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�������������������������������������SULYLQG�VROX LRQDUHD�FRQWHVWD LHL�IRUPXODW �GH
�������������������������������������������6�&����;���6�$��GLQ���������MXGH XO�������

&X� DGUHVD� QU�� ������������ vQUHJLVWUDW � OD� 'LUHF LD� *HQHUDO � 5HJLRQDO � D� )LQDQ HORU
3XEOLFH� ������� VXE� QU�������������� $GPLQLVWUD LD� -XGH HDQ � D� )LQDQ HORU� 3XEOLFH� ������� �
6HUYLFLXO�(YLGHQ �SH�3O WLWRUL�&RQWULEXDELOL�0LMORFLL� D� vQDLQWDW�GRVDUXO� FRQWHVWD LHL� IRUPXODW �GH
6�&���;��6�$��GLQ� ��������� MXG�� ��������&8,�QU�� �� vPSRWULYD�'HFL]LHL� UHIHULWRDUH� OD�REOLJD LLOH�GH�SODW
DFFHVRULL�QU�������GLQ������������vQWRFPLW �GH�$�-�)�3���������

6RFLHWDWHD� FRPHUFLDO � HVWH� UHSUH]HQWDW � FRQYHQ LRQDO� SULQ�&DELQHWXO� GH� $YRFDW� ������� OD
GRVDUXO�FDX]HL�ILLQG�DQH[DW ��vQ�RULJLQDO��ÌPSXWHUQLFLUHD�DYRFD LDO �QU�����������GDW �GH�VRFLHWDWHD
FRQWHVWDWDU �G�QHL�DYRFDW�������GLQ�FDGUXO�%DURXOXL��������vQ�ED]D�&RQWUDFWXOXL�GH�DVLVWHQ �MXULGLF
QU�������������������

2ELHFWXO� FRQWHVWD LHL� vO� FRQVWLWXLH� VXPD� WRWDO � GH� ������ OHL�� UHSUH]HQWkQG� DFFHVRULL
DIHUHQWH�LPSR]LWXOXL�SH�SURILW�úL�REOLJD LLORU�GH�QDWXU �VDODULDO �

&RQWHVWD LD�D�IRVW�GHSXV �vQ�WHUPHQXO��OHJDO�GH����]LOH�SUHY ]XW�GH�DUW�����DOLQ�����GLQ
2�*��QU���������������SULYLQG�&RGXO�GH�SURFHGXU � ILVFDO �� DFWXDOL]DW � �� 7LWOXO� ,;� �6ROX LRQDUHD
FRQWHVWD LLORU� IRUPXODWH� vPSRWULYD� DFWHORU� DGPLQLVWUDWLYH� ILVFDOH��� UHVSHFWLY� DFWXO� DWDFDW� D� IRVW
FRPXQLFDW� VRFLHW LL� FRQWHVWDWDUH� vQ� GDWD� GH� ������������ LDU� FRQWHVWD LD� D� IRVW� GHSXV � úL
vQUHJLVWUDW �OD�$�-�)�3���������VXE�QU����������������������

3URFHGXUD�ILLQG�vQGHSOLQLW ��V�D�WUHFXW�OD�DQDOL]D�SH�IRQG�D�FRQWHVWD LHL�
,��6RFLHWDWHD�FRPHUFLDO �VXV LQH�XUP WRDUHOH�
�>���@�DúD�FXP�DU WDP�úL�DQWHULRU��GHFL]LD�FRQWHVWDW �VWDELOHúWH�vQ�VDUFLQD�VRFLHW LL�QRDVWUH�REOLJD LD�GH�SODW �D

DFFHVRULLORU�DIHUHQWH�XQXL�GHELW�SULQFLSDO�FRQWHVWDW�úL�DVXSUD�F UXLD�QX�V�D�SURQXQ DW�QLFLR�KRW UkUH��>���@��

,,�� 3ULQ� 'HFL]LD� UHIHULWRDUH� OD� REOLJD LLOH� GH� SODW � DFFHVRULL� QU�� ������ GLQ� GDWD� GH
����������� vQWRFPLW �GH��$�-�)�3���������SHQWUX�6�&���;��6�$��GLQ���������V�DX�FDOFXODW�DFFHVRULL� vQ
VXP �WRWDO �GH���OHL��GLQ�FDUH�

����OHL�GREkQ]L�DIHUHQWH�LPSR]LWXOXL�SH�SURILW�vQ�VXP �GH���OHL��SDUWH�GLQ�VXPD�WRWDO �GH���OHL
VWDELOLW �FD�REOLJD LH�GH�SODW �SULQ�'HFL]LD�GH�LPSXQHUH�QU��GLQ�GDWD�GH�������������QHDFKLWDW �GH
VRFLHWDWHD�FRPHUFLDO �OD�WHUPHQXO�GH�VFDGHQ ��'REkQ]LOH�DX�IRVW�FDOFXODWH�SHQWUX�SHULRDGD���
GHFHPEULH�����������LDQXDULH����������]LOH�vQWkU]LHUH��

�� ��� OHL� GREkQ]L� úL� SHQDOLW L� GH� vQWkU]LHUH� ��� OHL� �� �� OHL�� DIHUHQWH� REOLJD LLORU� GH� QDWXU
VDODULDO � �LPSR]LW� SH� YHQLWXULOH� GLQ� VDODULL� úL� FRQWULEX LL� VRFLDOH�� GHFODUDWH� GH� VRFLHWDWHD
FRPHUFLDO �SHQWUX�OXQLOH�RFWRPEULH������úL�QRLHPEULH������SULQ�'HFODUD LLOH�����QU��GLQ�GDWD�GH
�����������úL�QU��GLQ�GDWD�GH�������������QHDFKLWDWH�OD�WHUPHQHOH�GH�SODW �FDUH�DX�IRVW�GDWD�GH
������������UHVSHFWLY�GDWD�GH�������������

,,,�� 'LQ� DQDOL]D� GRFXPHQWHORU� DQH[DWH� GRVDUXOXL� FDX]HL� úL� DYkQG� vQ� YHGHUH
SUHYHGHULOH�OHJDOH�vQ�YLJRDUH�GLQ�SHULRDGD�DQDOL]DW ��DX�UH]XOWDW�XUP WRDUHOH�

D��5HIHULWRU�OD�DFFHVRULLOH�vQ�VXP �GH���OHL�DIHUHQWH�LPSR]LWXOXL�SH�SURILW
�



ÌQ�IDSW��SULQ�'HFL]LD�GH�LPSXQHUH�SULYLQG�REOLJD LLOH�ILVFDOH�VXSOLPHQWDUH�GH�SODW �VWDELOLWH
GH� LQVSHF LD� ILVFDO �QU�� ������GLQ����PDUWLH������ vQWRFPLW �GH�RUJDQHOH�GH� LQVSHF LH� ILVFDO �GLQ
FDGUXO� '�*�)�3�� ������� �� $FWLYLWDWHD� GH� ,QVSHF LH� )LVFDO � SHQWUX� 6�&�� �;�� 6�5�/�� GLQ� �������� V�DX
VWDELOLW�REOLJD LL�VXSOLPHQWDUH�GH�SODW �SULYLQG�LPSR]LWXO�SH�SURILW� vQ�VXP �WRWDO �GH� �� OHL��DIHUHQW
F URUD�RUJDQHOH�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �DX�FDOFXODW�PDMRU UL�GH�vQWkU]LHUH�vQ�VXP �GH���OHL��'HFL]LD
GH� LPSXQHUH�D� IRVW� FRPXQLFDW �RUJDQXOXL� ILVFDO� WHULWRULDO� VSUH�XUP ULUH� úL� vQFDVDUH�� vQ�GDWD�GH
�����������

$FHDVW �GHFL]LH�GH�LPSXQHUH�D�IRVW�FRQWHVWDW �GH�6�&���;��6�5�/���LDU�GRVDUXO�FRQWHVWD LHL
D� IRVW� WUDQVPLV� GH�$FWLYLWDWHD� GH� ,QVSHF LH� )LVFDO � ������� F WUH�$�1�$�)�� �� 'LUHF LD�*HQHUDO � GH
6ROX LRQDUH�D�&RQWHVWD LLORU��VSUH�FRPSHWHQW �VROX LRQDUH�FRQIRUP�SUHYHGHULORU�DUW������DOLQ����
OLW��E���GLQ�2�*��QU����������SULYLQG�&RGXO�GH�SURFHGXU �ILVFDO ��DFWXDOL]DW ��RELHFWXO�FRQWHVWD LHL
DYHD�XQ�FXDQWXP�PDL�PDUH�GH�����������OHL���

3ULQ�'HFL]LD� QU�� GLQ� ���PDL� ������ 'LUHF LD�*HQHUDO � GH�6ROX LRQDUH� D�&RQWHVWD LLORU�D
VXVSHQGDW�VROX LRQDUHD�FRQWHVWD LHL�IRUPXODW �GH�6�&���;��6�5�/��GLQ���������SHQWUX�VXPD�WRWDO
GH���OHL��GLQ�FDUH���OHL�LPSR]LW�SH�SURILW�úL���OHL�PDMRU UL�GH�vQWkU]LHUH�DIHUHQWH��SkQ �OD�SURQXQ DUHD
XQHL�VROX LL�GHILQLWLYH�SH�ODWXUD�SHQDO ��

ÌQ�GDWD�GH�������������DYkQG�OD�ED] �FRQVWDW ULOH�RUJDQHORU�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �FXSULQVH
vQ�'HFL]LD�GH�LPSXQHUH�QU��������������������$GPLQLVWUD LD�-XGH HDQ �D�)LQDQ HORU�3XEOLFH��������D
HPLV� SHQWUX� 6�&�� �;�� 6�5�/�� 'HFL]LD� UHIHULWRDUH� OD� REOLJD LLOH� GH� SODW � DFFHVRULL� QU�
�����������������SULQ�FDUH�V�DX�DFWXDOL]DW�DFFHVRULLOH�GDWRUDWH�SHQWUX�QHSODWD�OD�WHUPHQXO�OHJDO�D
LPSR]LWXOXL� SH� SURILW� vQ� VXP � GH� �� OHL�� SDUWH� GLQ� VXPD� VWDELOLW � SULQ� GHFL]LD� GH� LPSXQHUH�
'REkQ]LOH� vQ�VXP �GH��� OHL�DX�IRVW�FDOFXODWH�SHQWUX�SHULRDGD����GHFHPEULH����������� LDQXDULH
���������]LOH�vQWkU]LHUH��

&X�DGUHVD�vQUHJLVWUDW �OD�$�-�)�3���������VXE�QU��������������������6�&���;��6�5�/��IRUPXOHD]
FRQWHVWD LH� vPSRWULYD� 'HFL]LHL� UHIHULWRDUH� OD� REOLJD LLOH� GH� SODW � DFFHVRULL� QU�� �����������������
VXV LQkQG�F �GREkQ]LOH�DX�IRVW�FDOFXODWH�DVXSUD�XQXL�GHELW�SULQFLSDO�FRQWHVWDW�úL�SHQWUX�FDUH�QX
V�D�SURQXQ DW�QLFLR�KRW UkUH�

ÌQ�GUHSW��DUW������DOLQ�����OLW��E��GLQ�2�*��QU���������SULYLQG�&RGXO�GH�SURFHGXU �ILVFDO �
DFWXDOL]DW ��SUHFL]HD] �

�$UW��������6XVSHQGDUHD�SURFHGXULL�GH�VROX LRQDUH�D�FRQWHVWD LHL�SH�FDOH�DGPLQLVWUDWLY
���� 2UJDQXO� GH� VROX LRQDUH� FRPSHWHQW� SRDWH� VXVSHQGD�� SULQ� GHFL]LH� PRWLYDW �� VROX LRQDUHD� FDX]HL� DWXQFL

FkQG��>���@
E��VROX LRQDUHD�FDX]HL�GHSLQGH��vQ�WRW�VDX�vQ�SDUWH��GH�H[LVWHQ D�VDX�LQH[LVWHQ D�XQXL�GUHSW�FDUH�IDFH�RELHFWXO

XQHL�DOWH�MXGHF L��

$VWIHO�� LPSR]LWXO� SH� SURILW� SHQWUX� FDUH� V�DX� FDOFXODW� DFFHVRULLOH� vQ� VXP � WRWDO � GH� �� OHL
FRQIRUP� 'HFL]LHL� UHIHULWRDUH� OD� REOLJD LLOH� GH� SODW � DFFHVRULL� QU�� ����������������� vQWRFPLW � GH
$�-�)�3����������FRQWHVWDW ��D�IRVW�LQGLYLGXDOL]DW�SULQ�'HFL]LD�GH�LPSXQHUH�SULYLQG�REOLJD LLOH�ILVFDOH
VXSOLPHQWDUH�GH�SODW �VWDELOLWH�GH�LQVSHF LD�ILVFDO �QU�������������������vQWRFPLW �GH�$FWLYLWDWHD�GH
,QVSHF LH�)LVFDO �GLQ�FDGUXO�'�*�)�3���������

$YkQG�vQ�YHGHUH�IDSWXO�F �'HFL]LD�GH�LPSXQHUH�SULYLQG�REOLJD LLOH�ILVFDOH�VXSOLPHQWDUH�GH
SODW �VWDELOLWH�GH�LQVSHF LD�ILVFDO �QU�������������������vQWRFPLW �GH�$�,�)���������D�IRVW�FRQWHVWDW �GH
F WUH� 6�&�� �;�� 6�5�/��� LDU� RUJDQXO� GH� VROX LRQDUH� FRPSHWHQW�� UHVSHFWLY� $�1�$�)�� SULQ� 'LUHF LD
*HQHUDO � GH� 6ROX LRQDUH� D� &RQWHVWD LLORU� D� VXVSHQGDW� VROX LRQDUHD� FRQWHVWD LHL� SkQ � OD
SURQXQ DUHD� XQHL� VROX LL� GHILQLWLYH� SH� ODWXUD� SHQDO �� GHFL� QX� V�D� SURQXQ DW� vQF � UHIHULWRU� OD
H[LVWHQ D� REOLJD LHL� GH� SODW � D� VXPHORU� vQVFULVH� vQ� 'HFL]LD� GH� LPSXQHUH� QU�� �����������������
SUHFXP� úL� IDSWXO� F � GREkQ]LOH� FDOFXODWH� SULQ� 'HFL]LD� QU�� ����������������� UHSUH]LQW � P VXU
DFFHVRULH�vQ�UDSRUW�FX�GHELWXO��FRQIRUP�SULQFLSLXOXL�GH�GUHSW��DFFHVRULXO�XUPHD] �SULQFLSDOXO��úL�vQ

�



ED]D�DUW�������DOLQ������OLW��E��GLQ�2�*��QU����������SULYLQG�&RGXO�GH�SURFHGXU �ILVFDO ��DFWXDOL]DW �
PDL�VXV�FLWDW��VH�YD�VXVSHQGD�VROX LRQDUHD�FRQWHVWD LHL�SHQWUX�DFFHVRULLOH� vQ�VXP �GH� �� OHL
DIHUHQWH� LPSR]LWXOXL� SH� SURILW�� SkQ � OD� SURQXQ DUHD� GH� F WUH� $�1�$�)�� �� 'LUHF LD� *HQHUDO � GH
6ROX LRQDUH�D�&RQWHVWD LLORU�D�XQHL�VROX LL�SH�IRQGXO�FDX]HL��UHVSHFWLY�FX�SULYLUH�OD�GHELWXO�DIHUHQW
F UXLD�DX�IRVW�FDOFXODWH�DFFHVRULLOH�

3URFHGXUD� DGPLQLVWUDWLY � YD� IL� UHOXDW � vQ� FRQGL LLOH� OHJLL�� GXS � UH]ROYDUHD� GHILQLWLY � D
FRQWHVWD LHL� IRUPXODW �GH� FRQWULEXDELO� FX�SULYLUH� OD� REOLJD LLOH�GH�SODW � UHSUH]HQWkQG� LPSR]LW� SH
SURILW�� vQ� WHPHLXO� DUW����� DOLQ����� GLQ� 2�*�� QU��������� SULYLQG� &RGXO� GH� SURFHGXU � ILVFDO �
DFWXDOL]DW ��FDUH�SUHFL]HD] �

�����3URFHGXUD�DGPLQLVWUDWLY �HVWH�UHOXDW �OD�vQFHWDUHD�PRWLYXOXL�FDUH�D�GHWHUPLQDW�VXVSHQGDUHD�>���@���
5HOXDUHD�SURFHGXULL�HVWH�SUH]HQWDW � OD�SFW�������������GLQ�,QVWUXF LXQLOH�SHQWUX�DSOLFDUHD

WLWOXOXL� ,;� GLQ�2�*�� QU��������� SULYLQG�&RGXO� GH� SURFHGXU � ILVFDO �� DSUREDWH� SULQ�2�3�$�1�$�)�
QU����������

3UHFL] P�F �SkQ �OD�GDWD�HPLWHULL�SUH]HQWHL�GHFL]LL�GH�VROX LRQDUH�D�FRQWHVWD LHL��QX�D�IRVW
HPLV �R�VROX LH�GHILQLWLY �SH�ODWXUD�SHQDO �

'H�DVHPHQHD��GHúL�VRFLHWDWHD�FRPHUFLDO �D�VROLFLWDW�VXVSHQGDUHD�H[HFXW ULL�'HFL]LHL�GH
LPSXQHUH� QU������������������� -XGHF WRULD� ������� D� VXVSHQGDW� MXGHFDWD� SkQ � OD� VROX LRQDUHD
GRVDUXOXL�SHQDO��SkQ �OD�DFHDVW �GDW �VROX LRQDUHD�FRQWHVWD LHL�OD�H[HFXWDUH�QHILLQG�UHOXDW ���

$YkQG�vQ�YHGHUH�FHOH�SUH]HQWDWH�PDL�VXV��UH]XOW �F �RUJDQXOXL�ILVFDO�WHULWRULDO�DUH�GUHSWXO
GH�D�FDOFXOD�DFFHVRULL�DIHUHQWH�LPSR]LWXOXL�SH�SURILW�VWDELOLW�FD�REOLJD LH�GH�SODW �SULQ�'HFL]LD�GH
LPSXQHUH�QU�������������������SkQ �OD�GDWD�SO LL�DFHVWXLD�LQFOXVLY�

E��5HIHULWRU�OD�DFFHVRULLOH�vQ�VXP �GH���OHL�DIHUHQWH�REOLJD LLORU�GH�QDWXU �VDODULDO
ÌQ� IDSW�� SULQ�'HFODUD LLOH� ���� QU�� GLQ� GDWD� GH������������ úL� QU�� GLQ� GDWD� GH� �����������

VRFLHWDWHD�FRPHUFLDO �D�GHFODUDW�REOLJD LL�GH�QDWXU �VDODULDO ��LPSR]LW�SH�YHQLWXULOH�GLQ�VDODULL�úL
FRQWULEX LL�VRFLDOH��SHQWUX� OXQLOH�RFWRPEULH������úL�QRLHPEULH�������FDUH�QX�DX� IRVW�DFKLWDWH� OD
WHUPHQHOH�GH�SODW ��FDUH�DX�IRVW�GDWD�GH�������������UHVSHFWLY�GDWD�GH�������������

$úD� FXP� UH]XOW � GLQ� $QH[D� OD� 'HFL]LD� QU������������������� SHQWUX� REOLJD LLOH� GH� SODW
DIHUHQWH�OXQLL�RFWRPEULH������DX�IRVW�FDOFXODWH�DFFHVRULL�SkQ �OD�GDWD�GH�������������LDU�SHQWUX
REOLJD LLOH� GH� SODW � DIHUHQWH� OXQLL� QRLHPEULH� ����� DX� IRVW� FDOFXODWH� DFFHVRULL� SkQ � OD� GDWD� GH
������������ WRWDOXO� DFHVWRUD� ILLQG� vQ� VXP � GH� � �� OHL� ��� OHL� GREkQ]LOH� �� �� OHL� SHQDOLW LOH� GH
vQWkU]LHUH��

6RFLHWDWHD� FRPHUFLDO � FRQWHVW � 'HFL]LD� UHIHULWRDUH� OD� REOLJD LLOH� GH� SODW � DFFHVRULL
QU������������������� I U � vQV � D� SUH]HQWD� PRWLYHOH� GH� IDSW� úL� GH� GUHSW� FDUH� DX� VWDW� OD� ED]D
FRQWHVW ULL� REOLJD LHL� GH� SODW � D� DFFHVRULLORU� vQ� VXP � GH� �� OHL� DIHUHQWH� REOLJD LLORU� GH� QDWXU
VDODULDO �

ÌQ�GUHSW��2�*��QU���������SULYLQG�&RGXO�GH�SURFHGXU �ILVFDO ��DFWXDOL]DW ��SUHFL]HD] �
�$UW�������)RUPD�úL�FRQ LQXWXO�FRQWHVWD LHL
����&RQWHVWD LD�VH�IRUPXOHD] �vQ�VFULV�úL�YD�FXSULQGH��>���@
F��PRWLYHOH�GH�IDSW�úL�GH�GUHSW��>���@��'H�DVHPHQHD��,QVWUXF LXQLOH�SHQWUX�DSOLFDUHD�WLWOXOXL�,;�GLQ�2�*��QU����������DSUREDWH�SULQ

2�3�$�1�$�)��QU�����������SUHFL]HD] �
�������&RQWHVWD LD�SRDWH�IL�UHVSLQV �FD��>���@
E�� QHPRWLYDW �� vQ� VLWXD LD� vQ� FDUH� FRQWHVWDWRUXO� QX� SUH]LQW � DUJXPHQWH� GH� IDSW� úL� GH� GUHSW� vQ� VXV LQHUHD

FRQWHVWD LHL�>���@��

$YkQG� vQ� YHGHUH�FHOH�SUH]HQWDWH�PDL� VXV��VH�YD� UHVSLQJH�FRQWHVWD LD�FD�QHPRWLYDW
SHQWUX�VXPD�GH���OHL�UHSUH]HQWkQG�DFFHVRULL�DIHUHQWH�WD[HL�SH�YDORDUHD�DG XJDW �

�



,9��&RQFOX]LRQkQG�DQDOL]D�SH�IRQG�D�FRQWHVWD LHL�IRUPXODW �GH�6�&���;��6�5�/��GLQ��������
MXG���������vPSRWULYD�'HFL]LHL�UHIHULWRDUH�OD�REOLJDWLLOH�GH�SODWD�DFFHVRULL�QU������������������vQWRFPLW
GH� $�-�)�3�� �������� vQ� FRQIRUPLWDWH� FX� SUHYHGHULOH� DUW�� ���� DOLQ����� úL� ���� GLQ� 2�*�� QU�� �������
SULYLQG�&RGXO�GH�SURFHGXU �ILVFDO ��DFWXDOL]DW ��VH

���������'�(�&�,�'�(��
���6XVSHQGDUHD�VROX LRQ ULL�FRQWHVWD LHL�IRUPXODW �SHQWUX�VXPD�GH���OHL�UHSUH]HQWkQG

DFFHVRULL� DIHUHQWH� LPSR]LWXOXL� SH� SURILW�� SkQ � OD� SURQXQ DUHD� XQHL� VROX LL� GHILQLWLYH� GH� F WUH
$�1�$�)����'LUHF LD�*HQHUDO �GH�6ROX LRQDUH�D�&RQWHVWD LLORU��SURFHGXUD�DGPLQLVWUDWLY �XUPkQG�D
IL�UHOXDW �OD�vQFHWDUHD�PRWLYXOXL�FDUH�D�GHWHUPLQDW�VXVSHQGDUHD��vQ�FRQGL LLOH�OHJLL��FRQIRUP�FHORU
UH LQXWH�SULQ�SUH]HQWD�GHFL]LH�

���5HVSLQJHUHD�FRQWHVWD LHL�FD�QHPRWLYDW �SHQWUX�VXPD�GH���OHL�UHSUH]HQWkQG�DFFHVRULL
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