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���,1752'8d­22�VLVWHPD�GH�PRYLPHQWDomR�RX�PDQXVHLR�GH�JUmRV�WHP�JUDQGH�LPSRUWkQFLDHP� XPD� XQLGDGH� DUPD]HQDGRUD�� 3HVTXLVDV� PRVWUDP� TXH� RV� GDQRV� PHFkQLFRVFDXVDGRV�DRV�SURGXWRV��WDQWR�HP�LQWHQVLGDGH�TXDQWR�QR�SRQWR�RQGH�R�JUmR�UHFHEH�RLPSDFWR�� RFRUUHP� GHYLGR� DR� XVR� LQDGHTXDGR� GRV� HTXLSDPHQWRV� RX� GHHTXLSDPHQWRV�LQDSURSULDGRV�SDUD�D�PRYLPHQWDomR�GR�SURGXWR��9HULILFRX�VH�TXH�DDOWD�YHORFLGDGH�GH�PRYLPHQWDomR��DVVRFLDGD�DR�EDL[R�WHRU�GH�XPLGDGH�GR�SURGXWR�FRQVWLWXL� D� SULQFLSDO� FDXVD� GH� GDQRV� PHFkQLFRV� HP� VHPHQWHV�� $VVLP�� WRUQD�VHLPSRUWDQWH�FRQKHFHU�R�SULQFtSLR�GR� IXQFLRQDPHQWR�GH�FDGD�HTXLSDPHQWR�SDUD�VHREWHU� PHOKRU� TXDOLGDGH�� GLPLQXLU� R� FRQVXPR� GH� HQHUJLD�� HYLWDU� R� GHVJDVWH� QRVFRPSRQHQWHV�GDV�PiTXLQDV��GLPLQXLU�R�WHPSR�GH�RSHUDomR�H�R�JDVWR�FRP�D�PmR�GH�REUD�H��DLQGD��JDUDQWLU�PHQRU�SRVVLELOLGDGH�GH�PLVWXUDU�R�SURGXWR�PDQXVHDGR�(VWH�~OWLPR�IDWRU�p�GH�IXQGDPHQWDO�LPSRUWkQFLD�SDUD�TXHP�WUDEDOKD�FRP�SURGXomRGH�VHPHQWHV�
���7,326�'(�75$163257$'25(6$�UDFLRQDOL]DomR�GR�WUDQVSRUWH�GH�JUmRV�H�VHPHQWHV�SDUD�D�PRYLPHQWDomRLQWHUQD� HP�XPD� XQLGDGH� DUPD]HQDGRUD� p� XP�GRV� IDWRUHV� TXH� FRQWULEXHP�SDUD� DUHGXomR�GRV�FXVWRV�RSHUDFLRQDLV�H�SDUD�D�PDQXWHQomR�GD�TXDOLGDGH�GR�SURGXWR��2PRYLPHQWR� GH� SURGXWR� GXUDQWH� R� SURFHVVDPHQWR� H� DUPD]HQDJHP� SRGH� VHUFODVVLILFDGR� HP� WUrV� JUXSRV�� WUDQVSRUWH� YHUWLFDO�� KRUL]RQWDO� H�GHVOL]DPHQWR�� QHVWHFDStWXOR� VHUmR� PHQFLRQDGRV� VRPHQWH� RV� WUDQVSRUWDGRUHV� PDLV� XWLOL]DGRV� HPXQLGDGHV�DUPD]HQDGRUDV�H�HP�IiEULFDV�GH�UDomR�6HUmR�GHVWDFDGRV�RV�VHJXLQWHV�HTXLSDPHQWRV�D��7UDQVSRUWDGRU�KHOLFRLGDO��URVFD�VHP�ILP��E��(OHYDGRU�GH�FDoDPEDV�F��)LWD�WUDQVSRUWDGRUD�G��7UDQVSRUWDGRU�SQHXPiWLFR�
�����7UDQVSRUWDGRU�+HOLFRLGDO�RX�5RVFD�6HP�)LPe�XP�HTXLSDPHQWR�VLPSOHV�H�PXLWR�XWLOL]DGR�SDUD�ID]HU�D�PRYLPHQWDomRGH� PDWHULDLV� JUDQXODUHV� H� IDUHORV�� %DVLFDPHQWH�� FRQVLVWH� GH� XP� KHOLFyLGH� FRPPRYLPHQWR�URWDWLYR�H�GH�XP�FRQGXWRU�HVWDFLRQiULR��WXER�RX�FDOKD���2�WUDQVSRUWH�pUHDOL]DGR� TXDQGR� R� PDWHULDO�� FRORFDGR� HP� XPD� DEHUWXUD� GH� UHFHELPHQWR� GRFRQGXWRU�IL[R��p�GHVORFDGR�DR�ORQJR�GR�KHOLFyLGH�SRU�VHX�PRYLPHQWR�GH�URWDomR�
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5HJLVWURV� GH� GHVFDUJD� SRGHP� VHU� FRORFDGRV� HP� GLIHUHQWHV� SRVLo}HV� DRORQJR� GR� WUDQVSRUWDGRU�� 2V� WUDQVSRUWDGRUHV� KHOLFRLGDLV� SRGHP� VHU� WDPEpPXWLOL]DGRV� SDUD� PLVWXUDU� GLIHUHQWHV� PDWHULDLV� GXUDQWH� R� WUDQVSRUWH�� 6mRHTXLSDPHQWRV� FRPSDFWRV� H� GH� IiFLO� LQVWDODomR� HP� ORFDLV� FRQJHVWLRQDGRV�� eQRUPDOPHQWH� PRQWDGR� QD� SRVLomR� KRUL]RQWDO�� SRGHQGR�� HQWUHWDQWR�� RSHUDU� FRPTXDOTXHU�LQFOLQDomR�%DVLFDPHQWH�� XP� WUDQVSRUWDGRU� KHOLFRLGDO� p� FRPSRVWR� SHORV� VHJXLQWHVHOHPHQWRV� � KHOLFyLGH�� FRQGXWRU�� SROLD�PRWRUD�� VXSRUWH��H� H[WUHPLGDGHV�
$�)LJXUD���PRVWUD�D�FRQILJXUDomR�JHUDO�GH�XP�WUDQVSRUWDGRU�KHOLFRLGDO�H�DVGLPHQV}HV�LPSRUWDQWHV�SDUD�R�FiOFXOR�GD�FDSDFLGDGH�H�GD�SRWrQFLD�QHFHVViULD�SDUDUHDOL]DU�R�WUDQVSRUWH�GR�SURGXWR�1RV� HTXLSDPHQWRV� SHTXHQRV�� SRUWiWHLV� RX� PRQWDGRV� VREUH� URGDV� H� TXHDSUHVHQWDP� P~OWLSODV� IXQo}HV� GH� WUDQVSRUWH� HP� XPD� XQLGDGH� DUPD]HQDGRUD�� DSDUWH�H[SRVWD��RX�H[WUHPLGDGH�GH�FDUJD�GR�WUDQVSRUWDGRU�KHOLFRLGDO��SRGH�QmR�VHUDSRLDGD� HP� PDQFDLV�� 3DUD� RV� WUDQVSRUWDGRUHV� GH� JUDQGHV� GLPHQV}HV� RX� TXHWUDEDOKDP�HP�XPD�SRVLomR�IL[D��DV�H[WUHPLGDGHV�WDQWR�GH�FDUJD�FRPR�GH�GHVFDUJDGHYHP� VHU� DSRLDGDV� HP�PDQFDLV� FRP� URODPHQWRV� EOLQGDGRV��1R� FDVR� HP� TXH� RWUDQVSRUWDGRU� DSUHVHQWDU� JUDQGH� FRPSULPHQWR�� R� KHOLFyLGH� GHYH� VHU� DSRLDGR� HPXP�RX�PDLV�PDQFDLV�LQWHUPHGLiULRV��TXH�JHUDOPHQWH�HVWmR�GLVWDQFLDGRV�HP����P�

)LJXUD�����(VTXHPD�EiVLFR�GH�XP�WUDQVSRUWDGRU�KHOLFRLGDO�
$V�GLPHQV}HV�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�XP�KHOLFyLGH��YLVWDV�QD�)LJXUD����VmR�D� 3DVVR��3���p�D�GLVWkQFLD�FRPSUHHQGLGD�HQWUH�GXDV�FULVWDV�FRQVHFXWLYDVPHGLGDV� SDUDOHODPHQWH� DR� HL[R� GR� SDUDIXVR�� 1R� KHOLFyLGH�SDGUmR�� RSDVVR� WHP� D�PHVPD� GLPHQVmR� GR� GLkPHWUR� GR� KHOLFyLGH��1R� FDVR� GHSDUDIXVRV�GRVDGRUHV�HP�TXH�Ki�QHFHVVLGDGH�GH�XQLIRUPLGDGH�QR�IOX[R
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GR�SURGXWR�� D�GLPHQVmR�GR�SDVVR�SRGH� VHU�GH����� D� ����PHQRU� TXH� RGLkPHWUR�GR�KHOLFyLGH�E� 'LkPHWURV�� HP� XP� WUDQVSRUWDGRU� KHOLFRLGDO� VmR� FRQVLGHUDGRV� RVGLkPHWURV�GR�KHOLFyLGH��'��H�GR�HL[R�GR�KHOLFyLGH��G���2�GLkPHWUR�GRKHOLFyLGH� FRUUHVSRQGH� j� GLVWkQFLD� YHUWLFDO� HQWUH� GXDV� FULVWDVFRQVHFXWLYDV�
��������7LSRV�GH�+HOLFyLGHV'HSHQGHQGR�GR�PDWHULDO�D�VHU�WUDQVSRUWDGR�H�GR�WUDEDOKR�D�VHU�H[HFXWDGR�KDYHUi�XPD�FDUDFWHUtVWLFD�HVSHFtILFD�SDUD�R�KHOLFyLGH�H�SDUD�R�FRQGXWRU��$�)LJXUD�� PRVWUD� RV� WLSRV� GH� KHOLFyLGHV� PDLV� FRPXQV� XWLOL]DGRV� SDUD� R� WUDQVSRUWH� GHSURGXWRV�DJUtFRODV�

)LJXUD� �� ±� 7LSRV� GH� KHOLFyLGHV�� D�� SDGUmR� �� SDUD� WUDQVSRUWH� KRUL]RQWDO�� E�SDUD�WUDQVSRUWH�LQFOLQDGR�RX�YHUWLFDO��DOLPHQWDomR�FRQWtQXD���F�UHFRUWDGR� �� WUDQVSRUWDGRU�PLVWXUDGRU�H�G�� ILWD� �� SDUD�SURGXWRVYLVFRVRV�RX�SLFDGRV�
�������&RQGXWRUHV&RQGXWRU� p� R� FRPSRQHQWH� GR� WUDQVSRUWDGRU� TXH� VXSRUWD� R� KHOLFyLGH� HFRQWpP�R�SURGXWR�D�VHU�WUDQVSRUWDGR��2V�FRQGXWRUHV�SRGHP�VHU�WXEXODUHV�RX�FDOKDVHP�IRUPD�GH��8���FRP�RX�VHP�WDPSD�SURWHWRUD��)LJXUDV���H����$V� FDOKDV� VmR� XWLOL]DGDV� SDUD� R� WUDQVSRUWH� KRUL]RQWDO� H� SRGHP� WROHUDULQFOLQDo}HV�GH�DWp���R��VHQGR�PXLWR�XWLOL]DGDV�SDUD�R�WUDQVSRUWH�GH�SURGXWRV�FRPRUDo}HV�H�IDULQKDV�2V� FRQGXWRUHV� FLOtQGULFRV�� JHUDOPHQWH� FRQVWUXtGRV� HP� FKDSDV� PHWiOLFDV�WrP�XWLOL]DomR�EDVWDQWH�DPSOD��SRLV�SRGHP�WUDEDOKDU�HP�TXDOTXHU�LQFOLQDomR��HQWUHR�KHOLFyLGH�H�R�FRQGXWRU�GHYH�H[LVWLU�XP�HVSDoR�YDULiYHO�GH���D����PP��$� FDUJD� H� D� GHVFDUJD� SRGHP� VHU� IHLWDV� HP� TXDOTXHU� SRQWR� DR� ORQJR� GRWUDQVSRUWDGRU��LQGLIHUHQWHPHQWH�GR�WLSR�GH�FRQGXWRU��1RUPDOPHQWH��D�WUDQVPLVVmRp�IHLWD�SRU�FRUUHLD�H�SROLDV��QR�FDVR�GH�HTXLSDPHQWRV�GH�PHQRU�FDSDFLGDGH��H�FRPFDL[D�GH�UHGXomR��QR�FDVR�GH�WUDQVSRUWDGRUHV�GH�PDLRU�FDSDFLGDGH�
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)LJXUD���±�+HOLFyLGH�PRQWDGR�VREUH�FDOKD�DEHUWD�
�������'LPHQVLRQDPHQWR�GR�7UDQVSRUWDGRU&RQVLVWH�HP�HVWLPDU�D�FDSDFLGDGH�GR�WUDQVSRUWDGRU�H�D�SRWrQFLD�QHFHVViULDSDUD� D� H[HFXomR� GH� GHWHUPLQDGRV� WUDEDOKRV�� $� FDSDFLGDGH� p� IXQomR� GR� WLSR� GHSURGXWR�H�GD�WD[D�GH�FDUJD��$�)LJXUD���PRVWUD�RV�IDWRUHV�GH�FDUJD�SDUD�GLIHUHQWHVFDUDFWHUtVWLFDV�GRV�SURGXWRV�

)LJXUD���±�)DWRUHV�GH�FDUJD�SDUD�RV�WUDQVSRUWDGRUHV�KHOLFRLGDLV�
$�FDUJD�PtQLPD�GH�����GHVWLQD�VH�D�JUmRV�RX�PDWHULDO�ILQR�TXH�QmR�SRVVXLFDUDFWHUtVWLFDV�DEUDVLYDV��$�FDUJD�GH�����p� DGHTXDGD�DR� WUDEDOKR�FRP�PDWHULDLVDEUDVLYRV��WRUU}HV�H�PLVWXUDV�GH�WRUU}HV�FRP�PDWHULDLV�ILQRV��e�WDPEpP�DGHTXDGDSDUD� PDWHULDLV� ILEURVRV� H� SROSDV�� 4XDQGR� VH� WUDEDOKD� FRP� PDWHULDLV� SHVDGRV�DEUDVLYRV� RX� ILEURVRV�� FRPR� R� IHQR� FRUWDGR� H� D DUHLD�� HOD� QmR� GHYH� XOWUDSDVVDU����� 3DUD� FRQGXWRUHV� WXEXODUHV�� FRPR� p� R� FDVR� GH� JUmRV� DJUtFRODV�� SRGH�VHWUDEDOKDU�DWp�FRP������GH�FDUJD�$� FDSDFLGDGH� QRPLQDO� GH� XP� WUDQVSRUWDGRU� KHOLFRLGDO� WUDEDOKDQGR� QDSRVLomR�KRUL]RQWDO�SRGH�VHU�HVWLPDGD�SHOD�HTXDomR���

4� �����[���� �'����G�����S���1���������������������������������������HT��HP�TXH4� �FDSDFLGDGH�GH�WUDQVSRUWH��P��K���'� �GLkPHWUR�GR�KHOLFyLGH��FP�G� �GLkPHWUR�GR�HL[R�GR�KHOLFyLGH��FP�S� �SDVVR�GR�KHOLFyLGH��FP��H1� Q~PHUR�GH�URWDo}HV�GR�HL[R�GR�KHOLFyLGH��USP�
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&RPR� D� FDSDFLGDGH� GR� WUDQVSRUWDGRU� p� IXQomR� GR� GLkPHWUR� �'�� H� GDYHORFLGDGH� SHULIpULFD� GR� KHOLFyLGH� �1��� R� GLkPHWUR� Pi[LPR� GD� SDUWtFXOD� GRPDWHULDO� D� VHU� WUDQVSRUWDGR� GHWHUPLQDUi� R� GLkPHWUR� PtQLPR� GR� WUDQVSRUWDGRU�$VVLP��R�WDPDQKR��D�FRQVLVWrQFLD��D�IOXLGH]�H�D�DEUDVLYLGDGH�GR�PDWHULDO�OLPLWDP�DYHORFLGDGH�Pi[LPD��$�7DEHOD���IRUQHFH�RV�YDORUHV�GH�PDVVD�HVSHFtILFD�H�IDWRU�GHSRWrQFLD� SDUD� R� GLPHQVLRQDPHQWR� GR� WUDQVSRUWDGRU� KHOLFRLGDO�� H� D� 7DEHOD� �UHODFLRQD� DV� YDULiYHLV� TXH� LQIOXHQFLDP�D� FDSDFLGDGH� GR� WUDQVSRUWDGRU�� SDUD� XPDWD[D�GH�FDUJD�GH�����5HODFLRQDQGR�DV�YDULiYHLV�FRQWLGDV�QDV�7DEHODV���H����REWpP�VH�D�Pi[LPDURWDomR� DGPLWLGD� SDUD� XP� GHWHUPLQDGR� SURGXWR� H� GLkPHWUR� GR� WUDQVSRUWDGRU�HTXDomR����
P��K�� UHT�� ��WRQ�K�������WRQ�P���
USP�UHT�� ��P��K�������P��K���USP����������������������������������������HT��

$� SRWrQFLD� UHTXHULGD� �HTXDomR� ��� p� IXQomR� GD� FDSDFLGDGH�� GRFRPSULPHQWR��GR�WLSR�GH�DSRLR�GR�KHOLFyLGH�H�GR�PDWHULDO�WUDQVSRUWDGR�
3� �����[���� ��4���0H���/���)P��������������������������������������HT��HP�TXH3� �SRWrQFLD�UHTXHULGD�GR�WUDQVSRUWDGRU��FY�4� �FDSDFLGDGH�GR�WUDQVSRUWDGRU��P��PLQ���0H� �PDVVD�HVSHFtILFD�GR�PDWHULDO��NJ�P���/� �FRPSULPHQWR�WRWDO�GR�WUDQVSRUWDGRU��P��H)P� �IDWRU�GH�SRWrQFLD��GHSHQGH�GR�PDWHULDO���DGLPHQVLRQDO�

3DUD�DVVHJXUDU�R�PRYLPHQWR�FRP�HYHQWXDLV�VREUHFDUJDV��TXDQGR�D�SRWrQFLDDWLQJH� YDORUHV� LQIHULRUHV� D� �FY�� GHYH�VH� ID]HU� XP� LQFUHPHQWR� QD� SRWrQFLDFDOFXODGD��GH�DFRUGR�FRP�D�7DEHOD���
7DEHOD� �±9DORUHV� DSUR[LPDGRV� GH� PDVVD� HVSHFtILFD� H� IDWRU� GH� SRWrQFLD� SDUD� RGLPHQVLRQDPHQWR�GH�XP�WUDQVSRUWDGRU�KHOLFRLGDO

3URGXWR 0DVVD�HVSHFtILFD��NJ�P��� )DWRU�GH�SRWrQFLD��)P�&HYDGD ��� ���6RMD ��� ���0LOKR ��� ���$YHLD ��� ���$UUR] ��� ���7ULJR ��� ���)DUHOR ��� ���
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7DEHOD���±�5HODomR�HQWUH�DV�YDULiYHLV�TXH�LQIOXHQFLDP�D�FDSDFLGDGH�GR�KHOLFyLGHSDUD�XPD�WD[D�GH�FDUJD�GH����
+HOLFyLGH &DSDFLGDGH��P���K���7DPDQKRGD�SDUWtFXOD�PP� 'LkPHWUR�PP� USPPi[LPD USP���XP� USPPi[LPD�� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���� ����� ��� ��� ���� ����� ��� ��� ���� ����� ��� ��� ���� ����� ��� ��� ���� ���1RWD�� D� FDSDFLGDGH� GHFUHVFH� FRP� R� DXPHQWR� GR� kQJXOR� GH� LQFOLQDomR� HP�DSUR[LPDGDPHQWH������SDUD���R H�����SDUD���R�

7DEHOD���± )DWRUHV�GH�FRUUHomR�SDUD�SRWrQFLD�GR�WUDQVSRUWDGRU�KHOLFRLGDO
3RWrQFLD��FY� )DWRU�GH�FRUUHomR��)F�PHQRU�TXH���� ����GH�����D���� ����GH�����D���� ����PDLRU�TXH���� VHP�FRUUHomR

3DUD�XWLOL]DomR�GH�XPD�URVFD�WUDQVSRUWDGRUD��R�XVXiULR�GHYH�FRQKHFHU�SHORPHQRV�RV�VHJXLQWHV�IDWRUHV�� R�IOX[R�GH�JUmRV�RX�D�FDSDFLGDGH�QHFHVViULD��H� DV�GLVWkQFLDV�KRUL]RQWDLV�H�YHUWLFDLV�
1HFHVVLWD�VH�GHWHUPLQDU�����R�kQJXOR�GH�LQFOLQDomR�DSUR[LPDGR�����R�FRPSULPHQWR�GR�WUDQVSRUWDGRU�UHTXHULGR�����R�Q~PHUR�GH�URWDo}HV��USP��GD�URVFD�����DV�GLPHQV}HV�GR�KHOLFyLGH�����R�GLkPHWUR�GD�SROLD�PRWRUD�����R�FRPSULPHQWR�GD�SDUWH�H[SRVWD�GD�URVFD��H����D�SRWrQFLD�QHFHVViULD�DR�ERP�IXQFLRQDPHQWR�GR�HTXLSDPHQWR�
2V�LWHQV���H���SRGHP�VHU�REWLGRV�VHJXQGR�H[HPSOR�QD�)LJXUD����R�LWHP���FRPR�QD�)LJXUD����H�RV�LWHQV���D���SRGHP�VHU�GHWHUPLQDGRV�SRU�WDEHODV��IyUPXODV�HGLDJUDPDV�
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)LJXUD� �� �� &RQYHUVmR� GH� GLVWkQFLDV� KRUL]RQWDLV� H� YHUWLFDLV� HP� kQJXOR� GHLQFOLQDomR�H�GLVWkQFLD�LQFOLQDGD�

)LJXUD���±�'LDJUDPD�SDUD�FiOFXOR�GD�URWDomR�GR�KHOLFyLGH�
1D�7DEHOD���VmR�DSUHVHQWDGDV�D�FDSDFLGDGH��D�SRWrQFLD�UHTXHULGD��HTXDomR���H�D�SRWrQFLD�QRPLQDO�SDUD�GLIHUHQWHV�WDPDQKRV�GH�KHOLFyLGHV�SDGUmR��GLkPHWUR �SDVVR���SDUD�WUDQVSRUWH�KRUL]RQWDO�GH�PLOKR�
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7DEHOD� �� �� &DSDFLGDGH� �P��K��� SRWrQFLDV� UHTXHULGD� �FY�� H� QRPLQDO� �FY�� SDUDWUDQVSRUWH� KRUL]RQWDO� GH� PLOKR� FRP� GLIHUHQWHV� WDPDQKRV� GHKHOLFyLGHV��GLkPHWUR� �SDVVR�
����USP ����USP ����USP&RPSULPHQWR��P�'LkPHWUR &DUDFWHUtVWLFD

� �� �� � �� �� � �� ��3RW�UHTXHULGD�� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
3RW�1RPLQDO� ��� ��� ��� ��� ��� � ��� ���� ���

&DSDF�� �� �� �� �� �� �� �� �� ��3RW�5HTXHULGD ���� ���� ���� ���� ���� ����
3RW��1RPLQDO� ��� ��� � ��� ���� ���
&DSDFLGDGH �� �� �� �� �� ��3RW��UHTXHULGD ���� ���� ����3RW��1RPLQDO� � � ��� &DSDFLGDGH �� �� ��1RWD�� SDUD� LQFOLQDo}HV� GH� ��R H� ��R�� D� FDSDFLGDGH� UHGX]� HQWUH� ��� H� ����UHVSHFWLYDPHQWH�����SRWrQFLD�UHTXHULGD������SRWrQFLD�QRPLQDO�����&DSDFLGDGH�

��������([HPSOR(VWLPDU� D� FDSDFLGDGH� H� D� SRWrQFLD� UHTXHULGD� SRU� XP� WUDQVSRUWDGRUKHOLFRLGDO�TXH�RSHUD�QD�SRVLomR�KRUL]RQWDO�FRP�����GH�FDUJD��DR�GHVFDUUHJDU�XPVHFDGRU��2�WUDQVSRUWDGRU�DSUHVHQWD�DV�VHJXLQWHV�FDUDFWHUtVWLFDV���SDVVR� ������P���GLkPHWUR�GR�KHOLFyLGH� ������P���GLkPHWUR�GR�HL[R� ������P���URWDomR� �����USP���FRPSULPHQWR�GR�KHOLFyLGH� �����P��H��PDVVD�HVSHFtILFD�GR�SURGXWR� �����NJ�P��
6ROXomR��D�SDUWLU�GD�HTXDomR���SRGH�VH�HVWLPDU�D�FDSDFLGDGH�GR�WUDQVSRUWDGRU�SDUDRSHUDU�FRP�FDUJD�SOHQD�QD�KRUL]RQWDO�4� �����[���� ���� ���������[ ���4� �������P��K��

&RPR�R�UHJLPH�GH�RSHUDomR�p�FRP�����GD�FDUJD��WHU�VH�i�4� �������P��K�� [������ �����P��K��
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$� SRWrQFLD� QHFHVViULD� SDUD� R� DFLRQDPHQWR� GR� WUDQVSRUWDGRU� p� GDGD� SHODHTXDomR��� 3� ����[���� [�������[�����[���[�����
3� ������FY

&RPR�D�SRWrQFLD�HVWLPDGD�p�PHQRU�TXH�����FY��GHYH�VH�DSOLFDU�R� IDWRU�GHFRUUHomR�GH�DFRUGR�FRP�D�7DEHOD���3� ������[��� �����FY�
������(OHYDGRU�GH�&DoDPEDVe�R�WUDQVSRUWDGRU�LGHDO�SDUD�PDWHULDO�JUDQXODU��'H�PDQHLUD�JHUDO�� WUDEDOKDQD� SRVLomR� YHUWLFDO� RX� FRP� SHTXHQD� LQFOLQDomR� HP� UHODomR� j� YHUWLFDO�� $OpP� GHSRVVLELOLWDU� R� GHVDOLQKDPHQWR�� D� LQFOLQDomR� SRGH� FDXVDU� JUDQGHV� GLILFXOGDGHVGXUDQWH�D�RSHUDomR�GR�HOHYDGRU��$�)LJXUD��PRVWUD�RV�FRPSRQHQWHV�EiVLFRV�GH�XPHOHYDGRU�GH�FDoDPEDV��TXH�p�FRPSRVWR�GH�� FDEHoD�� PyGXORV�RX�FRUSR�� Sp�RX�EDVH�� FRUUHLD�RX�FRUUHQWH��H� FDoDPEDV�

2�SURGXWR�GHYH�DSUHVHQWDU�JUDX�GH�IOXLGH]�TXH�JDUDQWD�D�FRQWLQXLGDGH�GRIOX[R�D�FDGD�SDVVDJHP�GDV�FDoDPEDV��FDUJD��H�TXH�HODV�SHUPDQHoDP�OLPSDV�DSyVGHVFDUJD�� $V� FDoDPEDV� RX� FDQHFDV� �)LJXUDV� �� H� ���� SRGHP� VHU� IDEULFDGDV� HPPHWDO�� SOiVWLFR�RX� ILEUD�GH�YLGUR��$�FDUDFWHUtVWLFD� GR�PDWHULDO� D� VHU� WUDQVSRUWDGRH[LJH� IRUPDV� GLVWLQWDV� GH� FDoDPEDV�� SDUD� HYLWDU� GDQRV� DR� SURGXWR� H� DXPHQWDU� RUHQGLPHQWR� GR� WUDQVSRUWH��1HVWH� VLVWHPD�� R� SURGXWR� p� HOHYDGR� D� XPD� DOWXUD� TXHSRVVLELOLWD� VXD� GLVWULEXLomR� SRU� JUDYLGDGH�� SRU�PHLR� GH� GXWRV� HVSHFLDLV��$� FDUJDGDV�FDoDPEDV�p�IHLWD�QD�EDVH��RX�Sp��H�SRGH�RFRUUHU�HP�� SRVLomR�SRVWHULRU��GR�ODGR�HP�TXH�DV�FDoDPEDV�GHVFHP��H� SRVLomR�DQWHULRU��GR�ODGR�TXH�DV�FDoDPEDV�HVWmR�VXELQGR�$�FDUJD�SHOD�SRVLomR�DQWHULRU�p�SUHIHUtYHO��SRUTXH�QHOD�SURGXWRV�FRP�SRXFDIOXLGH]�� FRPR� R� FDIp� ~PLGR� H� R� DUUR]� HP� FDVFD�� GDQLILFD� PHQRV� R� VLVWHPD� GHIL[DomR�GDV�FDoDPEDV�j�FRUUHLD�H�D�SUySULD�FDoDPED�
�������&DEHoD�GR�(OHYDGRUe� R� FRPSRQHQWH� QR� TXDO� VH� ID]� D� GHVFDUJD� GR� SURGXWR�� TXH� SRGH� VHUUHDOL]DGD�SHOD�DomR�GD�IRUoD�FHQWUtIXJD�RX�SHOD�JUDYLGDGH�2� GLVSRVLWLYR� GH� GHVFDUJD� FRQVWD� GH� XP� SURORQJDPHQWR� GD� FDEHoD� GRHOHYDGRU��FXMD�SULQFLSDO�FDUDFWHUtVWLFD�FRQVLVWH�HP�PLQLPL]DU�RV�GDQRV�DR�SURGXWR�GHYLGR�DR�LPSDFWR�GXUDQWH�D�GHVFDUJD�1R�FDVR�GH�WUDQVSRUWDGRUHV�GH�JUDQGH�FDSDFLGDGH��D�SROLD�VXSHULRU��TXH�pUHVSRQViYHO� SHOD� PRYLPHQWDomR� GR� VLVWHPD� FRUUHLD�FDoDPEDV�� WHP� D� VXSHUItFLHYXOFDQL]DGD��D�ILP�GH�PLQLPL]DU�R�tQGLFH�GH�SDWLQDomR�TXH�RFRUUH�SULQFLSDOPHQWH
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QR�LQtFLR�GR�DFLRQDPHQWR��(P�JHUDO��R�DFLRQDPHQWR�p�IHLWR�SRU�XP�PRWRU�HOpWULFRDFRSODGR� D� XPD� FDL[D� GH� UHGXomR�� 1RV� HOHYDGRUHV� GH� SHTXHQD� FDSDFLGDGH�� DVSROLDV� VmR� VLPSOHV� H� R� VLVWHPD� UHGXWRU� GH� YHORFLGDGH� p� IHLWR� SHOR� FRQMXJDGRSROLD�FRUUHLD�2�IUHLR�GH�UHWURFHVVR�p�XP�FRPSRQHQWH�GD�FDEHoD�GR�HOHYDGRU��TXH�LPSHGHR�UHWRUQR�GDV�FDoDPEDV��FDVR�KDMD�LQWHUUXSomR�QR�IRUQHFLPHQWR�GH�HQHUJLD�HOpWULFD�&RP� LVVR�� HYLWDP�VH� HQWXSLPHQWRV� H� RXWURV� WLSRV� GH� SUREOHPDV�� 1RVWUDQVSRUWDGRUHV�GH�SHTXHQD� FDSDFLGDGH��R� IUHLR�PDLV�XWLOL]DGR�p�GR� WLSR� FDWUDFD�3DUD�RV� HOHYDGRUHV� GH� JUDQGH� FDSDFLGDGH�� SRGHP� VHU� XWLOL]DGRV� RV� IUHLRV� GH� ILWDPHWiOLFD� RX�� DLQGD�� RV� IUHLRV� HOHWURPDJQpWLFRV�� $� )LJXUD� �� PRVWUD� D� FDEHoD� GRHOHYDGRU�GH�FDoDPEDV��FRP�GHWDOKHV�GH�VHXV�FRPSRQHQWHV�
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)LJXUD���±�&RPSRQHQWHV�GH�HOHYDGRU�GH�FDoDPEDV�
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)LJXUD���±�'HWDOKHV�GD�FDEHoD�GH�XP�WUDQVSRUWDGRU�GH�FDoDPEDV�
�������&RUSR*HUDOPHQWH� p� FRQVWLWXtGR� GH� FKDSDV� PHWiOLFDV� FRP� SHUILO� UHWDQJXODU� RXFLUFXODU��e�D�HVWUXWXUD�TXH�VXVWHQWD�D�FDEHoD�GR�HOHYDGRU�H�VHUYH�FRPR�FRQGXWRU�GRVLVWHPD� FRUUHLD�FDoDPEDV�� 2� FRUSR� p� FRPSRVWR� GH� PyGXORV� FRP� H[WUHPLGDGHVIODQJHDGDV�� SDUD� SHUPLWLU� D� XQLmR� HQWUH� HOHV� SRU�PHLR� GH� SDUDIXVRV�� (P� XP� GRVPyGXORV�H[LVWH�XPD�DEHUWXUD�FRP�WDPSD��GHVWLQDGD�DRV�VHUYLoRV�GH�PDQXWHQomR�HUHSDURV�
�������3p�RX�%DVHe� FRQVWUXtGR� HP� FKDSDV� PHWiOLFDV� H� SRVVXL� RV� VHJXLQWHV� FRPSRQHQWHV�)LJXUD���� � SROLD�LQIHULRU�� HVWLFDGRU�GH�FRUUHLD�� GLVSRVLWLYR�GH�FDUJD��H� MDQHODV�GH�LQVSHomR�H�OLPSH]D�

$�SROLD� LQIHULRU� WHP�D�VXSHUItFLH�GH�FRQWDWR�YD]DGD� �)LJXUD������D� ILP�GHHYLWDU�R�HVPDJDPHQWR�H�DF~PXOR�GH�JUmRV�HQWUH�D�SROLD�H�D�FRUUHLD��R�TXH�SRGHULDFDXVDU�R�GHVDOLQKDPHQWR�GR�VLVWHPD�H�GDQRV�DR�SURGXWR�2�HVWLFDGRU�GH�FRUUHLD�p�FRQVWLWXtGR�SRU�XP�VLVWHPD�FXMRV�PDQFDLV�GR�HL[RLQIHULRU� VmR�PRQWDGRV� HP� XP� FRPSRQHQWH�PyYHO�� 2� GHVORFDPHQWR� p� IHLWR� SHOD
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DomR� VREUH� SDUDIXVRV� GH� ³FKDPDGD��� R� TXH�� DOpP� GH� HVWLFDU�� SHUPLWH� WDPEpP� RDOLQKDPHQWR�GD�FRUUHLD�2�GLVSRVLWLYR�GH�FDUJD�p�UHVSRQViYHO�SHOR�GLUHFLRQDPHQWR�GR�SURGXWR�QDVFDoDPEDV�� &RPR� VXD� SRVLomR� LQWHUIHUH� QD� LQWHQVLGDGH� GH� LPSDFWR� GR� SURGXWRGXUDQWH�D�FDUJD��LQIOXHQFLDUi�GLUHWDPHQWH�R�GHVHPSHQKR�GR�WUDQVSRUWDGRU�$V� MDQHODV� GH� YLVLWD� VmR� DEHUWXUDV�� HP� IRUPD� GH� UHJLVWUR� GH� JDYHWD�� TXHSHUPLWHP� D� OLPSH]D� GRV� UHVWRV� GH� SURGXWRV� RX� LPSXUH]DV� UHPDQHVFHQWHV� GDRSHUDomR�DQWHULRU�

)LJXUD���±�%DVH�RX�Sp�GR�HOHYDGRU�

)LJXUD����±�9LVWD�GD�SROLD�LQIHULRU�
�������&RUUHLD�&RUUHQWH4XDOTXHU� XP� GHVWHV� HOHPHQWRV� p� VDWLVIDWyULR� SDUD� FRPSRU� D�PDLRULD� GRVHOHYDGRUHV� TXH� VH� GHVWLQDP� DR� WUDQVSRUWH� GH� SURGXWRV� DJUtFRODV�� $� FRUUHLD�HQWUHWDQWR�� SHUPLWH� PDLRU� YHORFLGDGH� GH� RSHUDomR�� R� TXH� UHVXOWDUi� HP� PDLRUFDSDFLGDGH� GH� WUDQVSRUWH�� PDQWHQGR�VH� DV� RXWUDV� GLPHQV}HV� FRQVWDQWHV�� $
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FDUDFWHUtVWLFD�GR�PDWHULDO�GH�FRQVWUXomR�p�XP�IDWRU� LPSRUWDQWH�D� VHU�FRQVLGHUDGRDR� VH� RSWDU� SHOR� XVR� GD� FRUUHLD�� D� TXDO� GHYH� UHVLVWLU� j� WUDomR�� WHU� IOH[LELOLGDGH�UHVLVWLU� D� WULQFDV�� DEVRUYHU� R�PtQLPR�GH� XPLGDGH� H� SHUPLWLU� SHUIHLWD� IL[DomR� GDVFDoDPEDV�2V� HOHYDGRUHV� HTXLSDGRV� FRP�FRUUHLD� SHUPLWHP�D� GHVFDUJD� FHQWUtIXJD� RXSRU�JUDYLGDGH��$�ILP�GH�HYLWDU�GDQRV��p�LQGLFDGD�D�GHVFDUJD�SRU�JUDYLGDGH�SDUD�RWUDQVSRUWH�GH�VHPHQWHV�$� FRUUHQWH� DSUHVHQWD� XVR� VLPSOHV�� p� GXUiYHO�� UHVLVWHQWH� H� GH� EDL[R� FXVWR�TXDQGR� FRPSDUDGD� j� FRUUHLD�� 1R� HQWDQWR�� H[LJH� EDL[D� YHORFLGDGH� GXUDQWH� DRSHUDomR� GH� WUDQVSRUWH� H� QmR� GHYH� VHU� XWLOL]DGD� HP� HOHYDGRUHV�PXLWR� DOWRV�� 3RUWUDEDOKDU� HP� EDL[D� YHORFLGDGH�� QRUPDOPHQWH� RV� HTXLSDPHQWRV� FRP� FRUUHQWHSRVVXHP�PHQRU�FDSDFLGDGH�
�������&DoDPEDV6mR�UHFLSLHQWHV�IL[DGRV�QD�FRUUHLD�RX�FRUUHQWH�H�TXH�UHFHEHP�R�SURGXWR�QRSRQWR�GH�FDUJD��'HSHQGHQGR�GDV�FDUDFWHUtVWLFDV�GR�SURGXWR�D�VHU�WUDQVSRUWDGR�H�GDFDSDFLGDGH� GR� WUDQVSRUWDGRU�� DV� FDoDPEDV� WHUmR� GHVHQKRV�� WDPDQKRV� H� PRGRIL[DomR�GLIHUHQWHV�2�HVSDoDPHQWR�HQWUH�DV�FDoDPEDV�LQIOXHQFLD�D�FDSDFLGDGH�GR�HOHYDGRU��H�DGLVWkQFLD� HQWUH� HODV� p� GH� DSUR[LPDGDPHQWH� GXDV� YH]HV� D� VXD� ODUJXUD�� 1RVHOHYDGRUHV� FRP� FDoDPEDV� FRQWtQXDV�� IRUPD�VH� XPD� VHT�rQFLD� GH� TXLQ]H� D� YLQWHFDoDPEDV�� H� VRPHQWH� D� LQIHULRU� SRVVXL� IXQGR�� (VWD� GLVSRVLomR� UHIHUH�VH� DHOHYDGRUHV�GH�DOWD�FDSDFLGDGH��)LJXUD�����

)LJXUD����±�0RGRV�GH�GLVWULEXLomR�GH�FDoDPEDV�QD�FRUUHLD�GR�HOHYDGRU�
�������(VWLPDWLYD�GD�&DSDFLGDGH�H�GD�3RWrQFLD$�FDSDFLGDGH�H�D�SRWrQFLD�SDUD�DFLRQDU�HOHYDGRUHV�GH�FDoDPEDV�GHSHQGHPGR� WLSR� GH� GHVFDUJD�� 3URGXWRV� VXMHLWRV� D� GDQRV� SRU� LPSDFWR�� TXH� UHGX]HP� VHXtQGLFH�GH�JHUPLQDomR�H�VHX�YLJRU��SRGHP�VHU�GHVFDUUHJDGRV�SRU�JUDYLGDGH��1HVWHFDVR��D�YHORFLGDGH�GD�FRUUHLD�QmR�GHYH�XOWUDSDVVDU�RV����P�PLQ���
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2�HTXLSDPHQWR�FRP�GHVFDUJD�FHQWUtIXJD��XWLOL]DGR�QR� WUDQVSRUWH�GH�JUmRVFRPHUFLDLV�� DSUHVHQWD� PDLRU� YHORFLGDGH� QD� FRUUHLD� H�� FRQVHT�HQWHPHQWH�� PDLRUFDSDFLGDGH� GH� WUDQVSRUWH�� $� URWDomR� QHFHVViULD� SDUD� TXH� RFRUUD� D� GHVFDUJD� SRUFHQWULIXJDomR�SRGH�VHU�REWLGD�D�SDUWLU�GD�HTXDomR���
1� �����5�ò HT��

HP�TXH1�  � YHORFLGDGH� WDQJHQFLDO� RX� SHULIpULFD� GD� SROLDPRWRUD��USP��H5� �UDLR�HIHWLYR�GD�SROLD�PRWRUD��P�
5DLR�HIHWLYR�p�D�GLVWkQFLD�HQWUH�R�FHQWUR�GD�SROLD�H�R�FHQWUR�JHRPpWULFR�GDFDoDPED��)LJXUD�����$� YHORFLGDGH� OLQHDU� GDV� FDoDPEDV� �Y�� P�PLQ����� SRGH� VHU� FDOFXODGD� SHODHTXDomR���

Y� �����SS ��5���1�����������������������������������������������HT���
$� FDSDFLGDGH� GR� WUDQVSRUWDGRU� �4�� NJ�PLQ���� p� IXQomR� GD� FDSDFLGDGH� GHFDGD�FDoDPED��GD�YHORFLGDGH�H�GR�Q~PHUR�GH�FDoDPEDV�SRU�PHWUR�GH�FRUUHLD��$HTXDomR���SHUPLWH�HVWLPDU�D�FDSDFLGDGH�GR�WUDQVSRUWDGRU�

4� �Y���Q���T�������������������������������������������������HT��HP�TXHT� �FDSDFLGDGH�GH�FDGD�FDoDPED��NJ�GH�SURGXWR�FDo����HQ� �Q~PHUR�GH�FDoDPEDV�SRU�PHWUR�GH�FRUUHLD��FDo�P���

)LJXUD� ��� ±� &DUDFWHUL]DomR� GR� UDLR� HIHWLYR� H� VLVWHPD� GH� IRUoDV� QD� SROLDPRWRUD�
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3DUD� FDOFXODU� D� SRWrQFLD� H[LJLGD� SDUD� R� DFLRQDPHQWR� GR� HOHYDGRUFDUUHJDGR��DOpP�GD�FDSDFLGDGH�GH�WUDQVSRUWH��GHYH�VH�FRQVLGHUDU�D�DOWXUD�D�TXH�RSURGXWR�GHYH�VHU�HOHYDGR��HTXDomR����
3� �����[���� �4�[�+��)D��������������������������������������������HT��HP�TXH3� �SRWrQFLD�UHTXHULGD��FY�+� �DOWXUD�GH�HOHYDomR�GR�SURGXWR��P��H)D� �IDWRU�GH�VHJXUDQoD�������D�������

$� 7DEHOD� �� DSUHVHQWD� DV� FDUDFWHUtVWLFDV� PtQLPDV� GH� XP� HOHYDGRU� GHFDoDPEDV�SDUD�GLIHUHQWHV�FDSDFLGDGHV�GH�WUDQVSRUWH�GH�PLOKR�
7DEHOD� �� �� $OJXPDV� FDUDFWHUtVWLFDV� GH� HOHYDGRUHV� GH� FDoDPED� SDUD� GLIHUHQWHVFDSDFLGDGHV�H�DOWXUDV�GH�HOHYDomR
&DSDFLGDGH�W�K� &DoDPEDV�SRUPHWUR &DS�&DoDPED�J�

$OWXUD�P� 'LkPHWURSROLD�FP�
/DUJXUD&RUUHLD�FP�

3RWrQFLD
�FY��� ��� ��� �� �� �� ����� ������ ����� ��� ��� �� �� �� ����� ����� ����� ��� ��� �� �� �� ����� ����� ���

�������([HPSOR'HVHMD�VH� HOHYDU� JUmRV� GH� PLOKR� D� XPD� DOWXUD� GH� ��� P� XWLOL]DQGR� XPWUDQVSRUWDGRU�GH�FDoDPEDV�FXMD�SROLD�WHP�UDLR�HIHWLYR�GH������P��UDLR�GD�SROLD�GH�����P���([LVWHP�����FDoDPEDV�FRP�FDSDFLGDGH�LQGLYLGXDO�GH������NJ��IL[DGDV�QDFRUUHLD��&RQVLGHUDQGR�TXH�D GHVFDUJD�VHUi� IHLWD�SRU�FHQWULIXJDomR�H�TXH�D�PDVVDHVSHFtILFD�GR�PLOKR�p�LJXDO�D�����NJ�P����SHGH�VH�D� HVWLPDWLYD�GD�FDSDFLGDGH��HP�NJ�PLQ�� H�HP�P��PLQ����HE� HVWLPDWLYD�GD�SRWrQFLD��HP�FY�
6ROXomR�D��3HOD�HTXDomR���REWpP�VH�D�URWDomR�QD�SROLD�GR�WUDQVSRUWDGRU�

1� ��������������  �������USP�
$�HTXDomR���IRUQHFH�D�PHQRU�YHORFLGDGH�GD�SROLD�PRWRUD�TXH�SHUPLWLUi�DUHDOL]DomR�GD�GHVFDUJD�SRU�FHQWULIXJDomR�
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Y� ������������������������� �������P�PLQ��
2� Q~PHUR� GH� FDoDPEDV� SRU� PHWUR� SRGH� VHU� REWLGR� UHODFLRQDQGR�VH� RFRPSULPHQWR�GD�FRUUHLD�DR�Q~PHUR�WRWDO�GH�FDoDPEDV�2� FRPSULPHQWR� GD� FRUUHLD� p� REWLGR� D� SDUWLU� GD� VRPD� GRV� GRLV� UDPRV� GDFRUUHLD� FRUUHVSRQGHQWHV� j� GLVWkQFLD� HQWUH� RV� HL[RV� GR� WUDQVSRUWDGRU� PDLV� RSHUtPHWUR�GH�XPD�GDV�SROLDV��FRQIRUPH�D�HTXDomR���

/� �5D���5G��������SS ��U������������������������������������������HT��HP�TXH/� �FRPSULPHQWR�WRWDO�GD�FRUUHLD��P�5D� �FRPSULPHQWR�GR�UDPR�DVFHQGHQWH�GD�FRUUHLD��P�5G� �FRPSULPHQWR�GR�UDPR�GHVFHQGHQWH�GD�FRUUHLD��P��HU� �UDLR�GD�SROLD��P�
4XDQGR� RV� YDORUHV� GH� 5D� H� 5G� VmR� LJXDLV�� FRUUHVSRQGHP� j� DOWXUD� GHHOHYDomR�GR�SURGXWR��$VVLP�/� ���������������������������� �������P
6HQGR�R�Q~PHUR�WRWDO�GH�FDoDPEDV�LJXDO�D������7HU�VH�i�Q� ���������� ���FDoDPEDV�SRU�PHWUR�GH�FRUUHLD�
$�FDSDFLGDGH�GR�WUDQVSRUWDGRU�VHUi��HTXDomR����

4� ����������������� �����NJ�PLQ��  �����P��PLQ��
E��$�SRWrQFLD�REWLGD�D�SDUWLU�GD�HTXDomR���IRUQHFH�3� ������������ �������������������� �����FY�

�����)LWD�7UDQVSRUWDGRUD(TXLSDPHQWR� GH� DOWD� HILFLrQFLD� PHFkQLFD� HP� TXH� RV� GDQRV� SRU� DWULWR� RXLPSDFWR�Vy�RFRUUHP��HYHQWXDOPHQWH��GXUDQWH�D�FDUJD�RX�QD�GHVFDUJD��$�FRUUHLD�pFRPSRVWD� GH� XPD� SROLD� PRWRUD�� XPD� SROLD�JXLD� FRP� HVWLFDGRU�� UROHWHV� RXSODWDIRUPD�GH�GHVOL]DPHQWR��FKDVVLV�RX�HVWUXWXUD�GH�VXSRUWH�H�VLVWHPDV�SDUD�FDUJDH� GHVFDUJD�� 'H� LQVWDODomR� H� RSHUDomR� VLPSOHV�� p� XVDGD� SDUD� WUDQVSRUWHV� OHYHV�IUXWDV��RX�PDLV�SHVDGRV��JUmRV��EULWD��PLQHUDLV��HWF����8P�WUDQVSRUWDGRU�GH�FRUUHLDSRGH�RSHUDU�HP�DOWDV�YHORFLGDGHV�H�WUDQVSRUWDU�SURGXWRV�D�ORQJDV�GLVWkQFLDV��PDV�ROLPLWH�GH�VXD�LQFOLQDomR SDUD�R�WUDQVSRUWH�GH�SURGXWRV�DJUtFRODV p�GH ��R��$�FRUUHLDWHP�FXVWR� LQLFLDO� H� YLGD� ~WLO�PDLRUHV� TXH� GH� RXWURV� WLSRV� GH� WUDQVSRUWDGRUHV��$V)LJXUDV����H����PRVWUDP�GHWDOKHV�GH�XP�WUDQVSRUWDGRU�GH�FRUUHLD�
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)LJXUD������)LWD�WUDQVSRUWDGRUD�GH�PDWHULDLV�JUDQXODGRV�

)LJXUD� ��� ±� &RUWH� WUDQVYHUVDO� GH� XPD� FRUUHLD� WUDQVSRUWDGRUD� GR� WLSRUHYHUVtYHO�RX�GXSOD�
$V�SULQFLSDLV�FDUDFWHUtVWLFDV�PHFkQLFDV�TXH� D� FRUUHLD� WUDQVSRUWDGRUD�GHYHSRVVXLU�VmR�D� )OH[LELOLGDGH�� GHYH�VH� DGDSWDU� D� TXDOTXHU� GLkPHWUR� GH� SROLD� VHP� VHWRUQDU�TXHEUDGLoD��R�TXH�SRGHULD�UHGX]LU�VXD�YLGD�~WLO�E� 5HVLVWrQFLD�j�WHQVmR��GHYH�VHU�UHVLVWHQWH�D�HVWH�HVIRUoR��YLVWR�TXH�HVWiVHPSUH�VXMHLWD�D�HVWH�WLSR�GH�GHIRUPDomR�F� 5HVLVWrQFLD�j�FRUURVmR��R�UHYHVWLPHQWR�GD�FRUUHLD�GHYH�VHU�UHVLVWHQWH�jFRUURVmR�� SRLV�� HP�PXLWRV� FDVRV�� R� SURGXWR� SRGH� UHFHEHU� WUDWDPHQWRVTXtPLFRV�SRU�PHLR�GH�HTXLSDPHQWRV� LQVWDODGRV�VREUH�D�FRUUHLD�SDUD�R
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FRQWUROH� GH� LQVHWRV�� $� UHVLVWrQFLD� j� DEUDVmR� p� XPD� FDUDFWHUtVWLFDLPSRUWDQWH��SULQFLSDOPHQWH�SDUD�R�WUDQVSRUWH�GH�DUUR]�
2�VLVWHPD�GH�DFLRQDPHQWR�GD�FRUUHLD�p�LQVWDODGR�QR�SRQWR�GH�GHVFDUJD��H�DSROLD� PRWRUD� GHYH� WHU� XP� GLkPHWUR� TXH� SHUPLWD� R� Pi[LPR� GH� FRQWDWR� FRP� DFRUUHLD�� (P�PXLWRV� FDVRV�� p� QHFHVViULR� XP� Q~PHUR�PDLRU� GH� SROLDV� QmR� DSHQDVSDUD�DMXGDU�QR�HVWLFDPHQWR��PDV�WDPEpP�SDUD�VROXFLRQDU�RV�SUREOHPDV�GHYLGRV�jFRQWUDomR� H� H[SDQVmR� GD� FRUUHLD�� SURYHQLHQWHV� GH� YDULDo}HV� FOLPiWLFDV� GRDPELHQWH��2�DMXVWDPHQWR�RX�HVWLFDPHQWR�GH�XPD�FRUUHLD�SRGH�VHU� IHLWR�SRU�PHLRGH�SDUDIXVRV�GH��FKDPDGD���LQVWDODGRV�QR�VXSRUWH�GD�ILWD��SRU�PHLR�GH�SROLDV�OLYUHVQR�UDPR�GH�UHWRUQR�RX�SRU�FRQWUDSHVR�QR� HL[R�GD�SROLD� VHFXQGiULD� �PDLV�XVDGRVHP�FRUUHLDV�GH�JUDQGH�FDSDFLGDGH��1RV� WUDQVSRUWDGRUHV�GH� FRUUHLD�� D� FDUJD�SRGH� VHU� IHLWD� HP�XP�SRQWR� IL[RSRU�PHLR�GH�XPD�SHoD�PHWiOLFD�GH�FRQILJXUDomR�JHRPpWULFD�DIXQLODGD�RX�SRU�PHLRGH�XP�FRPSRQHQWH�PyYHO�TXH�SHUPLWD�R�GHVORFDPHQWR�SDUD�D�FDUJD�DR� ORQJR�GHWRGD�D�FRUUHLD��$�GHVFDUJD�SRGH�VHU�IHLWD�QDWXUDOPHQWH��QR�H[WUHPR�RSRVWR�j�FDUJD�RX� HP� TXDOTXHU� SRQWR�� SRU� PHLR� GR� �WULSSHU��� TXH� FRQVLVWH� QR� DUUDQMR� GH� GXDVSROLDV�OLYUHV�TXH�GmR�j�FRUUHLD�D�FRQILJXUDomR�GH�XP��6��LQYHUWLGR��)LJXUD�����

)LJXUD����±�'HVFDUUHJDGRU�PyYHO�RX�³WULSSHU´�
�������'LPHQVLRQDPHQWR�GD�)LWD�7UDQVSRUWDGRUD$� FDSDFLGDGH� GD� ILWD� WUDQVSRUWDGRUD� p� IXQomR� GD� VXD� FRQFDYLGDGHWUDQVYHUVDO� �)LJXUD������TXH�SRU� VXD�YH]�p� IXQomR�GD� LQFOLQDomR�GDV�SROLDV� OLYUHV�UROHWHV��� $� UHODomR� H� LQFOLQDomR� GDV� SROLDV� OLYUHV� GHSHQGHP� GR� PDWHULDOWUDQVSRUWDGR��WDPDQKR��IRUPD�H�IOXLGH]�GDV�SDUWtFXODV���GH�DFRUGR�FRP�RV�YDORUHVDSUHVHQWDGRV� QD� 7DEHOD� ��� 1R� FDVR� GH� JUmRV� H� SDUWtFXODV� VHPHOKDQWHV�� VHFDV� HOLPSDV��HVVH�kQJXOR�YDL�GH���D���R��2�HTXLSDPHQWR�VDL�GH�IiEULFD�FRP�kQJXOR�GHLQFOLQDomR�GRV�UROHWHV�GH���D���R PHQRU�TXH�R�kQJXOR�GH�UHSRXVR�GR�SURGXWR��1RFDVR� GH� WUDQVSRUWH� GH� JUmRV� HP� JHUDO�� p� PXLWR� XVDGD� D� LQFOLQDomR� GH� ��R SDUDUROHWHV�FRP�HVSDoDPHQWRV�LJXDLV�$�HTXDomR���p�XVDGD�SDUD�GHWHUPLQDU�D�SRWrQFLD�QHFHVViULD�GH�XPD�FRUUHLDWUDQVSRUWDGRUD�
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3� �>������9�/�������������������&����0����������������&����������K��0�@�������������������������������������������������������������HT���HP�TXH 3� �SRWrQFLD�HVWLPDGD��FY�9� �YHORFLGDGH�GD�FRUUHLD��P�PLQ���/� �ODUJXUD�GD�FRUUHLD��FP�&� �FRPSULPHQWR�GR�WUDQVSRUWDGRU��P�0� �YD]mR�PiVVLFD�GR�SURGXWR��W�K����HK� �DOWXUD�GH�HOHYDomR��P�
7DEHOD� �� �� ÈUHD� GD� VHomR� WUDQVYHUVDO� �P��� GH� XPD� ILWD� WUDQVSRUWDGRUD� FRPGLIHUHQWHV�ODUJXUDV�H�kQJXORV�GH�VREUHFDUJD

ÆQJXOR�GH�VREUHFDUJD 9HORFLGDGH�Pi[LPD�P�PLQ�/DUJXUDGD�ILWD��P� 0DUJHP/LYUH��P�
��R ��R ��R 0DW��ILQR *UmRV���� ����� ������ ������ ������ ���� ��������� ����� ������ ������ ������ ���� ��������� ����� ������ ������ ������ ����� ��������� ����� ������ ������ ������ ����� ��������� ����� ������ ������ ������ ����� ��������� ����� ������ ������ ������ ����� ��������� ����� ������ ������ ������ ����� ��������� ����� ������ ������ ������ ����� �����

�������([HPSORVD��'LPHQVLRQDU�R�VLVWHPD�GH�WUDQVSRUWH�GH�DFRUGR�FRP�DV�HVSHFLILFDo}HVDSUHVHQWDGDV�QD�)LJXUD����

)LJXUD������6LVWHPD�KLSRWpWLFR�GH�VHFDJHP�H�DUPD]HQDJHP�
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���&iOFXOR�GR�HOHYDGRU�GR�VHFDGRU��R�HOHYDGRU�GHYH�DWHQGHU�j�FDSDFLGDGHGR�VHFDGRU��TXH�p�GH����WRQHODGDV�SRU�KRUD��3DUD�JDUDQWLD�GH�IOX[R��UHFRPHQGD�VHTXH�R�VHFDGRU� VHMD�FDOFXODGR�FRP�FDUJD�DGLFLRQDO�GH������ �3RUWDQWR��R�HOHYDGRUGHYHUi�VHU�GLPHQVLRQDGR�SDUD�XPD�FDSDFLGDGH�GH����WRQHODGDV�SRU�KRUD�6XSRQGR�TXH�D�SROLD�PRWRUD�SRVVXD�UDLR�GH����FP�H�UDLR�HIHWLYR�GH����FP�SRGH�VH�FDOFXODU�VXD�URWDomR�XWLOL]DQGR�VH�D�HTXDomR���
1� ��������������� # ���USP

8WLOL]DQGR�VH� D� HTXDomR� ��� FDOFXOD�VH� D� YHORFLGDGH� OLQHDU� PtQLPD� GDVFDoDPEDV�TXH�SHUPLWLUi�GHVFDUJD�FHQWUtIXJD�9� ��S51� ���������������������������# ����P�PLQ��
$GPLWLQGR�VH� D� FDSDFLGDGH� GR� HOHYDGRU� FRPR��� W�K�� H� D� FDSDFLGDGHXQLWiULD� GD� FDoDPED� GH� ���� J�� R� Q~PHUR� GH� FDoDPEDV� SRU� PHWUR� GH� FRUUHLD�VHJXQGR�D�HTXDomR����VHUi�

���W�K�� #����NJ�PLQ��  �9QT� ��������Q���������Q� ���FDoDPEDV�SRU�PHWUR�GH�FRUUHLD
$� SRWrQFLD� QHFHVViULD� SDUD� DFLRQDU� R� HOHYDGRU� FDUUHJDGR� p� FDOFXODGDVHJXQGR�D�HTXDomR���3� ������[����� 4�+�)D� ������������������������������ �����FY�# ���FY
���&iOFXOR�GD�URVFD�VHP�ILP� D�URVFD�VHP�ILP�GHYH�DWHQGHU�j�FDSDFLGDGHGR�VHFDGRU�FRP�FDSDFLGDGH�DGLFLRQDO�GH������ �3RUWDQWR��D� URVFD� WDPEpP�GHYHUiVHU�GLPHQVLRQDGD�SDUD� D� FDSDFLGDGH� GH���� WRQHODGDV�SRU�KRUD� RX������P��PLQ���SDUD� R� SURGXWR� FRP� PDVVD� HVSHFtILFD� GH� ���� NJ�P���� 8WLOL]DQGR� XP� KHOLFyLGH�SDGUmR� FRP� GLkPHWUR� H� SDVVR� LJXDLV� D� ��� FP�� GLkPHWUR� GR� HL[R� LJXDO� D� �� FP� HURWDomR�GH�����USP��SRGH�VH�FDOFXODU�D�SRWrQFLD�QHFHVViULD�SDUD�R�DFLRQDPHQWR�GDURVFD�GH�DFRUGR�FRP�D�HTXDomR���

3� ������[����� �4�0H�/�)P�� �������[����������������������������� ������FY
3HOD�7DEHOD����GHYH�VH�PXOWLSOLFDU�R�UHVXOWDGR�SRU����$VVLP�3� ������[���# �����FY�&RPHUFLDOPHQWH��DGRWD�VH�XP�PRWRU�GH�����FY�
��� &iOFXOR� GR� HOHYDGRU� SDUD� R� VLOR�� XWLOL]DQGR�VH� SURFHGLPHQWRVVHPHOKDQWHV�DR�HPSUHJDGR�QR�FiOFXOR�GR� HOHYDGRU�GR�VHFDGRU�� FRQVLGHUDQGR�XPHOHYDGRU�FRP�FLQFR�FDoDPEDV�SRU�PHWUR�H�FDSDFLGDGH�GH����W�K����HQFRQWUDP�VH�RVVHJXLQWHV�YDORUHV�
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1� ��������������� # ���USP9� ��S51� ���������������������������# ����P�PLQ��4� �9QT� �������������������# ����NJ�PLQ�� # ���W�K��3� ������[����� 4�+�)D� ������[����� �������������������� ������FY�# ����FY
���&iOFXOR�GD� ILWD� WUDQVSRUWDGRUD��D� ILWD� GHYH� DWHQGHU� j� FDSDFLGDGH� GRHOHYDGRU� GR� VLOR�� TXH� p� GH� ��� WRQHODGDV� SRU� KRUD�� FRP� FDSDFLGDGH� DGLFLRQDO� GH����� 3RUWDQWR�� D� ILWD� GHYHUi� VHU� GLPHQVLRQDGD� SDUD� XPD� FDSDFLGDGH� GH� ��WRQHODGDV�SRU�KRUD� RX������P��PLQ���� SDUD� XP�SURGXWR� FRP�PDVVD� HVSHFtILFD� GH����NJ�P����8WLOL]DQGR�XPD�ILWD�FRP�XP�kQJXOR�GH�VREUHFDUJD�GH���R��SRGH�VH��SRUPHLR� GH� WHQWDWLYDV� H� FRP� RV� YDORUHV� GD� 7DEHOD� ��� HVWLPDU� D� ODUJXUD� GD� ILWD�� 2YROXPH� WUDQVSRUWDGR� �9RO�� p� IXQomR� GD� YHORFLGDGH� �9HO�� H� GD� iUHD� GD� VHomRWUDQVYHUVDO� GD� ILWD� FDUUHJDGD� �$���$GPLWLQGR�� FRPR� SULPHLUD� WHQWDWLYD�� XPD� ILWDFRP� ��� FP� GH� ODUJXUD� H� YHORFLGDGH� Pi[LPD� GH� ���� P�PLQ���� R� YROXPHWUDQVSRUWDGR�VHUi�
9RO� �$�9HO� ���������������� ������P��PLQ� ������P��K� ������W�K
3RGH�VH� FDOFXODU� D� SRWrQFLD� QHFHVViULD� SDUD� R� DFLRQDPHQWR� GD� ILWD� GHDFRUGR�FRP�D�HTXDomR���

3� �>������[�����[���������������������� [����������������������������[�������������[���[������@�������� ������FY���# ����FY
$� PHQRU� ILWD� WUDQVSRUWDGRUD�� SHOD� WDEHOD�� WHP� FDSDFLGDGH� VXSHULRU� jFDSDFLGDGH�QHFHVViULD�� �&RPR�D�ILWD�p�XP�GRV�HTXLSDPHQWRV�PDLV�FDURV�HQWUH�RVWUDQVSRUWDGRUHV�GH�PDWHULDLV�JUDQXODUHV��VXJHUH�VH�DR�SURMHWLVWD�ID]HU�XPD�DQiOLVHWpFQLFR�HFRQ{PLFD�SDUD�HVFROKD�GH�RXWUR�WUDQVSRUWDGRU��FRPR��SRU�H[HPSOR��XPDURVFD� VHP� ILP�� � 2XWUD� DOWHUQDWLYD� VHULD� D� XWLOL]DomR� GH� XP� HOHYDGRU� FRP� VDtGDVSDUD�RV�GLIHUHQWHV�VLORV�
E��8PD�ILWD�FRP�kQJXOR�GH���R QD� VREUHFDUJD� WUDQVSRUWD���� WRQHODGDV�GHWULJR��3+� �����SRU�KRUD��4XH� ODUJXUD�GHYH� WHU�D� ILWD�SDUD�RSHUDU�HP�YHORFLGDGHPi[LPD"$� HVWLPDWLYD� GD� ODUJXUD� GD� ILWD� SRGH� VHU� IHLWD� SRU� WHQWDWLYD�� D� SDUWLU� GD7DEHOD� ��� 6DEH�VH� TXH� R� YROXPH� WUDQVSRUWDGR� SHOD� ILWD�� QD� XQLGDGH� GH� WHPSR�� pIXQomR�GD�iUHD�GD�VHomR�WUDQVYHUVDO�H�GD�YHORFLGDGH�Pi[LPD�

9RO���P�K���� �$�VHomR�WUDQVYHUVDO�P�����9HORFLGDGH�P�K���
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3HOD�7DEHOD����FRP���R QR�kQJXOR�GH�VREUHFDUJD�H�YHORFLGDGH�Pi[LPD�SDUDJUmRV��WHU�VH�i� 9RO� ��������P� [�����P�PLQ�� [����PLQ�K��
9RO�� ����P��K���

1RWD�VH� TXH� HVWH�YROXPH�SRGH� VHU� WUDQVSRUWDGR� HP�XPD� ILWD� FXMD� ODUJXUDVHMD�LJXDO�D������P��DWHQGHQGR�jV�HVSHFLILFDo}HV�GR�SUREOHPD�$�SRWrQFLD�H[LJLGD�SDUD�TXH�D�ILWD�WUDQVSRUWH�R�SURGXWR�SRGH�VHU�FDOFXODGDOHYDQGR�VH� HP� FRQVLGHUDomR� XPD� SRVVtYHO� HOHYDomR� GR� SURGXWR�� D� UHVLVWrQFLDRIHUHFLGD�SHOD�ILWD�GXUDQWH�R�GHVORFDPHQWR�H�D UHVLVWrQFLD�FRQWUiULD�DR�PRYLPHQWR�SURYHQLHQWH� GDV� SROLDV� OLYUHV� H� GRV� DFHVVyULRV�� $V� FRQVWDQWHV� XWLOL]DGDV� HP� WDLVSURFHGLPHQWRV�YDULDP�FRQIRUPH�DV�FRQGLo}HV�GH�RSHUDomR�H�D IOH[LELOLGDGH�GD�ILWDHQWUH�DV�SROLDV�OLYUHV��FDXVDGDV�SHOD�FDUJD�H�DEVRUYHQGR�SDUWH�GD�SRWrQFLD�$� HVWLPDWLYD� GD� SRWrQFLD� GHYH� VHU� H[HFXWDGD� HP�XPD� HWDSD�� SHOR� XVR� GDHTXDomR����RX�HP�WUrV�HWDSDV�
D�� (VWLPDWLYD� GD� SRWrQFLD� QHFHVViULD� SDUD� D� PRYLPHQWDomR� GD� ILWD� VHPFDUJD�

3D� >9��/�������������������������&�@�����������������������������HT���
E��(VWLPDWLYD�GD�SRWrQFLD�QHFHVViULD�SDUD�WUDQVSRUWDU�R�PDWHULDO�QD�SRVLomRKRUL]RQWDO�

3E� >0���������������&�@���������������������������������������HT���
F��(VWLPDWLYD�GD�SRWrQFLD�QHFHVViULD�SDUD�D� ILWD� WUDQVSRUWDU�R�SURGXWR� HPSRVLomR�LQFOLQDGD� 3F� ���K�[������[�0����������������������������������������������������HT���HP�TXH3� �SRWrQFLD�HVWLPDGD��FY�9� �YHORFLGDGH�GD�FRUUHLD��P�PLQ���/� �ODUJXUD�GD�FRUUHLD��FP�&� �FRPSULPHQWR�GR�WUDQVSRUWDGRU��P�0� �PDVVD�GH�SURGXWR�D�VHU�WUDQVSRUWDGR��W�K����HK� �DOWXUD�GH�HOHYDomR��P�$�SRWrQFLD�WRWDO�HVWLPDGD�p�GDGD�SRU�

3W� 3D���3E���3F��������������������������������������������HT���
([HPSOR�(VWLPDU�D�SRWrQFLD�QHFHVViULD�SDUD�WUDQVSRUWDU����W�K�� GH�WULJR�FXMD�PDVVDHVSHFtILFD�p�����NJ�P����D�XPD�GLVWkQFLD�KRUL]RQWDO�GH����P��FRP�XPD�HOHYDomR�GH����P��XWLOL]DQGR�XP�WUDQVSRUWDGRU�GH�FRUUHLD�VREUH�UROHWHV�HP�IRUPD�GH�FDOKD�
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WJ�D�� ������ �����D� ���R �LQFOLQDomR�GD�ILWD��

2�FRPSULPHQWR�&�VHUi�FDOFXODGR�SRU�&� �������VHQ���R� ����������� �����P�
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3DUD�/� ������P�H���R GH�LQFOLQDomR�9RO� ��������P� [�����P�PLQ�� [����PLQ�K��  ������P��K���
9HULILFD�VH�TXH�D�ILWD�FRP������P�GH�ODUJXUD�QmR�DWHQGH�jV�QHFHVVLGDGHV�GHWUDQVSRUWH��ID]�VH�HQWmR�QRYR�FiOFXOR�SDUD�XPD�ILWD�GH�PDLRU�ODUJXUD�
3DUD�/� ������P�H���R GH�LQFOLQDomR�9RO� ��������P� [�����P�PLQ�� [����PLQ�K��  ������P��K���
(VWH� YDORU� DWHQGH� jV� QHFHVVLGDGHV� GR� SUREOHPD�� LVWR� p�� ����� P��K�� GHSURGXWR�WUDQVSRUWDGR�$� HVWLPDWLYD� GD� SRWrQFLD� QHFHVViULD� SDUD� PRYLPHQWDU� D� ILWD� VHP� FDUJD�HTXDomR�����VHUi�3D� �>����[������[�������������������������[����@������

3D� ������FY�$� HVWLPDWLYD� GD� SRWrQFLD� H[LJLGD� SDUD� R� WUDQVSRUWH� QD� KRUL]RQWDO� p� GDGDSHOD�HTXDomR����3E� �>�����[����������������[����@������� �����FY�3HOD� HTXDomR� ��� HVWLPD�VH� D� SRWrQFLD� QHFHVViULD� SDUD� R� WUDQVSRUWDGRUWUDEDOKDU�HP�SRVLomR�LQFOLQDGD�3F� ������[������[����������� �������FY�
$�HVWLPDWLYD�GD�SRWrQFLD�WRWDO�VHUi�3W� �������������������� ������FY�
(VFROKH�VH�R�PRWRU�FRP�D�SRWrQFLD�FRPHUFLDO�PDLV�DGHTXDGD�TXH�p����FY�
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1RWD��QRV�FiOFXORV�QmR�IRL�FRQVLGHUDGD�D�HILFLrQFLD�GR�HTXLSDPHQWR�
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)LJXUD����±�7UDQVSRUWH�SQHXPiWLFR�SRU�VXFomR�
E� 6LVWHPD� SRU� SUHVVmR�� HVWH� VLVWHPD� WUDEDOKD� FRP� SUHVVmR� DFLPD� GD� SUHVVmRDWPRVIpULFD��$�)LJXUD����PRVWUD�R�HVTXHPD�GHVWH�WUDQVSRUWDGRU�
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)LJXUD������7UDQVSRUWH�SQHXPiWLFR�SRU�VXFomR�H�SUHVVmR�
�������0RYLPHQWR�GDV�0DVVDVD�� 9HUWLFDO�� GHSHQGHQGR� GR� WLSR� GH� JUmRV�� D� TXDQWLGDGH� PtQLPD� GH� DUQHFHVViULD� SDUD� D� PRYLPHQWDomR� GR� SURGXWR� YDULD� GH� ����� D� ����� P��NJ�� GHSURGXWR��7DEHOD�����4XDQGR�D�YHORFLGDGH�GR�DU�p�UHGX]LGD�H�RX�D�DOLPHQWDomR�GRHTXLSDPHQWR�FRQWHQGR�R�SURGXWR�QmR�p�XQLIRUPH��D�QHFHVVLGDGH�GH�DU�SRU�XQLGDGHGH�PDVVD�GR�SURGXWR�WUDQVSRUWDGR�SRGH�VHU�DXPHQWDGD�EDVWDQWH�$�SUHVVmR�HVWiWLFD�H[LJLGD�SDUD�D�VXFomR�YHUWLFDO�GR�WUDQVSRUWDGRU�p�IXQomRGD�SHUGD�GH�SUHVVmR�GHYLGR�DR�DWULWR�GR�DU�FRQWUD�DV�SDUHGHV�GR�WXER��GD�SUHVVmRUHVXOWDQWH�GR�SHVR�GR�PDWHULDO�JUDQXODU�QR�WXER�H�GD�SHUGD�GH�HQHUJLD�GR�PDWHULDOGHYLGR�DR�DWULWR�FRQWUD�DV�SDUHGHV�GR�WXER�FRQGXWRU�
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3� 4��3HW���������Q����������������������������������������������HT���HP�TXH3� �SRWrQFLD��HP�FY�4� �IOX[R�GH�DU��HP�P��PLQ���3HW� �SUHVVmR�HVWiWLFD��HP�FP�GH�FROXQD�GH�iJXD��HQ� �HILFLrQFLD������D������
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