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5HVXPR���,QRYDomR��FLrQFLD�H�WHFQRORJLD�VmR�SHoDV�FKDYHV�SDUD�R�
GHVHQYROYLPHQWR� LQGXVWULDO� H� HFRQ{PLFR�� FRPR� VH� FRPSURYD� QD�
PDLRULD�GRV�SDtVHV�GHVHQYROYLGRV��$�/HL�)HGHUDO�Q��������������
WURX[H�PXGDQoDV� FRQFHLWXDLV� j� LQRYDomR�� EHP� FRPR� DOWHUDo}HV�
VLJQLILFDWLYDV�SDUD�R� IXQFLRQDPHQWR�GRV�1,7�� QD�UHODomR�,&7�±
(PSUHVD��GHQWUH�RXWUDV�� ID]HQGR�FRP�TXH�DV�/HLV�PXQLFLSDLV�GH�
LQRYDomR� UHVWDVVHP� REVROHWDV�� $VVLP�� ID]�VH� QHFHVViULD� XPD�
DQiOLVH� GRV� GLVSRVLWLYRV� GD� /HL� &RPSOHPHQWDU� Q�� ��������� GR�
0XQLFtSLR� GH� *XDUDSXDYD�� 3DUDQi�� HP� FRQWUDSRQWR� D� /HL�
)HGHUDO� Q�� ������������� DOWHUDGD� SHOD� /HL� Q�� �������������
YLVDQGR�XPD�UHYLVmR�H�DWXDOL]DomR�HP�FRQVRQkQFLD�FRP�R�PDUFR�
OHJDO�YLJHQWH��

3DODYUDV�FKDYH����'HVHQYROYLPHQWR����0DUFR�/HJDO����/HJLVODomR�
0XQLFLSDO��

,QQRYDWLRQ��VFLHQFH�DQG�WHFKQRORJ\�DUH�NH\�SLHFHV�IRU�LQGXVWULDO�
DQG� HFRQRPLF� GHYHORSPHQW�� DV� HYLGHQFHG� LQ� PRVW� GHYHORSHG�
FRXQWULHV�� )HGHUDO� /DZ� Q�� �������� ����� EURXJKW� FRQFHSWXDO�
FKDQJHV� WR� LQQRYDWLRQ�� DV� ZHOO� DV� VLJQLILFDQW� FKDQJHV� WR� WKH�
RSHUDWLRQ� RI� 1,7V�� LQ� WKH� ,&7� �� &RPSDQ\� UHODWLRQVKLS�� DPRQJ�
RWKHUV��PDNLQJ�PXQLFLSDO� ,QQRYDWLRQ�/DZV�REVROHWH�� 7KXV�� LW� LV�
QHFHVVDU\� WR� DQDO\]H� WKH� SURYLVLRQV� RI� &RPSOHPHQWDU\� /DZ� Q��
���������RI�WKH�0XQLFLSDOLW\�RI�*XDUDSXDYD��3DUDQi��FRQWUDU\�WR�
)HGHUDO� /DZ� Q�� ������������� DPHQGHG� E\� /DZ� Q�� �������������
DLPLQJ�DW�D�UHYLHZ�DQG�XSGDWLQJ�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�FXUUHQW�
OHJDO�IUDPHZRUN��

.H\ZRUGV�� ��'HYHORSPHQW�� ��� /HJDO� )UDPHZRUN� ��� 0XQLFLSDO�
/DZ��

,��,1752'8d2�

$� SURPXOJDomR� GH� XPD� OHL� HVSHFtILFD� GH� IRPHQWR� j�
LQRYDomR� WHFQROyJLFD� H� j� SHVTXLVD� FLHQWtILFD� HP� XP�
DPELHQWH� GH� SURGXomR�� VHJXQGR� 3HUHLUD� H� .UXJOLDQVNDV�
�������� HQVHMD� R� DOFDQFH� GH� DXWRQRPLD� WHFQROyJLFD� H�
LQGXVWULDO� GR� SDtV�� FDUDFWHUL]DQGR�VH� FRPR� XPD� DODYDQFD�
SDUD�D�PXGDQoD�LQVWLWXFLRQDO��HFRQ{PLFD�H�FXOWXUDO���

'HVWDTXH�VH�TXH�RV�SDtVHV�FRQVLGHUDGRV�GHVHQYROYLGRV�
DGRWDP� SROtWLFDV� SDUD� VXVWHQWDU� VXD� FRPSHWLWLYLGDGH�
LQGXVWULDO�� SDXWDQGR�VH� LQFOXVLYH� HP� DPELHQWH� TXH� SURGX]�
FLrQFLD� GH� IRUPD� HILFLHQWH� H� HP� LQVWUXPHQWRV� UHJXODGRUHV�

GHVVD� UHODomR��'LDQWH�GD� LQVHUomR�GH�QRYRV� FRQFHLWRV�� EHP�
FRPR�DV�DOWHUDo}HV� VLJQLILFDWLYDV�TXH�D�/HL� Q�� ������������
WURX[H� SDUD� R� IXQFLRQDPHQWR� GRV�1,7�� DV� OHLV� GH� LQRYDomR�
HVWDGXDLV�H�PXQLFLSDLV�UHVWDUDP�REVROHWDV��VHQGR�QHFHVViULD�
VXDV� DOWHUDo}HV� YLVDQGR� D� PHOKRU� LQWHJUDomR� HQWUH� RV�
PHPEURV�GD�KpOLFH�WULSOD��R�TXH�IDFLOLWDUi�D�FRRSHUDomR�HQWUH�
HQWLGDGHV�GH�GLYHUVDV�HVIHUDV��

1HVVH� VHQWLGR�� R� SUHVHQWH� HVWXGR� WHP� SRU� REMHWLYR�
UHDOL]DU� XPD� DQiOLVH� FRPSDUDWLYD� HQWUH� D� OHL� GH� LQFHQWLYR� j�
LQRYDomR� GR� 0XQLFtSLR� GH� *XDUDSXDYD�� 3DUDQi�� /HL�
0XQLFLSDO�Q�����������HP�FRQWUDSRVLomR�FRP�R�0DUFR�/HJDO�
GH� &LrQFLD� H� 7HFQRORJLD� HP� YLJRU�� TXH� DOWHURX�
VLJQLILFDWLYDPHQWH�GLVSRVLWLYRV�GD�/HL�)HGHUDO�GH�,QRYDomR��
/HL�Q����������GH ��GH�GH]HPEUR�������

$SHQDV�FRP�D�DWXDOL]DomR�GD�OHJLVODomR�PXQLFLSDO�HP�
FRQVRQkQFLD�FRP�DV�OHLV� IHGHUDLV�p�TXH�R�0XQLFtSLR�SRGHUi�
VH� EHQHILFLDU� GDV� VLJQLILFDWLYDV� DOWHUDo}HV� WUD]LGDV� SHOR�
0DUFR�/HJDO�� UD]mR�SHOD� TXDO� ID]�VH� QHFHVViULD� QmR� DSHQDV�
XPD� DQiOLVH� GRV� GLVSRVLWLYRV� DOWHUDGRV�� PDV� SUHWHQGH�VH�
DVVHJXUDU� TXH� DV� DWXDOL]Do}HV� HVWHMDP� SDXWDGDV� QDV� QRYDV�
GLUHWUL]HV�QDFLRQDLV��

,,� 0(72'2/2*,$

2� SUHVHQWH� HVWXGR� WHP� FRPR� SRQWR� GH� SDUWLGD� D�
LGHQWLILFDomR� GDV� /HLV� 0XQLFLSDLV� GH� LQFHQWLYR� j� FLrQFLD��
WHFQRORJLD� H� LQRYDomR�QR�(VWDGR�GR�3DUDQi�� H� TXDLV�GHQWUH�
HODV� VH� HQFRQWUDP� DWXDOL]DGDV� HP� FRQIRUPLGDGH� FRP� R�
0DUFR� /HJDO� GH� &LrQFLD�� 7HFQRORJLD� H� ,QRYDomR�� 1HVVH�
VHQWLGR��DV�EXVFD�RFRUUHUDP�SRU� LQWHUPpGLR�GH�SHVTXLVD�QR�
VtWLR�HOHWU{QLFR���KWWSV���ZZZ�OHLVPXQLFLSDLV�FRP�EU�!��

3RVWHULRUPHQWH�SURFHGHX�VH�D�DQiOLVH�HVSHFtILFD�GD�/HL�
GH� ,QRYDomR� GR� 0XQLFtSLR� GH� *XDUDSXDYD�35�� /HL�
&RPSOHPHQWDU� Q�� ��������� HP� FRPSDUDomR� FRP� D� /HL�
)HGHUDO�Q���������������DOWHUDGD�SHOD�/HL�Q���������������

,GHQWLILFDGDV� DV� LQFRPSDWLELOLGDGHV� HQWUH� DV� /HLV�
0XQLFLSDO�H�)HGHUDO�� DSyV�GLVFXVVmR�FRP� OLGHUDQoDV� ORFDLV��
SUHWHQGH�VH�HODERUDU�XP�SURMHWR�GH�DWXDOL]DomR�GDTXHOD��FRP�
D� DSUHVHQWDomR�GH� XPD�PLQXWD�GH�SURMHWR�GH� OHL�� YLVDQGR� D�
DOWHUDomR�H�DWXDOL]DomR�GD�/HL�0XQLFLSDO�Q�����������
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1D� DQiOLVH� SUHOLPLQDU� GD� OHJLVODomR� GH� LQFHQWLYR� j�
FLrQFLD��WHFQRORJLD�H�LQRYDomR�QRV�PXQLFtSLRV�GR�(VWDGR�GR�
3DUDQi��YHULILFRX�VH�TXH��GRV�����PXQLFtSLRV�TXH�FRPS}H�R�
(VWDGR� GR� 3DUDQi�� VRPHQWH� �� �VHWH�� PXQLFtSLRV� SRVVXHP�
OHJLVODomR� HVSHFtILFD�� GHQWUH� HOHV�� *XDUDSXDYD�� &DVFDYHO��
0DULQJi�� /RQGULQD�� 3DOPDV�� &XULWLED� H� )UDQFLVFR� %HOWUmR��
(QWUH� HVWHV�� DSHQDV� RV� PXQLFtSLRV� GH� &DVFDYHO��0DULQJi� H�
3DOPDV� WLYHUDP� VXDV� OHLV� GH� LQRYDomR� SURPXOJDGDV� GHSRLV�
GDV�DOWHUDo}HV�UHDOL]DGDV�SHOR�0DUFR�/HJDO��

9HULILFRX�VH�DLQGD�TXH�D�JUDQGH�PDLRULD�GRV�PXQLFtSLRV�
GR�(VWDGR�QmR�SRVVXHP�OHL�HVSHFtILFD�GH�LQFHQWLYR�j�FLrQFLD��
WHFQRORJLD� H� LQRYDomR�� PDV� DSHQDV� DV� GHQRPLQDGDV� /HLV�
*HUDLV� GDV� 0LFURHPSUHVDV� H� (PSUHVDV� GH� 3HTXHQR� 3RUWH��
TXH�FRQFHGH�EHQHItFLRV�DRV�PLFUR�H�SHTXHQRV�HPSUHViULRV�H�
DRV�PLFURHPSUHHQGHGRUHV�LQGLYLGXDLV��

-i�R�PXQLFtSLR�GH�,UDWL�SURWRFRORX�VHX�SURMHWR�GH�/HL�GH�
,QFHQWLYR� D� ,QRYDomR� H� &LrQFLD� H� 7HFQRORJLD� QD� &kPDUD�
0XQLFLSDO�GH�9HUHDGRUHV��QD�GDWD�GH�������������3URMHWR�GH�
/HL�0XQLFLSDO�Q�������������3RUWDQWR��QD�SUiWLFD��D�PDLRULD�
GRV� PXQLFtSLRV� SDUDQDHQVHV� DLQGD� QmR� SURPXOJDUDP� OHLV�
HVSHFtILFDV�FRP�R�LQWXLWR�GH�SURSLFLDU�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�
DPELHQWHV�GH�LQRYDomR��

7DLV� GDGRV� GHPRQVWUDP� D� QHFHVVLGDGH� GH� DWXDOL]DomR�
GDV� OHLV�PXQLFLSDLV� QR�(VWDGR� GR�3DUDQi�� j�PHGLGD� TXH� RV�
GHPDLV� PXQLFtSLRV� FRP� OHJLVODomR� HVSHFtILFD� GH� LQRYDomR��
HVWmR�HP�GLVFUHSkQFLD�FRP�D�/HL�)HGHUDO�Q����������GH���GH�
GH]HPEUR�GH�������%5$6,/���������

6HJXQGR�3HUHLUD� H�.UXJOLDQVNDV� �������� D� OHL� FRORFD� D�
LQRYDomR� FRPR� IRFR� SULQFLSDO�� EXVFDQGR� SURPRYHU� H�
LQFHQWLYDU� R� GHVHQYROYLPHQWR� FLHQWtILFR�� D� SHVTXLVD� H� D�
FDSDFLWDomR� WHFQROyJLFD�� $VVLP�� UHVWD� FODUD� D� QHFHVVLGDGH�
WDQWR�GH�UHYLVmR�GDV�OHLV�PXQLFLSDLV�TXH�YLVHP�R�LQFHQWLYR�j�
FLrQFLD�� WHFQRORJLD�H� LQRYDomR��H� VXD�DGHTXDomR�FRP�D�/HL�
)HGHUDO��

'D� DQiOLVH� HVSHFtILFD� GD� /HL� 0XQLFLSDO� Q�� ���������
YHULILFD�VH D�LQDIDVWiYHO�DWXDOL]DomR�GRV�FRQFHLWRV�FRQVWDQWHV�
GR�DUW�����GD�/HL�0XQLFLSDO��FRP�FRUUHVSRQGrQFLD�DR�DUW�����
GD� /HL� )HGHUDO� Q�� ������������ H� DV� GHYLGDV� DOWHUDo}HV�
WUD]LGDV�SHOD�/HL�)HGHUDO�Q���������������

1HVVH� VHQWLGR�� R� SUySULR� FRQFHLWR� GH� FULDGRU� SDVVRX� D�
DEUDQJHU�D�SHVVRD�ItVLFD�GR�LQYHQWRU�H�QmR�DSHQDV�R�LQYHQWRU�
SHVTXLVDGRU��EHP�FRPR�R�FRQFHLWR�GRV�1~FOHRV�GH�,QRYDomR�
7HFQROyJLFD� �1,7�� WHYH�VHX�FRQFHLWR�DPSOLDGR�SDUD�PHOKRU�
DWHQGHU� jV� GHPDQGDV� GR� VLVWHPD�� 2� DUW�� ��� GD� /HL� )HGHUDO�
Q������������� WDPEpP� DFUHVFHQWRX� FRQFHLWRV� GH� SROR�
WHFQROyJLFR��E{QXV�WHFQROyJLFR�H�FDSLWDO�LQWHOHFWXDO��

8P� GLVSRVLWLYR� HVVHQFLDO� WUD]LGR� SHOD� /HL� )HGHUDO� p� D�
QRYD� UHGDomR� GDGD� DR� DUW�� ���� TXH� SRVVLELOLWD� DRV� HQWHV�
S~EOLFRV� R� DSRLR� j� LQRYDomR�� FRP�SDUWLFLSDomR� H� JHVWmR�GH�
SDUTXHV� WHFQROyJLFRV�� EHP� FRPR� GH� LQFXEDGRUDV�
WHFQROyJLFDV��2�SUySULR�(VWDGR��SRGH�DVVXPLU�DV�IXQo}HV�GH�
JHVWRU�GR�SDUTXH�WHFQROyJLFR�RX�GH�DPELHQWHV�GH�LQRYDomR��
VHMD� SRU� PHLR� GD� DGPLQLVWUDomR� GLUHWD� RX� LQGLUHWD�� SRU�
LQWHUPpGLR�GH�VRFLHGDGH�GH�HFRQRPLD�PLVWD��RQGH�R�(VWDGR�
SRVVXD�D�PDLRULD�GR�FDSLWDO�VRFLDO��3(66Ð$��HW�DO���������

2�DUW������SDUiJUDIR����GD�/HL�0XQLFLSDO�Q�����������YDL�
DR�HQFRQWUR�GD�QRYD� UHGDomR� WUD]LGD�SHOR�DUW������SDUiJUDIR�
��� GD� /HL� Q�� ������������� QD�PHGLGD� GH� TXH� HVWD� H[FOXL� D�
QHFHVVLGDGH� GH� RIHUWD� S~EOLFD� SDUD� D� FRQWUDWDomR� FRP�
H[FOXVLYLGDGH��GH�HPSUHVD�TXH�GHVHQYROYHX�D�WHFQRORJLD�HP�
FRQMXQWR�RX�HP�SDUFHULD�FRP�R�HQWH�S~EOLFR��

6HJXQGR� 6LFV~� H� 6LOYHLUD� �������� QRUPDV� GH� OLFLWDomR�
FRPR� D� /HL� )HGHUDO� Q�� ������������ WUD]LDP� XPD� VpULH� GH�
GLILFXOGDGHV� EXURFUiWLFDV�� FRPR� REVWiFXORV� DR� DOFDQFH� H�
DYDQoRV� SURSRVWRV� SHOD� /HL� GH� ,QRYDomR� D� SDUWLU� GH� ������
GLDQWH�GD�IDOWD�GH�DJLOLGDGH�QRV�SURFHVVRV��5HVXOWDGR�GLVVR��
IRUDP� QHFHVViULRV� YiULRV� DQRV� GH� QHJRFLDo}HV� H� LQLFLDWLYDV�
FRP�R�LQWXLWR�GH�FRUULJLU�WDLV�GLVWRUo}HV��DV�TXDLV�GHYHP�VHU�
DOEHUJDGDV�SHOD�/HL�0XQLFLSDO�Q�����������

2XWUD�DOWHUDomR�QmR�PHQRV�LPSRUWDQWH�WDPEpP�VH�UHIHUH�
j� WUDQVIHUrQFLD� GH� WHFQRORJLD�� QD� PHGLGD� GH� TXH� D� ,&7�
SRGHUi� FHGHU� VHXV� GLUHLWRV� DR� FULDGRU� GD� LQRYDomR�� D� WtWXOR�
QmR� RQHURVR�� RX� D� WHUFHLURV�� PHGLDQWH� UHPXQHUDomR�� 'HVVD�
IRUPD�� D� /HL� ������������ LQWHUYpP� D� IDYRU� GR� DXWRU� GD�
LQYHQomR�� DR� HVWDEHOHFHU� TXH� RV� GLUHLWRV� H[FOXVLYRV� GD�
LQRYDomR� SRGHP� VHU� FHGLGRV� DR� FULDGRU� LQWHUHVVDGR� HP�
GHVHQYROYr�OD��

1R� FHQiULR� DWXDO�� LQRYD� VLJQLILFDWLYDPHQWH� DR� SUHYHU�
TXH� RV� 1~FOHRV� GH� ,QRYDomR� 7HFQROyJLFD� �1,7�� OLJDGRV� D�
LQVWLWXLo}HV�S~EOLFDV�RX�,&7��SRGHUmR�VHU�FRQVWLWXtGRV�VRE�D�
IRUPD� GH� SHVVRD� MXUtGLFD� GH� GLUHLWR� SULYDGR� VHP� ILQV�
OXFUDWLYRV� H� &13-� SUySULR�� GLVWLQWR� GD� LQVWLWXLomR�
PDQWHQHGRUD��FRQIRUPH�DUW�����GD�/HL�Q���������������

(QWUHWDQWR��D�/HL�0XQLFLSDO�Q�����������DLQGD�p�RPLVVD�
TXDQWR�j�SHUVRQDOLGDGH�MXUtGLFD�GD�,&7��R�TXH�RFDVLRQD�XP�
YiFXR�OHJLVODWLYR�D�VHU�VXSULGR�FRP�D�DWXDOL]DomR��

'H�LPSRUWkQFLD�LPHQVXUiYHO�SDUD�R�HVWLPXOR�DR�FHQiULR�
GH� FLrQFLD�� WHFQRORJLD� H� LQRYDomR� HVWi� R� LQFHQWLYR� SDUD� D�
UHDOL]DomR� GD� LQRYDomR� GLUHWDPHQWH� QDV� HPSUHVDV��
SHUPLWLQGR� TXH� (VWDGRV� H� 0XQLFtSLRV� DSRLHP� SURMHWRV� GH�
&LrQFLD��7HFQRORJLD�H�,QRYDomR��DUWV�����H������

$� SUHYLVmR� GH� LPSOHPHQWDomR� GH� QRYDV� SROtWLFDV�
S~EOLFDV� FRPR� LQFHQWLYRV�� VXEYHQo}HV�� LVHQo}HV� H�
SDUWLFLSDo}HV�� D� VHUHP� XWLOL]DGRV� QDV� PDLV� GLYHUVDV�
DWLYLGDGHV�� LQFOXLQGR� DSRLR� ILQDQFHLUR�� LPSODQWDomR� GH�
SDUTXHV�� FRRSHUDomR� H� LQWHUQDFLRQDOL]DomR� GH� HPSUHVDV��
HQFRQWUD�VH� DPSDUDGR� GR� DUW�� ���� FRP� D� UHGDomR� GDGD� SHOD�
/HL�)HGHUDO�Q���������������

6HJXQGR�5DXHQ��

³������ REVHUYD�VH� TXH� D� QRYD� OHL� SURS{V� DOWHUDo}HV�
LPSRUWDQWHV�FRP�YLVWDV�D�UHGX]LU�VLJQLILFDWLYDPHQWH�
SRQWRV�FUtWLFRV�GH�LQVHJXUDQoD�MXUtGLFD��GDQGR�PDLV�
FODUH]D� j� DSOLFDomR� H� j� RSHUDFLRQDOL]DomR� GD� OHL��
EHP�FRPR� IRUWDOHFHU� DV� IHUUDPHQWDV�GH� HVWtPXOR� j�
SDUWLFLSDomR� GH� ,&7V� HP� DWLYLGDGHV� GH� LQRYDomR�
DVVRFLDGDV� DR� VHJPHQWR� SURGXWLYR�´� �5$8(1��
������S�����

(VVH�DPELHQWH�LQWHUDWLYR�,&7�HPSUHVD�SULYDGD�IRPHQWD�R�
GHVHQYROYLPHQWR� WHFQROyJLFR�� GHYHQGR� VHU� DOEHUJDGR� SHOR�
DUW�����GD�/HL�0XQLFLSDO�Q�����������

2� 0DUFR� /HJDO� HVWDEHOHFH� DVVLP� XPD� IRUPD� GH�
GHVFHQWUDOL]DomR�GD�SHVTXLVD�FLHQWtILFD�H�GD�LQRYDomR�JHUDGD�
QDV� XQLYHUVLGDGHV�� LQVHULQGR�DV� QR� DPELHQWH� SURGXWLYR�� D�
ILP�GH�SURPRYHU�R�DFHVVR�DR�GHVHQYROYLPHQWR�WHFQROyJLFR�j�
VRFLHGDGH��UHDO�EHQHILFLiULD�GH�WRGR�R�SURFHVVR��

$� SRVVLELOLGDGH� GH� GLVSHQVD� GH� OLFLWDomR�� XPD� GDV�
JUDQGHV� HYROXo}HV� WUD]LGDV� SHOR� 0DUFR� /HJDO� p� SUHYLVWD�
QRYDPHQWH� QR� DUW����� ���� GD� UHIHULGD� OHL�� TXDQGR� LQFOXL� D�
SRVVLELOLGDGH�GH�FRQWUDWDomR�GH�,&7�H�GH�HQWLGDGH�VHP�ILQV�
OXFUDWLYRV� SHOD� $GPLQLVWUDomR� 3~EOLFD�� SDUD� VROXomR� GH�
SUREOHPD�WpFQLFR�HVSHFtILFR��
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2�DUW����GD�/HL�0XQLFLSDO���������DLQGD�SUHYr��SRU�VXD�
YH]�� D� FRQWUDWDomR� GH� HPSUHVDV�� FRQVyUFLR� GH� HPSUHVDV� H�
HQWLGDGHV� QDFLRQDLV� GH� GLUHLWR� SULYDGR� VHP� ILQV� OXFUDWLYRV��
QmR�FRQWHPSODQGR�DV�,&7��

$� SHUPLVVmR� GD� FRQFHVVmR� GH� EROVDV� GH� LQRYDomR� SRU�
WRGRV�RV�HQWHV�IHGHUDWLYRV�SDVVRX�D�VHU�SUHYLVWD�QR�DUW����$�
GD�/HL�)HGHUDO��FRPR�XPD�IRUPD�GH�HVWLPXOR�j�LQRYDomR�QR�
DPELHQWH�SURGXWLYR��VH�GHVWLQD�j�IRUPDomR�H�FDSDFLWDomR�GH�
UHFXUVRV� KXPDQRV�� TXH� SRGHUmR� DWXDU� QDV� ,&7� H� HP�
HPSUHVDV� SULYDGDV�� QR� GHVHQYROYLPHQWR� WHFQROyJLFR� H� GH�
LQRYDomR�� EHP� FRPR� GHVHQYROYHU� DWLYLGDGHV� GH� H[WHQVmR�
WHFQROyJLFD�� SURWHomR� GD� SURSULHGDGH� LQWHOHFWXDO� H�
WUDQVIHUrQFLD�GH�WHFQRORJLD�

$� FRQFHVVmR� GH� EROVDV� p� XPD� GDV� SULQFLSDLV� IRUPDV� GH�
HVWLPXOR� GLUHWR� DR� SHVTXLVDGRU�� (VWH� LQVWUXPHQWR� GH�
LQFHQWLYR� ILQDQFHLUR�� ID]� FRP� TXH� PDLV� SHVTXLVDGRUHV� VH�
GHGLTXHP� jV� SHVTXLVDV� UHODFLRQDGDV� j� LQRYDomR�� FLrQFLD� H�
WHFQRORJLD�� JHUDQGR� UHIOH[RV� H[WUHPDPHQWH� SRVLWLYRV� QR�
PHUFDGR���

$LQGD��FRPR�LQFHQWLYR�DR�GHVHQYROYLPHQWR�GD�LQRYDomR�
QR�DPELHQWH�HPSUHVDULDO��GH�JUDQGH� UHOHYkQFLD�R�DUW�����GD�
/HL� )HGHUDO� Q�� ������������� QD� PHGLGD� HP� TXH� D� QRYD�
UHGDomR�LQFOXL��FRPR�SULRULGDGH��R�DWHQGLPHQWR�GLIHUHQFLDGR�
jV�0LFUR�H�3HTXHQDV�(PSUHVDV��SUHYr�WUDWDPHQWR�IDYRUHFLGR�
H� VLPSOLILFDGR� QR� DPELHQWH� GH� &7,�� VLPSOLILFDomR� GH�
SURFHVVRV� DGPLQLVWUDWLYRV�� GH� SHVVRDO� H� ILQDQFHLUR�� QDV�
FRQWUDWDo}HV� S~EOLFDV� H� DVVHJXUD� R� GHVHQYROYLPHQWR� GH�
WHFQRORJLDV�VRFLDLV�H�GH�H[WHQVmR�WHFQROyJLFD���

$SHVDU� GR� DUW���� GD� /HL� 0XQLFLSDO� Q�� �������� SUHYHU�
Do}HV�GH�HVWLPXOR�j�LQRYDomR�jV�PLFUR�H�SHTXHQDV�HPSUHVDV��
R DUW�����GD�/HL�)HGHUDO�WURX[H�PDLRU�rQIDVH�DR�GLVSRVLWLYR�
DVVHJXUDQGR� FRPR� SULRULGDGH� D� VLPSOLILFDomR� GRV�
SURFHGLPHQWRV� SDUD� JHVWmR� GRV� SURMHWRV� GH� FLrQFLD�
WHFQRORJLD�H�LQRYDomR��EHP�FRPR�GR�FRQWUROH�SRU�UHVXOWDGRV�
HP�VXD�DYDOLDomR��

(QILP�� FRQIRUPH� DV� DQiOLVHV� UHDOL]DGDV�� D� DWXDOL]DomR� H�
FRPSOHPHQWR� GD� /HL� 0XQLFLSDO� ��������� p� PHGLGD�
QHFHVViULD�� FRP� R� LQWXLWR� GH� EHQHILFLDU� R� 0XQLFtSLR� GH�
*XDUDSXDYD�FRP�DV�LQRYDo}HV�WUD]LGDV�SHOR�0DUFR�/HJDO�QD�
/HL�)HGHUDO�Q���������������

,9� &21&/862

2� SUHVHQWH� HVWXGR� EXVFRX� LQLFLDOPHQWH� LGHQWLILFDU� RV�
PXQLFtSLRV� GR� (VWDGR� GR� 3DUDQi� TXH� SRVVXHP� OHLV� GH�
LQFHQWLYR� j� FLrQFLD�� WHFQRORJLD� H� LQRYDomR�� 2V� UHVXOWDGRV�
LQGLFDUDP� VRPHQWH� VHWH� PXQLFtSLRV� SDUDQDHQVHV� FRP�
OHJLVODomR� HVSHFtILFD�� GRV� TXDLV� DSHQDV� WUrV� PXQLFtSLRV�
UHYLVDUDP�H�DWXDOL]DUDP�WDLV�OHLV�DSyV�D�SXEOLFDomR�GR�0DUFR�
/HJDO��HP����GH�MDQHLUR�GH��������

1D� VHTXrQFLD�� D� DQiOLVH� GD� /HL� GH� ,QFHQWLYR� j�&LrQFLD��
7HFQRORJLD� H� ,QRYDomR� GR� 0XQLFtSLR� GH� *XDUDSXDYD��
LGHQWLILFD� DUWLJRV� LQFRPSDWtYHLV� FRP� DV� DOWHUDo}HV�
OHJLVODWLYDV�GD�/HL�)HGHUDO�GH�,QRYDomR��

2� 0DUFR� /HJDO� HVWDEHOHFHX� XP� JUDQGH� DYDQoR� DR�
FHQiULR�GD�LQRYDomR�QDFLRQDO�DR�DFUHVFHQWDU�QRYRV�FRQFHLWRV�
FRPR� RV� GH� SROR� WHFQROyJLFR�� E{QXV� WHFQROyJLFR� H� FDSLWDO�
LQWHOHFWXDO��

$� VLPSOLILFDomR� H� GHVEXURFUDWL]DomR� GH� SURFHVVRV� GH�
FRQWUDWDomR� S~EOLFD� GH� PLFUR� H� SHTXHQDV� HPSUHVDV� DR
GLVSHQVDU�D�OLFLWDomR�p�XP�GRV�JUDQGHV�DYDQoRV�WUD]LGRV�SHOD�
OHJLVODomR��

$OpP� GLVVR�� FRQIHUH� DRV� PXQLFtSLRV� D� SRVVLELOLGDGH� GH�
FRQFHVVmR� GH� EROVDV� SDUD� SHVTXLVDGRUHV�� D� FRQWUDWDomR� GDV�
,&7� H� HQWLGDGHV� VHP� ILQV� OXFUDWLYRV� SDUD� D� VROXomR� GH�
SUREOHPDV�WpFQLFRV�HVSHFtILFRV��

&RQVLGHUDQGR� TXH� D� /HL� GH� ,QRYDomR� GR�0XQLFtSLR� GH�
*XDUDSXDYD�35� IRL� SURPXOJDGD� QR� DQR� GH� ������ GLDQWH� GH�
PLQXFLRVD� DQiOLVH� GH� VHXV� DUWLJRV�� YHULILFRX�VH� TXH� VH�
HQFRQWUD� GHVDWXDOL]DGD� H� QmR� FRQWHPSOD� JUDQGH� SDUWH� GRV�
DYDQoRV� WUD]LGRV� SHOR� 0DUFR� /HJDO�� UD]mR� SHOD� TXDO� D�
DWXDOL]DomR� H� DOWHUDomR� GD� /HL� 0XQLFLSDO� Q�� ��������� p�
PHGLGD� TXH� VH� LPS}H�� YLVDQGR� D� LQFOXVmR� GDV� LQRYDo}HV�
LQWURGX]LGDV� QD� /HL� )HGHUDO� Q�� ������������� EHP� FRPR� D�
HOLPLQDomR�GH� VXDV� LQFRPSDWLELOLGDGHV�FRP�R�QRYR�FHQiULR�
GH�LQRYDomR�QDFLRQDO��

&RPR� UHVXOWDGR� GD� DQiOLVH� UHDOL]DGD� SHOR� SUHVHQWH�
WUDEDOKR��DSyV�GLVFXVVmR�FRP� OLGHUDQoDV� ORFDLV��SUHWHQGH�VH�
HODERUDU�XPD�PLQXWD�GH�SURMHWR�GH�OHL�YLVDQGR�D�DOWHUDomR�H�
DWXDOL]DomR�GD�/HL�0XQLFLSDO��FRP�D�ILQDOLGDGH�GH�YLDELOL]DU�
D� LQWHUDomR� S~EOLFR�SULYDGD� H� HIHWLYDPHQWH� DSRLDU� H�
SURPRYHU�RV�DPELHQWHV�GH�LQRYDomR��

9��5()(5Ç1&,$6�

%5$6,/�� /HL� Q�� �������� GH� ��� GH� MDQHLUR� GH� ������
'LVS}H� VREUH� HVWtPXORV� DR� GHVHQYROYLPHQWR� FLHQWtILFR�� j�
SHVTXLVD��j�FDSDFLWDomR�FLHQWtILFD�H�WHFQROyJLFD�H�j�LQRYDomR��
'LVSRQtYHO�HP��

��KWWS���ZZZ�SODQDOWR�JRY�EU�FFLYLOB���BDWR�����
����������OHL�O������KWP��DFHVVDGR�HP�������������

%5$6,/��/HL�QR���������GH���GH�GH]HPEUR�GH������'LVS}H�
VREUH� LQFHQWLYRV� j� LQRYDomR� H� j� SHVTXLVD� FLHQWtILFD� H�
WHFQROyJLFD�QR�DPELHQWH�SURGXWLYR�H�Gi�RXWUDV�SURYLGrQFLDV��
'LVSRQtYHO�HP���

KWWS���ZZZ�SODQDOWR�JRY�EU�FFLYLOB���BDWR�����
����������OHL�O�������KWP��DFHVVDGR�HP�������������

*8$5$38$9$�� � /HL� FRPSOHPHQWDU� Q��� ���������'LVS}H�
VREUH� PHGLGDV� GH� LQFHQWLYR� j� LQRYDomR� WHFQROyJLFD�� j�
SHVTXLVD� FLHQWtILFD� H� WHFQROyJLFD�� DR� GHVHQYROYLPHQWR�
WHFQROyJLFR� H� j� H[WHQVmR� WHFQROyJLFD� HP� DPELHQWH�
SURGXWLYR�� QR� 0XQLFtSLR� GH� *XDUDSXDYD�� H� Gi� RXWUDV�
SURYLGrQFLDV�FRUUHODWDV��'LVSRQtYHO�HP��

KWWS���ZZZ�SPJ�SU�JRY�EU�OHJLVODFDR�DUTXLYRV����������SGI
��DFHVVDGR�HP�������������

3$5$1È�� &kPDUD� 0XQLFLSDO� GH� 9HUHDGRUHV� GH� ,UDWL��
3URMHWR�GH�/HL�Q�������������TXH�'LVS}H�VREUH�D�FULDomR�GR�
SURJUDPD�PXQLFLSDO�GH�DSRLR�D�LQRYDomR�H�WHFQRORJLD���

3(5(,5$�� -RVp�0DWKLDV��.58*/,$16.$6�� ,VDN��*HVWmR�
GH�LQRYDomR��D�OHL�GH�LQRYDomR�WHFQROyJLFD�FRPR�IHUUDPHQWD�
GH�DSRLR�jV�SROtWLFDV�LQGXVWULDO�H�WHFQROyJLFD�GR�%UDVLO��5$(�
HOHWU{QLFD�� 6mR� 3DXOR�� Y�� ��� Q�� ��� ������ 'LVSRQtYHO� HP�� ��
KWWS���ZZZ�UDH�FRP�EU�HOHWURQLFD�!��

3(66Ð$�� /HRQHO� &HVDULQR�� 6,/9$� &ODXGLD� %ULWR� &LUDQL��
6,/9$� 0DUFHOOR� 0XQL]� �5$1*(/� $UPrQLR� GH�
6RX]D�3DUTXHV� 7HFQROyJLFRV� %UDVLOHLURV�� XPD� DQiOLVH�
FRPSDUDWLYD� GH� PRGHORV� GH� JHVWmR� �� 5$,� ±� 5HYLVWD� GH�
$GPLQLVWUDomR� H� ,QRYDomR�RQOLQH�� 'LVSRQtYHO� HP�
KWWS���ZZZ�UHYLVWDV�XVS�EU�UDL�DUWLFOH�YLHZ��������������
DFHVVDGR�HP�������������



9ROXPH����±�1������±�0DUoR���������

,661����������

5$8(1��&ULVWLDQH�9LDQQD��2�QRYR�PDUFR�OHJDO�GD�LQRYDomR�
QR� %UDVLO�� R� TXH� PXGD� QD� UHODomR� ,&7�HPSUHVD"� 5DGDU�
�RQOLQH�� HG����� ������ GLVSRQtYHO� HP�
KWWS���ZZZ�LSHD�JRY�EU�SRUWDO�LPDJHV�VWRULHV�3')V�UDGDU���
����BUDGDU��BFDSB��SGI��DFHVVDGR�HP��������������

6,&6Ò�� $EUDKDP� %HQ]DTXHQ�� 6,/9(,5$� 0DULDQD��
$YDQoRV� H� UHWURFHVVRV� QR� PDUFR� OHJDO� GD� FLrQFLD��
WHFQRORJLD� H� LQRYDomR�� PXGDQoDV� QHFHVViULDV�� DUWLJR�
GLVSRQtYHO�HP��

KWWS���FLHQFLDHFXOWXUD�EYV�EU�VFLHOR�SKS"VFULSW VFLBDUWWH[W	S
LG 6������������������������DFHVVDGR�HP�������������

9,��&23<5,*+7�

'LUHLWRV�DXWRUDLV��2V�DXWRUHV�VmR�RV�~QLFRV�UHVSRQViYHLV�SHOR�
PDWHULDO�LQFOXtGR�QR�DUWLJR��


