
(16,/$*(0�'(�5(6Ë'82�'(�0$1*$�&20�',)(5(17(6�$',7,926

&5,6729­2�&2/20%2�'(�&$59$/+2�&2872�),/+2

����



&5,6729­2�&2/20%2�'(�&$59$/+2�&2872�),/+2

(16,/$*(0�'(�5(6Ë'82�'(�0$1*$�&20�',)(5(17(6�$',7,926

'LVVHUWDomR� DSUHVHQWDGD� j� 8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO� GH� /DYUDV� FRPR� SDUWH� GDV�H[LJrQFLDV�GR�3URJUDPD�GH�3yV�JUDGXDomR�HP� =RRWHFQLD�� iUHD� GH� FRQFHQWUDomR� HP�1XWULomR�GH�5XPLQDQWHV��SDUD�D�REWHQomR�GR�WtWXOR�GH�³0HVWUH´�

2ULHQWDGRU3URI��'U��-RVp�&OHWR�GD�6LOYD�)LOKR

/$95$60,1$6�*(5$,6�± %5$6,/����



)LFKD�&DWDORJUiILFD�3UHSDUDGD�SHOD�'LYLVmR�GH�3URFHVVRV�7pFQLFRV�GD�%LEOLRWHFD�&HQWUDO�GD�8)/$
&RXWR�)LOKR��&ULVWRYmR�&RORPER�GH�&DUYDOKR(QVLODJHP�GH� UHVtGXR�GH�PDQJD�FRP�GLIHUHQWHV�DGLWLYRV��&ULVWRYmR�&RORPER�GH�&DUYDOKR &RXWR�)LOKR���� /DYUDV��8)/$����������S����LO�����

2ULHQWDGRU��-RVp�&OHWR�GD�6LOYD�)LOKR�'LVVHUWDomR��0HVWUDGR��± 8)/$��%LEOLRJUDILD���
���5HVtGXRV�DJURLQGXVWULDLV�����0DQJLIHUD�LQGLFD�/������$GLWLYRV�����6LODJHP����� 1XWULomR� DQLPDO�� ��� 9DORU� QXWULWLYR�� ,�� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GH� /DYUDV�� ,,��7tWXOR��

&''�����������



&5,6729­2�&2/20%2�'(�&$59$/+2�&2872�),/+2

(16,/$*(0�'(�5(6Ë'82�'(�0$1*$�&20�',)(5(17(6�$',7,926

'LVVHUWDomR� DSUHVHQWDGD� j� 8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�/DYUDV�FRPR�SDUWH�GDV�H[LJrQFLDV�GR�3URJUDPD�GH�3yV�JUDGXDomR�HP�=RRWHFQLD��iUHD� GH� FRQFHQWUDomR� HP� 1XWULomR� GH�5XPLQDQWHV�� SDUD� D� REWHQomR� GR� WtWXOR� GH�³0HVWUH´�
$3529$'$�HP����GH�PDUoR�GH�����
3URI��'U��$QW{QLR�5LFDUGR�(YDQJHOLVWD 8)/$
3URI��'U��$GDXWRQ�9LOHOD�GH�5H]HQGH� 81,)(1$6
3URI��'U��5LONH�7DGHX�)RQVHFD�GH�)UHLWDV 8)/$

3URI��'U��-RVp�&OHWR�GD�6LOYD�)LOKR8)/$�2ULHQWDGRU�

/$95$60,1$6�*(5$,6�± %5$6,/



$�'HXV�SRU�WRGR�R�DPRU�H�PLVHULFyUGLD�$RV�PHXV�SDLV��&ULVWRYmR�H�)UDQFLVFD�7HUH]D��RV�PHOKRUHV�GR�PXQGR��SHOR�DPRU�� FDULQKR�� GHGLFDomR� VHP� PHGLGD� H� SHOD� PLQKD� IRUPDomR� FRPR� VHU�KXPDQR�$R� WLR� -RVp� $PpULFR� SHOR� LQFHQWLYR� H� IRUoD� QRV� PRPHQWRV� HP� TXH� PDLV�SUHFLVHL�$RV�PHXV�LUPmRV�ÆQJHOR��$QWRQLR�H�%HQLJQD��DRV�TXDLV�WHQKR�PXLWR�DPRU�$�WRGD�PLQKD�IDPtOLD��SHOR�DPRU�H�XQLmR�$�-DNHO\QH�SHOD�IRUoD�H�DPRU�RIHUWDGRV�D�PLP� 2)(5(d2

´4XDQGR�QDGD�PDLV�UHVWDU(�WRGD�HVSHUDQoD�Mi�KRXYHU�VH�HVYDtGR�
4XDQGR�R�VRO�QmR�PDLV�VH�DEULU(�DSHQDV�D�DQJ~VWLD�KDELWDU�VHX�FRUDomR�

6H�RV�DPLJRV�VH�YmR�1RV�PRPHQWRV�PDLV GLItFHLV��WXUEXOHQWRV�GH�VXD�YLGD�
6DLED�TXH�H[LVWLUi6HPSUH�DOJXpP�D�ROKDU�SRU�YRFr�
7HQKD�Ip�H�IRUoD��4XH�R�6HQKRU�HVWi�FRQWLJR�(�QXQFD�YDL�WH�DEDQGRQDU�3RLV�VXD�PLVHULFyUGLD�p�LQILQLWDµ�

&ULVWRYmR�&RXWR

¬�PHPyULD�GH�PHX�SDL��&ULVWRYmR��TXH�QmR�VH�HQFRQWUD�PDLV�HQWUH�QyV�H�TXH�IRL��SDUD�PLP��XP�H[HPSOR�GH�SDL�H�KRPHP�'(',&2



$*5$'(&,0(1726
$�'HXV��SHOD�IRUoD��SURWHomR�H�OX]�QD�FRQGXomR�GRV�PHXV�FDPLQKRV��¬�PLQKD�PmH�)UDQFLVFD�7HUH]D��TXH�VHP�G~YLGD�QmR�PHGLX�HVIRUoRV�SDUD�TXH�HX�SXGHVVH�UHDOL]DU�HVVH�WUDEDOKR�H�VHPSUH�PH�GHX�R�PDLRU�DSRLR�¬V�WLDV�0LOD��(GPpH�H�$QQLH�SRU�WRGR�R�FDULQKR�¬�PLQKD�GLQGLQKD�$SDUHFLGD�H�j�PLQKD�DYy�0DULD�&HOHVWH�SRU�WRGR�DPRU�H�FDULQKR�GLVSHQVDGRV�D�PLP�$�WRGD�PLQKD�IDPtOLD��SHOR�DPRU�H�FDULQKR��¬� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GH� /DYUDV� SHOD� RSRUWXQLGDGH� GH� UHDOL]DomR� GR�0HVWUDGR�$R�SURIHVVRU� H� RULHQWDGRU� -RVp�&OHWR� GD�6LOYD�)LOKR�� SHOD� YDOLRVD� DWHQomR��SHOD�DPL]DGH�H�SHOD�GHGLFDomR�$RV�SURIHVVRUHV�H�DPLJRV�$QWRQLR�5LFDUGR�(YDQJHOLVWD��-RVp�&DUGRVR�3LQWR�H�0DULD�GDV�*UDoDV��$RV� PHPEURV� GR� 1~FOHR� GH� (VWXGRV� HP� )RUUDJLFXOWXUD� �1()25�� SHOD�FRQYLYrQFLD�H�DSUHQGL]DGR�$RV�IXQFLRQiULRV�GR�/DERUDWyULR�GH�3HVTXLVD�$QLPDO�H�GR�'HSDUWDPHQWR�GH�=RRWHFQLD�GD�8)/$��(OLDQD��0iUFLR��6XHOED��=p��=p�*HUDOGR��%RUJLP��.HLOD��3HGUR�H�&DUORV�$RV� DPLJRV� GH� UHS~EOLFD�� .DHVHO� �.HL]mR��� -RmR� �-RmR]LQKR��� %UHQR� H��9ODGLPLU��9ODG���SHOD�FRQYLYrQFLD�H�DPL]DGH��H�HP�HVSHFLDO�DR�-RVp�$LUWRQ��3RQJD���TXH�FRQWULEXLX�WDPEpP��H�GH�PDQHLUD�EDVWDQWH�VLJQLILFDWLYD��FRP�D�UHDOL]DomR�GDV�DQiOLVHV�HVWDWtVWLFDV�GHVWH�H[SHULPHQWR�¬�GRQD�0DULD��QRVVD�VHFUHWiULD��SRU�WRGR�R�FDULQKR����$RV�DPLJRV�GD�5HS~EOLFD��³,UODQGD´��&DMX��'DQLHO��,JRU��3DXOR��3HGUR��5DIDHO�H�5DPLOR��SHOD�DPL]DGH�H�SHORV�PRPHQWRV�WmR�HVSHFLDLV�YLYLGRV�MXQWRV�$R� DPLJR�5RQDQ� SHOD� � JUDQGH� DPL]DGH� H� FRODERUDomR� QD� UHDOL]DomR� GHVWH�WUDEDOKR�$�&DUOD�/XL]D��SHOR�DX[tOLR�HP�DOJXPDV�DQiOLVHV�ODERUDWRULDLV�¬�IDPtOLD�9DODGDUHV�SHORV�PRPHQWRV�IHOL]HV�SRU�TXH�SDVVDPRV�MXQWRV�



$RV� DPLJRV� GH� PHVWUDGR�� HP� HVSHFLDO�� DR� 9DOpULR�� =RQWD� H� $UQDOGR�� TXH�DOpP� GD DPL]DGH� VLQFHUD�� FRQWULEXLUDP� GH� IRUPD� VLJQLILFDWLYD� SDUD� D�UHDOL]DomR�GHVWH�WUDEDOKR��$RV� DPLJRV� GH� JUDGXDomR�� HP� HVSHFLDO� 'DPLmR� �'DPD��� (]HTXLHO� �YpL�&DUGRVR��� -RmR� 0HQGHV�� -XOLDQR� �-~OLR��� /HRQDUGR� �$WD��� )UDQFLOrQLR��*RLDED��H�$QWRQLR��&KDYHULP���SHOD�JUDQGH�FRQVLGHUDomR�H�DPL]DGH�$R� DPLJmR� 0DUFHOR�� SRU� WRGRV� RV� PRPHQWRV� GLItFHLV� H� IHOL]HV� TXH�FRPSDUWLOKDPRV�MXQWRV�$RV�DPLJRV�2VYDOGR��-RVLPDU��0iULR�(GXDUGR�H�0iLURQ�SHOD�JUDQGH�DPL]DGH�FXOWLYDGD�GHVGH�R�HQVLQR�IXQGDPHQWDO�$�WRGRV�TXH�QmR�FLWHL��PHX�DJUDGHFLPHQWR�VLQFHUR��



%,2*5$),$
&5,6729­2�&2/20%2�'(�&$59$/+2�&2872�),/+2�ILOKR�GH )UDQFLVFD�7HUH]D�GH�$VVXQomR�&RVWD�&RXWR�H�&ULVWRYmR�&RORPER�GH�&DUYDOKR�&RXWR��QDWXUDO�GH�&D[LDV��0DUDQKmR��QDVFHX�HP����GH�IHYHUHLUR�GH������ (P�PDUoR� GH� ������ LQJUHVVRX� QD� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GR� 3LDXt� �8)3,��QR�FXUVR�GH�0HGLFLQD�9HWHULQiULD��FRQFOXLQGR�R�HP�PDLR�GH�������(P�IHYHUHLUR�GH������LQLFLRX�R�FXUVR�GH�0HVWUDGR�QR�'HSDUWDPHQWR�GH�=RRWHFQLD�GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�/DYUDV�� 8)/$��REWHQGR�R�WtWXOR�GH�0HVWUH�HP�PDUoR�GH������



680È5,2

/,67$�'(�$%5(9,$785$6 ��������������������������������������������������������������������������� L
5(6802������������������������������������������������������������������������������������������������������������ LL
$%675$&7������������������������������������������������������������������������������������������������������� LLL
��,1752'8d­2����������������������������������������������������������������������������������������������� �
��5()(5(1&,$/�7(Ï5,&2�������������������������������������������������������������������������� �����2�UHVtGXR�GH�PDQJD�H�VHX�DSURYHLWDPHQWR����������������������������������������������������� �����3URFHVVR�IHUPHQWDWLYR ������������������������������������������������������������������������������������ �����4XDOLGDGH�GD�VLODJHP ������������������������������������������������������������������������������������� �������0DWpULD�VHFD ������������������������������������������������������������������������������������������ �������3RGHU�WDPSmR ���������������������������������������������������������������������������������������� �������ËQGLFH�GH�S+������������������������������������������������������������������������������������������ �������1LWURJrQLR�$PRQLDFDO��������������������������������������������������������������������������� �����9DORU�QXWULWLYR�GD�VLODJHP������������������������������������������������������������������������������ �������&RPSRVLomR�EURPDWROyJLFD������������������������������������������������������������������� �������'LJHVWLELOLGDGH ������������������������������������������������������������������������������������ ������$GLWLYRV�QD�HQVLODJHP���������������������������������������������������������������������������������� ��������0LOKR�GHVLQWHJUDGR�FRP�SDOKD�H�VDEXJR��0'36� ������������������������������ ��������3DOKD�GH�IHLMmR��3)������������������������������������������������������������������������������ ��������6DEXJR�GH�PLOKR��60� ������������������������������������������������������������������������ ��������&DVFD GH�FDIp��&&������������������������������������������������������������������������������� ��
��0$7(5,$/�(�0e72'26�������������������������������������������������������������������������� ������/RFDOL]DomR�GR�H[SHULPHQWR������������������������������������������������������������������������� ������'HOLQHDPHQWR�H[SHULPHQWDO�H�WUDWDPHQWRV ��������������������������������������������������� ������&RQGXomR�GR�H[SHULPHQWR���������������������������������������������������������������������������� ������$QiOLVHV�TXtPLFDV����������������������������������������������������������������������������������������� ������(QVDLR�GH�GLJHVWLELOLGDGH������������������������������������������������������������������������������ ������$QiOLVH�HVWDWtVWLFD�GRV�GDGRV ������������������������������������������������������������������������ ��



��5(68/7$'26�(�',6&866­2 ������������������������������������������������������������������ ������&RPSRVLomR�EURPDWROyJLFD�GR�PDWHULDO�RULJLQDO�H�GDV�VLODJHQV ������������������ ������7HRU�GH�PDWpULD�VHFD��06� ��������������������������������������������������������������������������� ������3RGHU�WDPSmR��37� ��������������������������������������������������������������������������������������� ������ËQGLFH�GH�S+������������������������������������������������������������������������������������������������� ������7HRU�GH�QLWURJrQLR�DPRQLDFDO��1�1+� ��1�WRWDO� ��������������������������������������� ������7HRU�GH�SURWHtQD�EUXWD��3%��������������������������������������������������������������������������� ������7HRU�GH�H[WUDWR�HWpUHR��((� �������������������������������������������������������������������������� ������&RQVWLWXLQWHV�GD�SDUHGH�FHOXODU �������������������������������������������������������������������� ������'LJHVWLELOLGDGH�LQ�YLWUR GD�PDWpULD�VHFD��',906���������������������������������������� ��
��&21&/86®(6 ��������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��5()(5Ç1&,$6�%,%/,2*5È),&$6 �������������������������������������������������������� ��
$1(;26����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��



L

/,67$�'(�$%5(9,$785$6�
&&�± &DVFD�GH�FDIp&(/�± &HOXORVH&9�± &RHILFLHQWH GH�YDULDomR',906�± 'LJHVWLELOLGDGH�LQ�YLWUR�GD�PDWpULD�VHFD((�± ([WUDWR�HWpUHR)'$�± )LEUD�HP�GHWHUJHQWH�iFLGR)'1�± )LEUD�HP�GHWHUJHQWH�QHXWUR*/�± *UDXV�GH�OLEHUGDGH+(0�± +HPLFHOXORVH/,*�± /LJQLQD0'36�± 0LOKR�GHVLQWHJUDGR�FRP�SDOKD�H�VDEXJR06�± 0DWpULD�VHFD1�1+� ��1�WRWDO��± 1LWURJrQLR�DPRQLDFDO�FRPR�SRUFHQWDJHP�GR�QLWURJrQLR�WRWDO3%�± 3URWHtQD�EUXWD3)�± 3DOKD�GH�IHLMmR37�± 3RGHU�WDPSmR60�± 6DEXJR�GH�PLOKR



LL

5(6802
&2872�),/+2��&ULVWRYmR�&RORPER�GH�&DUYDOKR��(QVLODJHP�GH� UHVtGXR�GH�PDQJD� FRP� GLIHUHQWHV� DGLWLYRV�� /DYUDV� 8)/$�� ������ ��S�� 'LVVHUWDomR��0HVWUDGR�HP�=RRWHFQLD� ��

&RP�R�REMHWLYR�GH�DYDOLDU�D�TXDOLGDGH�H�R�YDORU�QXWULWLYR�GD�VLODJHP�GH�UHVtGXR�GH�PDQJD�HP�PLVWXUD�FRP�GLIHUHQWHV�DGLWLYRV��HP�QtYHLV�FUHVFHQWHV�GH�DGLomR��IRL�FRQGX]LGR HVWH�HVWXGR��2�GHOLQHDPHQWR�H[SHULPHQWDO�XWLOL]DGR�IRL�R�LQWHLUDPHQWH� FDVXDOL]DGR�� FRP� WUrV� UHSHWLo}HV�� VHQGR� RV� WUDWDPHQWRV� GLVSRVWRV�HP� XP� HVTXHPD� IDWRULDO� GR� WLSR� ��� [� ��� �� ��� VHQGR� TXDWUR� DGLWLYRV� �PLOKR�GHVLQWHJUDGR� FRP� SDOKD� H� VDEXJR� �0'36��� SDOKD� GH� IHLMmR� �3)��� VDEXJR� GH�PLOKR��60��H�FDVFD�GH�FDIp��&&���HP�WUrV�QtYHLV�GH�DGLomR���������H������H�XP�WUDWDPHQWR� WHVWHPXQKD� �UHVtGXR� GH� PDQJD� SXUR� HQVLODGR��� 2� PDWHULDO�H[SHULPHQWDO� IRL� HQVLODGR� HP� VLORV� GH� 39&� DGDSWDGRV� FRP� YiOYXOD� WLSR�³%XQVHQ´�FRP�FDSDFLGDGH�SDUD�DSUR[LPDGDPHQWH���NJ�FDGD��7RGRV�RV�DGLWLYRV�XWLOL]DGRV� HOHYDUDP�RV� WHRUHV� GH�06��¬�PHGLGD� TXH� DXPHQWDUDP�RV� QtYHLV� GH�DGLomR�GRV�DGLWLYRV��KRXYH�XPD�UHGXomR�QRV�YDORUHV�GH�SRGHU�WDPSmR��37���2V�YDORUHV�GH�S+�H�QLWURJrQLR�DPRQLDFDO��1�1+� ��1�WRWDO��PDQWLYHUDP�VH�GHQWUR�GRV�SDGU}HV� LQGLFDWLYRV�GH�XP�ERP�SURFHVVR�IHUPHQWDWLYR��$SHQDV�RV�DGLWLYRV�0'36� H� &&� SURPRYHUDP� DXPHQWR� GRV� WHRUHV� GH� 3%�� &RPSRUWDPHQWR�VHPHOKDQWH�IRL�REVHUYDGR�SDUD�RV�DGLWLYRV�3)�H�&&�HP�UHODomR�DRV�WHRUHV�GH�((��2V�DGLWLYRV�3)��60�H�&&�HOHYDUDP�RV�WHRUHV�GH�)'1��)'$�H�FHOXORVH��4XDQWR�DRV� WHRUHV� GH� KHPLFHOXORVH�� DSHQDV� R� DGLWLYR� 60� SURPRYHX� DXPHQWR� FRP� D�HOHYDomR�GRV�QtYHLV�GH�DGLomR��&RPSRUWDPHQWR�VHPHOKDQWH�IRL�REVHUYDGR�SDUD�R�DGLWLYR�3)�HP�UHODomR�j�OLJQLQD��2V�YDORUHV�GH�',906�SHUPLWLUDP�FODVVLILFDU�DV�VLODJHQV�FRPR�GH�ERD�RX�PpGLD�TXDOLGDGH��j�H[FHomR�GD�VLODJHP�DGLWLYDGD�GH�60�QR� QtYHO� GH� DGLomR� GH� ����� $V� VLODJHQV� DGLWLYDGDV� DSUHVHQWDUDP� ERP� YDORU�QXWULWLYR��FRP�H[FHomR�GDTXHODV�HP�TXH�VH�XWLOL]RX�R�VDEXJR�GH�PLOKR��2�SDGUmR�GH� IHUPHQWDomR� IRL� VDWLVIDWyULR�� VHP� KDYHU� FRPSURPHWLPHQWR� QD� TXDOLGDGH�GHVWDV��2V�DGLWLYRV�PLOKR�GHVLQWHJUDGR�FRP�SDOKD�H�VDEXJR��SDOKD�GH�IHLMmR�RX�FDVFD� GH� FDIp� SRGHP� VHU� DGLFLRQDGRV� DR� SURFHVVR�GH� HQVLODJHP�GR� UHVtGXR�GH�PDQJD�QRV�QtYHLV�GH�DGLomR�GH����RX������PHOKRUDQGR�VHX�SDGUmR�IHUPHQWDWLYR�H�YDORU�QXWULWLYR�

� &RPLWr�2ULHQWDGRU��-RVp�&OHWR GD�6LOYD�)LOKR��2ULHQWDGRU���3DXOR�&pVDU�$JXLDU�3DLYD��-XDQ�5DPyQ�2��3pUH]��5LONH�7DGHX�)RQVHFD�GH�)UHLWDV�



LLL

$%675$&7
&2872�),/+2��&ULVWRYmR�&RORPER�GH�&DUYDOKR� (QVLOLQJ�RI�PDQJR�UHVLGXH�ZLWK�GLIIHUHQW� DGGLWLYHV��/DYUDV� 8)/$����������S��'LVVHUWDWLRQ� �0DVWHU� LQ�$QLPDO�6FLHQFH� ��

$LPLQJ� WR� HYDOXDWH� WKH� TXDOLW\� DQG� QXWULWLYH� YDOXH� RI� PDQJR� UHVLGXH�VLODJH�LQ�PL[WXUH�ZLWK�GLIIHUHQW�DGGLWLYHV�DW�JURZLQJ�OHYHOV�RI�DGGLWLRQ��WKLV�VWXG\�ZDV� XQGHUWDNHQ�� 7KH� H[SHULPHQWDO� GHVLJQ� XWLOL]HG� ZDV� WKH� FRPSOHWHO\�UDQGRPL]HG��ZLWK� WKUHH� UHSOLFDWHV�� WKH� WUHDWPHQWV�EHLQJ�DUUDQJHG� LQ� D� IDFWRULDO�VFKHPH�RI�WKH����[��������W\SH��WKH�DGGLWLYHV�EHLQJ�IRXU��JURXQG�HDUV�ZLWK�KXVNV��*(:+���EHDQ�VWUDZ��%6���FRUQ�FRE��&&��DQG�FRIIHH�KXOO��&+���DW�WKUHH�OHYHOV�RI�DGGLWLRQ����������DQG������DQG�D�FRQWURO�WUHDWPHQW��HQVLOHG�XQPL[HG�PDQJR�UHVLGXH��� 7KH� H[SHULPHQWDO� PDWHULDO� ZDV� HQVLOHG� LQ� 39&� VLORV�� ILWWHG� ZLWK� D�³%XQVHQ´� W\SH� YDOYH�� ZLWK� D� FDSDFLW\� RI� DERXW� �� NJ� HDFK�� $OO� WKH� DGGLWLYHV�XWLOL]HG�UDLVHG�WKH�'0�FRQWHQWV��$V�WKH�OHYHOV�RI�DGGLWLRQ�RI�WKH�DGGLWLYHV�ZHUH�LQFUHDVHG�� WKHUH� ZDV� D� UHGXFWLRQ� LQ� WKH� YDOXHV� RI� EXIIHULQJ� SRZHU� �37��� 7KH�YDOXHV�RI�S+�DQG�DPPRQLDF�QLWURJHQ��1�1+� ��WRWDO�1��PDLQWDLQHG�ZLWKLQ�WKH�VWDQGDUGV�LQGLFDWLYH�RI�D�JRRI�IHUPHQWDWLYH�SURFHVV��2QO\�WKH�DGGLWLYHV�*(:+�DQG�&+�SURPRWHG�LQFUHDVHV�LQ�WKH�&3 FRQWHQWV��6LPLODU�EHKDYLRU�ZDV�IRXQG�IRU�WKH�DGGLWLYHV�%6�DQG�&+�UHODWLYH�WR�WKH��((�FRQWHQWV��7KH�DGGLWLYHV�%6��&&�DQG�&+�UDLVHG�WKH�FRQWHQWV�RI� �1')��$')�DQG�FHOOXORVH��$V�UHJDUGV�KHPLFHOOXORVH�FRQWHQWV���RQO\�WKH�DGGLWLYH�&&�SURPRWHG�LQFUHDVHV�ZLWK�WKH ULVH�RI�WKH�OHYHOV�RI�DGGLWLRQ�� $� VLPLODU� EHKDYLRU� ZDV� REVHUYHG� IRU� WKH� DGGLWLYH� %6� LQ� UHODWLRQ� WR�OLJQLQ�� 7KH� YDOXHV� RI� � ,9'0'� DOORZHG� WR� FODVVLI\� WKH� VLODJHV� DV� RI� JRRG� RU�PHGLXP�TXDOLW\��H[FHSWLQJ�WKH�VLODJH�ZLWK�DGGLWLYH�&&�DW�WKH�OHYHO�RI�DGGLWLRQ�RI����� 7KH� VLODJHV� ZLWK� DGGLWLYHV� SUHVHQWHG� � D� JRRG� QXWULWLYH� YDOXH�� ZLWK� WKH�H[FHSWLRQ� RI� WKRVH� LQ�ZKLFK�FRUQ�FRE�ZDV�XWLOL]HG��7KH� IHUPHQWDWLRQ� VWDQGDUG�ZDV� VDWLVIDFWRU\� ZLWKRXW� KDYLQJ� DQ\� GDPDJH� LQ� WKHLU� TXDOLW\�� 7KH� DGGLWLYHV�JURXQG�HDUV�ZLWK�KXVNV��EHDQ�VWUDZ�RU�FRIIHH�KXOO�PD\�EH�DGGHG�WR�WKH�SURFHVV�RI�HQVLOLQJ�WKH�PDQJR�UHVLGXH�DW�WKH�OHYHOV�RI�DGGLWLRQ�RI����RU������LPSURYLQJ�LWV�IHUPHQWDWLYH�VWDQGDUG�DQG�QXWULWLYH�YDOXH�
�$GYLVLQJ�&RPPLWWHH��-RVp�&OHWR�GD�6LOYD�)LOKR��$GYLVHU���3DXOR�&pVDU�$JXLDU�3DLYD��-XDQ�5DPyQ�2��3pUH]��5LONH�7DGHX�)RQVHFD�GH�)UHLWDV�



�

��,1752'8d­2
2� SURFHVVDPHQWR� LQGXVWULDO� GH� SURGXWRV� DJUtFRODV� QR� %UDVLO�� SDUD� D�H[WUDomR� GH� VXFRV�� SROSDV�� yOHRV� H� PROKRV�� JHUD� XPD� JUDQGH� TXDQWLGDGH� GH�VXESURGXWRV�� FRQVWLWXtGRV� SULQFLSDOPHQWH� SRU� VHPHQWHV�� FDVFDV� H� SROSD�� 2�EHQHILFLDPHQWR�GD�PDQJD��SRU�VXD�YH]��SURGX]�XPD�TXDQWLGDGH�GH�UHVtGXRV�TXH�FRUUHVSRQGH��DSUR[LPDGDPHQWH��GH����D�����GR�WRWDO�GD�IUXWD��1DWLYLGDG�)HUUHU��������� 1R� FHQiULR� QDFLRQDO�� D� 5HJLmR� 6XGHVWH� RFXSD� R� VHJXQGR� OXJDU� QD�SURGXomR�GH�PDQJD��DR�SDVVR�TXH�R�(VWDGR�GH�0LQDV�*HUDLV�p�R�VHJXQGR�PDLRU�SURGXWRU��FRP�DSUR[LPDGDPHQWH����PLO�WRQHODGDV��$JULDQXDO��������(P� YLUWXGH� GR� %UDVLO� VHU� XP� SDtV� PDUFDGR� SHOD� HVWDFLRQDOLGDGH� GD�SURGXomR� GH� IRUUDJHQV�� IDWRU� TXH� FRQVWLWXL� R� SULQFLSDO� HQWUDYH� QD� H[SORUDomR�SHFXiULD�QDFLRQDO��EXVFD�VH��DWUDYpV�GH� WpFQLFDV�GH�FRQVHUYDomR�GH�DOLPHQWR��D�REWHQomR� GH� tQGLFHV� SURGXWLYRV� VDWLVIDWyULRV�� 1HVVH� FRQWH[WR�� p� LQGLVFXWtYHO� R�SDSHO�GD�VLODJHP�FRPR�YROXPRVR�VXSOHPHQWDU�QD�DOLPHQWDomR�GH�UXPLQDQWHV�HP�SHUtRGRV�GH�HVFDVVH]�GH�IRUUDJHP��$� HQVLODJHP� GH� UHVtGXRV� SURYHQLHQWHV� GD� DJURLQG~VWULD� IUXWtFROD� YHP�VXUJLQGR� FRPR�XPD� DOWHUQDWLYD� jV� FXOWXUDV� WUDGLFLRQDLV�� WHQGR�FRPR�YDQWDJHP�XP� EDL[R� FXVWR� GH� DTXLVLomR� GR� PDWHULDO� D� VHU� HQVLODGR�� $� XWLOL]DomR� GHVWHV�UHVtGXRV�QD�IRUPD�GH�VLODJHP��DOpP�GH�FRQVWLWXLU�XPD�IRUPD�GH�DSURYHLWDPHQWR�SDUD� XP�PDWHULDO� TXH� VHULD� GHVSHUGLoDGR�� FRQWULEXL� SDUD�PLQLPL]DU� R� LPSDFWR�FDXVDGR�SHOR�DF~PXOR�GHVWHV�UHVtGXRV�QR�PHLR�DPELHQWH�2� UHVtGXR� GH� SURFHVVDPHQWR� GD�PDQJD�� QR� HQWDQWR�� DSUHVHQWD� XP� DOWR�WHRU� GH� XPLGDGH�� FDUDFWHUtVWLFD� TXH� LQWHUIHUH� QHJDWLYDPHQWH� QR� SURFHVVR�IHUPHQWDWLYR� SRU� SHUPLWLU� R� VXUJLPHQWR� GH� IHUPHQWDo}HV� VHFXQGiULDV�LQGHVHMiYHLV��OHYDQGR�D�XPD�TXHGD�QR�YDORU�QXWULFLRQDO�GR�PDWHULDO�HQVLODGR�H�DSHUGDV� SRU� GUHQDJHP�� (QWUH� DV� DOWHUQDWLYDV� TXH� SRGHP� VHU� XWLOL]DGDV� SDUD�
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������&DVFD�GH�FDIp��&&�$� FDIHLFXOWXUD� Gi� RULJHP� D� XP� YROXPH� HOHYDGR� GH� UHVtGXRV��SULQFLSDOPHQWH� D� FDVFD� GH� FDIp�� FXMD� XWLOL]DomR� WHP� VLGR� REMHWR� GH� GLYHUVRV�HVWXGRV��2�IUXWR�GR�FDIp�p�FRQVWLWXtGR�GR�JUmR��SHUJDPLQKR��PXFLODJHP�H�FDVFD��0DWLHOOR��������'H� DFRUGR� FRP� D� IRUPD� GH� EHQHILFLDPHQWR� GR� FDIp� RULJLQDP�VH�GLIHUHQWHV�UHVtGXRV��VHQGR�TXH�D�IRUPD�SHOD�TXDO�VH�REWpP�D�FDVFD�p�DTXHOD�FXMR�SURFHVVDPHQWR�p�IHLWR�SRU�YLD�VHFD��9HJUR�	�&DUYDOKR��������
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)LDOKR� HW� DO�� ������� GHWHUPLQDUDP� D� FRPSRVLomR� TXtPLFD� GD� FDVFD� GH�FDIp��UHODWDQGR�������GH�06�������GH�3%�������GH�((��������GH�)'1��������GH� &(/�� ����� GH� +(0� H� ����� GH� /,*�� -i� 9DODGDUHV� )LOKR� HW� DO�� �������UHJLVWUDUDP�D� VHJXLQWH� FRPSRVLomR�EURPDWROyJLFD���������GH�06���������GH�3%��������GH�((���������GH�)'1���������GH�)'$���������GH�+(0���������GH�&(/�H��������GH�/,*��$�XWLOL]DomR�GD�&&�FRPR�DGLWLYR�HP�SURFHVVRV�GH� HQVLODJHP� WrP�VLGRPRWLYR�GH�DOJXQV�HVWXGRV��6DQWRV���������DYDOLDQGR�D�LQFOXVmR�GHVWH�DGLWLYR�QD�HQVLODJHP�GH�UHVtGXR�GH�PDUDFXMi��UHODWRX�TXH�DV�VLODJHQV�REWLGDV�DSUHVHQWDUDP�ERDV�FDUDFWHUtVWLFDV�IHUPHQWDWLYDV�(P�RXWUR� HVWXGR� FRQGX]LGR�SRU�6RX]D� HW� DO�� �������� QR� TXDO� D &&� IRL�DGLFLRQDGD� HP� QtYHLV� FUHVFHQWHV� QD� HQVLODJHP� GH� FDSLP�HOHIDQWH�� HVWHV�SHVTXLVDGRUHV� UHODWDUDP�TXH�D�XWLOL]DomR�GHVWH� DGLWLYR�QR�QtYHO�GH� LQFOXVmR�GH�������SHUPLWLX�D�REWHQomR�GH�VLODJHQV�FRP�ERP�YDORU�QXWULWLYR��UHJLVWUDQGR�QD�FRPSRVLomR�EURPDWROyJLFD�GHVWH�UHVtGXR��RV�VHJXLQWHV�YDORUHV���������GH�06��������GH�3%���������GH�)'1���������GH�)'$��������GH�/,*�H��������GH�',906�
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����/RFDOL]DomR�GR�H[SHULPHQWR2� WUDEDOKR� IRL� FRQGX]LGR� QDV� GHSHQGrQFLDV� GR� 'HSDUWDPHQWR� GH�=RRWHFQLD GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�/DYUDV��'=2��8)/$���/DYUDV�� 0*��
����'HOLQHDPHQWR�H[SHULPHQWDO�H�WUDWDPHQWRV2�GHOLQHDPHQWR�H[SHULPHQWDO�IRL�R�LQWHLUDPHQWH�FDVXDOL]DGR��',&���FRP���� WUDWDPHQWRV� H� WUrV� UHSHWLo}HV�� 2V� WUDWDPHQWRV� IRUDP� GLVSRVWRV� HP� XP�HVTXHPD IDWRULDO�FRP�WUDWDPHQWR�DGLFLRQDO�GR� WLSR����[���������TXDWUR�DGLWLYRV��PLOKR�GHVLQWHJUDGR�FRP�SDOKD�H�VDEXJR�� 0'36��SDOKD�GH�IHLMmR�� 3)��VDEXJR�GH�PLOKR�� 60�H�FDVFD�GH�FDIp�� &&���WUrV�QtYHLV�GH�XWLOL]DomR���������H�������FRP�XP�WUDWDPHQWR�WHVWHPXQKD��UHVtGXR�GH�PDQJD�SXUR�HQVLODGR��
����&RQGXomR�GR�H[SHULPHQWR2�UHVtGXR�GH�SURFHVVDPHQWR�GD�PDQJD�IRL�FRQFHGLGR�SHOD�HPSUHVD�%HOD�,VFKLD�� VLWXDGD� QR� PXQLFtSLR� GH� $VWROIR� 'XWUD�0*�� H� RV� DGLWLYRV� PLOKR�GHVLQWHJUDGR� FRP� SDOKD� H� VDEXJR� �0'36��� SDOKD� GH� IHLMmR� �3)��� VDEXJR� GH�PLOKR� �60�� H� FDVFD� GH� FDIp� �&&�� IRUDP� IRUQHFLGRV� SRU� SURGXWRUHV� GRV�PXQLFtSLRV�GH�5LR�3RPED�H�/DYUDV��0LQDV�*HUDLV��2� UHVtGXR� GH� SURFHVVDPHQWR� GD�PDQJD�� FRQVWLWXtGR� SRU� FDVFD� H� SROSD��MXQWDPHQWH� FRP� RV� DGLWLYRV�� TXH� SDVVDUDP� SUHYLDPHQWH� SRU� XP� SURFHVVR� GH�GHVLQWHJUDomR� �HVSLJD� GH�PLOKR� LQWHJUDO�� 3)� H� &&�� RX� WULWXUDomR� �60��� IRUDP�OHYDGRV� SDUD� XP� JDOSmR� RQGH� VH� UHDOL]RX� D� HQVLODJHP�� 3DUD� WDQWR�� IRUDP�XWLOL]DGRV� VLORV�GH�39&�FRP�GLkPHWUR�GH����FP�H�DOWXUD�GH����FP��DGDSWDGRV�FRP� YiOYXOD� WLSR� ³%XQVHQ´�� FRP� FDSDFLGDGH� SDUD� DSUR[LPDGDPHQWH� �� NJ GH�VLODJHP��2� UHVtGXR�GH�PDQJD�GHVWLQDGR�j�SURGXomR�GD� VLODJHP� WHVWHPXQKD� IRL�
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LPHGLDWDPHQWH� HQVLODGR�� 2V� WUDWDPHQWRV� DGLWLYDGRV� IRUDP� FRQVWLWXtGRV� SHOD�PLVWXUD�GR�UHVtGXR�GH�PDQJD�FRP�XP�GRV�GLIHUHQWHV�DGLWLYRV�GR�HVWXGR��VHQGR�FDGD�XP�GHOHV�XWLOL]DGR�HP�QtYHLV�GH�DGLomR�GH��������H������2V� DGLWLYRV� H� R� UHVtGXR� GH� SURFHVVDPHQWR� GD� PDQJD� IRUDP� SHVDGRV�VHSDUDGDPHQWH� H� PLVWXUDGRV� QR� PRPHQWR� GD� HQVLODJHP�� )RUDP� UHWLUDGDV�DPRVWUDV� GRV� PDWHULDLV�� DQWHV� H� DSyV� D� HQVLODJHP�� GDV� TXDLV� XPD� SDUWH� IRL�FRQVHUYDGD� HP� IUHH]HU� H� D RXWUD� IRL� OHYDGD� SDUD� XPD� HVWXID� GH� YHQWLODomR�IRUoDGD��QD�TXDO�SHUPDQHFHX�D����R&�SRU�����KRUDV��HP�YLUWXGH�GD�DOWD�XPLGDGH�GR� PDWHULDO�� 3RVWHULRUPHQWH�� HVWDV� DPRVWUDV� IRUDP� PRtGDV� H� DUPD]HQDGDV� HP�SRWHV�SOiVWLFRV�GHYLGDPHQWH�LGHQWLILFDGRV��$� FRPSDFWDomR� GRV� PDWHULDLV� HQVLODGRV� IRL� IHLWD� PDQXDOPHQWH� FRP�DX[tOLR�GH�XPD�EDUUD�GH�IHUUR��(P�VHJXLGD��HVWHV�IRUDP�IHFKDGRV�FRP�WDPSDV�GH�39&�GRWDGDV�GH�YiOYXOD�WLSR�³%XQVHQ´�H�YHGDGRV�FRP�ILWD�FUHSH��)LQDOPHQWH��RV�VLORV�IRUDP�SHVDGRV�H�OHYDGRV�SDUD�XP�JDOSmR��RQGH�IRUDP�DUPD]HQDGRV�FRP�D�YiOYXOD�YROWDGD�SDUD�EDL[R��5H]HQGH���������SDUD�TXH�R�HIOXHQWH�TXH�YLHVVH�D�VHU�SURGX]LGR�SXGHVVH�VHU�HOLPLQDGR��HP�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH�H�VRE�D�SURWHomR�GH�OX]�VRODU H�FKXYDV��$SyV����GLDV�RV�VLORV�IRUDP�DEHUWRV��VHQGR�GHVSUH]DGDV�DV�SRUo}HV�GDV�H[WUHPLGDGHV�GH�FDGD�VLODJHP��2�PDWHULDO�D�VHU�DQDOLVDGR�IRL�KRPRJHQHL]DGR�H�DPRVWUDGR�� VHQGR� SDUWH� DFRQGLFLRQDGD� HP� VDFRV� SOiVWLFRV� H� FRQVHUYDGD� HP�IUHH]HU�SDUD�DQiOLVHV�SRVWHULRUHV��)RUDP�UHWLUDGDV�DPRVWUDV�GH���J�GH�FDGD�VLOR�SDUD�VH�SURFHGHU�j�OHLWXUD�GR�S+�GH�LPHGLDWR�
����$QiOLVHV�TXtPLFDV$V� DQiOLVHV� GR� UHVtGXR� GH� PDQJD�� GRV� DGLWLYRV� H� GDV� VLODJHQV� IRUDP�UHDOL]DGDV�QR�/DERUDWyULR�GH�3HVTXLVD�$QLPDO�GR�'HSDUWDPHQWR�GH�=RRWHFQLD�GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�/DYUDV��
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$V� DQiOLVHV� GRV� WHRUHV� GH� PDWpULD� VHFD� �06��� SURWHtQD� EUXWD� �3%�� H�H[WUDWR�HWpUHR��((��IRUDP�UHDOL]DGDV�FRQIRUPH�UHFRPHQGDo}HV�GD�$VVRFLDWLRQ�RI�2IILFLDO�$QDO\WLFDO�&KHPLVW �$2$&��������2V� WHRUHV� GH� ILEUD� HP GHWHUJHQWH� QHXWUR� �)'1�� H� ILEUD� HP� GHWHUJHQWH�iFLGR� �)'$��� KHPLFHOXORVH� �+(0��� FHOXORVH� �&(/�� H� OLJQLQD� �/,*�� IRUDP�GHWHUPLQDGRV�VHJXQGR�DV�WpFQLFDV�GHVFULWDV�SRU�6LOYD��������'DV� DPRVWUDV� GH� VLODJHQV� FRQJHODGDV� IRL� H[WUDtGR� R� VXFR�� FRP� SUHQVD�KLGUiXOLFD�� SDUD� GHWHUPLQDomR� GR� WHRU� GH� QLWURJrQLR� DPRQLDFDO� FRPR�SRUFHQWDJHP�GR�QLWURJrQLR� WRWDO�>1�1+� ��1�WRWDO�@��VHJXQGR�PpWRGR�GHVFULWR��7RVL��������$V�GHWHUPLQDo}HV�GR�SRGHU�WDPSmR�IRUDP�IHLWDV�XWLOL]DQGR�DPRVWUDV�GR�PDWHULDO� RULJLQDO� GH� DFRUGR� FRP� D� WpFQLFD� GHVFULWD� SRU� 3OD\QH� 	� 0F'RQDOG���������2� S+� IRL� GHWHUPLQDGR� FRP� D� XWLOL]DomR� GH� XP� SRWHQFL{PHWUR����6LOYD��������
����(QVDLR�GH�GLJHVWLELOLGDGH�3DUD�D�FRQGXomR�GR�HQVDLR�GH�GLJHVWLELOLGDGH�LQ�YLWUR��XPD�IrPHD�-HUVH\�QmR� ODFWDQWH�� FRP�SHVR� DSUR[LPDGR�GH� ����NJ��SURYLGD�GH� ItVWXOD� UXPLQDO�� IRL�XVDGD�FRPR�GRDGRUD�GH�OtTXLGR�UXPLQDO�2� DQLPDO� IRL� PDQWLGR� HP� SLTXHWH� FRP� EDLD�� FRFKR� H� EHEHGRXUR��SDVVDQGR� LQLFLDOPHQWH� SRU� XP� SHUtRGR� GH� DGDSWDomR� GH� ��� GLDV�� UHFHEHQGR� D�VLODJHP� H[SHULPHQWDO� TXH� HUD IRUQHFLGD� DG� OLELWXP�� (VWD� IRL� SURGX]LGD� HP�WDPERUHV� GH� ���� /�� VHQGR� DGLWLYDGD� FRP� XP� SRRO GRV� GLIHUHQWHV� DGLWLYRV� QR�QtYHO� GH� DGLomR� LQWHUPHGLiULR� GH� ����� $OpP� GD� VLODJHP� HVVH� DQLPDO� UHFHEHX�WDPEpP� FDSLP�HOHIDQWH� SLFDGR�� IXEi� GH� PLOKR� H� VDO� PLQHUDO� j� YRQWDGH�� $�DOLPHQWDomR�GLiULD�HUD�IRUQHFLGD�jV���H����KRUDV��
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$SyV�R�SHUtRGR�GH�DGDSWDomR�GD�YDFD��FROHWRX�VH�R�OtTXLGR�UXPLQDO�SDUD�LQFXEDomR�GDV�DPRVWUDV�GR�UHVtGXR�GH�PDQJD��GRV�DGLWLYRV�H�GDV�PLVWXUDV�GHVWHV��DQWHV� H� DSyV� D� HQVLODJHP�� VHQGR� HVWDV� SUHYLDPHQWH� SURFHVVDGDV� HP� PRLQKR�SURYLGR� GH� SHQHLUD� GH� �� PP�� 'HX�VH�� DVVLP�� VHT�rQFLD� DR� HQVDLR� GH�GLJHVWLELOLGDGH�LQ�YLWUR GD�PDWpULD�VHFD��FRQIRUPH�WpFQLFD�GHVFULWD�SRU�7LOOH\�	�7HUU\��������
����$QiOLVH�HVWDWtVWLFD�GRV�GDGRV3DUD�HIHLWR�GH�DQiOLVH�HVWDWtVWLFD��RV�GDGRV�IRUDP�VXEPHWLGRV�j�DQiOLVH�GH�YDULkQFLD� XVDQGR� R� SURFHGLPHQWR� */0� �*HQHUDO� /LQHDU� 0RGHO�� GR� VRIWZDUH�6$6��6WDWLVWLFDO�$QDO\VLV�6\VWHP��Y�������6$6��������2� WUDWDPHQWR� WHVWHPXQKD� IRL� FRPSDUDGR� FRP� WRGRV� RV� WUDWDPHQWRV�DGLWLYDGRV�XWLOL]DQGR�R�WHVWH�GH�'XQQHWW�j����GH�SUREDELOLGDGH�3DUD�HVWXGR�GHWDOKDGR�GD� LQWHUDomR�DGLWLYRV�SRU�QtYHLV�GH�DGLomR�IRUDP�UHDOL]DGRV� RV� GHVGREUDPHQWRV� DGHTXDGRV�� HVWXGDQGR� R� HIHLWR� GH� DGLWLYRV� SDUD�FDGD� QtYHO� GH� DGLomR�� DSOLFDQGR�VH� R� WHVWH� GH� 6FRWW�.QRWW� �*HQHV� Y�� ������ DR�QtYHO�GH����GH�VLJQLILFkQFLD�H��GH�RXWUR�PRGR��R�HIHLWR�GRV�QtYHLV�GH�DGLomR�SDUD�FDGD�DGLWLYR�SRU�PHLR�GD�DQiOLVH�GH�UHJUHVVmR�OLQHDU�VLPSOHV�
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����&RPSRVLomR�EURPDWROyJLFD�GR�PDWHULDO�RULJLQDO�H�GDV�VLODJHQV�$V� DQiOLVHV� EURPDWROyJLFDV� GR� PDWHULDO� RULJLQDO� H� GDV� PLVWXUDV��DPRVWUDGRV� QR�PRPHQWR� GD� HQVLODJHP�� EHP� FRPR� GDV� VLODJHQV� GH� UHVtGXR� GH�PDQJD�HP�PLVWXUD�FRP�RV�GLIHUHQWHV�DGLWLYRV��HQFRQWUDP�VH�QDV�7DEHODV������H����
7$%(/$� �� 0pGLDV� GD� FRPSRVLomR� EURPDWROyJLFD�� GLJHVWLELOLGDGH� H� SRGHU�WDPSmR� GR� UHVtGXR� GH� PDQJD� H� GRV� DGLWLYRV� XWLOL]DGRV� QD�HQVLODJHP�
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7$%(/$��� 0pGLDV�GD�FRPSRVLomR�EURPDWROyJLFD�H�GLJHVWLELOLGDGH�GR�UHVtGXR�GH� PDQJD� HP� PLVWXUD� FRP� RV� GLIHUHQWHV� DGLWLYRV� HP� QtYHLV�FUHVFHQWHV�GH�DGLomR�DQWHV�GD�HQVLODJHP
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