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)RL�R�SULPHLUR�MRJR�RILFLDO�GR�&&'�GR�3RUWR�HVWD�pSRFD��&RPR�QmR�SRGHULD�GHL[DU�GH�VHU
D�VHOHFomR�GH�MRJDGRUHV�FRQWRX�FRP�D�SUHVHQoD�GH�DOJXQV�GRV�HOHPHQWRV�GRV��0DQFRV��
7HPRV�D�GL]HU�TXH�IRL�XP�MRJR�PXLWR�GLItFLO��RQGH�D�GHUURWD�QmR�IRL�PDLV�H[SUHVVLYD�GHYLGR
j�JDUUD�PDQLIHVWDGD�SHORV�QRVVRV� MRJDGRUHV��1R�HQWDQWR��QDGD�Ki�D�RSRU�j� MXVWH]D�GR
UHVXOWDGR��DSHVDU�GD�HTXLSD�WHU�FRPHWLGR�HUURV�TXH�HP�DOWD�FRPSHWLomR�SDJDP�VH�PXLWR
FDUR��6DOLHQWH�VH�D�TXDOLGDGH�GRV�JRORV�GD�QRVVD�HTXLSD�TXH�IRUDP�PXLWR�ERQLWRV�H�EHP
FRQVWUXtGRV�

2V���IDQWiVWLFRV
$SyV�XP�PDX�LQLFLR��D�TXDOLGDGH�YHLR�DR�GH�FLPD�

3DXOR� ³&DSLWmR´�6LOYD� �� � 7HYH�XP�DTXHFLPHQWR�EULOKDQWH�H�QmR�HVWHYH�PDO� GXUDQWH� D
SULPHLUD�SDUWH�GR�MRJR��D�QmR�VHU�QXPD�GHVFRQFHQWUDomR�LPSHUGRiYHO�TXH�GHX�RULJHP�DR
VHJXQGR� JROR� GD� HTXLSD� DGYHUViULD�� 1D� VHJXQGD� SDUWH� GHX� OXJDU� QD� EDOL]D� D� 1HOVRQ
�0ROHWH��GDGR�HVWDU�HP�ULVFRV�GH�DJUHGLU�XP�MRJDGRU�GD�HTXLSD�DGYHUViULD��(QWURX��SRU
XP�SHUtRGR�FXUWR��QD�VHJXQGD�SDUWH��FRPR�MRJDGRU�GH�FDPSR��RQGH�HVWHYH�HVIRUoDGR��GH
WDO� PRGR� TXH� D� HTXLSD� DGYHUViULD� QmR� FRQVHJXLX�PDUFDU� QHVVH� SHUtRGR�� 1RWD�VH� TXH
HVWH�MRJDGRU�WHP�XP�SURSHQVmR�HVSHFLDO�SDUD�DV�VDtGDV�DRV�SpV�GRV�DGYHUViULRV�H�SDUD
R�VRUWHLR�GD�PRHGD��RQGH�YHQFHX�R�FDSLWmR�GD�HTXLSD�DGYHUViULD�
-RUJH� ³-DUEDV´� ±� -RJDGRU� TXH� IRL� PXLWR� PDVVDFUDGR� SHORV� DGYHUViULRV�� 3HUGHX� D
FDEHoD�QXPD�MRJDGD�HP�TXH�HQWURX�GXUR�VREUH�XP�MRJDGRU�DGYHUViULR��)HOL]PHQWH�SDUD
D� QRVVD� HTXLSD� R� iUELWUR� PDUFRX� OLYUH� IRUD� GD� iUHD� TXDQGR� HUD� SpQDOWL�� (VWHYH� EHP
GXUDQWH�WRGR�R�MRJR�PDV�QRWD�VH�TXH�WHP�XP�SUREOHPD�GH�PHPyULD�SRUTXH�VH�HVTXHFH
GD�EROD�PXLWDV�YH]HV�SDUD� WUiV��6HUi�FXOSD�GDV�VDSDWLOKDV"�7HPRV�Vy�D�DSRQWDU�DOJXP
HJRtVPR� GD� VXD� SDUWH� QD� SDUWH� ILQDO� GR� MRJR�� 1RWD�VH� TXH� HVWH� MRJDGRU� WDPEpP� WHP
TXDOLGDGHV�D�QtYHO�GH�PRWRULVWD�
-RUJH� ³/DXUD´� ±� 0XLWR� HVIRUoDGR� GXUDQWH� R� MRJR�� IRL� XP� HOHPHQWR� IXQGDPHQWDO� QD
HTXLSD��/HYRX�D�HTXLSD�SDUD�D�IUHQWH�H�PDUFRX�GRLV�JRORV�GH�EHOR�HIHLWR��HP�HVSHFLDO�R
~OWLPR�� 6y� IRL� SHQD� HVWH� MRJDGRU� WHU� WURFDGR� D� FDPLVROD� LQWHULRU�� SRUTXH� QD� DOWXUD� GD
GHGLFDWyULD�GRV�JRORV�GHYHULD� WHU�VH� OLGR� �3DUD�D�/DXUD��PDV� OHX�VH� �9LWDOLV� H�-XQWD�GH
)UHJXHVLD�GH�0DVVDUHORV����(VWH�MRJDGRU�GHYH�WHU�XP�FDULQKR�HVSHFLDO�SHOD�/DXUD�SRUTXH
QR�UHJUHVVR�DWp�UHIHULX�DRV�FROHJDV��(VWRX�FRP�D�/DXUD��
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$OH[DQGUH�³0HUJXOKDGRU´� ±�(OHPHQWR�PXLWR�DFWLYR�GXUDQWH� WRGR�R� MRJR��(VWHYH�PXLWR
HVIRUoDGR�H�PDUFRX�GRLV�JRORV�GH�EHOR�HIHLWR��1R�HQWDQWR�� IRL�PXLWR�PDVVDFUDGR�SHORV
DGYHUViULRV�FDLQGR�GLYHUVDV�YH]HV�QR�WHUUHQR��1R�HQWDQWR��GHYH�WHU�JRVWDGR�GD�VHQVDomR
SRUTXH�QD�SDUWH�ILQDO�GR�MRJR�IH]�XPD�VLPXODomR�GH��PHUJXOKR�SDUD�D�SLVFLQD���D�TXDO�IRL
WmR�EHP�IHLWD�TXH�R�iUELWUR�FDLX��6DOLHQWD�VH�D�TXDOLGDGH�GR�UHPDWH�GHVWH�MRJDGRU�H�D�VXD
FDOPD�GXUDQWH�WRGR�R�MRJR��0RVWURX�XPD�JDUUD�TXH�GHVFRQKHFtDPRV�QHVWH�MRJDGRU�DWp�DR
PRPHQWR�
1HOVRQ��0ROHWH�±�'HX�R�OLWUR�H�PHLR�GH�iJXD�TXH�EHEHX�GXUDQWH�D�YLDJHP�GH�LGD�SDUD�R
SDYLOKmR��,JXDO�D�VL�SUySULR�HVIRUoRX�VH�GXUDQWH�WRGR�R�MRJR��QD�IUHQWH��QR�PHLR�FDPSR��QD
GHIHVD�H�QD�EDOL]D��)RL�R�HOHPHQWR�TXH�GHX�R� �JULWR�GR� ,SLUDQJD��GD�HTXLSD� UHPDWDQGR
IRUWH� GR� PHLR� FDPSR�� VHQGR� R� UHPDWH� GHIHQGLGR� SHOR� JXDUGD�UHGHV� DGYHUViULR� H
VREUDQGR�D�EROD�SDUD�$OH[DQGUH��0HUJXOKDGRU��IDFWXUDU��7HP�XPD�TXDOLGDGH�YRFDO�SHORV
YLVWR�QmR�PXLWR�DSUHFLDGD�SRU�9LOHOD��6DUJHQWR��
9LOHOD��6DUJHQWR�±� ,JXDO�D�VL�SUySULR�QRV� LQFHQWLYRV�TXH�GHX�DRV�FROHJDV��-RJDGRU�FRP
PDLV� H[SHULrQFLD� GH� WRGRV�� QRWRX�VH� TXH� p� PXLWR� TXHULGR� SHORV� DGHSWRV� TXH
DFRPSDQKDUDP� D� HTXLSD�� FRPR� VH� FRPSURYD� QRV� LQFHQWLYRV� TXH� WHYH� �� �)RUoD� 9LOHOD�
&RUUH�9LOHOD��&KXWD�9LOHOD���6y�p�SHQD�HVWH� MRJDGRU�QmR� WHU� UHWULEXtGR�FRP�XPD�PHOKRU
H[LELomR��(VWH�MRUQDO�FRPSUHHQGH�TXH�VHMD�PHOKRU�RXYLU�D�FODTXH�GR�TXH�D�YR]�GH�1HOVRQ
�0ROHWH�� D� GL]HU� �'(,;$������������������� PDV� HVVD� DWLWXGH� SUHMXGLFRX� D� HTXLSD� SRUTXH� GHX
RULJHP�D�PDLV�XP�JROR�DGYHUViULR�

'HVWDTXH�GR�MRJR
$�JDUUD�PDQLIHVWDGD�SHORV�MRJDGRUHV�GR�&&'�3RUWR�H�D�TXDOLGDGH�GD�HTXLSD�DGYHUViULD�
TXH� DSHVDU� GH� VHU� PDLV� LGRVD�� PRVWURX� TXH� D� H[SHULrQFLD� FRQWULEXL�� H� PXLWR�� SDUD� VH
FRQVWUXLU�XPD�ERD�HTXLSD��6y�IRL�SHQD�D�GXUH]D�GH�SDUWH�D�SDUWH�HPSUHJXH�HP�DOJXPDV
VLWXDo}HV�GR�MRJR�
6HJXQGR�DSXURX�HVWH�MRUQDO�HVWLYHUDP�ROKHLURV�GH�DOJXQV�FOXEHV�HVSDQKyLV�D�REVHUYDU�R
MRJR�H�IDOD�VH�GH�FRQWUDWDo}HV�HP�EUHYH�
6DOLHQWH�VH�DLQGD�R�DSRLR�TXH�D�FODTXH�GHX�j�HTXLSD�GR�SULQFtSLR�DR�ILP�GR�MRJR��TXH�IRL
GH�JUDQGH�LPSRUWkQFLD�QRV�PRPHQWRV�HP�TXH�D�HTXLSD�HVWDYD�D�LU�DEDL[R�
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