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1. A União, com fundamento nos arts. 25 da Lei 8.038/90, 4º da Lei 
8.437/92 e 267 do RISTF, requer a suspensão da execução da decisão (fls. 475-480), 
proferida pela Relatora do Agravo de Instrumento 2006.01.00.017736-8/PA, em trâmite 
no Tribunal Regional Federal da 1ª Região, a qual, ao conceder efeito suspensivo ao 
citado recurso, sustou os efeitos do decisum de fls. 377-413 que, por sua vez, revogara 
liminar  anteriormente deferida (fls. 164-169) nos autos da Ação Civil Pública 
2006.39.03.000711-8, ajuizada pelo Ministério Público Federal perante a Vara Federal 
de Altamira/PA.  

 
Inicialmente, para melhor compreensão dos fatos, esclarece a 

requerente o seguinte: 
 
a) ajuizou-se referida ação civil pública, com pedido de liminar, 

“para obstar o processo de licenciamento no IBAMA do empreendimento denominado 
Usina Hidrelétrica de Belo Monte, no Rio Xingu; bem como o reconhecimento de 
nulidade do Decreto Legislativo nº 788/2005, do Congresso Nacional” (inicial, fls. 81-
82), uma vez que o processo legislativo (fls. 106-162) que culminou com a promulgação 
do mencionado decreto legislativo (fl. 268) estaria eivado de vícios insanáveis, a saber: 

 
a.1) violação aos arts. 170, VI e 231, § 3º, da Constituição da 

República, porque as comunidades afetadas, mormente as indígenas, não teriam 
sido consultadas; 

 
a.2) modificação do projeto de decreto legislativo pelo Senado 

Federal sem o devido retorno à Câmara dos Deputados, o que ofenderia o art. 
123 do RICD;  

 
a.3) ausência de lei complementar, prevista no  art. 231, § 6º, da 

CF, que disponha sobre a forma de exploração dos recursos hídricos em área 
indígena. 

 

b) em 28.3.2006, o juiz substituto da Vara Federal de Altamira/PA 
deferiu a liminar para determinar a suspensão de todo e qualquer ato concernente ao 
licenciamento ambiental da Usina Hidrelétrica (UHE) de Belo Monte, especialmente as 



audiências públicas que se realizariam nos dias 30 e 31 daquele mês (decisão, fls. 164-
169); 

 
c) todavia, em 16.5.2006, o magistrado titular daquele juízo 

revogou a liminar outrora concedida para que fosse retirado, doravante, “qualquer óbice 
judicial à prática dos procedimentos a serem empreendidos pela União, pela 
ELETROBRÁS, pela ELETRONORTE e, especialmente, pelo IBAMA, este na condução 
do licenciamento da Usina Hidrelétrica de Belo Monte, inclusive a realização de 
estudos, consultas públicas, audiências públicas, enfim, tudo que seja necessário a 
possibilitar a conclusão final da autarquia ambiental quanto ao licenciamento, ou não, 
da obra, ficando assegurado o pleno exercício do poder de polícia, com integral e 
estrita observância do Decreto Legislativo nº 788/2005, do Congresso Nacional” (fls. 
04 e 413); 

 
d) inconformado, o MPF interpôs perante o TRF da 1ª Região o 

supracitado AI 2006.01.00.017736-8/PA (inicial, fls. 24-73), ao qual foi concedido 
efeito suspensivo (fls. 475-480) pela decisão ora impugnada.   

 
Ademais, a União sustenta, em síntese, o seguinte: 
 
a) cabimento do presente pedido de suspensão de liminar, com 

fundamento no art. 25 da Lei 8.038/90, dado que se trata de decisão proferida por 
relatora de agravo de instrumento em curso no TRF da 1ª Região; 

  
b) competência da Presidência do Supremo Tribunal Federal, tendo 

em vista a fundamentação de índole constitucional do feito principal: alegação de 
inconstitucionalidade do Decreto Legislativo 788/2005, porque ofensivo ao art. 231, § 
3º, da CF; 

 
c) possibilidade de demonstração, à luz da jurisprudência do 

Supremo Tribunal Federal (SS 1.272-AgR/RJ, rel. Ministro Carlos Velloso, DJ 
18.5.2001), da plausibilidade jurídica da tese defendida pela União: constitucionalidade 
do Decreto Legislativo 788/2005, pelos seguintes motivos: 

 
c.1) ter sido editado no pleno exercício da competência  do 

Congresso Nacional (art. 49, XVI, da CF) e em termos condicionais, vale dizer, 
a autorização em tela somente será válida se as conclusões dos estudos forem 
positivas e o empreendimento receber o devido licenciamento ambiental pelo 
órgão da União competente para tanto, conforme disposições contidas nos arts. 
1º e 2º do citado decreto; 

 
c.2) inexistência de violação ao art. 231, § 3º, da Constituição da 

República, porquanto citado dispositivo não impõe um momento determinado 
para a oitiva das populações afetadas pelo empreendimento, sendo ainda certo 
que mencionada consulta depende de estudos prévios de natureza antropológica 
que indiquem, com certeza, quais as comunidades afetadas; ademais, “a 
promulgação prévia deveu-se, acima de tudo, à relevância do projeto, definido 
pelo Governo Federal como um dos pilares da política energética brasileira” 
(fl. 14); 

 



c.3) a realização posterior da oitiva das populações nativas não lhes 
acarreta qualquer prejuízo, visto que a autorização está condicionada à 
conclusão favorável dos estudos de viabilidade; 

 
c.4) cuidou-se de “emenda de redação” aquela efetuada pelo 

Senado Federal no projeto original, não sendo obrigatório, portanto, seu retorno 
à Câmara dos Deputados, certo que o art. 65 da CF, ao impor a restituição do 
projeto à casa iniciadora, na hipótese de emenda, refere-se apenas a “projetos de 
lei”;  

 

d) ocorrência de lesão à ordem pública, aqui entendida no contexto 
da ordem administrativa em geral e à economia pública, assim fundamentados: 

 
d.1) o sobrestamento do “Projeto de Aproveitamento Energético de 

Belo Monte” compromete sobremaneira a política energética do país, 
instrumento de vital importância para a efetivação das políticas públicas 
necessárias à satisfação do interesse público, não se tratando de mero 
empreendimento de empresa pública, pessoa jurídica de direito privado, mas de 
projeto com enorme repercussão sobre a oferta energética brasileira, com aporte 
técnico, financeiro e jurídico da União; 

 
d.2) “o complexo hidrelétrico de Belo Monte afigura-se como 

empreendimento estratégico para o sistema gerador de energia, pois fará a 
integração entre bacias hidrográficas com diferentes regimes hidrológicos, 
resultando em ganho de energia garantida e vital para o Sistema Integrado 
Nacional de Energia”, além de constituir “a maior bacia hidrelétrica 
genuinamente brasileira, cuja operação, entre outras vantagens, permitirá a 
postergação da construção de novas usinas, mitigando os impactos ambientais 
futuros” (fl. 17); 

 
d.3) caso referido complexo não seja viabilizado, seria necessária a 

construção de dezesseis outras usinas na região, o que implicaria a ampliação da 
área inundada em quatorze vezes, além de outros efeitos deletérios, relacionados 
ao impacto ambiental, ao custo e à possibilidade de colapso do Sistema 
Energético Nacional; 

 
d.4) a decisão ora impugnada viola o art. 49, XVI, da CF, que 

atribui ao Congresso Nacional a competência para autorizar, ou não, o 
aproveitamento de recursos hídricos em terras indígenas; assim, o Poder 
Judiciário afrontou a esfera de discricionariedade atribuída ao Administrador 
Público, uma vez que “não se pode ditar ao Poder Executivo qual política 
energética deve ser, ou não, adotada, se, ao executá-la, não restam ofendidos 
quaisquer ditames constitucionais ou legais” (fl. 19).  

 

2. A Procuradoria-Geral da República opinou pelo indeferimento do 
pedido (fls. 486-493). 
 
3. Tendo em vista informação de provimento parcial, em 13.12.2006, 
do Agravo de Instrumento 2006.01.00.017736-8/PA/TRF da 1ª Região (fl. 499), aqui 



impugnado, determinei que a requerente informasse se ainda possuía interesse na 
apreciação do presente pedido, o que foi cumprido às fls. 523-524, quando a União 
acentuou que o presente pedido de suspensão encontra-se prejudicado, em parte, 
subsistindo, contudo, o interesse “em ver apreciado o pedido que objetiva, até o trânsito 
em julgado da ação civil pública, buscar a suspensão de qualquer restrição judicial ao 
andamento dos trâmites de licenciamento e de consulta às comunidades envolvidas, 
afastando-se, ainda, qualquer óbice quanto à validade do Decreto Legislativo 
788/2005” (fl. 524).  
 
 Determinei a juntada, às fls. 527-544, do inteiro teor do acórdão 
referente ao julgamento, em 13.12.2006, do AI 2006.01.00.017736-8/PA/TRF da 1ª 
Região, aqui impugnado. 
 
 O Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais 
Renováveis – IBAMA, à fl. 546, afirma que não mais possui interesse na apreciação do 
presente pedido, uma vez que, em decorrência do provimento parcial do citado AI, lhe 
foi autorizado “dar continuidade aos estudos preliminares atinentes à elaboração de 
Termo de Referência a subsidiar o EIA/RIMA”. 
  
4. Inicialmente, reconheço que a controvérsia instaurada na ação civil 
pública e no agravo de instrumento em apreço evidencia a existência de matéria 
constitucional: alegação de inconstitucionalidade do Decreto Legislativo 788/2005, 
porque teria ofendido os arts. 170, VI e 231, § 3º da Constituição da República (petição 
inicial: fls. 81-99; decisão impugnada: fls. 475-480 e acórdão: fls. 527-544). Dessa 
forma, cumpre ter presente que a Presidência do Supremo Tribunal Federal dispõe de 
competência para examinar questão cujo fundamento jurídico é de natureza 
constitucional (art. 297 do RISTF, c/c art. 25 da Lei 8.038/90), conforme firme 
jurisprudência desta Corte, destacando-se os seguintes julgados: Rcl 475, rel. Ministro 
Octavio Gallotti, Plenário, DJ 22.4.1994; Rcl 497-AgR, rel. Ministro Carlos Velloso, 
Plenário, DJ 06.4.2001; SS 2.187-AgR, rel. Ministro Maurício Corrêa, DJ 21.10.2003; e 
SS 2.465, rel. Ministro Nelson Jobim, DJ 20.10.2004.  
 
5. Passo ao exame do mérito do presente pedido de suspensão de 
decisão. Assevero, todavia, que a decisão monocrática impugnada pela requerente na 
inicial encontra-se superada, tendo em vista o julgamento meritório, em 13.12.2006, 
pela 5ª Turma do TRF da 1ª Região, do AI 2006.01.00.017736-8/PA (acórdão, fls. 527-
544), bem como manifestação de subsistência parcial de interesse na apreciação do 
presente feito formulada pela União à fl. 524. Limitar-me-ei, portanto, a estas novas 
balizas processuais.  
 
 Desse modo, para melhor compreensão da matéria, transcrevo os 
seguintes trechos do Decreto Legislativo 788/2005 e do dispositivo do voto da relatora 
proferido no agravo de instrumento, cujo acórdão ora se impugna: 
 
 Decreto Legislativo 788/2005: 
 

“O Congresso Nacional decreta: 
    Art. 1º É autorizado o Poder Executivo a 

implantar o Aproveitamento Hidroelétrico Belo Monte no trecho 
do Rio Xingu, denominado ‘Volta Grande do Xingu’, localizado no 



Estado do Pará, a ser desenvolvido após estudos de viabilidade 
técnica, econômica, ambiental e outros que julgar necessários. 

    Art. 2º Os estudos referidos no art. 1º deste 
Decreto Legislativo deverão abranger, dentre outros, os seguintes: 

    I - Estudo de Impacto Ambiental - EIA; 
    II - Relatório de Impacto Ambiental - Rima; 
    III - Avaliação Ambiental Integrada - AAI da 

bacia do Rio Xingu; e 
    IV - estudo de natureza antropológica, atinente 

às comunidades indígenas localizadas na área sob influência do 
empreendimento, devendo, nos termos do § 3º do art. 231 da 
Constituição Federal, ser ouvidas as comunidades afetadas. 

    Parágrafo único. Os estudos referidos no caput 
deste artigo, com a participação do Estado do Pará, em que se 
localiza a hidroelétrica, deverão ser elaborados na forma da 
legislação aplicável à matéria. 

    Art. 3º Os estudos citados no art. 1º deste 
Decreto Legislativo serão determinantes para viabilizar o 
empreendimento e, sendo aprovados pelos órgãos competentes, 
permitem que o Poder Executivo adote as medidas previstas na 
legislação objetivando a implantação do Aproveitamento 
Hidroelétrico Belo Monte.” (fl. 268) 

 

 Dispositivo do voto-condutor proferido no AI 2006.01.00.017736-
8/PA: 
 

“CONCLUSÃO: 
 
Como conseqüência dessa decisão, dou parcial 

provimento ao agravo para o efeito de: 
a) considerar inválido o Decreto Legislativo 

788/2005, por violação ao § 3º do art. 231 da CF/88; 
b) proibir ao IBAMA que faça a consulta política 

às comunidades indígenas interessadas, pois esta é competência 
exclusiva do Congresso Nacional, condicionante do poder de 
autorizar a exploração de recursos energéticos em área indígena; 

c) Permitir a realização do EIA e do laudo 
antropológico que deverão ser submetidos à apreciação do 
Parlamento.  

É como voto.” (fl. 540-v) 
 

  A Lei 8.437/92, em seu art. 4º e § 1º, autoriza o deferimento do 
pedido de suspensão da execução de liminar ou de acórdão, nas ações movidas contra o 
Poder Público ou seus agentes, no processo de ação popular e na ação civil pública, em 
caso de manifesto interesse público e para evitar grave lesão à ordem, à saúde, à 
segurança ou à economia públicas. 
 
 Ademais, conforme autoriza a jurisprudência pacificada do 
Supremo Tribunal Federal, quando da análise do pedido de suspensão de decisão (SS 



846-AgR/DF, rel. Ministro Sepúlveda Pertence, DJ 29.5.96; SS 1.272-AgR, rel. 
Ministro Carlos Velloso, DJ 18.5.2001, dentre outros), permite-se o proferimento de um 
juízo mínimo de delibação a respeito da questão jurídica deduzida na ação principal. No 
presente caso, porque se discute fundamentalmente, nos 1º e 2º graus de jurisdição, a 
constitucionalidade ou não do Decreto Legislativo e as conseqüências dessa declaração 
– sendo este também o fundamento precípuo da requerente para sustentar a ofensa à 
ordem e à economia públicas – torna-se necessário o proferimento do citado juízo 
mínimo de delibação meritório.  
 
 Assim, considero o acórdão impugnado ofensivo à ordem pública, 
aqui entendida no contexto da ordem administrativa, e à economia pública, quando 
considerou inválido, neste momento, o Decreto Legislativo 788/2005 e proibiu ao 
IBAMA que elaborasse a consulta política às comunidades interessadas; faço-o 
mediante os seguintes fundamentos: 
 
  a) o Congresso Nacional, em 13 de julho de 2005, aprovou o 
decreto legislativo em questão, no legítimo exercício de sua competência soberana e 
exclusiva (art. 49, XVI, da Constituição da República). É relevante, pois, a plena 
vigência desse ato legislativo. Não consta dos autos, até a presente data, notícia de sua 
revogação. Quanto à eficácia, frise-se que o Supremo Tribunal Federal, em 1º de 
dezembro de 2005, ao julgar a ADI 3.573/DF (rel. para acórdão Ministro Eros Grau, DJ 
19.12.2005), que tinha por objeto a declaração de inconstitucionalidade do mencionado 
decreto legislativo, não conheceu da citada ação direta de inconstitucionalidade; 
 
 b) analisando os termos do supracitado decreto legislativo (arts. 1º 
e 2º), evidencia-se caráter meramente programático no sentido de autorizar ao Poder 
Executivo a implantação do “Aproveitamento Hidrelétrico Belo Monte” em trecho do 
Rio Xingu, localizado no Estado do Pará, “a ser desenvolvido após estudos de 
viabilidade técnica, econômica, ambiental e outros que julgar necessários”. Por isso 
que considero, neste momento, prematura e ofensiva à ordem administrativa, decisão 
judicial que impede ao Poder Executivo a elaboração de consulta às comunidades 
indígenas. Aliás, o importante debate jurídico a respeito da natureza dessa consulta (se 
política ou técnica) não é cabível na presente via da suspensão de decisão, tendo em 
vista os estritos termos do art. 4º da Lei 8.437/92; 
 
 c) no que concerne à alegada violação ao art. 231, § 3º, da CF, e 
considerando os termos do retrotranscrito dispositivo do voto-condutor do AI em 
questão, assevere-se que o art. 3º do Decreto Legislativo 788/2005 prevê que os estudos 
citados no art. 1º são determinantes para viabilizar o empreendimento e, se aprovados 
pelos órgãos competentes, permitirão que o Poder Executivo adote as medidas previstas 
em lei objetivando a implantação do aproveitamento hidroelétrico em apreço. Esses 
estudos estão definidos no art. 2º, o qual, em seu inciso IV, prevê a explícita 
observância do mencionado art. 231, § 3º, da Constituição Federal. Sobreleva, também, 
o argumento no sentido de que os estudos de natureza antropológica têm por finalidade 
indicar, com precisão, quais as comunidades que serão afetadas. Dessa forma, em 
atenção ao contido no art. 231, § 3º, da CF e no decreto legislativo em tela, estes em 
face do dispositivo do voto-condutor, entendo que a consulta do Ibama às comunidades 
indígenas não deve ser proibida neste momento inicial de verificação de viabilidade do 
empreendimento;  
 



 d) é também relevante o argumento no sentido de que a não-
viabilização do empreendimento, presentemente, compromete o planejamento da 
política energética do país e, em decorrência da demanda crescente de energia elétrica, 
seria necessária a construção de dezesseis outras usinas na região com ampliação em 
quatorze vezes da área inundada, o que agravaria o impacto ambiental e os vultosos 
aportes financeiros a serem despendidos pela União; 
 
 e) a proibição ao Ibama de realizar a consulta às comunidades 
indígenas, determinada pelo acórdão impugnado, bem como as conseqüências dessa 
proibição no cronograma governamental de planejamento estratégico do setor elétrico 
do país, parece-me invadir a esfera de discricionariedade administrativa, até porque 
repercute na formulação e implementação da política energética nacional.   
  
6. Finalmente, assevere-se que os relevantes argumentos deduzidos na 
ação civil pública, no sentido da ofensa ao devido processo legislativo e da ausência de 
lei complementar prevista no art. 231, § 6º, da CF, porque dizem respeito 
especificamente ao mérito da referida ação, não podem ser aqui sopesados, tendo em 
vista o contido no art. 4º da Lei 8.437/92, mas serão a tempo e modo apreciados, o que 
também ocorrerá, na via administrativa, mediante a realização dos estudos de 
viabilidade técnica, econômica, ambiental e outros que forem necessários à implantação 
do “Aproveitamento Hidroelétrico Belo Monte”, conforme prevê o Decreto Legislativo 
788/2005. 

 

7. Ante o exposto, com fundamento no art. 4º da Lei 8.437/92, defiro 
o pedido para suspender, em parte, a execução do acórdão proferido pela 5ª Turma 
do Tribunal Regional Federal da 1ª Região, nos autos do AI 2006.01.00.017736-8/PA 
(fls. 527-544), para permitir ao Ibama que proceda à oitiva das comunidades indígenas 
interessadas. Fica mantida a determinação de realização do EIA e do laudo 
antropológico, objeto da alínea “c” do dispositivo do voto-condutor (fl. 540-v). 

 
Comunique-se.  
 
Publique-se. 
 
Brasília, 16 de março de 2007. 

 
 
 

Ministra Ellen Gracie 
Presidente 
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 MQGtWLRQDVa �LY� QmR a� SRVVWYH� R
DHVHQYRWYWPHQWR GD QWLYLGHDH GH JHPoW�R GH HQHUJLD DWU�ZpV GH SRWHQFLDLV GH
HQHUJL}- KLGUiX-LFFL W�
UI� 
>HUUD LIOG�THILL� VHP TXH VHMD HGLWDGD D OHL HP WRPHQ�WR H TXR
DV FRQGLo}HV 263¼a&I^L&�VQHL$ SUS�YLVODV VHMDP REVHUYDGDV� �Y� R SURMHWR $+( %ROR
UY-L-UU8��JHUDUj HQHUJLD GHVDQOW
R�YHQG&O )L �QWMYLG)LGH HP �WHUP LQGIDHQt�O�H �9-� Q5�, �

OtFLWR R GHIHULPHQWR GH /LFHQoD 3UpYLD� H[HFXoiR GH OHtIDR� RX T8}OITXHU DOR�
kGPLRLVOUPLYR� TXy� SHOPLUD � FRQVWUXoiR GR (PSUHHQGLPHQWR $+( ��
���� 0RQWH�
VQWHV GD UHJXODPHQWDoWWR HOD QRUPD FRQVWLWXFLRQDO VXSUD FLWDGD� VRE SHU.L GH
QXWLGDGH DEVROXWD�
 �

(LV D VLQWHVH GR SHGLGR�
 �


�� HXHSHQDHU WRGRV RV HWHLWRV GD WLFFQoR 3U{YL© Q� ��������� H[SHGLGD SHOD
U%$0$ �-����
 DXWRV �
�
 SURFHDWPHQ OR āDGPLQLVWUDWLYR Q� ���
���������������
��� DWp R M/�OJDPHQWR ILQDO GD SUHVH��LWH GHPDQGD�� �

E� RUWLHDHU DR ,%$0$ TXH VH DEVWHQKD GH HPLWLU Q29- /LFHQoD 3UHYL� DQWHV

GH UHJXLD�U�-�aU�W�GR R D�a� �L�� SDUi
JUDIi ���� GD &RP��WLWXLoW�ty IHGHUD/�� � 


&
� VXVSHQDHU ORGRV RV HIHLLRV�GR HGLWDO $�Ë�((/ Q� 22y�=���� SXEOLFDGR QR
'2Ò GH ����������� HP HVSHFLDO D UHDOt]��-oiR GR /HLOmR PDUFjGR SRUR R GLD
�2�2��� 2���� a �� IL

FI� RUGHQHU j
 $1((/ RX© VH DEVWHQKD GR UHDOL]DU W TIO"�TXHU DWR
DGPLQIVWU���WLa
R TXH HQ�HMH H UG	IO]Do�aR ��� /HLLmR GH &RQFHIVEF GR SURMHWH
$�
�,( %HOR 0RQWH� ����� � � ��
 �� ����
����

5HTXHUHX D FDQaHVVM-R GH PHGLGD ,LPLQU�-U�V
�VWULQWDGG TXH a
IXKLXV EDQL LXULV

L�IG
aa^D �
"aGLVSaVL�-�926 FLWDGRV GD &RQVWLWXLomR GD 5UUWLEOLFX�� 32a��IRPR GD
�HJ-�!IDo��-RGH� UaJaQ*OD� � � � F� La�$� , ��?� 


� ,-
 � �

� ,QVLVWLX TXH R SHULR���OW-P LU
� PRUD GHFRUUHULD 
����� GR?IDWR
 H �HK�RQWU'I�62 HP
FXUVR 2 SURFHVVR GR -LFFI-FLRPF��
UWWRmPEMHQ���OO }R $+p
 %HOR -W��GWE Q
W- j
PELWR FR
,%$LY�$� W	QF�R MWO 6OH�,� SURWHULDW� /LFHQoD 3UpYLD� $OpP GMVVR��Ma K�� G �UHVLJQDomR &�i
� UHDOL]DomR GR �/HL�DR HP ��,'����
�O�� FRP DV GLUHWUL]HV SDUDL
a ����,-h
 �2Q�L�UDoW-R� F$
R

� � a� 
� �
, �
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HGOWU��� $1((/ Q� �������� IRL SXEOLFDGR aP
����������� Q2 'LiULR 2ILFLDO GD 8QLOtR
 �Pa� �
-XQOR�@ GFFXPHPR© IOV IOV� ����� �'��FPIUM /DJLV�DWL
�
R Q2 ��������� GH

��������4��� ��� IOV� ������ �3aUHFHU 7pFQLaR ,%$0$ ��� �����Ï��� Gp ��L���tO2���
	 jV tWV� ���
���� �8oaQoD 3WpYL© Q' ��������� GH�2�����-������ 


ā )HLUD HP W[HYH UHLDWR� GRa >DWRV� '(&,'2 DFHU&dO GR SHGLGR GH PHGLGD
āO,P�QH���� (� DR IH]H��R� SRQWXR� WLRVkH ORJR� HP MX,=R GH �VO�MPiULD FRJQLojR� SUySULR
GHVWH PRPHQWR SURFHVVXDO� TXH HV:R� SUHVHQWH� RV UH�TXLVLWRV *QVH-%GRUHV G' 

PHGIU-D OLPLQWOU� D VVEHW� �R tXUQXV ERQO OXUOH H &R SHULpXOX�P LQ UQRUD�� �
 �

'H LQ�FtG� FRQVLGHUR TXH R �RHULI-R GH DVQR XWHSHUpYF� DILJXUDaVH SUHaRQWH�
� SRVWD TXH �Hā 
UHYHW© R SRVVLEL�N�WDGH GR VH WRWQHU
 W
QXWLO R GLUHLWR EXVFHGR SHOR

UHTXHUHQWH� ā�ZU PHLR GD SURSHQIH GHPDQGD� FRVR QmR 6I�- DQWHFLSH XUJHQWHPHQWH D 

SUHVWDoW-R MO-UMVGLFLRQa� SUHIU�WQGLG��� �

�� 6REUH R SRQWR� LQFOXVLYH� VXVWHO�WRX R 03) TXH �
� ULVFR GH GDQR ,UUd-Sr�aaYHO
GFUU�RQ
H GR U-WF� GR RQFRQXHU�VH HP FXUVR R RURFHVVRD© OLFHU�FLDPHQWR DPELHQWDO
GR $+( %HOR WY�RQWH āQy mPELWR� GR �6$1�$��WHQGR MU- aLGR SURIHULGD /LF�HQoD 3UyYLr���
aOpUR GLVVR� Mi K�I � GO�-VLJILDoa' GD tH-�M]aomR GR /HL-my RO�- ����������� FRP DV �
GL
�U�UUUL]HV SDUD % 68� UHD+LkdmR� &,�-MRDGaWIOO
���<U a/Q� �������a IRL SXEOLFDGR RUQ
������������ QR}LpWLR 2IIF�DO GL�� 8QLm U�- a �IL� ����� � �
 � 
�

'Hā RXWWH �d-Q1LVR� WL YHURVVLPLOKDQoD GDV DOHJDo}HV SRVWDV SHOR ā03)
DQFRUD�VH Q���GR�FXPWPWpLo%āR MXQWDGD DRV DXWRV �IOV� ��������� TXH QRWLFLD GH TXR R
DUW� � I�
�� � ā��� &)��V� SRU �VHU QRUPD GH HWLFpFLH ��
�LP-WDGpO� DLQGD Q�(R
 U}L
UHJXODPHQWDGD LQIHJUDOPHQWH SRU �PHLR �RH Op RUGLQ�VULD�
 GRE�QQGR GH VH
HVWDEHOHFHU� DVVLP� dL6 FRQiLo}"V HVSHFtILFDV QHFHHVpWLH© j H[SOyUHoiR
 GR ��
SRIHQFL(MOOOLGUI7U�-�LFR HP WHUUDV LQGIJpQDV GLUHWDPiQWD DIHWDGDV SHOH FRQVWUXomR GD �
$+(� %a-R 0RQWH� � � �

� 1R SRQWR� FLW�LQGR WUHFKR GD REUD Gd
��-RVp -RDTXLP *RPHV &DQRULOKR� R 03)
V�X�VWHQWRX �TX�� VH�
 U��"VHUYRX 
���� � a OHL D�DUHUD GH 
GHILQLU� UHJUDV� FRQGLF}HV H
�UHU�LPHV HVSHFLILFRV� RXDI�GR�D H[SORUDFmR 
IRU SURÏHVVDGR HP IDL[DBF�H IURQWHLUD 2OOa �

UPQGSDOPHQWF� HP WaUUDV LQGtJHQDV �DVSHFWRV DLQGD FDUHPH ��� GH
 UHRXODFDR� XOQLO�

YH] TXH VREUH HVLHH QDGD GLVS2H R &yGLJR�GH 0LQDV HP YLJRU��
 �J�Q��
� 


ā �'LVFRUUHQGR VREUR QV QRDQHV GR HILFiF�D �LPLWDGD� IL SURIHVVRUD 0DULD
+HLHQ© 'LQL] aXVUHIOWDāTXH�� B��


����� KW� ��SUHF
HLWRV F'QVWLWXFLRQDLV TXH WrPā DSOLFW-omR PHGLD WD� SRU
GHSHQFWHUHP GH QRUPH SRVWHULRU� RX� VHMD� GH OHL FRPSOHPHQWDU RX RUGLQiULD� �
TXH OKHV DHHDQYRLYH D �HWOF��FK
��SHO
PLWtULGR �� H[HUFWFLR GR GLUHLWR RX GR �
EHQHILFLR
 FRQVDJUDGR� ���-D SDVVLE
LOLG
DGH GH
 SURGX]LU HWHLWRH p PpGLS�dO� ��
SRLV� DW�TXDQWR QaR IRU SUR�PXOJDGD� DTXHOD ,H� F'OKSODUL-aQWDU RX RUoILQiULD�
QaR SURGX]LUmR aIpLU26 SRVLWLYRV� PDV �HU*R HILFiFLD SDUD�O�DQWD GHā HWHLWRV
GH� QRUPDV SURFHGHQWHV LQFRPSDWIYHLV H LPSHGLWLYD 
GH� FXHLDXHU FRQGXWD�
FRQWU0D DR TXH HVWDEHOHFHUHP� 
1mR �WHFHEHP� SRUWDQWR� GR FRQVWLWXLQWH
Â QRUPDW0GL-GR VXILDLHQWH SkP VXD DS-OFDo(Y LP)-GO'WD� SRUTXH H�a GHL�Z����-R

/HJLVODWLYR %� WHUHWH DH� U
*JX�DPHQWLOU D PDWpULD� /RJR� SRU HVWD UD]mR� QLOR
SRGHUaR SURGX]LU �WFRRV 2V 6IL86 HIHLWRV �GH LUP�GLDWR� SRU�mP WrP
ESON�DELOLGDGH PHGLHWH� Mi �TXR �QFOU�-LUaR� WRWDOPpQWH VREUH
 RV LQWHUHVVHV

ā W8Ia�DGRV� DSyV R UHJUDPHQUR LQIUDFRQV8WXFLRQDW� ��-
� �'LQL]� 0DULD +HOHQD�
1RUP© FRQVWLWXFLRQDO p VHXV HIoLWyV� �� HWL� 6mR 3DXO{� VHUHLYH� �*��� S�
�������� �J�Q��
 �

� (�"O VHPHWEHQWH �VIOLN��� 'LUOa\
 GD &XQKD -~QLRU� WQ &�8�
a&
 WLH�� -�-�UHLOR
&R ��VWLIXFLU�PDO� (WO� 3RGLYP� OHFLRQD� DR GLVFRUUHU VyEUH QRUPDV 3�,�^�XWXFL2��DLV GH
HIOFa&�kOLPLWDGD 2O, UHGX]LGD� FLUDQG4ā MRVp $IRQVR GD 6L�YQ� � �� � �� �


6*R QRUPDV� TXH� DR UHYpV� GHSHQGHP GD �QWH1RQamR �OI-TLVODWLYD S��ID
IQFLGLUH�P� SRUTXR R FRQV:XLQWH� SRU TXDOTRHU P�RWLaR-Q�i®�-aKH6�HPSIH�VWRX�
�O�UPDWL9LGDGH �VXILFLHQWHV SDUD WVVF� ,VWR p� HPE�MW"� HVWHLDP 
LSDGMoQGR
HWHLWRV MaaaGLF26 LQLELa'UHV� RX LP3"GLaLYDa GH R
L�32V�omaaa�P F'QWUaULRO �Wr�P
D DSOLFD'�,-G(OGJ PHGODWdM� SRUTXH DV aZUPD� HVVWUQ aLU�Jd-a�
�D�-�-aa���W
�XODPDP
XPD OHL LXWXL© TXR �UHJXODPHQWH 
VHXV OLPLWHV�� (P ^0H DIVVR� V���
āFRQaLaHUD��-D�GH� DSOLaaELO�GDG�I� aQGLUHW�� PHGtDOD�UaatMGD� 
 �\�USI
a � � , �� ,
 � � � 
�?�� ���� UL
 �

� � U �
����� �
� �� 
�,� �
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R FHPH GD SUHVVQO" TXDDV�R FLQJH��VH� RRQHPR� HP GHV�LQGDU VH D QRUPD
GR 
DUW� ���� � �F� G�" &)�DH� p RH �HILFiFLD OLPLWDGD RX �QmR� GH PROGH (- QHFpaVLWD��
HP FDVR SRVLWLYR� k UHJXL�PHQIIMom2 SRU OHL RUGLQiULD�
 ��� 



$VVLP GLVS}H� LQ YDUEOV� UHIHULGR GLVSRaMWLYR FRQVWLU9&�2OOoO�


$UW ���� $V MD]LGDV� aP WDYUD�R�� QiR� H GHPD�V UHFXUVRV �PLQHUDLV a Ra�
SRWHQFOVLV GH HQaUJLD KIGUiXOLFD FRQVWOWXHUL� SURSULaGDGH FMLVWLQWD GD� GR VROR� � 

SDUD HtHLWR GH H[SUyUDomR RX aOMURYHLWDPHQWR- H SHUWHQFHP j 8QLmR�
JDII�OI�OLGD 
YR FFQFpVVLRQiULR D SURSULpGp-GH GR SURGXWR GR WRYUR� �

�� �^! ��� S����TU��WL6��L O�� t�L ,��-,,U�U�LH UHoXU62� PLQH�4La a 2 jSURYHIWDPHQ�� GRV�
SRWHQFLDLV IL TXV VH� P�HW%� R �FHSXW�� GHVWH aUWLJR VRPHQWH SRGHUO-R
 VHU
HIHWXDGRV �PHGLDPa DXWRUL]DomR RX� FRQFHVV}R āGDā 8Q�aR�
 Q�R LIOWH��FVVH
QHFLRQHW� SRU EUDVLOHLURV RX�HPSUHVdO�
FRQVW-WXUGD VRE dO6 OHLV EUDVLOHLUDV H
TXH āUaQU�D V�-D VHGH
 H DGPLQ�
VWUDoDR QR 3D,V� QD IRUPD GD OHL� �TXH
� HVVVRHWHFHW© DV FRQDo{HV 
 HVSHFLILFDV
� TXDQG4 HVVDV� DWL�OLGDGH�L
 VH
GH��HQ�OROY��-URP RUR IDL[D G�H IURUWWaL�D� RX WpUU0a LQGOJHQDV� ��5HGDoaR GVGD

� SHOH (PHQGD &RQVWLWXFLRQDO Q� ā�� GH-������ �J�Q��

�
 FRP HIHLWR� GD DQiOLVH GR UHIHULGR DUWLJR� SSVa
,
�
HO
 �, H[WUDLU TXH VH
 WUDWD ��
U�H�P�LQWH �GH
 QRWPH GH ,-ItFpF�I� OLPLWDGD�
 SRUTXDQWR H[LJH UHJXUDPHOOWDoDR SRU
�PHLR GH WLRUPLL LQI�p-F�MQVWMWX�FLRQIUO�TXa OKH FRPSOHWH D HILFiFLD�

� 7HPR� � HVVLP TXH R UHIHULGR kLVSRVP9R F0VWLOXFLRQD- ~VIHEHORFR TXH
 D 
 
� �
SHVTXLVD a D ODYUD� GH UHFXUVRV QHWXWHLV ª R
 DSURYHLWDPHQWR DRV STWHQFOD�V �GH � ��

HQHUJLa KLGaiX-LFD āH�UL� WHUUDV LQGLJHQDV� FRPR� RFRWWH QR SUHVHQWH FDVR� Vy SRGHUDR 

� RFRUUHU GH DFRUGR FRP� RV FULWpVLRV H FRQGLo}HV H65HFOILFDV GHIO�"LGDV H��P OHL� D
�RXHO� LOWp R SUHVHQWH PRPHQWR� LQH[LVWV� ��� ��

� $VVLP� E��
L� F,a YHU TXH R DUW� ������ ��� GD &)���a�UHVXOWHQWH GD ā(& Q� 
�� 
RH�
����������� DLQGD QrR IRL UHJ8ODPHQWDGR SRU OHL RUGLQiULD� QR HVSHFWUOF�F� SRQWD TXH �,

WUDWD �RHV� F
FQGLo�RV HVSHFLILFDV SDUD
 p- H�Z-RUDomR GR� SRWHQFLDO KLGQ>O8^LFR HP
WHL7DV LQGOJHQkV��
 � � � � 
� �

� 
�'*%WDUWH� QVR � VH�
 WQRVWU© EDVWDQWH D UHJO�ODPpULWWLoU-R
 GR āSUaFHLWR
FRQVWLWXFLRQDO� VHJXQGR HQWHQGLPHQWR FRQVDJUDGR GR 6XSUHPR UULEXQD^ )HGHUDO� D
HGLomR
 �GH W9�HGLG��L3WRYOVRWLH 
SH-R 3RGDU ([HF
��LWI?aRSDUD
 UHJXODU i PDWpULD� SRU


a�� RXRR GR DUW �� ���� GD &)���� 
VHJXQGR R TXDO��LQ YHURLV� aW YHDRDHH DGRomR
 GR
PHRLD© SURYLVyOLD QH UHJXODP�-QWaomR GH D
UWLJR GD &RQVaLW8Lo
UO" U�XMD�HGDoaR �
WHQKD VLGR DOWHUDGDā�SRU PHLR GH HPHQGD SURPXOJDGD HQUUH �� GH L�DMaH��UR7-H ���� �
DWp D SURPXOJHo�� DHVWª HPHQGH� LQFOXVLYH� $VVLP� Ki QHFH�V�VLGDGV� SRLV� GH ā,HL ��
RUo-L^OaUNO�SaUD U�"JXODL�,HQW�aomR
GD PDWpULD� 
� ��
 
� �� � �

6REUH R SRQWR� LQFOXVLYH� Mi GHFLGLX R RROHQDF� 67)� FRQLRWPH �
H[FHUWR � �
GHVWDFDG2 ILP �HJ�-aGD�
 
�
 �
 
� � �
 �

'I� IdO&4� QmR
SRGHP D 0HGLGD 3URY,VÏULD �RX D *&(� SR
U�YLD GH� GHOHJDomR�

GËVSDU QRUPDOL�YDPHQWH� G" �PROGH� D� DIDVWDU� SXUD H VLPSOH��~QHQWH�
��
DSOWFDomR GH WDLV TXHVH GHVWLQDP j G,VFLSOLQD GD UHJQL PD�DUGR DUW� ����� �
��� �GD &RQVWLWXLomR� ILR TXH FRDFHWQH L� SyWFQFLH� KLGUjXOIFR��'H��DWy� HVVH
GLVSRVLWLYR I%VX-WDQWH�
 DV� (PHQGD� &RQVWLWXFtRQDO
Q� ��� GH ���������^�� QmR

SRGH VHU �REMHWR GH GLVFLSOLQD 3
"I P
LGLG{� SURYLVyULD� H WHRL 
GR HWW� ��� DR
*RQVWLIXIoL�I'� XHHVR VHQWLGR� R 3OU��Qp
OULR 2
HFK�ILX PO�tOWLSI"V YH]HV� āD SDUW,U� GD

G6FOVmR QD $'� ��������'I�� �$', �������0&� L
R
WR GR 
5H,� 0LQ�� 1pUL GD
6-OYHLUD U MX�JDUUHQWR HP �a�����
���3OHQI-OLR� 2- GH���������I 
�J�"��

� 1R PHVPR VHQWLGR� FRQILUD�VH DLQGD� �� �

�
 � �� � U� �� �

$', ������0&� 5H,� SO VH� 0LQ �� 0D~UIFLS
&RUUpD� MXOJiP 
Qay HP �������
��� 3LHQpULR� '- GD ��ā��a��
 � 
� �L �
'HV
VH WRUPV� H ,	YDQGR�Va HP FRQWD
 TXH R DUW� ā�a�� �-2� Gr� 
&)��� aLQGU-

Qma I2L� iW:OGaP�VQWH
 UHJX^DaQHQWr��GR� 
SRU PHOR GR -aL� R�GLQ0F\�Vp�j
Â
3�aU�LQp�"
�a
ORJtVODWLY�� 6HMpO SDU ^D�LQ GH LQLHUHVV© GR 3RGHU /DJOVODWOYR� 6O"t� 'WQ� GOaSRVUW-9R
GH 
DSt�FDEL�LG���GD LQDOUHWH �� IDOHF�+K��� āHQF��-FIIO SWHQH HP UaJH aW?DaHa��MaFLDGH
QRUPDWLYLGDGH XWLHUWRF� 
���
 � 
� � a� 
L� �a� ?a� ? ?� �� �
 �
� 3RU
 FRQVRJXLQIy� IRUoRVR p FRQFOXLU
 TXH R 
�DWR GH 4 SHaO4mD WLD 

�-FHQ�ID 

�O��PELHQWD� �IOV��
 �%������a GR �(GLWDO � GH /HL�aR
 �IOV� �G� -�-�M-� pO GR� &RQ-OiLR �
$GPLQLVWUDWLYR �GH &RQo�����
�2 DH aH�\L�� 3~E�IFR QL��R , WR L Y�-�OLoO��MU��F^O��XPrOO� � O �

�
� ��
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RHYHQDR� 3p-^V� D4O�DUGDU�VH
I- H[SHGLomR GH WH�
 U�JXODPHQK�GRUH GR
 GLVSRVLWLYR
FRQVWLWXFLRQDO�

3RU GHUUDGHLUR� �UJXPHQW4� 3HGUR aHQLD��FtODQGR -RVp $IRQVR oLD 6LOYD� TXH��


����� �� QRUPDV 
FRQVWLWXFLRQDLV GH HILFiFLD -LPLWDGD SURGX]HP XP PWDLPR Gr�
HWHLª� RX�
 DR PHQRV� R HIHLWR GH YLQFXODU R OHJLVODDRU LQIUDFRQVWOWX*LRRQO 226

�VHXV YHWpUHV� � � 


� 1HVVH VH
LWLGR� �-RVp �$IRULV�� GWW 6LOYD�
 aP VHGH FRQFOXVLYD� REVHUYD TXH
URIRULGH�āaQRUPDV WRP�
 'Ï PHQRV HILFaFLD LPHGLDWD� �DVRWD �H YLQFXODQWH� MW-


� � T8H� %� DVWDEI��HFHP XP� GHYHU SDUD R �HJLV�D>ORU R�GLQaULR� 2� FRQGLFLRQDP D 

�HJLVODojR �Y�
8�L�FRP �� F{QVRTXyI�FLQ GH VRURtQ ,QFRQVWLWXFLRQDLV HV �HLV RX ��
� HORV T8,�� DV UHIHULUHP� F� LO�IRUPiU D FRQFHSo}R GR (VWDGR H GD VRF�LHoODGH H� 

LQVSL�DP VXD RUGHQDomR
 MXULGLFD� PHGLDQWa� 
DWULEXLomR� GH ILQV VRFLmLV�
 �
SURWHomR
 GRV
 ��U�"WRUHVRH MXVWLo" VRGDO (� �UHYHODomR� āGRV� FTPSRQVQWHV GR
 �
EHP FRPXP�
 G�� FRQVWLWXHP� VHQWLGR
 WHOHROyJ-FR 
SDUD D� LQWHUSUHWDomR�

aLQWHJaDo�R H DSOLFDomR 
DHV QRUPDV M���UUDLFDV� H� FRQGIFORQDI7� { {ULYLG���H
GLVFUL*LRQD�a" GD� HGUQLQLVOUDoDR H �GR MXGLFLiULR� �� FULDP VLWXDo}HV MXUtGLFDV
VXW�
HOL���DV� GH YDQWDJHP
 RX GHVYDQWDJHQV �� 
 -/(�9=$� ��3HGUR! 'LUHLWR
FFQVWLWXoLRQWLI HVTXHUQDWL]D�GR� ��aHG�
 6DR�3DXOR� 6DUDLYD� ����� S� ������ �

� 0LVWHU UHVVDOWDU�VH
�JXH R 3DU
HFHU
7�aQLFR 
I��$Ò Q�R ���L����� RXH WHYH
F2ILOR REMHWLYR ,jP
�ILV��LU D YLdOE-OLGD&OH DPELHQWDU GR $SURYHIWDPHQWR +�GUH��W-WUOFR �
��+(�%HWR 0RQWH�� VSUHVHQWRX� 3URJUDPDV PL8JDW�ULRV H āoRPSHQVDW�LLRV � ^QGLRV
&LWDGLQRV H 04UDGRUHV
 QD 9ROWL�O *UDQGH GR ;LQJX� 3URJUDPD GH� 5RDORFDomR GDV
�)�DP-L-DV
TXH 9LYHP HP $UHDV5HTXHULGD� SHUD R (PSUHHQGLPHQWR� 3UyRUDPD �G�

�� (VFI�U�HRLPHQLR j 3RSXODoW�R ,O�GIJHQD 
�6REUH R 3URMHWR� GH $SURYHLWDPHQWR
+LGUHOpWULFR a 
62E
UH 
&RQKH&LPo~WR� $GTXLULGR��
 3URJUDPD� GH� 4U-	
LILFDoaR GD
3R�RL�O�ao��-R ,P��)JHQD� 3UR�JUHPD� GH 
(GXFQoWLo 6DFLRDPELHQWDO
 SRUH RV
7UDEDOKDG4UHV GDV
 2EUDV ,QFOXLQGR ,QIRUPDo�-4 VRW[H D 4XHVWaR 
a,QOFD� 3URJUDPD


� � Gp �&RQWUDWDImR GD IO��mL�-�GH�2EUL�� ,QyUJHQJ� 3URJUDPd- GH (VWYGRV GH� 9LDELOLGDGH
(FRQ�PLF��M S-UD *aUD(�WL4 GH 7UD�EDIQR H 5HQGD� 3URJUDPD GH 5HDUWLFXODUmR �GR
�
UUDQVSRUW" SRU� 9LD
� )OXYLDO� �3ODQR
 RH )RULDOHpLO7OHQWR� WQVWLWXF��UOp�L� GD 

32S8I'dmR �
,QGLJHQD k	 $OWD PLUD H GD 5HJ�aR GD 9�ROWD *UD�QGH�� 3URJUDPD GH 9DOR�O]DoaR FW��
3DPP}Q�R &8�WW��
UDO �0DWHULDU H� ,PDWHULDO��� SUyJPPD GH�$WWPoO�R �j 6W�OËGH RR©
OQGLRV &LODGL42V
 GH $UWjPLUd��H 0RUDGRUHV� GD 9ROWD *UDQGH GR ;LQJX� 3URJUDPD
SDUD *DU�pO,7WLU
 D� 6HJ�XUDQoD $OLPHQWDU� H �1XWULFLRQDO GDV )DPOOLDV 
�Q�GOJHQDV GH

� � $OWDPLUR H RR 9ROW' JUDQGH GR ;LQJX� 3URJUDI,-DV kH 6HJXUHQorO 6RFLDO SDUD DV

� 
 )DPtOLDV �QGUJHQDV�0RUDGRUDV HP $OWHPLUD H�QD YRXH *UDQGH GR ;LQJX� SURJU}-PD


GH XUEDQL]Do�-�R GH aVVHQUDPRQWRV 3O
pF�U
LRV Qa 9RUW�� *PQGH GR ;LQJX �WOV� 
� �
� � 5HU\��ULGR SDUHFHU
 WpFQLFF� GR ,%$0$� 
UHODWRX T~
H WDLV SURJUDPDV IRUDP
L'&OXLGRV D
 SHGLGR GD� )81$�� TXH HODE�RURX R 3DUHFHU āQ�&O �������� UHIHUHQWH�W, 

DQ�OLVa 
GR FRPSRQHQWH�� LQGOJHGD GR $+( %HOR 0RQWH� 5HJLVWUD R UHODWyULR GR �

��$0$� k IL� �L�� TXH� �3HWH D HTXLSH WpFQLFD GD )8I
M$^� R PRQWWRPWQHQWR GHVWH

FRQMXQWR GH SROUWL&�� S2EOLFDV SUHFLVD FQHU LQGLFDGRUHV TXDQWLWDWLYRV
 H�TXD
OLW
DWLYRV
TXH SRVVDP PHQVXUDU �H DSHUIHLoRDU� VH Ki 
GH IDWR ��SURJUHVVR ���
- *IFWLYLGUWGH GDV
SRO-WLFDV S~EOLFDV TXH� YLVHP SUHSDUDU D UHJLO�R� S
p-UD RV LPSDFWRV VRFLRDPEOIOQWDLV�
GR 3URMHWR %HOR 0RQWH�
 6RP�QW��- RHVV© URUP*L RVWHUVR JDUDQWLGDV DV FRQGLo}HV GH
V�HJXUDWOoR� a SURWHo-R SDUD DV 7HUUDV ,QGOJHQDa�� � 
 �


� � �aHVWH SURYDGR� SRQVQWR� GH IRUPD LQHTXtYRFH TXH �� $�<( �%HOR 0RQOH

H��SOFUDUi SRWLPFLa� GR HQHUJLD KLGUiXOLFD RP iUHDV 
}F8SH�GaV� ��� ,QGOJH�
-D�L� TXH�
VHUmR kLUHWHPHQWH DIHWDGDV SH-D FRULVWUXoO-R H GHVHQYRtYLPLPW GR SURMHOR� R �TXDO
LQFOXVLYH SUHYr PRGLGDV 
PLILJDWyULDVOFRPSH--VDO�ULDV� � � 
 ��

5HIHULGR DSUR?����IWDPHQWR� HWHVVH
 SRWHQFLDO HQJUJ�aOLFR � GHSHQGH GH OHL
� UHJXODPHQWDU GR &RQJUHVVR 1DFLRQDO D� WHRU GD ILOHUD-LGDTH G 
aUW� ��{� � ���� GD�
&DUWD 0DJQD GH ������ GRV WH[WRV
 G2WOWULQWOULRV H MU�UL�Sa8G�H o�LDLV
 PHQFLRQDGRV
VXSUD� � 
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H[SHGLGi SHOR -%$0$�Q26 DXW{V aGPOQLVWU�rWWLYR6 Q' �����-����������H���-


� DWp 
SRVWHULRU GHOLW+[Do�R GHVVH -Xt]R� � 


� � � �� $ 6863(16$2 GH WRGRV RV HLHWWR© GR HGLWDO $1((/ Q4 ���������
SXE8F�DGR
 Q R '28 GH ����������� (0 (63(&,$/
 $ 5($/,=$ o2�'2
 a(����2
PXUFHGR SDUD DFRUUHU ILR GLD ����������� 
��� �

� � 
 �� $R ,%$0$�ā TX© VH DEVWHQKD Ga HPLWLU QRYD 
/LFRQoD 3UyO-LDW VHP 
TXH
DQWHV KDMD D UHJXODPHQWDomR GR DUW� ���� � ��� GD &)���� VRE SUP��-GH PXOWD aH
56 ������������ �XP P�OK�� GH�UHWOLV� ��
 VHU DSOLFDGD 6(3$5$'$0(17( k

� (QWMG�aG4� H DR
 VHUYLGRU GHVFXPSULGRU� �HP� FD��R GH
 LQMXVWLILFDGR
GHVFXPSWLPHQWR� HLpP GD UHVSRQVDEPGDGH� FULPLQDO� D� VHU FOO�VWOQoGa DV�

� 7UOERV�OQGLJHQHV DIHWWO�*I-VGLaHWO- a LQGLUHWDPHQUH SHOR S�
RMHUR�� �

�� $ $1(�(/ TXH VH DEVWHQKD GH UHDOt]LOU
 TXDOTXHU DWR DGPOQIVWUDWLYR�

TXH HQVHMH
 D UHD-I�LDo	R� aR OHLOWLR GH FRQW�HVVm�R �U�-R���SURMHW}ā$+( %ROR 0�R�+H�
6aP TXH
 DQWHV KDMD D UHJXODPH�-�Dom2 GR DUW� ���� �
U
W GD�&)���� VRE SHQD �GH�

�IUO8I8O GH 5� ���������W22ā 
�XP PLOKmR GH
 UHDLV� 
D VHU DSOLFDGD
6(3$5$'$
0(17( m (QWLGDGH�H �DR 
VHWYWDRU GHVFXPSULGRU� HP FDVR 
GH

LQMXVWLILFDGR� GHVFXPSULPHQWR�� DOpP GD
 UHVSRQVDELOLGDGH 
FULPLQDO� D VHU
GHVWLQDiD I�V 7ULERV ,QaLJaQDV iIHWDGDV GÒHWD H LQGLUHWDPHQWH SHOR
S
WRMHWR�

6� 127O),48(0�6
( R
 %pOQFR
 1DoLRQDU GH 'HVHQYROYLPHQWR (FRQ}IQtFR H
� 6RFLDO � %1'H6� WL FRQVWQQRU© 1R�EpWU�y 2GHEUHFKW 6�$� D F®
QVUUXo�a� H
&RPaUFL{ &DPDUJR &RUUrD 6,$� D $QU��ULOF-H *OOWLHUUH] 6�$�
 D
 &RPSDQKLD 9LO�H


GR 5LR�'RFH� D ��� 0D�XFHOIL 6HJXUDGRUD 6�$ )DWRU �6HJXUDGRUD 6,$ H� D 8�a
6HJXURV
 6,$�� SDUD �TXH WRPHP FOrQFL© GH TXH� HQTXDQWR �,���mR IRU MXOJD� GR R 

�PpULWR GD SU¼6HQWOO GHPkU�GD� SRGHUmR WHVS
RO`GHU SRU FULPH VPEOHQWHO QD� 
 �

� , IRUPD GR HQ� ������
 � ��Q� 
GL� &3����H DUW� ��� GD /HL Q� �������-���VW}P �GH
DS�LW�DomR GyL PXOW�M���HWHUPLQ�DGD DFLPD VHSHUVGHPHQWH�� �
�� �� �� �
, � a �

��� � � 6HJXQGR D UHTXHUHQWH� D GHo�Maa2aa� aULPHLUR JU�aX �FDXVD JUDYH�OHV��R��r RUGHP H
 j ,

HF�aRPLD S~EOLFDV� DGX]ORGF� HP VtQWHVH� TXH� � 
 � �

���� , �� $ DFmRROYOO S~E�FDQmR SRGH
 VHU XWLIL]D
GD SDUD GOVFXWLU D RPLVVmR GR 3
RGHUā3~EOLFR�
�HP UHJXODPHQWD,
 GOVSRVOWOYR FRQVWtWXFORQDO GR HILFiFLD OLPLWDGD� FRPR �
~EVWLWXWk �GH DomR
 RL
UHWD 
GH
 

� LQFQQVWLWXFORQDOOGDGHSRU RPLVVmR H� �
�� FDVR� D FDXVD GR� SHGLU GR� yUJiR POQtVWHULDO HVWi IXQGDGD 

�QD �DXVrQFLD GH UHJXODPHQWDomR GR DUW� ����
 � ���� GD &)�
 d!� TXH HYLGHQFLD D XVXUSDomR Gr�
FRPSHWrQFLD GR 6XSUHPR 7ULEXQDO )HGHUDO� � �

���� � � � 2 RRFLVXP �aWDFDGR aLRUD &- DUW� ��� Gr� /HL ����������� �SROV IRL SURIHULGR
 VHP
 D RLW�LYaā
SUpYOD�GD SHVVRD >XUWGOFD GH GLUHLWR S~EOLFRLQWHUHVVDGD� 
��� �� �
 � �� �� �

���� 
� 2 ���0�
-Xt]R
ā i
 a�XR�
 Da
ā DILUPDU TXa R HPSUHa
QG
taHQWR
 H[SORUDUi 
SaWHQFLDO ��GH
HQHUTOD HOpWUOFD HP iUHDV LQGtJHQaVO QmR DWHQWRX
 SDUD WRGDV DV PDQLIHVWDo}HV WjFQOFDV
� SURGX]LGDV QR kPELWR GR
 (,15,0�$� QR VHQWLGR 
GH TXH DV iUHDV
 GLUHWDPHQWH DIHWDGDV QmR VH
ORFDOL"�DLQ GHQWUR GH WHUUDV LQGtJHQDV H �GH TXH QmR KDYHUi SHUGD WHUULWRULDO HP
 GHFRUUrQFLD GHVVDV
REUDV� � � � ���

���� � $ GLVSRVLomR GR � �F GR �DUW� ��� o-D &RQVWOWXOoiR )HGHUDO�
GH�YH� VHU DQDOLVDGD HP
� FRQMXQWR FRP R 
� ��� GR DUW ��� 
 GR PHVPR WH[WR FRQVWLWXFLRQDO� R TXDO SUHFHLWXD TXH
 F �
DSURYHLWDPHQWR GRV� UHFXUVRV KtFUWFRV HP WHUUDV 
LQGtJHQDV
V� SRGH VHU HIHWLYDa FRP� DXWFUO]DoiR �

�a��aRaaUH66'��a�Xa,a���r��M���a��Va�Ma�Z&���U�Ha���D�Ua�ta���OR� Ra� a-
��9a��aa�2Eaa®�a��
GH aHDLV DWp R DQR FV �a��� FDVR R -HLOmR�
�VH DWUDVR VRPHQWH FRUW] PHVHV� a GHO56���
��!LOKyHV
G� �
UHL��,6� FDVR R DWUDVR VHMD GH �� PHVHV� ,662VHP IDODU QRV 
FXVWRV ILQDQFHLUR 6L DPELHQWDO FRPD �
VXEVWLWX�LaR GD HQHUJLD HOpWULFD a VHU SU��X�LGa
 Q(�? 8+( 6HL" 0R
aWHSRU 2*WOa�IEQ
Waa�aL� &2P" a
WHUPHWpWUtFD� � � 
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VHTXUHQoDH j HFRQRPLD S~EOLFDV� �+mR FDEH� SRUWDQWR� HP UHJ UH � WHFHU FRQVtGHUDoyHV D*HUaD GRV
IXQRDPHQWRV Ga GHFLVmR DWDFDGD� RX P*6,Q2VREUH R 
PpULWR GD DomR FLYLO S~EOLFDO RV TXDLV GRYVUQ

� VHU GHEDILGRV SRU PHLR GD YLD UHFRUVDOSUySLD

�� 1HVVH VHQWOGR�
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SUHVHQWH FDVR� �a LPHGLDWD ��H[HFXo��%R G2
 DFyUGW-R M�I�SXJQkG��" LPSHGa� HP �
SULQFtSLR� ' DSOLF~JW�
LR GyO URRP WQVHQHUR HWW� ��� ;,� GD 
&RQVWLWXLoaR GD 5HS~EOLFD�
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�SHOD (PHQGD 
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L 1D �VXVSHQVmR �GH VHJXUDQoD QmR VH DSUHFaD R� PpUOWR GR SURFHVVR
SULQFLSDO� �PDV WmR�6�2�I�HQWH� D RFRWU�¼+��FLD GRV DVSHFWR�V UHODFL&PDaRV
 LO�
SRWDQFLD-LGDG�
 WHVLYª 
GR VUF iVFL�yU�LR HP IDFH DRV LQWaUVVV4�V S~EOLa&OV
UHOHOO��PUF
V�F4�QVDJUD�RRV HP OHL� TXDLV VHMDP� D RUGHP� D VD~GH� ��L VHJXUD�-oDā H
D HFRQRPL© SaEOLFD�� � � 

�� 3RVVLE�OLyD&OH GH RFaPrQFL
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�� 2SHGtU-R GH VXVSHQVmR GH
 VHJXUDQoD QiR SRVVXL QDWXUH]D M8I�GLFD DH UHFXUVR� �
VHQGR GHIHVR DR HQWH S~EOLFR GHOH VH XWLOL]DU HRPR VLPSOHV YLD DH� DWDOKR SDUD
UHIRUPD GH GH�FLVkR TU�WL- WQH p GH�IDYRUiYHI��
 �
�� $JUDYR i �TXH Vp QHJD RWRYLPHDWR�
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$GH�QDLV�� 0LH WLFRX RYLGHQFLDGRā FRPR� XP FDVR� DSDUHQOHPHQWHā�LVROD�GR H�

UHVWULOR HP FRQVLGHUa��W-2
 DR XQLYHUVR kH HPRUHVHH FRQWULEXLQWHV GR ,&06� SRVVD
UHSHURXWLU GH IRUPD D SyU HP WWVFR O- QRUPDO mWLYLGVGH H[HIFLGV Sp�a iGPIQLVWUDomR
S~EOLFD ��VWDGXDO� D ,�L2 HUiULR� 2V �YDIRURV TX© �� (VOWIGT m�S�RVRQWD FRPR SURMOOt
O2
QmR ���� GR PRGR (OLJXP� Y~OWRVRV I� FRQVWLWXLU UD]mR� LVRODGDPHQWH ���� HP FRQMXQWR
FRP DV GHPDLV� DR GHIaULPHQWR GD VXVSHILVI-R�ā �

� 3RU WLP� UH���WLYaPp-�WH D DOHJDoa2 RH TXH QR FRQFH�LWR GH� RUGHP SWtEOL&WL
LQFO8L��' L�� RUGHP MXUIGLFD� R aQWHQGLPHQWR 
TXH HVWD &RUWH (VSHFLDO YHP
SUHVWLJLDQGR� p QR VHQWLGR GH UHFQVoH�WV� SRUTXDQWR Q
aR VoUMD
 DGHTXDGR QD YLD GD
VXVSHQVmR R H[HPH GH HYHQWXDLV
 HUURU LQ SURFpGHQGR �H �HUURU
 �Q MXGLFDQGR QD
�GHFLViR LPSXJ--DGD� &����Vd--DO H[HUQH IRVVH 3dOVVU9I�,� EHYHWLH VHP� G~YLGD XPH �
GHVYLQXt�oWOR WRWDO� GWO HVWUXW\UD� ,HoXU��DO H GI- VLVWHPjWLFD GH GLVWULEXLo^tR GIW
FRPSHOrQFLDV �DR 3RGHU -XGLFLiULR� WL WUDQVIRUPDU D
 3UHVtG*QFLD GR 67-
� HP
LQVWm�O�U��tIW�Ua
,
LVRUD �DV DHFLVRHV SURIHULGDV SHORVā 7ULEXQDLV GH
 -XVWLoD U� 7ULO��,�PHOV

� 5HJLRQDLV )HGHUDLV ��

�(RG QR aJ5J QD 6863(162 '( 6(*8a$1d$ ������5-�����
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� �$ FRPSURYDomR GH HPHRoH DRV EHQV MXULGLFRV WXWHODGRV SHOD QRUP© GH
UDJrQU�LD 
Q�R HPHUJH GD 
VLPSOHV ^OOrJaamR GH TXH 
H SURLELGD��� LO�`SRUWDoi' 
GH
SQHXV ��X6pOGRV� RX TXH� D 5HV{OXoO-R GR &21$0$ �Q� ������
 ?R
RUU\
 VHQGR
� GHVFXPSULGD� RX� DLULGL� Rā SURFHHVR GH�
 UHPROGDJHP SURGX� UHVLGXR� 6(O�P

GHVWLP�
OU��m
-a e LQGLVSHQVeO,OHI D GHPRQVWUHoHR H FRPSURYDoW�� GD ORVm2� R 
TXR

UHSLOR� QVR RFRUUHX���
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� � �

'U�VWVFF� DVVLP �� TXa IO$R �
O2:p RPLVVmR TXDQWR j 
DaHJajt�-�LQIULQJpQFLD j
RUGHP -XUaGLFD� $ RUGHP SXE--FD 
D TXH VH UHIHUH D /RL���������� DUW� ���� QO-R
DEUDQJH UL RUGHP MXUtGLFD� SRUTXDQWR a YLD Q��-RSHUPLWH D DSUHGL�L�diR DH TXHVOW�HV
�TXH GL]HP UHVSHLWR 
D MXUtG�Uo�tFODGW RX {�QWLMO�-ULGLFLGDGH GD OLPLQDU RX�F`D VHQWHQoD RXH
6* EXVFR VXVSHQGHU� �IU(�FHGHQWHV �O-�J5J QD 66 ����� $J5J QD 6/6 �ā����� ,�
�
L � �

'D PHVPD IRUPD YHPRV QD GRXWULQD�
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� 5��9LVW]� �������3U�a&a6�� Q2 ���� 57� 3a��JH� VHJV�� SHWLokR GH UHFXUVR GR
 HPLQHQWHā
3UR��W��WVGRU 5HJLRQDO GD ,��?HS~EOOaD� '20�1*26 6$�<,2 7(125�� '( $025,0� 
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�� �, 'D DXVrQFLD GH� 
a�HQVD j RUGHP S~EOLFD RX DR PHQLWHVX[ LQWHUHVVH S~EOLFR�

2� FRQFHLWR āGH RUGHP SXEOLFD �L�VWk�EHP H[SUHVVR QD� GRXWULQD GH 'I
3�W$&,22 ( 6,/ 9$ LQ YVUELV� �� 
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RUDHP SOtEOLFk� eQWHQGH�VH D VLWXDoLLR HR HVWHGR GH OHJDIMGp�aH RRWPHW� HQ� �
TXH VV DXWRULGDGHV� H[HUFHP VHDV SUHFtSXDV HWULEXLo}RV H��G FLGDGOORV 
�,6 � �
UHVSHLWDP a DFDWHP� VHP FRQVWUDQJLPHQWR RX SURWHVWR� 
1a
� VH FRQWXQR© &����ā

RUGHP MXULGOFD�� HPERUD
 VHMD XPD FRQVHTW-HQFLD GHVWD H HDQ �VXD H[LVWrQ�FLD
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WRUPH� MDVWUXL�HQWH GHOD GHULYDGD�� ,ā�92&DEUMOiULR MXUOGLFR� 9� 
�,� -� �
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�� JUaQGH� DUJXPHQWR FRQWIGa QD LQLFLDO� WLGR
 SRU U$D F PR MXVWLILFDWLRU G�H,
 �
JUDYH SHULJR SDI� H 
RUGHP S-�-EOOFD
� GVWi FHQWUDGR QR R�IMH
WL�Y HVWDWDO� �NGO
OQGR �GD
�/H� �
������
����� "� VLPEROL����U QD GHVWUXLomR WLHV %OPDW D�����
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SV,X PHQRV HP WHVH �H DTXL R �TXH LQOHUH66k
 p R H[DPH GR DVSHFWR HP
DEVWUDWR�� Q}R Kp FRPR VH *O�URQGRU TXH �� GHVWLQDoW��R GDV DUPDV GH ERD TXD^LGHGH
H LJXDOPHQWH GH XWUOLG����GH SDUD DV )RUoDV $PZG'V RX )RUo"V 3yOLFL}-LV SRVVD YLU D
JHP, VIWXDo2HV GH MQVWaW��LOLGDGH�HP GHWULPHQWR GD S23I�--a�I-R�ā� � � �
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 ���� LQ 0DQGDGR GH 6HJXUDQo	 � 48�6W®�¼6 &RQWURYHUWLGDV
� (F+tRUD SRGLXOQ�
 -RVp�

+HQULTXH 0RXWD $UD~MR� S� ��� a ���� 
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2V oRQRaLWRV HVLpR LaWLPW-PF0OW- WLO�DFLRQDGRV DRV GR �
LQWHUHVVH RÒE^LF&-

GLIU�WUHQ&MdOo�R� 
�� SURYRFDU LQ
WHWYHQWr
R VLH SUHVLGrQFLD GR WULEXQDO �FRPO�HWHQWH� �
&RQWXGR � DQDOLVDQGR -R SHUPLVVLYR OHJDO� PLVWHU LQGDJaU� R TXH H JUDYH OHVi R D
SWRYRFVU D� DSUHVHQWDomR GR SaGLGR 
GH VXVSHQVLOR GH WOPOQDU� RX GH �HU-WHQoD
PDQGDPHQWDO" $ VOLQSOHV WHVHR 
QmR p VXILFLHQWH SDUR VXSRUWDU R LQoLGHQWH� HLV �TXa

GHYH� SRVVXLU a TO�DIL�LFDGRUD� GH J^dMa
H� 0DV TRUQR VRSHVDU RV �FRQFHLWRV & RV 

� TO�OD�LGp�UIHV" 4O��DOFMXoU OHVmR� SDUD DT8I®
Op Ta�p a VRWUHX� SRGH VHU UHSXWDGD FRPR
JUDYH��
 � � 
�

3RUWHQWR� &O �LQOHUSU�HWL�oOMR GR JUDYH� QHFHVVHULHWQHjWH SDVVD SRWH� D�X��I�VWO GR
SULQF,SLR GD SURSRUFLRQDOLGDGH� FRQVDJUDQGR� R FWL��LPFQLR GR LQFLGHQWH DSHQDV
QDTXHODV aLOO�-H�ptHV T~G UHDOPRQWH SRGHP
JHUDU R FRPSURPHULPHQIRUHD��FRQFURWR
H 'EMHWLYR
GR tQWHWr�6H S~EOLFR HP�GLVFXVVWN-� 
 ��

$GHPDLV� D� JUDYa OHVmR W��UQEp�P SRDR VHU REVHUYDGD TXDQGR Ki ULVFR GH
LUUpSHUDELItGDG	 JUDYH 
H LQ QDWXUD� RX PHVPR
 >O26 FDVRV GR FKDPDGR HIRLWR
LO�R-WLSOLFDGRU �� HIHLWR FVVFHWH �DPSOLDomR
 GR WHRU� GI�L G~*,�VDR SDUD VQXHo{HV

VXFHVVLYHV TXH� QD VRPIOOyULrO� SRGHP JHUDU WWVFR GH GDQR LUUHYHUVOYHL HR LQ�RUDVVH
S
XE�LF&-�� � �� � � 
 � � � �

�
 2XWURV WHV}HV� 
TXH
 QkR HQVHMHP D TXD^LIL
aD
GRUD GH T8r-OLILFDGD �H[FHSFLRQL�O� 

HP JaULGHV
 SURSRUo}HV� WLWF�� QmR OHJLWLPDP WO DSUHVHQWDoOOR Gy 66� LQFOXVLYH 

SRoHQGR HVWH VHU UHFQDoDGR OLPLUUDUPHO
OW�H SHOR S
UHVUGHI-aHGR WULEXQDO�

( D�JUDYH OHVD�� OLJDGD j RUGHP S�EOLFD� HP TXD�O JUDX VHULD"

� �
 &RP FHUWH]D�
 WDPEpP �HTX� 0 FRQFHLWRa
 LQGHWpUPLQDGR YROWDGR
 D
SUHVHU
�aoa�� ay 
L"aHUHVVH SXEOLFR H GR SUySULR H6IDGR GH GtUHLWR�� )"�UaU
I-�VH j�
RUGHP �GPPOVWUDX\D HP JHUDO H j SU�SQrO� SUFVH1Do&WR� H FRQWOO�8OGDGH GRV
� VHUYLoDV S~EOLF'V� � �a 
� 
 �

2 0LQLV^UR� :LOOLDK 3D��DUVRQ� 
HP� GHFLVmR �SURIHULGD
 QR $JUDYR 5HJLPHQWDO
HP� 68��R��P�aSGH 6HJ~UDQoD Q� ��BH��� JTUPR�� TXH� � 



e LQGX
Y
LGRVR TXH D RUGHP S>�ELLFD DOXGLGrO Q2
SUXFHLWR �GHV /HLV ��
�� H ����
DUoDO�oa���O� RUGHP HWOPLQWVWUHWLYH� �2 VDXGRO�R +HO\ /RSHV 0HLUHOOHV� HP VXD
FRQVHTUVGª REUD 
0DQG0R GUW 6HJXUWOQoD
 ���aHG,omR� S� ��� DR SyPHQWDU a
DVVXQWR HVVRUH� 
^QW4ISUHWDQGR FDQVXXWLYHPHQWH H 
FRP �QUJXH]D - 
RUGHP
�M~E-MFDa D HQWmR 3UHVLGHQWH �GR 75) H DWXiO 0,QLVWUR GR 67) -RVp 1pUL G}O

6LOYRLUD�
 � H�aSOMFLW48 � �TXH 
QHVVH FRQFHLWR VH FRPSUHHQGR �p� RUGHi�

DGPLQLVWUDWL/
V HP JHUHL� RL�
 VHID� D QTUPDO H;�Zo�WOR GR VHUYLoR S~EOLFD� �R

� UaJXODU DQIODPHQWR GDV REUDV S~ELLF�-V� R GHYLoIR H[HWFWDR GDV IXQo�HV GD
$GPLQLVW�-�
OoWLR SHI����V DXWRULGDGHV FRQVWLWXLG��VV� 5HHWPHQWH� DVVLP Ki TXH VHU
HQ�aO-GLGR R &'W�&	LW'�GH RUGHP S~EOLFD SDUD� TXH R 3UHVLGHQWH GR 7ULEU�PDO
FRPSHWHQWH SRVVD UHVJXDUGDU RV HWLRV LQW~HV^�HV DGP,QLVWUDWLYRV� RQVVHULWN�

� OLPLQDU RX VXVSHQ
GHQ
GR RV HIHLWRV GD VHQWHQoD �FRQFHVVLYH GH VHJWLUDQoQ
TXDQGR WDO SURYLGpQFLD VH OKH DILJXUDU FRQYHQLpQWH H RM��-'UWXQ(-
 �567-
�������� ��� 
 �� � � �

LtP�Id- Vo
�UH 2 FRQFaLWR GD RUGHP S~ELLFD�
 R� 0LQLVWUR �G2, 67)� �a�pUL 
GD
6,�/�HLUD� SUH�DFLDU�RX R VHDXLQLH� 
 ��� U
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1aVVH FRQFHUWR aH�aFRPSUHHQGH
 D RUGHP
 DGaLU�L�aUDW��Y-aa -��~a��RX 
V*MD� D
� QRUWQHW H���HU�OOoiR GR VHUYLoR� S~EOLFR� /, UHJXODU r-W-FODP�KQWR GDV �REUHV

S~EOLFDV� R GHYLGR HVHUFWFWR GDV WXDF}HV �GD 
$a
GL ,,�-VWUDFDR SHODV
DXWDQ�GDGR
V FRQVWLWYWFODV
 � - 
,� ��� �a
 �

6REUR R PHVPWª DVVXQWR� 4 OY�LQLVWUR &HUWRV 9W��,26M-aaUL GUU6^IX��MR H[DUDGR
QRV DXWRV GD 
6XVSHQVmR GD 6HJXUDQoD Q2-

� ����� � 5-� LV�QP� V IQDQLIHaORX� �

�4X���-RGR D /t�L QD� ������4�{�- pOUU� ��� ID] PHQdm2� DUE-aaD
 GH 
aa6mRj RUGH�a�
IOM^�KR HQORO�GLGR TXH�� QmR VH �FRPSUHHQGH DU �S0DV� �UGHP S~EOLFD ��
HQTXDQWR HVWª VH DWPHQVLRQª HP WHUPRV 
i� VHJ8UDQoD LQWHUQD SRUTXH
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H[S�LFLWDPHQWH GH �DVItR D� VHJXU���-da� SRU LJXDO� FRJLWH! 4 R�-aW�� �� GD /HL Q2�
���a����� 6H D OLPLQDU SRGI� FRQVPX©� DPHDoD GHVUrOYI- WFV}D� D� RUGF�I��
�HVWDEHOHFLGD SHUH ª DomR GD $DPLQMVIUWLo-� 3~EOLFa� SRU WRUoH GD 
HL� QdOa


VXaV P~OWLSODV PDQLIHVW�o'HV�
 FDEH� VHU VXVSHQVD
 D 6��-��- HILFiFLD 3"O�R�
3UHV�G�QWH 
G2 7ULEXQD-
��JULIDPRV��

, � � � , � � ���

SRUWDQWR� 
QD LO�WHOSUI�WD
oaR GR FRQFHLWR GH oWHYH OHVmR k 
RUGHP S�-EOLFD GHYH
VHU YHULILFDGR� R JUDYH ULVFR GH
 WUDQVWR�
Qy6� GH
 JW&,QGH PRQWD� L-L RUGHPā
�DGPLQLVWUmWLYD
 HP JHUD� �H WL QRUPDO H[HFXomR GH VHUYLoRV S~O-OLRRV�� FRPR 
�26�
FDVRV GH VO�OVSHQVL-R GH FRQFXUVRV� S~EOLFRV� OLFI�Do}HV� HWF� �

� FRQWDRR� ��� MXFL�&L02 WHIUL
Taa WHU E�DVOjQWH FDXWa�D DR  U\DOLVDW 26SHGLG���GH
�VXVSH�
OVWOR IXOFUaGR� I�� JUDYH OHVmR j� RUGHP� S~EOLFD� HYLWDQGR TXH R LQFLGHQWH�
VHMD XWLOL]��GR HP VLW/-aao0V� GH PHQRUHV
 UI�SHUFXVVWMaa� LVVR VH�P IDUDU QD VXD
DSUHVHQW��
�o>MR YLRODQGR GLUHLWRV I8OLGDPH�WOWDLV� � � � � � �
� 'HVWDUWH� FRPR LQVWL�XPHQWa H[FHSGRQH
� QmR VH GaaH�DaSOLDU
R FRQFHOLD GH �
RUGHP S~EOLFD� EHP FRPR RV GHPLLLV SUHYLVWRV QR DUW� ��-GD /HL ��������� HYLWDQGR� �
6H GHIHLLPHQO� GR S*&�LGRV GR VXVSHQVaR RP ILLW8pOdW�W�6G�H UHDO GÒa
L&-D*LMDQOR D
FRQVHTRHQFLª� FROHWLYD GH YLHFLVVR� WHPQHP VHQGR UHVJXDUGDGRV
 TV�� GLUHLWRV� �
IXQGDPHQWDLV GRV FMGDGaRV H GD SUySULD HIHWLYLGDGH a"PDI�GDGR GH �VJXWDQo	� 


� �(P XPD �UDV"� V GLVVHPLQDFDR H R H[Fd`VVy �OH oRQOUROH GR SUHVLGHQWH� GR 

WU
ËEXU-DO VREUW� pO HILFiFLD GH GHRIVp-HV SW��IHLLGDV� HP 
PDQGDGR GH� VHJXUDQoD
XUWPSDV6~IOGR �a UD]RDELOLGDGH 3Ro-Òi FRPSURPHWHU a
 SUySULD�
 YLDELOLGDGH FHVVR�

� � LQVWUXPHQWR FRQVWLWXFLRQDO GH 
FRQWUROH� a� ���

������ �� 'HVWDFR DLQGDD QRWD QR
��� LGHP� S �� ����� 
RUFHP SyEOOFD�QmR H VLQ}QOPR GHRUGHP

MXUtGLFD� $TXHOD �DVWi OLTDGDj
 FRQWLQXLGDGH GD DWLYLGDGH DGPLQLVWUDWLYD� HQT XDQWR HVWD UHIHUH�VH DR
DVSHFWR SURFHVVXDO �DFHUWR RX FHVDFHUWF� GD GHFOViR�� �62PHQWH SURYRFDQGR UHYOVmR PHGLDQWH
DWLYLGDGH UHFXUVDO� 'H ODWR� UD]RiYHW p DILUPDU TXH RFRUUH GHVO
-LR GH �LQDOLGDGHFD��R� VHOD�XW
OO]DGR R
� 66 SDUD UHVoXDUGDU D RUGHP ML�-UIFOOFD
� � �

� � � � �

���
 �
 � 'H RXWUD SDUWH� R HJUpJLR 6XSUHPR 7ULEXQDO ( HGHUD-�SRVVXL XP HQWHQGLPHQWR� TXH 

H[SODQD H DSRQWD RV UHDLV OLPLWHV GD VXVSHQVmR Ga VHJXUDQoD� FRQWRUPH OaJUDYR �5HJLPHQWDO QD �
6XVSHQViRGH 6HJ/LUDaoD Q� ����a��3(� UHODWRU 0LQLVWUR 6HS~OYHGD SHUWHQFH� SOHQiULR� XQkQLPH�
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W� 6O�IVSHOLVmR �TH VHJXUDQoD� FRPSDWL0LRHGD FRP�H &RQVpOWYLo�R �� 
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Y
¼UGDGHLU�-LL
+�OQOF LQFRQFLOLiYHO� FRP R �(aWDGR GH
'LUHLWR HUD JDUDQaLD�py�-VW+OLFLRQjO
GD MXU^VGLoaR �VHULD R 
LPSHGLU WL &RQFHVVmR RX SHUPLWLU D FDVViomR GrO �6pJXUDQoD�
FRQ�FHGOGI,�
 FRWQ EHVH HP PRWLYRV�GH FRQYHQOH�QFLD 34IOWLFD RX d-GI7`LQLaWUDW-YD�
28
VHMD� p� VXSHUSRVLom2 DR GIUHL�D GR �FLp���-GW�LR
G�DV 
UH]}HHGH (VWDGD
� �DrR p �R TXH
�VX&HGH QD VXVSHQVmR GH
 VHJXUDQoD� TXH VXVWD DSHQDV D�H[HFXo"R SURYLV�UOD�GD�
GIL&LV	R UHFRUQYRW� DVVLP T2�PR D OLI�"LQDUSX D H[HFXodLR SURYL�yUL� GHGHF�VDd�
FRQFHVVWYH GH PHQGHDR FWH VHJXPQoD�� TXDQGR UHFRUUtYHO� �V�� �PRGD�LGD�GRV
�FULVGHV� 
SRU ��
HL �DH WXWHOD FDXWHODU� ���� GLUHLWR� SURYiYHO ��
 PDV�
 HLQiH QmR�

GDILQOWLYDPHQ�W� HFHQHDL� � GR LPSHWUDQWH� D� VXVSHQVmR GRV �VVHV HIHLWRV��QHV ��
KLSyWHVHV H[FHSFLRQDLV� LJXDOPHQWH SUHYLVWDV L-
P OHL� 
p�PHGOGD GH FRQWU�DFHXWHLV
FRP� YLVWDV D� VDOYDJXDUGDU� 
FRQ�UD R WLVFR GH JUDO
OH WHVrR �D -QWaUHaVHV �S2EOLFR�V
StLYLOHJLDGRV� R HIHLWR ~WLO GR� p[LWR SURYmYH� 
GR UHFXUVR GD HQWLGDGH HVWDWDO� �
�, � VXVSH�Q
6O-T
 G
- VHJXUiQoD� GHO�3DomR R�LEIYHO a�� �QHFHVVpULH ��GR�
L�ULpULWR GR
SURFHVVR SULQFLSHI� SURFHGHQWH� �I?J66 ���� 3HUWHQFH� '�a y
�������� 
 


6RQGR -ULaa�GD GV�QDW
�UH]D FHXWHLVU� QmR Km UHJUD ,�(�P S�LI`U��S�R �a
XQG�R
 &R6 aXDLV
D VXVSHQVDy�G"� VHJXUDQoD� GHa�U�VVH GLVSHQVDU" SUHVVXSRVWR ,�* 
 aXV ERQa,aUOV�
TXH� QR SDQW&WOOL��U�āVH HXEVWpOQWOYD� QD SUREDELO,GDGH GH TXH� �O� WLLHPH R WDWLVR
SURYLPHQWR� GR UHFXUVR� 
YHQKD� R SWO�Yp-^HFHU D UHVLVWrQFLD �F-SR ' 
SH-W� HQWLGDGH

� HVWDWDa�L aUaaHIOVL-R �GR LPSH�U�PWH�ā� 
 
 �� �� �

'HVWDFR GR \aWR GR�HPLQ�QWH 5HODWRU
E aXH aHJO�H�
 �� ��� 

3aU LVVR PHVPR� UHYHQGR HQWRQGLPRQOR� D
 TXH DLQGD ��H�I�yaD 2 aIOL�(,�YDQWH� R

aQ/�XQ>O- I-EI�Pa'Q2/
 
R SUa&2WaF	LWR� VHJXQGR a TX�DO���� GHaHUPHKW'�
GD a�aSDQVa��
*H VHJXUDQ��� VHWLH GH ����� 3U�U�WUDQKD D PGDJDojd-� �aL^-GD TXH HP -87]�- GH
GHaLE{o�^MR� �GD 3OWO/-VLELOLGDGH aDa UD]}HV MXU�GOH�jV� &3a6�6
W-�H,2�(VW
O�GR j��VHQUaO�oLL
F8-D a�-Fko,dO VH
SUHWHQGD VXVSHQDRU� 
� ��� 
 � ? 
 ���� 
 �

� 
 
 � � �� ? ��a�� � ��
� �� a �� , � 
 ���������������������

� ,�a

���

� � 




�� ���� ����*DE 3UW"VL 7UI�O

32'OL$ �-�-',&�OÈ5L2 
 �


75,%81$/ 5(*,21$/ )('(5$/ '$ S5,0IO5$ 5(*,2 
�
�
� �
6863(16a2 '( /�0�1$�5 28 $17(�&O3$da�2 '( 7Ò7(/$�����a���a��������2T22I3$

IOV������

$ IORZL RULHQWDojR Gj &RUWH ILFRX� VLQWH
WOa,�O�aD�QD HPHQWa RR ��r�H�a
GRIRJ�6" ���aRGH 

������� '- �������� TXDQGR R 3WHQpQR �HQGRVVDQGR GH&O,VDR LQGL9,GXDL TW�a
SURIHULUD� DVVHQWRX� 
 � � � �� �

�$ VXVSHQVmR
�G� 
VHJaUDQoD� FR�@FHGLGD OLPLQDU 2Ò �GHI�QLWLYDUQHQWH� p 
FRQWUDFD�XWHOD
TXH
 
9I6rO j aDOYDJU��pOUGD GD RILFDFLi SOHQIO� GR UHFXUVR TXH FRQaQ�O 
HWS VH SRV�VD� �
P�QL^���VWDU� 
TXDQGR �H H[HF�OoiR LPH�GtDWD GD GH*OV�
aR� SRVWR TXH SU0Ma�Q
D� VXMHLWD
IL 
ULV*DV JUDYHV GH 
-HV��`R LQWHUHVVHV SL-EOLFRV SQ
YLORU-�LDGFV �� D RUFHP� � VD~GH� D
VHJXUDQoIL H H HFRQRPLD S2��ILFD� VHQGR PHGtG��W
F¼ZWHOI
U� QmR Ki �IILJUD� 0P
SULQFtSLR VpJXQGR RV T8��a� D VO�VSpQVmR GH VHJXUDaoD aL�ZHVVH GLVSHQVDU R
SUHVVXSRVWR GR LXPXV ERQO OXGV
 TXH� QR �SL�OUWOFXODU�� VH VXEVWDQWLYD QD 

SUREDELOLGDGH GH 
TXH� PHGLDQWH
 R
 IXWXUR SURYLPHQWR� GR UHF�WVR� a�HQKD R6�

SUHYDOHFHU�D
UH�LVWrQFtD RSRVWD SHOD HQWLR���GHHVWDWDO j SUHWHQV^^R GR LPSFWURQWH:O�
� � ��� GD /HL ��������� HVWL�L 
DGSWULWIL WL� DQDO,VH GRV UHTX�LVLWRV �TXR H�HQFD� TXDLV
VHLDLQ� �JUDaH OHV�MR�
j RUGHP� j VDXGH� j VHJX�DQoD H� j HFRQR
PLD S~E�OFDV� 1D�"� �� �
� FDEH� -
RUWaQW�-� �HWQ UHoWª� WHFHU FRQVLGHURo}HV DFHUFD GRV IXQGDPHQWR6 
GI� GHDLV�mR �

DWVF{�GV� FX PHVPR �VREUª R

PpULWR� GD �DomR FLYLO S~ELLFi� RV
 T8pOLV GHYHP
 aHU 

GHEDWLGRV SRU PHLR GD YLH UHFXUVDO SU�SULD� 


���� È� TXHVWmR� F�QWU�j� SRVWa
 
QD
 DomR FLYLO� S�~aOLrD GL] UHVSHOWR Lj� QHFH�VLGD
Ga GH
�UHTXODUQHQWDomR 
GR
� 
�4 GR DUW� ��� GD &)� 
WHQGR R 00� ��-Xt]R D TXR HQWHQGLGR TXH R DWR� GH
� H[SHGLomR Gp O�LpHQoD $UU�EL4RWDO���R 
(��GLWD�GH
 OHLOmR H R &RWLWUDWR $GPLQLVWUDWLYR �p
 2RQFHVVkR GH� �
�6H1LoR 3~EOLFR QmR WrP �YDOLGaGpDOJX
I7
mO� VHQGR QHFHVViUOR VH DTXDURDU D p[SHGOokR GH
 QRUPD
S���JX�DUULHQWDGRUD� � � � �

��� �� 
� 6HUQ
 SUHWHQGHU DGHQWUDU �QR� PpULWR GHVVD TXHVWmR� SRU LQaDEtY¼�,
 QD �SUHVDULWH �YtD
� OQFLGVQWDO� FXPSUH VDOLHQWDU TXH �WRGR R SURFHGOUQHQWR GH 
MFHQF�D>,�aULWR� LPSODQWDoiR 
V OQLFLR GDV

�� �QRUDV GD 8+( %HOR 0RQWH Mi HVWi �HUQ FXUVR� Ki YiULRV DQRV� VHQGR TXH WDO GLVFXVVmR QmR KDYOD 


VLGR OHYDQWDGD DWpHVVH UQRPHULWR�(QWUHWDQWR� WHQKR TXH WRGR HVVH SURFHGLPHQWR IRO SUHFHGLGR
 GD

HGLomR� GH 'HFUHWR /HJLVODWL�MR�� GH OL2
�������6
� 
R TXDO IRLFRQVWGHUDGR YiOLGR 
SHOR 
HJR 6XRUHUQR
7ULEXQDO)HGHUDO� TXDQRQ GDDSUHFODopR GD 6/ �I���3$�
 RFDVOkRHUQ TXH 
D HPLQHQWH 0LQLVWUD (OOHQ

*UDF��H� HQWmR 
aUHaLGDË�Wp GDTXHOD� &RUWH 6XSaHPD� DVVLP �VH PDQLIHVWRX� � ,

� � 
�
� ����
 N 8L-LiR� FRP
IXQGDWQa
QWR
 QRV
 HWWV� ��
 GD 
/HL
 �a������� �UL GD
 
/HL ��������
 Hā
� 
��� GR HLVWª� UHTXHU �� VXVSHQVmRā GD V�
�HFXoWLR GD GHFLVmR �IOa� a��������
� SURIHULGD SHOD 5aODWRUD�GE $JUZR GH �QVWL��OPHOOWR���������22��������6�3$� HP

aUiPLWH �OR 7UtEXQDO 5HJLRQDO )HGHUDO Ga ��� 5HJaR� D T8L�,�� DR FRQFHGHU� H)HLWR U

VOOVSaQ�VL9�� DR FLWHDR UH&8t62� VXVWRX
 RV HIHUWRV GR GHFOVXP GIL IOV� ���������
 TXH�
SRU� 68i YH]� UHOORJZD OLPLQDU ���WH�ULRUPHQWH GRWHULGD �IOV� ���������� QRV DXWRV GD 

$dmR &LYLO 3~EOLFD ����������������� W�H� �DMXL]DGD SHWR� 0LQLVWpQ
R 3~EOLFR� )HGHUDO
SHUDQWH D YDUD� )HGHUDO GR $OWDPLUDO3$� ,QLFtD OPHQ WH� SDUH 
PHOKRU F�RPSUHHQV0

� GRV tDW'V�
 HVDHUHFH 
V ~LTW-HUHQOH
 R VHJXLQWH� DL DM��t]RO��a6I�
 �HIHUtGD DoaS FLYLO
S~EOLFD� �FRP �SHGLGR GH OLPLQDU� 

S�UD RTaWDU ," SURFHVVR GH -Io�HQFLDPRQWR QR�
��%$0$ GR ���PSU(H
QGLPDQWR 
GHQRPLQDGy 8VLQD
 +LGUHOpWULFD GH� %HOR 0RQWH� QR 5LR

;LQJX�
 EHP FEPy R UHFRQEHFLPHPLU� GH� QXOLG(LGH �GR 'HFUHWy
 /HJLVODWLYR 
Q2

�����
���� �GR &RQJUHVVR 
1DFLRQDO� �LQLFLDO� QH� 
��a%��� XP
a� YH�]��
TXH R SURRHVVR
OHJLVODWLOOR �IOV� �������� TXH� DQPWQRX FRP D SURPXOJDokR GR
 PIPFLSQaGR 
GDFUHWR
OHJLVO"WLYR P� ���� 
HVWDULD
 HLYDGR� GH Y�&ORV�LQ
VDQOLYDOV� D VVEHUW D$�� YLRODom�D DRV
DUWV� ���� 9, * ���� � ��� G&� &RQVWLWL�UËL��aR G�D 5HS~EOLFD� SRUTXH 
DV FRPXQLGmGI�� 
 � 

DIHWWLG
�-V� PRUPHRW© DV
 LQGtJHP
-�� jmy� WHULDP
 VLGR FRQVXOIDRDV�
 ��O��� D��"�
��
���GLILFDdOLR GR 3I4MaWR �GH� 
&�pFUHWy OHJLV�(OOL
�S SDLR
 6HQDGR )HGH QO�HWQ R GHYLGR
 ��
UHWRaQR p� &WO
�L�ODUD �FRV 'HSXUDGRV� R TXH RIaI@GH�LD R WXW� Wi GS �5,&2� D�-�
�(OXVHQF^D �GH OHL FRPSWHPHQWaU� SUHYLVWD 
QR �HWW� �"�� 
�
 IL'� FMp�- Fa� IOXH
 GLVSRQ�UU�

VREUH �D WRUWQH GH H[S^RU�L�L�M(�`� GRV� UHFXUV�V QWDLWFRV HP
 DU� D PGOJHQD �� E� HP�
���a������� R 
MXL] V ULEVWLWXWR GD 9DUD )�VGHUa� G() L$IWQPLI�DO3$ DHIHUL- 
V �OLPLQDU SDUL�


�GHW¼UPLQDU D VXVSHQVmR GR LFRR E TXDOTXHU DWR &EQFHI7M�QWH D� WWFHQFLHPHPR
DQLELHQWDO GD 8VLQD +LGUHOpWULFD �:L(� o-H %HOR
 0RQWI �pVSHFLTOPHQWO�� DV 


� DXGL�QFLDV SXEOLFDV TXH
 VH �UHDOL]DULDP QRV GLWLV
�� H� �� GDTapOH�P�r6 �GHS/VI-R�I�V ��

��������� FL��ORG�?�L*� HP �������4�� R PDJOVWUDG'
 PXLDU GDTXHOH�XO�]RB��-O��RJ2�- �

,�PLaaU a�-WURaa�� FRQFHGLGD SDaD
 TXH IRVVH U(+LULOGR� 
�GRUaaa
a�� 


O-YDOTWaHW aEL�H���
-�F-,&,%� D SUDL-&I
- GRV
 SURFHG-PHIO�WRV D� VHUHP HPSURHRLIILG�RV SHOD� 8PmR� SHOD 

(/(75�a)�
"$V� SH
Ia� a/(752135�a
�4� �
�HVS*&LmOUQ�HW�H�?"W��OR O��$0a�� HVaH
�W�a �

*RQGXoD4 GR ,,&HQ*`4Q�HQWR GD 86LQD �+ODURO�WULFD Gyā %HOR��0yQWH� LQFO86LYH D 

� � �� Ia������,āā7 ��

��

� �

B� �� � RBR ���� B ������ ���������� ���� O��L�a ���
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Uoo�O]DomR� GH HVWXGRV� FRQVXOWDV S~EOLFDV� DXGLrQFLDV S
�EOLFDV� HQILP� WXGR �TXH
�VHMD QHFHVVFWª D SRVVLELOLWDU WO FRQFWXV}R ILQH, GD DXWDUTXLD D�PELHaWDO�TXDQWR ��

OLFU�PFLDUQHULWR� RX�QrR� GD REUD�� ILFD��OGD DVVHJXUDGR R SOHQR
H[HUFtFLR GR SRGHU GH
SROtFLD�
 FRP LQWHJU��
� O(L HVWULWH REVHUYkQF�LD GR 'HFUHWR /HJLV�pOWIYR Q�R ��������� GR
 �
&RQJUHVVR 1HFLRQHO�� �IOV� �� H ����� WL� �LQFRQIRUPDGR� R 03) LQOO(USyV SHUHQWH R
7�,��")G{O �H 5*JL�UR R �VXSU
GFLOjGR $I �������� ��� ������ā��3$ �LQLFLDO� IOV� �������� DR
TXDO IRL FRQFHDWDR HIHLWR VXVSHQVLYR �I�V
� ���ā���� SHIOLO �GaFtVmR RUD LPSXJQDGD�
$GHPDL��� D 8QLmR VXVWHQWD� HP VWQWH�a� R VHJXLQWH� D� FHWLLPHQLR� GR SIH�VHQWH

SHGLULD GH āVO,VSpQZ�O� GH D� FDELP�Z�WR�GR
 S�HV��U�Wa SHGLGR� aH VO�VSHI-VW-R GD�
WOPLQHU� FRP IXQGDPHQWR QR DUW� �� GD /HL ��������� GDGR TXH VH WUDWD Ga GHFLVmR

� SURIHULGD SRU UHODWRUD GD HTUHYF� GH LQVWUXPHQWR HP FXUVR ���75) GD �LO 5HJLmR� E� ��
FRPSHOpQFLS GD 3U�VLGrQFLD GR 6XSaPR 7QyXQDO )HGHUDO�
 OHQoR HP YLVWD �D
ËXQGDPHQWDomR GR ,QGR�H FRQVUWWO-FaRQD-� GR �IRLWR SULQFLSDO� DOHJDoW�R� �GH
IQ�FRILVWLWXFLRQDOOGD
GH Gy 'HFII�aR /HJLVODWL���āR ��6����y� SRUTXH �RWHQVLYR DT HQ�
���� � ��� GD &)� ,a� SRVVLELOLGDGH� GH FI�HPRQVWUDomR��i OX] Gy� MXULVSUXGrQFLD GR
6XSUHPR
 �7ULE8O�DO )"GHUDO ��66 ������$J3-5-� UHO�� 0LQLVWU�R� &DUORV O��H�ORVR� '-
 �
����������� �HOD S-��7XVIELOLGDGH
� �MXUOGLFI- Gi WHVR �GRIHQGLGD� � SHOD 8QLmR�
*F�QVWLL~*LRQDOLGDGD GR 'HFUHWD /HJLVODWLYR� 
7����D��� SHORV VHJXLQWHV PaWLYRV� F���
WHU VLGR HGLWDGR QR SWHQR a[HUFUFtR� GH FRPSHWaQFLD �� &RQJU�HVVR 1DFLRQDO �DQ�
��� ;9,� O�~ &)� H RP OHUPRV FoPGLFtRQDL���� YDOH� GL]HU� D DXWRUL]DomR HP� WH�a

a VRPHQWH VHUi YiOLGD�
 VH DV FRQFOXVWHV 
GRV 
HVWXGRV �WRUHP� SRVLWLYDV H R
HPSUHHQDWPHQWR WHFHEHU R GH�YLGR OLFEQFLjPHQOR
 DPELHQWDO SHOR yUJmR GD 8QLmR

FRPSHW
IQW* SDU2� WHQWR� FRQIRUPH G-�aSRVLo}HV FR�QILGL�-V QR© 4�OV� �� 2� 
�� GR� F�ODGR
WLHFUHWR� F��� tQH[La�W
�QFID GH
 YLRODoDE DR HQ �� ����ā � �LD�
 LGD &RQVOL:Lo�� �GWO
5HS~O-OLFH�� SRUTXDQWR FLWmGRāGt6SRVIWtYF QmR WPS{H XP PRPHQWR�GHWHP��QDFOR 3dOU��-
D RLWLYD GL-V SRSXODo}HV DIpWDFODV SHUR �HPSUHHQGLPHQWR� VHQGR DLQGa
 FHUWR 
TXH

� ��U-HQFLRQ�GDā FRQVXQ©� G��LSHQGH mH HVWXGRV SUp\LRV
 GH QW-IXUH]��- RQ WURSRO�JLFD TXH
� LQGL
TXH�P� FRP FHULH]H� TXHOV�aV FRPXQLGDG&V DIHWDGDV� DGHPDLV� �D SURPXOJDomR

SUO�9LD GHYRW-�aVH� W�FLUQD GH WXGR� j UHOHY6QFLD GR SURMHWR� GHI,QLGR
 SHOR *RYoUQ&L
�)(GVUDO �FRPR XP GRV SLWHUHV Ga SRO�WtFi HQHUJp8FD EUDVLIHLUD� �I-��� ���� F��� Dā �
UHDOW]Do�R� SRVWHULRU GD RWWLY© GDV SRSXOW-F��� 
D UHDOL�]DomR S4VWOIULRU GD RLWLYD GDV �
SRSXODo}HV Qj�LYDV QaR O,"HV
 DoaI7HWD TXDOTXHU� SUHMXO]~� YLVW� TXH D āDXWRUL]Dom�R�

� HVWi FRQ}LFLRWLHGª k FRQFOXVmR WVYRWVYH� GRV HVWXGRV GH YLt-EOOLGDGH� F��� FXLDRX�
VH �GH ��
HPHQGD GH UHGjoI-4� DTXHOD 
HIpWOLDGD SHOR 6HQDGR 
)HGHUD� QR SURMHWR
RULJLQDO� ULmR 6ILQGR REULJDWyULR� SRUWjQWR� VHX UHWRPR j &iP(�i� GRV 'HSXWDGRLL�


 ��FHUWR TXH R DUW� �� GD &)� DR LPSRU D�UL�OVLLWRLoaR GR SURMHWR j FDVD WQWFWHGRUH� QX
KLS2WHVH }H HP0GWO� āU0RUaaVH pOS
HQDV D 

SURMHWRV GH OHL�� G� �RyRUU�IOQFLD GH OH6D� j
RUGHP S~EOLFD� DTXL HQWHQF�WLGD �QR FRQO	�
^�R GyO RUGHP� DGPLQLVWUDWLYD HP JHUDO�Hā j
HFRQRPLD SOIEOLFD� DVVLP I>-QGDLQa
QWDGRV� FO��� R
 VREUHVWjOQW�PWR �GR� 
�
3URMpWR GH�
$SURYHLO'PRQWR (Q*UJpILFR GH� %HOR 0RQWH� FRPSURPHWH VRRUHPHQHOWHH SROtWLFD�
HQHUJpOLU�D GR SHLV� LQVWUXPHQWR GH YLWDO OPRRQHQFLH SDUD D HIHWLYDokR GDV RRWWWLFRV
SXEOLFDV QHFHVVpQHª D� VDWLVIDo�R� GR LQWHUDVVR S~EOLFR� QmR 
VH
 WUmODQGR GH 
PHUR

� HPSUHHO�GLPaO�,R GH
 HPSUHVD S~EILFD� SHVVRV
MXUOGLFD 
GH G-URLWR SUL9��OGR� PDV GH
SURMHWR &2O7�HQRUPH UHSHUFXVVrR VREUH IL RIHULD ��LQHUJ�W�FD EURVI�HtUR� FRP DSRUWH
WpFQLFR� ILQDQFHLUR H MXUOGLFR GD 8QLmR�
 G��� G��� �a3 FRPSOH[R KLGUHOW:LFG GH %HOR
0RQWH p-ILJXUD�VH FRPR �H���OSUHHQGtPpQOR� �VWPWW-JLFR SDUD 
" VLaO,�I�OD JHUDGRU GH
HQHUJtD� SRLV I"UD DāLQORJU�W-oL�-R HQWUH EHFLHV KLGURJU6IL�aV
�F2�Q GLIHUHQWHV UHJLPHV

KLGU����JLFRV� UHVXLWHQDR HP JDQ�OR� GH HQHUJLD Jr-G�XOWLGD H YLWDO SDUD 4� 6LVWHPD
OQWHJU�GR WYHFLRQH� GH (QHUJLD
� DOpP GD FRQVWLWXLU �D PVLRUEHFWH �KLGUHOpWULFD�
JHQXLQI�>�X�PWU- EUDVLOHLUD� FXMD RSHUDoO-R�� HQWUR RXW�(�6 YDQWDJHQ�a SHUPLWLUD D
�S4VWHUJooaR G{ FRQVWUXo}R G�*
QRYDV XVLQHV� PLWLJDQGR� RV� �I�OSU�WpWR 'PELHQWa�,�V�
IXWXURV� ���
� ���� G��� FDVR UHIHULGR FRPSOH[R QD2�VHMD YLI�EP]DGR��V
H LD QHFHVViULD
D FRQVXXo}R GH
 DH]HVVHtV RXWUHV XVLQiV QD �dOJMaRO 2 TXH L
U�"S�LFD � �- D DPSOWDomR
GD m�U���O L^�O-QGDaI- �HP� TXHWRU]H� YH]HV� LOOpP GHÂ R8WUR�� HI� WRV ��GHOHWII�ULRV�
UHWHFLRDHRRV DR LPSDFWR DPELHQWDI� DR FXVWR H j ST66LEOO^GDa�M GH
�F�-�-363 � GR
6LVWHPH (QaUJaWLoR 
1DFLRQDO� G��� D GHFLVmR ��RUH LPSXJQDGR ?M3
 R DWW����WK�;9,� GD
&)� TX� HWULEXL DR FRQJUHVVR O?�DFLRO�a- D WRPSHOpQF-D SD a ORT]DaU�4^ÏQmR��R
DSU2,OaOU �P�-���
R GH UHFXUVRV �K�GOLFR�V HP �WHUUVV LQaI KDV� DV
VMP� ���
 3RGHU
-8aaLaaWLULR 0URtOW2O-� D H6��HUD 
GH GLaFULa�RaDUL�HGaGH� D , Xa� DR 

$G�UtLQOVaUDGRU
3XR^�W��R� XPD YH] TO�H QWa2 VH �SRGH GLWDU DR 3RG U ��HFXWtYR GXDO
 S
RILILWD
HQHUJpWLFa DRYR VHU� 
RX QmR� DGR
W��-&,�-�VH� DR H[HFXaa�ā ,
QmR UHVWiP RWHQRLDR©
T8IMLVTXHU GLWDPHV FRQVXWXFLRQHWV RX OHJ�-LV� : ���� ^a��
$ 
����[�U�,IDGRULr-a*HUDI GD

L
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� 5HS~KILF� RSLQRX S���IE LQGHIHULPHQWR GR SHGLGR �2V� �6{a�a���-� 
6� 7HQGR ILP YLVLª�
LQ�RPLDomRGH SURYLPHQWR SDUF�HO� HP ������������ GR $JUDYR GH WQVLUXPHQWR

��������22������{ ��D�S$OU)�) GD ta5aJ�aR �IL� �I-6�� DTXL LPSXJQDGRO SRWHUP�RRL
�TXH D UHTXHUiQW* LQIRUPHVVH 6� DLQGD SRVVXtH LPHUHVHH �QD DSUHFLDoaR GR

SUHVHQWH SHGLGR
� R TXW�L�IRL FXPSULGR jV U�V��������� TXDQGR�D 8QLI-R DFHQWXRX 48��-
R SUHVHQWH SaGLG' GH 6L-�W�HQ6D' HQFRQWUD�VH SUHMXGLFDGR� HP SDUW��� VX{VLVWLQDR�
FRQWXGR� R LKWFURVVR 1HP YRU DSUHFLDGR R SHGLGR TXH
 REMHWLYD� DWH R WUiKVLWRā�HQ@
MXOJdOGy GD� DoiR FLYLO S~EOLFD� EXVFDUD VXVSHQVmR�GH FXHWT~HU URVWUtoOOR MLOGLFLDO DR
DQGDPHQWR G{V WUkPLWHV� GH OLFpU
OFLIOPHQLR H� GH FRQVFXH �DV FRPXQLGDGHV

, � �� � , � a

HRYDYLDHV� DIDVWDQGR�VH� �DLQGD� F�X�DOTO-HU yELFH TXDQWR
 j YDOLGDGH GR ��'HFUHWR
/HJLVODWLYR �H���"���V� �IL� ����� 'HWHUPLQHL a MXQWDGD� DV WLV� �������� GR LQ�HLUR WHRU

GR
 dLFÏUG-��R UHWHUDQWH �VR MXOJDPHQWR� HP ����������� GR $, �����������������ā 

���3$UU5
a�G�D �% 5HJLiR� DTXL LPSXJQDGR� R OQVWLWXOR %Up-VLOHL�R GR
0HLR $PELHQWH H 
 �� 

GRV 5HFXUVRV 1DWXUDLV �� �HQRY,�YI��L6� -%$0$� j IL� ���� DILUPD TXH� QjR 
PHWV SRVVXL 

LQWHUHVVH QH DSU*�FLDomy
 �GR
 SUHV*QWH
 SHGLGR� XPH
 9p
N TXWW-� HP 
GHFRUUWOQFLD GR
SURYLPHQWR� SDUHLRO ���� FLWDGR $,� OKH IRL DXWRUL]DGR �GDU FRQWLa-8LGDGH DRV HVWXGRV
SUHOLPLQDUHV DWLQHQWHV j� HIDO-RUDo�MR GH 7HUPR FOH 5HIHUHQFOD D VXEVLGLDU R
(,$O)"OIYO$ ��
 �� OQLU��LDOP
I�PWH� UDFR
LOOHoR TXH D FRQWURYpUVLD �QVWDXUDGD QD DomR FLYLO
S~E�LFa H WL2 iOLU�YR GH OQVLUXPHQWR HP DSUHoi HYLGHQFLH p-��H[L�ROpQFID &LR
 PRW�ULD 

FWPVWLWXFLRQHL� DOHJDomR GHāāLQFRQ�VWLWXFLFQDOLGDGH GR 'HFUHWR /HJLVODWLYR �%�,��a��

SRUTXH IHULD RIHQGLGR RV HWLV� 
���� 9, H ���� 
�� �� GD &RQVWLWXLoL-R GD� 5HSL-EOtF"
� Ò-HWLomE āLQLFLDO� WWV� ������� WOHFLVpR LPSXJQDGD� IOV� ������� H DFyUGmR� LWV� ��
Ë�
����� '&���D IRUPD� FXPSUR WRU SURVHQW* TXH a 3URVtGrQFLD GR 6XSUHPR 7ULEXQIO�
)HGHUDO GLVS}H RH FRPSHWpQRW© SDUD H[VPPHU TXaVWa2�FXMR IXQGDPHQWR LXDDWFR W� �
GH QDWXUH]D *RQVWLWXFLRQDO 
�DUW�
 �d`� Gy 5,67)� oOF VWW� �� GD /HL ����������
� FRQIRUPH WXPH M~ULaa3UXGrQFLD GI�VWD &RUWH� GHVWDFDQGR�VH RV VHJXOQ
WpV MXOJDGRV�
5o� ���� UH-� 0LQLVWUR RDHYLR *DOORWWL� 3OHQDUOR� '- ����������
 5FI ���ā$J5� UH,�
�0LQLVWUR �FHQRV YHWWRVR� a�HQiQ
��� '- ���������� 66 ������$J5�R UH,� �0LQLVWUR

��0DXULFLR &RUUrD� ��- �G���������� H 6� 
������ UHL� 0LQLVWUR 1HOVRQ -RE,P� '-

������������ ���� 3DVVR
SR HVHP© GR PpULWR GR SUHVHQWH SHGLGR GH VXVSDQV}R GH

GHFLViR� $VVDaaHUFL� WRGDYLD� TXH � RHFWVHR PRQFFUpLFH LPSXJQDGD SHOD
UHTXHUHQWH QD LQLFLDO HQFRQWUH�VH VX�R��UDG'� WHQGR HP YLVWD R�MXOJDPRQWR P�HULOÏULR�
HP ����������� SHI�V �a 7XUP© GR 75)G	 �D 5HJOL�LR� Gy $- �������������������
�H�SO�` � �IOoRUGi2� WWV� ���������� 
EHP FRPR PDQLIHVWDoW�OR GH VXEVLVW*QFLD SDUFLDO GH
LQWHUHVVH QD iSUHFL�OoiR GR SUHVHQWH IHLWR IRUPXODGD SHOD 8QLmR W, WO� ���� /LPLWDUā �
UQO-�RL� SR7�UOQWR� �a O�OVWyO6 QRYDV �EDLL]DV SURFHVVXDLV� 'HVVH 
UQRGR��5DUD PHOKRU

� FRPRWHHQV}R GD PU�W-ULD� WUDQVFUHYR RV� VHJXLQWHV WUHFKRV GR SHFUHWR /HJLVODWLYR

�������� H GR GLVSRVLW,YR GR YRWR GD
 UHODWRUD SURIHULGR QR� HoUHYR GH LQVWUXPHQWR�
FXMR DFyUGLtR
 
0�-� VH��LUKSXJQD�� 'HFUHWR /�HJOVODWLYR ���������� �R &GQJUHVVR

1DFLRQDL GHFUHWR�
 $UW� �� a DW-URUL~OGR R �3RGHU (��H�FXWLYR D ,PSODQODU� R
$SURYHLWDPHQWR +LDURH-pWULFR %DOR 0RQ�W* QR WIU�FK2 GR 5LR ;LQJX� GILQRPLQDGR

9ROWD *UDQGH GR ;LULJX
� -RGDOL]DGR QD� aVODG4 GR 3DUi� H�VHU GHVHQYROYLGR DSyV
HVWXGRV GH YLDELOLFLDGH WpFQLFD� pFRQ�PLFD� DPELHQWDO H RXWURV TXH M8OJDU
QHF�HVVmULRV� $UW� 
�
� 2V �HV^XGR� UHIHULGDV�QR HWW� ����� GHVWH RHFUHWR /HJ�V�aDYR
GHYHU0 U-EUDQJHU� GHQWUH RXWURV� RV VHDXLQWHV� �� � (VWXGR GH ,PSDFWR $PELHQWD� a
(O$� �,�
5HIDW�ULR GH ,PSDFIR$PELHQWpUa�5LPD� -,� � $YD-LD
d
WLR $PELHQW(-I ,QWHJUDGi
� $$, GD EDFLD GR 5LR �MLQJW-� H ,9 � HVWXGR GR QHWXWH]H DQWURSFOyJLFD� DWLQHQWR '6

� FRPXQLG��GRV LQGIJHQDV �ORFDOL]DGDV� QD iUHD
 VRE āLQIOXrQFLD �FIR HPSUHHQGLPHQWR� �


GHYo�QGR� QRV WL��P��6 DR � �� GR
 DUW� ���� GD &RQVWLWXLomR )HGRILOO� VHU ROO9LGp��V DV
�FRPXQDRGHV p-�HWDaIp-V�� 3DUiJU0R ~QLFR� 2V HVWXGRV
 UHLHQDRV 
QR FDU�LIOO GHVWH
HUWLJR��FRP D SDUWLFLS{�d-R�GR (VWDGR GR3DU3DPJUD�R ~QLFR� 
2V HaWXGa6 UHIHULGRV
QR FHSX� GHVWH DUWLJR� FRP© SDUWLFLSDo��aR GR (VWDGR
GR 3LPi� HP T8* IH ORFRWDH�ª

KtGPH�pIUL*�� DHYHUHR VHU HIDERUDGR� 
KD IRUPD GT
�HJL6OD
o6{ DSOLFi
^H j PiW0D�
$UW� �' 26 L&LVWXOMRV F
�W-GRV QR DUW �aGHVWH 'HFUHWR /HJ�a�DWLYF VHUDR�G WH�PLQDPHV
O-I�UD 9ODELOL�D-a� HWWLSUHHQGLPVDN� H� VHQGR HSWRYHGRV SHORV� yUJILR�I 
RPSHWHQWHV�
SHUPLWHUQ T8o� R 3FFLHU ([HFXWLYR DGRWR DV PHGLGDV SUHYLa
WkVI QD
 OrJMVODoaR�
REMHWIYDQU-R D LUQS�aQWDoiR GR $SURYHLWDPHQWR 
1LGURHOpWULFR �p-R� 
RQWH� �
�Ia
�����
2OVSRVLIIYR &,R IRWR�FRQGXWRU SURIHULGR
 QR $,
 ��� ��� � ���
���-��-��3$�

� �
�&21&,��86�a2� &RPR FRQVHTFrQFN� GHVVD GHFLVWLR� GRX ��I4��L?�SPaLa�a
U-OR�pR �

DJUDYR SDUD 
2 HIHLWR GH� D� FRUVLGHUDU ,QYiOLGR ��� 'HFUHWR /H� �V�DWLYR� ���,�T���
 SRU
� YLROD
LWLR DR � �4 GR HUW� ���� GD� &)���� E� SURaELU DR ,%$�
M
 OOXH WDoD D ��yQVXOWD
SROIWIFD iV� FRPXQLGDGHV LI-L�-IJH�Oo� LQWHUHVVDGDV� 32LO !� VWD aa���QSH
aQoLaÂ

�

� �
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H���F�,��
VLYD GR O
=�RQZH�V��Rā 1DFLRQI-O� &4QGL*NPDQWaā GR� SRGHU GH DXWRUL]DU D
H[SORUDomR GH� UHFXUVRV HQHUJpWLFRV ��-L a�H���UtULG�JHQm� F� 3HUPOWOU�© UHDOL]DomR GR
(O$ I- DR WVXDR %QWURSR�&-JOFR
�TXH GHY0L
R� VHU V���EPDWLGRV WL� DSUHFLDoW�-R� GR
3DUODP�IWQWR� e o�RPR �9RWR� UL �IL� ��'�Y� $ a*L���������� HP VHX HWW� �� H������ DXWRUL]H
4 GHIHULPHQFR GR SpO��-LGRGH VXVSHQVmR G(LH[HFXomR
 GH OLPLQDU 2,� GH DFyUGO�R� QI�-V
DF}*6 PRa
LGp-V FRQ�WUD &
 3RGRU 3~EOLFR RX VHXV DJHQWHV� ���� SURFHVVR� GH DoWOR

S
}SXODU IL QD Vo��R���L?�M@ S~EOLFD� HP FDVR GH PDQLIHVWR LQ
OHUHVaH S~KOLFR H�
SaUi
HYLWDU �Ja�DYH�HVWLR� j RUGHP�
 D VH~G©� j V�O��JXUDQoD ��>� WL HFRQRPLD
 S2-�OLoDV�
$GHPDLV� FRQIRUPH DO�OWRtL��D D MX
ULVSUO-GaQrLD SDpLILFDGD GR 6XSUHPR 7ULEXQDO
)U�GDUD^ TXDQGR 
GD DQiOLVH GR�SHGLGR GH VXVSHQVi2 GH�GHFL0R �66 ���ā$J5,2)�

P�� 0LQLVWUR 6HS~OY0H 3HUWHQFH� 4- ������{� ��ā���a��$J5� UH,� �0LQLVWUR FHQRV
YHXRVª� '- �������a
2O� FHQWUH RXWURV�� SHP-LWH
�VH 4� SI�-IHULPHQWR GH XP M8L]2�

PWQLPR GH GHOtEDomF� D UHVSaLWR �D TXHV�0R MXUIGLRD GHF�X]LGD QD DoO�� SaMQFOSD�� 1R �
�EUHVHQWH FDVR� SRUTXH VH GLVFXWH IXQGDPHQWDOPHQWH� QRV
 ��� �H �'

� JUDXV HOH
MXULVGLoWLR� OL SRQVWLWXRLRQDOLGDGH RX Q�IMR�U�R SHFUHWR /HJLVODWLYR H�DV HGQVHJXpQSLRV
�FHVV© GHo-DUQoiR �� VHQGR �HVWH Wd-PEpP R IO�PGDPHQW� SUH&tSXR �GD� UHT�-�I-UHQWH
SDUD VXVWHQWDU D RIHQVD o� RUGHP� U- p HFRQRPLD S~EOLFDV� ��
WRPD�VH QHFHVViULR R �

SURI¼UI�7-HQWR GR FLWDGR MXL]R PLQWPR GH GHOLEDoiR PHULW�UMR� $VVLP� FRQVLGHW2 R
QF{UG}R �LPSXJQDG�
- �RIHQVLYR m RUGHP S~EOLFD� DTXLÂ HQWHQGLGD QR� FRQWH[WR
F�DRUDHP DGP�Q,�
�-
�DWLYD� Hāa HHRQRPW© S~E-OFD� TXDQGR FRQVLGHURX OQYpOOGR�
QHVWH P 2PaQWR��R 'HFUHWR /HJOVLD�YR ���������
 ��
 SUROEt~ DR ,%$0-"
 JXH

� HODO-RUDVV�H D �FRQVXLWH �SROLWLFH� mV FRPXQLGDGHV
 LQWHUHVVDGDV� IDoR�R
PHGLDQWH RV V
HJXL�aWDV LXQGDP
�QWRVā� DU R &RQJUHVVR 1DFLRQDO� HP �� GH � 


� M8�Ia�2 GU� �����
 DSURYRX R GHFUHWR OHJLVODWLYR HP TXHVWmR�ā QR -HJLUtPR
�
H[HUFLFLR GH VXD� FRPSHWrQFLD VREHUDQD H �H[FOXVLYH ^HUW� ���
 ;9,� �GD ��

&RQVWLWXLomR 
GD 5a�S2EOLFD-�ā e URWHYHPH� 
SRLV` D SOHQD �YLJrQFLD �GHVV© DUR 

IHJLVO'�WL�YR�� 1mR &
WQVWD� �WRV DXWRV� DWH D 
SUHVHQWH GDWD�R āQRWtFLD �Ga �VXD�
UHYRJDoW-R� 4XDQUR D�HIaFWLFLD� WUOVH�VH TXH R 6XSU�aPR 7ULEXQDO� )HGHUDO� HWQW�
GH �GH]HPEUR GH ������ RR MXOJiU D $
3� ������') �UHW� SDUD DFyUGmR 0LQLVWUR
(�RV *ID/`� '-�������ā���6`� TXH WLQKD
 SRU TEMpWR D GHFOD�UDoiR GD
,QFRQVWLWXFL�QDOLGDGH GR PHQFLRQDGR GHFUHWR OHJLVWDWLY�R� QmR FRQKHFHX 
GD
FLWDG�! HoVR R
LUHUD GH LQF�QVWLWXFLO�QDIOGDG4aā E� DQDOLVDQGR �� WHUPRV
 GR

�� VXSUD�G�DFMR GHFUHWFO OHJLV�LULLYR �HUWV� ��� H �����
 HYLGHQFLH�VH FDUiWHU PHUDPHQWH
SURJUDPiWLFR QR VHQWLGR GH DXWRU���DU VH� 3RGHU ([HFXWLYR D LPSODQWDomR Gy
�$SURYHLWI-U�LHQWR �+LGUHOpWULFR %HOR 0RQWH
� HP WUHFER GR 5LR ;LQJX�
ORFDOL]D�GR 
QR (VWrOGR GR 3DUi� �D VHU GHVHQYROYLGR DSyV HVWXGRV GH
āY�DELOLGDFW�a W{FQOFH� HFRQ{PL&L^O� DPELH
QWa� a RXWUDV TXH MXOJDU QHFHVViULRV��
3RU LVVR TXH FRQVLGHUR� ÂQHVUH PRPHQWR� SLHO���DWXUD �H RIHQVLYD� j RUGHP

ā DFOPLTOSWU�-XY
yW� GaF�-��WLR`XGLFtU�-� T8% LPSHGH DR 3R
GHU ([HFXWLYROD H-DERUDoWL�R
RH VDQVXQ© jV FRP L-RLGDGHV LQGtJHQDV� $OLiV�� R LPSRUWDQWH �GREDWH�MXUL&-LFR D
UHVSHLWR GD QHWXUH]© GHV�D FRQVXOWD �VH SRWQLFH RX WpFQ,FD� QaR i GEOYDI QH
SU�HVHQWH YLD GD VXVILHQVmR
 GH GHFLVmR��WHQGR HP YIVWD RV HVWULWRV WHUPRV GR 
 

DUW� �' GD /HL ��������� F� QR
 TXH FRQFHPª WL DIRJDGD YtRODoWLR VRHUW� ���� ��'

�

GD &)� H F�RQVLGHUDQGR RV
 WHUPRV āGR UHWURWUVQVFUWWR GL65RVLWLYR� ULR YRUR��
FRQGXWRU GR 
$, HP TÒpVWWL2� DVVHYHUH�VH TXH� R�DUW� �'

� GR 'HFUHWR /HJ�a�DWLYR
�������� SUHY F� QR T8,L� FRQFRPH L�� DOHJDGD YLROLWoLLR DR XUW� ���� � ��� GD &3�
H FRQVLGHUDQGR RV WHUPRV GR UHWURWUHQVFQWV� G,VSRVLWLYR GR YRWR�FRQGXWRU GR �

� $, HP TXHVWiR- DVVHYHUH�VH TXH R HUW� 
�� GR
 'H&UHWR /HJtVODW^YR ��������
SUHO�r TXH RV HVWXGRV� FLWDU�IRV QR DUW� �� VmR THWHUPLQDQWHV RHUª YLDELOL]DU R
HPSUaVQGLPHQWD D� �VH DSURYDGRV SHODV yUJDRV FRPSHWHQWHV�
 SHUPLWLUmR TXH
R 3RGHU� ([HFXWLYR �DGRWH DV PHGLGDV SUHYtVWDV HP� 
OHL RE-HWLYDQGR j
-PSODaWDomR DR DSURYaMWmPHPR QLG
URD-kUUL��R HPā �DSUHoR� 
(VVaa� VWXGRV
HVWmR GHILQLGRV āQa HUW �� �D� R TXDO� HP VHX LQFLVR ,9� SUHYr�W� 
[SWOFLWª
�REVHWYVQFWª GR PaQFLRQDGR DUW� ���� ��
 ��� GD FRQ6WOW8�IW���� 
)HGHUDO�

6REUHOHYD�
 WVPE{P� RZJXPRQW�R QR VHQ�ULGR GD TXL� 
�RV *OVÒOGRV G" QDWXUH]��"
GPWU�RSR�OyJLFr WrP aRU� ILQDOLGDGH� ]QGLFDU- FRP� SUHGV�iUM�Â� O-yO��a 
 D�\ �

FRPXWOOGDGHV TXH VHUVR DIHWDGDV� O"HVVD ,RUPH� VRU DWH�QomR 
I
�2��&RQWLG� �QR
DUW������ � �'

� �GD &) H Qa GVFUHWS OHJLVODWL9R HP WHOD� HVWIV �^�^�O-���F�� GR 
 �
GLVSRVLWLYR
 GR YRWR�FRQGXWRU� HQWHQG�R TXH� D� FRQVXOWD� O�WR��OOLaPj kV
ā I�R-��XQLGDGHV LQGUJH
QDV U QmR GHYH VHU SURLELGD QHVWH PRSUa�QWR LQLTLD- �GH
YpU
LILFIIdaR GH YM��SLI�GDGH GR �DPSUHHQGLPHQWR� 
U-� p UD�
Ea�W4�-aH�DQWH�R
DUJXPHQWR QR VHWLWNLR GH
 �� �D QaR�Y�aaL,t]DomR� GOaaPSUa�HQGtPHQWR��

:�
-�-aW-O(��MaV� �


������RU�� -
I?�
,)��UW-��a
�O�8U �H��K�8W a�
-a�O�D���D,'���2O�O@��WL 2��,a
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SUHV
Ha�WHPHQWH� F2
PSURP�H
WH R SODQHMDPHQWR GD SROtWLFD HQHUJpWLFD GR SDLV� H�
HP GHFaUGPFL' Gp GHPDQGD FUHVFHQWH Gi HQHUJMaO ROpWUOFD� �VHUOH QHFHVVpULH D
FRQVWUXFrR GH GH]HVVHWH RXWUDV XVLQDV QR UHJLmR FRP DPSWOHop©� HP
TXHWRU]© YH]HV
 GD iUHD ,QXQGDGD� R TXH DJUDYDULD R 
OPSDTWR 
DUQELRQWL�I H RV
YXOWR�VRV �SRQF�V I�LQDQFHLURV D VHUHP GHVSHQGLGRV SHOD WOQLLLR� H� D SURLELomR
DR ,EDPD āGH UHHWW]HU�H FRQVXOWD ��� FRPXQLGD�Gp6 
LQGIJHQDV H� D S
URtELoiR 
L�2�

OWXXQ© GH �UH�DII]DU D FRQVXOWH pH FRPXQLGDGHV LQGIJHQDV� GHWHUPLQDGD Sa�R

DFyUG	R LPS XDQR GR�
 �EHP FRPR DV 
�FRQVHT�mQoLDV U�-HLVD SURLyLoiR QR
FURQRJUDPk JRYHUQDPHQWd�� Gr SODQHMDPLPWR HVWUDWpJtFR GR VHWRU H�pWULFa GR�
SDtV

-
SHUHFH�PH LQYDGLU D aVIHUa� GU� G�VFULFLRQDUIHGDGH DGP�QLVWUaWLYD�
 DWp

SRUTXH UHSHWHXW�� QD IRUPX�ao�R p �I�"S�HPpQWDoDR
� G�D SROtWLFD HQHUJpWLFD

QHFLRQHO� �� )MQL�-PaQWH� DVVH96�H�VH TXH �FV UHOHY�DKWHV R DUJXPHQWRV
GHGX]LGRV QV Doa�� pIYLO S~EOLFD�
 QR VH
QLOGR GD�RIHQV
D DR GHYLL�IR SURFHVVR
UHJ�VODWËYR H GD HXVrQFW© GH OHL FRPSOHPHQWDU
 SUHYLVWD QR DUW���
�� � ��� GD
&U� SRUTXH GM]aP UyVSmLWF� HVSHFLILFDPHQWH �DR Ppa��WD�GD UHIRULG��� R"-oi2� U-WIR
SRGHP VHU DTXL �aMRSa
DGRV� WHQGR
 HP YLVWD R FRQWLGD QR
 HWW� �� GD �OLLOt�

�����L���M PDV VHUmR D WHPSR H 
PRGR �
,SURFLDGRV�
 R TXH WDPEpP RFRUUHUi� QD
YLD HDPLQLVWUV�YH� PHGLDQWH D UHDOL=DomR DRV HVWXGRV GH YLDELOLGDGH WpFQLFD� �
HFRQ}PWHR� āDPELHQWDO H RXWURV 
TXH WHUHP QHFHVViULRV LW LPSODQWDomR� GR

a$SURaH8ULPHQWR +LGURHOpWLLFR %r�2� 0yQWH��� �FRQIRUPH SUHYr R 'HFUHWR
/HJLVODWLYR ��������� �� $QWW�� R� I�[SRVWR� FRP WXQDHPHQWR QR� �HUW� �� GD /HL
� ����L��a� VLHWLUR R SHGLGR SDUD VXVSHQGHU� R�7O SDQH� D H[�HFXoaR GR DFyU�GWLR
�� SURIHULGR
 SDOD �� 7,-�
PD GR 7�ULEXQDI 5HJaRQDI
)RGHUDO GD �a�5H��`LmD��
ORV HXWDV
� 
GR $L ��'WL������������W-��LS$ �IOV� ���-����^ SHUV SHUPLWLU DR �WWVHP© TXH

SURF�H�GD j RLWLYD HODV �FyPXQt�aGpV LQGLJHQDV LQWFUaVVDFOaV� ),FD�PDQWLGD D��
&OHWHO
PLQDomR GH U(
%Ot]DoDR GR (O$ H GR ODXG2 DQWURSR�yJLFR- REMHWR GD DOOQHD
�&� GR GLVSRVLWLYR GR 
YRWRaFRQGXWRU �IL� ����Y����&RPXQLT�-H�VH� 3XEOLTXH�VH� �
��IDVtOLD�� �� GH PDUoR
 GH
 ����� U\-LQLVWU{-(OWH©� *UT*ËH 
SUHVLGHQWH �6/ ����
5H-L�WRU�R�� tYOLQ� 3I"(6,'(17(-� '#FLVIOR
 3URIHULGa SHOR0
 0LQLVWU4�D� (/a(1���
Taa&,(� MXOJDGR ��P ����������� āSXEOLFDGR HP
'-��:'������� 33��3y����

��ā� � 
)
F
UWDQWR� HP SULQFtSLR�� R 
 SURFHGLPHQWR 
GH OLFHQFLDPHQWR DPELHQWDO H GH
LPSODQWDomR GR� HPSUHHQGLPHQWR FXPSUH D QRUPD LQVHUWD QR DUW �� ���� �� ��� 
GD &RQVWLWXOFmR
)HGHUDO� � �R 
 �� 
� � 
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 �
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���
�ā �
 � 2XWUR SRQWR D VHU DERUGDGR GL] UHVSHLWi j
 
ORaDOL]DFmR GD
 REUD� 
VH 
�SD�UWH GHOD 
HVWi
LQVHULGD HP WHUUDV LQGLJHQDV H VH KDYHUi SHUGD WVUULWRUWDO SDUD a FR
LQXO�LGD�DH LQGtJ�Hai� 
� � 


�� ��� �

�{�� $ VOHJDiD QHFHVVLGDGH GH UHJ��DPHQWDojR
L
RL OHYDQWDGD VRE R IX
QGDPHQWR GH TXH
a 8+( %H-R O?�RQLH H[SORUDUi SRWHQFLDO GH HQHUJLD� 
r�-pWQFD HP iUHDV RFXSDGDV SRU LaGtJMPDV ��

��� � � (�U�OWUHWiQWi� 
WHQKR TXH D GpFLVmR LPSXJQDGD GHVFRQVLGHUD R� WHRU GDV FRQFOXV}HV� D
TXH FKHJDUDP RV �HVWXGRV OHYDGRV D FDER�
 SHOR ,(O$1O$� QR SRQWR 
HQ� TXH DILUPDP T8�p W���2
�7HWPD GH �aHI4UrQFL� TR ,%a0$ �SDUD ' HODERUDomR GR (O$�5,0$ DR LQFWX©� FRPR $%$���R WWHFKR
DIHWDGR SRU UHkXorR GD YD]mR QMR LOL&aXL DV WHUUHVLQGLoHQHV� 
SRLV QmR KHYHUp SHUGD WHUULWRULDO HP�
GHFRWWpQFLW� GR HPSUHHQGLPHQWR� �I,� ���� �� � 
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��� � � 3RUWDQWR� 
PXLWR HPERUD HVVHV� HVWXGRV H D SUySULD 8QLmR )HGHUDO DGPLWDP TXH DV�
� FRPXQLGDGHV LU�GLJHQDV VFWUHUiR LPSDFWRV HP UD]mR GDV REUDV� R TXH SRU FHUWR p �E9LR�SRMV WUDWD�R
� ap �GD FRQVWUXomR GD VHJXQGD PDLRU XVLQD KLGUHOpWULFD
 GR �%UDVOW� ��LPSDFWRV �HVVHV �TXH VHUmR
VHQWLGRV QmR Vy SHORV LQGtJH�QDV�
 PDV SRU WRGD D SRSXODomR
 GT
�V �PXQLFtSLRV
 HP UHGRU ���RR
VUQSUHHQGOUQHQWR 
H DGMDFpQFLDV� �WDPEpP SDUHFH FHUWR TXH DV WHUUDV SRU HOHV RFXSDGDV QmR ��V*
amR

�
 GLUHWDaH�QWH DWLQJLGDV� SRLV QmR VHUi" LQXQGDGDV S
HaDV�aJX�DVaT ODJR D 
VHU
R
IRUPDGR� QaUK GHODV

REUDV IUVOFDV GD EDUUDJHP r GR
 FDQWHLUR GH RSHUDomR� 
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 $VVLP� VH p� 2 SUySULR yUTiR� UHVSRQViYHO
 SHMD FRQFHVVmR aR pHQ��,DP�HQWR

DPELHPDO
��XDO VHMD� '��%$0$� TXH ID] HVVD "I�LU�PDoIWR� H VH RV DWRV H<�DUDGya SR HVa� yUJmRaWrP�
D SUHVXQoDR GH YHUDFLGDGH� WHQKR�TXH D PHGLGD OLPLQDU WHP F FRQGmR GH FDX DU B a����Oa
R�j
RUGHP S~EO�tF{�
 SRLV LQYDGD āD� HVIHUD GH GLVFUL*LRQDULHG"�G¼O� GD 
DGP@QLVWU�m�� R^���~VO��USD� D
�FRPS
�WrQaLD SULYDWLYD GD� jGLËOLQL�aWUDoa� S~EOLFD GH�
 FRQFHRVU a�D��UW(L=DomR� 3r,��UD�R�
HPSUHHQGLPHQWR� �
 � � �� �� �^� � ������� 
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 ��(VVD TXHVWmR� Mi IRL LQFOXVLYH REMHWR GH DQiO?Va TXDQGR� GR� MXLJDPHQWR GDV �6�6�
�����2���22�2
�����a��0$ * ���������������������?W�$� WEQGR D HPLQHQWH 'DVHUQEDUTDGRUD )HGHUDO�
�$VVXVHWH 0DJiOKmHV� HQWmR 3UHVLGHQWH GHVWH 7ULEXQDO� 
DVVLP VH UQDQLWHVWDRR�� 
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� 1D K,3yWHVa� R 0DJLVWUDGR D TXR HO�WH�LGHX RXHERXYR 
R �MWaTSH�d-P��-QWR Gd-
SU
�-FHGLPHQWR GH
� OLFHQFLDPHQWR DPELHQWDO� SRLV DV DXGLrQFL��-V S~a^LFDV� H DV

� ILFHQoDV SUpYLDV H Ga LQVWDO��Lo�MR Y�LHUDP
 a OXP�H DQWHV� GD FRQF�XVmR GRV RVO/-GaV GH�
O�7-SH��ORV DPEOHQ���
� R FXH� j� 
VHX YHU� �QOOa VH aHVXPH j� PHUD �LQREVHI9kQFI^a� GR
SWRFpOGLPHQOR HVWDKa-ao`GR QD� 5HVROXokR &21$0$ Q� ��+������ PHV �4X�H
FRQVLVWH HP DWLWXGO�� WHQGHQWH D� L�UXVWUDU T
 YRQWHRH �GL�� 
&',�VaLWXMQWH 
�TH �����
*.SUHVVDGDV IL26 �OOOWLJRV ���� H ������G" &DUWD 0aJQD HP YLJRU
�
 XPD YH] TXH D
DXWRULGDGH OLFpQL��LDD
RUD KR �LWHP 
����� 
HVWDO�HOHFHX
� TXH
 R HPSUHHQG(�
GRU GHYHULD

DSUHVHQWDU SURJUDPD Ga PRQOWRWDPHQWR GH 
�PSDFWRV SRIHQ
FLDLV� QDV RRPX�QLFI�DGHV
MQGIJHQW-V� � LQFOXLQG2� HVWXGR 
�DWQR'FRIyJLFS �TXH 
�FRKVLGHUH � RV , LPRHDRH
VRFLFHP�HQWHLV GD
 8+( SDUD DV WHUUDV OQGOJHQDV āORFDOL]DGDV QD pURR �&-H LU�IOO-pQFLD
�RR 
HPSUH�
-QGLMQHQOF�� H QR LWRP ����� 
IL[RX 
D� QHFHVVLGDFIH DH R HPSUI�LHQG�Ho-RU

}LSUHVHQaD
U GHWDOKDPHQWR GDV
 PHGLGDV D UHVSHLWR GR
V LPSDFWRV VRFLRDPELH�QWDtV
VREUH DV WH
UUDV LQGOJIPDV� ORFDOL]DGDV ��� DUHD GH LQIOXrQFLD GR HPSUHHI-G�PH�-aR� �

� 
�2FRUUH TXH� Ha- ����
������� d��SUySUOD)XQGDomR 1DFLRQL�`� GR ,QGLR � )O�1$,�
PDUOLIHVWRX�VH SHUDQWH R 
-XI]R GD 9DU
D )HGHUDO GD �6XEVHoOMS� ->-4LFLaQD GH

,PSHUDWUW]O0$ �QR VHQWORR� GH� Qm
R 
KDYHU LQWpUHVVH GH VXD LQWHUYHIOoaR
 QD �DoDR
SULGFLSD�� 
Ha��YLUWO�a�M
H GD SUHYLVmR GH LQV�WaXU�LoH&- GD &I-Pp
�UL�
O GH 
&RQFLIO%UMDR
 H�

� $UELWUDPHQWR�
 QRV WHUPRV �LLR� HQ� 
�� GD 0RGLGD� 3URYLV�ULD Q� ��� 62�������� H GD

3RWWVXWW� Q� ����W���L
L$*8� 2"U�- GLULPLU FRQIOLWRV HP VHGH GD $G�PLULLVWUDoa� 3~EOLFD

)HGHUDO
 �IOV� ����� �� �� � � ��� �
 ��� � 
�� �

� &aEH aRQVL�
QDU WDPEpP �TX
a�
VHJXQ
GR aGaM^H�
 D SU�SULa �)81$��� QR�

2ItFLR Q� �6�
'$6��81$-� GH 
�����
�L����� �DV UHVWULo}HV WLRV SDUiJUDIRV �� ¼� �a
GR� 
DUW� ���� 
�TXH 
WUDWD W-�D
 FRQLSHLHUL�FtD� GD DXWRUL]admR 
Gy &2,�e-WaVVR

� 1HFWRQHW�� FRP �E�UVV QRV (VWXGRV $PELHSWDLV
 GD 
8+( (VWUHLWR� QDR VD�
 �
HSOLFHP DR SUHVHQWH OLFHQFLDPHQWR� SRU QmR KDYHU yFXSDomR� 2FU VTSUHVVmR � � 

WHUULWSUL��� �GL-6 7H�
U��
aLQGtJHQDV HP WHOD ���
� 
 �

� �(VVHV UDORV� SRU aL Vy� P�WOJHP 2 HQWHQGLPHQWR GH TXH R�LQOo
LR GaV�
R�EUDV RV �
� 8+(� (VWUVLWR HFDUUHWH ULVFRV
 LUUHRHUpYHWV DRV
 LQWHUHVVHV GDV FRPXQLG(-GHV��


MQGIJHQDV� �&2UO@ �HIHLWR� �,mR aH SRGH ROYLGLOU TXH� R �UJOLR 
*RPSH�HQWH SHUD� D GHIH�VV� �
MXGLFLDO GRV GOUI�LWRV LQGIJHQDV� ,QGLYLGXDO RX *F�OHWLYDPHQWH ap D )81$�� D�VVLP� WL 

PaOLtI��WDomR
 GH T8,a Qiy�OH
P
OQOHUHVVH
 ULR RWRFHVHR SU�QFOSD
I� &2I-� SRVVLEOO-GDGH�
LQFLXVLYH� GH
 &RQFLO�DoW�R DGPLQLVWUDWaYD� SDUD UHVT�YHU D ,OGH�� ILLD� HYLGHQWH a
HXVHWLFWH --H 3I�ULJR Q�D GHPRUH �SDUD M8VWOIOFH�U�RGHIHULPHQWR GH GHU�LV{Rā ILP
OQDU�
$GHPVOª� �p SUHFLVR WHU� S
UpVHULWH
 T8�H R ,%$0$
 p
� 2 ~UJd�-R 
FRPSHWHQWH �SDU"� �
HFRPSHQDHUH ILVFDOL]DU� R SURFaVVR GH ,L�FHQFLDPIPWR aP��-MHQWDO�H[LJLQGR� 
VH IRU �
�

FDVR� D DG2dD� GH PHGLGDV WH�QGHQWH�V D VROXFNPHU SRV�"IYHLV G(GLFMpQFL}OV UFODWLYDV
DR HPSUHHQGLPHQIR� H j TXHVWmR L+GIJHQD� D VHUHP LQFRUSRUDGDV HR�L[RFHVVR GH
OLFHQFL�
L>��HQWR�� $OLiV� R
 SUySL
LR ,%$0$� DR /LFHQoD GH WI-VWyO�DomR Q� ����������
LPS{V� DR &RQV�"UFLR (VWUHLWR (QHUJLD D LPSODQWDoWMR
 GH SWHQRV� SUd�JUDPVV�
PHGLGDV� PLWLJDWyULDaLIL� G�H FRQWUROH FRQVWDQWHV GR 3URMHWR %iVLFR $PELHQWDO� FXMR

GRVFXPSULPHQUR S��GaU^U
 �&p�UUHW�-� D �UHYRJDF�m
y GD a/LF
LPoD &�H 
�I�O"ODO"oiR� L

RRUUHVSRQDRU�R �� � � � ��
��� ��� 
 � 
 � 
 a�
 �
� 3HOD GRFXPHa�W�oI-* FRODFLRQDGD aRVDXWRV aHOD� UHTXHaa
�rV�� ULaR L-LYOVR�

� � �SRUWDQWR� PRWLYR© URLHYHRXX� TXr MXVWLILTXHP D
 VXVSHQVkR ,PHUILD D GDV REUDV GU�!
LQVWD�Do�mR GD� 8+( �aVWUHLWR� HPSUH*QGLPÒOOR TXH ,QWHJUD �3�
�Ma� 
GH LQLFIDW�YD� GR
*RYHUQR )HGHUDO� WHQGHQWH D DIDVWDU QRYDV FULVHV QR VHWRU HWpWL� � 
� � �

� 
VRS
HVjL�-RV RV LQWHUHVVHV L@,-�
 *RQIOLOR���HQWHQGR�T\p�W�%HFLVaR 
��PSXJU�DGD
SR�G�HUi 
kFDUUHWDU S�W"MWa�=' WQDLRa DR PHOR DP�ELHQWH �W F�VI R *aY��HP'� )aaHUDO�
WHQQH GH ODQoDU P�MR �GH 
HQFUJP WHUPDHOpWU-U��DWV O�ËGDP �QWH PDOV�FDUD H PHLV
SROXHQWa�� GHYLGR j�HVSDVVH] GH HOOHUJ�D KOGUH��pWWLF �� �� � GH
āLPSRU SURORQJDGR

��HWDUG
�UQHaWRQD >�R������-R GR REWª Gy LQWHIO"VV�H DFL��UtW�� FiVR�Qa
 VHMD SRVVOYHI�

� DI`O�RYH�OWat
 R� �SHUtRGR GH PHQRU
 SUHFtSLWDo R �SOW�YLR,0WULFi� RRHVORQHQGR�
� āLJXDOPHQWH� U�UH�Yo�HVmR WL R&�-,
-}PLH S~EOLFD��
 ��� !�
���� ��� 
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3HOR �*��SGVWR� 2()L52 RV
 SHGLGRV I2UPXLDGRV� 
QHVWHV DXWRV �� QDV
6XVSHQV}HV Gr� 6Ha�XUDO�oD �RR%�� R ��'2�������ā��0$ H ā��������22�T��a�a�����0$� � ,�
�SHOD 8QLa&L )HGHUDO H SHMH� $JHQFL(L 1mFLRQDO �GH (QHUJLD
 (IHWULFD
 �, $1((/� �
Q�LVSHFWLY�p-PHQWH� QFV WHUPRV DFLPD GHOLQHDGRV�

� ���

"��
 � � � 9p�VH� SRUWDQWR� TXH WI�LaEpP D )8 1�O�O� UHVSRQViYHO SHOD GHIHVD H
 SURWHomR GRV
�LQWHUHVVHV GDV FFPXQOGDGHVtQRtTHQDV� DILUPRX TXH QmR KDYHUi RRXSDoiR RX VXSUHVVmR �GH�WHUUDV
� LQGLJ(�QDV� DILUPDomR HVVD TXH WDPEpP SRVVXL SUHVXQomR GH YHUDFLGDGH�

� , � �� � � � ,�

��� 
�
 � 4XDQWR DR DVSHFWR GH JUDYp OHVmFL D HFRQRPLD S~EOLFD� HOD Mi IRL SRUPDLV �GpEDWLG�D �
TXDQGR GD DQpOWVH GH RXWURV 
S
FGLGRV �aH VXVSHQVmR GH GHFLV}HV �TXH UQFWtYDUDUQ D F�H�F�QWta���LTDGH

� GHSURFHGOUULHQWQ 
GH� LPSODQWDomR GD 8+( %HOR 0RQWH� VHQGR TXH� QHVVH �SRQWR� DGRWHL 
FRPR
UD]}HV GWO GHFLGLU RV �WXQGDUQHQWRV GD GHFLVmR SRU UQLP �SURIHULGD QD VV ��������� 22�����������0$� 

SURSRVWD HP IDFH GH GHFLVmR TXH UQSHFQX �R� SURFHVVR GH LLFHQoODPFQWR 
DPELHQWDO
 GR
HPSUHHQGLPHQWR 8+( (VWUHOWR� VHaiR YHODPRV� �

�
�
������ �

��� 7UDODaVH�Ga (
PS�H�HQGLPHQWR� GH YLWD8PSRQiLOFLD� SDUWH LQWHJUoQWH aH XP

S��-FRWH PaLR�� GH SURJUDPDV
 GH� LQYHVWLPHQWRV GHVWLI-�DGRV 
D �GRWHU R SHWV GH �PD
LQIUD�I-VWUXWXUHU HQpUo�pWOFD VXILFLHQWH
 SDUi DVVHJXUDU R FUHVFLPHQWR � HFRQyPLFR
VK
VWHQOiYa�� Hā VXH SDUDLLVDoDR DFDUUHWDUi
 SUHMYO]RV GH JUDQGH �YXLN� SDUD D
HFRQRPLD QDFLRQDO� � ����� � �� � � 
�
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����� e ERP O,U IGDWaH TXH� FUHVFLPHQWR
 W���R ayGH
 VHU SULRUL]DGR HP G*WL
LPI�QWR
�GTV���DVSHFWRV� HPELHQLHLV �� 7RGD p TXDOTXHU DWLYLGDGH
 SURGXW,YD� SWLQFOSHOPHQWH
ā 'TXHODW�L GH 
JUDQGH YXOWR�
 FRPR � R Fa�V4 GDV� XVLQDV KLGUR
HOpWUNDV�
 FDXVDP�
,PS��OF�WR DPEOHQW}�
� H DVYRP 
VHU SUHFaGLFODV��GHā HVWXGRV SHWª TXH� HVVH �OPSDFWR


VHMD R PHQRU SRVVOYHO� WRRVYWH� R I�$�0$� Sa�R (,15�0$ 
-i DSURYDGR� GHPRQVWUD �
�TI��r� HP
ā SULQFtS�D� IRL HV�XG�-GR WWL LPSDFWR H 
GHWHUPLQDGDV� DV� PHGLGDV
QHFHVVpULVV SDUD
 PLQLPL]DU 6HXV OQFRQYHRLHRLHV� 
�� ������ 
 �


�W� a DQX�DoiR GLa�OLFaQodO Gp�LQVWDLDomR āGD� /�VLQD
 +tGUyH�pWULFD
 GH (VWUHLWR WHO�p�āā
FRPR QDVH VXVSHLWDV GH SUHVV}HV GR3RGHU�([HFXWLYR 3ILiO 
TXH
HVVR OLFHQoD IRVVH

�� �
� FRQFHGLF-D GH �T8k�a
/OrU �UKDULHLUD� &RQWXGy� ��HVVDV V~VSHLWHV
 I-rR �VWMUM� VXILFLHQWHV
SDUD LQILUPDU WL SUHVXQoUZ GH YDOLGDGH GHVVH �HLR DGPLQLVWU�DWLY4� j 
P�QJX� GH
GHPRQVWUL�OoW-�R FRQFUHWD GH VXD HIHWLYW-
RFRUUaQFLI�� �

��� $ SDUD�LVioaR G�-6 REUDV� SRU RXWUR
 WHRR� 
FDXVDUi JUH�YH
 OHVVR D 
RUGHP �
ā HFFD{PLFH� JHPQGR SUWMXO]RV�SDUD RV P8��LFISLRV �� 26 (VWDGRV URWHV HQYRIY�HRV� 

� EHP DVVLP SpOUD R *RYHUQR )HGHUDO� 
TXH
 SUHFLVDUi ODQoDU P{R� 
GDTXL � DOJXQV �

DQRV� GD RWXW]HoVR GH HQHUJLD WViQHIpWULoD SRUH VXSULU
 D FHUpQFLH GH HQ
IUJLH�

HOpWULFD� p- TXDO� �HOHP �&�H�VHU� PHX� SROYHQWH� 
IHUL� XP FXVWR 
GH SURÏ�-oaR PXLWR
VXSHULRU DR GD HQHUaOLD ��L�GURH�pUU
LFD�� � 

ā��� 1H�R aDV^DVVH
 LVVR�
 D 
JUDYH OHV(LR�L�- 
RUGHP S8EOLFD HVWi �GH�-�RI��VWUDG�- Qk �
�SRVVLELOLGL�G� GH R&&-UaO�FLD GR SHULFX�/OPā LQ PRUD OQYHUVR�SRL�L� FTP D SDUDOOVDo�� 

o-DV 2E�&O6�� R �FU�QWRLUR GH REUDV �LFDUi H[SRVWR jV LQWHPSpULHV�� VXMHLWR D SURFHVVRV
HIyVLYRV� R �TXH DFjUUHWDUi VpULRV
GDQRV DPELHRWiIV� � �
 
�
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��� 7DPEpP R (PLQRQWH �0LQLVWUR
 3UHVLGHQWH GR H[FHOVR 6XRUHPR 7ULEXQDO

)HGHUDO� 
QXPD
 TXHVWaR
 VMaL,aU
GH SHUDOLaDU�m'� GH �2EIy-� 
GR �KLG�aH
pWUL&I�6 QR ULR

ÂLXUXHPª� QR�0DWR�*URVVR� QD 6/ ������67)� �DV�VLP VH PDQLIHVWRX� 
� �� � ���� �


������� 
 � a


1R �FDVR� HQWHQGR TXH HVWi GHYLGDP
HQOp GHUQRQVWUDG R�
R WXQGDUQDQWR GH

�DSOLFDEL-OG(L,aH GR LQVWLWXWR GD VXVSHQVmR� YLVWR TXH�DGHFOVkG LPSXJQDGD�ā
DR GHWHUPLQDU D� WPHRODWD VXVSHQVmR GH tOFHQFDV DPELHQWDLV FRQFHFOFDV
SHOD 6(0�?�0L SDUa D� FRQVWKLokR GH 
SHT>-aQDV FaUL
WUa� HOpWULFDV 
DR
O&�QJR GR QM� -XUXHQD� SRP L66�4 SDUDOLVDQGR DV REUDa���DWH��aXH UHDOL]DGR
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D E C I S Ã O 

 

Trata-se de pedido de suspensão dos efeitos de medida liminar, com fundamento 
nos arts. 4º da Lei 8.437/1992 e 318 do RITRF - 1ª Região, formulado pela Agência Nacional de 
Energia Elétrica - ANEEL e pela União Federal em face de decisão da lavra do MM. Juízo Federal 
da Subseção Judiciária de Altamira - PA, proferida nos autos da Ação Civil Pública 421-
04.2010.4.01.3903/PA, proposta pela OSCIP AMIGOS DA TERRA – AMAZÔNIA BRASILEIRA E 
ASSOCIAÇÃO DE DEFESA ETNOAMBIENTAL - KANINDÉ nos termos abaixo: 

OSCIP AMIGOS DA TERRA – AMAZÔNIA BRASILEIRA E ASSOCIAÇÃO 
DE DEFESA ETNOAMBIENTAL - KANINDÉ ingressaram com Ação Civil Pública, 
com pedido de concessão de liminar em face de UNIÃO, Agência Nacional de 
Energia Elétrica – ANEEL, Centrais Elétricas Brasileiras S/A – ELETROBRÁS e 
Empresa de Pesquisa Energética – EPE, pelas razões explicitadas abaixo, em 
resumo: 

a) o Estudo de Impacto Ambiental do AHE Belo Monte, resultante de 
avaliação técnica realizada pelo Ministério de Minas e Energia e pela Empresa 
Pública de Pesquisa Energética – EPE, considerou um reservatório com área total 
de 516 km2 para a potência instalada de 11.233MW; 

b) com base nesse estudo, a Agência Nacional de Águas, por meio da 
Resolução n.º 740/2009, declarou a reserva de disponibilidade hídrica do rio 
Xingu, levando em conta a área indicada no Estudo de Impacto Ambiental; 

c) o IBAMA concedeu a Licença Prévia n.º 342/2010 para o AHE Belo 
Monte também com base em dois reservatórios em um total de 516 km2; 

d) nada obstante, de acordo com imagem de satélite constante do Anexo IV, 
apêndice C, do Edital do Leilão 06/2009, da ANEEL, de 13/10/09, a área 
instalada dos reservatórios seria de 668,10km2. 

Ao final da ação, requereram, liminarmente, a suspensão do certame 
licitatório do Leilão 06/2009 da ANEEL até o julgamento final da demanda, quando 
deveria ser confirmada os termos da liminar. 

SUFICIENTEMENTE RELATADOS, DECIDO. 

 

A peça exordial foi protocolizada com ampla documentação que possibilita o 
perfeito deslinde da matéria sem a prévia oitiva das partes contrárias. 

Além disso, o Edital do Leilão n.º 6/2009-ANEEL, à fl. 601, designou a 
realização do leilão para contratação de energia elétrica proveniente da Usina 
Hidrelétrica Belo Monte, no rio Xingu, no Estado do Pará, e indicada como projeto 
de geração com prioridade de licitação e implantação por seu caráter estratégico e 
de interesse público, para esta data. 

Deste modo, diante da urgência e da ampla documentação juntada aos 
autos, passo a decidir sobre o pedido constante da inicial. 
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O art. 225, § 1.º, IV, da CF/88, dispõe acerca da necessidade de estudo 
prévio de impacto ambiental para instalação de obra potencialmente causadora de 
significativa degradação do meio ambiente, nos seguintes termos: 

‘Art. 225. Todos têm direito ao meio ambiente ecologicamente 
equilibrado, bem de uso comum do povo e essencial à sadia qualidade de 
vida, impondo-se ao Poder Público e à coletividade o dever de defendê-lo e 
preservá- lo para as presentes e futuras gerações. 

        § 1º - Para assegurar a efetividade desse direito, incumbe ao Poder 
Público: 

        I - preservar e restaurar os processos ecológicos essenciais e prover o 
manejo ecológico das espécies e ecossistemas;  

        II - preservar a diversidade e a integridade do patrimônio genético do 
País e fiscalizar as entidades dedicadas à pesquisa e manipulação de 
material genético;  

        III - definir, em todas as unidades da Federação, espaços territoriais e 
seus componentes a serem especialmente protegidos, sendo a alteração e 
a supressão permitidas somente através de lei, vedada qualquer utilização 
que comprometa a integridade dos atributos que justifiquem sua proteção;  

        IV - exigir, na forma da lei, para instalação de obra ou atividade 
potencialmente causadora de significativa degradação do meio 
ambiente, estudo prévio de impacto ambiental, a que se dará 
publicidade;  

        V - controlar a produção, a comercialização e o emprego de técnicas, 
métodos e substâncias que comportem risco para a vida, a qualidade de 
vida e o meio ambiente;  

        VI - promover a educação ambiental em todos os níveis de ensino e a 
conscientização pública para a preservação do meio ambiente; 

        VII - proteger a fauna e a flora, vedadas, na forma da lei, as práticas 
que coloquem em risco sua função ecológica, provoquem a extinção de 
espécies ou submetam os animais a crueldade.”  

Porém, o Estudo de Impacto Ambiental deve levar em consideração a uma 
situação real do empreendimento. Caso sejam alteradas as condições iniciais 
desse empreendimento, deve ser refeito o Estudo de Impacto Ambiental, sob pena 
de não atender aos ditames constitucionalmente estabelecidos. 

No caso, há significativa diferença entre a área dos reservatórios, mostrada 
pela imagem de satélite (668,10km2), e a área levada em conta no Estudo de 
Impacto Ambiental (516km2), resultando Em uma diferença a maior de 
aproximadamente 29,4%, quase um terço do anterior.  

Em termos ambientais, isto resulta em uma substancial diferença que pode 
alterar todo o Estudo de Impacto Ambiental da AHE Belo Monte, que está ainda, 
sob outros aspectos, sendo questionado sua invalidade em outras ações judiciais. 

A Constituição Federal Brasileira de 1988 adotou, no art. 225, supracitado, o 
princípio da precaução, ao estabelecer a necessidade de avaliação prévia de 
impacto ambiental de projetos e empreendimentos em vias de implantação. 

Este princípio é dotado de fortíssima característica transdisciplinar posto 
que ‘visa à durabilidade da sadia durabilidade de vida das gerações humanas e à 
continuidade da natureza existente no planeta.’ (Paulo Afonso Leme Machado, in 
Direito Ambiental Brasileiro, 16ª edição, pág. 66) 

Portanto, devem as ações humanas atuais ser pautadas por uma 
consciência ambiental ética sempre comprometida com a geração futura, que 
merece receber um meio ambiente ecologicamente estável. 

Deste modo, vislumbro que o Estudo de Impacto Ambiental pode ser 
declarado nulo, posto que deixou de analisar o reservatório total que foi descrito 
por imagem de satélite no edital do leilão programado 

Diante do exposto supra, DEFIRO O PEDIDO DE CONCESSÃO DE 
LIMINAR, INAUDITA ALTERA PARS, PARA:  

I - SUSPENDER todos os efeitos do edital ANEEL nº 006/2009, 
publicado no DOU de 19/03/2010, em especial A REALIZAÇÃO DO LEILÃO 
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MARCADO PARA O DIA 20/04/2010, sob pena de multa de R$ 1.000.000,00 
(um milhão de reais) a ser aplicada SEPARADAMENTE à Entidade e ao 
servidor descumpridor, em caso de injustificado descumprimento, além da 
responsabilidade criminal; 

IV - ORDENAR à ANEEL que se abstenha de realizar qualquer ato 
administrativo que enseje a realização do Leilão de Concessão do projeto 
AHE Belo Monte, até o deslinde final da presente ação, sob pena de multa de 
R$ 1.000.000,00 (um milhão de reais) a ser aplicada SEPARADAMENTE à 
Entidade e ao servidor descumpridor, em caso de injustificado 
descumprimento, além da responsabilidade criminal; 

(...)” 

2.  Sustenta a requerente que a decisão atacada causa grave lesão à ordem e á 
economia públicas, argumentando que: 

 (...) 

A OFENSA À ORDEM ADMINISTRATIVA foi amplamente debatida e 
caracterizada nas Suspensões de Liminar nº 21954-88.2010.4.01.000 e nº 
022487-47.2010.4.01.0000 uma vez que (i) provocaria um tumulto no mercado 
de distribuição de energia elétrica, (ii) arruinaria todo o planejamento da 
expansão da oferta de energia e da rede de transmissão prevista no Plano 
Decenal de Expansão de Energia 2008-2017, (iii) sinalizaria um acentuado risco 
regulatório, (iv) implicaria em afronta à segurança jurídica e (v) acabará por afetar 
a credibilidade do Brasil como país capaz de atrair os investimentos em infra-
estrutura necessários para sustentar o crescimento sustentável de sua economia. 

Por outro lado, nas referidas ações também restou demonstrada a GRAVE 
LESÃO À ORDEM E À ECONOMIA PÚBLICAS, dado que o atraso na entrada 
em operação da usina para além de 2015, segundo dados da área técnica 
competente da ANEEL (Nota Técnica n.º 148/2010-SGH/ANEEL, juntada nas 
Suspensões de Liminar referidas), provocarão um custo econômico adicional 
da ordem de R$ 2,7 BILHÕES por um atraso de 12 meses, por conta da 
substituição da fonte hidráulica por fonte térmica, ao passo que o custo total 
desta operação em 15 anos seria de R$ 40 BILHÕES. Some-se a isso o 
elevado custo ambiental por emissão de gases poluentes decorrentes dessa 
substituição, da ordem de até 29 milhões de toneladas de CO2, ao longo de 
30 anos, horizonte contratual de Belo Monte.  

Acrescente-se ainda que mesmo a eventual substituição da energia 
hidráulica a ser gerada pela UHE Belo Monte por outras fontes renováveis 
ocasiona enorme lesão à economia pública. Segundo dados da Superintendência 
de Estudos de Mercado desta Agência (Memorando n.º 086/2010-SEM/ANEEL – 
documento juntado nas duas Suspensões de Liminar acima identificadas), o custo 
adicional anual de aquisição da energia equivalente à da UHE Belo Monte por 
meio de usinas de biomassa chegaria a até R$ 3,5 bilhões de reais, sendo certo 
que, ao longo de 15 anos, este custo poderia alcançar R$31 bilhões. 
Considerando outro cenário, caso a energia de Belo Monte fosse substituída por 
usinas eólicas, o custo anual seria de até R$ 2,5 bilhões, o que, ao longo de 20 
anos, implicaria um custo adicional de até R$ 29 bilhões a ser suportado por 
todos os consumidores do país. Por outro lado, considerando-se um cenário que 
reflete mais a realidade dos leilões de energia do novo modelo, e não considera 
uma fonte exclusiva, mas toma como parâmetro de preço o Valor Anual de 
Referência – VR para o ano de 2010, que é de R$ 145,41 MW/h, esse custo 
atingiria R$22bilhões, ao longo de 30 anos.  

(...)” 

3.  Argumenta, ainda, que: 

 “(...) 

Ocorre que o objeto jurídico tratado na Ação Civil Pública n.º 421-
04.2010.4.01.3903 é idêntico aos das ações já referidas. Do mesmo modo, a 
decisão liminar ali concedida determinou novamente a suspensão do leilão 
marcado para hoje, nos mesmos moldes das decisões antes proferidas e já 
suspensas pelo Tribunal Regional Federal.   
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Assim, resta evidente que a manutenção da decisão ora questionada 
causará grave lesão à ordem e economia públicas, como já foi por diversas vezes 
reconhecido por esse e. Tribunal Regional Federal, devendo, portanto, ser 
imediatamente suspensa. 

Aliás, caso essa decisão não seja imediatamente suspensa, o que se verá é 
a situação absurda de uma decisão de primeira instância tornar inócuas e, 
consequentemente, suspender os efeitos de duas outras decisões antes 
proferidas pelo Presidente do Tribunal no âmbito das Suspensões de Liminar nº 
21954-88.2010.4.01.000 e nº 022487-47.2010.4.01.0000. 

Ora, o deferimento da decisão liminar que aqui se pretende suspender 
configura, inclusive, um desrespeito à autoridade das decisões proferidas pela 
Presidência deste e. Tribunal, que já reconheceu a impossibilidade de se 
suspender o leilão marcado para a data de hoje, sob pena de grave lesão à 
ordem e à economia públicas. 

(...)” 

4.  Segundo afirma, está presente o periculum in mora inverso, pois a data da 
realização do leilão está designada para hoje, 20/04/2010 e, caso não seja suspensa a medida 
liminar ora impugnada, o certame restará inviabilizado. 

5.  Observo que o objeto do presente pedido de suspensão é idêntico ao das SLAT 
21954-88.2010.4.01.0000/PA e 022487-47.2010.4.01.0000/PA, por mim apreciadas no dia 
16/04/2010 e no dia de hoje, 20/04/2010, respectivamente, o que autoriza a extensão dos efeitos 
das decisões proferidas nos feitos acima referidos para estes autos, obviamente não importando 
mesmo que a fundamentação do MM. Juízo a quo seja distinta, pois à Presidência, nos estritos 
limites da suspensão de segurança, é alheio o mérito da lide e da decisão sub examine, pois o 
que se verifica é a ocorrência ou não de grave lesão à ordem e à economia públicas, temas já 
exaustivamente analisados nas decisões anteriores. 

6.  Com efeito, § 8º do art. da Lei 8.437/1992 assim dispõe: 

“§ 8o. As liminares cujo objeto seja idêntico poderão ser suspensas em uma única 
decisão, podendo o Presidente do Tribunal estender os efeitos da suspensão a 
liminares supervenientes, mediante simples aditamento do pedido original.” 

liminares supervenientes, mediante simples aditamento do pedido original. 

Pelo exposto, DEFIRO o pedido e suspendo a eficácia da medida liminar proferida 
na Ação Civil Pública 421-04.2010.4.01.3903/PA, em trâmite perante o Juízo Federal da 
Subseção Judiciária de Altamira – PA, até trânsito em julgado da decisão de mérito na ação 
principal. 

Traslade-se para estes autos cópias das decisões proferidas nas SLAT 21954-
88.2010.4.01.0000/PA e 022487-47.2010.4.01.0000/PA. 

Comunique-se, com urgência, ao MM. Juízo Federal prolator do decisum 
impugnado, encaminhando-se-lhe cópia desta decisão e daquelas proferidas nos feitos acima 
referidos. 

Publique-se. Intimem-se. 

Transitada em julgado, dê-se baixa e arquivem-se. 

Publique-se. Intimem-se. 

Brasília, DF,        de abril de 2010. 

 

 

 

Desembargador Federal JIRAIR ARAM MEGUERIAN 
Presidente 




































