�FDUDFWHUL]DGRV�SHODV�PDUFDV�WH[WXDLV�TXH�GLUHFLRQDP�SDODYUDV�GLYHUVDV�TXH�

VH�UHODFLRQDP�HP�VHQWLGR��

³'H�PRGR�JHUDO�YRX�FRQVLGHUDU�GRLV�WLSRV�GH�SURFHGLPHQWRV��D�UHHVFULWXUDomR�H�D�DUWLFXODomR��
$�UHHVFULWXUDomR�p�R�SURFHGLPHQWR�SHOR�TXDO�D�HQXQFLDomR�GH�XP�WH[WR�UHGL]�LQVLVWHQWHPHQWH�
R�TXH� Mi� IRL�GLWR� ID]HQGR� LQWHUSUHWDU�XPD� IRUPD�FRPR�GLIHUHQWH�GH� VL��(VWH�SURFHGLPHQWR�
DWULEXL��SUHGLFD��DOJR�DR�UHHVFULWXUDGR´���*8,0$5(6�������������

2�SURFHGLPHQWR�GH�$UWLFXODomR�SURGX]�XPD�UHODomR�GH�VHQWLGR��HVWDEHOHFLGR�SHOD�SUR[LPLGDGH�HQWUH�

RV�HOHPHQWRV�OLQJXtVWLFRV�H�WDPEpP�FRP�R�ORFXWRU�HQXQFLDGRU�HP�UHODomR�FRP�D�OLQJXDJHP��(VWH�SURFHGLPHQWR�

VH�UHIHUH�DR�PRGR�³FRPR�R�IXQFLRQDPHQWR�GH�FHUWDV�IRUPDV�DIHWDP�RXWUDV�TXH�HODV�QmR�UHGL]HP´�*XLPDUmHV�

�������S�������

2� SURFHGLPHQWR� GH� DUWLFXODomR� GHYH� VHU� REVHUYDGR� QR� WH[WR�� DVVLP�� ³� p� SUHFLVR� FRQVLGHUDU� TXH�

*XLPDUmHV� ������� S������ FRQFHLWXD� R� WH[WR� FRPR� ³� XPD� XQLGDGH� GH� VHQWLGR� TXH� LQWHJUD� HQXQFLDGRV� QR�

DFRQWHFLPHQWR�GH�HQXQFLDomR´´��&RQWXGR��GHYH�VH�REVHUYDU�R�WH[WR�FRPR�XQLGDGH�GH�VLJQLILFDomR�H�TXH�HOH�p�

LQWHJUDGR�RX�LQWHJUD�RV�HQXQFLDGRV��OHPEUDQGR�TXH�HQXQFLDGRV�VmR�LQWHJUDGRV�SRU�HOHPHQWRV�OLQJXtVWLFRV�GH�

GLYHUVRV�QtYHLV�GH�VLJQLILFDomR��

&RQIRUPH�*XLPDUmHV�� ������� ������ RV� ³SURFHGLPHQWRV� GH� DUWLFXODomR� GL]HP� UHVSHLWR� jV� UHODo}HV�

SUySULDV�GDV� FRQWLJXLGDGHV� ORFDLV��'H�FRPR�R� IXQFLRQDPHQWR�GH� FHUWDV� IRUPDV� DIHWDP�RXWUDV�TXH�HODV�QmR�

UHGL]HP´��

$OpP�GD�DUWLFXODomR��GH�DFRUGR�FRP�*XLPDUmHV��LGHP���R�SURFHGLPHQWR�GH�UHHVFULWXUDomR�WDPEpP�p�

GH�VXPD�LPSRUWkQFLD�SDUD�D�FRQVWLWXLomR�GR�VHQWLGR�GR�WH[WR��1mR�VH�WUDWD�GH�JUDPiWLFD��PDV�VLP�GH�FRPR�XPD�

H[SUHVVmR�VH�UHSRUWD�D�RXWUD�QD�HQXQFLDomR��(VVH�SURFHGLPHQWR�EXVFD�UHGL]HU�R�TXH�Mi�IRL�GLWR�FRP�RV�PHVPRV�

RX�GLIHUHQWHV�WHUPRV�GD�OtQJXD�SURGX]LQGR�RXWURV�VHQWLGRV��6HQGR�DVVLP��HVWH�XVD�GH�UHSHWLomR�GH�SDODYUDV�RX�

PHVPR�GH�SDODYUDV�GLIHUHQWHV�SDUD�UHSURGX]LU��

³2�SURFHGLPHQWR�GH�UHHVFULWXUDomR�p�DTXHOH�HP�TXH�XPD�SDODYUD�UHGL]�R�TXH�IRL�GLWR�UHSURGX]LQGR�

VLJQLILFDomR�SDUD�R�WHUPR�UHHVFULWXUDGR�´�2/,9(,5$��������S���������
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3DUD�FRQVWLWXLU�XP�'�6�'���GHYH�VH�UHODFLRQDU�D�UHHVFULWXUDomR�H�D�DUWLFXODomR��SRLV�HVWH�QmR�VH�WUDWD�

DSHQDV�GRV�SUySULRV�WHUPRV�Op[LFRV�GR�HQXQFLDGR��PDV�GH�XPD�UHODomR�TXH�XPD�SDODYUD�PDQWpP�FRP�D�RXWUD�

QXP�GRPtQLR�VHPkQWLFR�UHODWLYR���

1R� WH[WR� TXH� DTXL� VHUi� DQDOLVDGR�� D� SDODYUD� &XOWXUD� WRUQD�VH� GHWHUPLQDQWH� DR� VHQWLGR� GH� RXWUDV�

SDODYUDV�TXH�VH�HQFRQWUDP�QR�PHVPR��

&RQVLGHUD�VH�WDPEpP�QR�'6'�DV�UHODo}HV�GH�VLQRQtPLD�H�DV�GH�DQWRQtPLD��6LQRQtPLD��HP�PRPHQWRV�

HP�TXH�Ki�GHWHUPLQDomR�GLUHWD�GR�VHQWLGR��Mi�TXH�HVWD�YHP�FRPR�SDODYUDV�VLQ{QLPDV�DV�TXH�VH�UHODFLRQDP�QR�

WH[WR�FRPR�GHWHUPLQDQWHV��H�DV�DQWRQtPLDV��DVVLP�FRPR�DV�DQW{QLPDV��TXH�VH�GHWHUPLQDP�SRU�RSRVLomR��

$�$QiOLVH�

$QDOLVDQGR�D�SDODYUD�³FXOWXUD´�HPSUHJDGD�QR�WH[WR��XWLOL]DQGR�R�FRQFHLWR�GH�'�6�'���SRGH�VH�GL]HU�

TXH�D�SDODYUD�FXOWXUD�EUDVLOHLUD�p�UHHVFULWD�GLYHUVDV�YH]HV�DR�ORQJR�GR�WH[WR��D�FRPHoDU�SHOR�WtWXOR�TXH�UHHVFUHYH�

SRU�³FXOWXUDO´�H�DUWLFXODGD�SRU�³6XSUHPR�7ULEXQDO´��VHQGR�TXH�D�H[SUHVVmR�³6XSUHPR�7ULEXQDO´�UHPHWH�QRV�D�

6XSUHPR�7ULEXQDO�)HGHUDO��67)���TXH�p�D�PDLRU�LQVWkQFLD�-XUtGLFD�GR�SDtV��D�~OWLPD�LQVWkQFLD�HP�TXH�VH�SRGH�

UHFRUUHU��1mR�KDYHQGR�SRVVLELOLGDGH�GH�FRQWHVWDomR�jV�VXDV�GHFLV}HV���

1HVVD�PHGLGD��VH�Ki�XP�³6XSUHPR�7ULEXQDO�&XOWXUDO´��R�TXH�HVVH�WULEXQDO�GHILQH�HQTXDQWR�FXOWXUD�

QmR�SRGHUi�VHU�TXHVWLRQDGR��2�/RFXWRU��VHJXQGR�*XLPDmHV��������SV��������TXH�³SDUD�VH�HVWDU�QR�OXJDU�GH�/�

p�QHFHVViULR�HVWDU�DIHWDGR�SHORV�OXJDUHV�VRFLDLV´�>���@�³QmR�VH�DSUHVHQWD�VHQmR�HQTXDQWR�SUHGLFDGR�SRU�XP�OXJDU�

VRFLDO�GLVWULEXtGR�SRU�XPD�GHRQWRORJLD�GR�GL]HU´��QR�WH[WR��HVVH�/RFXWRU�[�±�R�[�PDUFD�R�ORFXWRU�HQTXDQWR�

IDODQWH�GD�OtQJXD�H�QD�RULJHP�GDTXLOR�TXH�DQXQFLD���FULD�H�FODVVLILFD�HVVH�µ6XSUHPR�7ULEXQDO�GD�&XOWXUD¶�FRPR�

XPD�HQWLGDGH�GRWDGD�GH�SRGHU�SROtWLFR�SDUWLGiULR�H�LQFDSD]�GH�SURGX]LU�DOJR�TXH�QmR�VHMD�SUHMXGLFLDO�D�FXOWXUD�

GR�SDtV��2�/RFXWRU�[�GHPRQVWUD��FODUDPHQWH�VXD�RSRVLomR�DR�SDUWLGR�SROtWLFR�TXH�HVWD�SUHVLGLQGR�R�%UDVLO��

2� SDtV� SRVVXL� XP� VLVWHPD� HOHLWRUDO� GHPRFUiWLFR�� TXH� Gi� DR� FLGDGmR� R� GLUHLWR� GH� HVFROKHU� VHX�

UHSUHVHQWDQWH�GHQWUR�GR�SRGHU�OHJLVODWLYR�DWUDYpV�GR�YRWR�GLUHWR��VHQGR�HVWH�DQ{QLPR�H�VHJXUR��2�3UHVLGHQWH�GD�

5HS~EOLFD�IRL�HOHLWR�DR�UHFHEHU�D�PDLRULD�GRV�YRWRV�GD�SRSXODomR�EUDVLOHLUD��WRUQDQGR�VH�R�UHSUHVHQWDQWH�OHJDO�

GHQWUR�GR�TXDGUR�OHJLVODWLYR�QDFLRQDO����
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2�/RFXWRU�[��DSUHVHQWD�R�³6XSUHPR�7ULEXQDO�GD�&XOWXUD´�FRPR�XPD�LQVWLWXLomR�TXH�H[LVWH�Ki�GR]H�

DQRV�� GHVGH�R� DQR�GH�������2�SDUWLGR�SROtWLFR�� FXMR� UHSUHVHQWDQWH� HVWi� j� IUHQWH�GR�JRYHUQR��R�3DUWLGR�GRV�

7UDEDOKDGRUHV��37���HOHJHX��MXQWR�j�SRSXODomR��R�3UHVLGHQWH�GD�5HS~EOLFD�WDPEpP�D�SDUWLU�GHVWH�PHVPR�DQR�H�

GHVGH� HQWmR�� YHP� UHHOHJHQGR� H� HOHJHQGR� VHXV� FDQGLGDWRV� j� SUHVLGrQFLD� GD� UHS~EOLFD��$VVLP�� R� /RFXWRU� [�

QRPHLD��FRPR�PHPEURV�GHVWH�WULEXQDO��³ILJXUDV�SROtWLFDV´�OLJDGDV�DR�3DUWLGR�GRV�7UDEDOKDGRUHV�H�TXH�HVWmR�

DWXDQGR�QR�JRYHUQR�GR�SDtV�HP�DOJXPD�LQVWkQFLD��

6DEH�VH� TXH� R� 6XSUHPR�7ULEXQDO� )HGHUDO� �67)�� p� XPD� LQVWLWXLomR� FXMRV�PHPEURV� VmR�PLQLVWURV��

LQGLFDGRV�SHOR�SUHVLGHQWH�GD�UHS~EOLFD��TXH�IRUPDP�XP�FRUSR�GH�MXt]HV�FDSD]HV�GH�MXOJDU�TXDOTXHU�SURFHVVR�

GH�YDORU�MXGLFLiULR��GHFODUDQGR�D�VHQWHQoD�ILQDO�DRV�MXOJDPHQWRV�TXH�OKHV�IRUHP�GHVWLQDGRV��$VVLP�WHP�VH�R�

³6XSUHPR� WULEXQDO� GD� &XOWXUD´� WDPEpP� FRQVWLWXtGR� SRU� ³PLQLVWUR´� LQWLWXODGRV� SHOR� /RFXWRU� [�� VmR� HOHV� R�

0LQLVWpULR�GD�FXOWXUD��DV�6HFUHWiULDV�&XOWXUDLV��)HUQDQGR�+DGGDG��SUHIHLWR�GD�FLGDGH�GH�6mR�3DXOR��H�R�0LQLVWUR�

GD�&XOWXUD�-XFD�)HUUHLUD��

+DGGDG�SROHPL]RX�DR�SHUPLWLU�TXH�DUWLVWDV�JUDILWHLURV��XWLOL]DVVHP�IDL[DGDV�S~EOLFDV�SDUD�H[SRUHP�

VXDV�DUWHV��DWLWXGH�TXH�FDXVRX�DSRLR�H�FUtWLFDV�GD�SRSXODomR��2�/RFXWRU�[�VH�PRVWUD�FRQWUiULR�D�HVVD�SHUPLVVmR��

SRLV�QR�WH[WR�GHQRPLQD�D�DUWH�GR�JUDILWH�FRPR�³UDELVFRV��SLFKDo}HV��ERUU}HV�H�GHIRUPLGDGHV´��

��³D�SUHIHLWXUD�UHVROYHX�FRQYRFDU�JUDILWHLURV�DPLJRV�SDUD�SLFKDU´�

��³XP�DPRQWRDGR�GH�UDELVFRV��ERUU}HV�H�GHVHQKRV�GHIRUPDGRV´�

7RGDV�HVVDV�SRQWXDo}HV��HVFODUHFHP�D�SRVLomR�SROtWLFD�GR�/RFXWRU�[��ILFDQGR�FODUD�D�VXD�RSRVLomR�DR�

JRYHUQR�DWXDO��H�DOpP��VXD�RSRVLomR�DR�3DUWLGR�GRV�7UDEDOKDGRUHV��

��³JRYHUQDGD�SHOR�37´�

'HVWD�IRUPD��R�/RFXWRU�[�GHWHUPLQD�TXH�QR�%UDVLO�H[LVWHP�GXDV�FXOWXUDV��D�³&XOWXUD�ERD´�H�D�³&XOWXUD�

UXLP´��RX�VHMD��D�³FXOWXUD�FHUWD´�H�D�³FXOWXUD�HUUDGD´��



(GLomR����±�0DUoR�GH������
$UWLJR�UHFHELGR�DWp������������
$UWLJR�DSURYDGR�DWp������������

ͷ

��³�$OpP�GH�VH�QHJDUHP�D�ID]HU�R�WUDEDOKR�SHOR�TXDO�VmR�SDJDV��TXHUHP��DFLPD�GH�WXGR��GHFLGLU�R�TXH�p�FXOWXUD�

QHVVH�SDtV�H�R�TXH�QmR�p���RX�R�TXH�p�FXOWXUD�FHUWD�H�R�TXH�p�FXOWXUD�HUUDGD´�

����������������������������������������������������&XOWXUD��

����������������������������������������������������������ŏ�

����������������������&XOWXUD�FHUWD�ō&XOWXUD�%UDVLOHLUDŌ�&XOWXUD�HUUDGD�

$� FXOWXUD� FHUWD�� VHJXQGR� R� GLVFXUVR�� p� D� KLVWyULD� GR� SDtV� UHODFLRQDGD� QRV� VHJXLQWHV� WHUPRV� GH�

DUWLFXODomR�H�HQFRQWUDGRV�HP��

0XVHX�GR�,SLUDQJD��%LEOLRWHFD�GR�5LR�GH�-DQHLUR��0XVHX�QDFLRQDO�GH�%HODV�$UWHV��&RQVWUXo}HV�GDV�

&LGDGHV�+LVWyULFDV�GH�0LQDV�*HUDLV�H�1RUWH��&XOWXUD�TXH�HVWi�Dt��$UWH�EXUJXHVD��&XOWXUD�H[FOXGHQWH��$UFRV�GR�

-kQLR��QRV�VHJXLQWHV�WUHFKRV��

��³2�0XVHX�GR�,SLUDQJD��PRQXPHQWR�EiVLFR�GD�FXOWXUD�GH�6mR�3DXOR��HVWi�IHFKDGR�DWp�������p�XPD�SURH]D�TXH�

VH�FDQGLGDWD�DR�OLYUR�GRV�UHFRUGHV�GD�FHUYHMDULD�*XLQQHVV��$�IRUPLGiYHO�%LEOLRWHFD�1DFLRQDO�GR�5LR�GH�-DQHLUR�

YLYH� HVSHUDQGR� R� SDGUH� SDUD� UHFHEHU� D� H[WUHPD�XQomR�� �$LQGD� UHFHQWHPHQWH� SDVVRX� PHVHV� D� ILR� VHP� DU�

FRQGLFLRQDGR��FRP�WHPSHUDWXUDV�LQWHUQDV�TXH�FKHJDUDP�DRV����JUDXV��1RV�~OWLPRV�GR]H�DQRV�R�JRYHUQR�IH]�

WUrV� SODQRV� GH� FDUUHLUD� SDUD� VHXV� IXQFLRQiULRV�� QmR� FXPSULX� QHQKXP���2�0XVHX�1DFLRQDO� GH�%HODV� DUWHV��

WDPEpP�QR�5LR��FRP�����DQRV�GH�KLVWyULD�H�VXD�QRWiYHO�IDFKDGD�GH�HVWLOR�5HQDVFHQoD�IUDQFHVD��p�KXPLOKDGD�

SRU�JRWHLUDV��$V�FRQVWUXo}HV�GDV�FLGDGHV�KLVWyULFDV�GH�0LQDV�*HUDLV�H�GR�1RUWH��UHOtTXLDV�~QLFDV�GD�DUTXLWHWXUD�

FRORQLDO�EUDVLOHLUD��SRGHP�YLUDU�HQWXOKR��&LQTXHQWD�DQRV�DSyV�D�IXQGDomR��%UDVtOLD��D�FDSLWDO�GR�%UDVLO�3RWrQFLD��

DLQGD�QmR�WHP�XP�PXVHX�GHFHQWH´�

���³6mR�FRQWUD��p�FODUR��HVVD�FXOWXUD�³TXH�HVWi�Dt´�

��³H[�VHFUHWiULR�GD�&XOWXUD�GD�SUHIHLWXUD�GH�6mR�3DXOR�H�PDUHFKDO�GH�FDPSR�QR�FRPEDWH�FRQWUD�R�PRGHOR�GH�

FXOWXUD�³H[FOXGHQWH´�

��³3DUD�H[HFXWDU�VXD�³SROtWLFD�GH�FLGDGDQLD�H�FXOWXUD¶��D�SUHIHLWXUD�UHVROYHX�FRQYRFDU�JUDILWHLURV�DPLJRV�SDUD�

SLFKDU�RV�³$UFRV�GR�-kQLR´��XP�PRGHVWR�FRQMXQWR�GH�DUFDGDV�TXH�DOLYLD�XP�SRXFR�D�SDLVDJHP�GH�GHVHUWR�GR�

FHQWUR�GH�6mR�3DXOR´��(VVHV�DUFRV�QXQFD�IL]HUDP�PDO�D�QLQJXpP��1mR�VmR�R�&ROLVHX�GH�5RPD�RX�D�&DWHGUDO�GH�
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1RWUH�'DPH�GH�3DULV��PDV�p�R�TXH�WHPRV�±�H��Mi�TXH�WHPRV�WmR�SRXFR��VXS}H�VH�TXH�HVVH�SRXFR�GHYHULD�VHU�

GHL[DGR�HP�SD]´�

$VVLP��RV�WHUPRV�VHJXLQWHV�GHWHUPLQDP�&XOWXUD�%RD��

���������������������������������������������������&XOWXUD�%RD��

������������������������������������������������������������ŏ�

�����������������������������������������������0XVHX�GR�,SLUDQJD��

������������������������������������������������������������ŏ�

�������������������������������������������������%LEOLRWHFD�GR�5-��

������������������������������������������������������������ŏ�

����������������������������������������������0XVHX�GH�%HODV�$UWHV��

������������������������������������������������������������ŏ�

�����������������������������������������&RQV��'DV�&LGDGHV�+LVWyULFDV�

�����������������������������������������������������������ŏ�

����������������������������������������������&XOWXUD�TXH�HVWi�Dt��

�����������������������������������������������������������ŏ�

�������������������������������������������������$UWH�EXUJXHVD��

�����������������������������������������������������������ŏ�

����������������������������������������������&XOWXUD�([FOXGHQWH��

����������������������������������������������������������ŏ�

�������������������������������������������������$UFRV�GR�-kQLR��

-i�HP�&XOWXUD�TXH�HVWi�Dt��$UWH�EXUJXHVD�H�&XOWXUD�H[FOXGHQWH��R�WH[WR�LPSULPH�XP�VHQWLGR�GH�YDORU�

ILQDQFHLUR��FXOWXUD�FDUD��GH�DOWD�VRFLHGDGH��XPD�FXOWXUD�SDUD�SRXFRV��$�FXOWXUD�HOLWL]DGD��

$�³FXOWXUD�TXH�HVWi�Dt´�H�D�³FXOWXUD�H[FOXGHQWH´�UHIHUHP�VH�j�FXOWXUD�GHQRPLQDGD�FHUWD��TXH�DWXD�HP�

PDLRU�HVFDOD�QR�DWXDO�PRPHQWR�GR�SDtV��8PD�FXOWXUD�TXH�SRVVXL�SRGHU�DTXLVLWLYR�H�TXH�Vy�SRGH�UHYHUHQFLD�OD�

RX�DGTXLUL�OD�SHVVRDV�ILQDQFHLUDPHQWH�DERQDGDV��TXH�SRVVXHP�SRGHU�DTXLVLWLYR�³D�DOWXUD�GHVVD�FXOWXUD´��
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(P�DUWH�EXUJXHVD��D�SDODYUD�DUWH��p�XPD�IRUPD�GH�DUWLFXODomR�GH�FXOWXUD��Mi�TXH�HVWD�DUWH��GLUHFLRQD�VH�

D� SLQWXUDV�� HVFXOWXUDV�� REMHWRV� DUWtVWLFRV�� FRQVLGHUDGRV� GH� JUDQGH� YDORU� FXOWXUDO� H�� QHVVH� FDVR� GH� EXUJXHVD��

ILQDQFHLUR�WDPEpP��

$� SDODYUD� DUWH� p� D� PDLV� FODUD� UHHVFULWXUDomR� GD� SDODYUD� FXOWXUD� QR� WH[WR�� DSDUHFHP� HP� ³0XVHX�

1DFLRQDO�GH�%HODV�$UWHV´��³DUWH�EXUJXHVD��³DUWH�GRV�GHVYDOLGRV´�H�³DUWH�GD�SHULIHULD´��$PEDV�DFRPSDQKDGDV�

GH�VHXV�SUHGLFDGRV�UHIHUHP�VH�j�FXOWXUD��6mR�GHQRPLQDo}HV�TXH�GLUHFLRQDP�D�DOJR�PDLRU��DR�GLVFXUVR�GR�WH[WR��

TXH�DUWLFXOD�D�SDODYUD�FXOWXUD���

6mR�YDORUHV�TXH�WUDQVFHQGHP�D�KLVWRULFLGDGH�GR�%UDVLO�H�HQTXDGUDP�VH�WDPEpP�QR�ILQDQFHLUR�VRFLDO�

GH�XP�SDtV�FDSLWDOLVWD��

-i�D�&XOWXUD�(UUDGD� DSDUHFH�GHVFULWD�FRPR��FXOWXUD�SRSXODU�� DUWH�GRV�GHVYDOLGRV�� DUWH�GH�SHULIHULD��

SROtWLFD�FXOWXUDO�DWXDO��

'HVFUHYH�VH�DVVLP��D�&XOWXUD�(UUDGD��

������������������������������������������������������&XOWXUD�HUUDGD��

����������������������������������������������������������������ŏ�

����������������������������������������������������&XOWXUD�3RSXODU��

����������������������������������������������������������������ŏ�

��������������������������������������������������$UWH�GRV�'HVYDOLGRV��

���������������������������������������������������������������ŏ�

����������������������������������������������������$UWH�GH�3HULIHULD��

���������������������������������������������������������������ŏ�

�����������������������������������������������3ROtWLFD�&XOWXUDO�$WXDO��

)LFD�HYLGHQWH�TXH�RV�WHUPRV�XVDGRV�SDUD�GHVFUHYHU�HVVD�FXOWXUD��UHPHWH�DR�SRSXODU��D�VRFLHGDGH�GH�

EDL[D�UHQGD��DR�SUROHWDULDGR���

2V�WUHFKRV�DEDL[R�GHPRQVWUDP�GHVFULomR�GH�FXOWXUD�SRSXODU�QR�WH[WR��

³QR� %UDVLO� GH� KRMH� LVVR� TXHU� GL]HU� ³FXOWXUD� SRSXODU´�� %DVLFDPHQWH�� WUDWD�VH� GH� XP� FRQMXQWR� GH�

DWLYLGDGHV�H[HUFLGDV�SRU�SHVVRDV�TXH�QmR�VDEHP�SLQWDU��HVFUHYHU�� FRPSRU�XPD�PHORGLD�� ID]HU�XP�ILOPH�RX�

PRQWDU�XPD�SHoD�GH�WHDWUR�FDSD]HV�GH�LQWHUHVVDU�DOJXpP´��
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³3DUD�H[HFXWDU�VXD�³SROtWLFD�GH�FLGDGDQLD�FXOWXUDO��D�SUHIHLWXUD�UHVROYHX�FRQYRFDU�JUDILWHLURV�DPLJRV�

SDUD�SLFKDU�RV�³$UFRV�GR�-kQLR´�>���@�VHSXOWRX�DV�DUFDGDV�VRE�XP�DPRQWRDGR�GH�UDELVFRV��ERUU}HV�H�GHVHQKRV�

GHIRUPDGRV´��2ILFLDOPHQWH��LVVR�p�³DUWH�GD�SHULIHULD´��1D�SUiWLFD��WUDWD�VH�DSHQDV�GH�GHJUDGDU�D�VXSHUItFLH�GH�

XP�PXUR´��

'XDV�FXOWXUDV�GHQWUR�GH�XP�~QLFR�SDtV��GH�XP�PHVPR�SRYR��

'HWHUPLQD�WDPEpP�D�SROtWLFD�FXOWXUDO�DWXDO�FRPR�XPD�SROtWLFD�TXH�DSRLD�D�FXOWXUD�HUUDGD�H�UHHVFUHYH�

RX� DUWLFXOD� HVWD�� XWLOL]DQGR�GRV� VHJXLQWHV� WHUPRV��0LQLVWpULR�GD� FXOWXUD��0DPXWHV� FXOWXUDLV�� 6HFUHWDULDV�GH�

FXOWXUD��&XOWXUD�GD�SUHIHLWXUD�GH�VmR�3DXOR��&XOWXUD�SROtWLFD��6XSUHPR�7ULEXQDO�&XOWXUDO��3ROtWLFD�GH�FLGDGDQLD�

FXOWXUDO��3ROtWLFD�GH�FXOWXUD��

$�SROtWLFD�DWXDO�YROWD�VH�D�IDFLOLWDU�R�DFHVVR�GD�FXOWXUD�H�GD�DUWH�D�SRSXODomR�PDLV�FDUHQWH�GR�SDtV��H�HVWH�

IDWR��DRV�ROKRV�GR�/RFXWRU�[��ID]�GHVPHUHFHU�D�FXOWXUD�KLVWyULFD�Mi�H[LVWHQWH��

(YLGHQFLD�VH�HVVD�PDUFD�GH�SROtWLFD�TXH�DSRLD�D�FXOWXUD�HUUDGD�HP��

�� ³6H� DOJXpP�� VHMD� Oi� SHOR�PRWLYR� TXH� IRU�� TXHU� LPSHGLU� TXH� DOJXPD� WDUHID� ~WLO� VHMD� H[HFXWDGD� QD� FXOWXUD�

EUDVLOHLUD��SRGH�FKDPDU�R�0LQLVWpULR�GD�&XOWXUD��R�UHVXOWDGR�p������JDUDQWLGR��(�DV�VHFUHWDULDV�GH�&XOWXUD��RX�

RXWURV�PDPXWHV�FXOWXUDLV�GR�SRGHU�S~EOLFR�±�KDYHULD�DOJXP�ULVFR�GH� ID]HUHP�DOJR�GH�ERP"�)LTXHP� WRGRV�

VRVVHJDGRV��QmR�Ki�R�PHQRU�SHULJR�GH�TXH�YHQKD�D�DFRQWHFHU��WDPEpP�Dt�TXDOTXHU�FRLVD�TXH�SUHVWH´�>���@�´e�D�

YLWyULD�GR�%ROVD�FXSLP´��

7DPEpP�HP���

��³0DV�DV�ILJXUDV�TXH�PDQGDP�GHVGH������QD�PiTXLQD�S~EOLFD�EUDVLOHLUD�QmR�VH�FRQWHQWDP�FRP�LVVR��$OpP�GH�

VH�QHJDUHP�D�ID]HU�R�WUDEDOKR�SHOR�TXDO�VmR�SDJDV��TXHUHP��DFLPD�GH�WXGR��GHFLGLU�R�TXH�p�FXOWXUD�QHVVH�SDtV�H�

R�TXH�QmR�p´��(�HP��³6mR�FRQWUD��p�FODUR��HVVD�FXOWXUD�³TXH�HVWi�Dt´��$�~QLFD�TXH�DGPLWHP�p�D�VXD��H�QR�%UDVLO�

GH�KRMH�LVVR�TXHU�GL]HU�³FXOWXUD�SRSXODU´��
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25/$1',��������S������GL]�TXH�³D�SDODYUD�FXOWXUD�WHP�VLGR�XVDGD�FRPR�XP�FRULQJD��VLJQLILFDQGR�D�

WRUWR�GLUHLWR��8P�GH�VHXV�XVRV��HP�SDUWLFXODU��HVSHFLDOL]D�VH�HP�HYLWDU�D�SDODYUD�LGHRORJLD�H�VHXV�VHQWLGRV�PDLV�

FRQWXQGHQWHV��

4XDQGR�R�/RFXWRU�[�GR�WH[WR�UHWRPD��

��³PDV�DV�ILJXUDV�TXH�PDQGDP�GHVGH������QD�PiTXLQD�S~EOLFD�EUDVLOHLUD´�

��³�QRV�~OWLPRV�GR]H�DQRV�R�JRYHUQR´�

��³&LQTXHQWD�DQRV�DSyV�D�FRQVWUXomR�GH�%UDVtOLD��D�FDSLWDO�GR�%UDVLO�3RWrQFLD´�

��³R�GRXWRU�-XFD�)HUUHLUD��PLQLVWUR�GH�FXOWXUD´�

��³6XSUHPR�7ULEXQDO�GD�&XOWXUD�%UDVLOHLUD´�

��³�QD�FLGDGH�GH�6mR�3DXOR��R�JRYHUQR�GR�37�GR�SUHIHLWR�)HUQDQGR�+DGGDG´�

(OH�UHIHUH�D�VLWXDomR�SROtWLFD�GR�SDtV��QR�PRPHQWR�GD�SXEOLFDomR�GR�WH[WR��DSUHVHQWDQGR�VH��QR�FRQWH[WR�

GR�/RFXWRU�[��FRQWUiULR�DR�JRYHUQR��$�RSRVLomR�SROtWLFD�LGHROyJLFD�GR�HQXQFLDGRU�DIORUD�HP�VHX�GLVFXUVR���

2EVHUYD�VH�FODUDPHQWH�TXH��D� OLQJXDJHP�GR� WH[WR�XWLOL]D�VH�GH�XPD� LGHRORJLD�TXH��GHWHUPLQD�FRPR�

FRUUHWD��XPD�IRUPD�D�FXOWXUD�DOWDPHQWH�ILQDQFHLUD��6XD�GHVFULomR�GH�FXOWXUD�GHVIDYRUHFH�DUWLVWDV�H�REUDV�TXH�

WDPEpP� ID]HP� SDUWH� GD� DWXDO� FXOWXUD� EUDVLOHLUD�� SRLV� D� FXOWXUD�� DVVLP� FRPR� R� VHU� KXPDQR� QmR� SDUD��

PXGD�WUDQVIRUPD�VH�FRP�R�KRPHP�Mi�TXH�HVWD�ID]�SDUWH�GR�KRPHP��

$� &XOWXUD� FRPSUHHQGH� FRVWXPHV�� PRGRV� GH� SHQVDU� GH� FDGD� pSRFD�JHUDomR�� (OD� VH� GLYHUVLILFD�� VH�

PRGLILFD�H�VH�PDQLIHVWD�HP�UHODo}HV�VRFLDLV�H�WHPSRUDLV��3RVVXL�HVSHFLILFLGDGHV�TXH�SRGHP�DUWLFXODU�SDVVDGR�

H�SUHVHQWH�FRQVWUXLQGR�LGHDLV�H�UHSUHVHQWDo}HV�VRFLDLV��

³$�FXOWXUD�WHP�YLGD��FRP�D�YLGD�GD�VRFLHGDGH�GRV�JUXSRV�VRFLDLV��UHJLRQDLV��UHOLJLRVRV�H�RXWURV�>���@�VmR�

YiULDV� DV�GHWHUPLQDo}HV� KLVWyULFDV�� VRFLDLV� H�RXWUDV�TXH� HQWUDP�H� VDHP�QD� FRQVWUXomR�GH�YDORUHV�� SDGU}HV��

LGHDLV��PRGRV�GH�VHU��YLV}HV�GH�PXQGR´��,$11,��������S��������$�VRFLHGDGH�p�FRQVWLWXtGD�GH�JUXSRV�GLYHUVRV��

FRQVHTXHQWHPHQWH�� GLIHUHQWHV� SHQVDPHQWRV�� DWLWXGHV� H� KiELWRV�� TXH� PDUFDP� FDGD� JUXSR�� FDGD� pSRFD��

PRGLILFDQGR�H�DFUHVFHQWDQGR�D�PXOWLSOXUDOLGDGH�FXOWXUDO���

2�%UDVLO�p�XP�SDtV�GH�H[WHQVmR�FRQWLQHQWDO�IRUPDGR�SRU�XPD�SRSXODomR�PLVFLJHQDGD��6HXV�FRVWXPHV��

PRGR�GH�YLYHU�H�RXWURV��VmR�FRPSOH[RV��QmR�VH�RUJDQL]DP�HP�DOJR�~QLFR��,$11,��������S������GL]�FXOWXUD�

EUDVLOHLUD�KHWHURJHQLD��P~OWLSOD��SORULIHUDQGR�GLIHUHQWHV�PRGDOLGDGHV�GH�RUJDQL]DomR�GH�YLGD��
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2V�DFRQWHFLPHQWRV�KLVWyULFRV�QmR�VmR�LJXDLV�SDUD�WRGRV��$V�OXWDV��DV�SHUVSHFWLYDV��RV�VHQWLPHQWRV�VmR�

GLYHUVRV��DVVLP��QmR�Ki�FRPR�GL]HU�H[LVWLU�XPD�~QLFD�FXOWXUD�EUDVLOHLUD��PDV�D�³�&XOWXUD�%UDVLOHLUD´��VHP�XPD�

GHILQLomR�H[DWD�GR�TXH�p��IRL�RX�GHL[DUi�GH�VHU�&XOWXUD��

(VTXHPD�GH�'6'�VHJXQGR�R�WH[WR�DQDOLVDGR�

���������������������������������������������������������������&XOWXUD��

���������������������������������������������������������������������ŏ�

������������������������������&XOWXUD�FHUWD��Ōņ�&XOWXUD�EUDVLOHLUD���ņō�&XOWXUD�HUUDGD��

�����������������������������������������Ŏ��������������������������������������������������������������Ŏ��

����������������������������0XVHX�GR�,SLUDQJD��������������������������������������&XOWXUD�SRSXODU��

�����������������������������������������Ŏ���������������������������������������������������������������Ŏ��

������������������������������%LEOLRWHFD�GR�5-�������������������������������������$UWH�GRV�GHVYDOLGRV��

�����������������������������������������Ŏ���������������������������������������������������������������Ŏ��

��������������������������0XVHX�GH�%HODV�DUWHV����������������������������������������$UWH�GH�SHULIHULD�

�����������������������������������������Ŏ����������������������������������������������������������������Ŏ��

����������������������&RQVW��'DV�FLGDGHV�KLVWyULFDV���������������������������3ROtWLFD�FXOWXUDO�DWXDO���

�����������������������������������������Ŏ��

���������������������������&XOWXUD�TXH�HVWi�Dt��

�����������������������������������������Ŏ��

��������������������������������$UWH�EXUJXHVD��

�����������������������������������������Ŏ��

����������������������������&XOWXUD�H[FOXGHQWH��

�����������������������������������������Ŏ��

�������������������������������$UFRV�GR�-DQLR��

&RQFOXVmR�
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$�SDODYUD� FXOWXUD� ID]� SDUWH� GD� OLQJXDJHP�HQXQFLDWLYD� GR� WH[WR��$SHVDU� GH�QmR�PDQWHU� D� VHPkQWLFD�

HWLPROyJLFR�SULPiULR�GD�SDODYUD��HVVH�VHQWLGR�DLQGD�SHUGXUD�DRV�GLDV�DWXDLV��

2EVHUYD�VH�DLQGD��TXH�VXD�SUR[LPLGDGH�HWLPROyJLFD� VH�Gi� D�GHVFULomR�5RPDQD��D�PDLV�SDUHFLGD� DR�

VHQWLGR�TXH�PDQWpP�QR�WH[WR��H�LVVR�QRWD�VH�QD�SUHVHQoD�GH�XPD�PDUFDomR�LGHROyJLFD�FRQVWUXtGD�GH�FRQFHLWRV�

GHVFULWLYRV��

$� SDODYUD� FXOWXUD� QR� WH[WR� p� GLUHFLRQDGD� HP� GRLV� FRQFHLWRV�� FHUWD� H� HUUDGD� QD� VHPkQWLFD� GR�

DFRQWHFLPHQWR��(OD�YHP�WRPDGD�GH�XP�SHQVDPHQWR�GHILFLWiULR��RQGH�R�HQXQFLDGRU�D�WRPD�HP�GXDV�YLDV��FHUWD�

H�HUUDGD��HP�XPD�FODVVLILFDomR�SHVVRDO��H[DOWDQGR�R�TXH�FRQVLGHUD�µFHUWD¶�H�FULWLFDQGR�D�³HUUDGD´��9LVWD�GHVVD�

IRUPD��D�FXOWXUD�SURS}H�D�VREHUDQLD�GD�H[WHQVmR�VRFLDO�GH�XP�JUXSR�VREUH�R�RXWUR��DEULQGR�H�UHDEULQGR�GHEDWHV�

VREUH�TXHVW}HV�QDFLRQDLV��UHFRORFDQGR�XPD�FXOWXUD�³GRPLQDQWH´�VREUH�D�³GRPLQDGD´��

³�e�FODUR�TXH�KHJHPRQLD�p�XPD�FDWHJRULD�SROtWLFD��0DV��QD�PHGLGD�HP�TXH�HQYROYH�LQWHUHVVHV��
LGHDLV��SULQFtSLRV��PRGRV�GH�YLYHU�H�WUDEDOKDU��YLV}HV�GH�PXQGR��DEUDQJH�WDPEpP�D�FXOWXUD���R�
SRGHU�SROtWLFR��HP�GHWHUPLQDGDV�PRGDOLGDGHV��LPSOLFD�ODUJDPHQWH�D�FXOWXUD��HP�WHUPRV�GH�
DUWH��FLrQFLDV�H�ILORVRILD´��,$11,��������S��������

2�VXMHLWR�HQXQFLDGRU�GR�WH[WR��IDOD�GH�VXD�SRVLomR�KLVWyULFR�VRFLDO��MRUQDOLVWD�GD�5HYLVWD�9HMD��LQWHJUDQWH�

GD� DOWD� VRFLHGDGH�� SDUD� VHX� S~EOLFR�DOYR�� GH� PRGR� TXH� SRVLFLRQDU� VXD� PHPyULD� GLVFXUVLYD� GLDQWH� GR�

DFRQWHFLPHQWR�� WUDQVIRUPDQGR� VXD� SURGXomR� HP� XP� HVSDoR� VRFLDO� TXH� HVWi� DIHWDGR� SRU� XPD� LGHRORJLD� GH�

VHJUHJDomR�GR�RXWUR��

7RPDQGR�D�&XOWXUD�FRPR�~QLFD��GHL[D�³GH�IRUD´�R�VHQWLGR�GH�&XOWXUD�FRPR�SUiWLFD�VRFLDO��25/$1',�

�������S�������GL]� ³FRPSUHHQGLGR�GHVVD� IRUPD�� D�FXOWXUD�QmR�p�QHP� WHVRXUR�D�SURWHJHU�GR� WHPSR�QHP�XP�

FRQMXQWR�GH�YDORUHV�D�GHIHQGHU��HOD�³FRQRWD´��QyV�GLUtDPRV�VLJQLILFD��VLPSOHVPHQWH�XP�WUDEDOKR�D�HPSUHHQGHU�

VREUH�WRGD�D�H[WHQVmR�GD�YLGD�VRFLDO´��

2�SHQVDPHQWR�GR�DXWRU�LQFOXL�FXOWXUD�FRPR�DOJR�TXH�VH�GLYLGH�HP�XPD�PHVPD�VRFLHGDGH�SRU�YDORUHV�

ILQDQFHLURV��H�EXVFD�LGHQWLILFDU�D�FXOWXUD�FRUUHWD��

&RQWXGR��D�DQiOLVH�DTXL�GLULJLGD��QmR�VH�GHWpP�D�FUtWLFD��PDV�DR�VHQWLGR�TXH�RFXSD�D�SDODYUD�FXOWXUD�QR�

WH[WR��
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5HIHUrQFLDV�%LEOLRJUiILFDV�

*8,0$5(6��(GXDUGR������DSXG�*8,0$5(6��(GXDUGR��&LYLOL]DomR�QD�OLQJXtVWLFD EUDVLOHLUD�QR�VpFXOR�

;;���DUWLJR��8QLFDPS��

3(5(,5$��6$1726��$JQDOGR��9DOGLQHLD�)HUUHLUD�GRV��$JQDOGR�3HUHLUD��9DOGLQpLD�)HUUHLUD�GRV�6DQWRV��������

$V�UHODo}HV�GH�VHQWLGR�GD�SDODYUD�HVWUDQJHLULVPR�HP�TXDWUR�VpFXORV���$UWLJR��8)*��

*8==2��-RVp�5REHUWR��6XSUHPR�7ULEXQDO�GD�&XOWXUD���5HYLVWD�YHMD��(G��$EULO��(GLomR������±�DQR����±�Q��

������GH�IHYHUHLUR�GH�������S������

%26,��$OIUHGR��$�RULJHP�GD�SDODYUD�FXOWXUD��'LVSRQtYHO�HP��SDQGXJLKDZRUGSUHVV�FRP�����������DOIUHGR�

ERVL�D�RULJHP�GD�SDODYUD�FXOWXUD���$FHVVR�HP�������������

-$(*(5�� :HUQHU� :LOKHOP�� ����������� 3DLGpLD�� D� IRUPDomR� GR� KRPHP� JUHJR�� 7UDGXomR� $UWXU� 0��

3DUUHLUD�>DGDSWDomR� GR� WH[WR� SDUD� D� HGLomR� EUDVLOHLUD�0RQLFD�6WDKLO��5HYLVmR� GR� WH[WR� JUHJR�*LOVRQ�&pVDU�

&DUGRVR�GH�6RX]D@�����(G��6mR�3DXOR��0DUWLQV�)RQWHV��������

)5(,7$6�� (GXDUGR� GH�� &XOWXUD� QD� (XURSD�� *UDGXDQGR� GH� *HRJUDILD�� 'LVSRQtYHO� HP��

KWWSV���P�EUDVLOHVFROD�XRO�FRP�EU�JHRJUDILD��HXURSD�FXOWXUDO�KWP��$FHVVR�HP�������������

$8*867,��$OH[DQGUH�5RVVHWWR��������-RUQDOLVPR�H�&RPSRUWDPHQWR��RV�YDORUHV�SUHVHQWHV�QR�GLVFXUVR�GD�

UHYLVWD�9HMD���DUWLJR��8)5*6���

%UDVLO��(QWUH�D�&LYLOL]DomR�H�R�6HUWmR���DUWLJR��81,&$03�±63��

2/,9(,5$��5RVHPDU�5HJLQD�5RGULJXHV�GH��������$�0DUFKD�3DUD�R�³2HVWH´�QR�%UDVLO��(QWUH�D�FLYLOL]DomR�

H�R�VHUWmR�±�7HVH��8QLFDPS��������
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,$11,��2FWDYLR��3HQVDPHQWR�6RFLDO�QR�%UDVLO��%DXUX�63��(GXVF���������

25/$1',�H�0$660$11��&XOWXUD�H�GLYHUVLGDGH��(QL�3��2UODQGL�H�'pERUD��0DVVDPDQQ��RUJV���7ULORJLD�

WUDYHVVLD�H�'LYHUVLGDGH��9RO�����&DPSLQDV�63��(G��3RQWHV��������

($*/(721��7HUU\�������±�$�LGHLD�GH�FXOWXWD��7HUU\�(DJOHWRQ��WUDGXomR��6RILD�5RGULJXHV��UHYLVmR�WpFQLFD��

/HYL�&RQGLQKR�±�7HPDV�H�'HEDWHV�(GLWRULDLV��/WG��/LVERD�����HGLomR��������,6%1������������������

$QH[R�

&U{QLFD�

6XSUHPR�7ULEXQDO�&XOWXUDO��
3RU��-RVp�5REHUWR�*X]]R��

6H�DOJXpP��VHMD�Oi�SHOR�PRWLYR�TXH�IRU��TXHU�LPSHGLU�TXH�DOJXPD�WDUHID�~WLO�VHMD�H[HFXWDGD�QD�FXOWXUD�EUDVLOHLUD��SRGH�FKDPDU�
R�0LQLVWpULR�GD�&XOWXUD��R�UHVXOWDGR�p������JDUDQWLGR��(�DV�VHFUHWDULDV�GH�&XOWXUD��RX�RXWURV�PDPXWHV�FXOWXUDLV�GR�SRGHU�S~EOLFR�±�
KDYHULD�DOJXP�ULVFR�GH�ID]HUHP�DOJR�GH�ERP"�)LTXHP�WRGRV�VRVVHJDGRV��QmR�Ki�R�PHQRU�SHULJR�GH�TXH�YHQKD�D�DFRQWHFHU��WDPEpP�
Dt�TXDOTXHU�FRLVD�TXH�SUHVWH��2V�IDWRV��VHPSUH�HOHV��VmR�D�SURYD�GLVVR��2�0XVHX�GR�,SLUDQJD��PRQXPHQWR�EiVLFR�GD�FXOWXUD�GH�6mR�
3DXOR��HVWi�IHFKDGR�DWp�������p�XPD�SURH]D�TXH�VH�FDQGLGDWD�DR�OLYUR�GRV�UHFRUGHV�GD�FHUYHMDULD�*XLQQHVV��$�IRUPLGiYHO�%LEOLRWHFD�
1DFLRQDO�GR�5LR�GH�-DQHLUR�YLYH�HVSHUDQGR�R�SDGUH�SDUD�UHFHEHU�D�H[WUHPD�XQomR���$LQGD�UHFHQWHPHQWH�SDVVRX�PHVHV�D�ILR�VHP�DU�
FRQGLFLRQDGR��FRP�WHPSHUDWXUDV�LQWHUQDV�TXH�FKHJDUDP�DRV����JUDXV��1RV�~OWLPRV�GR]H�DQRV�R�JRYHUQR�IH]�WUrV�SODQRV�GH�FDUUHLUD�
SDUD�VHXV�IXQFLRQiULRV��QmR�FXPSULX�QHQKXP���2�0XVHX�1DFLRQDO�GH�%HODV�DUWHV��WDPEpP�QR�5LR��FRP�����DQRV�GH�KLVWyULD�H�VXD�
QRWiYHO�IDFKDGD�GH�HVWLOR�5HQDVFHQoD�IUDQFHVD��p�KXPLOKDGD�SRU�JRWHLUDV��$V�FRQVWUXo}HV�GDV�FLGDGHV�KLVWyULFDV�GH�0LQDV�*HUDLV�H�
GR�1RUWH��UHOtTXLDV�~QLFDV�GD�DUTXLWHWXUD�FRORQLDO�EUDVLOHLUD��SRGHP�YLUDU�HQWXOKR��&LQTXHQWD�DQRV�DSyV�D�IXQGDomR��%UDVtOLD��D�FDSLWDO�
GR�%UDVLO�3RWrQFLD��DLQGD�QmR�WHP�XP�PXVHX�GHFHQWH��e�D�YLWyULD�GR�%ROVD�&XSLP��

0DV�DV�ILJXUDV�TXH�PDQGDP�GHVGH������QD�PiTXLQD�S~EOLFD�EUDVLOHLUD�QmR�VH�FRQWHQWDP�FRP�LVVR��$OpP�GH�VH�QHJDUHP�D�
ID]HU�R�WUDEDOKR�SHOR�TXDO�VmR�SDJDV��TXHUHP��DFLPD�GH�WXGR��GHFLGLU�R�TXH�p�FXOWXUD�QHVVH�SDtV�H�R�TXH�QmR�p���RX�R�TXH�p�FXOWXUD�
FHUWD�H�R�TXH�p�FXOWXUD�HUUDGD��6mR�FRQWUD��p�FODUR��HVVD�FXOWXUD�³TXH�HVWi�Dt´��$�~QLFD�TXH�DGPLWHP�p�D�VXD��H�QR�%UDVLO�GH�KRMH�LVVR�
TXHU� GL]HU� ³FXOWXUD� SRSXODU´��%DVLFDPHQWH�� WUDWD�VH� GH� XP�FRQMXQWR� GH� DWLYLGDGHV� H[HUFLGDV� SRU� SHVVRDV� TXH� QmR� VDEHP� SLQWDU��
HVFUHYHU��FRPSRU�XPD�PHORGLD��ID]HU�XP�ILOPH�RX�PRQWDU�XPD�SHoD�GH�WHDWUR�FDSD]HV�GH�LQWHUHVVDU�DOJXpP�±�H�TXH�VmR�VXVWHQWDGDV��
GH�XP�MHLWR�RX�GH�RXWUR��SHOR�(UiULR��SRU�VHUHP�FRQWUD�D�³DUWH�EXUJXHVD´��D�IDYRU�GD�³DUWH�GRV�GHVYDOLGRV´�RX�SUDWLFDUHP�DOJXP�RXWUR�
WUXTXH�TXH�HVFRQGD�D�VXD�IDOWD�GH�WDOHQWR��GH�PpULWR�H�GH�S~EOLFR��³6HX�JUmR�YL]LU�QR�PRPHQWR�p�R�GRXWRU�-XFD�)HUUHLUD��PLQLVWUR�GD�
&XOWXUD��SHOD�VHJXQGD�YH]���H[�VHFUHWiULR�GD�&XOWXUD�GD�SUHIHLWXUD�GH�6mR�3DXOR�H�PDUHFKDO�GH�FDPSR�QR�FRPEDWH�FRQWUD�R�PRGHOR�
GH�FXOWXUD�³H[FOXGHQWH´��LPDJLQD�TXH��³XPD�SROtWLFD�FXOWXUDO�DEUDQJHQWH�p�XP�HVVHQFLDO�LQVWUXPHQWR�GD�FRQVWUXomR�GH�XPD�QRYD�
FXOWXUD�SROtWLFD´��2�PLQLVWUR�-XFD�H�WRGRV�DTXHOHV�TXH�JDQKDP�D�YLGD�FRPR�HOH�IRUPDP�KRMH�R�6XSUHPR�7ULEXQDO�GD�&XOWXUD�EUDVLOHLUD��
1mR�FDEH�QHQKXP�UHFXUVR�FRQWUD�DV�VXDV�GHFLV}HV��

2�~OWLPR�IHLWR�GH�DUPDV�GRV�iUELWURV�TXH�RUD�GHWHUPLQDP�VH�SRGHPRV�RX�QmR�JRVWDU�GLVVR�RX�GDTXLOR�GHX�VH�QD�FLGDGH�GH�
6mR�3DXOR��JRYHUQDGD�SHOR�37�GR�SUHIHLWR�)HUQDQGR�+DGGDG��3DUD�H[HFXWDU�VXD�³SROtWLFD�GH�FLGDGDQLD�FXOWXUD¶��D�SUHIHLWXUD�UHVROYHX�
FRQYRFDU�JUDILWHLURV�DPLJRV�SDUD�SLFKDU�RV�³$UFRV�GR�-kQLR´��XP�PRGHVWR�FRQMXQWR�GH�DUFDGDV�TXH�DOLYLD�XP�SRXFR�D�SDLVDJHP�GH�
GHVHUWR�GR�FHQWUR�GH�6mR�3DXOR´��(VVHV�DUFRV�QXQFD�IL]HUDP�PDO�D�QLQJXpP��1mR�VmR�R�&ROLVHX�GH�5RPD�RX�D�&DWHGUDO�GH�1RWUH�



(GLomR����±�0DUoR�GH������
$UWLJR�UHFHELGR�DWp������������
$UWLJR�DSURYDGR�DWp������������

ͷ

'DPH�GH�3DULV��PDV�p�R�TXH�WHPRV�±�H��Mi�TXH�WHPRV�WmR�SRXFR��VXS}H�VH�TXH�HVVH�SRXFR�GHYHULD�VHU�GHL[DGR�HP�SD]��1DGD�GLVVR��D�
SUHIHLWXUD�GH�6mR�3DXOR� WHP�XPD� SROtWLFD� GH� FXOWXUD� D� H[HFXWDU��1R� FDVR�� VHP� FRQVXOWDU� QLQJXpP�� VHSXOWRX� DV� DUFDGDV� VRE� XP�
DPRQWRDGR�GH� UDELVFRV�� ERUU}HV� H�GHVHQKRV�GHIRUPDGRV��2ILFLDOPHQWH�� LVVR� p� ³DUWH�GD�SHULIHULD´��1D� SUiWLFD�� WUDWD�VH�DSHQDV�GH�
GHJUDGDU�D�VXSHUItFLH�GH�XP�PXUUR��(VVH�WLSR�GH�FRLVD��FRPR�VH�VDEH��VHPSUH�SRGH�ILFDU�SLRU��H�ILFRX��1mR�GHPRURX�PXLWR�H�DSDUHFHX��
QR�PHLR�GD�SLFKDomR��XP�URVWR�TXH�p�D�SUySULD�IRWRJUDILD�GR�FRURQHO�+XJR�&KiYH]��R�OtGHU�GH�PDVVDV�GD�9HQH]XHOD�TXH�D�HVTXHUGD�
PDLV�U~VWLFD�WHQWD�WUDQVIRUPDU�XP�QRYR�³&KH´�*XHYDUD��RX�DOJR�DVVLP��&KiYH]"�1HP�SHQVDU��GL]�D�DXWRULGDGH�PXQLFLSDO��2�DXWRU�
TXHULD�DSHQDV�SLQWDU�XP�³URVWR�QHJUR´��Vy�LVVR��)RL�SLQWDQGR��SLQWDQGR�±�H�QR�ILP��TXHP�GLULD��VDLX�XPD�ILJXUD�TXH�p�D�FDUD�GR�&KiYH]��
4XH�FRLVD��QmR"�(VVD�YLGD�p�PHVPR�XPD�FDL[LQKD�GH�VXUSUHVDV��

2�SUHIHLWR� VH�HQFDQWD� FRP�R�KRPHP�TXH�SUHVHQWHRX�D�9HQH]XHOD�FRP�D� IDOWD�GH�SDSHO�KLJLrQLFR"�3UREOHPD�GHOH��0DV�
+DGGDG�IRL�HOHLWR�SDUD�JRYHUQDU�D�FLGDGH�SRU�TXDWUR�DQRV��QmR�WHP�R�GLUHLWR�GH�SULYDWL]DU�D�SDLVDJHP�XUEDQD�SDUD�H[LELU�VXDV�FUHQoDV�
SROtWLFDV��QHP�GH�PXGDU�R�³JRVWR�FRQVHUYDGRU�GR�3DXOLVWDQR´��,VVR�QmR�p�SURPRYHU�FXOWXUD��e�ID]HU�SURSDJDQGD��DSHQDV��


