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2V� UHVtGXRV� GDV� (7$V� GH� FLFOR� FRPSOHWR� VmR� JHUDGRV� D� SDUWLU� GH� RSHUDo}HV� GH�
FRDJXODomR�IORFXODomR� H� UHPRYLGRV� QDV� HWDSDV� GH� GHFDQWDomR� H� ILOWUDomR� FRP� R�
REMHWLYR� GH� FODULILFDU� D� iJXD� EUXWD� (VVHV� UHVtGXRV� FDXVDP� LPSDFWRV� DPELHQWDLV�
TXDQGR�GHVFDUWDGRV� LQGHYLGDPHQWH�HP�FRUSRV�KtGULFRV�VHP� WUDWDPHQWR� (P�JHUDO��
SRVVXHP�EDL[D�FRQFHQWUDomR�GH�VyOLGRV H�GLItFLO�GHVLGUDWDomR��VHQGR QHFHVViULDV�DV�
HWDSDV�GH�DGHQVDPHQWR�H�GHVDJXDPHQWR�SDUD�VHX�GHVFDUWH�DGHTXDGR� 2�JHRWr[WLO�
WHP VH�PRVWUDGR�XP�PpWRGR�HILFLHQWH�H�YLiYHO�QHVWD�HWDSD��VRE�SHUVSHFWLYD�WpFQLFD��
HFRQ{PLFD H� DPELHQWDO� %XVFDQGR� DX[LOLDU� QR� HVWXGR� GH� SDUkPHWURV� GH� SURMHWR� D�
VHUHP� DGRWDGRV� HP� VLVWHPDV� GH� WUDWDPHQWR� GH� UHVtGXRV�� HVWH� WUDEDOKR� DYDOLRX� R�
PpWRGR� GH� GHVDJXDPHQWR� GH� UHVtGXRV� GH� (7$V� XWLOL]DQGR� JHRWr[WLO�� SRU� PHLR� GH�
HQVDLRV�SUHVVXUL]DGRV��VLPXODQGR�R�IXQFLRQDPHQWR�GH�EDJV��)RUDP�SUHSDUDGRV�WUrV�
UHVtGXRV� GH� HVWXGR� FRP� GLIHUHQWHV� WHRUHV� GH� VyOLGRV� VXVSHQVRV� WRWDLV� �667��� H
WHVWDGRV� WUrV� SROtPHURV� VLQWpWLFRV� �FDWL{QLFR�� DQL{QLFR� H� QmR�L{QLFR�� FRP�GLIHUHQWHV�
GRVDJHQV�� 3DUD� RWLPL]DU� H� PD[LPL]DU� UHQGLPHQWR� GRV� H[SHULPHQWRV IRL� XWLOL]DGR� R�
3ODQHMDPHQWR�(VWDWtVWLFR�([SHULPHQWDO� 2V�UHVXOWDGRV�PRVWUDUDP�TXH�R�667�LQLFLDO�GR�
UHVtGXR�H�D�GRVDJHP�H�WLSR�GH�FRQGLFLRQDQWH�TXtPLFR�H[HUFHP�LQIOXrQFLD�QD�TXDOLGDGH�
GR�ILOWUDGR�H�QR�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR��VHQGR�R�SROtPHUR�FDWL{QLFR�R�TXH�DSUHVHQWRX�
PDLRU�HIHLWR�HVWDWtVWLFR�SDUD DV�YDULiYHLV�

3DODYUDV�FKDYH�� 'HVDJXDPHQWR�� 7XER� *HRWr[WLO� 5HVtGXRV� GH� (7$�
&RQGLFLRQDPHQWR�TXtPLFR� 3ODQHMDPHQWR�([SHULPHQWDO�



$%675$&7

7KH� UHVLGXHV� RI� WKH� IXOO� F\FOH ZDWHU� WUHDWPHQW� SODQW �:73V� DUH� JHQHUDWHG� IURP�
FRDJXODWLRQ� �� IORFFXODWLRQ� RSHUDWLRQV DQG� UHPRYHG� LQ� WKH GHFDQWDWLRQ� DQG� ILOWUDWLRQ�
VWHSV�� LQ�RUGHU� WR�FODULI\� WKH�UDZ�ZDWHU��7KHVH�ZDVWHV�FDXVH�HQYLURQPHQWDO� LPSDFWV�
ZKHQ�GLVFDUGHG�LPSURSHUO\�LQ�XQWUHDWHG�ZDWHU�ERGLHV��,Q�JHQHUDO��WKH\�KDYH�ORZ�VROLGV�
FRQFHQWUDWLRQ�DQG�GLIILFXOW�GHK\GUDWLRQ��DQG�WKH�VWHSV�RI�GHQVLILFDWLRQ�DQG�GHZDWHULQJ�
DUH�QHFHVVDU\�IRU�WKHLU�SURSHU�GLVSRVDO��*HRWH[WLOH�KDV�SURYHQ�WR�EH�DQ�HIILFLHQW�DQG�
IHDVLEOH� PHWKRG� LQ� WKLV� VWDJH�� IURP� D� WHFKQLFDO�� HFRQRPLF� DQG� HQYLURQPHQWDO�
SHUVSHFWLYH��$LPLQJ�WR�DVVLVW�LQ�WKH�VWXG\�RI�GHVLJQ�SDUDPHWHUV�WR EH�DGRSWHG�LQ�ZDVWH�
WUHDWPHQW�V\VWHPV��WKLV�ZRUN�HYDOXDWHG�WKH�PHWKRG�RI�GHZDWHULQJ�ZDVWH�RI�:73V�XVLQJ�
JHRWH[WLOH�� E\�PHDQV� RI� SUHVVXUL]HG� WHVWV�� VLPXODWLQJ� WKH� RSHUDWLRQ� RI� EDJV�� 7KUHH�
VWXG\�UHVLGXHV�ZLWK�GLIIHUHQW�WRWDO�VXVSHQGHG�VROLGV��766� FRQWHQWV�ZHUH�SUHSDUHG�DQG�
WKUHH�V\QWKHWLF�SRO\PHUV� �FDWLRQLF��DQLRQLF�DQG�QRQ�LRQLF��ZHUH� WHVWHG�ZLWK�GLIIHUHQW�
GRVDJHV��([SHULPHQWDO�6WDWLVWLFDO�3ODQQLQJ�ZDV�XVHG� WR�RSWLPL]H�DQG�PD[LPL]H� WKH�
\LHOG�RI�WKH�H[SHULPHQWV��7KH�UHVXOWV�VKRZHG�WKDW�WKH�LQLWLDO�766�RI�WKH�UHVLGXH�DQG�WKH�
GRVDJH�DQG�W\SH�RI�FKHPLFDO�FRQGLWLRQLQJ�LQIOXHQFHV�WKH�TXDOLW\�RI�WKH�ILOWUDWH�DQG�WKH�
WLPH�RI�GHZDWHULQJ��EHLQJ�WKH�FDWLRQLF�SRO\PHU�WKH�RQH�WKDW�SUHVHQWHG�JUHDWHU�VWDWLVWLFDO�
HIIHFW�IRU�WKH�YDULDEOHV�

.H\ZRUGV��'HZDWHULQJ��*HRWH[WLOH�7XEH��:73 ZDVWH��&KHPLFDO�FRQGLWLRQLQJ��
([SHULPHQWDO�SODQQLQJ�
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$%17 $VVRFLDomR�%UDVLOHLUD�GH�1RUPDV�7pFQLFDV

$129$ $QiOLVH�GH�9DULkQFLD

&2' &DUERQR�2UJkQLFR�'LVVROYLGR

&21$0$ &RQVHOKR�1DFLRQDO�GH�0HLR�$PELHQWH

&27 &DUERQR�2UJkQLFR�7RWDO

'%2 'HPDQGD�%LRTXtPLFD�GH�2[LJrQLR

'&& 'HOLQHDPHQWR�GR�&RPSRVWR�&HQWUDO

')& 'HOLQHDPHQWR�GH�)DFHV�&HQWUDGDV

'42 'HPDQGD�4XtPLFD�GH�2[LJrQLR

(' (ILFLrQFLD�GH�'HVDJXDPHQWR

() (ILFLrQFLD�GH�)LOWUDomR

(7$ (VWDomR�GH�7UDWDPHQWR�GH�iJXD

,%*( ,QVWLWXWR�%UDVLOHLUR�GH�*HRJUDILD�H�(VWDWtVWLFD

1%5 1RUPD�%UDVLOHLUD

S+ 3RWHQFLDO�+LGURJHQL{QLFR

5( 5HVtGXR�GH�(VWXGR

667 6yOLGRV�6XVSHQVRV�7RWDLV

669 6yOLGRV�6XVSHQVRV�9ROiWHLV

67 6yOLGRV�7RWDLV

67' 6yOLGRV�7RWDLV�'LVVROYLGRV

69 6yOLGRV�9ROiWHLV

76L 7HRU�GH�6yOLGRV�LQLFLDO

76I 7HRU�GH�6yOLGRV�ILQDO

X7 8QLGDGH�GH�7XUELGH]
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)LJXUD���� ,PSXUH]DV�FRQWLGDV�QD�iJXD �����������������������������������������������������������������������

)LJXUD���� 3ULQFLSDLV�WHFQRORJLDV�GH�WUDWDPHQWR GH�iJXD�SDUD�FRQVXPR�KXPDQR�������

)LJXUD���� (VTXHPD�GR�VLVWHPD�GH�ODJRDV�GH�ORGR �����������������������������������������������������

)LJXUD���� (VTXHPD�GR�OHLWR�GH�VHFDJHP��������������������������������������������������������������������

)LJXUD� �� � 6LVWHPD� GH� ILOWUDomR� HP�EDJ� GH�JHRWr[WLO� �D� HVTXHUGD�� R� EDJ� GXUDQWH� R�

ERPEHDPHQWR��D�GLUHLWD��R�UHVtGXR�VyOLGR�FRQVROLGDGR�QR�EDJ� ����������������������������������

)LJXUD���� 3ULQFtSLR�GH�IXQFLRQDPHQWR�GH�FHQWUtIXJDV�HPSUHJDGDV�QD�GHVLGUDWDomR�GH�

UHVtGXRV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD���� 0HFDQLVPR�GH�IXQFLRQDPHQWR�GR�ILOWUR�SUHQVD��������������������������������������������

)LJXUD� �� � 7LSRV� GH� FRQWHQomR� JHRWr[WLO�� �D�� WXERV� JHRWr[WHLV�� �E�� UHFLSLHQWHV�

JHRWr[WHLV���F��VDFRV�JHRWr[WHLV ����������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD���� 'LPLQXLomR�GR�YROXPH�H�DXPHQWR�GD�FRQFHQWUDomR�GH�VyOLGRV�FRP�R�WHPSR

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� 'LVWULEXLomR�GD�XPLGDGH�HP�WXERV�JHRWr[WHLV�H�IRUPDomR�GH�ILOWHU�FDNH���

)LJXUD����� 0RQWDJHP�GR�HQVDLR�GH�FRQH�HP�JHRWr[WLO�����������������������������������������������

)LJXUD����� $SDUHOKR�GR�WHVWH�GH�ILOWUDomR�SUHVVXUL]DGR ����������������������������������������������

)LJXUD����� 0RGHOR�GH�DSDUHOKR�XWLOL]DGR�SRU�6SULW]HU��.KDFKDQ�H�%DWKLD������� �������

)LJXUD����� (7$���� ����������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD ���� )OX[RJUDPD�FRP�HWDSDV�GD�SHVTXLVD �������������������������������������������������������

)LJXUD����� &ROHWD�GR�UHVtGXR�SHOD�WXEXODomR�GH�GHVFDUJD�GR�GHFDQWDGRU �����������������

)LJXUD����� �5HVtGXR�0mH��DUPD]HQDGR�HP�UHVHUYDWyULR��������������������������������������������

)LJXUD����± ¬�HVTXHUGD��GLOXLomR�GR�³5HVtGXR�0mH´�HP�iJXD�ILOWUDGD�SDUD�SUHSDUDomR�

GR� UHVtGXR� GH� HVWXGR�� ¬� GLUHLWD�� FRQFHQWUDo}HV� GRV� WUrV� UHVtGXRV� GH� HVWXGR�

SUHSDUDGRV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� 5HSUHVHQWDomR�GR�SODQHMDPHQWR�QR�VLVWHPD�GH�ILOWUDomR�SUHVVXUL]DGR�HP�

JHRWr[WLO �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� )LOWUR SUHVVXUL]DGR�HP�JHRWr[WLO�XWLOL]DGR ��������������������������������������������������

)LJXUD����� 5HVtGXRV�FROHWDGRV�SDUD�LQtFLR�GRV�HQVDLRV ���������������������������������������������

)LJXUD����� 6HSDUDomR�GR�SROtPHUR�SDUD�SUHSDUDomR�GR�FRQGLFLRQDQWH�TXtPLFR ��������

)LJXUD����� 3UHSDUDomR�GR�SROtPHUR�SDUD�HQVDLR ��������������������������������������������������������

)LJXUD����� 3UHSDUDomR�UHVtGXR�FRP�FRQGLFLRQDQWH�TXtPLFR ��������������������������������������

)LJXUD����� 5HVtGXR�QR�ILOWUR�SUHVVXUL]DGR ������������������������������������������������������������������



)LJXUD����� 5HVtGXR�UHWLGR�QR�JHRWr[WLO �����������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� 5HVtGXR�ILOWUDGR�����������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� &XUYD�JUDQXORPpWULFD�GR�³5HVtGXR�0mH´ ��������������������������������������������������

)LJXUD ���� $QiOLVH�TXDOLWDWLYD�GRV�HOHPHQWRV�TXtPLFRV�FRQVWLWXLQWHV�QD�SDUWH�VyOLGD�

GR�³5HVtGXR�0mH���������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� 6XSHUItFLHV�GH�UHVSRVWD�GD�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�FRP�R�3ROtPHUR�&DWL{QLFR

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD� ��� ± 6XSHUItFLHV� GH� UHVSRVWD� GR� WHPSR� GH� GHVDJXDPHQWR� FRP� 3ROtPHUR�

&DWL{QLFR ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� $VSHFWR�GR�JHRWr[WLO�DR�ILQDO�GRV�HQVDLRV������H����HVTXHUGD�SDUD�GLUHLWD���

XWLOL]DQGR�3ROtPHUR�&DWL{QLFR��FRP�667�LQLFLDO�GR�UHVtGXR�GH������J�/�����������������������

)LJXUD����� $VSHFWR�GR�JHRWr[WLO�DR�ILQDO�GRV�HQVDLRV������H����HVTXHUGD�SDUD�GLUHLWD���

XWLOL]DQGR�3ROtPHUR�&DWL{QLFR��FRP�667�LQLFLDO�GR�UHVtGXR�GH��������J�/�������������������

)LJXUD����� $VSHFWR�GR�JHRWr[WLO�DR�ILQDO�GRV�HQVDLRV������H����HVTXHUGD�SDUD�GLUHLWD���

XWLOL]DQGR�3ROtPHUR�&DWL{QLFR��FRP�667�LQLFLDO�GR�UHVtGXR�GH����J�/��������������������������

)LJXUD����± 6XSHUItFLH�GH�UHVSRVWD�GR�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�FRP�SROtPHUR�DQL{QLFR

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD� ��� � 6XSHUItFLHV� GH� UHVSRVWD� GRV� tQGLFHV�� WXUELGH]� GR� ILOWUDGR� �D��� WHPSR�GH�

GHVDJXDPHQWR��E���FRP�SROtPHUR�QmR�L{QLFR ��������������������������������������������������������������
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7DEHOD���± 5HVtGXRV�SURYiYHLV�JHUDGRV�HP�SURFHVVRV�GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD ���������

7DEHOD���± 3URGXomR�WHyULFD�GH�VyOLGRV ����������������������������������������������������������������������

7DEHOD����± 7HRU�GH�VyOLGRV�SDUD�GLIHUHQWHV�WHFQRORJLDV�GH�GHVDJXDPHQWR ���������������

7DEHOD���± 3URSULHGDGHV�ItVLFDV�GR�JHRWr[WLO���������������������������������������������������������������

7DEHOD���� (TXLSDPHQWRV�XWLOL]DGRV�QD�SHVTXLVD ��������������������������������������������������������

7DEHOD���� 3DUkPHWURV��PpWRGRV�H�OLPLWHV�GH�PHGLomR �����������������������������������������������

7DEHOD��� � 1tYHLV�GRV� IDWRUHV�HPSUHJDGRV�QR�SODQHMDPHQWR�H[SHULPHQWDO�GH� IDFHV�

FHQWUDGDV��')&��QRV�HQVDLRV�HP�VLVWHPD�SUHVVXUL]DGR ���������������������������������������������

7DEHOD���� ([SHULPHQWRV�UHDOL]DGRV�XWLOL]DQGR�GHOLQHDPHQWR�GH�IDFH�FHQWUDGD��')&��

QRV�HQVDLRV�HP�VLVWHPD�SUHVVXUL]DGR�HP�JHRWr[WLO ����������������������������������������������������

7DEHOD���� 9ROXPH�GH�SROtPHUR�HP�HQVDLRV�HP�VLVWHPD�SUHVVXUL]DGR�HP�JHRWr[WLO ���

7DEHOD����� 9ROXPH�GH�UHVtGXRV�SUHSDUDGRV�GH�DFRUGR�FRP�R��5HVtGXR�0mH� ����������

7DEHOD����� 3DUkPHWURV�ItVLFR�TXtPLFRV�GRV�UHVtGXRV�GH�HVWXGR��������������������������������

7DEHOD����� 5HVXOWDGRV�GH�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�H�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�QRV�HQVDLRV�

GR�GHOLQHDPHQWR�')&��SDUD�R�3ROtPHUR�&DWL{QLFR� �����������������������������������������������������

7DEHOD����� 5HVXOWDGRV�GH�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�H�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�QRV�HQVDLRV�

GR�GHOLQHDPHQWR�')&��SDUD�R�3ROtPHUR�$QL{QLFR� ������������������������������������������������������

7DEHOD����� 5HVXOWDGRV�GH�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�H�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�QRV�HQVDLRV�

GR�GHOLQHDPHQWR�')&��SDUD�R�3ROtPHUR�1mR�,{QLFR����������������������������������������������������

7DEHOD���� � 5HVXOWDGRV�HVWDWtVWLFRV�GDV� UHVSRVWDV� WXUELGH]�GR� ILOWUDGR�H� WHPSR�GH�

GHVDJXDPHQWR��SDUD�R�3ROtPHUR�&DWL{QLFR �����������������������������������������������������������������

7DEHOD� ��� � 5HVXOWDGRV� HVWDWtVWLFRV� GDV� UHVSRVWDV� WXUELGH]� GR� ILOWUDGR� H� WHPSR� GH�

GHVDJXDPHQWR��SDUD�R�3ROtPHUR�$QL{QLFR ������������������������������������������������������������������

7DEHOD� ��� � 5HVXOWDGRV� HVWDWtVWLFRV� GDV� UHVSRVWDV� WXUELGH]� GR� ILOWUDGR� H� WHPSR� GH�

GHVDJXDPHQWR��SDUD�R�3ROtPHUR�1mR�,{QLFR���������������������������������������������������������������

7DEHOD� ��� � $QiOLVH� GH� YDULkQFLD� GD� WXUELGH]� GR� ILOWUDGR� SDUD� GHVDJXDPHQWR� FRP�

3ROtPHUR�&DWL{QLFR ������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOD����� $QiOLVH�GH�YDULkQFLD�GR�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�FRP�3ROtPHUR�&DWL{QLFR

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOD����� 3RUFHQWDJHP�GH�VyOLGRV�UHWLGRV�HP�JHRWr[WLO�DR�ILP�GH�HQVDLRV��������������



7DEHOD����� $QiOLVH�GH�YDULkQFLD�GD�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�H�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�FRP�

SROtPHUR�DQL{QLFR ��������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOD����� $QiOLVH�GH�YDULkQFLD�GD�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�H�WHPSR�GH GHVDJXDPHQWR�FRP�

SROtPHUR�QmR�L{QLFR�����������������������������������������������������������������������������������������������������
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��,1752'8d­2 ���������������������������������������������������������������������������������������������������������

��352%/(0$�'(�3(648,6$ �����������������������������������������������������������������������������������

��-867,),&$7,9$�������������������������������������������������������������������������������������������������������

��2%-(7,926�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����2EMHWLYR�JHUDO ���������������������������������������������������������������������������������������������������

����2EMHWLYRV�HVSHFtILFRV ��������������������������������������������������������������������������������������

��5(9,6­2�'(�/,7(5$785$ �����������������������������������������������������������������������������������

����7HFQRORJLDV�GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD ���������������������������������������������������������������

������(7$V�GH�FLFOR�FRPSOHWR ����������������������������������������������������������������������������

����&DUDFWHUL]DomR�TXDOLWDWLYD�H�TXDQWLWDWLYD�GRV�UHVtGXRV��������������������������������

����7HFQRORJLD�GH�WUDWDPHQWR�GRV�UHVtGXRV�GH�HVWDo}HV�GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����8VR�GR�JHRWr[WLO�QR�GHVDJXDPHQWR�GRV�UHVtGXRV�JHUDGRV�HP�(7$V ���������

������3URFHVVR�GH�GHVLGUDWDomR�GH�UHVtGXRV�GH�HVWDo}HV�GH�WUDWDPHQWR�GH�

iJXD�HP�VLVWHPD�GH�JHRWr[WLO�IHFKDGR �������������������������������������������������������������

������&ULWpULRV�GH�DYDOLDomR�GH�GHVDJXDPHQWR ������������������������������������������������

������$FHOHUDGRUHV�GH�GHVLGUDWDomR ������������������������������������������������������������������

������(QVDLRV�SDUD�DYDOLDomR�GR�GHVHPSHQKR�GR�GHVDJXDPHQWR�HP�

JHRWr[WLO ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����/HJLVODomR�DPELHQWDO�VREUH�UHVtGXRV�GH�(7$V ���������������������������������������������

��352&(',0(1726�0(72'2/Ï*,&26�����������������������������������������������������������������

����(TXLSDPHQWRV�H�PDWHULDLV�������������������������������������������������������������������������������



����&ROHWD��SUHSDUR�H�FDUDFWHUL]DomR�GRV�UHVtGXRV�GH�HVWXGR ���������������������������

����(QVDLRV�GH�EDQFDGD�HP�JHRWr[WLO�������������������������������������������������������������������

������3ODQHMDPHQWR�HVWDWtVWLFR�H[SHULPHQWDO ����������������������������������������������������

������0RQWDJHP�GR�ILOWUR�SUHVVXUL]DGR�HP�JHRWr[WLO����������������������������������������

������(QVDLRV�QR�ILOWUR�SUHVVXUL]DGR�HP�JHRWr[WLO��������������������������������������������

������$QiOLVH�GRV�UHVXOWDGRV�GRV�HQVDLRV�SUHVVXUL]DGRV �������������������������������

��5(68/7$'26�(�',6&866®(6 �����������������������������������������������������������������������������

����3UHSDUR�H�FDUDFWHUL]DomR�GRV�UHVtGXRV�GH�HVWXGR����������������������������������������

����(QVDLRV�ODERUDWRULDLV�GH�GHVDJXDPHQWR�HP�JHRWr[WLO����������������������������������

��&21&/86®(6�(�5(&20(1'$d®(6 ������������������������������������������������������������������

����&RQFOXV}HV�������������������������������������������������������������������������������������������������������

����5HFRPHQGDo}HV�����������������������������������������������������������������������������������������������

��5()(5Ç1&,$6��������������������������������������������������������������������������������������������������������

$3Ç1',&(�$ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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2� IRUQHFLPHQWR� GH� iJXD� GH� TXDOLGDGH� j� SRSXODomR� p� XP� SURFHGLPHQWR�

HVVHQFLDO�GH�VDQHDPHQWR�EiVLFR��GLUHLWR�LQGLVSHQViYHO�DVVHJXUDGR�SHOD�&RQVWLWXLomR�

)HGHUDO�%UDVLOHLUD GH�������XPD�YH]�TXH�SURSRUFLRQD�VD~GH�H�EHP�HVWDU�VRFLDO��

(P�VHX�HVWDGR�QDWXUDO��D�iJXD�DSUHVHQWD�GLYHUVDV�LPSXUH]DV�TXH�SRGHP�

FRPSURPHWHU�D�VD~GH�KXPDQD��$�TXDOLGDGH�GD�iJXD�QRV�ULRV�GD�$PpULFD�/DWLQD�WHP�

VLGR�FRPSURPHWLGD�FRP�D�SROXLomR�RUJkQLFD��SRU�VyOLGRV�GLVVROYLGRV� PLFURUJDQLVPRV

SDWyJHQRV� H� DXPHQWR� GD� FRQFHQWUDomR� GH� FROLIRUPHV� H� GH� SURGXWRV� TXtPLFRV�

SHULJRVRV �1,&2'(02��HW�DO���������

3DUD� VHU� IRUQHFLGD� j� SRSXODomR�� D� iJXD� GHYH� DWHQGHU� D� SDGU}HV� GH�

SRWDELOLGDGH� QRUPDWL]DGRV� SHOD� 3RUWDULD� GH� &RQVROLGDomR� Q�� �� ± DQH[R� ;;�� GR�

0LQLVWpULR� GD� 6D~GH �������� $� TXDOLGDGH� GD� iJXD� p� UHSUHVHQWDGD� DWUDYpV� GH�

SDUkPHWURV� TXH� GHILQHP� VXDV� FDUDFWHUtVWLFDV� ItVLFDV�� TXtPLFDV� H� ELROyJLFDV�� e�

QHFHVViULR�TXH�HOD�SDVVH�SRU�XP�WUDWDPHQWR�TXH�HQTXDGUH�VHXV�SDUkPHWURV�GHQWUR�

GRV�YDORUHV�SHUPLWLGRV�SHOD�OHJLVODomR��

'H� DFRUGR� FRP� R� ,%*(� �������� R� WUDWDPHQWR� GR� WLSR� FRQYHQFLRQDO� HUD�

HPSUHJDGR�HP�������GD�iJXD�GLVWULEXtGD�QR�%UDVLO��1HVVH�SURFHVVR��D�iJXD�EUXWD�

SDVVD�SHORV�SURFHVVRV�GH�IORFXODomR��GHFDQWDomR��ILOWUDomR�H�GHVLQIHFomR��FRUUHomR�

GR�S+��VH�QHFHVViULR��H�D�IOXRUHWDomR�

$V� HVWDo}HV� GH� WUDWDPHQWR� GH� iJXD� FRQYHQFLRQDLV� JHUDP� UHVtGXRV�

PDMRULWDULDPHQWH�QRV�GHFDQWDGRUHV�H�ILOWURV��DR�SDVVDU�SHODV�HWDSDV�GH�GHFDQWDomR�H�

ILOWUDomR�� UHVSHFWLYDPHQWH��$V� FDUDFWHUtVWLFDV� GHVWHV� UHVtGXRV�HVWmR� UHODFLRQDGDV�D�

GLYHUVRV� IDWRUHV�� WDLV� FRPR� TXDOLGDGH� GD� iJXD� EUXWD�� WLSR� H� GRVDJHP�GH� SURGXWRV�

TXtPLFRV�DGLFLRQDGRV�H FRQGLo}HV�GH�RSHUDomR��&25'(,52������D���(P�JHUDO��SRGH�

VH� GL]HU� TXH� RV� UHVtGXRV� GH� (7$V� VmR� FRQVWLWXtGRV� EDVLFDPHQWH� SRU� FRPSRVWRV�

RUJkQLFRV� H� LQRUJkQLFRV� SUHVHQWHV� QD� IRUPD� VyOLGD� RX� GLVVROYLGD� QR� PDQDQFLDO��

MXQWDPHQWH�FRP�RV�UHVtGXRV�GH�SURGXWRV�TXtPLFRV�XWLOL]DGRV�GXUDQWH�R�WUDWDPHQWR�GD�

iJXD��6,/9(,5$��������

1R�%UDVLO��D�PDLRU�SDUWH�GDV�HVWDo}HV�GH�WUDWDPHQWR�ODQoDP�VHXV�UHVtGXRV

GLUHWDPHQWH� HP� FRUSRV� KtGULFRV�� VHP� TXDOTXHU� IRUPD� GH� WUDWDPHQWR� �$1'5$'(��

6,/9$��2/,9(,5$�� �������7HQGR�HP�YLVWD�D�GHJUDGDomR�DPELHQWDO�SURYRFDGD�SRU�

GLYHUVDV�IRUPDV�GH�SROXHQWHV��IRUDP�DGRWDGDV�PHGLGDV�SUHYHQWLYDV�H�GH�UHPHGLDomR��
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FRP�R�REMHWLYR�GH�SURWHJHU�RV�HFRVVLVWHPDV�DTXiWLFRV��$�/HL������������FRQVLGHUD�

FULPH�DPELHQWDO� R� ODQoDPHQWR� GH� UHVtGXRV LQ QDWXUD�� YLVWR� TXH� SRVVXHP�SRWHQFLDO�

Wy[LFR�SDUD�R�KRPHP��SODQWDV�H�RUJDQLVPRV�DTXiWLFRV�

$� 1%5� ������� �$%17�� ������ LQFOXL� ORGRV� SURYHQLHQWHV� GH� VLVWHPDV� GH�

WUDWDPHQWR� GH� iJXD� QD� GHILQLomR� GH� UHVtGXRV� VyOLGRV�� QmR� VHQGR� SHUPLWLGR� R� VHX�

ODQoDPHQWR� LQ� QDWXUD QR� PHLR� DPELHQWH�� 1R� HQWDQWR�� VXD� FRPSRVLomR� DSUHVHQWD�

HOHYDGR� WHRU�GH�XPLGDGH��JHUDOPHQWH�VXSHULRU�D������ WRUQDQGR�GLVSHQGLRVR�R� VHX�

WUDQVSRUWH�SDUD�VXD�GHVWLQDomR�ILQDO��6,/9(,5$��������

'HVVD�IRUPD��EXVFD�VH�R�HVWXGR�GH�WHFQRORJLDV�GH�WUDWDPHQWR�GH�UHVtGXRV

TXH� PLQLPL]HP� R� LPSDFWR� DPELHQWDO� DSyV� VXD� GHVWLQDomR� ILQDO� H� TXH� DWHQGD� jV�

OHJLVODo}HV�DPELHQWDLV�YLJHQWHV��2�WUDWDPHQWR�GH� UHVtGXRV�GH�(7$V�FRQVLVWH�QXPD�

VHSDUDomR� VyOLGR�OtTXLGR�� YLVDQGR� R� DXPHQWR� GR� WHRU� GH� VyOLGRV� QR� PDWHULDO�

VHGLPHQWDGR��SRVVLELOLWDQGR�D� UHXWLOL]DomR�H�RX�GHVFDUWH�DPELHQWDOPHQWH�DGHTXDGR�

GR�ILOWUDGR�H�D�GLVSRVLomR�DGHTXDGD�GR�PDWHULDO�VyOLGR��6,/9(,5$���������

'HQWUH� DV� WHFQRORJLDV� XWLOL]DGDV� SRGH�VH� FLWDU� RV� SURFHVVRV� QDWXUDLV�

�ODJRDV�GH�ORGR��OHLWRV�GH�VHFDJHP H�WHFLGR�JHRWr[WLO��H�RV�PHFDQL]DGRV��FHQWUtIXJDV��

ILOWUR�SUHQVD��SUHQVD�GHVDJXDGRUD��ILOWUR�D�YiFXR��HWF���

2�GHVDJXDPHQWR�GH�UHVtGXRV�GH�(7$V�FRP VLVWHPDV�IHFKDGRV�GH�JHRWr[WLO�

FRPHoDUDP�D�VHU�XWLOL]DGRV�HP�PHDGRV�GD�GpFDGD�GH�������'HVGH�HQWmR�WrP�VLGR�

XWLOL]DGRV�SDUD GHVDJXDU�UHVtGXRV�FRP�JUDQGH�WHRU�GH�iJXD�H�DTXHOHV�FRQWDPLQDGRV��

3RVVXL�FRPR�FDUDFWHUtVWLFDV�D�UHGXomR�QR�WHPSR�GH�GHVLGUDWDomR��UHGXomR�GH�FXVWR�

RSHUDFLRQDO�H�IDFLOLGDGH�GH�FRQVWUXomR��022�<281*�H�78&.(5��������)2:/(5�HW�

DO���������

3DUD�SUHYHU�D�HILFLrQFLD�GH�GHVDJXDPHQWR�H�ILOWUDomR�GRV UHVtGXRV�GH�(7$V�

FRP�R�XVR�GH�JHRWr[WLO�VmR�UHDOL]DGRV�WHVWHV��HP�HVFDOD�ODERUDWRULDO�H�RX�HP�HVWDo}HV�

SLORWR��'HQWUH�RV�HQVDLRV�ODERUDWRULDLV�HP�SHTXHQD�HVFDOD�RV�PDLV�XWLOL]DGRV�VmR� WHVWH�

GH�TXHGD�H�HQVDLR�SUHVVXUL]DGR��'HYLGR�D�QmR�SDGURQL]DomR�GRV�PHVPRV�� WHP�VH�

YDULDo}HV� QD� VXD� RSHUDomR�� PpWRGRV� H� LQWHUSUHWDomR� GH� GDGRV� �0$85(5�� HW� DO��

������

'HVVH�PRGR��R�SUHVHQWH�WUDEDOKR�EXVFD�DYDOLDU�R�GHVHPSHQKR�GH�VLVWHPDV�

GH� GHVDJXDPHQWR� GH� UHVtGXRV� GH� (7$V� XWLOL]DQGR� JHRWr[WLO�� SRU� PHLR� GH� HQVDLRV�

ODERUDWRULDLV�HP�VLVWHPDV�SUHVVXUL]DGRV�
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��352%/(0$�'(�3(648,6$

2V� UHVtGXRV� JHUDGRV� QDV� XQLGDGHV� GH� VHSDUDomR� VyOLGR�OtTXLGR

�GHFDQWDGRUHV���YLVDQGR D UHPRomR�GH�FRU�H�WXUELGH]��SRVVXHP�EDL[R�WHRU�GH�VyOLGRV��

QRUPDOPHQWH�LQWHULRU�D���� 7RUQD�VH HQWmR� QHFHVViULR�TXH�R�UHVtGXR�SDVVH�SHOD�IDVH�

GH� DGHQVDPHQWR� H� SRVWHULRU� GHVLGUDWDomR�� 1R� HQWDQWR�� FDGD� XQLGDGH� JHUDGRUD� GH�

UHVtGXRV� SRVVXL� FDUDFWHUtVWLFDV� GLVWLQWDV� HP� FRQFHQWUDomR� GH� VyOLGRV� H� YD]mR��

GHPDQGDQGR�FRQFHSo}HV�GH�WUDWDPHQWR GLVWLQWDV�SDUD�FDGD�XPD �)(55(,5$�),/+2��

������

*XDQDHV��������DSRQWD TXH�R�GHVDJXDPHQWR�GH�UHVtGXRV�GH�JUDQXORPHWULD�

ILQD��FRP�UHVLVWrQFLD�j�ILOWUDomR��FRPR�QR�FDVR�GDTXHOHV�JHUDGRV�HP�(7$V��UHTXHU�

HVWXGRV� LQGLYLGXDOL]DGRV�H�PXLWDV�YH]HV�R�DX[tOLR�GH�FRQGLFLRQDQWHV�TXtPLFRV�SDUD�

GHVDJXDPHQWR�� 6HJXQGR�.XWD\� H�$\GLOHN� �������� R� GHVHPSHQKR�GH� JHRWr[WHLV� QR�

GHVDJXDPHQWR�GH�PDWHULDLV�GH�JUmRV�PXLWR� ILQRV�H�EDL[R� WHRU�GH�VyOLGRV� WHP�VLGR�

JHUDOPHQWH�IUDFR��YLVWR�TXH�Ki�XPD�SHUGD�H[FHVVLYD�GH�VyOLGRV�QR�HIOXHQWH��1HVVHV�

FDVRV��WHP�VLGR�UHDOL]DGR R�SUp�WUDWDPHQWR�TXtPLFR�FRP�SROtPHURV�

)HUUHLUD� )LOKR� ������� GL] TXH� D� GRVDJHP� GH� SROtPHURV� p QRUPDOPHQWH�

GHILQLGD�HP�IXQomR�GRV�VyOLGRV�GR�UHVtGXR��VHQGR�IXQGDPHQWDO�VXD�KRPRJHQHL]DomR�

H� XQLIRUPLGDGH�QR� WHRU� GH� VyOLGRV��&DVR�KDMD� SROtPHUR�HP�H[FHVVR��DOpP�GR� IDWRU�

HFRQ{PLFR��R�SURGXWR� WHQGHUi�D� VDLU� MXQWR�FRP�R� ILOWUDGR�� -i�QR�FDVR�GD�VXD� IDOWD��

SRGHUi�FRPSURPHWHU�D�TXDOLGDGH�GR�ILOWUDGR�

7RPLQDJD��������HQIDWL]D�TXH�DQWHV�GD�XWLOL]DomR�GR�VLVWHPD�IHFKDGR�HP�

JHRWr[WLO�HP�FDPSR��GHYHP�VHU�UHDOL]DGRV�HQVDLRV�HP�ODERUDWyULR��FRP�R�LQWXLWR�GH�

DYDOLDU� R� GHVHPSHQKR� ILOWUDQWH� GR� JHRWr[WLO� H� D� QHFHVVLGDGH� RX� QmR� GH�

FRQGLFLRQDPHQWRV�TXtPLFRV� $QDOLVD�VH��HQWmR��D�TXDOLGDGH�GR�HIOXHQWH�H�GR�PDWHULDO�

UHWLGR�

$�VHOHomR�GH�XP�SROtPHUR�H�D�RWLPL]DomR�GH�VXD�FRQFHQWUDomR�H�GRVDJHP�

WHP� LQIOXrQFLD� GLUHWD� QR� SURFHVVR� GH� GHVDJXDPHQWR� GH� UHVtGXRV�� 'LDQWH� GHVVH�

FRQWH[WR��QR�SUHVHQWH�WUDEDOKR��D�EXVFD�SHOR�SROtPHUR�LGHDO�H�WHRU�GH�667�LQLFLDO�GR�

UHVtGXR�VHUi�DX[LOLDGD�SRU�PHLR�GH HQVDLRV SUHVVXUL]DGRV HP WXER JHRWr[WLO�
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��-867,),&$7,9$

$� JHUDomR� GH� UHVtGXRV� GXUDQWH� RSHUDomR� GH� WUDWDPHQWR� GH� iJXD p�

LQHYLWiYHO��1DV�HVWDo}HV�FRQYHQFLRQDLV�VmR�RULXQGRV�SULQFLSDOPHQWH�GH�GHFDQWDGRUHV�

H� ILOWURV�� 6HJXQGR� 'L� %HUQDUGR� H� 'DQWDV� ������� D� PDLRULD� GHVWHV UHVtGXRV� VmR�

GHVFDUWDGRV�HP�FRUSRV�KtGULFRV��DSHVDU�GH�KDYHU�UHVWULo}HV�SDUD�VHX�ODQoDPHQWR�QD�

QDWXUH]D�FRQIRUPH�OHLV�IHGHUDLV��DFDUUHWDQGR�HP�XPD�VpULH�GH�LPSDFWRV�DPELHQWDLV��

&RP�DV�UHJXODPHQWDo}HV TXH�LPSHGHP�R�GHVFDUWH�GH�UHVtGXRV�OtTXLGRV�H�

VyOLGRV�HP�FXUVRV�G¶iJXD�� WRUQD�VH�QHFHVViULR� TXH�KDMD�PHOKRU� DUPD]HQDPHQWR H�

WUDWDPHQWR��H�DWp�PHVPR�D HOLPLQDomR�GHVWHV�UHVtGXRV��6HQGR�DVVLP��R�UHVtGXR�GHYH�

SDVVDU�SRU�XPD�IDVH�GH�WUDWDPHQWR�SUHOLPLQDU��D�ILP�GH�UHGX]LU�VHX�YROXPH�H�WRUQi�OR�

JHUHQFLiYHO�SDUD�PDQXVHLR��WUDQVSRUWH�H�GLVSRVLomR �/$:621��������

&RQVLGHUDQGR� TXH� Ki� OHJLVODo}HV� TXH� UHVWULQJHP� R� ODQoDPHQWR� GRV�

UHVtGXRV� GDV� HVWDo}HV� GH� WUDWDPHQWR� GH� iJXD QD� QDWXUH]D�� WHP� VLGR� FUHVFHQWH� R

HPSHQKR�GDV�LQVWLWXLo}HV�TXH�JHUHQFLDP�DV�(7$V�HP�FXPSULU�DV�GLVSRVLo}HV�OHJDLV�H

HP REWHU� RV� SDGU}HV� GH� TXDOLGDGH UHTXHULGRV�� GH� PRGR TXH� VHMDP� EXVFDGDV�

DOWHUQDWLYDV� GH� WHFQRORJLDV� GH� WUDWDPHQWR� GH� UHVtGXRV� FRP�PHQRU� FXVWR�EHQHItFLR�

�6$%2*$/�3$=�(�',�%(51$5'2��������

$� XWLOL]DomR� GH� JHRWr[WLO� QR� GHVDJXDPHQWR� GH� UHVtGXRV WHP� VLGR� XPD�

DOWHUQDWLYD�YLiYHO�GHYLGR�j�VXD�DOWD�HILFLrQFLD��EDL[R�FXVWR�GH�HQHUJLD�H�EDL[R�LPSDFWR�

DPELHQWDO��TXDQGR�FRPSDUDGR�FRP�DV� WHFQRORJLDV�FRQYHQFLRQDLV� �022�<281*�H�

78&.(5��������

'HVVH�PRGR��HVWD�SHVTXLVD�EXVFD�IRUQHFHU�GDGRV�VREUH�GHVHPSHQKR�GH�

JHRWr[WLO� QD� HWDSD� GH� GHVDJXDPHQWR� GH� UHVtGXRV GH� (7$V�� TXDQGR� VXEPHWLGR� j�

HQVDLRV�ODERUDWRULDLV�HP�VLVWHPD�SUHVVXUL]DGR�



ϭϴ

��2%-(7,926

����2EMHWLYR�JHUDO

2�SUHVHQWH�WUDEDOKR�WHP�FRPR�REMHWLYR�DYDOLDU�R�GHVDJXDPHQWR�GH�UHVtGXRV�

JHUDGRV�QR�WUDWDPHQWR�GH�iJXD�XWLOL]DQGR�VLVWHPD�SUHVVXUL]DGR�HP�WXER�JHRWr[WLO�

����2EMHWLYRV�HVSHFtILFRV

x 9HULILFDU�D�LQIOXrQFLD�GRV�SROtPHURV�VLQWpWLFRV�FDWL{QLFR��QmR�L{QLFR��DQL{QLFR�QD�

HILFLrQFLD� GR� GHVDJXDPHQWR� GR� UHVtGXR� GH� (7$� FRPR� FRQGLFLRQDQWHV�

TXtPLFRV�

x 9HULILFDU�D�LQIOXrQFLD�GRV VyOLGRV VXVSHQVRV WRWDLV�QR�UHVtGXR�D�VHU�GHVDJXDGR�

x $YDOLDU�� SRU�PHLR� GD� IHUUDPHQWD� HVWDWtVWLFD� '2(� �GHVLJQ� RI� H[SHULPHQWV��� R�

GHVDJXDPHQWR� GR� UHVtGXR� GH� (7$�� LGHQWLILFDQGR� R� QtYHO� GH� LQIOXrQFLD� GRV�

IDWRUHV�� VyOLGRV� VXVSHQVRV� WRWDLV� QR� UHVtGXR H GRVDJHP�GRV� FRQGLFLRQDQWHV�

TXtPLFRV�



ϭϵ

��5(9,6­2�'(�/,7(5$785$

����7HFQRORJLDV�GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD�

$� iJXD� SRGH� WHU� P~OWLSODV� GHVWLQDo}HV�� GHVGH� FRQVXPR� KXPDQR� j� ILQV�

DJUtFRODV� H� LQGXVWULDLV��(VWH� UHFXUVR� QDWXUDO� GHYH�HVWDU� DSURSULDGR�SDUD� VHXV�XVRV�

PDLV�H[LJHQWHV�

$R� VHU� FDSWDGD� HP� XP�PDQDQFLDO�� SRGH� QmR� DWHQGHU� DRV� UHTXLVLWRV� GH�

SRWDELOLGDGH�� DSUHVHQWDQGR� SDUWtFXODV� VXVSHQVDV� H� FRORLGDLV�� PDWpULD� RUJkQLFD��

PLFURUJDQLVPRV�H�RXWUDV�VXEVWkQFLDV�GHOHWpULDV�j�VD~GH�KXPDQD��6,/9(,5$��������

$�1%5�������������GHILQH�HVWDomR�GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD�FRPR��³&RQMXQWR�

GH� XQLGDGHV� GHVWLQDGR� D� DGHTXDU� DV� FDUDFWHUtVWLFDV� GD� iJXD� DRV� SDGU}HV� GH�

SRWDELOLGDGH´�� $� QRUPD� FODVVLILFD� DV� iJXDV� QDWXUDLV FRQIRUPH� RV� YDORUHV� GH�

FDUDFWHUtVWLFDV�EiVLFDV�± '%2��FROLIRUPHV��S+��FORUHWRV�H�IOXRUHWRV�± H�SUHVFUHYH�RV�

WUDWDPHQWRV�PtQLPRV�QHFHVViULRV�SDUD�TXH�DV�HQTXDGUH�QRV�SDGU}HV�GH�SRWDELOLGDGH��

$V�XQLGDGHV�GD�(7$�HQYROYHP�SURFHVVRV�H�RSHUDo}HV�TXH�YLVDP�j�UHPRomR�GD�FRU��

WXUELGH]�H�PLFURUJDQLVPRV�SUHVHQWHV�QD�iJXD�EUXWD �7$9$5(6��������

&RPR iJXD�EUXWD�QRUPDOPHQWH�DSUHVHQWD�FRPSRQHQWHV�TXH�FRPSURPHWHP�

VHX�JUDX�GH�SXUH]D��VH�WRUQDP QHFHVViULDV DV�VXDV�FDUDFWHUL]Do}HV�ItVLFDV��TXtPLFDV�

H� ELROyJLFDV� SDUD� GHILQLU� D� WHFQRORJLD� D� VHU� DGRWDGD� QR� WUDWDPHQWR� GD� iJXD� �921�

63(5/,1*���������$�)LJXUD�� DSUHVHQWD�DV�LPSXUH]DV�HQFRQWUDGDV�QD�iJXD�

)LJXUD�� � ,PSXUH]DV�FRQWLGDV�QD�iJXD

)RQWH��9RQ�6SHUOLQJ��������DGDSWDGR�

/ŵƉƵƌĞǌĂƐ

�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�
ĨşƐŝĐĂƐ

^ſůŝĚŽƐ

^ƵƐƉĞŶƐŽƐ �ŽůŽŝĚĂŝƐ �ŝƐƐŽůǀŝĚŽƐ

'ĂƐĞƐ

�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�
ƋƵşŵŝĐĂƐ

/ŶŽƌŐąŶŝĐŽƐ KƌŐąŶŝĐŽƐ

DĂƚĠƌŝĂ�Ğŵ�
ĚĞĐŽŵƉŽƐŝĕĆŽ

�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�
ďŝŽůſŐŝĐĂƐ

^Ğƌ�ǀŝǀŽ

�ŶŝŵĂŝƐ sĞŐĞƚĂŝƐ WƌŽƚŝƐƚĂƐͬ
DŽŶĞƌĂƐ
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'L�%HUQDUGR�H�'DQWDV� ������� UHVXPHP�DV� WHFQRORJLDV�GH� WUDWDPHQWR GH�

iJXD�HP�GRLV�JUDQGHV�JUXSRV� FRP FRDJXODomR�TXtPLFD H�VHP�FRDJXODomR�TXtPLFD��

1D� )LJXUD� � VmR� DSUHVHQWDGDV� DV� SULQFLSDLV� WHFQRORJLDV� GH� iJXD� FRP� H� VHP�

FRDJXODomR�TXtPLFD�

)LJXUD�� � 3ULQFLSDLV�WHFQRORJLDV�GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD�SDUD�FRQVXPR�KXPDQR

)RQWH��'L�%HUQDUGR�H�'DQWDV �������DGDSWDGR�

$�HVFROKD�GD�WHFQRORJLD�GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD�HVWi�DVVRFLDGD�D�TXDOLGDGH�

QHFHVViULD�SDUD�VHX�XVR�ILQDO�H�D�FRQGLomR�GD�iJXD�EUXWD��QR�PDQDQFLDO�D�VHU�DGRWDGR��

6mR�FRQVLGHUDGRV�WDPEpP�RV�FXVWRV�GH�LPSODQWDomR��RSHUDomR�H�PDQXWHQomR�

����� (7$V�GH�FLFOR�FRPSOHWR

'HQWUH�DV�SULQFLSDLV�WHFQRORJLDV��R�WUDWDPHQWR�GH�iJXD�HP�FLFOR�FRPSOHWR�p�

R� PDLV� XVXDO� QR� %UDVLO� �&25'(,52�� ����D��� (VWH� VLVWHPD� HPSUHJD� SURGXWRV�

TXtPLFRV��WDO�FRPR�VDLV�GH�DOXPtQLR�RX�GH�IHUUR��SDUD�TXH�KDMD�UHDomR�TXtPLFD�QDV�

SDUWtFXODV�SUHVHQWHV�QD�iJXD�EUXWD���

$� FRDJXODomR� TXtPLFD� GHVHVWDELOL]D� DV� SDUWtFXODV� FRORLGDLV� GHYLGR� D�

GLPLQXLomR�GDV�EDUUHLUDV�HOHWURVWiWLFDV��SHUPLWLQGR�TXH�DV�SDUWtFXODV�VH�DJOXWLQHP�H�

IRUPHP�IORFRV�TXH�SRVWHULRUPHQWH�SRGHUmR�VHU�UHWLUDGRV�SRU�PHLR�GH�SURFHVVRV�ItVLFRV

�7$9$5(6�������� 4XDQGR�IHLWD�GH�PDQHLUD�LQDGHTXDGD��SRGH�DFDUUHWDU�QD�SURGXomR�

)LOWUDomR�HP�
P~OWLSODV�
HWDSDV

3Up WUDWDPHQWR

)LOWUDomR�OHQWD

'HVLQIHFomR��
IOXRUHWDomR�H�
FRUUHomR�GH�S+

�ƵƉůĂ�ĨŝůƚƌĂĕĆŽ

&RDJXODomR

)LOWUDomR�
DVFHQGHQWH

)LOWUDomR�
GHVFHQGHQWH

'HVLQIHFomR��
IOXRUHWDomR�H�
FRUUHomR�GH�S+

&ŝůƚƌĂĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ�
ĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞ

&RDJXODomR

)LOWUDomR�
DVFHQGHQWH

'HVLQIHFomR��
IOXRUHWDomR�H�
FRUUHomR�GH�S+

&ŝůƚƌĂĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ�
ĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚĞ

&RDJXODomR

)ORFXODomR

)LOWUDomR�
GHVFHQGHQWH

'HVLQIHFomR��
IOXRUHWDomR�H�
FRUUHomR�GH�S+

&ůŽƚŽͲĨŝůƚƌĂĕĆŽ

&RDJXODomR

)ORFXODomR

)ORWDomR�
)LOWUDomR�

GHVFHQGHQWH

'HVLQIHFomR��
IOXRUHWDomR�H�
FRUUHomR�GH�S+

dƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�
ĐŝĐůŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ

3Up�WUDWDPHQWR

&RDJXODomR

)ORFXODomR

'HFDQWDomR

)LOWUDomR�
GHVFHQGHQWH

'HVLQIHFomR��
IOXRUHWDomR�H�
FRUUHomR�GH�S+
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GH�HIOXHQWH�GH�Pi�TXDOLGDGH��(P�WUDWDPHQWRV�HP�FLFOR�FRPSOHWR��VH�LQHILFLHQWH��SRGH�

FRPSURPHWHU R� GHVHPSHQKR� GD� VHGLPHQWDomR� H� GD� ILOWUDomR� �',� %(51$5'2��

'$17$6��92/7$1��������

$� DGLomR� GR� FRDJXODQWH� RFRUUH� HP� XQLGDGHV� GH� PLVWXUD� UiSLGD�� HP�

PLVWXUDGRUHV� TXH� SRGHP� VHU� KLGUiXOLFRV� RX� PHFkQLFRV�� $� YHORFLGDGH� HOHYDGD� p�

QHFHVViULD�SDUD�GLVSHUVDU�UDSLGDPHQWH�R�FRDJXODQWH��(P�VHJXLGD��D�iJXD�p�VXEPHWLGD�

DR�SURFHVVR�GH�IORFXODomR��RX�PLVWXUD�OHQWD��SURPRYHQGR�FRQWDWR�HQWUH�DV�LPSXUH]DV��

RULJLQDQGR�SDUWtFXODV� JUDQGHV�H�GHQVDV GHQRPLQDGDV�GH� IORFRV� �',�%(51$5'2�H�

'$17$6��������

2V� IORFRV� VmR� UHPRYLGRV� GR� PHLR� DTXRVR� SRU� DomR� GD� JUDYLGDGH��

VHGLPHQWDQGR� HP� GHFDQWDGRUHV�� FODULILFDQGR� D� iJXD�� $V� SDUWtFXODV� GH� IORFRV� TXH�

VHGLPHQWDP� FRQVWLWXHP� R� ORGR� TXtPLFR� �IRUPDGR� SHOD� DGLomR� GH� FRDJXODQWHV��

�3,(3(5��������

$SyV� D� GHFDQWDomR�� D� iJXD� VHJXH� SDUD� RV� ILOWURV�� QR� TXDO� GHYHP� VHU�

UHPRYLGRV�RV�IORFRV�TXH�QmR�VHGLPHQWDUDP��$V�XQLGDGHV�GH�ILOWUDomR�VmR�SUHHQFKLGDV�

FRP�PHLR�SRURVRV�FRP�JUDQXORPHWULD�DGHTXDGD��(VWD�HWDSD�SURSRUFLRQD�XPD�iJXD�

FRP�EDL[D�WXUELGH]��',�%(51$5'2�H�6$%2*$/�3$=��������

&RP� D� UHWHQomR� GDV� SDUWtFXODV� QRV� ILOWURV�� Ki� VXD� VREUHFDUJD DSyV� XP�

SHUtRGR� GH� DSUR[LPDGDPHQWH� ��K�� 'HYHP�� HQWmR�� VHU� ODYDGRV� SDUD� UHWLUDU� DV�

SDUWtFXODV�DFXPXODGDV�H�SHUPLWLU�R�SURFHVVR�GH�ILOWUDomR��7$9$5(6��������

3RVWHULRUPHQWH�D�iJXD�VHJXH�SDUD�D�HWDSD�GH�GHVLQIHFomR��FRP�HPSUHJR�

GH� XP� DJHQWH� TXtPLFR� RX� ItVLFR�� SDUD� GHVDELOLWDU� RV� PLFURUJDQLVPRV� SDWRJrQLFRV�

SUHVHQWHV�QD�iJXD��',�%(51$5'2�(�'$17$6���������(P�VHJXLGD�p�HQFDPLQKDGD�

SDUD�IOXRUHWDomR�H�DMXVWH�GH�S+��VH�QHFHVViULR�

2V� UHVtGXRV� GR� WUDWDPHQWR� GH� iJXDV� VmR� FRQVWLWXtGRV� SRU� PDWHULDLV�

UHPRYLGRV� GXUDQWH� R� SURFHVVR�� FRPR� VyOLGRV� RUJkQLFRV� H� LQRUJkQLFRV�� EDFWpULDV��

DOJDV��YtUXV��SURWR]RiULRV��FROyLGHV�H�VDLV�GLVVROYLGRV��FDXVDGRUHV�GD�WXUELGH]�j�iJXD�

EUXWD�� 6mR� UHPRYLGRV� GD� iJXD� SRU� PHLR� GH� SURGXWRV� TXtPLFRV� DGLFLRQDGRV� QR�

WUDWDPHQWR� GD� iJXD�� 1RUPDOPHQWH� HVVHV� UHVtGXRV� DSUHVHQWDP� EDL[D�

ELRGHJUDELOLGDGH�� DOWR� WHRU� GH� VyOLGRV� WRWDLV�� DJHQWHV� SDWyJHQRV� H�� HYHQWXDOPHQWH��

PHWDLV�SHVDGRV�TXH�SRGHP�VHU�Wy[LFRV�j�YLGD�DTXiWLFD��%$5%26$��������

4XDQGR�R�VXOIDWR�GH�DOXPtQLR�p�XWLOL]DGR�FRPR�FRDJXODQWH�SULPiULR�GXUDQWH�

R� WUDWDPHQWR�� WHP�VH� XP� UHVtGXR FRP� DOWD� FRQFHQWUDomR� GH� DOXPtQLR�� 4XDQGR� R�

UHVtGXR p� GLVSRVWR� HP� ULRV� FRP� EDL[D� YHORFLGDGH�� Ki� DOWHUDomR� QD� VXD� FDPDGD�
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EHQW{QLFD��(VWXGRV�PRVWUDP�TXH�R�DOXPtQLR�p�Wy[LFR��SURYRFDQGR�D�PRUWH�RX�PXGDQoD�

GDV�FRQGLo}HV� ItVLFDV�GH�SHL[HV��(P�KXPDQRV�� WHP�VH�QRWDGR�TXH�D�FRQFHQWUDomR�

GHVWH�PHWDO�WHP�LPSRUWkQFLD�HP�GRHQoDV�FDUGLRYDVFXODUHV�H�HVWi�UHODFLRQDGR WDPEpP�

FRP�GHILFLrQFLDV�UHQDLV �&25'(,52������D��

$�SUiWLFD�GR�GHVFDUWH�GH�UHVtGXRV HP�FRUSRV�KtGULFRV�SURYRFD�R�DXPHQWR�

QD� FRQFHQWUDomR� GH� PHWDLV� Wy[LFRV�� SULQFLSDOPHQWH� DOXPtQLR� H� IHUUR� D� DOWD�

FRQFHQWUDomR�GH�VyOLGRV�VXVSHQVRV��SUHMXt]RV�QR�FLFOR�GH�QXWULHQWHV��SULQFLSDOPHQWH�R�

IyVIRUR�� PRUWDOLGDGH� GH� SHL[HV�� DOWHUDomR� GH� S+�� GHVHQYROYLPHQWR� GH� FRQGLo}HV�

DQDHUyELDV�HP�iJXDV�HVWDFLRQiULDV�RX�GH�EDL[D�YHORFLGDGH��DXPHQWR�GH�WXUELGH]�H�

FRU��HWF �',�%(51$5'2�H�'$17$6��������

��� &DUDFWHUL]DomR�TXDOLWDWLYD�H�TXDQWLWDWLYD�GRV�UHVtGXRV

(P� (7$V� GH� FLFOR� FRPSOHWR� Ki� SUHGRPLQDQWHPHQWH� D� JHUDomR� GRV�

VHJXLQWHV� UHVtGXRV�� UHVtGXRV� VyOLGRV DFXPXODGRV� GRV� GHFDQWDGRUHV� H� iJXD� GH�

ODYDJHP� GRV� ILOWURV� (VVHV� UHVtGXRV� SRVVXHP� FDUDFWHUtVWLFDV� GLIHUHQWHV�� TXH�

LQIOXHQFLDP�QR�SURFHVVR�GH�GHVLGUDWDomR �&25'(,52������D���2�PDLRU�YROXPH�GH�

UHVtGXR� p� SURYHQLHQWH� GD� ODYDJHP� GRV� ILOWURV�� PDV� HP� WHUPRV�PiVVLFRV�� D� PDLRU�

TXDQWLGDGH�SURYpP�GRV�GHFDQWDGRUHV��',�%(51$5'2�H�'$17$6��������

&RQYHQFLRQDOPHQWH��GH����D����GR�YROXPH�GH�iJXD�EUXWD�TXH�HQWUD�QXPD�

(7$�GH�FLFOR�FRPSOHWR�SRGH�RULJLQDU�HP�UHVtGXRV��VHQGR�R�PDLRU�YROXPH�SURYHQLHQWH�

GR�SURFHVVR GH� ODYDJHP�GRV�ILOWURV��SRUpP�FRP�EDL[R� WHRU�GH�VyOLGRV��-i�R�YROXPH�

RULXQGR� GRV� GHFDQWDGRUHV� HVWmR� QD� IDL[D� GH� ����� D� ����� GD� YD]mR� GD� (7$�� QR�

HQWDQWR��FRQWDQGR�FRP�PDLRU�WHRU�GH�VyOLGRV��&5,77(1'(1��HW�DO���������

$�TXDQWLGDGH�H�TXDOLGDGH�GH�UHVtGXR SURGX]LGR�QXPD�(7$�GHSHQGHUi�GH�

P~OWLSORV� IDWRUHV�� WDLV� FRPR�� TXDOLGDGH� GD� iJXD� EUXWD� D� VHU� WUDWDGD� WHFQRORJLD� GH�

WUDWDPHQWR� HPSUHJDGD� GRVDJHP� H� WLSR� GH� SURGXWRV� TXtPLFRV� DSOLFDGRV� GXUDQWH�

WUDWDPHQWR�� WHPSR� GH� SHUPDQrQFLD� GR� UHVtGXR QRV� GHFDQWDGRUHV� H� HILFLrQFLD� GDV�

XQLGDGHV�GH�IORFXODomR��PpWRGR�GH�OLPSH]D�GRV�GHFDQWDGRUHV�H�WpFQLFD�GH�ODYDJHP�

GRV�ILOWURV��',�%(51$5'2�H�6$%2*$/�3$=��������5($/,��������

(P�FDGD�XQLGDGH�GH�WUDWDPHQWR�HP�TXH�RFRUUH�D�UHPRomR�GH�VyOLGRV�GD�

iJXD��R�SULQFtSLR�GH�IXQFLRQDPHQWR�GD�XQLGDGH��R�SURFHGLPHQWR�RSHUDFLRQDO�H�R�WLSR�

GH� SURGXWR� TXtPLFR� DGLFLRQDGR� LQWHUDJHP� SDUD� SURGX]LU� UHVtGXRV� FRP� YROXPHV� H�
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PDVVDV� GLIHUHQWHV�� FRPR� p� R� FDVR� GDTXHOHV� SURGX]LGRV� HP�GHFDQWDGRUHV� H� ILOWURV�

�.$7$<$0$��������

1R�FDVR�GD�LQIOXrQFLD�GDV�FDUDFWHUtVWLFDV�GD�iJXD�EUXWD�GD�(7$�QR�UHVtGXR�

JHUDGR��WHP�VH�TXH�DTXHOHV�FRP�DOWR�WHRU�GH�PDWpULD�RUJkQLFD�DSUHVHQWDP�DV�SLRUHV�

FRQGLo}HV�GH�DGHQVDPHQWR�H�GH�GHVDJXDPHQWR��TXDQGR�FRPSDUDGR�FRP�UHVtGXRV�

PDMRULWDULDPHQWH�FRPSRVWRV�SRU�PDWHULDLV� VyOLGRV� LQRUJkQLFRV� �'8/,1��%��(�� HW� DO���

�����DSXG�',�%(51$5'2�H�6$%2*$/�3$=�������

$V�FDUDFWHUtVWLFDV�TXtPLFDV�GRV�UHVtGXRV�VmR�GHWHUPLQDGDV�SHOD�TXDOLGDGH�

GRV� SURGXWRV� TXtPLFRV� XWLOL]DGRV� GXUDQWH� R� WUDWDPHQWR�� 5HDOL� ������� FLWD� TXH� HP�

HVWDo}HV�GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD�TXH�XWLOL]DP�VXOIDWR�GH�DOXPtQLR�FRPR�FRDJXODQWH��R

UHVtGXR� VyOLGR� SURGX]LGR� WHP� FRORUDomR� PDUURP�� FRP� YLVFRVLGDGH� H� FRQVLVWrQFLD�

VHPHOKDQWH�D�FKRFRODWH�OtTXLGR��e�XP�UHVtGXR�WL[RWUySLFR��RX�VHMD��HP�UHSRXVR�SRVVXL�

HVWDGR� HP� JHO� H� VH� WRUQD� UHODWLYDPHQWH� IOXLGR� TXDQGR� DJLWDGR�� $OpP� GH� VHU��

QRUPDOPHQWH��GH�GLItFLO�VHGLPHQWDomR�RX�IORWDomR�HP�HVWDGR�QDWXUDO��(P�HVWDo}HV�HP�

TXH�Ki�R�XVR�GH�VDLV�GH�IHUUR�FRPR�FRDJXODQWH�WDPEpP�Ki�GLILFXOGDGH�QD�IORWDomR�RX�

VHGLPHQWR�QDWXUDO��VHQGR�QHFHVViULD�D�DGLomR�GH�SROtPHURV��1HVVH�FDVR�R�UHVtGXR�

WHP�FRORUDomR�PDUURP�DYHUPHOKDGD�

6HJXQGR� 5HDOL� �������� D� FRQFHQWUDomR� GH� VyOLGRV� SUHVHQWHV� QR� UHVtGXR

GHVFDUWDGR� GRV� GHFDQWDGRUHV� YDULD� HQWUH� ����� D� ����� 'L� %HUQDUGR� ������� DSXG�

%DUURVR�� ������ DSUHVHQWD� TXH� UHVtGXRV� GH� GHFDQWDGRUHV� SRVVXHP� WHRU� GH� VyOLGRV�

HQWUH�������H��������PJ�/��HQTXDQWR�TXH�R�UHVtGXR�GH�ODYDJHP�GH�ILOWURV�DSUHVHQWD�

YDORUHV�HP�WRUQR�GH�����PJ�/�

6HJXQGR�%DUURVR���������D�YDULDomR�GR�WHRU�GH�VyOLGRV�HP UHVtGXRV�GH�(7$�

GHSHQGH�GH�LQ~PHURV�IDWRUHV��WDLV�FRPR�

x &DUDFWHUtVWLFDV�GD�iJXD�EUXWD�H�WHFQRORJLD�DGRWDGD�SDUD WUDWDPHQWR�

x 7LSR�H�GRVDJHP�GH�SURGXWRV�TXtPLFRV�XWLOL]DGRV�

x (VWUXWXUD� GD� (7$�� RV� WLSRV� GH� GHFDQWDGRUHV� H� ILOWURV� H� UHVSHFWLYRV�

PHFDQLVPRV�GH�OLPSH]D�

x (ILFLrQFLD�GRV�SURFHVVRV�H�RSHUDo}HV�GH�WUDWDPHQWR�

x 'XUDomR�H�LQWHUYDOR�GH�ODYDJHQV�GH�GHFDQWDGRUHV�H�ILOWURV�

x 3UREOHPDV�RSHUDFLRQDLV�H�GHILFLrQFLD�GH�UHFXUVRV�KXPDQRV

2V� UHVtGXRV VmR� XPD� FRPELQDomR� HQWUH� XPD� IDVH� VyOLGD� H� OtTXLGR�� $V�

TXDQWLGDGHV�UHODWLYDV�GDV�GLIHUHQWHV�IUDo}HV�GH�iJXD�TXH�FRQVWLWXHP�R�UHVtGXR ± iJXD�



Ϯϰ

OLYUH��LQWHUVWLFLDO��YLFLQDO�H�GH�KLGUDWDomR�± VmR�IDWRUHV�GHWHUPLQDQWHV�QD�UHWHQomR�GH�

iJXD�GRV� UHVtGXRV�H� VHX�GHVHPSHQKR�QR� VLVWHPD�GH� UHPRomR�GH�iJXD�� �5($/,��

�������

2XWUD� GLILFXOGDGH� QD� GHVLGUDWDomR� GHVVHV� UHVtGXRV p� D� UHVLVWrQFLD�

HVSHFtILFD� GH� ILOWUDomR�� YLVWR� TXH� TXDQWR� PDLRU� R� YDORU� GHVWH� SDUkPHWUR�� PDLRU� D�

GLILFXOGDGH�GH�UHPRomR�GD�iJXD�SRU�ILOWUDomR��5HVtGXRV GH�GHFDQWDGRUHV�DSUHVHQWDP�

UHVLVWrQFLD� HVSHFtILFD� DFLPD� GH� �
���� PJ�NJ�� HQTXDQWR� DTXHOHV� JHUDGRV� DSyV� D�

ODYDJHP�GRV�ILOWURV�FRQVWDP�FRP�YDORUHV�HQWUH�����H���
���� PJ�NJ��5($/,���������

3ROtPHURV�VLQWpWLFRV�SRGHP�VHU�DGLFLRQDGRV�QRV�UHVtGXRV�GDV�(7$V�SDUD�

GLPLQXLU� R� YDORU� GD� UHVLVWrQFLD� HVSHFtILFD� j� ILOWUDomR�� IDFLOLWDQGR� D� GHVLGUDWDomR� GR�

UHVtVXR �5($//,��������

2V�SULQFLSDLV�SDUkPHWURV�SDUD�FDUDFWHUL]DomR�GH�UHVtGXRV�GH�HVWDo}HV�GH�

WUDWDPHQWR�GH�iJXD VmR��GHPDQGD�ELRTXtPLFD�GH�R[LJrQLR��'%2���GHPDQGD�TXtPLFD�

GH�R[LJrQLR��'42���S+��VyOLGRV�WRWDLV��67���VyOLGRV�YROiWHLV��69���VyOLGRV�VXVSHQVRV�

WRWDLV� �667��� VyOLGRV� VXVSHQVRV� YROiWHLV� �669��� FRQFHQWUDomR� GRV� SULQFLSDLV� tRQV�

PHWiOLFRV�� FRQFHQWUDomR� GH� IyVIRUR� WRWDO�� tQGLFHV� GH� FROLIRUPHV� WRWDLV� H�

WHUPRWROHUDQWHV��HWF� �5($//,��������

3DUkPHWURV� TXH� FDUDFWHUL]DP�D� QDWXUH]D� ItVLFD� SRGHP� VHU� HPSUHJDGRV��

FRPR� ILOWUDELOLGDGH�� UHVLVWrQFLD� HVSHFtILFD�� VHGLPHQWDELOLGDGH�� FRPSUHVVLELOLGDGH� H�

WDPDQKR� H� GLVWULEXLomR� GDV� SDUWtFXODV� GH� VyOLGRV�� (VVHV� SDUkPHWURV� DX[LOLDP� QD�

GHILQLomR�GR�PpWRGR�GH�GHVDJXDPHQWR H�QD�GHWHUPLQDomR�GR�WLSR�GH�HTXLSDPHQWR�H�

FRQGLo}HV�GH�IXQFLRQDPHQWR�SDUD�R�WUDWDPHQWR �.$7$<$0$��������

$�TXDQWLILFDomR�GR�UHVtGXR JHUDGR�QD�(7$�p�QHFHVViULD�QR�SODQHMDPHQWR�

GDV�XQLGDGHV�JHUDGRUDV��QDV�XQLGDGHV�GH�WUDWDPHQWR�H�VXD�GLVSRVLomR�ILQDO��3DUD�DV�

(7$V�DLQGD�HP� IDVH�SODQHMDPHQWR�� UHFRPHQGD�VH� UHDOL]DU� MDU� WHVWV�RX�HQVDLRV�HP�

HVWDo}HV�SLORWR�SDUD�TXDQWLILFDU�D�JHUDomR�GH�UHVtGXRV FRQIRUPH�DV FDUDFWHUtVWLFDV GD�

iJXD�EUXWD�H� FRQGLo}HV�GH�RSHUDo}HV�GD�(7$ �',�%(51$5'2�H�'$17$6�� ������

.$7$<$0$��������

$OWHUQDWLYDPHQWH�� HVVD� TXDQWLILFDomR� SRGH� VHU� HVWLPDGD� SRU� PHLR� GH�

HTXDo}HV�HPStULFDV��TXH�UHODFLRQDP�D�GRVDJHP�GRV�FRDJXODQWHV�XWLOL]DGRV�H�RXWURV�

SDUkPHWURV��WDLV�FRPR�WXUELGH]��FRU�H�VyOLGRV�VXVSHQVRV�QD�iJXD�EUXWD��GHQWUH�RXWUDV�

YDULiYHLV��1HVVH�FDVR��DVVXPH�VH�TXH�RV�VyOLGRV�JHUDGRV�SHOR�WUDWDPHQWR�GD�iJXD�

VmR� RULXQGRV� GD� IUDomR� GH� VyOLGRV� GD� iJXD� EUXWD�� RV� TXDLV� VmR� UHPRYLGRV� QR�



Ϯϱ

WUDWDPHQWR��H�RV�VyOLGRV�SUHFLSLWDGRV�GHFRUUHQWHV�GRV�SURGXWRV�TXtPLFRV�DGLFLRQDGRV

GXUDQWH�R�WUDWDPHQWR�GD�iJXD��.$7$<$0$��������5($/,��������

1R�FDVR�GH (7$V�Mi�H[LVWHQWHV��D�TXDQWLILFDomR�SRGH�VHU�IHLWD�SHOR�EDODQoR�

GH�PDVVD��'HILQH�VH�FHUWR�YROXPH�GH�FRQWUROH��HQJOREDQGR�RV�SURFHVVRV�H�RSHUDo}HV�

XQLWiULDV�GD�(7$��e�DQDOLVDGD�D�YD]mR�H�R�WHRU GH�VyOLGRV�QD�HQWUDGD�H�QD�VDtGD�GR�

YROXPH�GH�FRQWUROH��.$7$<$0$���������

$� 7DEHOD� � DSUHVHQWD� RV� UHVtGXRV� PDLV� FRPXQV� D� VHUHP� JHUDGRV� QDV�

HWDSDV�GR� WUDWDPHQWR�GH�iJXD� 1D�7DEHOD��� VmR�DSUHVHQWDGRV�YDORUHV� WHyULFRV�GD�

IRUPDomR�GH�VyOLGRV�FRQIRUPH�R�DJHQWH�TXtPLFR�LQWURGX]LGR�QD�iJXD�

7DEHOD�� ± 5HVtGXRV�SURYiYHLV�JHUDGRV�HP�SURFHVVRV�GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD

3URGXWR�4XtPLFR 3URYHQLHQWH�GH�
$SDUHFH�QR�UHVtGXR�

FRPR�
6yOLGR

6yOLGRV�GLVVROYLGRV ÈJXD�EUXWD 6yOLGRV�GLVVROYLGRV

6RPHQWH�
VH�

SUHFLSLWDGR
V

6yOLGRV�VXVSHQVRV�
�VLOWH�

ÈJXD�EUXWD 6LOWH�� VHP�PXGDQoD 6LP

0DWpULD�RUJkQLFD ÈJXD�EUXWD
3URYDYHOPHQWH�VHP�

PXGDQoD
6LP

6DLV�GH�DOXPtQLR &RDJXODomR�TXtPLFD +LGUy[LGR�GH�DOXPtQLR 6LP
6DLV�GH�IHUUR &RDJXODomR�TXtPLFD +LGUy[LGR�GH�IHUUR 6LP
3ROtPHURV 7UDWDPHQWR�TXtPLFR 6HP�PXGDQoD 6LP

&DO
7UDWDPHQWR�TXtPLFR�
H�FRUUHomR�GH�S+

2X�FDUERQDWR�GH�
FiOFLR�RX��VH�IRU�

XVDGR�VROXomR�GH�FDO��
VRPHQWH�LPSXUH]DV

6LP

&DUYmR�DWLYDGR�HP�Sy
&RQWUROH�GH�VDERU�H�

RGRU
&DUYmR�DWLYDGR�HP�Sy 6LP

&ORUR��R]{QLR 'HVLQIHFomR (P�VROXomR 1mR
)RQWH��5HDOL ������

7DEHOD�� ± 3URGXomR�WHyULFD�GH�VyOLGRV

3URGXWR�4XtPLFR
J�GH�6yOLGRV�3URGX]LGRV�SRU�J�GH�

3URGXWR�4XtPLFR
6yOLGRV�VXVSHQVRV��VLOWH� ���

0DWpULD�RUJkQLFD ���
6XOIDWR�GH�DOXPtQLR �����FRPR�$O�2+��

&ORUHWR�IpUULFR �����FRPR�)H�2+��

3ROtPHUR ���

&DO 3HUPLWH�����FRPR�IUDomR�LQVRO~YHO�
&DUYmR�DWLYDGR�HP�Sy ���


'HSHQGHQGR�GD�IRUPD�GH�KLGUDWDomR�GR�VXOIDWR�GH�DOXPtQLR�RX�FORUHWR�IpUULFR

)RQWH��5HDOL ������



Ϯϲ

��� 7HFQRORJLD�GH�WUDWDPHQWR�GRV�UHVtGXRV�GH�HVWDo}HV�GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD

2V�UHVtGXRV�JHUDGRV�QDV�(7$V�VmR�FDUDFWHUL]DGRV�SHOD�JUDQGH�XPLGDGH��

HVWDQGR� QRUPDOPHQWH� VRE� IRUPD� IOXLGD�� 'HYLGR� j� JUDQGH TXDQWLGDGH� GH� iJXD�

LQFRUSRUDGD� DR� UHVtGXR �DSUR[LPDGDPHQWH� ������ R� WUDQVSRUWH� SDUD� GHVWLQi�OR� j�

DOJXPD� HPSUHVD� TXH� R� DFHLWH� FRPR�PDWpULD� SULPD� p� HFRQRPLFDPHQWH� LQYLiYHO�� e�

QHFHVViULR�UHGX]LU�VHX�YROXPH��SRU�PHLR�GR�GHVDJXDPHQWR��'HVVH�PRGR�R�UHVtGXR�

SRGH�VHU�GLVSRVWR�GH�IRUPD�DGHTXDGD��UHGX]LQGR�RV�FXVWRV�GH�WUDQVSRUWH�H�GLVSRVLomR�

ILQDO�� DOpP�GH�GLPLQXLU� RV� ULVFRV�GH�SROXLomR�DR�PHLR�DPELHQWH� �)(55$17,��������

&25'(,52������D��

1RUPDOPHQWH��HP�(7$V�TXH�XWLOL]DP�VXOIDWR�GH�DOXPtQLR�RX�GH�IHUUR�FRPR�

FRDJXODQWHV�SRVVXHP�WHRU�GH�VyOLGRV�HQWUH������H�������1R�HQWDQWR��p�QHFHVViULR�

DWLQJLU�XPD�FRQFHQWUDomR�PtQLPD�GH�VyOLGRV� WRWDLV�SDUD�VHJXLU�SDUD�R�SURFHVVR�GH�

GHVDJXDPHQWR�� $OJXQV� HTXLSDPHQWRV� GH� GHVLGUDWDomR� UHFRPHQGDP� TXH� HVWH� WHRU�

VHMD� VXSHULRU� D� ���� 3DUD� LVVR�� R� SURFHVVR� GH� DGHQVDPHQWR� GHYH� SUHFHGHU� R�

GHVDJXDPHQWR��2V�DGHQVDGRUHV�SRGHP�VHU�SRU�JUDYLGDGH��IORWDomR�FRP�DU�GLVVROYLGR�

RX�GH�HVWHLUDV��)(55(,5$�),/+2�	�62%5,1+2��������5($/,��������

1D�HVFROKD�GR�PpWRGR�GR�GHVDJXDPHQWR�GHYHP�VHU�UHDOL]DGDV�DQiOLVHV�

VHMD�HP�ODERUDWyULR�RX�HP�HVFDOD�SLORWR��FRP�DPRVWUDV�GD�iJXD�D�VHU�WUDWDGD��'HYH�

VHU�FRQVLGHUDGR�WDPEpP�D�FRQGLomR�FOLPiWLFD�ORFDO��iUHD�QHFHVViULD�SDUD�LQVWDODomR��

FXVWR� GH� HTXLSDPHQWRV�� QHFHVVLGDGH� GH� FRQGLFLRQDPHQWR�� HQWUH� RXWURV� IDWRUHV�

�3,(3(5��������

6DERJDO�3D]�H�'L�%HUQDUGR� �������DSRQWDP�DV�VHJXLQWHV�YDULiYHLV�SDUD�

MXVWLILFDU�R�IHQ{PHQR�GH�GLILFXOGDGH�GH�UHPRomR�GH�iJXD�GR�UHVtGXR��GHSHQGHQGR�GR�

FRQGLFLRQDPHQWR�TXtPLFR�

,�� D� KLGUDWDomR� GDV� SDUWtFXODV� SRGH� IRUPDU� XPD�SHOtFXOD� OtTXLGD� FDUUHJDGD�
QHJDWLYDPHQWH� TXH� LPSHGH� D� DSUR[LPDomR� GDV� PHVPDV� SDUD� TXH� VH�
DJOXWLQHP��,,��DV�SDUWtFXODV�GH�ORGR�VmR�FDUUHJDGDV�HOHWULFDPHQWH�H�WHQGHP�D�
VH� UHSHOLU� HP� YH]� GH� IRUPDU� IORFRV� H�� ,,,�� D� DJLWDomR� GXUDQWH� VHX�
SURFHVVDPHQWR� SRGH� UHGX]LU� R� WDPDQKR� PpGLR� GRV� IORFRV� H��
FRQVHTXHQWHPHQWH��DXPHQWDU�DV�iUHDV�VXSHUILFLDLV�GDV�SDUWtFXODV��LPSRQGR�
PDLRU�UHVLVWrQFLD�j�VHSDUDomR�GDV�IDVHV�VyOLGD�H�OtTXLGD���

2� FRQGLFLRQDPHQWR� TXtPLFR� p� R� SURFHGLPHQWR� GH� DGLomR� GH� SURGXWRV�

TXtPLFRV�QR�UHVtGXR��TXH�SURPRYH�D�DJOXWLQDomR�GDV�SDUWtFXODV�TXH�VHUmR�UHPRYLGDV�

QRV�VLVWHPDV�GH�GHVLGUDWDomR��(VWH�SURFHVVR�SRGH�VHU�IHLWR�FRP�R�DX[tOLR�GH�SROtPHURV�

FDWL{QLFRV��DQL{QLFRV�H�QmR�L{QLFRV��&25'(,52�H�:,(&+(7(&.��������
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$�UHPRomR�GH�iJXD�OLYUH�GRV UHVtGXRV��RX�GHVLGUDWDomR��SRGH�VHU�UHDOL]DGD�

SRU�VLVWHPDV QDWXUDLV RX�PHFkQLFRV��2V�VLVWHPDV�QDWXUDLV�VmR�FRPSRVWRV�SRU�ODJRDV�

GH�ORGR��OHLWRV�GH�VHFDJHP�H�EDJV HP�JHRWr[WLO��'HQWUH�RV�HTXLSDPHQWRV�PHFkQLFRV��

WHP�VH� FHQWUtIXJDV��ILOWUR�SUHQVD� SUHQVD�GHVDJXDGRUD H ILOWUR�D�YiFXR��3,(3(5���������

/RFDLV�FRP�DOWR�JUDX�GH�LQVRODomR��EDL[D�XPLGDGH�GR�DU�H�SUHFLSLWDomR�VmR�

LGHDLV�SDUD�LPSODQWDomR�GH�ODJRDV�GH�ORGR�H�OHLWRV�GH�VHFDJHP��YLVWR�TXH�R�SURFHVVR�

GH�HYDSRUDomR�p�PDLV�HILFLHQWH���)(55(,5$�),/+2�������

'H� PRGR� JHUDO�� DV� ODJRDV� GH� ORGR� SRVVXHP� GXDV� RX PDLV� XQLGDGHV�

RSHUDQGR� HP� SDUDOHOR�� &RQVLVWH� EDVLFDPHQWH� GH� WDQTXHV� UDVRV� TXH� UHFHEHP� R�

UHVtGXR DWp�VHX�FRPSOHWR�HQFKLPHQWR��5($/,�������� $�)LJXUD�� PRVWUD�R�VLVWHPD�GH�

ODJRDV�GH�ORGR�

)LJXUD�� � (VTXHPD�GR�VLVWHPD�GH�ODJRDV�GH�ORGR

)RQWH��&RUGHLUR �����F�

2V� OHLWRV� GH� VHFDJHP� VmR� HPSUHJDGRV� H[WHQVLYDPHQWH� QR� SURFHVVR� GH�

VHFDJHP�GH� UHVtGXRV� GH� HVWDo}HV� GH� WUDWDPHQWR� GH� iJXD� GH� SHTXHQR�SRUWH�� 6HX�

SULQFtSLR� GH� IXQFLRQDPHQWR� HQYROYH� D� GLVSRVLomR� GR� UHVtGXR� HP� XP� VLVWHPD� GH�

GUHQDJHP H�DSyV�HVWD�HWDSD�RFRUUH�D�SHUGD�GH�XPLGDGH�SRU�HYDSRUDomR��)(55(,5$�

),/+2���������

6mR�FRQVWLWXtGRV�GH WDQTXHV�UDVRV�FRP�IXQGR�ILOWUDQWH�FRP�FDPDGD�GH�EULWD�

H� DUHLD� GH� JUDQXORPHWULD� DGHTXDGD�� GH� PRGR� D� SHUPLWLU� D� SHUFRODomR� GD� iJXD�

�3,(3(5���������2�VLVWHPD�p�IRUPDGR�SRU�XP�PHLR�VXSRUWH��RXWUR�ILOWUDQWH�H�VLVWHPD�

GUHQDQWH��&25'(,52������F��



Ϯϴ

)LJXUD�� � (VTXHPD�GR�OHLWR�GH�VHFDJHP

)RQWH��5HDOL ������

$�FDPDGD�ILOWUDQWH�GR�OHLWR�GH�VHFDJHP��FRP�HPSUHJR�GH�DUHLD�H�EULWD��JHUD�

DOWR�FXVWR�QD�LPSODQWDomR�GD�HVWUXWXUD��$OLDQGR�HVWH�IDWR�jV�GLILFXOGDGHV�FRQVWUXWLYDV��

IRUDP�SURSRVWDV�PXGDQoDV�HP�VXD�HVWUXWXUD��DWUDYpV�GD�HOLPLQDomR�GD�FDPDGD�GH�

DUHLD�H�SDUWH�GD�FDPDGD�GH�EULWD��VHQGR�VXEVWLWXtGR�SRU�XPD�FDPDGD�GH�PHPEUDQD�

JHRWr[WLO�DFLPD�GD�FDPDGD�UHPDQHVFHQWH�GH�EULWD��)(55(,5$�),/+2��������

$�ILOWUDomR�HP�JHRWr[WLO�VH�Gi SHOR�ERPEHDPHQWR�GR�UHVtGXR�H�HVFRDPHQWR�

GD�iJXD�DR�ORQJR�GD�iUHD�VXSHUILFLDO��SRU�XP�PHLR�SRURVR�TXH�UHWpP�D�IUDomR�VyOLGD�

1RUPDOPHQWH� R� SURFHVVR� p� IHLWR� HP� VDFRV� �EDJV�� TXH� VmR� XWLOL]DGRV� DWp� VXD�

FDSDFLGDGH�Pi[LPD��6,/9$��%����������

)LJXUD�� � 6LVWHPD�GH�ILOWUDomR�HP�EDJ�GH�JHRWr[WLO��D�HVTXHUGD��R�EDJ�GXUDQWH�R�ERPEHDPHQWR��D�
GLUHLWD��R�UHVtGXR�VyOLGR FRQVROLGDGR�QR�EDJ�

)RQWH��0DFFDIHUUL�������

)HUUHLUD�)LOKR��������UHFRPHQGD�TXH�D�GHVLGUDWDomR�GR�UHVtGXR�SRU�EDJV�

VHMD�IHLWD FRP�GXDV�RX�PDLV�XQLGDGHV�IXQFLRQDQGR�HP�SDUDOHOR�H�DOWHUQDWLYDPHQWH��

'HVVH�PRGR��SHUPLWH�VH�D�FRQVROLGDomR�GR UHVtGXR H�GUHQDJHP�GR�OtTXLGR�FODULILFDGR�
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$�GHVLGUDWDomR�SRU�PpWRGRV�PHFDQL]DGRV�p�QRUPDOPHQWH�HPSUHJDGD�HP�

HVWDo}HV�GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD�GH�PpGLR�D�JUDQGH�SRUWH��GHYLGR�D�VXD�QHFHVVLGDGH�

GH�SHTXHQD�iUHD�SDUD�LPSODQWDomR�H�SRU�VHU�PDLV�IOH[tYHO�QD�RSHUDomR�GH�WUDWDPHQWR�

GD�IDVH�VyOLGD��)(55(,5$�),/+2��������

$�FHQWUtIXJD�p�XP�GLVSRVLWLYR� HP� IRUPDWR�FLOtQGULFR TXH� ID]�D�VHSDUDomR�

VyOLGR�OtTXLGR� SRU� PHLR� GD� DomR� FHQWUtIXJD�� 2� UHVtGXR p� LQWURGX]LGR� D[LDOPHQWH� H�

GHYLGR�D� IRUoD� FHQWUtIXJD�� RV� VyOLGRV� VH�GHSRVLWDP QDV�SDUHGHV�GR� FLOLQGUR�� VHQGR�

SRVWHULRUPHQWH� UHPRYLGR� SHOD� URWDomR� GD� URVFD�� GLVSRQGR� QD� WXEXODomR� GH� VDtGD

�3,(3(5�� ������� (VWH� HTXLSDPHQWR� SRGH� VHU� XWLOL]DGR� SDUD� R� DGHQVDPHQWR� H�

GHVDJXDPHQWR�GH�UHVtGXRV�GH�HVWDo}HV�GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD��

)LJXUD�� � 3ULQFtSLR�GH�IXQFLRQDPHQWR�GH FHQWUtIXJDV�HPSUHJDGDV�QD�GHVLGUDWDomR�GH�UHVtGXRV

)RQWH��)HUUHLUD�)LOKR�������

$�RSHUDomR�GR�ILOWUR�SUHQVD�p�GH�IRUPD�LQWHUPLWHQWH��6mR�DSOLFDGDV�SUHVV}HV�

GLIHUHQFLDLV�� IRUoDQGR� R� UHVtGXR D� SDVVDU� SHOR�PHLR� ILOWUDQWH�� (QWmR�� ILFD� UHWLGR� QD�

FkPDUD�D�WRUWD�FRP�DOWD�FRQFHQWUDomR�GH�VyOLGRV �&25'(,52������E���

)LJXUD�� � 0HFDQLVPR�GH�IXQFLRQDPHQWR�GR�ILOWUR�SUHQVD

)RQWH��&RUGHLUR������E�

1D� SUHQVD� GHVDJXDGRUD�� RX� ILOWUR� SUHQVD� GH� FRUUHLDV�� R� UHVtGXR p� UHWLGR�

HQWUH�GXDV�FRUUHLDV�� VHQGR�XPD�GHODV�XP�PHLR� ILOWUDQWH��1D�SDUWH� VXSHULRU�� WHP�VH�

UROHWHV� TXH� SURPRYHP� D� FRPSUHVVmR� GR� UHVtGXR�� GUHQDQGR� D� iJXD�� 8P� IDWRU�



ϯϬ

IXQGDPHQWDO� QR� ERP� GHVHPSHQKR� p� D� UHDOL]DomR� GH� XP� ERP� FRQGLFLRQDPHQWR

�&25'(,52������E��

(P�ILOWURV�D�YiFXR�R�SURFHVVR�RSHUDomR�FRQVLVWH�QD�URWDomR�GH�WDPERUHV�

KRUL]RQWDLV� HP� UHFLSLHQWHV� GH� UHVtGXRV UHYHVWLGR� SRU� WHOD� ILOWUDQWH�� 6mR� DSOLFDGDV�

SUHVV}HV�SRVLWLYDV�H�QHJDWLYDV�DOWHUQDGDPHQWH�HP�FDGD�YROWD��2V�VyOLGRV�ILFDP�UHWLGRV�

QD� VXSHUItFLH� GR� WDPERU� H� R� OtTXLGR� p� GUHQDGR� DWUDYpV� GR� UHVtGXR H� GD� VXSHUItFLH�

ILOWUDQWH��&25'(,52������E��

2V�YDORUHV�HQFRQWUDGRV�QD�OLWHUDWXUD�GH�WHRU�VyOLGRV�PtQLPR�SDUD�DOJXPDV�

WHFQRORJLDV�GH�GHVDJXDPHQWR�H�R�YDORU�REWLGR�DSyV�R�SURFHGLPHQWR�GH�GHVDJXDPHQWR

VmR�DSUHVHQWDGRV�QD�7DEHOD���

7DEHOD�� ± 7HRU�GH�VyOLGRV�SDUD�GLIHUHQWHV�WHFQRORJLDV�GH�GHVDJXDPHQWR

)RQWH��$XWRU ������

5HDOL��������FLWD�TXH�QR�FDVR�GH�UHVtGXRV JHUDGRV�SRU�PHLR�GD�FRDJXODomR�

FRP�VXOIDWR�GH�DOXPtQLR��SDUD�VHUHP�GLVSRVWRV�HP�DWHUURV�VDQLWiULRV��DOJXQV�DXWRUHV�

UHFRPHQGDP�TXH�R�VHX�WHRU�GH�VyOLGRV�WRWDLV��HP�PDVVD��VHMD�VXSHULRU�D������(P�

UHJL}HV� HP� TXH� R� GHVWLQR� ILQDO� GR� UHVtGXR p� GLVWDQWH� GD� (7$�� 6DERJDO�3D]� H� 'L�

%HUQDUGR��������UHFRPHQGDP�R�XVR�GH�PpWRGRV�GH�DGHQVDPHQWR�H�VHFDJHP�FRP�

WHRU�GH�VyOLGRV�VXSHULRU�D�����

��� 8VR�GR�JHRWr[WLO�QR�GHVDJXDPHQWR�GRV�UHVtGXRV�JHUDGRV�HP�(7$V

2�XVR�GH�JHRVVLQWpWLFRV�WHP�GLYHUVDV�DSOLFDo}HV�QD�HQJHQKDULD��SRGHQGR�

VHU� XWLOL]DGR� QR� FRQWUROH� GH� HURVmR�� UHIRUoR�� HP� GUHQDJHP� H� ILOWUDomR�� &RPR�

GHVHPSHQKD� GLIHUHQWHV� IXQo}HV�� SRGHP� VHU� SURMHWDGRV� H� HVSHFLILFDGRV� SDUD�

DSOLFDomR��HP�IXQomR�GD�TXDQWLGDGH�GR�PDWHULDO�D�VHU�FRQWLGR�H�D�GLVSRQLELOLGDGH�GH�

HVSDoR�SDUD�DFRPRGi�OR��3,(3(5���������

�������*XLPDUmHV�HW�
DO ��������

���0DFFDIHUUL������7XER�JHRWr[WLO

/DJRD � ������&RUQZHOO������

)LOWUR�SUHQVD�GH�HVWHLUDV �����'L�%HUQDUGR�HW�DO ������� �������&RUQZHOO������
/HLWRV�GH�VHFDJHP � �������6LOYHLUD������

7HFQRORJLD�GH�
GHVDJXDPHQWR

7HRU�GH�VyOLGRV�PtQLPR�
DQWHV�GR�WUDWDPHQWR����

7HRU�GH�VyOLGRV�DSyV�
R�WUDWDPHQWR����

&HQWUtIXJD ���'L�%HUQDUGR�HW�DO ������� �������&RUQZHOO������



ϯϭ

2�GHVDJXDPHQWR�GH�UHVtGXRV HP�JHRWr[WLO�GHYH�SURPRYHU D�UHWHQomR�GRV�

VyOLGRV�H�HOLPLQDomR�GD�iJXD��(OH�GHYH�SURSRUFLRQDU�R�GHVDJXH�UDSLGDPHQWH�VHP�TXH�

KDMD�D�SHUGD�H[FHVVLYD�GH�SDUWtFXODV�ILQDV��$VVRFLDGDPHQWH��GHYH�VHU�UHVLVWHQWH�jV�

WHQV}HV� LPSRVWDV�SHORV�SURFHVVRV�GH�SUHHQFKLPHQWR�H�FRQVROLGDomR��3DUD�FXPSULU�

HVVDV�IXQo}HV��R�WXER�JHRWr[WLO SRGH�VHU�FRQIHFFLRQDGR�FRP�GXDV�FDPDGDV��VHQGR�D�

SULPHLUD�D�LQWHUQD��UHVSRQViYHO�SHOD�ILOWUDomR��H�D�VHJXQGD�D�H[WHUQD��FRP�IXQomR�GH�

UHVLVWLU�jV�WHQV}HV �0$85(5��������3,(3(5��������

([LVWHP� WUrV� XQLGDGHV� SULQFLSDLV� GH� FRQWHQomR� JHRWr[WLO�� FODVVLILFDGRV�

FRQIRUPH� VXD� IRUPD� JHRPpWULFD H� YROXPH�� WXERV�� UHFLSLHQWHV� H� VDFRV� JHRWr[WHLV��

DSUHVHQWDGRV�QD�)LJXUD�� �/$:621��������

)LJXUD�� � 7LSRV�GH�FRQWHQomR�JHRWr[WLO���D��WXERV�JHRWr[WHLV���E��UHFLSLHQWHV�JHRWr[WHLV���F��VDFRV�
JHRWr[WHLV

�D��WXERV�JHRWr[WHLV

�E��UHFLSLHQWHV�JHRWr[WHLV



ϯϮ

�F��VDFRV�JHRWr[WHLV

)RQWH��/DZVRQ ������

2V�WXERV�JHRWr[WHLV�SRVVXHP�GLkPHWUR�HQWUH��P�H���P�H�VHX�FRPSULPHQWR�

SRGH�VHU�GH�DWp���� P��6mR�SUHHQFKLGRV�QR�ORFDO�DWp�D�IRUPD�JHRPpWULFD�UHTXHULGD��

-i�RV�UHFLSLHQWHV�JHRWr[WHLV�YDULDP�HP�YROXPH�GH����Pñ�D����Pñ H�VmR�SUHHQFKLGRV�

DFLPD�GD�iJXD�H�SRVWHULRUPHQWH�FRORFDGRV�j�SURIXQGLGDGH��2V�VDFRV�GH�JHRWr[WLO�VmR�

IDEULFDGRV�FRP�DV�PDLV�GLYHUVDV�IRUPDV�H�WrP�YDULDomR�GH�YROXPH�GH�����Pñ�D��Pñ�

�/$:621��������

6HJXQGR�'L�%HUQDUGR��'DQWDV�H�9ROWDQ���������JHUDOPHQWH�EDJV KRUL]RQWDLV�

VmR�HPSUHJDGRV�HP�LQVWDODo}HV�PDLRUHV��HQTXDQWR�QDV�PHQRUHV��RV�EDJV YHUWLFDLV�

/DZVRQ��������FLWD�DV�UD]}HV�SDUD�TXH�R�WXERV�H�VDFRV�GH�JHRWr[WLO�VHMD�D�

HVFROKD�LGHDO�SDUD�GHVDJXDPHQWR GH�UHVtGXRV�GH�(7$V�

x 3URSRUFLRQDP� JUDQGH� iUHD� GH� VXSHUItFLH� FRQWDWR� FRP� R� UHVtGXR��

UHVXOWDQGR�HP�XPD�GHVLGUDWDomR�HILFLHQWH�

x 3RGHP�VHU�IDEULFDGRV�GH�PRGR�D�DWHQGHU�D�VLWXDo}HV�HVSHFtILFDV�GH�

RSHUDomR�

x 'LIHUHQWH� GDV� WHFQRORJLDV� GH� GHVDJXDPHQWR� PHFkQLFDV�� VXD�

RSHUDomR�p�VLPSOHV�H�PDLV�EDUDWD�

&RPSDUDGR�FRP�DV�WpFQLFDV�FRQYHQFLRQDLV�QDWXUDLV��R�GHVDJXDPHQWR�HP�

WXERV�JHRWr[WHLV�WHP�PHQRU�GHSHQGrQFLD�GH�FRQGLo}HV�PHWHRUROyJLFDV��YLVWR�TXH�Ki�

XPD�PHQRU�HQWUDGD�GH�iJXD�GD�FKXYD�SHOR�JHRWr[WLO� �*8,0$5­(6��85$6+,0$ H�

9,'$/��������



ϯϯ

������3URFHVVR�GH�GHVLGUDWDomR�GH�UHVtGXRV�GH�HVWDo}HV�GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD�

HP�VLVWHPD�GH�JHRWr[WLO�IHFKDGR

2V� VLVWHPDV� IHFKDGRV� GH� JHRWr[WLO� VmR� XWLOL]DGRV� FRPR� WpFQLFD� GH�

GHVLGUDWDomR� GH� UHVtGXRV� GH� HVWDo}HV� GH� WUDWDPHQWR� GH� iJXD�� R� SURWHJHQGR� H�

LVRODQGR��2�SURFHGLPHQWR�FRQVLVWH�QR�ERPEHDPHQWR�GH�UHVtGXRV HP�WXERV�JHRWr[WHLV�

FRP�YD]}HV�FRQWURODGDV��*8,0$5­(6��85$6+,0$�H�9,'$/��������

2� SURFHVVR�GH�GHVDJXDPHQWR� HP� VLVWHPD� IHFKDGR� GH� JHRWr[WLO� HQYROYH�

TXDWUR� IDVHV�� ���� GUHQDJHP� GD� iJXD� OLYUH� SRU� PHLR� GRV� SRURV� GR� JHRWr[WLO�� ����

VHGLPHQWDomR� GDV� SDUWtFXODV� VyOLGDV� UHWLGDV�� ���� IRUPDomR� GR� ILOWHU� FDNH�� ����

FRPSUHVVmR�H�FRQVROLGDomR�GR�ILOWHU�FDNH��.+$&+$1�H�%$7+,$��������

,QLFLDOPHQWH�� DSyV� R� UHVtGXR VHU� ERPEHDGR� SDUD� R� JHRWr[WLO�� WHP�VH� DR�

ORQJR�GR�WHPSR�D�UHGXomR�GR�YROXPH�H�DXPHQWR�GH�FRQFHQWUDomR�GH�VyOLGRV�QR�WXER�

JHRWr[WLO �)LJXUD�����3RVWHULRUPHQWH�D�YHORFLGDGH�GD�UHGXomR�GH�YROXPH�GLPLQXL�GHYLGR�

j�UHGXomR�GD�FRQGXWLYLGDGH�KLGUiXOLFD�GR�UHVtGXR��'HVVH�PRGR��D�WD[D�GH�FUHVFLPHQWR�

GR�WHRU GH�VyOLGRV�WDPEpP�p�UHGX]LGD��(VVH�SURFHVVR�VH�Gi�SHOD�FROPDWDomR�ItVLFD�RX�

ELROyJLFD�GR�JHRWr[WLO�� SURFHVVR�FKDPDGR�GH� ILOWHU� FDNH �/$:621��������3,(3(5��

������

)LJXUD�� � 'LPLQXLomR�GR�YROXPH�H�DXPHQWR�GD�FRQFHQWUDomR�GH�VyOLGRV FRP�R�WHPSR

)RQWH��/DZVRQ ������

$�SULPHLUD�HWDSD�GH�GHVDJXDPHQWR�GRV�UHVtGXRV�HQYROYH�D�GUHQDJHP�GD�

iJXD�OLYUH�SDUD�D�VXSHUItFLH�GR�JHRWr[WLO��TXH�RFRUUH�HP�XP�SHUtRGR�UHODWLYDPHQWH�FXUWR�

H� WHP� FRPR� FRQVHTXrQFLD� D� SHUGD� GH� JUDQGH� YROXPH� GH� OtTXLGR�� +i� WDPEpP� R�

PRYLPHQWR�GH�SDUWtFXODV�HP�VXVSHQVmR��IRUPDQGR�XP�EROR�QD�VXSHUItFLH�GR�JHRWr[WLO��



ϯϰ

FKDPDGD� GH� ILOWHU� FDNH�� 6XD� IRUPDomR� LPSHGH� IOX[RV� DGLFLRQDLV� GH� iJXD� H� GDV�

SDUWtFXODV�ILQDV�SDUD�R�PHLR�ILOWUDGR��&RP�D�SHUGD�GD�iJXD�OLYUH��RV�UHVtGXRV�HQWUDP�

HP�XPD�IDVH�GH�VHPL�FRQVROLGDomR��/$:621��������

$�TXDQWLGDGH�GH�UHVtGXR�ERPEHDGR�SDUD�R�WXER�JHRWr[WLO�GHSHQGHUi�GD�VXD�

FDSDFLGDGH�GH�YROXPH��TXH�p�UHJLGD�SRU�VXDV�GLPHQV}HV�H�SHOD�UHVLVWrQFLD�j�WUDomR�

GR�JHRWr[WLO��$SyV�DOFDQoDU�R�YROXPH�Pi[LPR��R�WXER�JHRWr[WLO�GHL[D�GH�GHVDJXDU�SRU�

XP�SHUtRGR��/$:621��������

(VWXGRV�UHDOL]DGRV�SRU�0RR�<RXQJ�HW�DO� �������PRVWUDP�TXH�R�PHFDQLVPR�

GH�ILOWUDomR�GHSHQGH�GD�HVWUXWXUD�SRURVD�GR�JHRWr[WLO�H�GD�IRUPDomR�GR�ILOWHU�FDNH��6XD�

IRUPDomR�SRGH�VHU�PRQLWRUDGD�SHOR�DFRPSDQKDPHQWR�GD�YD]mR�FRP�TXH�RFRUUH�R�

GHVDJXDPHQWR�� $OpP� GLVVR�� D� TXDQWLGDGH� GH� VyOLGRV� HP� VXVSHQVmR� QR� OtTXLGR�

GHVDJXDGR�GLPLQXL�DVVLP�TXH�VH�IRUPD�R�ILOWHU�FDNH��

(VVHV�IHQ{PHQRV�GLILFXOWDP�D�VDtGD�GH�IOXLGR�H�SURYRFDP�D�UHWHQomR�GH�

DOWR� WHRU�GH�XPLGDGH�QR� LQWHULRU�GR� WXER��FRQIRUPH�PRVWUD�D�)LJXUD�����(P�DOJXQV�

FDVRV�WRUQD�VH�QHFHVViULR�R�GHVVHFDPHQWR�GRV�WXERV�JHRWr[WHLV��3,(3(5��������

)LJXUD��� � 'LVWULEXLomR�GD�XPLGDGH�HP�WXERV�JHRWr[WHLV�H�IRUPDomR�GH�ILOWHU�FDNH

)RQWH��3LHSHU�������

'XUDQWH� D� IDVH� GH� FRQVROLGDomR� D� SHUGD� GH� iJXD� p� OHQWD� H� UHJLGD� SHOD�

FRQGXWLYLGDGH�KLGUiXOLFD�GRV�UHVtGXRV�H�SHOD�DomR�GR�ILOWHU�FDNH��UHVXOWDQGR�QD�SHUGD�

GH�YROXPH�UHODWLYDPHQWH�EDL[D��/$:621���������

$�HWDSD�GH�FRQVROLGDomR�SRGH�OHYDU�GH�GRLV�D�VHLV�PHVHV��FRQIRUPH�R�WLSR�

GH� UHVtGXR H� D� WHRU GH� VyOLGRV�� 7HPSR� GH� GHVLGUDWDomR� PDLV� ORQJRV� OLPLWDP� D�



ϯϱ

YHORFLGDGH�GH�RSHUDomR�H�R�YROXPH�GH�UHVtGXRV�TXH�SRGHP�VHU�WUDWDGRV��/$:621��

������

$�FDSDFLGDGH�GH�GHVLGUDWDomR�GR�JHRWr[WLO�LQFOXL�GRLV�DVSHFWRV��HILFLrQFLD�

GD� GHVLGUDWDomR� �REWHQomR� GH� XPD� SHUFHQWDJHP� ILQDO� GH� VyOLGRV�� H� WD[D� GH�

GHVLGUDWDomR� �TXDQWR� WHPSR�GHPRUDUi�D�GHVLGUDWDomR���$�HILFLrQFLD�GH�DPERV�VHUi�

FRQWURODGD�SHOD�LQWHUDomR�HQWUH�R�UHVtGXR H�JHRWr[WLO��H�HVWD�FRQIRUPH�DV�SURSULHGDGHV�

GRV�UHVtGXRV��GR�JHRWr[WLO�H�SUHVV}HV�GH�ILOWUDomR���022�<281*�HW�DO��������

$�WD[D�GH�GHVLGUDWDomR�H�TXDOLGDGH�GR�IOXLGR�GHVDJXDGR�VmR�SDUkPHWURV�

SDUD� GHWHUPLQDU� R� WHPSR� GH� GHVLGUDWDomR� H� R� VHX� GHVHPSHQKR� GH� UHWHQomR� HP�

SURMHWRV�XWLOL]DQGR�WXERV�JHRWr[WHLV��-i�D�DQiOLVH�GR�WHRU�GH�VyOLGRV�UHWLGRV�H�GR�YROXPH�

ILQDO�QR�WXER�SHUPLWH�D�TXDQWLILFDomR�HP�HVFDOD�UHDO�GH�YROXPH�GH�UHVtGXR GHVLGUDWDGR��

VXD� FRQVLVWrQFLD� H� D� GHWHUPLQDomR�GH� WXERV� JHRWr[WHLV� QHFHVViULRV� �.+$&+$1�H�

%+$7,$��������

������&ULWpULRV�GH�DYDOLDomR�GH�GHVDJXDPHQWR

(PERUD�QmR�H[LVWD�SDGURQL]DomR�GH�FULWpULRV�SDUD�DYDOLDU�R�GHVDJXDPHQWR��

DXWRUHV�SURSXVHUDP�tQGLFHV�SDUD�HVWD�DYDOLDomR��FRPR�D�HILFLrQFLD�GH�ILOWUDomR��()��H�

D�HILFLrQFLD�GH�GHVDJXDPHQWR��('��

6HJXQGR� 0RR�<RXQJ� HW� DO�� �������� D� HILFLrQFLD� GH� ILOWUDomR� SRGH� VHU�

GHWHUPLQDGD�FRPSDUDQGR�RV�VyOLGRV�VXVSHQVRV�WRWDLV DQWHV�H�DSyV�R�GHVDJXDPHQWR��

7UDWD�VH�GH�XP� tQGLFH� GH� UHWHQomR�GH� VyOLGRV��2� YDORU� SHUFHQWXDO GD�HILFLrQFLD� GH�

ILOWUDomR SRGH�VHU�FDOFXODGR�SHOD�(TXDomR���

ܨܧ ൌ
ܵܵ ௜ܶ௡௜௖௜௔௟ െ ܵܵ ௙ܶ௜௡௔௟

ܵܵ ௜ܶ௡௜௖௜௔௟
כ ͳͲͲ ���

6HQGR�

()� �HILFLrQFLD�GH�ILOWUDomR�����

667LQLFLDO  �VyOLGRV�VXVSHQVRV�WRWDLV�LQLFLDO�

667ILQDO  �VyOLGRV�VXVSHQVRV�WRWDLV�ILQDO�

&KLVWRSKHU� H� +ROW]� ������ DSXG� 022�<281*� H� 78&.(5�� ������

UHFRPHQGDP XPD HILFLrQFLD�GH�ILOWUDJHP�PtQLPD�GH�����

3RGH�VH�GHWHUPLQDU�WDPEpP�D HILFLrQFLD�GH�GHVDJXDPHQWR� FRPSDUDQGR�R�

WHRU�GH�VyOLGRV� LQLFLDO�GR� UHVtGXR FRP�R� WHRU�GH�VyOLGRV ILQDO� UHWLGR�QR�JHRWr[WLO��2�

FiOFXOR�VHJXH�D�(TXDomR���
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ܦܧ ൌ
ܶ ௜ܵ െ ܶ ௙ܵ

ܶ ௜ܵ
כ ͳͲͲ ���

('� �HILFLrQFLD�GH�GHVDJXDPHQWR�����

76L  �WHRU�GH�VyOLGRV�LQLFLDO�

76I  �WHRU�GH�VyOLGRV�ILQDO�

$�HILFLrQFLD�GH�GHVDJXDPHQWR�p�XWLOL]DGD�FRPR�PHGLGD�GD�FDSDFLGDGH�GR�

WXER�JHRWr[WLO�HP�GUHQDU�R�OtTXLGR�GR�UHVtGXR�HP�VXVSHQVmR��

������$FHOHUDGRUHV�GH�GHVLGUDWDomR

3DUD�VHU�HILFLHQWH��R�GHVDJXDPHQWR�GHYH�UHWHU�JUDQGH�SDUWH�GH�VyOLGRV�H�

PDWpULD� RUJkQLFD� H� SHUPLWLU� R� HVFRDPHQWR� GD� iJXD� HP� XP� SHUtRGR� GH� WHPSR�

UHODWLYDPHQWH�FXUWR��3DUD�PD[LPL]DU�HVVHV�SURFHVVRV�VmR�HPSUHJDGRV�DFHOHUDGRUHV�

GH�GHVLGUDWDomR��/$:621��������

2V� DJHQWHV� IORFXODQWHV� TXtPLFRV� WrP� VLGR�XWLOL]DGRV� QD� GHVLGUDWDomR� GH�

UHVtGXRV�GH�(7$V��6mR�LQWURGX]LGRV�H�PLVWXUDGRV�QR�UHVtGXR�DQWHV�GH�VHU�GHVWLQDGR�

DR�WXER�JHRWr[WLO��

$OpP� GH� DFHOHUDU� R� SURFHVVR� GH� GHVDJXDPHQWR�� R� XVR� GH� IORFXODQWHV�

TXtPLFRV�SHUPLWH�FRQWHU�FRQWDPLQDQWHV�QR�WXER�JHRWr[WLO��QmR�SHUPLWLQGR�VXD�VDtGD�

FRP�D�iJXD�HIOXHQWH��6H�R�SURGXWR�IRU�HILFLHQWH�QD�GHVHVWDELOL]DomR�GDV�SDUWtFXODV��

SRGH�VH�UHWHU�PHWDLV�SHVDGRV�H�FRPSRVWRV�QmR�VRO~YHLV��PHOKRUDQGR�D�TXDOLGDGH�GR�

OtTXLGR�GHVDJXDGR��/$:621��������

5HDOL� ������� FLWD� TXH� VROXo}HV� GH� SROtPHURV� VLQWpWLFRV� VmR� DPSODPHQWH�

XWLOL]DGRV�QDV�HWDSDV�GH�DGHQVDPHQWR�H�GHVLGUDWDomR�GH UHVtGXRV�GH�(7$V��(VWHV�

SROtPHURV�VmR�FODVVLILFDGRV�HP� WUrV�FDWHJRULDV�� FRQIRUPH�D�FDUJD�DSUHVHQWDGD�SRU�

VXDV� PROpFXODV� QR� PHLR� DTXRVR�� 2V� SROtPHURV� FDWL{QLFRV� VmR� FDUUHJDGRV�

SRVLWLYDPHQWH��RV�QmR�L{QLFRV�QmR�SRVVXHP�FDUJD�HOpWULFD�H�R�DQL{QLFR�SRVVXL�FDUJD�

HOpWULFD�QHJDWLYD��

$�HILFLrQFLD�GR�FRQGLFLRQDPHQWR�FRP�SROtPHUR�p�HP�IXQomR�GRV�VHJXLQWHV�

IDWRUHV��GRVDJHP�GH�SROtPHUR�� WHPSR�GH�PLVWXUD�H�JUDGLHQWH�PpGLR�GH�YHORFLGDGHV�

�+$$.��������

$�HVFROKD�GR�PHOKRU�SROtPHUR�TXH�VH�DGHTXH�DR�VLVWHPD�GH�GHVDJXDPHQWR�

SRGH�VHU�IHLWD�SRU�PHLR�GH�HQVDLRV�H[SHULPHQWDLV�GH�ILOWUDJHP�HP�SHTXHQD�HVFDOD�RX�

WHVWHV�GH�GHVDJXDPHQWR�HP�WXERV�JHRWr[WHLV��/$:621��������
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������(QVDLRV�SDUD�DYDOLDomR�GR�GHVHPSHQKR�GR�GHVDJXDPHQWR�HP�JHRWr[WLO

(PERUD� R� JHRWr[WLO� WHQKD� VLGR� XWLOL]DGR� SRU� GLYHUVDV� LQG~VWULDV�� D� GH�

GHVDJXDPHQWR�QmR�WHP�XQLIRUPLGDGH�HP�SDGU}HV�GH�WHVWHV��*5=(/$.�HW�DO����������

$�HVFROKD�GR�WUDWDPHQWR�GHYH�VHU�IHLWD�DSyV�DQiOLVH�GH�UHVXOWDGRV�HP�ODERUDWyULR��VHMD�

HP�EDQFDGD�H�RX�HP�HVFDOD�SLORWR��FRQWHQGR�DPRVWUDV�UHSUHVHQWDWLYDV�GR�UHVtGXR�

2V�SDUkPHWURV�PDLV� UHOHYDQWHV�REWLGRV�QRV�HQVDLRV�VmR�� WHRU�GH�VyOLGRV�

ILQDO�QR�UHVtGXR UHWLGR�QR�JHRWr[WLO��WHPSR�QHFHVViULR�SDUD�GHVDJXDPHQWR�H�TXDOLGDGH�

GR� HIOXHQWH�� �0$85(5�� ������� $� QHFHVVLGDGH� GH� DFHOHUDU� R� SURFHVVR� GH�

GHVDJXDPHQWR� ID]� FRP� TXH� SROtPHURV� VLQWpWLFRV� VHMDP� XVDGRV� FRP� R� REMHWLYR� GH�

FRQGLFLRQDU�R�UHVtGXR j�IRUPDomR�GH�IORFRV H�PD[LPL]DU�D�UHWHQomR�GH�VyOLGRV��

$�HVFROKD�GR�DJHQWH�FRDJXODQWH�H�VXD�FRQFHQWUDomR�VmR�SHFXOLDUHV�D�FDGD�

PDWHULDO� D� VHU� XWLOL]DGR�� VHQGR� WDPEpP� DYDOLDGRV� QRV� WHVWHV� HP� SHTXHQD� HVFDOD

�*5=(/$.�HW�DO���������

'HQWUH� RV� WHVWHV� GH� DYDOLDomR� GR� GHVHPSHQKR� GR� GHVDJXDPHQWR� GH�

UHVtGXRV�HP�JHRWr[WLO��RV�HQVDLRV�GH�EDQFDGD�PDLV�XWLOL]DGRV� LQFOXHP�RV WHVWHV GH�

FRQH�H�RV WHVWHV�GH ILOWUR�SUHVVXUL]DGR��*5=(/$.�HW�DO���������

2� SULPHLUR� p� XP� HQVDLR� VLPSOHV�� TXH� SHUPLWH� LQLFLDO� DQiOLVH� GR� WHRU� GH�

VyOLGRV�UHWLGR�QR�JHRWr[WLO�H�D�TXDOLGDGH�GR�HIOXHQWH��e�QHFHVViULR�XP�FRUSR�GH�SURYD�

GH� JHRWr[LO�� TXH� VHMD� GREUDGR� QD� IRUPD� GH� FRQH�� XP� VXSRUWH� SDUD� R� JHRWr[WLO� H�

UHFLSLHQWH� SDUD FROHWD� GR� PDWHULDO� GHVDJXDGR�� &RQVLVWH� HP� YHUWHU� D� PLVWXUD� GH�

DSUR[LPDGDPHQWH�����P/�VRE�R�ILOWUR�GH�FRQH�GH�JHRWr[WLO�H�UHJLVWUDU�R�WHPSR�SDUD�D�

iJXD� OLYUH� IOXLU�DWUDYpV�GR� ILOWUR��FRQIRUPH�)LJXUD��� �720,1$*$��������6,/9$� /��

�������

)LJXUD��� � 0RQWDJHP�GR�HQVDLR�GH�FRQH�HP�JHRWr[WLO

)RQWH��/DZVRQ�������
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1RV� HQVDLRV� GH� ILOWUDomR� SUHVVXUL]DGRV� UHDOL]DGRV� SRU� 0RR�<RXQJ�HW� DO�

��������R�HTXLSDPHQWR�HUD�FRPSRVWR�SRU�WUrV�SDUWHV��FkPDUD��SODFD�VXSHULRU�FRP�XPD�

HQWUDGD� GH� SUHVVmR� DSOLFDGD� H� XP� PDQ{PHWUR� H� SODFD� LQIHULRU� FRP� VXSRUWH� GH�

JHRWr[WLO��$�)LJXUD��� DSUHVHQWD R�VLVWHPD�XWLOL]DGR�SHORV�DXWRUHV�

)LJXUD��� � $SDUHOKR�GR�WHVWH�GH�ILOWUDomR�SUHVVXUL]DGR

)RQWH��0RR�<RXQJ�HW�DO�������

2� PRGHOR� XWLOL]DGR� SRU� 6SULW]HU�� .KDFKDQ� H� %DWKLD� ������� FRQWpP� DV�

PHVPDV� SDUWHV� TXH� R� SURSRVWR� SRU�0RR�<RXQJ� HW DO� �������� UHFLSLHQWH� FLOtQGULFR��

SODFD�GH�EDVH�FRP�JHRWr[WLO�H�WDPSD�FRP�XPD�HQWUDGD�SDUD�D�SUHVVmR��&RQWD��DLQGD��

FRP�XP�FLOLQGUR�JUDGXDGR�LPHGLDWDPHQWH�DEDL[R�GR�JHRWr[WLO��SDUD�PHGLomR�GR�YROXPH�

HVFRDGR��2�PRGHOR�GH�DSDUHOKR�SRGH�VHU�YLVXDOL]DGR�QD�)LJXUD����

)LJXUD��� � 0RGHOR�GH�DSDUHOKR�XWLOL]DGR�SRU�6SULW]HU��.KDFKDQ�H�%DWKLD�������

)RQWH��6SULW]HU�HW�DO� ������
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*U]HODN�HW�DO���������WHVWDUDP�RV�GRLV�WLSRV�GH�HQVDLRV�HP�PHVPR�WLSR�GH�

JHRWr[WLO�H�UHVtGXR��2�WHVWH�SUHVVXUL]DGR�PRVWURX�DOWD�YHORFLGDGH�GH�GHVDJXDPHQWR�

LQLFLDO�DQWHV�GD�IRUPDomR�GR�ILOWHU�FDNH��HQTXDQWR�QR�WHVWH�GH�TXHGD�D�SRUFHQWDJHP�

GH�YROXPH�ILOWUDGR�HP�UHODomR�DR� LQLFLDO�QD�SDVWD�IRL� LQIHULRU��DOpP�GH�QHFHVVLWDU�GH�

PDLRU� WHPSR�SDUD� GHVDJXDPHQWR��(P� WHUPRV�GH�HILFLrQFLD� GH� ILOWUDomR��R� WHVWH� GH�

TXHGD� DSUHVHQWRX� PHOKRUHV� UHVXOWDGRV�� SRUpP� PHQRU� SHUFHQWXDO� GH� HILFLrQFLD� GH�

GHVDJXDPHQWR��2V�UHVXOWDGRV�GR�WHVWH�GH�TXHGD�IRUDP�RV�TXH�PDLV�VH�GLVWDQFLDUDP�

GRV�YDORUHV�HQFRQWUDGRV�SHORV�HQVDLRV�GH�PpGLD�HVFDOD��WHVWH GH�EROVD�VXVSHQVD�H�

WHVWH�GH�EROVD�GH�SHTXHQD�GLPHQVmR��

)RL�REVHUYDGR�WDPEpP�TXH�D�SUHVHQoD�GH�SUHVVmR�QR�HQVDLR�DXPHQWD�D�

WD[D�GH�HVFRDPHQWR��FULDQGR�FRQGLo}HV�PHQRV�IDYRUiYHLV�SDUD�IRUPDomR�GR�ILOWHU�FDNH

�*5=(/$.�HW�DO���������

��� /HJLVODomR�DPELHQWDO�VREUH�UHVtGXRV�GH�(7$V

$� &RQVWLWXLomR� GD� 5HS~EOLFD� )HGHUDWLYD� GR� %UDVLO� GH� ����� HVWDEHOHFH�

FRPSHWrQFLDV� SDUD� TXH� D� SRSXODomR� WHQKD� GLUHLWRV� VRFLDLV� H� JDUDQWLDV�� WDO� FRPR�

DFHVVR�DR�VDQHDPHQWR�EiVLFR��3RU�PHLR�GR�DUW��Q������ LQFLVR�;,;�� ILFD�GHOHJDGR�j�

8QLmR� LQVWLWXLU� R� VLVWHPD� QDFLRQDO� GH� JHUHQFLDPHQWR� GH� UHFXUVRV� KtGULFRV� H� GHILQLU�

FULWpULRV� GH� RXWRUJD� GH� GLUHLWRV� GH� VHX� XVR� �%5$6,/�� ������� 3RU� FRQWD� GLVWR�� IRL�

SURPXOJDGD� D� /HL� Q�� ������ HP� ������ TXH� LQVWLWXL� D�3ROtWLFD�1DFLRQDO� GH�5HFXUVRV�

+tGULFRV��315+� H�FULD�R�6LVWHPD�1DFLRQDO�GH�*HUHQFLDPHQWR�GH�5HFXUVRV�+tGULFRV�

�%5$6,/���������

$� XWLOL]DomR� GD� iJXD�� FRPR� GHILQLGR� SHOR� DUW�� Q�� ��� LQFLVR� ,� GD� /HL� Q��

������������p�XP�EHP�GH�GRPtQLR�S~EOLFR��'HQWUH�RV�REMHWLYRV�GD�315+�� WHP�VH��

³DVVHJXUDU�j�DWXDO�H�jV�IXWXUDV�JHUDo}HV�D�QHFHVViULD�GLVSRQLELOLGDGH�GH�iJXD��HP�

SDGU}HV�GH�TXDOLGDGH�DGHTXDGRV�DRV�UHVSHFWLYRV�XVRV´�

$WXDOPHQWH�R�6LVWHPD�1DFLRQDO�GH�0HLR�$PELHQWH��6LVQDPD��p�D�HVWUXWXUD�

UHVSRQViYHO� SHOD� JHVWmR� DPELHQWDO� QR� %UDVLO�� IRUPDGD� SRU� yUJmRV� H� HQWLGDGHV� GD�

8QLmR��GRV�(VWDGRV�H�0XQLFtSLRV��&DEH�DR�6LVQDPD�SUHVHUYDU��PHOKRUDU�H�UHFXSHUDU�

D�TXDOLGDGH�DPELHQWDO�QR�SDtV�

$�3RUWDULD�GH�&RQVROLGDomR�Q���GH�������GR�0LQLVWpULR�GD�6D~GH��FRQVROLGD�

QRUPDV�VREUH�DV�Do}HV�H�VHUYLoRV�GH�VD~GH�GR�6LVWHPD�ÒQLFR�GH�6D~GH��1R�DQH[R�

;;�HVWi�LQFRUSRUDGR�R�FRQWH~GR�UHIHUHQWH�D�iJXD�SDUD�FRQVXPR�KXPDQR�H�SDGU}HV�
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GH�SRWDELOLGDGH��DQWHULRUPHQWH�GHILQLGRV�SHOD�3RUWDULD�Q��������GH�������GR�0LQLVWpULR�

GD�6D~GH��

2�DUW�����GR�DQH[R�;;�HVWDEHOHFH�TXH�WRGD�iJXD�GHVWLQDGD�SDUD�FRQVXPR�

KXPDQR�� GLVWULEXtGD� FROHWLYDPHQWH� GHYH� VHU� REMHWR� GH� FRQWUROH� H� YLJLOkQFLD� GD�

TXDOLGDGH��%5$6,/��������

3DUD�DWHQGHU�DR�SDGUmR�GH�SRWDELOLGDGH��D�iJXD�GHYH�SDVVDU�SRU�XPD�VpULH�

GH�SURFHVVRV�ItVLFRV��TXtPLFRV�H�PLFURELROyJLFRV��HP�FRQIRUPLGDGH�FRP�RV�YDORUHV�

SHUPLWLGRV�H[LELGRV�QRV�DQH[RV�SUHVHQWHV�QR�DQH[R�;;�GD�3RUWDULD�GH�&RQVROLGDomR�

Q���� 3DUD� TXH� RFRUUD� D� WUDQVIRUPDomR� GD� iJXD� EUXWD�� WRUQD�VH� QHFHVViULD� D�

LPSODQWDomR�GH�XPD�HVWDomR�GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD�

2V�UHVtGXRV�JHUDGRV�SHODV�(7$V�GHYHP�VHU�WUDWDGRV�SDUD�TXH�SRVVDP�VHU�

GHVFDUWDGRV�DGHTXDGDPHQWH��'H�DFRUGR�FRP�D�1%5��������$%17���������RV�ORGRV�

RULXQGRV� GRV� VLVWHPDV� GH� WUDWDPHQWR� GH� iJXD� VmR� FODVVLILFDGRV� FRPR� UHVtGXRV�

VyOLGRV��QmR�VHQGR�SRVVtYHO�R�VHX�ODQoDPHQWR LQ�QDWXUD HP�UHGHV�FROHWRUDV�GH�HVJRWRV�

RX� FRUSRV� G¶iJXD� (VVD� QRUPD� FODVVL¿FD� RV� UHVtGXRV� VyOLGRV� TXDQWR� DRV� ULVFRV�

SRWHQFLDLV�j�VD~GH�S~EOLFD�H�DR�PHLR�DPELHQWH��SDUD�TXH�SRVVDP�VHU�JHUHQFLDGRV�

DGHTXDGDPHQWH�

2V� UHVtGXRV� GH� HVWDo}HV� GH� WUDWDPHQWR� GH� iJXD� GHYHP HVWDU� HP�

FRQIRUPLGDGH�FRP�D�/HL�Q���������������TXH�WUD]�D�VHJXLQWH�GHILQLomR�QR�$UW�����

$UW���R 3DUD�RV�HIHLWRV�GHVWD�/HL��HQWHQGH�VH�SRU�
9,,�� GHVWLQDomR�ILQDO�DPELHQWDOPHQWH�DGHTXDGD� GHVWLQDomR�GH�UHVtGXRV�TXH�
LQFOXL� D� UHXWLOL]DomR�� D� UHFLFODJHP�� D� FRPSRVWDJHP�� D� UHFXSHUDomR� H� R�
DSURYHLWDPHQWR� HQHUJpWLFR� RX� RXWUDV� GHVWLQDo}HV� DGPLWLGDV� SHORV� yUJmRV�
FRPSHWHQWHV�GR�6LVQDPD��GR�6196�H�GR�6XDVD��HQWUH�HODV�D�GLVSRVLomR�ILQDO��
REVHUYDQGR� QRUPDV� RSHUDFLRQDLV� HVSHFtILFDV� GH� PRGR� D� HYLWDU� GDQRV� RX�
ULVFRV�j�VD~GH�S~EOLFD�H�j�VHJXUDQoD�H�D�PLQLPL]DU�RV�LPSDFWRV�DPELHQWDLV�
DGYHUVRV�

$LQGD� QD� /HL� Q�� ������������ $UW����� LQFLVR� 9,,,�� D� GLVSRVLomR� ILQDO�

DPELHQWDOPHQWH� DGHTXDGD� GH� UHMHLWRV� p� HP�DWHUURV�� VHQGR�RV� UHMHLWRV� RV� UHVtGXRV�

VyOLGRV�DSyV�WUDWDPHQWR�H�UHFXSHUDomR��

$�/HL�Q��������������FKDPDGD�GH�OHL�GH�FULPHV DPELHQWDLV��GLVS}H�VREUH�DV�

VDQo}HV�SHQDLV�H�DGPLQLVWUDWLYDV�GHULYDGDV�GH�FRQGXWDV�H�DWLYLGDGHV�OHVLYDV DR�PHLR�

DPELHQWH� e�FRQVLGHUDGR�FULPH�DPELHQWDO�D�SROXLomR�TXH�SRVVD�FDXVDU�GDQRV�j�VD~GH�

KXPDQD��TXH�SURYRTXH�D�PRUWDQGDGH�GH�DQLPDLV�RX�D�GHVWUXLomR�GD�IORUD��&RQIRUPH�

GHVFULWR� QR� $UW�� ���� SDUiJUDIR� ��� LQFLVR� 9� D SROXLomR� SRGH� VHU� SURYHQLHQWH� GR�

ODQoDPHQWR� GH� UHVtGXRV�� OtTXLGRV� RX� JDVRVRV HP� GHVDFRUGR� FRP� H[LJrQFLDV�
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HVWDEHOHFLGDV�SRU OHLV�H�UHJXODPHQWRV��FRP�SHQD�GH�UHFOXVmR SUHYLVWD GH�XP�D�FLQFR�

DQRV�

$V�FRQGLo}HV�H�SDGU}HV�GH�TXDOLGDGH�GH�FRUSRV�KtGULFRV�VmR�SUHVFULWDV�SHOD�

5HVROXomR�&21$0$�Q������������2V�FRUSRV�GH�iJXD�VmR�FODVVLILFDGRV�FRQIRUPH�D�

TXDOLGDGH� QHFHVViULD� SDUD� VHX� XVR� SUHSRQGHUDQWH�� 6mR� HVWDEHOHFLGRV� RV� YDORUHV�

Pi[LPRV�SHUPLWLGRV�SDUD FDGD�SDUkPHWUR�GH�DQiOLVH�HP�FRQFRUGkQFLD�FRP�D�FODVVH�

GH�HQTXDGUDPHQWR�

$� 5HVROXomR� &21$0$� Q���������� GLVS}H� VREUH� DV� FRQGLo}HV� GH� H�

SDGU}HV� GH� ODQoDPHQWR� GH� HIOXHQWHV�� 2� ODQoDPHQWR� GRV� HIOXHQWHV� HP� FRUSRV�

UHFHSWRUHV�VRPHQWH�SRGHUi�VHU�HIHWXDGR�DSyV�WUDWDPHQWR�TXH�RV�WRUQH�DGHTXDGRV�GH�

DFRUGR�FRP�DV�FRQGLo}HV�SUHYLVWDV�QHVWD�UHVROXomR��2V�SDUkPHWURV�GH�ODQoDPHQWR�

GR� HIOXHQWH� GHYHP� VDWLVID]HU� WDPEpP� RV� SDGU}HV� GH� TXDOLGDGH� GR� FRUSR� KtGULFR�

UHFHSWRU�

$UW�� ���� 2� ODQoDPHQWR� GH� HIOXHQWHV� HP� FRUSRV� GH� iJXD�� FRP H[FHomR�
GDTXHOHV�HQTXDGUDGRV�QD�FODVVH�HVSHFLDO��QmR�SRGHUi�H[FHGHU�DV�FRQGLo}HV�
H�SDGU}HV�GH�TXDOLGDGH�GH�iJXD�HVWDEHOHFLGRV�SDUD�DV�UHVSHFWLYDV�FODVVHV��
QDV�FRQGLo}HV�GD�YD]mR�GH�UHIHUrQFLD�RX�YROXPH�GLVSRQtYHO��DOpP�GH�DWHQGHU�
RXWUDV�H[LJrQFLDV�DSOLFiYHLV�

&RP�EDVH�QDV�OHJLVODo}HV�EUDVLOHLUDV�H[SRVWDV��RV�UHVtGXRV�GDV HVWDo}HV�

GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD��WDQWR�VyOLGRV�TXDQWR�OtTXLGRV��GHYHP�VHU�WUDWDGRV�DQWHV�GR�VHX�

GHVFDUWH� SDUD� TXH� VHMDP� PLQLPL]DGRV� RV� LPSDFWRV� DPELHQWDLV�� $V� OHJLVODo}HV�

HVWDGXDLV�GHYHP�VHU�FRQVXOWDGDV� SRLV�SRGHP�VHU�PDLV�UHVWULWLYDV�TXH�DV�QDFLRQDLV�
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��352&(',0(1726�0(72'2/Ï*,&26

1HVWH�FDStWXOR�p�DSUHVHQWDGD�D�PHWRGRORJLD�XWLOL]DGD�SDUD�REWHQomR�GRV�

UHVXOWDGRV� H� GLVFXVV}HV� GR� WUDEDOKR� H[SHULPHQWDO�� 2� UHVtGXR� XWLOL]DGR� SDUD� HVWD�

SHVTXLVD IRL� FHGLGR� SHOD� %5.�$PELHQWDO�� SURYHQLHQWH� GR� GHFDQWDGRU� GD�(7$� �����

ORFDOL]DGR�QD�FLGDGH�GH�3DOPDV ± 72 �)LJXUD�����

)LJXUD��� � (7$����

)RQWH��$XWRU�������

&RQIRUPH�IOX[RJUDPD�GD�)LJXUD�����R�WUDEDOKR�IRL�GLYLGLGR�HP�GXDV�HWDSDV��

$�SULPHLUD�FRQVLVWLX QD�FROHWD��SUHSDUR�H�FDUDFWHUL]DomR�GRV�UHVtGXRV�JHUDGRV�D�SDUWLU�

GD�HVWDomR�GH�WUDWDPHQWR GH�iJXD��1D�VHJXQGD�HWDSD�IRUDP�UHDOL]DGRV�RV�HQVDLRV�

ODERUDWRULDLV�GH�GHVDJXDPHQWR�HP�JHRWr[WLO�FRP�RV�UHVtGXRV�SUHSDUDGRV��GH�DFRUGR�

FRP�R SODQHMDPHQWR�HVWDWtVWLFR�H[SHULPHQWDO�
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)LJXUD��� � )OX[RJUDPD�FRP�HWDSDV�GD�SHVTXLVD

)RQWH��$XWRU�������

����(TXLSDPHQWRV�H�PDWHULDLV��

x *HRWr[WLO�D�VHU�XWLOL]DGR�QRV�HQVDLRV

$V�SURSULHGDGHV�ItVLFDV�GR�JHRWr[WLO�XWLOL]DGR�QRV�HQVDLRV�VmR�DSUHVHQWDGDV
QD�7DEHOD���

7DEHOD�� ± 3URSULHGDGHV�ItVLFDV�GR�JHRWr[WLO

3URSULHGDGHV
0DWpULD�SULPD 3ROLSURSLOHQR
0DVVD�SRU�XQLGDGH�GH�iUHD ����J�Pð
5HVLVWrQFLD�D�WUDomR�QRPLQDO ������N1�P
'HIRUPDomR�QD�UHVLVWrQFLD�QRPLQDO ����
3HUPHDELOLGDGH ��������P�V
7DPDQKR�GD�DEHUWXUD ����ȝP

)RQWH��+XHVNHU�������

x 3ROtPHUR�VLQWpWLFR�D�VHU�XVDGR�FRPR�FRQGLFLRQDQWH�TXtPLFR�QRV�HQVDLRV�

2V� SROtPHURV� VLQWpWLFRV� VmR� RV� FDWL{QLFRV�� QmR�L{QLFRV� H� DQL{QLFRV�� QR�

HVWDGR�ItVLFR�VyOLGR�JUDQXODGR�H�FRP�DOWR�SHVR�PROHFXODU�

x (TXLSDPHQWRV�XWLOL]DGRV�QD�SHVTXLVD

1D 7DEHOD� �� VmR� DSUHVHQWDGRV RV� HTXLSDPHQWRV� QHFHVViULRV� SDUD�

UHDOL]DomR�GRV�HQVDLRV�H�VXD�IXQomR�QD�SHVTXLVD�
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7DEHOD�� � (TXLSDPHQWRV�XWLOL]DGRV�QD�SHVTXLVD

)RQWH��$XWRU�������

x 3DUkPHWURV��PpWRGRV�H�OLPLWHV�GH�PHGLomR

1D�7DEHOD��� WHPRV�RV�SDUkPHWURV� ItVLFR�TXtPLFR��XQLGDGHV��PpWRGRV�GH�

PHGLomR�H� OLPLWHV�GH�GHWHFomR�UHDOL]DGRV�VHJXQGR�RV�PpWRGRV� LQGLFDGRV�QR�$3+$�

�������

(TXLSDPHQWRV )XQomR

-DUWHVWH��1RYD�eWLFD�± PRGHOR�/'%�� (QVDLRV�GH�IORFXODomR

$QDOLVDGRU�GH�&DUERQR�2UJkQLFR�7RWDO�72&�/�
± PDUFD�6+,0$'=8

$QiOLVH� GH� FDUERQR�
RUJkQLFR�WRWDO

%DODQoD�HOHWU{QLFD�%/�����6�± PDUFD�6DUWRULXV 3HVDJHP�GH�SURGXWRV�TXtPLFRV

&URQ{PHWUR�0RQGDLQH�6WRS�:DWFK 0HGLomR�GR�WHPSR
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�� &ROHWD�GR�UHVtGXR�H�DUPD]HQDPHQWR�HP�UHVHUYDWyULR�GH������/�

�� 5HSRXVR�GR�UHVtGXR�SRU�SHUtRGR�GH���K�

�� $SyV�VHGLPHQWDomR��VLIRQDomR�GR�OtTXLGR�VREUHQDGDQWH�
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3DUD�UHDOL]DomR�GRV�HQVDLRV GH�GHVDJXDPHQWR�SUHVVXUL]DGRV��IRL�UHWLUDGR�
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3RVWHULRUPHQWH��DV�DPRVWUDV�GR� ³UHVtGXR PmH´�IRUDP KRPRJHQHL]DGDV�H

GLOXtGDV�HP�iJXD�ILOWUDGD� D�ILP�GH�VH�REWHU�R�667 GRV UHVtGXRV�GH�HVWXGR� �����J�/��

������ J�/� H� ��� J�/�� GHQRPLQDGDV� FRPR� SRQWRV� �� �5(� ���� � �5(� �� H� � �5(� ����
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�D� �E�

)RQWH��$XWRU�������

����(QVDLRV�GH�EDQFDGD�HP�JHRWr[WLO

������3ODQHMDPHQWR�HVWDWtVWLFR�H[SHULPHQWDO

%XVFDQGR RWLPL]DomR GR�WHPSR�H�R�UHQGLPHQWR�GRV�HQVDLRV�H�REWHU�PDLRU�

SUHFLVmR�QRV�UHVXOWDGRV��IRL�XWLOL]DGR�FRPR�IHUUDPHQWD�R�3ODQHMDPHQWR�([SHULPHQWDO

�'HVLJQ�RI�([SHULPHQWV��'2(���

2� WLSR� GH�SODQHMDPHQWR� DSOLFDGR� GHSHQGH� SULQFLSDOPHQWH� GR� Q~PHUR� GH�

IDWRUHV� DGRWDGRV�� 5RGULJXHV� H� ,HPPD� ������� FLWDP� TXH� DR� XWLOL]DU� GXDV� RX� WUrV�

YDULiYHLV�LQGHSHQGHQWHV��p�UHFRPHQGDGR�XWLOL]DU�FRPR�SODQHMDPHQWR�H[SHULPHQWDO�R�

GHOLQHDPHQWR� GR� FRPSRVWR� FHQWUDO� �'&&�� H� VXDV� YDULDQWHV�� GHQWUH� HODV� R�

GHOLQHDPHQWR�GH�IDFHV�FHQWUDGDV��')&��

1HVVD� LQYHVWLJDomR� LQLFLDO� IRUDP�FRQVLGHUDGDV�TXH�RV�GHOLQHDPHQWRV�GH�

IDFH�FHQWUDGDV��')&��VHULDP�GH�GXDV�YDULiYHLV�LQGHSHQGHQWHV�TXH�SRGHP�LQWHUIHULU�

QR�GHVDJXDPHQWR��667�GR�UHVtGXR��;���H�GRVDJHP�GH�SROtPHUR��;��� 2V�QtYHLV�GDV�

YDULiYHLV�HVWXGDGDV�HVWmR�GHVFULWRV�QD�7DEHOD��� &RPR�VHULDP�WHVWDGRV�WUrV�WLSRV�GH�

SROtPHURV �FDWL{QLFR�� DQL{QLFR� H� QmR� L{QLFR��� IRL� IHLWR� XP� ')&� SDUD� FDGD� WLSR� GH�

SROtPHUR�

3DUD� D� YDULiYHO� ;��� VyOLGRV� VXVSHQVRV� WRWDLV�� IRUDP� FRQVLGHUDGRV� WUrV�

QtYHLV�� 2� QtYHO� Pi[LPR� ����� IRL� GH� ��� J�/�� YDORU� FDUDFWHUtVWLFR� GD� GHVFDUJD� GRV�

GHFDQWDGRUHV��2�QtYHO� LQWHUPHGLiULR� ���� IRL� GH�������J�/�� UHSUHVHQWDQGR�R�YDORU�GD�
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DXPHQWDQGR�HVWH�LQWHUYDOR�j�PHGLGD�TXH�GLPLQXL�D�YD]mR�GH�GHVDJXDPHQWR�

�� 2�HQVDLR�ILQDOL]D�TXDQGR�D�YD]mR�GH�GHVDJXDPHQWR�IRU�LQIHULRU�D��������P/��

VHJXQGR��LQIHULRU�D���JRWD�D�FDGD����VHJXQGRV���0DXUHU��������

�� $SyV� R� WpUPLQR� GR� HQVDLR� VmR� UHDOL]DGDV� DV� DQiOLVHV� GH� WXUELGH]� H� VyOLGRV�

VXVSHQVRV�WRWDLV�QR�HIOXHQWH�ILOWUDGR�H�QR�UHVtGXR�UHWLGR�QR�JHRWr[WLO�RV�HQVDLRV�VmR�
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)LJXUD��� � 5HVtGXR�ILOWUDGR
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������$QiOLVH�GRV�UHVXOWDGRV�GRV�HQVDLRV�SUHVVXUL]DGRV

8WLOL]DQGR� R� 'HOLQHDPHQWR� GH� )DFH� &HQWUDGD�� IRL� YHULILFDGR��

HVWDWLVWLFDPHQWH��D�LQIOXrQFLD�QR�UHVtGXR�GH�HVWDomR�GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD�XWLOL]DQGR�

GRLV IDWRUHV�� VyOLGRV� VXVSHQVRV� WRWDLV� GR� UHVtGXR H GRVDJHP� GR� SROtPHUR�� 3DUD�

WUDWDPHQWR� GRV� GDGRV� JHUDGRV� SHORV� HQVDLRV�� IRL� XWLOL]DGR� R� VRIWZDUH� 3URWLPL]D�

([SHULPHQWDO�'HVLJQ��VHQGR�SRVVtYHO�REWHU�R�JUDX�GH�VLJQLILFkQFLD�GH�FDGD�YDULiYHO��S�

YDORU��

4XDQGR� DSUHVHQWDGD� VLJQLILFkQFLD� HVWDWtVWLFD� SDUD� DOJXPD� YDULiYHO�� R�

VRIWZDUH�HODERURX�XP�PRGHOR�PDWHPiWLFR��FRP�RV�FRHILFLHQWHV�GDV�YDULiYHLV�VREUH�DV�
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1HVWH� FDStWXOR� VmR�DSUHVHQWDGRV�H� GLVFXWLGRV� RV� UHVXOWDGRV�REWLGRV� QRV�

HQVDLRV� GH� GHVDJXDPHQWR� (P� ���� WHPRV� RV� UHVXOWDGRV� GDV� FDUDFWHUL]Do}HV� GRV�

UHVtGXRV� H� HP� ���� VmR� DSUHVHQWDGRV� RV� UHVXOWDGRV� GR� HQVDLR� GH� GHVDJXDPHQWR�

SUHVVXUL]DGR�HP�JHRWr[WLO�

����3UHSDUR�H�FDUDFWHUL]DomR�GRV�UHVtGXRV�GH�HVWXGR

$�7DEHOD��� DSUHVHQWD� R� YROXPH�XWLOL]DGR�GR� ³5HVtGXR�0mH´� H� GH�iJXD�

ILOWUDGD� GD� (7$� ���� SDUD� SUHSDUR� H� REWHQomR� GDV� FRQFHQWUDo}HV� GRV� UHVtGXRV� GH�

HVWXGR�XWLOL]DGRV� )RUDP�SUHSDUDGRV�����/�GH�FDGD�UHVtGXR�GH�HVWXGR��6mR�LQGLFDGDV�

DV�TXDQWLGDGHV�XWLOL]DGDV�GR�³5HVtGXR�0mH´�H�UHVSHFWLYRV�YROXPHV�GH�iJXD�ILOWUDGD�

SDUD GLOXLomR�H�SUHSDUR�GR�UHVtGXR�GH�HVWXGR�

7DEHOD��� � 9ROXPH�GH�UHVtGXRV�SUHSDUDGRV�GH�DFRUGR�FRP�R��5HVtGXR�0mH�

5HVtGXR�
GH�(VWXGR�

667�GR�
5HVtGXR�
0mH�

9ROXPH�
QHFHVViULR

'LOXLomR�FRP�
R�UHVtGXR�0mH�

5HVtGXR�
0mH

ÈJXD�ILOWUDGD�
GD�(7$�����

�J�/� �J�/� �/� �/� �/� �/�

����

�����

��� ����� ��� �����

����� ��� ����� ����� �����

�� ��� ���� ����� ���
)RQWH��$XWRU�������

$� 7DEHOD� �� PRVWUD� RV� UHVXOWDGRV� GRV� SDUkPHWURV� ItVLFR�TXtPLFR� GR�

³5HVtGXR�0mH´�H�GH�WUrV�DPRVWUDV�SUHSDUDGDV�SDUD�RV�UHVtGXRV�GH�HVWXGR��&RP�RV�

YDORUHV�REWLGRV�p�SRVVtYHO�YHULILFDU�TXH�FRP�R�LQFUHPHQWR�GH�667�QRV�UHVtGXRV�KRXYH�

R�DXPHQWR�GRV�SDUkPHWURV�WXUELGH]��67�H�PDQJDQrV��7HP�VH�TXH�RV�YDORUHV�GH�667�

H�67�VmR�SUy[LPRV��IDWR�MXVWLILFDGR�SHOD�PDLRU�SDUWH�GD�PDWpULD�SUHVHQWHV�QRV�UHVtGXRV�

HVWDU�HP�VXVSHQVmR��FRQIRUPH�H[SOLFD�*XLPDUmHV��������

3RGH�VH�REVHUYDU TXH�SDUD�RV�WUrV�UHVtGXRV�SUHSDUDGRV�H�R�³5HVtGXR�0mH´�

Ki�SRXFD�YDULDomR�GH�S+��GH������D�������HVWDQGR�GHQWUR�GD�IDL[D�GHILQLGD�SRU�5LFKWHU�

������ DSXG� $QGUHROL� HW� DO��� ������ SDUD� UHVtGXRV� FRP� R� VXOIDWR� GH� DOXPtQLR� FRPR�

FRDJXODQWH��QD�IDL[D�GH���± ���
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3DUkPHWUR
5HVtGXR�

0mH

5(�� 5(��� 5(��

�����J�/ ������J�/ �� J�/

$OFDOLQLGDGH��PJ&D&2��/� ������ ����� ���� �����

0DQJDQrV��PJ�/� ���� ������ ���� ����

S+ ��� ���� ���� ���� ����

667��J�/� ������ ���� ��� ����

67'��J�/� ����� ����� ����� �����

67��J�/� ������ ���� ���� �����

&27��PJ�/� ����� ����� ����� �����

&2'��PJ�/� ����� ����� ����� ����

7XUELGH] �X7� ������� ��� ������ ������
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$�)LJXUD��� DSUHVHQWD D�FXUYD�JUDQXORPpWULFD�GR�³5HVtGXR�0mH´��FROHWDGR�

GR�GHFDQWDGRU�GD�(7$���� HQWUH�RV�GLDV����H����GH�DEULO� GH�������2V� UHVXOWDGRV�

DSRQWDP�TXH�R�UHVtGXR�DSUHVHQWD�����GH�IUDomR�GH�DUJLOD�������P�������GH�IUDomR�

VLOWH������[�������P��H�����GH�IUDomR�DUHLD�ILQD�������[��������P��

)LJXUD��� � &XUYD�JUDQXORPpWULFD�GR�³5HVtGXR�0mH´

)RQWH��$XWRU ������

)RL� UHDOL]DGD� XPD� DQiOLVH� TXDOLWDWLYD� GRV� HOHPHQWRV� TXH� FRQVWLWXHP� R�

³5HVtGXR�0mH´��SRU�PHLR�GR�PpWRGR�GH�(VSHFWURVFRSLD�SRU�'LVSHUVmR�GH�(QHUJLD�GH�

5DLRV�;��('6���2V�UHVXOWDGRV�VmR�DSUHVHQWDGRV�QD�)LJXUD����

7DPDQKR� GDV�3DUWtFXODV
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)LJXUD��� � $QiOLVH�TXDOLWDWLYD�GRV�HOHPHQWRV�TXtPLFRV�FRQVWLWXLQWHV�QD�SDUWH�VyOLGD�GR�
³5HVtGXR�0mH�

)RQWH��$XWRU�������

1R�³5HVtGXR 0mH´�Ki�D�SUHGRPLQkQFLD�GRV�HOHPHQWRV�TXtPLFRV� R[LJrQLR��

DOXPtQLR��VtOLFD��FDUERQR��IHUUR��SRWiVVLR��PDJQpVLR�H�WLWkQLR�

$� DOWD� SRUFHQWDJHP� GH� FRPSRVWRV� R[LJHQDGRV� SUHVHQWHV� QR� UHVtGXR� VH�

GHYH� WDPEpP�j IRUPDomR�GH�FRPSRVWRV GR�R[LJrQLR� FRP�RXWURV�HOHPHQWRV�� FRPR�

DOXPtQLR��$O���FDUERQR��&���IHUUR��)H��H�VLOtFLR��6L���&RPR�H[HPSOR WHPRV�R�KLGUy[LGR�

GH�DOXPtQLR��$O�2+�����UHODFLRQDGR�DR�XVR�GR�VXOIDWR�GH�DOXPtQLR FRPR�FRDJXODQWH�QR�

SURFHVVR�GH�WUDWDPHQWR� H R�y[LGR�GH�VLOtFLR��6L2����HQFRQWUDGR�HP JUmRV�GH�DUHLD�H�

HP�PDWHULDLV�DUJLORVRV SUHVHQWHV�QD�iJXD�EUXWD��

2 WHRU GH�DOXPtQLR�HQFRQWUDGR�QR�³5HVtGXR�0mH´��GH��������HVWi�GHQWUR�GR�

LQWHUYDOR� GHILQLGR� SRU� 5LFKWHU� ������ DSXG� $QGUHROL� HW� DO��� ������� HP� TXH� GL]� TXH�

UHVtGXRV� WtSLFRV�FRP�XVR�GH�VXOIDWR�GH�DOXPtQLR�DSUHVHQWDP�HVVH�YDORU�HQWUH��� H�

����

����(QVDLRV�ODERUDWRULDLV�GH�GHVDJXDPHQWR�HP�JHRWr[WLO

)RUDP�YHULILFDGRV�RV�IDWRUHV�GH�LQIOXrQFLD�QR�GHVDJXDPHQWR�GR�UHVtGXR�SRU�

PHLR� GR� 'HOLQHDPHQWR� GH� )DFH� &HQWUDGD� �')&�� 3DUD� R� WUDWDPHQWR� HVWDWtVWLFR��

FRQVLGHURX�VH�XP�QtYHO�GH�VLJQLILFkQFLD�GH�����H�QtYHO�GH�FRQILDQoD�GH������GH�PRGR�

TXH� RV� YDORUHV� GH� UHJUHVVmR� FRP� S�YDORU� DEDL[R� GH� ����� IRUDP� FRQVLGHUDGRV�

HVWDWLVWLFDPHQWH�VLJQLILFDWLYRV�QD�UHVSRVWD�
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1DV�7DEHODV����� ���H� �� VmR� DSUHVHQWDGRV�RV� UHVXOWDGRV�GD�PDWUL]� GH�

HQVDLR��FRP�R�YDORU�UHDO�GDV�YDULiYHLV�HVWXGDGDV�HQWUH�SDUrQWHVHV��DOpP�GRV�GDGRV�

REWLGRV� GD� WXUELGH]� GR� HIOXHQWH� ILOWUDGR� H� R� WHPSR� GH� GHVDJXDPHQWR�� SDUD� RV� WUrV�

SROtPHURV�GH�HVWXGR��

1RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�GRV�HQVDLRV�UHDOL]DGRV�FRP�R�SROtPHUR�FDWL{QLFR��

DSUHVHQWDGRV� QD� 7DEHOD� ���� WHPRV� GHVWDFDGRV� HP� YHUPHOKR� RV� UHVXOWDGRV� PDLV�

GHVIDYRUiYHLV�H�GH�YHUGH�RV�PDLV�IDYRUiYHLV��2�SLRU�UHVXOWDGR�GDV�YDULiYHLV�IRL�REWLGR�

QR�HQVDLR����FRP�667�GH����J�/�H�GRVDJHP�GH�SROtPHUR�GH�����PJ3RO�J667��FRP

WXUELGH]�GR ILOWUDGR�FRP ������X7�H�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�GH�������V��-i�D�PHOKRU�

UHVSRVWD�IRL�FRP�R�HQVDLR����XWLOL]DQGR�UHVtGXR�FRP�667�GH������J�/�H�GRVDJHP�GH�

SROtPHUR�GH�����PJ3RO�J667��REWHQGR�ILOWUDGR�FRP�������X7�QR WHPSR�GH����V�

7DEHOD��� � 5HVXOWDGRV�GH�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�H�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�QRV�HQVDLRV�GR�
GHOLQHDPHQWR�')&��SDUD�R�3ROtPHUR�&DWL{QLFR�

(QVDLR

9DULiYHLV 3ROtPHUR�&DWL{QLFR
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1D�7DEHOD�����SDUD�RV�GDGRV�GH�HQVDLRV�FRP�SROtPHUR�DQL{QLFR��WHPRV�TXH�

R� HQVDLR� ��� FRP�667� LQLFLDO� GR� UHVtGXR� GH���� J�/� H� GRVDJHP�GH� SROtPHUR� GH� ����

PJ3RO�J667� DSUHVHQWRX�PHOKRU� UHVSRVWD SDUD� WXUELGH]� GR� ILOWUDQGR�� FRP������X7��

HQWUHWDQWR�FRP�PDLRU�WHPSR�SDUD�GHVDJXDPHQWR��UHVXOWDQGR�HP�������V��2�HQVDLR���
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DSUHVHQWRX�R�SLRU�YDORU�GH�WXUELGH]��FRP������� X7��2�PHQRU�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�

RFRUUHX�QRV�HQVDLRV���H��� HP����V� DPERV�FRP�667�LQLFLDO�GR�UHVtGXR�GH������J�/���

7DEHOD��� � 5HVXOWDGRV�GH�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�H�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�QRV�HQVDLRV�GR�
GHOLQHDPHQWR�')&��SDUD�R�3ROtPHUR�$QL{QLFR�

(QVDLR

9DULiYHLV 3ROtPHUR�$QL{QLFR
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3DUD� RV� HQVDLRV� FRP� SROtPHUR� QmR�L{QLFR�� DSUHVHQWDGRV� QD� 7DEHOD� ����

WHPRV�TXH�R�YDORU�GH�WXUELGH]�PDLV�GHVIDYRUiYHO�RFRUUHX�QR�HQVDLR����REWHQGR�ILOWUDGR�

FRP� ������� X7�� FRP� 667� LQLFLDO� GH� ������� J�/� H� GRVDJHP� GH� SROtPHUR� GH� ����

PJ3RO�J667� -i� R� PHQRU� YDORU� GH� WXUELGH]� H� GH� WHPSR� GH� GHVDJXDPHQWR� IRL�

HQFRQWUDGR� QR� HQVDLR� ��� FRP� 667 GR� UHVtGXR� GH� ����� J�/�� 2� PDLRU� WHPSR� GH�

GHVDJXDPHQWR� GH�������V� RFRUUHX�QR�HQVDLR����FRP����J�/�GH�667�GH� UHVtGXR�H�

GRVDJHP�GH�SROtPHUR�GH�����PJ3RO�J667�
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(QVDLR
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&RP�RV�GDGRV�REWLGRV�p�SRVVtYHO�ID]HU�R�WUDWDPHQWR�HVWDWtVWLFR��SDUD�RV�WUrV�

SROtPHURV�GH�HVWXGR��$V�7DEHODV������� H �� PRVWUDP�R�WUDWDPHQWR�SDUD�RV�GDGRV�GH�

WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�H�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR��SDUD�FDGD�SROtPHUR� 6mR�DSUHVHQWDGRV�

RV�UHVXOWDGRV�GR�FRHILFLHQWH�GH�UHJUHVVmR��GHVYLR�SDGUmR�� W�FDOFXODGR�H�S�YDORU�GDV�

UHVSRVWDV�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�H�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�

9DORUHV�GH�S�YDORU�DEDL[R�GH������DSRQWDP�TXH�KRXYH�HIHLWR�HVWDWtVWLFR�GDV�

YDULiYHLV��;� H�;���VREUH�DV�UHVSRVWDV�HVWXGDGDV��SDUD�QtYHO�GH�FRQILDQoD�GH�����

1D�7DEHOD����p�DSUHVHQWDGR�R�WUDWDPHQWR�HVWDWtVWLFR�GDV�UHVSRVWDV�SDUD�R�

SROtPHUR�FDWL{QLFR��1RWD�VH�TXH�D�PpGLD�H�RV�WHUPRV�OLQHDUHV�H�TXDGUiWLFRV�GR�667�

LQLFLDO�GR�UHVtGXR��;���H�R�WHUPR�TXDGUiWLFR�GD�GRVDJHP�GH�SROtPHUR��;���QmR�IRUDP�

HVWDWLVWLFDPHQWH�VLJQLILFDWLYRV��S�YDORU !�������SDUD�D�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR��'HVVH�PRGR��

VRPHQWH�R�WHUPR�OLQHDU�GH�;� H�D�LQWHUDomR�HQWUH�DV�YDULiYHLV�;� H�;� VmR�VLJQLILFDWLYRV�

$QDOLVDQGR�D�YDULiYHO� WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�� WHP�VH�TXH�D�PpGLD��RV�

WHUPRV�OLQHDUHV�TXDGUiWLFRV�GDV�YDULiYHLV�;� H�;� H�D�LQWHUDomR�HQWUH�DV�GXDV��;�
;���

DSUHVHQWDUDP�VLJQLILFkQFLD�HVWDWtVWLFD��S���������
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1D� 7DEHOD� ��� p� SRVVtYHO� FRQVWDWDU� TXH�� SDUD� RV� HQVDLRV� FRP� SROtPHUR�

DQL{QLFR��QmR� IRL�DSUHVHQWDGR�QHQKXP�HIHLWR�HVWDWtVWLFR� GDV�YDULiYHLV�;� H�;� SDUD�

UHPRomR GH�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR��YLVWR�TXH�S�YDORU�� ������3DUD�UHVSRVWD�GR�WHPSR�GH�
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$�7DEHOD����PRVWUD�TXH�RV�UHVXOWDGRV�S�YDORU�GD�PpGLD�H�GRV�WHUPRV�OLQHDUHV�

H�TXDGUiWLFRV�GR�667�LQLFLDO�GR�UHVtGXR��;���IRUDP�HVWDWLVWLFDPHQWH�VLJQLILFDWLYRV��S���

������ SDUD� UHPRomR� GH� WXUELGH]� FRP� SROtPHUR� QmR�L{QLFR�� -i� SDUD� R� WHPSR� GH�
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GHVDJXDPHQWR��VRPHQWH�D�PpGLD�H�R�WHUPR�OLQHDU�GD�YDULiYHO�;� DSUHVHQWDUDP�S���

������

7DEHOD��� � 5HVXOWDGRV�HVWDWtVWLFRV�GDV�UHVSRVWDV�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�H�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR��
SDUD�R�3ROtPHUR�1mR�,{QLFR
3ROtPHUR�1mR�� ,{QLFR

7XUELGH]�GR�ILOWUDGR��X7� 7HPSR�GH�GHVDJXDPHQWR��V�

&RHILFLHQWH�

GH�

5HJUHVVmR

'HVYLR�

3DGUmR

W�

FDOFXODGR

S�

YDORU

&RHILFLHQWH�

GH�

5HJUHVVmR

'HVYLR�

3DGUmR

W�

FDOFXODGR

S�

YDORU

0pGLD �������� �������� ����� ����� 0pGLD ������� ������� ����� �����

[Ό ������� �������� ����� ����� [Ό ������� ������� ����� �����

[Όð ��������� �������� ������ ����� [Όð ������� ������� ����� �����

[΍ ��������� �������� ������ ����� [΍ ������ ������� ����� �����

[΍ð �������� �������� ����� ����� [΍ð �������� ������� ������ �����

[Ό ā�[΍ �������� �������� ������ ����� [Ό ā�[΍ ���� ������� ������ �����

)RQWH��$XWRU�������

&RQVLGHUDQGR� DSHQDV� RV� SDUkPHWURV� FRP� VLJQLILFkQFLD� HVWDWtVWLFD� �S ��

������ IRUDP� HODERUDGRV�PRGHORV�PDWHPiWLFRV� TXH� H[SUHVVHP� D� UHODomR HQWUH� DV�

YDULiYHLV� 667� LQLFLDO� GR� UHVtGXR� �;��� H� GRVDJHP� GH� SROtPHUR� �;��� H� DV� UHVSRVWDV�

DYDOLDGDV��WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�H�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR���

$SyV� D� YDOLGDomR HVWDWtVWLFD GRV� PRGHORV� PDWHPiWLFRV� SHOD DQiOLVH� GH�

YDULkQFLD �$129$��� IRUDP� JHUDGRV� JUiILFRV� GH� VXSHUItFLH� SDUD� FDGD� tQGLFH� GH�

GHVHPSHQKR�� &RQVLGHUDQGR� R� JUDQGH� YROXPH� GH� LQIRUPDo}HV� SURGX]LGDV� SDUD�

YDOLGDomR� GRV�PRGHORV�PDWHPiWLFRV�� HVVDV� LQIRUPDo}HV� UHIHUHQWHV� DRV� SROtPHURV�

DQL{QLFR�H�QmR�L{QLFR�VmR�DSUHVHQWDGDV�QR�$SrQGLFH�$�

$V�(TXDo}HV���H���DSUHVHQWDP�RV�PRGHORV�PDWHPiWLFRV�UHSDUDPHWUL]DGRV�

GD�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR��X7��H�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR��V���FRQVLGHUDQGR�VRPHQWH�RV�

SDUkPHWURV� VLJQLILFDWLYRV� �S� �� ������� SDUD� R� GHVDJXDPHQWR� XWLOL]DQGR� R� SROtPHUR�

FDWL{QLFR��HP�IXQomR�GDV�YDULiYHLV�HVWXGDGDV�

7XUELGH]�GR�ILOWUDGR��X7�� ����������������[Ό � �������[΍ �

�������[Ό [΍

���

7HPSR�GH�GHVDJXDPHQWR��V�� �������� �� �������� [Ό� ������� [Όð�

�������[΍ ���������[΍ð�� ����[Ό [΍

���
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2V� SDUkPHWURV� QmR� VLJQLILFDWLYRV� IRUDP� LQFRUSRUDGRV� DRV� UHVtGXRV SDUD�

DQiOLVH�GH�YDULkQFLD��$129$���1DV�7DEHODV��� H��� VmR�DSUHVHQWDGDV�DV DQiOLVHV GH�

YDULkQFLD�GD�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�H�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�FRP SROtPHUR�FDWL{QLFR�

1D�7DEHOD�����DSUHVHQWDQGR�D�DQiOLVH�GH�YDULkQFLD�GD�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR

XWLOL]DQGR�SROtPHUR�FDWL{QLFR�� WHP�VH�TXH�R�FRHILFLHQWH�GH�GHWHUPLQDomR� �5ð�� IRL�GH�

��������7HPRV�TXH�R�)FDOFXODGR IRL�VLJQLILFDWLYR�HVWDWLVWLFDPHQWH��S� ����������VHQGR�D�

UHODomR�)FDOFXODGR �)WDEHODGR LJXDO�D������

7DEHOD��� � $QiOLVH�GH�YDULkQFLD�GD�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�SDUD�GHVDJXDPHQWR�FRP�3ROtPHUR�&DWL{QLFR

7XUELGH]�GR�ILOWUDGR��X7�

)RQWH�GD�

9DULDomR

6RPD�GRV�

4XDGUDGRV

*UDXV�GH�

/LEHUGDGH

4XDGUDGR�

0pGLR
)FDOF S�� YDORU

5HJUHVVmR ��������� � ������� ���� ������

5HVtGXRV ��������� � ��������

7RWDO ���������� ��

9DULDomR�H[SOLFDGD �5ð�� ����������)��������  �����

)RQWH��$XWRU�������

-i� QD� DQiOLVH� GH� YDULkQFLD� SDUD� R� tQGLFH� WHPSR� GH� GHVDJXDPHQWR��

DSUHVHQWDGD�QD�7DEHOD ��� WHPRV�5ð� ��������GH�H[SOLFDomR��2�)FDOFXODGR IRL�DOWDPHQWH�

VLJQLILFDWLYR��S� �����������VHQGR������YH]HV�PDLRU�TXH�R�)WDEHODGR�

7DEHOD��� � $QiOLVH�GH�YDULkQFLD�GR�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�FRP�3ROtPHUR�&DWL{QLFR

7HPSR�GH�GHVDJXDPHQWR��V�

)RQWH�GD�

9DULDomR

6RPD�GRV�

4XDGUDGRV

*UDXV�GH�

/LEHUGDGH

4XDGUDGR�

0pGLR
)FDOF S�� YDORU

5HJUHVVmR ���������� � ������� ����� �������

5HVtGXRV �������� � ��������

7RWDO ���������� ��

9DULDomR�H[SOLFDGD��5ð�� ����������)��������� �����

)RQWH��$XWRU�������

$� )LJXUD� �� DSUHVHQWD� D VXSHUItFLH� GH� UHVSRVWD� GR� tQGLFH� WXUELGH]� GR�

ILOWUDGR�SDUD�R�SROtPHUR�FDWL{QLFR��2V�YDORUHV�GD� WXUELGH]�HVWmR�HP�IXQomR�GR�667�

LQLFLDO� GR� UHVtGXR� �QR� HL[R� GDV� DEFLVVDV�� H� GRVDJHP� GH� SROtPHUR� �QR� HL[R� GDV�

RUGHQDGDV��
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)LJXUD��� � 6XSHUItFLH GH�UHVSRVWD�GD�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�FRP R�3ROtPHUR�&DWL{QLFR

)RQWH��$XWRU�������

$�VXSHUItFLH�GH�UHVSRVWD�DSUHVHQWDGD�QD�)LJXUD����LQGLFD�XPD�WHQGrQFLD

GH� HOHYDomR� GRV� YDORUHV� GH� WXUELGH]� D�PHGLGD� TXH� DXPHQWD� R� 667� GR� UHVtGXR� H�

GLPLQXL�D�GRVDJHP�GR�SROtPHUR� 9DORUHV�GD�GRVDJHP�GR�SROtPHUR�FDWL{QLFR�DFLPD�GH�

����PJ3RO�J667�H� UHVtGXR� FRP�667�Pi[LPR�GH DSUR[LPDGDPHQWH� ���J�/ LQGLFDP�

UHPRomR�GH�WXUELGH]�FRP�D�FRPELQDomR�GH�SROtPHUR�FDWL{QLFR�

'RVDJHQV� HOHYDGDV� GH� SROtPHUR� SURPRYHP� D� UHGXomR� GD� WXUELGH] GR�

ILOWUDGR�� FRQVLGHUDQGR�RV�GLYHUVRV�YDORUHV�GH�667�TXH�R� UHVtGXR�SRGH�SRVVXLU�� 'R�

PHVPR�PRGR��UHVtGXRV�FRP�EDL[RV�YDORUHV�GH�667��DEDL[R�GH�����J�/��SURSRUFLRQDP�

DR HIOXHQWH�XPD�PHQRU�WXUELGH]��DLQGD TXH�VHMD�XWLOL]DGD XPD�GRVDJHP�PtQLPD�GH�

SROtPHUR�

2�YDORU�PtQLPR�GH�WXUELGH]�IRL REWLGR�QR�(QVDLR����FRP�YDORU�GH������X7��

HVWDQGR�R�UHVtGXR�FRP�667�PtQLPR��GH������J�/��H�GRVDJHP�GH�SROtPHUR�Pi[LPR��GH�

����PJ3RO�J667��VH�DSUHVHQWDQGR QD�IDL[D�HQWUH���H�����X7��-i�R�YDORU�Pi[LPR�REWLGR�

IRL�GH������X7��FRP�R�(QVDLR����HP�TXH�WHPRV�R�667�Pi[LPR�����J�/��HP�FRQMXQWR�

FRP�D�GRVDJHP�GH�SROtPHUR�GH ����PJ3RO�J667��FRPSUHHQGLGR�QD�IDL[D�DFLPD�GH�

�����X7���
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1D�)LJXUD����WHPRV�D�VXSHUItFLH GH�UHVSRVWD�GR�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�

FRP R�SROtPHUR�FDWL{QLFR��2V�YDORUHV�GHVWH�tQGLFH�HVWmR�HP�IXQomR�GR�667�LQLFLDO�GR�

UHVtGXR��QR�HL[R�GDV�DEFLVVDV��H�GRVDJHP�GH�SROtPHUR��QR�HL[R�GDV�RUGHQDGDV��

)LJXUD��� ± 6XSHUItFLH GH�UHVSRVWD�GR WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�FRP�3ROtPHUR�&DWL{QLFR

)RQWH��$XWRU�������

2V�UHVXOWDGRV�DSUHVHQWDGRV�QD�)LJXUD����DSRQWDP�TXH�D�YDULDomR�GH�667�

GR�UHVtGXR�H[HUFH�JUDQGH�LQIOXrQFLD�QR�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�GR�UHVtGXR��$�PHGLGD�

TXH� DXPHQWD� R�667�� Ki� XP� LQFUHPHQWR� QR WHPSR� GH� GHVDJXDPHQWR� 2V�PDLRUHV�

YDORUHV�GR�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR�HVWmR�SUy[LPRV�GR�UHVtGXR�FRP�WHRU�GH�667�GH�

��J�/�� 'HVWDFD�VH�� WDPEpP�� TXH� D� YDULDomR� GD� GRVDJHP� GR� SROtPHUR� QmR� H[HUFH�

PXLWD� LQIOXrQFLD� QR� WHPSR� GH� GHVDJXDPHQWR� SDUD� UHVtGXRV� FRP� YDORUHV� GH� 667

LQLFLDLV�DEDL[R�GH�����J�/�

2 DXPHQWR GR� WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR� UHODFLRQDGR� FRP�R�DXPHQWR�GR�

667�LQLFLDO�GR�UHVtGXR�p�H[SOLFDGR�SHOD�IRUPDomR�GR� ILOWHU FDNH��&RP�R�DF~PXOR�GH�

PDWHULDO�QD LQWHUIDFH�FRP�R�JHRWr[WLO��Ki�GLPLQXLomR�GD�SHUPHDELOLGDGH��R�TXH�GLILFXOWD�

R�HVFRDPHQWR GR�IOXLGR�D�VHU�GHVDJXDGR��FRQIRUPH�H[SOLFD�*XDQDHV��������

2�IHQ{PHQR�ILOWHU�FDNH WHP�LQIOXrQFLD�WDPEpP�QD�FDSDFLGDGH�GH�UHWHQomR�

GDV�SDUWtFXODV� ILQDV�� LVWR�SRUTXH�VXD�EDUUHLUD� LPSHGH�D�SHUGD�GH�VyOLGRV� 6HJXQGR�

.XWD\�H�$\GLOHN���������UHVtGXRV�FRP�PHQRU�WHRU GH�VyOLGRV�WrP�PHQRU�FDSDFLGDGH�

GH�UHWHQomR�GH�SDUWtFXODV�ILQDV�GXUDQWH�R�SURFHVVR�GH�ILOWUDomR�HP�JHRWr[WLO�
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1D )LJXUD �� VmR DSUHVHQWDGRV RV� VyOLGRV� UHWLGRV� QR� JHRWr[WLO� DSyV� RV�

HQVDLRV� SUHVVXUL]DGRV� FRP� SROtPHUR� FDWL{QLFR FRP� UHVtGXRV� GH� ����� J�/ GH� 667

LQLFLDO��QD�)LJXUD����FRP�667�LQLFLDO�GH��������J�/�H QD�)LJXUD��� RV�HQVDLRV�FRP����

J�/�GH�VyOLGRV�LQLFLDLV�

)LJXUD��� � $VSHFWR�GR�JHRWr[WLO�DR�ILQDO�GRV�HQVDLRV������H����HVTXHUGD�SDUD�GLUHLWD���XWLOL]DQGR�
3ROtPHUR�&DWL{QLFR��FRP�667�LQLFLDO�GR�UHVtGXR�GH������J�/

)RQWH��$XWRU�������

)LJXUD��� � $VSHFWR�GR�JHRWr[WLO�DR�ILQDO�GRV�HQVDLRV������H����HVTXHUGD�SDUD�GLUHLWD���XWLOL]DQGR�
3ROtPHUR�&DWL{QLFR��FRP�667�LQLFLDO�GR�UHVtGXR�GH������� J�/

)RQWH��$XWRU�������

)LJXUD��� � $VSHFWR�GR�JHRWr[WLO�DR�ILQDO�GRV�HQVDLRV������H����HVTXHUGD�SDUD�GLUHLWD���XWLOL]DQGR�
3ROtPHUR�&DWL{QLFR��FRP�667�LQLFLDO�GR�UHVtGXR�GH����J�/

)RQWH��$XWRU�������

3HOD )LJXUD �� p�SRVVtYHO�YHULILFDU�TXH�SDUD�UHVtGXRV�FRP�667�LQLFLDO�GH�

�����J�/�QmR�Ki�D�IRUPDomR�GH� ILOWHU�FDNH��R�TXH�UHVXOWD�HP�XPD�EDL[D�UHWHQomR�GH�

VyOLGRV��DLQGD�TXH�VHMD�HPSUHJDGD�D�GRVDJHP�GH�����PJ3RO�J667�GH�SROtPHUR��R�TXH�

MXVWLILFD� WDPEpP�D PDLRU YHORFLGDGH�QR� WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR��-i�SDUD� UHVtGXRV�
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FRP� WHRU� GH� VyOLGRV� LQLFLDO� GH� ��J�/ �)LJXUD� ����� Ki� D� IRUPDomR� GH� XPD� FDPDGD�

HVSHVVD� GH� VyOLGRV� VREUH� R� JHRWr[WLO H� FRQVHTXHQWHPHQWH PDLRU� WHPSR� GH�

GHVDJXDPHQWR��

&RP�R UHVtGXR� LQWHUPHGLiULR��FRP�667� LQLFLDO�GH��������J�/�� WDPEpP Ki�

UHWHQomR�GH�SDUWtFXODV�VyOLGDV�QR�JHRWr[WLO��SURPRYHQGR�PHQRU�WHRU�GH�667�QR�UHVtGXR�

GHVDJXDGR��FRPSDUDGR�j�TXDQWLGDGH�LQLFLDO �)LJXUD�����

$� 7DEHOD� �� DSUHVHQWD� R� WHRU� GH� VyOLGRV� UHWLGRV� QR� JHRWr[WLO� DR� ILP� GR�

HQVDLR��SDUD�RV�SROtPHURV�FDWL{QLFR��DQL{QLFR�H�QmR�L{QLFR�

7DEHOD��� � 3RUFHQWDJHP�GH�VyOLGRV�UHWLGRV�HP�JHRWr[WLO�DR�ILP�GH�HQVDLRV

(QVDLRV
6yOLGRV�UHWLGRV����

&DWL{QLFR $QL{QLFR 1mR�� ,{QLFR

� � � �

� ���� ���� ����

� � � �

� ���� ����� �����

� � � �

� ���� ���� ��

� ���� ���� ����

� ���� ���� ����

� ���� ���� ����

�� ���� ���� ����

�� ���� ���� ����

)RQWH��$XWRU�������

2V� HQVDLRV� ��� �� H� �� QmR� DSUHVHQWDUDP� PDWHULDO� UHWLGR� DR� ILQDO� GR�

GHVDJXDPHQWR��GHYLGR�DR�EDL[R� WHRU�GH�667� LQLFLDO�GR� UHVtGXR ������J�/���TXH�QmR�

SHUPLWLX�D�IRUPDomR�GR�ILOWHU�FDNH��

3DUD�R�SROtPHUR�FDWL{QLFR��R�PDLRU� WHRU�GH�VyOLGRV� UHWLGRV� IRL�REWLGR�SHOR�

HQVDLR� ��� FRP� XWLOL]DQGR� R� UHVtGXR� FRP� 667� LQLFLDO� GH� ������� J�/� H� GRVDJHP GH�

SROtPHUR�GH�����PJ3RO�J667��3DUD�R�SROtPHUR�DQL{QLFR��D�PDLRU�SRUFHQWDJHP�REWLGD�

IRL�GH��������SHOR�HQVDLR����FRP�667�LQLFLDO�GR�UHVtGXR�GH��������J�/�H�GRVDJHP�GH�

SROtPHUR�GH�����PJ3RO�J667��-i�SDUD�R�SROtPHUR�DQL{QLFR��D�PDLRU�UHWHQomR�IRL�FRP�

R� HQVDLR� ��� XWLOL]DQGR� UHVtGXR� FRP� 667� LQLFLDO� GH� ��� J�/� H� GRVDJHP� GH� SROtPHUR�

PtQLPR�����PJ3RO�J667���
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� &21&/86®(6�(�5(&20(1'$d®(6

����&RQFOXV}HV

&RP�EDVH�QRV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�RV�HQVDLRV�SODQHMDGRV��p�SRVVtYHO�

FKHJDU�jV�VHJXLQWHV�FRQFOXV}HV�

x $V�YDULiYHLV�667� LQLFLDO�GR�UHVtGXR�H�GRVDJHP�GH�SROtPHUR��SDUD�R SROtPHUR

FDWL{QLFR� H[HUFHUDP�LQIOXrQFLD�QRV�UHVXOWDGRV�GD�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�H�WHPSR�

GH�GHVDJXDPHQWR�

x 3DUD�R�SROtPHUR�DQL{QLFR��DSHQDV�D�YDULiYHO�667�LQLFLDO�GR�UHVtGXR�LQIOXHQFLRX�

RV� UHVXOWDGRV�REWLGRV� SDUD� WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR��2V� YDORUHV� REWLGRV� GD�

WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�QmR�DSUHVHQWRX�LQWHUIHUrQFLD�GRV�VyOLGRV�VXVSHQVRV�WRWDLV�

GR�UHVtGXR�H�GRVDJHP�GR�FRQGLFLRQDQWH�TXtPLFR�

x 3DUD� R� SROtPHUR� QmR�L{QLFR�� VRPHQWH� D� YDULiYHO� 667� LQLFLDO� GR� UHVtGXR VH�

PRVWURX� GHWHUPLQDQWH QRV� UHVXOWDGRV� GD� WXUELGH]� GR� ILOWUDGR� H� WHPSR� GH�

GHVDJXDPHQWR�

x $� FRQFHQWUDomR� LQLFLDO� GH� 667� GR� UHVtGXR� LQIOXHQFLRX� GLUHWDPHQWH� GLUHWR� QR�

SURFHVVR� GH� GHVDJXDPHQWR� HP� JHRWr[WLO�� SULQFLSDOPHQWH� QD� FDSDFLGDGH� GH�

UHWHQomR�GH�VyOLGRV H�QR�WHPSR�GH�GHVDJXDPHQWR��9DORUHV�GH�667�PtQLPRV��

GH������J�/��QmR�IRUDP�FDSD]HV�GH�UHWHU�VyOLGRV�

x 2�SROtPHUR�FDWL{QLFR�IRL�R�PDLV�HILFLHQWH�QRV�tQGLFHV�WXUELGH]�GR�ILOWUDGR�H�WHPSR�

GH�GHVDJXDPHQWR��1R�HQWDQWR��R�HIOXHQWH�FRQWLQXRX�FRP�DOWR�WHRU�GH�VyOLGRV�

x 5HVtGXRV GHVDJXDGRV FRP�667�LQLFLDO�GH�����J�/��UHSUHVHQWDQGR�RV�UHVtGXRV�

GH�ODYDJHP�GRV�ILOWURV��QmR�DSUHVHQWDUDP�YDORUHV�GH�WXUELGH]�EDL[RV�

����5HFRPHQGDo}HV

'HFRUUHQWH� FRP� R� REVHUYDGR� QHVVD� SHVTXLVD�� SRGH�VH� GHL[DU� GH�

UHFRPHQGDo}HV�SDUD�WUDEDOKRV�IXWXURV�

x 5HFRPHQGD�VH� UHDOL]DU� R� HQVDLR� HP� VLVWHPD� SUHVVXUL]DGR� FRP� RV�

PHVPRV�YDORUHV�GH�667��FRP�DPSOLDomR GD�IDL[D�GH�GRVDJHP�GH�HVWXGR�

GRV�SROtPHURV VLQWpWLFRV�
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� 5()(5Ç1&,$6

$0(5,&$1�38%/,&�+($/7+�$662&,$7,21� � $3+$��6WDQGDUG�0HWKRGV� IRU� WKH�
([DPLQDWLRQ�RI�:DWHU�DQG�:DVWHZDWHU����WK�HGLWLRQ��������:DVKLQJWRQ��86$�

$1'5$'(��&��)���6,/9$��&��0���2/,9(,5$��)��&��*HVWmR�DPELHQWDO�HP�VDQHDPHQWR��
XPD� UHYLVmR�GDV�DOWHUQDWLYDV�SDUD� WUDWDPHQWR�H�GLVSRVLomR�GR� ORGR�GH�(7$�H�
VHXV� LPSDFWRV� QD� TXDOLGDGH� GDV� iJXDV�� ,Q�� &RQJUHVVR� %UDVLOHLUR� GH� *HVWmR�
$PELHQWDO�����%HOR�+RUL]RQWH�������

$1'5(2/,�� &�9�� �FRRUG��� 5HVtGXRV� 6yOLGRV� GR� 6DQHDPHQWR�� 3URFHVVDPHQWR��
5HFLFODJHP�H�'LVSRVLomR�)LQDO��5LR�GH�-DQHLUR��5LPD���$%(6���3526$%��������S��
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