
���
'20�(6���(GLomR�1������

TXLQWD�IHLUD�����GH�0DLR�GH�����

3UHVLGHQWH� .HQQHG\�(6� H D HPSUHVD� &20(5&,$/�
'(67$48(� /7'$� 2EMHWR�� UHHTXLOtEULR� HFRQ{PLFR�

GH� DSUR[LPDGDPHQWH� ������� QR� ORWH� ��� H� ���
������� QRV� ORWHV� �� H� ��� FRQIRUPH� WDEHOD� GH�
YDORUHV�FRUUHVSRQGHQWH�DR�UHHTXLOLEULR�GHYLGDPHQWH�

HP� DQH[R� DR� SURFHVVR� Q�� ������������9DORU�� 5��
������������TXDWURFHQWRV�H�VHVVHQWD�H�XP�PLO�FHQWR�
H�TXDUHQWD�H�VHLV�UHDLV�H�VHVVHQWD�H�VHLV�FHQWDYRV���
$VVLQDWXUD�������������

��� �48,172�� 7(502�$',7,92�$2�&2175$72�
1�� ���������� $'9,1'2� '$� $'(6­2� $� $7$�
'(� 5(*,6752� '(� 35(d26� 1�� ����������
5()(5(17(� $2� 35(*­2� (/(75Ð1,&2� 1��
���������� *(5(1&,$'$� 3(/2� 081,&Ë3,2�
'(� &$&+2(,52� '(� ,7$3(0,5,0�� 352&(662�
$'0,1,675$7,92�1��������������
3DUWHV�� 2� )XQGR� 0XQLFLSDO� GH� $VVLVWrQFLD� 6RFLDO�
GH� 3UHVLGHQWH� .HQQHG\�(6� H D HPSUHVD� /,'(5�
$66,67Ç1&,$� 7e&1,&$� (0� $5� &21',&,21$'2�
/7'$���0(� 2EMHWR��DFUpVFLPR�GH�DSUR[LPDGDPHQWH�
���������YLQWH�GRLV�YtUJXOD�RLWHQWD�H�VHLV�SRU�FHQWR��
DR� YDORU� GD� SUHVWDomR� GH� VHUYLoRV� GH�PDQXWHQomR�
SUHYHQWLYD� H� FRUUHWLYD� GH� DUHV� FRQGLFLRQDGRV�
LQLFLDOPHQWH�FRQWUDWDGRV�
9DORU��5������������WUrV�PLO�TXDWURFHQWRV�H�VHVVHQWD�
H�RLWR�UHDLV�H�RLWHQWD�H�RLWR�FHQWDYRV���$VVLQDWXUD�
�����������

��� �35,0(,52�� 7(502� $',7,92� $2�
&2175$72�1������������&+$0$'$�3Ò%/,&$�
������������ 352&(662� /,&,7$7Ï5,2� 1��
������������ �� 352&(662� $'0,1,675$7,92�
1�����������������&Ï',*2�&,'$'(6���7&(�(6�
1����������(����������������
3DUWHV��2�0XQLFtSLR�GH�3UHVLGHQWH�.HQQHG\��(VWDGR�
GR� (VStULWR� 6DQWR� SRU� ,QWHUPpGLR� GD� 6HFUHWDULD�
0XQLFLSDO� GH� &XOWXUD�� 7XULVPR�� (VSRUWH� H� /D]HU� H
D� )('(5$d­2� &$3,;$%$� '(� '(632572� (6&2/$5�
�� )(&$'(�� &20e5&,2� (� 6(59,d26� /7'$� �� (33��
2EMHWR�� SURUURJDU� R� SUD]R� GR� FRQWUDWR� SRU� PDLV�
����GR]H��PHVHV��WHQGR�LQtFLR�D�SDUWLU�GR�GLD����GH�
PDLR�GH�������9DORU��5����������������XP�PLOKmR�
VHWHFHQWRV�H�QRYHQWD�H�FLQFR�PLO�UHDLV���9LJrQFLD�
����GR]H��PHVHV� $VVLQDWXUD�������������

����7(5&(,52��7(502�$',7,92�$2�&2175$72�
1������������$'9,1'2�'$�$7$�'(�5(*,6752�
'(�35(d26�1������������35(*­2�(/(75Ð1,&2�
1�� ���������� 352&(662� /,&,7$7Ï5,2� 1��
������������� 352&(662� $'0,1,675$7,92�
1����������������&Ï',*2�&,'$'(6���7&(�(6�
1����������(�������� �������
3DUWHV�� 2� 0XQLFtSLR� GH� 3UHVLGHQWH� .HQQHG\�
(6� SRU� ,QWHUPpGLR� GDV� 6HFUHWDULDV� 0XQLFLSDLV� GH�
$GPLQLVWUDomR�� 0HLR� $PELHQWH�� &XOWXUD�� 7XULVPR��
(VSRUWH�H�/D]HU��)D]HQGD�H�*RYHUQR�H D HPSUHVD
62/8d®(6� 6(59,d26� 7(5&(,5,=$'26� /7'$��
2EMHWR�� DFUpVFLPR� GH� DSUR[LPDGDPHQWH� ��������
�YLQWH�H�WUrV�YtUJXOD�]HUR�VHWHQWD�H�VHWH�SRU�FHQWR��DR�
YDORU�GRV�LWHQV�GH�DX[LOLDU�DGPLQLVWUDWLYR�LQLFLDOPHQWH�
FRQWUDWDGRV� GR� FRQWUDWR�� 9DORU�� 5�� �����������
�WUH]HQWRV� H� TXLQ]H�PLO� GX]HQWRV� H� WULQWD� H� TXDWUR�
UHDLV� H� VHWHQWD� H� GRLV� FHQWDYRV��� $VVLQDWXUD�
�����������

����6(*81'2��7(502�$',7,92�$2�&2175$72�
1�� ���������� $'9,1'2� $7$� '(� 5(*,6752�
'(� 35(d26� 1�� ����������� '2� 35(*­2�

35(6(1&,$/� 1�� ������������ 352&(662�
/,&,7$7Ï5,2� 1�� ������������ �� 352&(662�
$'0,1,675$7,92� 1�� ������������� ,'�
&LGDG(6����������(���������������
3DUWHV��2�0XQLFtSLR�GH�3UHVLGHQWH�.HQQHG\��(VWDGR�
GR� (VStULWR� 6DQWR� SRU� ,QWHUPpGLR� GD� 6HFUHWDULD�
0XQLFLSDO�GH�&XOWXUD��7XULVPR��(VSRUWH�H�/D]HU�H D
HPSUHVD�0$,6�(6758785$�/2&$d­2�'(�7(1'$6�
(�%5,148('26�/7'$� ��0(��2EMHWR�� DFUpVFLPR�GH�
DSUR[LPDGDPHQWH������YLQWH�H�FLQFR�SRU�FHQWR��DR�
YDORU�GRV�LWHQV�GH�ORFDomR�GH�JHUDGRUHV�LQLFLDOPHQWH�
FRQWUDWDGRV� QR� FRQWUDWR� 9DORU�� 5�� �����������
�FHQWR�H�RLWHQWD�WUrV�PLO�GX]HQWRV�H�RLWHQWD�H�VHWH�
UHDLV� H� VHVVHQWD� H� FLQFR� FHQWDYRV��� $VVLQDWXUD�
�����������

����6(*81'2��7(502�$',7,92�$2�&2175$72�
1�� ���������� $'9,1'2� $7$� '(� 5(*,6752�
'(� 35(d26� 1�� ������������� '2� 35(*­2�
(/(75Ð1,&2� 1�� ������������ 352&(662�
/,&,7$7Ï5,2� 1�� ������������� �� 352&(662�
$'0,1,675$7,92� 1�� ������������� �� ,'�
&LGDG(6����������(���������������
3DUWHV��2�0XQLFtSLR�GH�3UHVLGHQWH�.HQQHG\��(VWDGR�
GR� (VStULWR� 6DQWR� SRU� ,QWHUPpGLR� GD� 6HFUHWDULD�
0XQLFLSDO�GH�&XOWXUD��7XULVPR��(VSRUWH�H�/D]HU�H D
HPSUHVD�0$))�(48,3$0(1726�(�352'8d®(6�/7'$�
��0(��2EMHWR��DFUpVFLPR�GH�DSUR[LPDGDPHQWH�����
�YLQWH�H�FLQFR�SRU�FHQWR��DR�YDORU�GRV�LWHQV�GH�ORFDomR�
GH� VRQRUL]DomR� H� LOXPLQDomR� FrQLFD� LQLFLDOPHQWH�
FRQWUDWDGRV� GR� FRQWUDWR�� 9DORU�� 5�� �����������
�WUH]HQWRV�H�FLQTXHQWD�H�GRLV�PLO�GX]HQWRV�H�QRYHQWD�
H� GRLV� UHDLV� H� FLQTXHQWD� FHQWDYRV��� $VVLQDWXUD�
�����������

����2,7$92��7(502�$',7,92�$2�&2175$72�1��
����������$',1'2�'2�35(*­2�(/(75Ð1,&2�
1���������������352&(662�/,&,7$7Ï5,2�1��
������������ �� 352&(662� $'0,1,675$7,92�
1������������
3DUWHV��2�)XQGR�0XQLFLSDO�GH�6D~GH�'H�3UHVLGHQWH�
.HQQHG\�(6�H D HPSUHVD�63(('�6(59���&20e5&,2��
35(67$d­2�'(�6(59,d26�(�/,03(=$�/7'$��2EMHWR�
SURUURJDU� R� SUD]R� GR� FRQWUDWR� SRU�PDLV� ��� �GR]H��
PHVHV� H� R� UHDMXVWH� DWXDOL]DomR� DR� YDORU� FRQIRUPH�
LQGLFH�,3&$�,%*(�QR�SHUFHQWXDO�GH�DSUR[LPDGDPHQWH�
��������DR�YDORU�VRPHQWH�GRV� LQVXPRV��UHIHUHQWH�
DR� SHUtRGR� FRUUHVSRQGHQWH� GH� ����������� i�
������������WHQGR�VHX� LQLFLR�D�SDUWLU�GR�GLD����GH�
DEULO�GH�������9DORU��5����������������GRLV�PLOK}HV�
FHQWR�H�RLWHQWD�H�TXDWUR�PLO�VHWHFHQWRV�H�FLQTXHQWD�
H�XP�UHDLV�H�QRYHQWD�H�GRLV�FHQWDYRV���9LJrQFLD�����
�GR]H��PHVHV� $VVLQDWXUD�������������

��� �6e7,02�� 7(502� $',7,92� $2� &2175$72�
1�� ���������� '2� 35(*­2� 35(6(1&,$/� 1��
������������� 352&(662� /,&,7$7Ï5,2� 1��
������������ �� 352&(662� $'0,1,675$7,92�
1������������
3DUWHV��2�)XQGR�0XQLFLSDO�GH�6D~GH�'H�3UHVLGHQWH�
.HQQHG\�(6�H D HPSUHVD�,03$&72�7(5&(,5,=$d­2�
'(�0­2�'(�2%5$�(,5(/,���(33��2EMHWR��SURUURJDU�R�
SUD]R�GR�FRQWUDWR�Q�����������SRU�PDLV�����GR]H��
PHVHV� H� R� UHDMXVWH� DR� YDORU� GR� PHVPR� FRQIRUPH�
LQGLFH� ,3&$�� QR� SHUFHQWXDO� GH� DSUR[LPDGDPHQWH�
������ UHIHUHQWH� DRV� LQVXPRV�� FRP� DWXDOL]DomR�
FDOFXODGD�SHOR�SHUtRGR�GH������������i�������������
WHQGR�VHX�LQtFLR�D�SDUWLU�GR�GLD����GH�DEULO�GH�������
9DORU�� 5�� ������������� �XP� PLOKmR� RLWRFHQWRV� H�
WULQWD�H�WUrV�PLO�TXDWURFHQWRV�H�VHWHQWD�H�VHWH�UHDLV�
H�RLWHQWD�H�TXDWUR�FHQWDYRV���9LJrQFLD������GR]H��



���
'20�(6���(GLomR�1������

TXLQWD�IHLUD�����GH�0DLR�GH�����

PHVHV� $VVLQDWXUD�������������

��� �35,0(,52�� 7(502� $',7,92� $2�
&2175$72� 1�� ���������� '2� 35(*­2�
(/(75Ð1,&2� 1�� ������������� 352&(662�
/,&,7$7Ï5,2� 1�� ������������� �� 352&(662�
$'0,1,675$7,92� 1�� ������������� �� ,'�
&LGDG(6����������(���������������
3DUWHV��2�)XQGR�0XQLFLSDO�GH�6D~GH�'H�3UHVLGHQWH�
.HQQHG\�(6� H D HPSUHVD� $59$.� &20(5&,2�
5(35(6(17$d­2� (� 6(59,d26� /7'$�� 2EMHWR�
SURUURJDU� R� SUD]R� GR� FRQWUDWR� Q�� ��������� SRU�
PDLV� ��� �GR]H�� PHVHV� H� R� UHDMXVWH� DR� YDORU� GR�
PHVPR� FRQIRUPH� LQGLFH� ,3&$�� QR� SHUFHQWXDO�
GH� DSUR[LPDGDPHQWH� �������� UHIHUHQWH� DRV�
LQVXPRV��FRP�DWXDOL]DomR�FDOFXODGD�SHOR�SHUtRGR�GH�
�����������i�������������WHQGR�VHX�LQtFLR�D�SDUWLU�
GR�GLD����GH�DEULO�GH�������9DORU��5�������������
�FHQWR�H�FLQTXHQWD�H�VHLV�PLO��VHWHFHQWRV�H�TXDUHQWD�
H�TXDWUR�UHDLV�H�TXDUHQWD�H�XP�FHQWDYRV����9LJrQFLD�
����GR]H��PHVHV� $VVLQDWXUD�������������

����48$572��7(502�$',7,92�$2�&2175$72�1��
����������$'9,1'2�'$�$7$�'(�5(*,6752�'(�
35(d26�1�����������'2�35(*­2�(/(75Ð1,&2�
1�� ������������ 352&(662� /,&,7$7Ï5,2� 1��
���������������352&(662�$'0,1,675$7,92�
1�������������
3DUWHV��2�)XQGR�0XQLFLSDO�GH�6D~GH�'H�3UHVLGHQWH�
.HQQHG\�(6� H D HPSUHVD� -07� 6(59,d26� '(�
/2&$d­2�'(�0­2�'(�2%5$�/7'$��2EMHWR��DFUpVFLPR�
GH�DSUR[LPDGDPHQWH���������RQ]H�YtUJXOD�QRYHQWD�
H� XP� SRU� FHQWR�� DR� YDORU� GRV� LWHQV� LQLFLDOPHQWH�
FRQWUDWDGRV�� 9DORU�� 5�� ����������� �VHLVFHQWRV� H�
WULQWD�H�FLQFR�PLO�WUH]HQWRV�H�RLWHQWD�H�QRYH�UHDLV�H�
QRYHQWD�H�VHLV�FHQWDYRV���$VVLQDWXUD�������������

����35,0(,52��7(502�$',7,92�$2�&2175$72�
1�� ���������� $'9,1'$� '2� 35(*­2�
(/(75Ð1,&2� 1�� ������������ 352&(662�
/,&,7$7Ï5,2� 1�� ������������� �� 352&(662�
$'0,1,675$7,92�1������������
3DUWHV�� $� 6HFUHWDULD� 0XQLFLSDO� GH� 6HJXUDQoD�
3~EOLFD� GH� 3UHVLGHQWH� .HQQHG\�(6� H D HPSUHVD
%5$6,/�5$',2:$9(�/7'$���(33� 2EMHWR��DFUpVFLPR�
GH� DSUR[LPDGDPHQWH� ������� DR� TXDQWLWDWLYR�
LQLFLDOPHQWH� FRQWUDWDGR� GR� FRQWUDWR� Q�� ����������
FRQIRUPH� FDOFXORV� GHYLGDPHQWH� FRQWDELOL]DGR� SHOR�

9DORU��5��������������TXLQKHQWRV�
H�WULQWD�H�TXDWUR�PLO�H�TXLQKHQWRV�H�VHVVHQWD�H�TXDWUR�
UHDLV���$VVLQDWXUD�������������

����35,0(,52��7(502�$',7,92�$2�&2175$72�
1�� ���������� $'9,1'2� '2� 35(*­2�
(/(75Ð1,&2� 1�� ������������� 352&(662�
/,&,7$7Ï5,2� 1�� ������������ �� 352&(662�
$'0,1,675$7,92� 1�� ����������� �� &Ï',*2�
&,'$'(6� �� 7&(�(6� 1�� ��������(���������
�������
3DUWHV��$�6HFUHWDULD�0XQLFLSDO�GH�6HJXUDQoD�3~EOLFD�
GH� 3UHVLGHQWH� .HQQHG\�(6� H D HPSUHVD� .21(.7�
7(/(&2081,&$d­2� (� 6(*85$1d$� /,0,7$'$��
2EMHWR��SURUURJDU�R�SUD]R�GH�YLJrQFLD�GR�FRQWUDWR�
Q�����������SRU�PDLV�����GR]H��PHVHV��H�R�UHDMXVWH�
DR�YDORU�GR�PHVPR�HP�DSUR[LPDGDPHQWH���������
FRQIRUPH� tQGLFH� ,3&$�� FRP� DWXDOL]DomR� QR� SHUtRGR�
GH������������H������������� WHQGR� LQLFLR�D�SDUWLU�
GR� GLD� ��� GH�PDLR� GH� ������9LJrQFLD�� ��� �GR]H��
PHVHV��9DORU��5��������������FHQWR�H�FLQTXHQWD�H�
FLQFR�PLO��VHLVFHQWRV�H�WULQWD�H�QRYH�UHDLV�H�WULQWD�H�
VHWH�FHQWDYRV���$VVLQDWXUD�������������

����35,0(,52��7(502�$',7,92�$2�&2175$72�
1������������$'9,1'2�'$�$'(6­2�$�$7$�'(�
5(*,6752�'(�35(d26�1������������$'9,1'$�
'2� 35(*­2� (/(75Ð1,&2� 3$5$� 5(*,6752�
'(� 35(d26� 1�� ���������� 352&(662� 6(,� 1��
���������������������������� *(5(1&,$'$�
3(/2� 0,1,67e5,2� 3Ò%/,&2� '2� (67$'2�
'(� 0,1$6� *(5$,6�� 325� ,17(50e',2� '$�
352&85$'25,$�*(5$/�'(�-867,d$�352&(662�
$'0,1,675$7,92� 1�� ������������ &Ï',*2�
&,'$'(6� �� 7&(�(6�� ��������(���������
�������
3DUWHV��$�6HFUHWDULD�0XQLFLSDO�6HFUHWDULD�0XQLFLSDO�
7UDQVSRUWH� H� )URWD� GH� 3UHVLGHQWH� .HQQHG\�(6� H
D HPSUHVD� /,'(5� 127(%22.6� &20(5&,2� (�
6(59,d26� /7'$� 2EMHWR�� SURUURJDU� R� SUD]R� GH�
YLJrQFLD� GR� FRQWUDWR� SRU�PDLV� ���� �FHQWR� H� YLQWH��

GR� VHFUHWiULR�� WHQGR� LQtFLR� D� SDUWLU� GR� GLD� ��� GH�
DEULO� ������ 9LJrQFLD�� ���� �FHQWR� H� YLQWH�� GLDV�
$VVLQDWXUD�������������

3URWRFROR��������

����35,0(,52��7(502�'(�$3267,/$0(172�2�
&2175$72�1������������$'9,1'2�'$�$7$�'(�
5(*,6752�'(�35(d26�1������������35(*­2�
(/(75Ð1,&2� 1�� ���������� 352&(662�
/,&,7$7Ï5,2� 1�� ������������ �� 352&(662�
$'0,1,675$7,92�1��������������
3DUWHV��2�)XQGR�0XQLFLSDO�GH�6D~GH�GH�3UHVLGHQWH�
.HQQHG\�(6� H D HPSUHVD� 62/8d®(6� 6(59,d26�
7(5&(,5,=$'26� /7'$� 2EMHWR�� D� DOWHUDomR� GH�
HQGHUHoR� GD� HPSUHVD� 62/8d®(6� 6(59,d26�
7(5&(,5,=$'26� /7'$� FRP� VHGH� HVWDEHOHFLGD�
QD� 5XD� ,YDL�� Q�� ����� 6DOD� %�� %DLUUR� 7DWXDSH�� 6mR�
3DXOR�63���&(3��������������1RYR�(QGHUHoR��3UDoD�
6LOYLR�5RPHUR��1������&RQMXQWR�����&LGDGH�0mH�GR�
&pX�� 6mR� 3DXOR�63�� &(3�� �����������$VVLQDWXUD�
�����������

��� �35,0(,52�� 7(502� '(� $3267,/$0(172�
$2� &2175$72� 1�� ���������� $'9,1'2� '$�
,1(;,*,%,/,'$'(�'(�/,&,7$d­2���$57,*2�����
,1&,62� ,,�� '$� /(,� )('(5$/� 1�� ���������� ��
352&(662�$'0,1,675$7,92�1��������������
�� 352&(6626� $'0,1,675$7,926� 1��
��������������&Ï',*2�&,'$'(6���7&(�(6�1��
��������(����������������
3DUWHV�� 2� 0XQLFtSLR� GH� 3UHVLGHQWH� .HQQHG\�
(6� SRU� ,QWHUPpGLR� GD� 6HFUHWDULD� 0XQLFLSDO� GH�
&XOWXUD�� 7XULVPR�� (VSRUWH� H� /D]HU� H D HPSUHVD
&21(&76+2:6� 35202d®(6� (� (9(1726� /7'$��
2EMHWR��UHDMXVWH�GR�FRQWUDWR�Q������������RFRUULGD�
SRU� PRWLYR� GH� FDQFHODPHQWR� GD� ���� H[SRMDTXHLUD�
SRU� IRUWXLWR� GDV� IRUWHV� FKXYDV� TXH� DWLJLUDP� WRGR�
R� VXO� GR� HVWDGR� H� SULQFLSDOPHQWH� D� FLGDGH� GH�
3UHVLGHQWH� .HQQHG\� QR� GLD� ��� GH�PDUoR� GH� ������
FDXVDQGR� GDQRV� QD� HVWUXWXUD� GR� VKRZ��9DORU�� 5��
�����������TXDUHQWD�H�FLQFR�PLO�UHDLV���$VVLQDWXUD�
�����������

��� �35,0(,52�� 7(502� '(� $3267,/$0(172�
$2� &2175$72� 1�� ���������� $'9,1'2�
'$� ,1(;,*,%,/,'$'(� '(� /,&,7$d­2� ��
$57,*2� ���� ,1&,62� ,,�� '$� /(,� )('(5$/� 1��
���������� �� 352&(662�$'0,1,675$7,92�1��
������������ 352&(6626� $'0,1,675$7,926�
1����������������&Ï',*2�&,'$'(6���7&(�(6�
1����������(����������������


