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'HGLFR�HVWH�WUDEDOKR�j�'HXV��PHX�HWHUQR�JXLD�

$RV PHXV�SDLV��$XUpOLR�H�5RVLQHL��TXH�VHPSUH�DFUHGLWDUDP�HP�PLP�

$R�PHX PDULGR��,JRU��FRPSDQKHLUR�HP�WRGDV�DV�KRUDV�

$�PLQKD�LUPm�TXHULGD��/DtV��H[HPSOR�GH�GHWHUPLQDomR�



$*5$'(&,0(1726�

$R�PHX�6HQKRU�H�PHX�'HXV��&DPLQKR��9HUGDGH�H�9LGD�

$RV�PHXV�SDLV��PHXV�PDLRUHV�LQFHQWLYDGRUHV��REULJDGD�SRU�WRGR�DPRU��FXLGDGR��GHGLFDomR�H�

SDFLrQFLD�

$R�PHX PDULGR� ,JRU��JUDWD�SHOR�DPRU�H�SRU�WXGR�R�TXH�UHSUHVHQWD�HP�PLQKD�YLGD��3RU�

DFUHGLWDU�QRV�PHXV�VRQKRV��H�PH�DSRLDU�LQFRQGLFLRQDOPHQWH�

$�PLQKD�LUPm��/DtV��REULJDGD SRU�VH�ID]HU�SUHVHQWH��PHVPR�DXVHQWH�ILVLFDPHQWH��H�PH�

UHVWDXUDU�IUHQWH�DV�DWULEXODo}HV��

$RV�PHXV�VRJURV��-RVp�$OEHUWR�H�6LPRQH��PXLWR�REULJDGD�SHOR�LQFHQWLYR�H�WRUFLGD�D�FDGD�

VRQKR�DOFDQoDGR��R�FXLGDGR�H�FDULQKR�IRUDP�HVVHQFLDLV�QHVVD�FDPLQKDGD�

$RV PHXV FXQKDGRV��ËWDOR��3ROO\ H�'LRJR��SHOD�GLVSRQLELOLGDGH��LQFHQWLYR�H�DSRLR�

$RV�PHXV�IDPLOLDUHV��REULJDGD�SHOR�FDULQKR�H�FRPSUHHQVmR�QDV�DXVrQFLDV�GXUDQWH�HVVD�

MRUQDGD�

¬�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�$ODJRDV��8)$/��H�j�(VFROD�GH�(QIHUPDJHP�H�)DUPiFLD�

�(6(1)$5���QD�SHVVRD�GRV�VHXV�JHVWRUHV�H�IXQFLRQiULRV��SURSRUFLRQDU�PH�XP�DPELHQWH�

DIiYHO�H�pWLFR�

$ WRGRV�TXH�FRPS}HP R�3URJUDPD�GH�3yV�*UDGXDomR�HP�(QIHUPDJHP�GD�8)$/��SHOR�DSRLR�

WpFQLFR�H�FLHQWtILFR�RIHUWDGR�GXUDQWH�H�FXUVR�HP�HVSHFLDO� j�VHFUHWiULD�0RQLTXH�6LOYD�GH�

*RGRL��SHOD�GHGLFDomR�H�FRPSHWrQFLD���

$R�,QVWLWXWR�GH�3HVTXLVDV�(QHUJpWLFDV�H�1XFOHDUHV�GD�863��DWUDYpV�GD�SDUFHULD�FRP�R�&75�

¬�PLQKD�RULHQWDGRUD�3URI�� 'U�� ,QJULG�0DUWLQV�/HLWH�/~FLR��SRU�GHVGH�D�JUDGXDomR�WHU�PH�

DFROKLGR�H�FRPSDUWLOKDGR�VHXV�HQVLQDPHQWRV�TXH�SHUSDVVDUDP�R�SURILVVLRQDO�H�HQULTXHFHUDP�

RV�GLYHUVRV�DVSHFWRV�GD�PLQKD�YLGD��3HOD�SHUVHYHUDQoD H�DPRURVLGDGH�QHVWD FDPLQKDGD�

¬�PLQKD�FR�RULHQWDGRUD�3URI�� 5HJLQD�&pOLD�6DOHV�6DQWRV�9HUtVVLPR SHOR LQFHQWLYR� VXSRUWH�H�

VDEHGRULD FRPSDUWLOKDGD GXUDQWH�WRGD�D�SHVTXLVD�

¬�EDQFD�H[DPLQDGRUD��SHOR�DFROKLPHQWR H FRQWULEXLo}HV�YDOLRVDV�

$�3URI�� &tULD 9LHLUD�%DUERVD��SHOD�VROLFLWXGH�H�DSRLR�

$R�6U��'DYL��SHOD JHQHURVLGDGH�H GLVSRQLELOLGDGH�FRP�VXD�DMXGD�VLQJXODU�

$V�HQIHUPHLUDV 0pUFLD��3RO\��%UXQD��SHOR�FRPSDQKHLULVPR�H�GLVSRQLELOLGDGH�

$V�UHVLGHQWHV�0DUFHOOD��)ODYLDQQH�H�*DEL�SHOR�LQFHQWLYR�H�FRODERUDomR�FRP�D�SHVTXLVD�

$V�JUDGXDQGDV�GH�HQIHUPDJHP��0DULDQD��1DWiOLD H %LD�SHOR�DSRLR�H�GLVSRQLELOLGDGH�

$�%UXQD�*XHGHV��SRU�FRPSDUWLOKDU�FRPLJR�RV�GHVDILRV�HQIUHQWDGRV�



$�&DPLOD�0RXUHLUD�SHOR�DSRLR�H�GLVSRQLELOLGDGH�

$RV�FRODERUDGRUHV�SDUFHLURV GRV�ODERUDWyULRV� :DQGHUOH\��-XOLDQD��5RGULJR��-HIHUVRQ��H�

5DIDHO��SHORV�HQVLQDPHQWRV�H�PRPHQWRV�FRPSDUWLOKDGRV���

¬ PLQKD�DPLJD� %UXQD��JUDWD�SHOR�DSRLR H�LQFHQWLYR DV�PLQKDV�HVFROKDV�

¬ PLQKD�WXUPD�GH�PHVWUDGR��SHOR�FRPSDQKHLULVPR�

¬�&RRUGHQDomR�GH�$SHUIHLoRDPHQWR�GH�SHVVRDO�GH�QtYHO�6XSHULRU��&$36���SHOD�FRQFHVVmR�GD�

EROVD�GH�PHVWUDGR�

$�WRGDV�DV�SHVVRDV�TXH�FRQWULEXtUDP�QHVWD PLQKD FDPLQKD��PXLWR�REULJDGD�
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(VWD�SHVTXLVD�WHYH FRPR�REMHWR�GH�HVWXGR�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�SURWHWRU�QDVDO�DQDW{PLFR�SDUD�
UHFpP�QDVFLGRV�HP�XVR�GH�SURQJD��IUHQWH�D�SUREOHPiWLFD�GD�HOHYDGD�LQFLGrQFLD�GH�OHV}HV�QDVDLV�
TXH�VmR�SDVVtYHLV�GH�SUHYHQomR��1D�OLWHUDWXUD��QmR�VH�DSUHVHQWD�FRP�FODUH]D�D�IRUPD��WDPDQKR�H�
PDWHULDLV VHJXURV HILFD]HV� SDUD� HYLWDU� H�RX� UHGX]LU� HVVDV� OHV}HV� 2EMHWLYRX�VH DSHUIHLoRDU� R�
GHVHQKR�GH WUrV�WDPDQKRV�GH SURWHWRU�QDVDO�EDVHDGRV�HP PHGLGDV�DQDW{PLFDV� PDWHULDOL]DU�RV�
SURWHWRUHV�GH�KLGURFRORLGH��LGHQWLILFDU R PpWRGR�HILFD]�GH�HVWHULOL]DomR� H�DYDOLDU�D�VHJXUDQoD�
PLFURELROyJLFD�H�D�HVWDELOLGDGH�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�DQDW{PLFRV�DSyV�HVWHULOL]DomR�DGHTXDGD�
(VWXGR� GHVFULWLYR� H� GH SURGXomR WHFQROyJLFD EDVHDGR� QR� 3URFHVVR� GH� 'HVHQYROYLPHQWR� GH�
3URGXWR� TXH� SHUFRUUHX D� PDFURIDVH� GH� GHVHQYROYLPHQWR� HQYROYHQGR� DV IDVHV GH SURMHWR�
LQIRUPDFLRQDO��SURMHWR�FRQFHLWXDO��H�SURMHWR�GHWDOKDGR��QR�SHUtRGR�GH�PDUoR GH������D�IHYHUHLUR
GH� ����� $OFDQoRX�VH� R� DSHUIHLoRDPHQWR� GRV� GHVHQKRV GRV� SURWHWRUHV� QDVDLV� DWUDYpV� GDV�
PHGLGDV�GD�DVD�GR�QDUL]��ODUJXUD�GD�FROXPHOD�H�iUHDV�GRV�LQWURLWRV�QDVDLV�GLUHLWR�H�HVTXHUGR��R�
TXH� UHVXOWRX� HP� WUrV SURWHWRUHV� QDVDLV� FODVVLILFDGRV� HP� � ± SHVR� DGHTXDGR� SDUD� D� LGDGH�
JHVWDFLRQDO�� ��± EDL[R� SHVR� SDUD� D� LGDGH� JHVWDFLRQDO�� H� ��± PXLWR� EDL[R� SHVR� SDUD� D� LGDGH�
JHVWDFLRQDO� $ PDWHULDOL]DomR RFRUUHX�DWUDYpV�GR�FRUWH�HP�SODFDV�GH KLGURFRORLGH DSyV� KRXYH
UHSURFHVVDPHQWR�SRU�FLQFR�PpWRGRV�GH�HVWHULOL]DomR��UDGLDomR�XOWUDYLROHWD�H�JDPD��IRUPDOGHtGR
JDVRVR� SODVPD� GH SHUy[LGR� GH� KLGURJrQLR� H� YDSRU� VDWXUDGR� VRE SUHVVmR�� 2V� WHVWHV�
PLFURELROyJLFRV�LQGLFDUDP�FUHVFLPHQWR�EDFWHULDQR�*UDP�SRVLWLYR�SDUD�RV�PpWRGRV�IRUPDOGHtGR�
H�UDGLDomR�XOWUDYLROHWD��HVWH�FRP�FUHVFLPHQWR�WDPEpP�GH EDFWpULDV�*UDP QHJDWLYDV��$ UDGLDomR�
JDPD� IRL� HILFD] IUHQWH� D� HVWHULOLGDGH� GR� PDWHULDO�� PDQXWHQomR� GH� VXDV� FDUDFWHUtVWLFDV�
PDFURVFySLFDV�� GD� SURSULHGDGH� GH� DEVRUomR HP� PHLR� DTXRVR� H� VROXomR� ILVLROyJLFD� H�
SUHVHUYDomR�GRV�FRQVWLWXLQWHV�GR�PDWHULDO� $OFDQoRX�VH��SRUWDQWR��R�GHVHQYROYLPHQWR�GH WUrV
SURWHWRUHV� QDVDLV GH� KLGURFRORLGH�� FRP IRUPDWRV� GLVWLQWRV� H� DQDW{PLFRV�� UHSURFHVVDGRV� SRU�
UDGLDomR�JDPD�TXH�SUHVHUYRX�D�TXDOLGDGH�PDWHULDO��$SyV�RV�WHVWHV��YHULILFRX�VH�FDUDFWHUtVWLFDV
VHJXUDV�H SURPLVVRUDV�SDUD D�FRQWLQXDomR�GH�HVWXGRV��YLVDQGR�D�DYDOLDomR�FOtQLFD HP�UHFpP�
QDVFLGRV�HP�XVR�GH�SURQJD��

'HVFULWRUHV� &XLGDGRV� GH� (QIHUPDJHP� 5HFpP�QDVFLGR� )HULPHQWRV� H� /HV}HV� 1DUL]�
7HFQRORJLD�
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7KH� VWXG\� REMHFW� RI� WKLV� UHVHDUFK�ZDV� WKH� GHYHORSPHQW� RI� DQ� DQDWRPLF� QDVDO� SURWHFWRU� IRU�
QHZERUQV�XVLQJ�SURQJV��JLYHQ�WKH�SUREOHP�UHODWHG�WR�WKH�KLJK�LQFLGHQFH�RI�QDVDO�LQMXULHV�WKDW�
FDQ�EH�DYRLGHG��,Q�OLWHUDWXUH��HIIHFWLYH�DQG�VDIH�PDWHULDOV��DV�ZHOO�DV�WKHLU�IRUPV�DQG�VL]HV��WR�
DYRLG�DQG�RU�PLWLJDWH�VXFK�LQMXULHV DUH�QRW�FOHDUO\�VKRZQ��$FFRUGLQJO\��LW�ZDV�DLPHG�WR�HQKDQFH�
WKH�GHVLJQ�RI�WKUHH�VL]HV�RI�QDVDO�SURWHFWRUV�EDVHG�RQ�DQDWRPLFDO�PHDVXUHPHQWV��WR�PDWHULDOL]H�
WKH�K\GURFROORLG�SURWHFWRUV��WR�LGHQWLI\�WKH�HIIHFWLYH�PHWKRG�RI�VWHULOL]DWLRQ��DQG�WR�HYDOXDWH�WKH�
PLFURELRORJLFDO� VDIHW\� DQG� WKH� VWDELOLW\� RI� DQDWRPLFDO� QDVDO� SURWHFWRUV� DIWHU� DSSURSULDWH�
VWHULOL]DWLRQ��7KLV�LV�D�GHVFULSWLYH�VWXG\��ZLWK�WHFKQRORJLFDO�SURGXFWLRQ��EDVHG�RQ�WKH�3URGXFW�
'HYHORSPHQW�3URFHVV��ZKLFK�FRYHUHG�WKH�PDFURSKDVH�RI�GHYHORSPHQW�LQYROYLQJ�WKH�SKDVHV�RI�
LQIRUPDWLRQDO�SURMHFW��FRQFHSWXDO�SURMHFW�DQG�GHWDLOHG�SURMHFW��IURP�0DUFK������WR�)HEUXDU\�
������ 7KH� HQKDQFHPHQW� RI� WKH� QDVDO� SURWHFWRU� GHVLJQV� ZDV� DFKLHYHG� E\� PHDQV� RI� WKH�
PHDVXUHPHQWV�RI�WKH�QRVH�ZLQJ��ZLGWK�RI�WKH�FROXPHOOD�DQG�DUHDV RI�WKH�ULJKW�DQG�OHIW�QDVDO�
LQWURLWXV�� ZKLFK� UHVXOWHG� LQ� WKUHH� QDVDO� SURWHFWRUV� FODVVLILHG� DV�� �� ± DSSURSULDWH� ZHLJKW� IRU�
JHVWDWLRQDO�DJH����± ORZ�ZHLJKW�IRU�JHVWDWLRQDO�DJH��DQG���± YHU\�ORZ�ZHLJKW�IRU�JHVWDWLRQDO�DJH��
7KH�PDWHULDOL]DWLRQ�WRRN�SODFH�WKURXJK�FXWWLQJ�LQ�K\GURFROORLG�SODWHV��DQG�WKHQ�WKHUH�ZDV�WKH�
UHSURFHVVLQJ� E\� ILYH� VWHULOL]DWLRQ� PHWKRGV�� XOWUDYLROHW� DQG� JDPPD� UDGLDWLRQ�� JDVHRXV�
IRUPDOGHK\GH�� K\GURJHQ� SHUR[LGH� SODVPD� DQG� VDWXUDWHG� VWHDP� XQGHU� SUHVVXUH�� 7KH�
PLFURELRORJLFDO� WHVWV� VLJQDOL]HG� *UDP�SRVLWLYH� EDFWHULDO� JURZWK� IRU� WKH� IRUPDOGHK\GH� DQG�
XOWUDYLROHW�UDGLDWLRQ�PHWKRGV��ZKLFK�DOVR�KDG�*UDP�QHJDWLYH�EDFWHULD�LQ�WKH�ODWWHU�FDVH��*DPPD�
UDGLDWLRQ� ZDV� HIIHFWLYH� DJDLQVW� VWHULOLW\� RI� WKH� PDWHULDO�� PDLQWHQDQFH� RI� LWV� PDFURVFRSLF�
FKDUDFWHULVWLFV��DEVRUSWLRQ�SURSHUW\�LQ�DTXHRXV�PHGLXP�DQG�SK\VLRORJLFDO�VROXWLRQ��DV�ZHOO�DV�
SUHVHUYDWLRQ�RI� WKH�FRQVWLWXHQWV�RI� WKH�PDWHULDO��7KHUHIRUH��ZH�DFKLHYHG� WKH�GHYHORSPHQW�RI�
WKUHH� QDVDO� K\GURFROORLG� SURWHFWRUV�� ZLWK� GLIIHUHQW� DQG� DQDWRPLFDO� IRUPDWV�� UHSURFHVVHG� E\�
JDPPD�UDGLDWLRQ��ZKLFK�SUHVHUYHG� WKH�PDWHULDO�TXDOLW\��$IWHU� WKHVH� WHVWV��ZH�QRWHG�VDIH�DQG�
SURPLVLQJ�FKDUDFWHULVWLFV�IRU�WKH�FRQWLQXDWLRQ�RI�RXU�VWXGLHV��DLPLQJ�WKH�FOLQLFDO�HYDOXDWLRQ�LQ�
QHZERUQV�XVLQJ�SURQJV�

'HVFULSWRUV� 1XUVLQJ�&DUH� 1HZERUQ� :RXQGV�DQG�,QMXULHV� 1RVH� 7HFKQRORJ\�



/,67$�'(�,/8675$d®(6

)LJXUD���± 5HSUHVHQWDomR�HVTXHPiWLFD�GD�&3$3�DFRSODGD�DR�YHQWLODGRU����������������������������������

)LJXUD���± 5HSUHVHQWDomR�HVTXHPiWLFD�GD�&3$3�HP�VHOR�G¶iJXD����������������������������������������������

)LJXUD���±0DWHULDLV�SDUD�LQVWDODomR�GH�Q&3$3� ������������������������������������������������������������������������

)LJXUD���± /HVmR�QDVDO�HP�JUDXV�GLVWLQWRV�HP�UHFpP�QDVFLGRV�TXH�IL]HUDP�XVR�GH�SURQJD�������

)LJXUD���± (VTXHPD�GR�3URFHVVR�GH�'HVHQYROYLPHQWR�GH�3URGXWR�SURSRVWR�SRU�5R]HQIHOG�H�

FRODERUDGRUHV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD� �� ± 'HVHQKR� HVTXHPiWLFR� GDV� HWDSDV� SDUD� R� GHVHQYROYLPHQWR� GRV� SURWHWRUHV� QDVDLV�

DQDW{PLFRV�QRV�VHXV�WUrV�WDPDQKRV� �������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD�� ± (VWUXWXUD�GD�EDVH�GR�QDUL]�PRGHOR�XWLOL]DGR�SDUD�51�FRP�FODVVLILFDomR�SHVR����H�VHXV�

SRQWRV�DQDW{PLFRV� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD���± (VWUXWXUD�GD�EDVH�GR�QDUL]�PRGHOR�XWLOL]DGR�SDUD�51�FRP�FODVVLILFDomR�SHVR����H�VHXV�

SRQWRV�DQDW{PLFRV� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD���± (VWUXWXUD�GD�EDVH�GR�QDUL]�PRGHOR�XWLOL]DGR�SDUD�51�FRP�FODVVLILFDomR�SHVR����H�VHXV�

SRQWRV�DQDW{PLFRV� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����± 3ODFD�GH�KLGURFRORLGH�QR�IRUPDWR����[����FP���������������������������������������������������������

)LJXUD����± 3URMHomR�GD�IDFD�GH�FRUWH�H�YLQFR�FRP�GLPHQVLRQDPHQWR�UHDO��������������������������������

)LJXUD����± )DFD�FRQIHFFLRQDGD�GH�FRUWH�H�YLQFR�FRP�RV�PROGHV�SDUD�RV�SURWHWRUHV�QDVDLV� ����

)LJXUD����±0iTXLQD�PDQXDO�SDUD�FRUWH�H�YLQFR� �����������������������������������������������������������������������

)LJXUD����± 'HPDUFDo}HV�GDV�]RQDV�H�H[WUHPLGDGHV�QD�VXSHUItFLH�GD�FDSHOD�GH�IOX[R�ODPLQDU�

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

)LJXUD����± 'LVSRVLomR�GRV�SURWHWRUHV�HPEDODGRV�QD�FDSHOD�GH�IOX[R�ODPLQDU�FRP�89� ����������

)LJXUD����± ,OXVWUDomR�GD�VHPHDGXUD� HP�HVWULD�QDV�SODFDV�GH�3HWUL�GR�PDWHULDO�FROHWDGR�QRV�

SURWHWRUHV�QDVDLV�HVWHULOL]DGRV�SRU�UDGLDomR�89�������������������������������������������������������������������������

)LJXUD� ��� ± 3ODFDV� GH� 3HWUL� FRP� D� VHPHDGXUD� GR� PDWHULDO� FROHWDGR� QRV� SURWHWRUHV� QDVDLV�

HVWHULOL]DGRV�SRU�UDGLDomR�89�����������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD� ��� ± ,OXVWUDomR� GD� VHPHDGXUD� HP� SODFD� GH� 3HWUL� GH� FROHWD� GH� SURWHWRUHV� QDVDLV� GH�

KLGURFRORLGH�DSyV�UHSURFHVVDPHQWR�SRU�IRUPDOGHtGR�����������������������������������������������������������������

)LJXUD����± 3ODFDV�GH�3HWUL� FRP�D�VHPHDGXUD�GR�PDWHULDO� FROHWDGR�QRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�GH�

KLGURFRORLGH�HVWHULOL]DGRV�SRU�IRUPDOGHtGR� �������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD� ��� ± ,OXVWUDomR� GD� VHPHDGXUD� HP� SODFD� GH� 3HWUL� GH� FROHWD� GH� SURWHWRUHV� QDVDLV� GH�

KLGURFRORLGH�DSyV�UHSURFHVVDPHQWR�SRU�SODVPD�GH�SHUy[LGR�GH�KLGURJrQLR� �����������������������������



)LJXUD� ��� ± 3ODFDV� GH� 3HWUL� FRP� D� VHPHDGXUD� GR� PDWHULDO� FROHWDGR� QRV� SURWHWRUHV� QDVDLV�

HVWHULOL]DGRV�SRU�SHUy[LGR�GH�KLGURJrQLR� ����������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD� ��� ± ,OXVWUDomR� GD� VHPHDGXUD� HP� SODFD� GH� 3HWUL� GH� FROHWD� GH� SURWHWRUHV� QDVDLV� GH�

KLGURFRORLGH�DSyV�UHSURFHVVDPHQWR�SRU�UDGLDomR�JDPD� ������������������������������������������������������������

)LJXUD ��� ± 3ODFDV� GH� 3HWUL� FRP� D� VHPHDGXUD� GR� PDWHULDO� FROHWDGR� QRV� SURWHWRUHV� QDVDLV�

HVWHULOL]DGRV�SRU�UDGLDomR�JDPD��������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����± /kPLQDV�GR WHVWH�GH�FRORUDomR�GH�*UDP� ����������������������������������������������������������������

)LJXUD����± ,OXVWUDomR�GRV�SRVVtYHLV�UHVXOWDGRV�SDUD�R�WHVWH�76,�UHSUHVHQWDQGR�D�YLUDJHP�GH�

FRORUDomR�SDUD�HQWHUREDFWpULDV����������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����± $PRVWUDV�HP�TXDGUXSOLFDWDV�VXEPHUVDV�HP�PHLR�FRP�iJXD�GHVWLODGD� ������������������

)LJXUD����± $PRVWUDV�HP�TXDGULSOLFDWDV�VXEPHUVDV�HP�PHLR�FRP�VRUR�ILVLROyJLFR������������������

)LJXUD����± 'HVHQKR�GH�kQFRUD�GH�FkQXOD�QDVDO�SDUD�SDFLHQWH�FRP�QHFHVVLGDGH�GH�R[LJrQLR�SRU�

FkQXOD�QDVDO�GD�SDWHQWH�6��%(',��������� �����������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����± 'HVHQKR�SURWHWRU�QDVDO�SDUD�UHFpP�QDVFLGRV�HP�&3$3�GD�SDWHQWH�7��%($9(56�

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

)LJXUD����±'HVHQKR�SURWHWRU�QDVDO�SDUD�UHFpP�QDVFLGRV�HP�&3$3�GD�SDWHQWH�1�1��92/2',1�

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

)LJXUD����± 'HVHQKR�SURWHWRU�QDVDO�SDUD�UHFpP�QDVFLGRV�HP�&3$3�GD�SDWHQWH�7��%($9(56��

.��%($9(56� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����± 'HVHQKR�SURWHWRU�QDVDO�LQIDQWLO�/�$��48,5$<� �����������������������������������������������������

)LJXUD����± 3URFHVVR�GH�GHVHQKR�GRV�SURWHWRUHV�HP�IRUPDWR�DQDW{PLFR�SRU�FODVVLILFDomR�GH�

SHVR������H����UHVSHFWLYDPHQWH��0DFHLy�$/������� ��������������������������������������������������������������������

)LJXUD����± 'LPHQVLRQDPHQWR GR�PRGHOR�GH�SURWHWRUD�QDVDO�FODVVLILFDomR�SHVR��� ������������������

)LJXUD����± 'LPHQVLRQDPHQWR�GR�PRGHOR�GH�SURWHWRUD�QDVDO�FODVVLILFDomR�SHVR��� ������������������

)LJXUD����± 'LPHQVLRQDPHQWR GR�PRGHOR�GH�SURWHWRUD�QDVDO�FODVVLILFDomR�SHVR��� ������������������

)LJXUD����� 7UrV�PRGHORV�GH�SURWHWRUHV�QDVDLV�DQDW{PLFRV��GH�DFRUGR�FRP�D�FODVVLILFDomR�GH�

SHVR������H����UHVSHFWLYDPHQWH� ���������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����± 3URWHWRUHV QDVDLV�UHSURFHVVDGRV�HP�PpWRGR�SRU�YDSRU�SRU�SUHVVmR������������������������

)LJXUD����± 3URWHWRUHV QDVDLV�UHSURFHVVDGRV�HP�PpWRGR�SRU�UDGLDomR�XOWUDYLROHWD� ������������������

)LJXUD����± 3URWHWRUHV QDVDLV�SURFHVVDGRV�SRU�PpWRGRV�9%7)� ������������������������������������������������

)LJXUD����± 3URWHWRUHV QDVDLV�UHSURFHVVDGRV�HP�PpWRGR�SRU�SHUy[LGR�GH�KLGURJrQLR���������������

)LJXUD����± 3URWHWRUHV QDVDLV�UHSURFHVVDGRV�HP�PpWRGR�SRU�UDGLDomR�JDPD� ����������������������������

)LJXUD����± 5HVXOWDGRV GR�UHSLTXH�GDV�EDFWpULDV�*UDP�QHJDWLYDV�QR�PHLR�0DF&RQNH\� ����������

)LJXUD����± 5HVXOWDGRV GD�QmR�IHUPHQWDomR�GDV�EDFWpULDV�*UDP�QHJDWLYDV�QR�WHVWH�76,�����������



)LJXUD����± (VSHFWUR HOHWURPDJQpWLFR�GDV�UHJL}HV�GH�UDGLDo}HV�LRQL]DQWHV�H�QmR�LRQL]DQWHV� ���
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4XDGUR���± 3ODQHMDPHQWR FRP�GDWDV�SDUD�D�UHDOL]DomR�GR�UHSLTXH�GR�PDWHULDO�HVWHULOL]DGR�SRU�

UDGLDomR�89��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

4XDGUR���± 3ODQHMDPHQWR�FRP�GDWDV�SDUD�D�UHDOL]DomR�GR�UHSLTXH�GR�PDWHULDO�HVWHULOL]DGR�SRU�

IRUPDOGHtGR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

4XDGUR���± 3ODQHMDPHQWR�FRP�GDWDV�SDUD�D UHDOL]DomR�GR�UHSLTXH�GR�PDWHULDO�HVWHULOL]DGR�SRU�

SHUy[LGR�GH�KLGURJrQLR� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

4XDGUR���± 3ODQHMDPHQWR FRP�GDWDV�SDUD�D�UHDOL]DomR�GR�UHSLTXH�GR�PDWHULDO�HVWHULOL]DGR�SRU�

UDGLDomR�JDPD� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

4XDGUR���± 4XDQWLGDGH GH�HVWXGRV�REWLGRV�GH�DFRUGR�FRP�DV�HVWUDWpJLDV�GH�EXVFD�QDV�EDVHV�GH�

GDGRV�HP�MXQKR�GH������ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������

4XDGUR���± (VWXGRV FLHQWtILFRV�VREUH�SURWHomR�QDVDO�VHOHFLRQDGRV�HP�MXQKR�GH������ �������������

4XDGUR���± &DUDFWHUtVWLFDV PDFURVFySLFDV�GR�KLGURFRORLGH�DSyV�PpWRGRV�GH�HVWHULOL]DomR� �����

4XDGUR���± $SUHVHQWDomR GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�DSyV���K�VXEPHUVRV�QRV�PHLRV��GXUDQWH�HQVDLR�

GH�DEVRUomR� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

4XDGUR���± $SUHVHQWDomR GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�DSyV���K�VXEPHUVRV�QRV�PHLRV��GXUDQWH�HQVDLR�

GH�DEVRUomR� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

4XDGUR� ��� ± $SUHVHQWDomR GRV� SURWHWRUHV� QDVDLV� DSyV� ���K� VXEPHUVRV� QRV�PHLRV�� GXUDQWH�

HQVDLR�GH�DEVRUomR� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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7DEHOD���± 'LVWULEXLomR�GRV�UHVXOWDGRV�GDV�FXOWXUDV�PLFURELROyJLFDV��FRQIRUPH�RV�LQWHUYDORV�GH�

DUPD]HQDPHQWR�H�RV�SURFHVVRV�GH�HVWHULOL]DomR�GD�IDFH�QmR�DGHVLYDGD�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV��

0DFHLy�$/������� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOD���± 'LVWULEXLomR�GRV�UHVXOWDGRV�GDV�FXOWXUDV�PLFURELROyJLFDV��FRQIRUPH�RV�LQWHUYDORV�GH�

DUPD]HQDPHQWR�H�RV�SURFHVVRV�GH�HVWHULOL]DomR�GD�IDFH�DGHVLYDGD�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV��0DFHLy�

$/�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOD���± &UHVFLPHQWR�EDFWHULDQR�QRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�QRV�TXDWURV�WHPSRV�GH�DUPD]HQDPHQWR�

GR�SURFHVVR�GH�HVWHULOL]DomR�SRU�UDGLDomR�XOWUDYLROHWD��0DFHLy�$/���������������������������������������

7DEHOD���± &UHVFLPHQWR�EDFWHULDQR�QRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�QRV�TXDWURV�WHPSRV�GH�DUPD]HQDPHQWR�

GR�SURFHVVR�GH�HVWHULOL]DomR�SRU�IRUPDOGHtGR��0DFHLy�$/������� ���������������������������������������������

7DEHOD���± &UHVFLPHQWR�EDFWHULDQR�QRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�QRV�TXDWURV�WHPSRV�GH�DUPD]HQDPHQWR�

GR�SURFHVVR�GH�HVWHULOL]DomR�SRU�SHUy[LGR�GH�KLGURJrQLR��0DFHLy�$/������� ���������������������������

7DEHOD���± &UHVFLPHQWR�EDFWHULDQR�QRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�QRV�TXDWURV�WHPSRV�GH�DUPD]HQDPHQWR�

GR�SURFHVVR�GH�HVWHULOL]DomR�SRU�UDGLDomR�JDPD��0DFHLy�$/������� �����������������������������������������

7DEHOD� �� ± 0LFURUJDQLVPRV� LGHQWLILFDGRV� QD� IDFH� QmR� DGHVLYDGD� GRV� SURWHWRUHV� QDVDLV�

SURFHVVDGRV�SRU�UDGLDomR�XOWUDYLROHWD��0DFHLy�$/������� ���������������������������������������������������������

7DEHOD���± 0LFURUJDQLVPRV�LGHQWLILFDGRV�QD�IDFH�DGHVLYDGD�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�SURFHVVDGRV�

SRU�UDGLDomR�XOWUDYLROHWD��0DFHLy�$/������� �����������������������������������������������������������������������������

7DEHOD� �� ± 0LFURUJDQLVPRV� LGHQWLILFDGRV� QD� IDFH� QmR� DGHVLYDGD� GRV� SURWHWRUHV� QDVDLV�

SURFHVVDGRV�SRU�IRUPDOGHtGR��0DFHLy�$/������� ����������������������������������������������������������������������

7DEHOD����±0LFURUJDQLVPRV�LGHQWLILFDGRV�QD�IDFH�DGHVLYDGD�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�SURFHVVDGRV�

SRU�IRUPDOGHtGR��0DFHLy�$/��������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOD����± $QiOLVH�HVWDWtVWLFD�GDV�DPRVWUDV�QRV�PHLRV�DTXRVR�H�VROXomR�ILVLROyJLFD� �������������
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*UiILFR���± 5HSUHVHQWDomR�GH�FXOWXUDV�SRVLWLYDV�GD�IDFH�QmR�DGHVLYDGD�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�

UHSURFHVVDGRV�QRV�TXDWURV�PpWRGRV�GH�HVWHULOL]DomR�GXUDQWH�RV�WHPSRV�GH�DUPD]HQDPHQWR� ����

*UiILFR� �� ± 5HSUHVHQWDomR� GH� FXOWXUDV� SRVLWLYDV� GD� IDFH� DGHVLYDGD� GRV� SURWHWRUHV� QDVDLV�

UHSURFHVVDGRV�RV�TXDWURV�PpWRGRV�GH�HVWHULOL]DomR�GXUDQWH�RV�WHPSRV�GH�DUPD]HQDPHQWR� ������

*UiILFR���± 5HSUHVHQWDomR�GR�Q~PHUR�GH�FXOWXUDV�SRVLWLYDV�SRU�iUHD�GH�HVWHULOL]DomR�VHWH�GLDV�

DSyV�UHSURFHVVDPHQWR�SRU�UDGLDomR�89� ������������������������������������������������������������������������������������

*UiILFR���± 5HSUHVHQWDomR�GR�Q~PHUR�GH�FXOWXUDV�SRVLWLYDV�SRU�iUHD�GH�HVWHULOL]DomR����GLDV�

DSyV�UHSURFHVVDPHQWR�SRU�UDGLDomR�89� ������������������������������������������������������������������������������������

*UiILFR���± 5HSUHVHQWDomR�GR�Q~PHUR�GH�FXOWXUDV�SRVLWLYDV�SRU�iUHD�GH�HVWHULOL]DomR����GLDV�

DSyV�UHSURFHVVDPHQWR�SRU�UDGLDomR�89� ������������������������������������������������������������������������������������

*UiILFR� �� ± &RPSDUDomR� GDV� FXUYDV� GH� FRPSRUWDPHQWR� GRV� FRQVWLWXLQWHV� GR� JHO� EDVH�

�KLGURFRORLGH� FRPHUFLDOL]DGR�� H� JHO� UDGLDomR� JDPD� �KLGURFRORLGH� UHSURFHVVDGR�SRU� UDGLDomR�

JDPD�� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

*UiILFR���± 9DULDomR�GH� LQWXPHVFLPHQWR�HP�iJXD�GHVWLODGD�DSUHVHQWDGD�HP�SHUFHQWDJHP�GH�

DFRUGR�FRP�FDGD� WHPSR�GH�SHVDJHP�GR�PDWHULDO�SDUD�FDGD� WDPDQKR��HP�FRPSDUDomR�FRP�D�

DPRVWUD�SDGUmR����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

*UiILFR���± 9DULDomR�GH�LQWXPHVFLPHQWR�HP�VROXomR�ILVLROyJLFD�DSUHVHQWDGD�HP�SHUFHQWDJHP�

GH�DFRUGR�FRP�FDGD�WHPSR�GH�SHVDJHP�GR�PDWHULDO�SDUD�FDGD�WDPDQKR��HP�FRPSDUDomR�FRP�D�

DPRVWUD�SDGUmR����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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$,'� =RQD�$�,QIHULRU�'LUHLWD

$,(� =RQD�$�,QIHULRU�(VTXHUGD

$,*� $GHTXDGR�SDUD�,GDGH�JHVWDFLRQDO

$6' =RQD�$�6XSHULRU�'LUHLWD

$6( =RQD�$�6XSHULRU�(VTXHUGD

$/� $ODJRDV

$19,6$ $JrQFLD�1DFLRQDO�GH�9LJLOkQFLD�6DQLWiULD

$63� $GYDQFHG�6WHULOL]DWLRQ�3URGXFWV

%,'� =RQD�%�,QIHULRU�'LUHLWD

%,(� =RQD�%�,QIHULRU�(VTXHUGD

%,3$3� %LOHYHO�3RVLWLYH�$LUZD\�3UHVVXUH

%*1� %DFLORV�*UDP�1HJDWLYRV

%6'� =RQD�%�6XSHULRU�'LUHLWD

%6(� =RQD�%�6XSHULRU�(VTXHUGD

&(� &HDUi

&0&� &DUER[LPHWLOFHOXORVH

&0(� &HQWUDO�GH�0DWHULDLV�H�(VWHULOL]DomR

&2 &REDOWR

&3$3 &RQWLQXRXV�SRVLWLYH�DLUZD\�SUHVVXUH

&75� &HQWUR�GH�7HFQRORJLD�GDV�5DGLDo}HV

'0+� 'RHQoD�GD�0HPEUDQD�+LDOLQD

'1$� ÈFLGR�'HVR[LUULERQXFOHLFR

(6(1)$5� (VFROD�GH�(QIHUPDJHP�H�)DUPiFLD

(�9�$�� (WLO��9LQLO�H�$FHWDWR

*,*� *UDQGH�SDUD�,GDGH�*HVWDFLRQDO

+83$$� +RVSLWDO�3URIHVVRU�$OEHUWR�$QWXQHV

,*� ,GDGH�*HVWDFLRQDO

,13,� ,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GD�3URSULHGDGH�,QGXVWULDO

,3(1 ,QVWLWXWR�GH�3HVTXLVDV�(QHUJpWLFDV�H�1XFOHDUHV

/37)� /DERUDWyULR�GH�3HVTXLVD�H�7UDWDPHQWR�GH�)HULGDV

1&3$3� 1DVDO�&RQWLQXRXV�3RVLWLYH�$LUZD\�3UHVVXUH



138$3� 1DWLRQDO�3UHVVXUH�8OFHU�$GYLVRU\�3DQHO

3,*� 3HTXHQR�SDUD�,GDGH�*HVWDFLRQDO

3((3 3UHVVmR�3RVLWLYD�)LQDO�([SLUDWyULD

3'3� 3URFHVVR�GH�'HVHQYROYLPHQWR�GH�3URGXWR

31� 3HVR�GH�1DVFLPHQWR

51� 5HFpP�QDVFLGR

51$� ÈFLGR�ULERQXFOHLFR

510%3� 5HFpP�QDVFLGR�GH�0XLWR�%DL[R�3HVR

5137� 5HFpP�QDVFLGR�3Up�WHUPR

517� 5HFpP�QDVFLGR�D�7HUPR

6'5� 6tQGURPH�GR�'HVFRQIRUWR�5HVSLUDWyULR

63� 6mR�3DXOR

76, 7ULSOH�6XJDU�,URQ�$JDU

7751� 7DTXLSQHLD 7UDQVLWyULD�GR�5HFpP�QDVFLGR�

8)$/� 8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�$ODJRDV

8)&� 8QLGDGH�)RUPDGRUD�GH�&RO{QLD

833� ÒOFHUD�SRU�3UHVVmR

87,� 8QLGDGH�GH�7HUDSLD�,QWHQVLYD

89� 8OWUDYLROHWD

9%7)� 9DSRU�D %DL[D�7HPSHUDWXUD�H�)RUPDOGHtGR

90,� 9HQWLODomR�0HFkQLFD�,QYDVLYD

91,�� 9HQWLODomR�QmR�LQYDVLYD

:+2� :RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ
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�� ,1752'8d2 ���������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

��� *HUDO����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� (VSHFtILFRV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

� 5(9,62�'(�/,7(5$785$���������������������������������������������������������������������������������

��� 2�UHFpP�QDVFLGR�HP�YHQWLODomR�QmR�LQYDVLYD�H�VXDV�SDUWLFXODULGDGHV������������������

��� 2V�FXLGDGRV�GD SHOH�GR�UHFpP�QDVFLGRV�HP�SURQJD�QDVDO�SHOD�HQIHUPDJHP �������

��� 3URWHo}HV�SDUD�D�SHOH�QDVDO�GR�UHFpP�QDVFLGR ��������������������������������������������������������

�� 0(72'2/2*,$������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 7LSR�GH�(VWXGR �����������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� /RFDO�GR�HVWXGR ����������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 3HUtRGR�GR�HVWXGR ������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 3URFHVVR�GH�GHVHQYROYLPHQWR�GR�SURWHWRU�QDVDO������������������������������������������������������

������ 3URMHWR�LQIRUPDFLRQDO ��������������������������������������������������������������������������������������������������

������ 3URMHWR�FRQFHLWXDO ��������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������� $SHUIHLoRDPHQWR�GRV�PRGHORV�GH�SURWHomR�QDVDO��������������������������������������������������������

�������� 0DWHULDOL]DomR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV ���������������������������������������������������������������������������

������� (VWHULOL]DomR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV ������������������������������������������������������������������������������

�������� 7HVWHV�SDUD�RV�SURWHWRUHV�QDVDLV�UHSURFHVVDGRV �����������������������������������������������������������

����������$QiOLVH�PDFURVFySLFD ��������������������������������������������������������������������������������������������������

����������7HVWH�GH�HVWHULOLGDGH ����������������������������������������������������������������������������������������������������

����������&RORUDomR�GH�*UDP������������������������������������������������������������������������������������������������������

����������7HVWH�GH�0DF&RQNH\ ���������������������������������������������������������������������������������������������������

����������7HVWH�7ULSOH�6XJDU�,URQ�$JDU���������������������������������������������������������������������������������������

����������7pFQLFD�GH�HVSHFWURVFRSLD�GH�LQIUDYHUPHOKR���������������������������������������������������������������

����������(QVDLR�GH�DEVRUomR ������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� 5(68/7$'26 ����������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 3URMHWR�LQIRUPDFLRQDO �����������������������������������������������������������������������������������������������

��� 3URMHWR�FRQFHLWXDO ������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 3URMHWR GHWDOKDGR�������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� ',6&8662 ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� &21&/86®(6����������������������������������������������������������������������������������������������������������
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$3Ç1',&(6 ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$1(;26�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������



ϭϴ

��,1752'8d2

(VWD� GLVVHUWDomR DSUHVHQWD� FRPR� REMHWR� GH� HVWXGR� ³R� GHVHQYROYLPHQWR� GH� SURWHWRU�

QDVDO� DQDW{PLFR� SDUD� UHFpP�QDVFLGRV� HP� XVR� GH� SURQJD´� 7UDWD�VH� GD� FRQWLQXLGDGH� GR�

HVWXGR�GH�0DVFDUHQKDV���������HQIHUPHLUD�QHRQDWRORJLVWD�H�PHPEUR�GR�JUXSR�GH�SHVTXLVD�DR�

TXDO� HVWH� HVWXGR� HVWi� YLQFXODGR�� $WHQomR� ,QWHJUDO� j� 6D~GH� GD� &ULDQoD� H� $GROHVFHQWH�

�$,6&$�&13T��� TXH� DSUHVHQWRX� WUrV� PRGHORV� GH� SURWHWRUHV� QDVDLV� EDVHDGRV� HP� PHGLGDV

ELRPpWULFDV� HVWDWLVWLFDPHQWH�VLJQLILFDWLYDV�SDUD R�GHVHQYROYLPHQWR�GH OHVmR�QDVDO��FODVVLILFDGRV�

GH�DFRUGR�FRP�JUiILFRV�GD�FDGHUQHWD�GD�FULDQoD��SHVR�[�LGDGH�JHVWDFLRQDO��:+2���������

$� HVFROKD� SRU� HVWH� DVSHFWR� GR� FXLGDGR� QHRQDWDO� DGYpP� QmR� DSHQDV� GD� DILQLGDGH� GD�

SHVTXLVDGRUD� FRP�HVWH� FDPSR�GH�DWXDomR�SURILVVLRQDO�� HQTXDQWR�HQIHUPHLUD��DVVLP�FRPR�GH�

H[SHULrQFLDV�GH�IRUPDomR�DFDGrPLFD�HP�XQLGDGHV�QHRQDWDLV�GH�PpGLD�H�DOWD�FRPSOH[LGDGH�QR�

PXQLFtSLR�GH�0DFHLy�$/� RQGH�QD�SUiWLFD GRV�FXLGDGRV�GH�HQIHUPDJHP�DR�UHFpP�QDVFLGR��51��

HP�9HQWLODomR�1mR�,QYDVLYD��91,� DVVRFLDGR�j�LQWHUIDFH�SURQJD�QDVDO��DLQGD�VH�GHSDUD�FRP�

HOHYDGD IUHTXrQFLD GH OHV}HV� QDVDLV Mi QRV� SULPHLURV� GLDV� GH� WHUDSLD�� (VWD� LQTXLHWDomR� IRL

UHIRUoDGD�IUHQWH�D HVFDVVDV UHIHUrQFLDV TXDQWR�j�SDGURQL]DomR�GH�SURWHomR�QDVDO�FRPR�UHVVDOWD�

R�HVWXGR�GH�0HGHLURV�H�FRODERUDGRUHV���������

2V� GHVDILRV� SDUD� R� FXLGDGR�GRV UHFpP�QDVFLGRV�� HVSHFLDOPHQWH RV�51�GH� ULVFR FRP�

LPDWXULGDGH�ILVLROyJLFD�SUy[LPD�GR�PHQRU�OLPLDU�GH�YLDELOLGDGH� RX�VHMD� R�51�GH�PXLWR�EDL[R�

SHVR� �510%3��� �����J�� H� SUp�WHUPR� FRP� LGDGH� JHVWDFLRQDO� GH� QDVFLPHQWR� LQIHULRU� D� ���

VHPDQDV�� WHP� VLGR� YHULILFDGR FRP� IUHTXrQFLD QDV� ~OWLPDV� GpFDGDV� HP� XQLGDGHV� GH� DOWD�

FRPSOH[LGDGH�QHRQDWDLV �720$=�HW�DO���������&$5021$��&2&$��9$/(�HW�DO����������

0DLV�GH� ���� GRV�5HFpP�1DVFLGRV�3Up�7HUPRV� �5137��QHFHVVLWDP�GH� LQWHUQDomR� HP�

8QLGDGH�GH�7HUDSLD�,QWHQVLYD�QHRQDWDO��87,�QHRQDWDO��VH�FRPSDUDGR�FRP�D�LQIHULRULGDGH�GH�

���� GRV� UHFpP�QDVFLGRV� D� WHUPR� �517��� GHYLGR� SULQFLSDOPHQWH� D LPDWXULGDGH� SXOPRQDU�

HYLGHQFLDGD� HP� YiULRV� GLVW~UELRV� UHVSLUDWyULRV� �1,&2/$8�� )$/&2�� ������� $� HTXLSH� GH�

HQIHUPDJHP� H[HUFH� SDSHO� LPSUHVFLQGtYHO� H� VHXV� FXLGDGRV� FRQWULEXHP� SDUD� XP� PHOKRU�

SURJQyVWLFR�GR�51�FRP�HVWHV�GLVW~UELRV��UHGX]LQGR�R�WHPSR�GH�LQWHUQDomR��ULVFR�GH�LQIHFomR�H�

SRVVtYHLV� FRPSOLFDo}HV� �9(1785$�� $/9(6�� 0(1(6(6�� ������ 6$1726�� &267$��

*20(6��������

2V� DYDQoRV� FLHQWtILFRV� VREUH� RV�PpWRGRV� UHODFLRQDGRV� D�PDWXULGDGH� SXOPRQDU� IHWDO�

UHVXOWDUDP�HP�PHGLGDV�PDLV�HILFD]HV�SDUD�SUHYHQomR�H�WUDWDPHQWR�GRV�GLVW~UELRV�UHVSLUDWyULRV��
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FRPR�R�XVR�GH�FRUWLFyLGH�DQWHQDWDO�H�D�DGPLQLVWUDomR�SyV�QDWDO�GR�VXUIDFWDQWH�H[yJHQR FRPR�

DSRQWDGRV�QR�HVWXGR�GH�6W��-RKQ H�&DUOR���������$OpP�GLVVR��KRXYH�XPD�PHOKRUD�VLJQLILFDWLYD�

QRV�FXLGDGRV�GH�VXSRUWH��SULQFLSDOPHQWH��QD�DVVLVWrQFLD�YHQWLODWyULD��'HQWUH�RV�51�LQWHUQDGRV�

HP�87,�QHRQDWDO��RV�5137�DSUHVHQWDP�PDLRU�QHFHVVLGDGH�GH 9HQWLODomR�1mR�,QYDVLYD��91,�

DWUDYpV� GD� PRGDOLGDGH� QDVDO� FRQWLQXRXV� SRVLWLYH� DLUZD\� SUHVVXUH �Q&3$3�� ��� YH]HV��� GH�

YHQWLODomR�PHFkQLFD�LQYDVLYD��90,�����YH]HV���HP�FRPSDUDomR�DRV�517��0$//<��%$,/(<��

+(1'5,&.6�08f2=��������

-RKQVWRQ�H�FRODERUDGRUHV �������UHIRUoDP TXH�D�91, HYLWD�FRPSOLFDo}HV�UHODFLRQDGDV�

j�LQWXEDomR�VHQGR�PDLV�FRQIRUWiYHO�SDUD�R�51��SRLV�SUHVHUYD�D�YLD�DpUHD��OtQJXD�H�GHJOXWLomR��

7DPEpP� DSUHVHQWD� FRPR� YDQWDJHQV D GLPLQXLomR� GD� QHFHVVLGDGH� GH� VHGDomR�� GR� ULVFR� GH�

LQIHFomR�QRVRFRPLDO� DX[LOLR QDV�WURFDV�JDVRVDV��UHGXomR GRV�HSLVyGLRV�GH�DSQpLD��REVWUXomR�

DOWD� GDV� YLDV� DpUHDV� H� D� DVVLQFURQLD� WRUDFRDEGRPLQDO� $�$VVRFLDomR� GH�0HGLFLQD� ,QWHQVLYD�

%UDVLOHLUD��V�G��WUD]�HYLGrQFLDV�SDUD�UHFRPHQGDU�D�DSOLFDomR�GD�91,�FRP�SUHVVmR�SRVLWLYD QD�

LQVXILFLrQFLD�YHQWLODWyULD�DJXGD�KLSR[rPLFD��EHP�FRPR�SDUD�R�GHVPDPH�H�DSyV�D�H[WXEDomR��

$LQGD�HVSHFLILFD��TXH�SDUD�HVWH�WLSR�GH�VXSRUWH�D�SURQJD�QDVDO�GHYH�VHU�XWLOL]DGD�FRPR�LQWHUIDFH�

SUHIHUHQFLDO��

&RQWXGR�� D� XWLOL]DomR� GHVVD� LQWHUIDFH� QmR� HVWi� LVHQWD� GH� ULVFRV� H� FRPSURPHWH� D�

LQWHJULGDGH�FXWkQHD�GD�SHOH�QDVDO�GR�51�GXUDQWH�D�WHUDSrXWLFD��$�SUHYDOrQFLD�GH�OHVmR�SRU�XVR�

GH�SURQJD�QDVDO�SRGH�YDULDU�GH����D�������QR�kPELWR�PXQGLDO��*81/(0(=���������DWLQJLQGR�

SHUFHQWXDLV�GH����D������QR�kPELWR�QDFLRQDO��1$6&,0(172� )(55(,5$��&287,1+2 HW�

DO���������0('(,526��&$59$/+2��625,$12���������

1DVFLPHQWR�H�FRODERUDGRUHV��������GHVHQYROYHUDP�HVWXGR�HP�XPD�XQLGDGH�QHRQDWDO�QR�

PXQLFtSLR�GH 0DFHLy�$/�H LGHQWLILFDUDP D�SUHVHQoD�GH�OHV}HV�QDVDLV�UHODFLRQDGDV�DR�XVR�GR�

&3$3 HP WRGRV� RV� ����51� SDUWLFLSDQWHV� FRP� DSHQDV� GRLV� GLDV� GHVWH� VXSRUWH� FRP� SURQJD��

$SHVDU�GRV�DYDQoRV FRP�R�SDVVDU�DQRV��DLQGD�p�SRVVtYHO�YHULILFDU D�SUHVHQoD�GH�OHV}HV�QDVDLV�

QHVVH�JUXSR� DWUDYpV�GR�HVWXGR�GH�2WD��'DYLGVRQ��*XLQVEXUJ��������TXH�DQDOLVRX D�LQFLGrQFLD�

GR�DSDUHFLPHQWR�SUHFRFH�GH�OHVmR�QDVDO�HP�51 HP�XVR�GH SURQJD�QDVDO HP�TXH ��� GRV�51�

DLQGD�HYROXtUDP�FRP�DOJXP�JUDX�GH�OHVmR��FRP DSDUHFLPHQWR�LQLFLDO�DWp�R����GLD�GH�YHQWLODomR�

FRP�HVVD�LQWHUIDFH�

2 DSDUHFLPHQWR�GH�OHV}HV�QDVDLV�DVVRFLDGR�DR�XVR�GD�SURQJD SRGH�VHU�LQIOXHQFLDGR��

FRPR�UHVVDOWDGR SRU�6RXVD��%RQILP��9DVFRQFHORV�HW�DO����������SHOR�PDQXVHLR�LQDGHTXDGR�GHVVD

LQWHUIDFH�� SRVLFLRQDPHQWR�� IL[DomR�� D� XWLOL]DomR� GH� SURWHWRU QDVDO�� REVHUYDomR�� SHORV�

SURILVVLRQDLV��SDUD�RV�VLQDLV�GH� LPLQrQFLD�GH� OHVmR��DOpP�GD SHUPDQrQFLD�SURORQJDGD�GR�51�

FRP�R�Q&3$3�TXH�DVVRFLD�VH�FRP�D�VHYHULGDGH�GDV�OHV}HV�



ϮϬ

$V�OHV}HV�QDVDLV�YmR GHVGH�D�KLSHUHPLD�GDV�QDULQDV��SULPHLUR�VLQDO�GH�DJUHVVmR�WHFLGXDO��

DR� VDQJUDPHQWR�� QHFURVH� H� GHVWUXLomR� GD� FROXPHOD� H� VHSWR� QDVDO�� FRP� GHIRUPLGDGHV�

SHUPDQHQWHV� �6286$�� %21),0�� 9$6&21&(/26 HW� DO��� ������ %21),0��

9$6&21&(/26��6286$ HW�DO���������VHMDP�HODV�SRU�SUHVVmR�ORFDOL]DGD�RX�SHOR�DWULWR��TXH�

QD�DXVrQFLD�GH�SURWHomR�IDYRUHFH�R�FRQWDWR�GD�SHOH�FRP�D�EDVH�GD�SURQJD�QDVDO��

2� GHVHQYROYLPHQWR� GHVVDV� OHV}HV� UHIRUoD� D� QHFHVVLGDGH� GH� FXLGDGRV� FULWHULRVRV� TXH�

HQYROYHP�GHVGH�R DMXVWH�GRV�ODGRV�GR�FLUFXLWR�GH�WXERV�D�IDFH�GR�51��XPHGHFLPHQWR�GD�SURQJD�

GXUDQWH�LQVWDODomR�GR�VLVWHPD� DWp�RV�FXLGDGRV�FRP�DVSLUDomR�GD�RUR�H�QDVRIDULQJH��PLQLPL]DQGR�

WUDXPDV� QD� UHJLmR�� SRU� WRGRV� RV� SURILVVLRQDLV� GD� HTXLSH� PXOWLGLVFLSOLQDU� HP� HVSHFLDO��

HQIHUPHLURV�H�ILVLRWHUDSHXWDV�SDUD�XPD�DVVLVWrQFLD�LQGLYLGXDO�QHVVH�FRQWH[WR��%5$6,/���������

$�HVFROKD�GR�PDWHULDO�SDUD�SURWHomR�GD�SHOH�QDVDO� WDPEpP�PRVWUD�VH�SRVLWLYR SDUD�D

UHGXomR�GH�OHVmR�QDVDO��TXH SRGH�VHU�DOFDQoDGD�FRP�R�XVR�GH�SURWHWRUHV�FRPR�LQYHVWLJDGR�QR�

HVWXGR�GH�0HGHLURV�H�FRODERUDGRUHV��������TXH�EXVFRX�FRQKHFHU�DV�SUiWLFDV�UHIHUHQWHV�DR�XVR�

GH� 91, SRU� SUHVVmR� SRVLWLYD HP� XQLGDGHV� WHUFLiULDV� GH� DWHQGLPHQWR� QHRQDWDO� GR� 1RUGHVWH�

EUDVLOHLUR�H�DSRQWRX�TXH���������������GDV�XQLGDGHV�GHFODUDUDP�ID]HU�XVR�GH�SURWHWRUHV�QDVDLV��

&RQWXGR� VRPHQWH� ������ �������� GHODV� VRXEHUDP� LQIRUPDU� R� PDWHULDO� XWLOL]DGR�� VHQGR� R�

KLGURFRORLGH R�PDLV� FLWDGR�� DVVLP� FRPR� HP� RXWURV HVWXGRV QDFLRQDLV H LQWHUQDFLRQDLV SDUD�

SUHYHQomR�GH OHV}HV QD�SHOH�QDVDO �<21*��&+(1��%22��������181(6��&$6752��0277$�

HW�DO����������

3HGUHLUD��������GHIHQGH�TXH�D�HQIHUPDJHP�p�D�SURILVVmR��GHQWUH�WRGDV�DV�GD�iUHD�GD�

VD~GH�� PDLV� FDSD]� GH� SURPRYHU� SUiWLFDV� FHQWUDGDV� QD� SURWHomR�� GHYLGR� D� VXD� FRQVWkQFLD� H�

SUR[LPLGDGH� MXQWR� DR� SDFLHQWH� H� IDPtOLD� 'H� PRGR� FRPSOHPHQWDU�� DOPHMD�VH XPD� SUiWLFD�

DVVLVWHQFLDO�SDXWDGD QXPD�FRQGXWD�FOtQLFD�TXH�VXEVLGLH�D�SURPRomR�GH�XP�FXLGDGR�GH�TXDOLGDGH��

LVHQWR�GH�LDWURJHQLDV��WDQWR�SDUD�R�SDFLHQWH�FRPR�SDUD�R�SURILVVLRQDO��$1781(6�HW�DO����������

$� XWLOL]DomR� GH� WHFQRORJLDV� HP� VD~GH� QmR� GHYH� FRQWUDSRU�VH� D� LQGLYLGXDOL]DomR� H�

KXPDQL]DomR�GR�FXLGDGR�SUHVWDGR�GXUDQWH�D�KRVSLWDOL]DomR�QHRQDWDO��PDV�LQWHJUDU�VH�D�SUiWLFD�

GRV� SURILVVLRQDLV��2 GHVHQYROYLPHQWR� GH SURWHWRU� QDVDO FRPR� WHFQRORJLD� SDUD� R� FXLGDGR GH�

HQIHUPDJHP QHRQDWDO� YLVD DVVHJXUDU�� DVVLP� FRPR�'DOSH]]R� ������� UHVVDOWD� D� TXDOLGDGH H�

VHJXUDQoD GH XP� SURFHVVR� LQGLYLGXDOL]DGR�� SODQHMDGR� H� FRQFHELGR� FRP� EDVH� QDV� PHOKRUHV�

HYLGrQFLDV�GLVSRQtYHLV��FXMRV�UHVXOWDGRV�UHYHODP�VH�PDLV�SRVLWLYRV��HP�UHODomR�j�RWLPL]DomR�GD�

VD~GH H UHGXomR�GDV�FRPSOLFDo}HV SDUD�R�51��

6i�1HWR�H�5RGULJXHV���������GHVWDFDP�TXH�DVVLP�FRPR�R�FRQFHLWR�GH�FXLGDGR��R�WHUPR�

WHFQRORJLD�p�PXLWR�FRPSOH[R��D�GHSHQGHU�GR�VHX�FRQWH~GR��QDWXUH]D�RX�HPSUHJR��$�FRUUHODomR�

HQWUH� FXLGDGR� H� WHFQRORJLD� FRPSUHHQGHP� GLIHUHQWHV� VDEHUHV�� KDELOLGDGHV�� WpFQLFDV��
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HTXLSDPHQWRV H VXMHLWRV��FRP�R�REMHWLYR�GH DXPHQWDU�D�HILFLrQFLD�KXPDQD�QDV�PDLV�YDULDGDV�

HVIHUDV�

(VWXGR� GH� UHYLVmR� GH� 6DOYDGRU�� 2OLYHLUD�� &RVWD HW� DO�� ������� DQDOLVRX DWUDYpV� GR�

FRQKHFLPHQWR�FLHQWtILFR��FRPR�D�HQIHUPDJHP�YHP�GHVHQYROYHQGR�D�LQRYDomR�WHFQROyJLFD�SDUD�

R�FXLGDGR� H HQFRQWURX����SURGXo}HV�FLHQWtILFDV��HP�VXD�PDLRULD DUWLJRV�RULJLQDLV� UHODFLRQDGDV�

j�WHPiWLFD��SXEOLFDGRV QRV�~OWLPRV�VHLV�DQRV��R�TXH�GHPRQVWUD�TXH�D�LQRYDomR�WHFQROyJLFD�HVWi�

VHQGR�DPSOLDGD�H�LQFRUSRUDGD�FDGD�YH]�PDLV�QRV�FXLGDGRV�GLUHFLRQDGRV�SDUD�D�VD~GH��VREUHWXGR�

QDTXHOHV�GD HQIHUPDJHP��

&RP� HVWD� SHVTXLVD� EXVFD�VH� FRQWULEXLU� FRP� R� GHVHQYROYLPHQWR� GH XPD WHFQRORJLD�

YROWDGD�SDUD�R�FXLGDGR�QHRQDWDO�FRP�YLVWDV�D�SUHYHQomR�GH�OHV}HV�QDVDLV�GHFRUUHQWHV�GR�XVR�GD�

SURQJD�QD�DVVLVWrQFLD�DRV�GLVW~UELRV�YHQWLODWyULRV��IDYRUHFHQGR D�SURPRomR�GD�R[LJHQDomR�GH�

PDQHLUD�HILFD]��FRP TXDOLGDGH H VHJXUDQoD�GR�FXLGDGR�SUHVWDGR��

$�UHOHYkQFLD GHVVH HVWXGR�p�YLVOXPEUDGD� MXQWR�D�SURGXomR�GH�FRQKHFLPHQWR�SDUD�R�

FXLGDGR GH HQIHUPDJHP� IUHQWH� D� SUREOHPiWLFD� GHFRUUHQWH� GR� XVR� GD SURQJD� QDVDO�� (� VXD�

LPSRUWkQFLD�HVWi�HP�XPD�SUiWLFD�GH�FXLGDGR OLYUH�GH�GDQRV H�KXPDQL]DGR��-XVWLILFD�VH�DLQGD��

IUHQWH�DV UHFRPHQGDo}HV�SRQWXDLV�VREUH SURWHWRU�QDVDO�FRPR�PHLR�SUiWLFR�GH�FXLGDGR�DR�51��

TXH�DVVRFLHP�DVSHFWRV�TXDQWR�DR�IRUPDWR�DQDW{PLFR�H�XWLOL]DomR�VHJXUD�GH�XP�PDWHULDO�SDUD�D�

SUHYHQomR�GH�OHV}HV�QDVDLV�

3URS}H�VH��GHVVD�PDQHLUD��UHVSRQGHU�R�VHJXLQWH�SUREOHPD�GH�SHVTXLVD��

Ɣ 4XDO�p�R�PHLR�SUiWLFR�DQDW{PLFR�SDUD�D�SURWHomR�GD�SHOH�QDVDO�HP�51�FRP VXSRUWH�

YHQWLODWyULR�DVVRFLDGR�D�SURQJD"
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��2%-(7,926

��� *HUDO

'HVHQYROYHU�SURWHWRU�QDVDO�EDVHDGR�HP�PHGLGDV�DQDW{PLFDV�SDUD�UHFpP�QDVFLGRV�HP�

XVR�GH�SURQJD�

����(VSHFtILFRV

� $SHUIHLoRDU R GHVHQKR�GDV�WUrV�FODVVLILFDo}HV GH SURWHWRU�QDVDO DQDW{PLFR EDVHDGDV�HP�

PHGLGDV�ELRPpWULFDV�QHRQDWDLV�

� 0DWHULDOL]DU�SURWHWRU�QDVDO�DQDW{PLFR�GH�KLGURFRORLGH�SDUD�UHFpP�QDVFLGRV�HP�XVR�GH�

SURQJD�

� ,GHQWLILFDU�PpWRGR�HILFD]�GH�HVWHULOL]DomR�SDUD RV�SURWHWRUHV�QDVDLV�GH�KLGURFRORLGH�

� $YDOLDU� D� VHJXUDQoD� PLFURELROyJLFD� H� D� HVWDELOLGDGH� GRV� SURWHWRUHV� QDVDLV� GH�

KLGURFRORLGH DSyV�HVWHULOL]DomR�DGHTXDGD�
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� 5(9,62�'(�/,7(5$785$

��� 2�UHFpP�QDVFLGR�HP�YHQWLODomR�QmR�LQYDVLYD H�VXDV�SDUWLFXODULGDGHV�

e�GHILQLGR�FRPR�UHFpP�QDVFLGR��51��R�FRQFHSWR��DSyV�VHU�H[SXOVR�RX�H[WUDtGR�GR�FRUSR�

GD�PmH��LQGHSHQGHQWH�GD�GXUDomR�GD�JHVWDomR��H�TXH�GHSRLV�GD�VHSDUDomR�UHVSLUH�RX�DSUHVHQWH�

TXDOTXHU� RXWUR� VLQDO� GH� YLGD� EDWLPHQWRV� FDUGtDFRV�� SXOVDomR� GR� FRUGmR� XPELOLFDO� RX�

PRYLPHQWRV�HIHWLYRV�GRV�P~VFXORV��*28/$57��������

2�QDVFLPHQWR�HQWUH����H����VHPDQDV�GH�JHVWDomR�p�FRQVLGHUDGR�GH�ULVFR��SRLV�DSUHVHQWD�

GHILFLrQFLDV�ILVLROyJLFDV�RX�YDULiYHO�LPDWXULGDGH�GH�yUJmRV�H�VLVWHPDV�TXH�WRUQDP�R�51�PDLV�

VXVFHWtYHO� D� VHTXHODV� RX� LQWHUFRUUrQFLDV� QR� SURFHVVR� GH� FUHVFLPHQWR� H� GHVHQYROYLPHQWR��

FRQVLGHUDGD�D�DVVRFLDomR�GD LGDGH�JHVWDFLRQDO��,*��H�R�SHVR�GH�QDVFLPHQWR��31���&589,1(/��

3$8/(77,��������

$� SUHPDWXULGDGH� p� HVWDEHOHFLGD� D� SDUWLU� GH� HYLGrQFLDV� GH� GDGRV� FOtQLFRV� H�

XOWUDVVRQRJUiILFRV�H�SHOD�DYDOLDomR�DQDW{PLFD�GD�FULDQoD��e�GHILQLGD�SHOD�2UJDQL]DomR�0XQGLDO�

GH�6D~GH�� :+2��������FRPR�WRGD�FULDQoD�QDVFLGD�DSyV����VHPDQDV�H�DQWHV�GH�FRPSOHWDGDV�

���VHPDQDV�GH�JHVWDomR��&RQWXGR��Ki�VXEFDWHJRULDV�SDUD�D�SUHPDWXULGDGH��SUHPDWXURV�H[WUHPRV�

± QDVFLGRV�FRP�PHQRV�GH����VHPDQDV��PXLWR�SUHPDWXURV�± GH����D����VHPDQDV��H�PRGHUDGRV�D�

WDUGLR�± ���D����VHPDQDV�GH�,*���4XDQWR�D�UHODomR�FRP�R�SHVR��HVWDEHOHFH�FRPR�SUHPDWXUD�D�

FULDQoD�TXH�QDVFHX�DQWHV�GR�ILQDO�GD�JHVWDomR�H�FRP�XP�SHVR�LQIHULRU�D������J�

2 SHVR�GR�51�H�D�,* FRUULJLGD� QD�VLWXDomR�GDTXHODV�FRP�QDVFLPHQWR�SUHPDWXUR� VmR�

XWLOL]DGRV�SDUD�D�YLJLOkQFLD�GR�FUHVFLPHQWR�LQIDQWLO�D�FDGD�FRQVXOWD�GH�VHJXLPHQWR�DSyV�D DOWD�

KRVSLWDODU��(VVH�DFRPSDQKDPHQWR�RFRUUH�QR�SUHHQFKLPHQWR GRV�JUiILFRV��DQH[R����FRP SRQWRV�

TXH�UHVXOWDP�QD�FXUYD�GH�FUHVFLPHQWR�FRP�YDULDomR�GLVWLQWD�SDUD�PHQLQRV�H�PHQLQDV�GH���D���

DQRV�GH�LGDGH��GH���D���DQRV��H�GH���D����DQRV��:+2���������2�FRPSRUWDPHQWR�GHVWD�FXUYD�

SHUPLWH�D�FODVVLILFDomR�GR�51�HP�SHVR�DGHTXDGR�SDUD�D�,*��EDL[R�SHVR�SDUD�,*�H�PXLWR�EDL[R�

SHVR�SDUD�D�,*��XWLOL]DGD�QR�HVWXGR�GH�0DVFDUHQKDV��������

$V�FDUDFWHUtVWLFDV�GR�5HFpP�1DVFLGR�3Up�7HUPR��5137��DR�QDVFHU�VmR�SHFXOLDUHV�� H�

GHYLGR j� LPDWXULGDGH� DQDW{PLFD� H� IXQFLRQDO� GRV� VLVWHPDV�� HVSHFLDOPHQWH� R� UHVSLUDWyULR��

DSUHVHQWDP�XP�PDLRU�ULVFR�GH�PRUELGDGHV��TXDQWR�PHQRU�IRU�D�,*�H�R�31��H�PDLRU�QHFHVVLGDGH�

GH� SDUkPHWURV� YHQWLODWyULRV� DOWRV� SDUD� FRQVHJXLU� YHQFHU� D� UHVLVWrQFLD� YDVFXODU� SXOPRQDU�

�%$5%26$�� &+$9(6�� &$0326�� ������ $662&,$d2� %5$6,/(,5$� '(�

35(0$785,'$'(����������

1RV 5137�� R� SXOPmR� DLQGD� HVWi� HP� GHVHQYROYLPHQWR�� H� SRGH� DSUHVHQWDU



Ϯϰ

FRPSURPHWLPHQWR� HVWUXWXUDO� H� IXQFLRQDO�� FRP� UHGXomR� GD� SURGXomR� GH� VXUIDFWDQWH� H� GD�

VXSHUItFLH�GLVSRQtYHO�SDUD�DV� WURFDV�JDVRVDV��(VWH�SUREOHPD�DJUDYD�VH SHOR�ULVFR�GH�DSQHLD�H�

LQFDSDFLGDGH�GD UHDOL]DomR�GH XP�WUDEDOKR�UHVSLUDWyULR�HILFD]�SDUD�PDQXWHQomR GD�YHQWLODomR�

HVSRQWkQHD��5$72/$�HW�DO���������

$OpP�GLVVR��PXLWRV�5137�QDVFHP�SRU FHVDULDQD�LQGLFDGD�IRUD�GR WUDEDOKR�GH�SDUWR��R�

TXH�SULYD�R�IHWR�GR�SUHSDUR�ILVLROyJLFR�GR�SXOPmR�SDUD�D� WUDQVLomR�QHRQDWDO��$�FRPELQDomR�

GHVVHV���IDWRUHV��QDVFLPHQWR�DQWHFLSDGR��SDUWR�FHViUHR�H�DXVrQFLD�GH�WUDEDOKR�GH�SDUWR��DXPHQWD�

R� ULVFR� GH� GLVW~UELRV� UHVSLUDWyULRV� DJXGRV� H� FRQWULEXL� SDUD� D� RFRUUrQFLD� GD� 6tQGURPH� GR�

'HVFRQIRUWR�5HVSLUDWyULR��6'5��LDWURJrQLFD�HP�5137�H�PHVPR�HP�51�GH�WHUPR�SUHFRFH����ဨ

���VHPDQDV�GH�JHVWDomR���58*2/2���������

(VWXGR�UHDOL]DGR�SRU�+LEEDUG��:LONLQV��6XQ� HW�DO��� ��������TXH�DYDOLRX�D�PRUELGDGH�

UHVSLUDWyULD�D�FXUWR�SUD]R�QRV�SDUWRV�SUHPDWXURV�WDUGLRV�HP�FRPSDUDomR�FRP�RV�SDUWRV�D�WHUPR�

HP�XPD�FRRUWH�FRQWHPSRUkQHD�GH�SDUWRV�QRV�(VWDGRV�8QLGRV��DSRQWRX�TXH�D�6'5�RX�GRHQoD�GH�

PHPEUDQD�KLDOLQD�IRL�D�SULQFLSDO�GRHQoD�UHVSLUDWyULD�QRV�5137��SUHVHQWH�HP�������GRV�51�

FRP� ��� VHPDQDV�� � ��� FRP� ��� VHPDQDV� H� ����� FRP� ��� VHPDQDV�� VHJXLGD� SHOD� 7DTXLSQpLD�

7UDQVLWyULD� GR� 51� �7751�� FXMD� SUHYDOrQFLD� IRL� ������ ���� H� ����� QHVWDV� �� VHPDQDV��

UHVSHFWLYDPHQWH��7DQWR�D�6'5�FRPR�D�7751�DFRPHWHUDP����GRV�51�FRP����VHPDQDV�H������

D�SDUWLU�GH����VHPDQDV�

3DUD�R�FXLGDGR�DR�51�FRP�DOJXP�JUDX�GH�LQVXILFLrQFLD�UHVSLUDWyULD��GHVWDFD�VH�D�87,�

QHRQDWDO�FRPR XP�GRV�VHWRUHV�PDLV�HVSHFLDOL]DGRV�GHQWUR�GDV�LQVWLWXLo}HV�GH�VD~GH��'8$57(��

6(1$��;$9,(5�� ������ (VVDV� XQLGDGHV� IRUDP� FULDGDV� QRV� DQRV� ��� H� Ki�PDLV� GH� GH]� DQRV�

FRPHoDUDP�D�FRQWDU�FRP�R�GHVHQYROYLPHQWR H�R�DSHUIHLoRDPHQWR�WHFQROyJLFR�H�FLHQWtILFR��,VVR�

WHP�PRVWUDGR�PHOKRULDV�SDUD SUiWLFD�GH�WHUDSLD�LQWHQVLYD��XPD�YH]�TXH�D�FRPSOH[LGDGH�FOtQLFD�

GRV�SDFLHQWHV� H[LJH�XPD� IUHTXHQWH� LQWURGXomR�GH� LQRYDomR� WHFQROyJLFD� DVVRFLDGD� D� WpFQLFDV�

FDGD� YH]�PDLV� VHQVtYHLV� GH�PRQLWRUDomR�� FRP� FRQVHTXHQWH� GHVHQYROYLPHQWR� SDUD� R� VXSRUWH�

YHQWLODWyULR��0$548(6��0(/2��������

2� VXSRUWH� YHQWLODWyULR� GHYH� VHU� HVFROKLGR� FRQVLGHUDQGR�VH DV� FRQGLo}HV� SDWROyJLFDV�

HVSHFtILFDV�� LGDGH�H�SHVR�GR�51��YLVDQGR D PHOKRUDULD�GD�R[LJHQDomR�H�UHGXomR GR�WUDEDOKR�

UHVSLUDWyULR�DWUDYpV�GH�XPD�DERUGDJHP�VLPSOHV�H�TXH�DWHQGD jV�VXDV�QHFHVVLGDGHV��SDUD�PDLRU�

EHQHItFLR�H�PHQRU�ULVFR�GH�FRPSOLFDo}HV��0$/,12:6.,��:,/621���������3RU�HVVH�PRWLYR��

p�LPSUHVFLQGtYHO�R�FRQKHFLPHQWR�VREUH�RV�VXSRUWHV�YHQWLODWyULRV�VHMDP�HOHV�LQYDVLYRV��90,��RX�

QmR�LQYDVLYRV��91,��

$� 91,� VXUJLX� FRPR� XPD� DOWHUQDWLYD� WHUDSrXWLFD� �6,/9$�� )2521'$�� 75267(5��

�������e�FRQVLGHUDGD�XP�VXSRUWH�YHQWLODWyULR�VHJXUR�H�HILFD]��H[LJH�PHQRV�WHPSR�GH�LQWHUQDomR��
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DSUHVHQWD�EDL[R�FXVWR� H�PHQRU� WD[D�GH�PRUWDOLGDGH��'HVGH�D�GpFDGD�GH�����R� LQWHUHVVH�SHOD�

XWLOL]DomR� GHVWH� PpWRGR� DXPHQWRX� GH� IRUPD� VLJQLILFDWLYD� HP� DPELHQWHV� KRVSLWDODUHV��

SULQFLSDOPHQWH�QDV�XQLGDGHV�GH�WHUDSLDV�LQWHQVLYDV��YLVWR VXD�HILFiFLD�YHQWLODWyULD��YDQWDJHQV�H�

EHQHItFLRV��%$5%26$��0$548(6���������1D�1HRQDWRORJLD��KRXYH�XPD�PDLRU�DFHLWDomR�SDUD�

ODFWHQWHV�FRP�GRHQoD� UHVSLUDWyULD�DJXGD�RX�FU{QLFD� �/2+��&+$1��&+$1��������*20(6��

0$/92����������

3DUD�HVWH�WLSR�GH�YHQWLODomR�H[LVWHP GRLV�PRGRV�YHQWLODWyULRV�EiVLFRV�TXH�SRGHP�VHU�

DGRWDGRV��D�SUHVVmR�SRVLWLYD�FRQWtQXD�QDV�YLDV�DpUHDV��&3$3��H�D�SUHVVmR�SRVLWLYD�HP�GRLV�QtYHLV�

QDV�YLDV�DpUHDV��%,3$3���2�TXH�RV�GLIHUHQFLDP p�TXH�D�%,3$3�WHP�D�FDSDFLGDGH�GH�JHUDU�GRLV�

GLIHUHQWHV�QtYHLV�SUHVVyULFRV�GXUDQWH�R�FLFOR�UHVSLUDWyULR��GH�WDO�PDQHLUD�TXH�QD�LQVSLUDomR�WHP�

VH�XPD�SUHVVmR�PDLV�HOHYDGD�GR�TXH�QD�H[SLUDomR��$ &3$3��DR�FRQWUiULR��PDQWpP�RV�YDORUHV�

SUp�GHWHUPLQDGRV�GXUDQWH�WRGR�R�FLFOR�UHVSLUDWyULR�H�D�UHVSLUDomR�p�UHDOL]DGD�LQWHLUDPHQWH�SHOR�

51 �025/(<��������/(2��9,(,5$��3(5(,5$���������

8PD�WHUFHLUD�H�PDLV�UHFHQWH�PRGDOLGDGH�GH�91,�p�D FkQXOD�QDVDO�GH�DOWR�IOX[R HP�TXH�

R�R[LJrQLR�DTXHFLGR�H�XPLGLILFDGR�p� IRUQHFLGR DWUDYpV�GH�FkQXOD�QDVDO�D� WD[DV�GH�IOX[R�TXH�

FRUUHVSRQGHP�RX�H[FHGHP D�WD[D�GH�IOX[R�LQVSLUDWyULR�GR�SDFLHQWH�SDUD�PLQLPL]DU DUUDVWDPHQWR�

GH�DU�DPELHQWH��+87&+,1*6��+,//,$5'��'$9,6��������

$ Q&3$3� p� D� PRGDOLGDGH� GH� SULPHLUD� HVFROKD� H� PDLV� XWLOL]DGD� HP� 87,� QHRQDWDO�

�%$5%26$�� 0$548(6�� ������� 1HVWD� PRGDOLGDGH�� R� SULQFtSLR� GD� YHQWLODomR� ILVLROyJLFD�

UHDOL]DGR�FRP�SUHVVmR�QHJDWLYD�p�PRGLILFDGR�SDUD�SUHVVmR�SRVLWLYD��RQGH�R�51�p�REULJDGR�D�

UHVSLUDU�R�DU�TXH�HVWi�FRQWLGR�QR�FLUFXLWR��VHQGR�HVVH��QRUPDOPHQWH�HQULTXHFLGR�FRP�R[LJrQLR��

'XUDQWH�D�IDVH�H[SLUDWyULD��R�DU�OLEHUDGR�p�H[SHOLGR�SRU�XPD�YiOYXOD�H[SLUDWyULD�D�TXDO�SRVVXL�

XP� VLVWHPD� JUDGXDGR� GH� 3UHVVmR� 3RVLWLYD� ([SLUDWyULD� )LQDO �3((3��� TXH� WHP� SRU� REMHWLYR�

DXPHQWDU� R� SHUtRGR� GH� WURFD� GH� R[LJrQLR� HQWUH� RV� DOYpRORV� H� RV� FDSLODUHV� �%$5%26$��

0$548(6��������6&+(77,1,�HW�DO�����������

'HQWUH�DV�VXDV�YDQWDJHQV��D�&3$3�SURSRUFLRQD�R�DXPHQWR�GD�R[LJHQDomR�VHP�TXH�SDUD�

LVVR�HOHYH�D�YHQWLODomR�DOYHRODU��SRLV�SURPRYH�UHH[SDQVmR�GH�iUHDV�FRODSVDGDV��UHGX]�R�VKXQW�

LQWUDSXOPRQDU��DXPHQWD�D�VXSHUItFLH�GH�WURFDV�JDVRVDV�H��FRQVHTXHQWHPHQWH��PHOKRUD�D�UHODomR�

YHQWLODomR�SHUIXVmR�� 6HXV� REMHWLYRV� WDPEpP� LQFOXHP�� PHOKRUDU� D� FRPSODFrQFLD� SXOPRQDU��

SUHYHQLU�DWHOHFWDVLDV��FRQVHUYDU�R�VXUIDFWDQWH�HQGyJHQR��HVWDELOL]DU�DV�YLDV�DpUHDV��SURPRYHU�D�

UHJXODULGDGH�GR�ULWPR�UHVSLUDWyULR��UHGX]LU�D�UHVLVWrQFLD�GDV�YLDV�DpUHDV��GLPLQXLU�R�HVIRUoR�H�

HVWDELOL]DU�R�SDGUmR�UHVSLUDWyULR��/,0$���)5(,5(��$1'5$'(�HW�DO���������<$*8,��9$/(��

+$''$' HW�DO���������6$;(1$��7+$3$5��621'+, HW�DO���������

3DUD�TXH�VHMD�JHUDGR�R�PRGR�YHQWLODWyULR�&3$3��H[LVWHP�EDVLFDPHQWH�GRLV�VLVWHPDV��XP�
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LQFRUSRUDGR�DR�YHQWLODGRU�PHFkQLFR��RQGH�R�PHVPR�SRVVXL�FDUDFWHUtVWLFDV�GH�FDGD�IDEULFDQWH�H�

XP� VLVWHPD� FRQVWUXtGR� GH� PDQHLUD� DUWHVDQDO�� FKDPDGR� GH� VHOR� G¶iJXD�� (P� DPERV� Ki� D�

QHFHVVLGDGH�GD�XWLOL]DomR�GH�XP�JHUDGRU�GH� IOX[R�FRQWtQXR��XP�VLVWHPD�GH� FRQH[mR�jV�YLDV�

DpUHDV�H�XP�GLVSRVLWLYR�SDUD�JHUDomR�GH�SUHVVmR�SRVLWLYD��/,0$��)5(,5(��$1'5$'( HW�DO���

�������

)LJXUD�� � 5HSUHVHQWDomR�HVTXHPiWLFD�GD�&3$3�DFRSODGD�DR�YHQWLODGRU�

)RQWH� &DPLOOR �������

)LJXUD�� � 5HSUHVHQWDomR�HVTXHPiWLFD�GD�&3$3�HP�VHOR�G¶iJXD�

)RQWH� &DPLOOR ��������

3DUD� R� IXQFLRQDPHQWR� GR� VLVWHPD� SRU� SUHVVmR� SRVLWLYD�� VmR� QHFHVViULRV� RV� VHJXLQWHV�

HTXLSDPHQWRV� H� PDWHULDLV�� FLUFXLWR� GHVFDUWiYHO�� YiOYXODV� H[SLUDWyULDV� RX� VHOR� G¶iJXD� FRP�

VLVWHPD GH� 3((3�� XP� JHUDGRU� GH� IOX[R�� D� LQWHUIDFH� H� GLVSRVLWLYR� SDUD� IL[DomR �6,/9$��

)2521'$��75267(5���������$�HVFROKD�GD�LQWHUIDFH�p�GHWHUPLQDQWH�QR�VXFHVVR�RX�LQVXFHVVR�

GD�91,��0$*$12��5(,6��*8('(6�HW�DO����������GHYH�VH�FRQVLGHUDU�D�HILFiFLD��R�FRQWUROH�H�

D� VHJXUDQoD�� D� PRUIRORJLD� GD� IDFH� H� VXDV� HVWUXWXUDV�� R� WLSR� GH� SHOH� H� HYHQWXDLV� DOHUJLDV�
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�35(*8,d$��%$5725e8��*8$5'$��������6$50(172��������

)LJXUD�� � 0DWHULDLV�SDUD�LQVWDODomR�GH�Q&3$3�

)RQWH� ,PDJHP�GD�,QWHUQHW ��KWWSV���ZZZ�YHQWFDUH�FRP�EU�SURGXWR�FSDS�LQIDQWLO�FRP�FDQXOD�QDVDO�

HP�VLOLFRQH!�

(P�QHRQDWRORJLD��D�LQWHUIDFH�PDLV�XWLOL]DGD SDUD�91, p�D�SURQJD�ELQDVDO FXUWD �*837$��

�������TXH�p�FRQVWLWXtGD�GH�PDWHULDO�OHYH��IOH[tYHO��PHQRV�LQYDVLYD�H�HQFRQWUD�VH�HP�GLIHUHQWHV�

WDPDQKRV� �1$6&,0(172�� )(55(,5$�� &287,1+2 HW� DO��� ������� 4XDQGR� FRPSDUDGD� D�

RXWUDV� LQWHUIDFHV� FRPR� D� PiVFDUD QDVDO� RX� IDFLDO�� R� WXER� HQGRWUDTXHDO� H R QDVRIDUtQJHR

�0$+028'��52(+5��6&+0$/,6&+�������� GHVWDFD�VH�SRU�DSUHVHQWDU�EDL[D�UHVLVWrQFLD��H�

SRU�QmR�DSUHVHQWDU� ULVFR�GH�DVSLUDomR�H� UHWHQomR�GH�&2���DOpP�GH� IDFLOLWDU�D� HQWUDGD�GR�JiV�

SUHVVXUL]DGR�GHQWUR�GDV�YLDV�DpUHDV��6&+(77,12��5(,6��*$/$6�HW�DO�� ������� &RQWXGR��D

HVFROKD� LQDGHTXDGD GR� WDPDQKR GD� SURQJD� UHIOHWH� QR SRWHQFLDO� DSDUHFLPHQWR� GH� OHV}HV� HP�

UHJL}HV�QDVDLV� GLUHWDPHQWH�UHODFLRQDGD DR�DWULWR�H j�SUHVVmR�H[HUFLGD�SRU�HVVD�LQWHUIDFH QR�VHSWR�

H�FROXPHOD�QDVDO �1$6&,0(172��)(55(,5$��&287,1+2 HW�DO���������*81/(0(=�HW�DO��

�������

2�HVWXGR�GH 6RXVD H�FRODERUDGRUHV �������HQIDWL]D D�SUHYDOrQFLD�GH�OHVmR�GR�VHSWR�QDVDO�

HP�SUHPDWXURV�FRP�XVR�GH�SURQJD H R�VXUJLPHQWR�SUHFRFH��HQWUHWDQWR��DLQGD�p�FRQVLGHUDGR�D

PHOKRU�LQWHUIDFH SDUD�DSOLFDomR�GD�91,�HP�51��6286$ %21),0��9$6&21&(/26 HW�DO���

�������$ SUHYHQomR��QHVVH�FRQWH[WR� WRUQD�VH�D�PHOKRU�HVWUDWpJLD�QR�FXLGDGR�DR�51�

��� 2V�FXLGDGRV�GD SHOH�GR�UHFpP�QDVFLGRV HP SURQJD QDVDO�SHOD�HQIHUPDJHP

2 FXLGDGR�DR�VHU�KXPDQR p�R�SULQFLSDO�IRFR�GR�HQIHUPHLUR��p�D�HVVrQFLD�GD�SURILVVmR�H�

VH�Gi�QR�FRQWH[WR�GH�VXDV�H[SHULrQFLDV��1R�FDPSR GD QHRQDWRORJLD��R�FXLGDGR�YROWDGR�j�SHOH�GR�
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51�WHP VH WRUQDGR�XPD�SUHRFXSDomR��SRLV�HVWD�GHYH�VHU�PDQWLGD�D�PDLV�tQWHJUD�SRVVtYHO SDUD�

HYLWDU DOWHUDomR� GH VXD� IXQomR� FRPR EDUUHLUD� SURWHWRUD� GRV� yUJmRV� LQWHUQRV� FRQWUD� DJHQWHV�

H[WHUQRV��)217(1(/(��3$*/,8&$��&$5'262���������

$� PDWXULGDGH� SURILVVLRQDO� FRPR� IRUPD GH� DPSOLDU� R� ROKDU� DOpP� GR� WHFQLFLVPR� GR�

FXLGDGR��IRL�REVHUYDGR�DWUDYpV�GR�HVWXGR�UHDOL]DGR�SRU�5ROLP�H�FRODERUDGRUHV��������FRP�R�

REMHWLYR�GH�LGHQWLILFDU�R�FRQKHFLPHQWR�GDV�HQIHUPHLUDV�VREUH�D SUHYHQomR�GH�OHV}HV�QD�SHOH�GR�

5137�H�YHULILFDU�DV�SRVVtYHLV�FRQGXWDV�XWLOL]DGDV�SRU�HVWDV�SURILVVLRQDLV��$V ���SDUWLFLSDQWHV�

VDELDP�GLIHUHQFLDU� D�SHOH�GR�5137�GD�SHOH�GR�51 D� WHUPR�� DV� FRQGXWDV�QHFHVViULDV�SDUD� D�

SUHVHUYDomR�GD�VXD�LQWHJULGDGH��EHP�FRPR�XWLOL]DYDP�HVWUDWpJLDV�SDUD�D�SUHYHQomR�GH�OHV}HV�GH�

SHOH��FRPR�SRU�H[HPSOR�R�XVR GH ILOPHV�WUDQVSDUHQWHV�H�KLGURFRORLGH���

$�SHOH�GR�5137�SRVVXL�SRXFDV�FDPDGDV�GH�HVWUDWR�FyUQHR��p�GHOJDGD��DYHUPHOKDGD��FRP�

YHLDV� YLVtYHLV� H� VXSHUILFLDLV�� $GHPDLV�� D� FRHVmR� FHOXODU� GHUPRHSLGpUPLFD� p� GHILFLHQWH�� WHP�

Q~PHUR�UHGX]LGR�GH�ILEUDV�GH�IL[DomR�HQWUH�DV�FDPDGDV�H�SRXFR�YROXPH�GH�ILEUDV�GH�FROiJHQR�

H� GH� HODVWLQD��2V� DQH[RV� FXWkQHRV� VmR� LPDWXURV� H� D� KLSRGHUPH� p� DWURILDGD �'$5067$'7��

',18/26���������

(VWD� LPDWXULGDGH� HVWUXWXUDO� UHIOHWH� HP� XPD� SHOH� FRP� SHUPHDELOLGDGHV� SRXFR�

GHVHQYROYLGDV�� 'HVWD� IRUPD�� Ki� PDLV� SHUGD� GH� iJXD� HP� YLUWXGH� GR� LQVHQVtYHO� DXPHQWR� GD�

GHPDQGD�FDOyULFD��SHUGD�GH�FDORU�H�DXPHQWR�GR�SRWHQFLDO�GH�DEVRUomR�GH�WR[LQDV��&RPSURPHWH�

DVVLP�VXD�IXQomR�GH�GHIHVD�FRQWUD�PLFURUJDQLVPRV�H�DPSOLD�R�ULVFR�GH�LQIHFo}HV��+$+1��������

e�HQWmR��QRV�FXLGDGRV�LQWHQVLYRV�HP�87,1��TXH�D�HTXLSH�GH�HQIHUPDJHP�GHSDUD�VH�FRP�

XP�JUDQGH�GHVDILR��PDQWHU�D�LQWHJULGDGH�GD�SHOH�HP�UD]mR�GD�QHFHVVLGDGH�GH�IL[DomR�GH�WXERV��

VHQVRUHV�� VRQGDV�� FDWHWHUHV�� 1HVVH� FRQWH[WR�� H[LVWH� WDPEpP� D� TXHVWmR� GH� FRPR� DOLDU� D� DOWD�

GHQVLGDGH�WHFQROyJLFD�GH�XPD�87,1�H��DR�PHVPR�WHPSR��WHU�FXLGDGR�DGHTXDGR�SDUD SUHVHUYDU�

HVWD�PHPEUDQD�TXH�FRUUHVSRQGH�D�����GD�VXSHUItFLH�FRUSRUDO��52/,0��)$5,$6��0$548(6

HW�DO���������

$V�OHV}HV�GH�SHOH�WrP�JHUDGR�LQTXLHWDo}HV QRV�SURILVVLRQDLV�GH HQIHUPDJHP��VREUHWXGR�

QR�DPELHQWH�KRVSLWDODU��6HQGR�TXH�DV� OHV}HV�GH�SHOH��SULQFLSDOPHQWH�DV�ÒOFHUDV�3RU�3UHVVmR�

�833��� VmR� LPSRUWDQWHV� LQGLFDGRUHV�GD�TXDOLGDGH�GR�FXLGDGR SUHVWDGR��2�PRQLWRUDPHQWR�GD�

LQFLGrQFLD�GH�833�IRL LQVWLWXtGR DWUDYpV�GD�3RUWDULD�06�*0�Q����������D��3URJUDPD�1DFLRQDO�

GH�6HJXUDQoD�GR�3DFLHQWH� �3163�� FRPR� WDPEpP�DWUDYpV�GRV�SURJUDPDV� LQVWLWXFLRQDLV�SDUD�

PLQLPL]DU�HVWH�DJUDYR�

2V�IDWRUHV�GH�ULVFR�DVVRFLDGRV�D�RFRUUrQFLD�GH�833�IRUDP�HYLGHQFLDGRV�QR�HVWXGR�GH�

)XMLL�� 6XJDPD�� 2NXZD HW� DO�� �������� EHP� FRPR� FRQVWDWRX�VH� TXH� ���� GDV� 833 HP�87,1�

RFRUUHP� QD� UHJLmR� QDVDO�� SULQFLSDOPHQWH� HP� 51� TXH� HVWmR� XWLOL]DQGR� Q&3$3� DVVRFLDGR� D�
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SURQJD��2�SULQFLSDO�IDWRU�GH�ULVFR�HQYROYHX�D�WH[WXUD�GD�SHOH�LPDWXUD��5HVVDOWD�VH�TXH�D�HTXLSH�

GH�HQIHUPDJHP�GHYH�VHU�FDSDFLWDGD�H� DSRLDGD�SRU�HQIHUPHLUDV� LQWHJUDQWHV�GD�³&RPLVVmR�GH�

3UHYHQomR�H�7UDWDPHQWR�GH�/HV}HV�GH�3HOH�GR�5HFpP�1DVFLGR´��FRPR�DSRQWD�D�UHDOLGDGH�GH�

LQVWLWXLo}HV�GH�DOWD�FRPSOH[LGDGH�TXH�DVVLVWHP�51��SDUWLFLSDQWHV�GR�HVWXGR�GH�5ROLP��/LQKDUHV��

5DEHOR HW�DO����������

1mR H[LVWH�XPD�FODVVLILFDomR�UHFRQKHFLGD�H�GLVSRQtYHO�SDUD�GHVFUHYHU�D�JUDYLGDGH�GR�

WUDXPD�QDVDO�VHFXQGiULR�DR�XVR�GD�SURQJD�SRU 51��&RQVLGHUD�VH��SRUWDQWR��R�WUDXPD�FRP�EDVH�

QR� SDGUmR� GH� FODVVLILFDomR� GDV� OHV}HV� GH� GHF~ELWR� GRV�(8$�3DLQHO�&RQVXOWLYR�1DFLRQDO� GH�

ÒOFHUD�GH�3UHVVmR�� 138$3���������UHIRUoDGR�SHOR�HVWXGR�GH�%ODFN��%DKDUHVWDQL��&XGGLJDQ�HW�

DO���������HP�� HVWiJLRV��HVWiJLR�,�FDUDFWHUL]D�VH�SHOD�SUHVHQoD�GH�KLSHUHPLD�VHP�EUDQTXHDPHQWR�

H�FRP�SHOH�tQWHJUD��R�HVWiJLR�,,�TXDQGR�DSUHVHQWD�~OFHUD�RX�HURVmR�VXSHUILFLDO��FRP�SHUGD�SDUFLDO�

GH�SHOH�H�R�HVWiJLR�,,,�FRP�SUHVHQoD�GH�QHFURVH�H�SHUGD�WRWDO�GH�SHOH��

)LVFKHU��%HUWHOOH��+RKOIHOG�HW�DO���������DYDOLDUDP D�LQFLGrQFLD�H�D�JUDYLGDGH�GH�WUDXPD�

QDVDO� VHFXQGiULR� DR� Q&3$3 DVVRFLDGD� D� SURQJD HP� 51�� UHODFLRQRX� RV� HVWiJLRV� DFLPD� j

FODVVLILFDomR� GD� OHVmR� QDVDO� QHVVH� JUXSR�� HP� OHYH� �$�� DTXHOD� FRP� KLSHUHPLD� QDVDO�� OHVmR�

PRGHUDGD��%��DTXHODV�FRP�SUHVHQoD�GH�VDQJUDPHQWR�H�JUDYH��&��DTXHOD�OHVmR�FRP�IRUPDomR�GH�

QHFURVH��UHVSHFWLYDPHQWH FRPR�LOXVWUDGR�QD�ILJXUD����

)LJXUD�� � /HVmR�QDVDO�DSUHVHQWDGD�HP�JUDXV�GLVWLQWRV� HP�UHFpP�QDVFLGRV�TXH� IL]HUDP�XVR�GH�

SURQJD�

)RQWH� )LVKHU�HW�DO���������

2�HULWHPD��ODFHUDomR��GHVILJXUDomR D�ORQJR�SUD]R�H�R�GHVFRQIRUWR�VmR�RV�SULQFLSDLV�GDQRV�

GHFRUUHQWHV�GD� IL[DomR� H�SRVLFLRQDPHQWR GXUDQWH� D�91,� �/,��6(38/9('$��%8&+$1$1��

�������2�SRVLFLRQDPHQWR�LGHDO�RFRUUH�TXDQGR�D�SURQJD�QmR�GHIRUPD�D�IDFH GR�51�H�QmR�HQFRVWD�

VXD�SRQWH�QR�VHSWR�QDVDO��DOpP�GH�QmR�SRVVLELOLWDU�D�PRYLPHQWDomR�GR�GLVSRVLWLYR�GHQWUR�GDV�

QDULQDV�� %UXQKHURWWL� H� 0DUWLQH]� ������� FRUURERUDP� FRP� RV� IDWRUHV� LQIOXHQFLDGRUHV� DR�
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GHVHQYROYLPHQWR� GH� OHVmR� DR� HVWXGDU� D� LQIOXrQFLD� GD� SRVLomR� FRUSRUDO� QR� GHVORFDPHQWR� GD�

SURQJD�QDVDO�HP�5137�HP�Q&3$3�H YHULILFDU�TXH�GDV����FULDQoDV�HVWXGDGDV��R�GHVORFDPHQWR�

GR�SURQJD�RFRUUHX�VRPHQWH�QDV�SRVLo}HV�SURQD��HP�QRYH�FULDQoDV����������H�ODWHUDO�HVTXHUGD�

HP�GXDV�FULDQoDV���������

2V�FXLGDGRV�HVVHQFLDLV�SDUD�UHGXomR�GD� LQFLGrQFLD�H�JUDYLGDGH�GDV� OHV}HV QDVDLV�QRV�

SUHPDWXURV��HVWmR UHODFLRQDGRV DV�FRPSHWrQFLDV�GD HTXLSH�GH�HQIHUPDJHP�VHJXQGR HVWXGR�GH�

%RQILP��9DVFRQFHORV��6RXVD�HW�DO� ������� FRP�GHVWDTXH�SDUD D HVFROKD�H XWLOL]DomR�GH�SURQJDV�

QDVDLV�HP�PDWHULDO�GH�VLOLFRQH��IOH[tYHO��HP�IRUPDWR�DQDW{PLFR��FRP WDPDQKR�GH�DFRUGR�FRP�R�

SHVR� GR�51� XPLGLILFDomR� XWLOL]DomR� GH� SURWHomR� FRP� KLGURFRORLGH�� IL[DomR� DGHTXDGD� GDV�

WXEXODo}HV�H�PRQLWRUL]DomR�GRV�ORFDLV�GH�SUHVVmR�GD�SURQJD�QR�PtQLPR�D�FDGD�WUrV�KRUDV�

$SHVDU� GR� FRQKHFLPHQWR GRV� SURILVVLRQDLV� GH� HQIHUPDJHP� VREUH� WDLV� FXLGDGRV�

YHULILFDGR�QR�HVWXGR GH�6DQWRV�H�FRODERUDGRUHV�������� TXH�DYDOLRX�R�XVR�GD�SURQJD�QDVDO�HP�

5137��DV OHV}HV�QDVDLV�DVVRFLDGDV�D HVVD�LQWHUIDFH�DLQGD�p�XP�DVVXQWR�SRXFR�GLVFXWLGR�HP�QtYHO�

QDFLRQDO��(�PHVPR�FRP�R�DYDQoDU�GD�FLrQFLD�H�GD�WHFQRORJLD��R FDPSR�GD�QHRQDWRORJLD�FDGD�

YH]�PDLV�VHQWH�D�QHFHVVLGDGH�GH�HVWXGRV�TXH�JHUHP�HYLGrQFLDV�H�IDoDP�UHFRPHQGDo}HV�VHJXUDV�

VREUH�RV�FXLGDGRV�QD�SURWHomR��SUHYHQomR�H�WUDWDPHQWR�GH�OHV}HV�GH�SHOH�GR�51��6$&+$()(5��

1$,'20��1(9(6���������

��� 3URWHo}HV�SDUD�D SHOH QDVDO GR UHFpP�QDVFLGR

'XUDQWH� D� KRVSLWDOL]DomR� ���� GRV� 51 GHVHQYROYHP� DOJXPD� LQM~ULD� QD� SHOH� DWp� R�

SULPHLUR�PrV�GH�YLGD��SULQFLSDOPHQWH��RV�TXH�QDVFHP�SUHPDWXUDPHQWH��52/,0��%$5%26$��

0('(,52 HW� DO��� �������$V� OHV}HV�TXH� VH�GHVHQYROYHP�QD� UHJLmR�QDVDO� SRGHP� WHU� UHGXomR�

VLJQLILFDWLYD�FRP�D DSOLFDomR�GR�SURWHWRU��*h1/(0(=��,6.(1��*g.$/3 HW�DO����������VHMD�

HVWH�FRQIHFFLRQDGR�SRU PHPEUDQDV��DGHVLYDV�RX�QmR��SDUD�SUHVHUYDU D LQWHJULGDGH�GD SHOH�GH�

IRUPD�PHFkQLFD DR�VHU�SRVLFLRQDGR DQWHULRUPHQWH�DV�QDULQDV�HYLWDQGR�R�FRQWDWR GLUHWR�H�IULFomR

GDV�SURQJDV�FRP�D�FROXPHOD�H VHSWR QDVDO �1$6&,0(172��)(55(,5$��&287,1+2 HW�DO���

������ RX�GH�IRUPD�TXtPLFD�DR�SURPRYHU D�IRUPDomR�GH�XPD�FDPDGD FRP�DomR SURWHWRUD�QD�

SHOH�

$�SURWHomR�TXtPLFD� UHODFLRQD�VH� FRP�D�XWLOL]DomR�GH�yOHRV� HPROLHQWHV� �H[FHWR�RV�GH�

RULJHP�FRVPpWLFD�� D�EDVH�GH�SHWURODWR�� JLUDVVRO�� FDQROD�� ODQROLQD�H�PLQHUDO��XWLOL]DGRV�FRPR�

DOWHUQDWLYD�SDUD SUHYHQLU�H�WUDWDU�OHV}HV�FXWkQHDV �$5$Ò-2��(679(6��&$5'262 HW�DO���������

0$7726��6$1726��3$(6 HW�DO����������2�SRGHU�OXEULILFDQWH H SURWHWRU DX[LOLD QD�PDWXUDomR

GR�H[WUDWR�FyUQHR� SULQFLSDOPHQWH�QDV�SULPHLUDV�GXDV�VHPDQDV GH�YLGD��H�DSUHVHQWD UHVXOWDGRV�
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SRVLWLYRV�HP�IHULGDV�FXWkQHDV�HP�DSHQDV�FLQFR�GLDV�FRP�DSOLFDomR�GXDV�YH]HV�DR�GLD �52/,0��

)$5,$6��0$548(6 HW�DO��������� &RQWXGR��HVWXGR�DSRQWD D�QmR�FRPSURYDomR�GH�SURWHomR�

FRQWUD�FRORQL]DomR�EDFWHULDQD��FRQVHQVR�VREUH�VHX�XVR�RX�SDGURQL]DomR�GH�XP�WLSR�HVSHFtILFR

�&81+$��352&,$12<��������

$� SURWHomR PHFkQLFD� SRGH� VHU� YHULILFDGD� D� SDUWLU� GD� XWLOL]DomR� SRU� UHFRPHQGDo}HV�

FLHQWtILFDV��GH�HVSDUDGUDSR�FRPXP��ILWDV�KLSRDOHUJrQLFDV� PHPEUDQD�VHPLSHUPHiYHO �HVWpULO�H�

QmR�HVWpULO�� JHO�GH�VLOLFRQH� KLGURJHO�HP�SODFD��H KLGURFRORLGH �1$6&,0(172��)(55(,5$��

&287,1+2 HW�DO���������0$7726��6$1726��3$(6 HW�DO��������� (VWXGRV�WUD]HP�HYLGrQFLDV�

GH PHOKRU�SURWHomR�GD�SHOH�TXDQGR�XWLOL]DGR�D�PHPEUDQD�GH�JHO�GH�VLOLFRQH��*h1/(0(=��

,6.(1��*g.$/3 HW�DO���������H�D�PHPEUDQD�GH�KLGURFRORLGH��;,(���������FRQWXGR�HVWXGR�

UHFHQWH�GH�&DPLOOR��������DSRQWD�TXH�R�KLGURFRORLGH��HVSHVVXUD������PP��VREUHVVDL�TXDQWR�D�

PHQRU� LQFLGrQFLD�H�VHYHULGDGH�GD� OHVmR�QDVDO��H�GHVWDFD WDPEpP�XPD�PHQRU�QHFHVVLGDGH�GH�

WURFD�TXDQGR�FRPSDUDGD�FRP�R�JHO�GH�VLOLFRQH�ILQR �HVSHVVXUD������PP� H�HVSHVVR �HVSHVVXUD�

�����PP��

$�PHPEUDQD�GH�KLGURFRORLGH�FRQVLVWH�HP�XPD�FDPDGD�H[WHUQD�KLGURIyELFD�FRPSRVWD�

SRU�XP�ILOPH�GH�SROLXUHWDQR�H�XPD�FDPDGD�LQWHUQD�KLGUROtILFD�GH�FDUER[LPHWLOFHOXORVH��&0&���

SHFWLQD� H� JHODWLQD� �%2$7(1*� HW� DO��� ������� $� &0&� p� WHUPRUUtJLGD�� LVVR� FRQIHUH� DR�

KLGURFRORLGH�D�FDSDFLGDGH�GH�PROGDU�VH�DR�DPROHFHU�VRE�DomR�GH�WHPSHUDWXUD��DSUHVHQWD�XPD�

HOHYDGD� FDSDFLGDGH� GH� LQWHUDomR� FRP� D� iJXD�� ERD� FRPSDWLELOLGDGH� FRP� SHOH� H�PXFRVD� H� p�

ILVLRORJLFDPHQWH�LQRIHQVLYD��HVSHFLDOPHQWH�TXDQGR�VH�WUDWD�GH�XP�PDWHULDO�SDUD�VHU�XWLOL]DGR�

FRP�XP�JUXSR�FRP�DOWD�YXOQHUDELOLGDGH�RUJkQLFD FRPR�RV�51 �.8/,&.(��.8//� .8// HW�

DO����������

2XWUD�rQIDVH�HP�UHODomR�DRV�EHQHItFLRV�WDPEpP�GR�KLGURFRORLGH�p�IHLWD�DWUDYpV�GR�HVWXGR�

GH� FDVR� UHDOL]DGR� FRP HQIHUPHLURV TXH XWLOL]DYDP� GH� IRUPD� VLPXOWkQHD� GXDV� PHPEUDQDV�

�KLGURFRORLGH�H�0HWDOOLQH���IL[DGRV�HQWUH�D�FROXPHOD�H�D�SURQJD�QDVDO SDUD�D�PDQXWHQomR�GH�

XPD�GLVWkQFLD�GH���PP��9HULILFRX�VH�TXH DSyV����GLDV�GH�XVR�GH�Q&3$3��R�5137� FRP ���

VHPDQDV�GH� ,*�SHUPDQHFHX�FRP�D�SHOH� tQWHJUD �181(6��&$6752��0277$�HW� DO�����������

)UHQWH�D�HVWH�UHVXOWDGR�YHULILFD�VH�R�EHQHItFLR�GD�XWLOL]DomR�GDV�GXDV�PHPEUDQDV�WDQWR�SHOD�DomR�

FRQWUD�R�DWULWR�GD�SURQJD�VREUH�D�SHOH�QDVDO��TXDQWR�GD�SUHVVmR�GHVWD�LQWHUIDFH�VREUH�D�FROXPHOD��

2�JHO�GH�VLOLFRQH�p�XPD�PHPEUDQD� LQGLFDGD�SDUD�SUHYHQLU�FLFDWUL]HV�KLSHUWUyILFDV RX�

TXHORLGH� H� 833�� &RQVWLWXL�VH� GH� HODVW{PHUR� H� XPD� FDPDGD� GH� JHO� GH� VLOLFRQH� DGHVLYR�

�%25*2*121,���������( DSUHVHQWD�VH�HP�IRUPD�GH�ILWD��JHO�FRHVLYR��IOH[tYHO�H�PDFLR��H�JHO�

OLTXLGR�GH�VHFDJHP�UiSLGD��IRUPDQGR�XPD�PHPEUDQD�VHPLRFOXVLYD�j�iJXD�H�SHUPHiYHO�D�WURFDV�

JDVRVDV�� EDVWDQWH� XWLOL]DGD� HP� SHGLDWULD� �.$':$16.,� HW� DO��� ������� (P� QHRQDWRORJLD�� R�
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HVWXGR�GH�*�QOHPH]��,VNHQ� *|NDOS HW�DO���������DSRQWD�D�UHGXomR�GD�LQFLGrQFLD�H�VHYHULGDGH

GD� OHVmR�QDVDO�QR 5137�HP�Q&3$3�DVVRFLDGR�D�SURQJD DR�FRQVLGHUDU�D�SURWHomR�GR�JHO�GH�

VLOLFRQH�

$�PHPEUDQD�VHPLSHUPHiYHO GH�SROLXUHWDQR� WHP�UHDO� LPSRUWkQFLD�SURWHWRUD�j�SHOH�GR�

5137��e FRQVWLWXtGD�GH�DGHVLYR�DFUtOLFR�KLSRDOHUJrQLFR��SHUPLWLQGR�DGHUrQFLD�VRPHQWH�j�SHOH�

tQWHJUD� H� QmR� DGHULQGR� j� VXSHUItFLH� ~PLGD�� HYLWDQGR� R� WUDXPD� DSyV� D� VXD� UHWLUDGD�� 3RVVXL�

SURSULHGDGHV� HODVWRPpULFD�� GLVWHQVtYHO� H� IiFLO� GH� DMXVWDU�VH� D� iUHDV� GH� FRQWRUQR GR� FRUSR

�%+$1'$5,��%52'6.<��325$7���������2V�ILOPHV�VmR�YHUViWHLV��SRGHQGR�VHU XVDGRV�FRPR�

FREHUWXUD�SULPiULD�H�VHFXQGiULD��QD IL[DomR�GH�FkQXODV�QDVDLV��FRPR�SURWHomR�GD�SHOH�tQWHJUD�H�

HVFRULDo}HV��PHOKRUDQGR�R�SURJQyVWLFR�GRV�5137V �52/,0��%$5%26$��0('(,52 HW�DO���

������

2 (WLO��9LQLO�H�$FHWDWR �(�9�$�� HVWi�HQWUH�RV�WLSRV�GH�PDWHULDLV�SDUD�D�FRQIHFomR�GH�

SURWHWRUHV FRPXP�QD�iUHD�GH�HVSRUWHV�GH� LPSDFWR��GLVSRVLWLYRV�SDUD�DQHVWHVLD� H�HQGRVFRSLD��

UHIHUHQFLDGR� QR� HVWXGR� GH� )UDQFR� H� FRODERUDGRUHV� �������� &RQWXGR�� HVWXGRV� FRP� SDFLHQWHV�

FOtQLFRV�VmR�UHVWULWRV�D� UHODWRV�HP�SDFLHQWHV�QHXUROyJLFRV�GH� WHUDSLD� LQWHQVLYD�DSHQDV��2�TXH�

GHPRQVWUD�DXVrQFLD�GH�HVSHFLILFLGDGH�H�HYLGrQFLDV�FLHQWtILFDV�SDUD�D�VXD�XWLOL]DomR�QD�iUHD�GH�

QHRQDWRORJLD�

$� GLYHUVLGDGH� GRV� PpWRGRV� H� FREHUWXUDV� FRP� WHFQRORJLD FDGD� YH]� PDLV DYDQoDGD�

DVVRFLDGRV�DR�FRQKHFLPHQWR�VREUH�R�PDQHMR�DGHTXDGR�FRP�D�SHOH�GR�51�YHP�SDUD�FRQWULEXLU�

FRP�D�PHOKRU�DVVLVWrQFLD�GD�HTXLSH�GH�VD~GH��H�SUHYHQLU OHV}HV�FXWkQHDV�GHFRUUHQWHV�GH�PtQLPRV�

WUDXPDV�GHYLGR�D�VXVFHSWLELOLGDGH�GR�VLVWHPD�WHJXPHQWDU�GHVVH�JUXSR��%5$6,/��������



ϯϯ

� 0(72'2/2*,$

����7LSR�GH�(VWXGR

(VWXGR� GHVFULWLYR� H� GH� SURGXomR� WHFQROyJLFD� TXH� XWLOL]RX� FRPR� UHIHUHQFLDO�

PHWRGROyJLFR� R 3URFHVVR� GH� 'HVHQYROYLPHQWR� GH� 3URGXWR� �3'3�� SURSRVWR� SRU� 5R]HQIHOG��

)RUFHOOLQL� $PDUDO HW� DO�� ������� SDUD�R� DOFDQFH� GH�SURWHWRUHV�QDVDLV HP� IRUPDWR� DQDW{PLFR�

FRQVWLWXtGR�GH�KLGURFRORLGH SDUD�UHFpP�QDVFLGRV�HP�XVR�GH�SURQJD��

2�3'3�p�XP�PpWRGR�TXH�HQYROYH�IDVHV��WDUHIDV�H�DWLYLGDGHV�RUJDQL]DGDV��H�YLVD�SODQHMDU��

GHVHQYROYHU� H� FRQVWUXLU� XP� QRYR� SURGXWR� RX� PHOKRUDU� XP� Mi� H[LVWHQWH� �6$/*$'2�

6$/2021� 0(//2 HW�DO����������p�XP�SURFHVVR�FRPSOH[R�SHOD�VXD�PXOWLGLVFLSOLQDULGDGH�H�

YLVD� D� SDVVDJHP� GR� DEVWUDWR�� LQWDQJtYHO� SDUD� R� FRQFUHWR�� R� WDQJtYHO�� H� FRPR� UHVXOWDGR�� ³R�

SURGXWR´� �7$.$+$6+,�� 7$.$+$6+,�� ������ 2� 3'3� p� FRQVWLWXtGR� GH� �� PDFURIDVHV�

UHSUHVHQWDGDV�SHOR�SUp�GHVHQYROYLPHQWR��R�GHVHQYROYLPHQWR�GR�SURGXWR�SURSULDPHQWH�GLWR��H�R�

SyV�GHVHQYROYLPHQWR��1HVVDV�PDFURIDVHV�H[LVWHP�QRYH�IDVHV�H�LQFRQWiYHLV�DWLYLGDGHV�TXH�VmR�

H[HFXWDGDV�H�JHUHQFLDGDV�GXUDQWH�WRGR R�SURFHVVR��YLGH�HVTXHPD�D�VHJXLU QD�ILJXUD���

)RQWH� 5R]HQIHOG� )RUFHOOLQL��$PDUDO HW�DO���������

2�LQtFLR�GR�SURFHVVR�RFRUUHX FRP�D�PDFURIDVH�GH�SUp�GHVHQYROYLPHQWR� FRQWHPSODGD�

SHOR�HVWXGR�GH�0DVFDUHQKDV���������(VWD�HWDSD�HQYROYH�D�GLVFXVVmR�H�GHILQLomR�GRV REMHWLYRV��

DV�PHWDV�TXH�GHVHMDP�VHU�DOFDQoDGDV��DV�YDQWDJHQV�H�GHVYDQWDJHQV��IXQFLRQDOLGDGH�H�YLDELOLGDGH�

GR�SURGXWR�TXH�VH�EXVFD�GHVHQYROYHU� FRQIRUPH�SURS}H�R�UHIHUHQFLDO�GR�3'3��6,/9$��������

52=(1)(/'��)25&(//,1,� $0$5$/ HW�DO����������

)LJXUD� � � (VTXHPD� GR� 3URFHVVR� GH� 'HVHQYROYLPHQWR� GH� 3URGXWR� SURSRVWR� SRU� 5R]HQIHOG� H�
FRODERUDGRUHV�



ϯϰ

&RP�D�ILQDOL]DomR�GD�PDFURIDVH�GH�SUp�GHVHQYROYLPHQWR�LQLFLD�VH�D�GH�GHVHQYROYLPHQWR�

HP�TXH�p FXPSULGR�XP�FRQMXQWR GH UHTXLVLWRV�H�DWLYLGDGHV�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GR�SURGXWR�

H�DWHQGH�D�QHFHVVLGDGH�LGHQWLILFDGD�QD�IDVH�DQWHULRU��D�ILQDOL]DomR�GHVWD�PDFURIDVH�RFRUUH�FRP�

D� UHDOL]DomR� GH� WHVWHV SDUD� ILQDOL]DU� D� SURGXomR� DQWHV� GR� ODQoDPHQWR� �52=(1)(/'��

)25&(//,1,� $0$5$/ HW� DO��� ������� $� ~OWLPD� PDFURIDVH� GH� SyV�GHVHQYROYLPHQWR�

FDUDFWHUL]D�VH�SHOR�ODQoDPHQWR�GR�SURGXWR��GLVWULEXLomR��SXEOLFDomR�H�VXSRUWH�SDUD Gi�LQtFLR�jV�

DWLYLGDGHV�SURSRVWDV� �6,/9$��������52=(1)(/'��)25&(//,1,� $0$5$/ HW� DO��� ������

7$.$+$6+,��7$.$+$6+,��������

(VWH�HVWXGR�FRQWHPSORX D�PDFURIDVH�GH�GHVHQYROYLPHQWR�GR�SURGXWR�H DSUHVHQWRX IDVHV

HVSHFtILFDV� SDUD� HVVD� ILQDOLGDGH� FRPR� R� SURMHWR� LQIRUPDFLRQDO�� SURMHWR� FRQFHLWXDO� H� SURMHWR�

GHWDOKDGR��1D�HWDSD�GH�SURMHWR� LQIRUPDFLRQDO� IRUDP�UHDOL]DGDV�DV DWLYLGDGHV�UHODFLRQDGDV�jV�

QHFHVVLGDGHV GR�FOLHQWH�� UHTXLVLWRV�GRV�SURGXWRV�� HVSHFLILFDo}HV�H�PHWDV��$�HWDSD�GH�SURMHWR�

FRQFHLWXDO�DOFDQoD�VROXo}HV�D�SDUWLU�GDV�HVSHFLILFDo}HV�PHWD�GR�SURGXWR�H�VHOHFLRQD�D�FRQFHSomR�

GR�SURGXWR��'HILQH�D�IXQomR�JOREDO��D�WHFQRORJLD��R�GHVHQKR�H�IRUPD�HVSHUDGD�D�SDUWLU�GH�XP�

FRQMXQWR� GH� DOWHUQDWLYDV�� 1D� HWDSD� GH� SURMHWR� GHWDOKDGR� DV� LQIRUPDo}HV� GR� SURGXWR� VmR�

DSUHVHQWDGDV� FRP� GHWDOKHV� WpFQLFRV�� GHILQLomR� GH� VLVWHPDV�� VXEVLVWHPDV� H� FRPSRQHQWHV� GR�

SURGXWR��52=(1)(/'��)25&(//,1,� $0$5$/ HW�DO���������

)RUDP� FRQVLGHUDGDV� DV� PHGLGDV� ELRPpWULFDV� DSRQWDGDV� SHOR� HVWXGR� GH 0DVFDUHQKDV�

�������� QR� TXDO R IRUPDWR� DQDW{PLFR� IRL� SURSRVWR� HP� WUrV PRGHORV� GH� SURWHWRUHV� QDVDLV�

FODVVLILFDGRV D�SDUWLU�GR�SHVR�H�GD�,*�GR�51�� 3URWHWRU�QDVDO�DQDW{PLFR� FODVVLILFDomR ��� SDUD�

51�FRP�SHVR� DGHTXDGR�SDUD� D� ,*�� FODVVLILFDomR �� � SDUD�51�FRP�EDL[R� SHVR� SDUD� D� ,*�� H�

&ODVVLILFDomR ��� SDUD�51�FRP�PXLWR�EDL[R�SHVR�SDUD�D�,*��(VWDV�FODVVLILFDo}HV�IRUDP�UHDOL]DGDV�

GH�DFRUGR�FRP�R�JUiILFR�GD�FDGHUQHWD�GD�FULDQoD��GH�DFRUGR�FRP�R VH[R �:+2��������

2V�SURWHWRUHV�QDVDLV�WLYHUDP SHGLGR�GH�GHSyVLWR�GH�SDWHQWHV GH�LQYHQomR�GH�Q~PHUR��%5�

��� ����� ������� ��� $VVLP� FRPSUHHQGLGD� SRU� VH� WUDWDU� GH� XPD� LQYHQomR� FRP� QRYR� FDUiWHU�

WpFQLFR�IXQFLRQDO��,13,���������

����/RFDO�GR�HVWXGR

$V� HWDSDV� SDUD� R� GHVHQYROYLPHQWR� GR� SURWHWRU� IRUDP� DOFDQoDGDV� HP� ODERUDWyULRV� GD�

8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�$ODJRDV��8)$/�� /DERUDWyULR�GH�3HVTXLVD�H�7UDWDPHQWR�GH�)HULGDV�

�/37)� ± DYDOLDomR�PLFURELROyJLFD�� /DERUDWyULR� GH�7HFQRORJLDV� )DUPDFrXWLFDV ± HQVDLR� GH�

DEVRUomR�� H� R� *UXSR� GH� &DWDODVH� H� 5HDWLYLGDGH� TXtPLFD ± WHVWH� GH� HVSHFWURVFRSLD� GH�

LQIUDYHUPHOKR��



ϯϱ

([WUD PXUR�j 8)$/�FRQWRX�VH�FRP�D�SDUFHULD GD�HPSUHVD�5HFLIHFRORU� ORFDOL]DGD�QR�

HVWDGR�GH�3HUQDPEXFR�± FRQIHFomR�GR�FRUWDGRU��GD�RILFLQD�5HFLIDFDV�ORFDOL]DGD�HP�0DFHLy�$/�

± FRUWH� GRV� SURWHWRUHV� QDVDLV� GH� KLGURFRORLGH�� GR &HQWUR� GH� 7HFQRORJLD� GDV� 5DGLDo}HV� GR�

,QVWLWXWR�GH�3HVTXLVDV�(QHUJpWLFDV�H�1XFOHDUHV��&75�,3(1��ORFDOL]DGR QR�HVWDGR�GH�6mR�3DXOR�

�63� ± HVWHULOL]DomR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�GH�KLGURFRORLGH�SRU� UDGLDomR�JDPD��GD�&HQWUDO�GH�

PDWHULDO�H�HVWHULOL]DomR��&0(��GR�+RVSLWDO�8QLYHUVLWiULR�3URIHVVRU�$OEHUWR�$QWXQHV��+83$$�

± HVWHULOL]DomR�SRU�YDSRU�VDWXUDGR�VRE�SUHVVmR�H�SRU�SODVPD�GH�SHUy[LGR�GH�KLGURJrQLR��H�GD�

HPSUHVD GH�HVWHULOL]DomR (VWHULDO FRP�SURFHVVDPHQWR SRU�IRUPDOGHtGR�HP�IRUPD�GH�YDSRU�

��� 3HUtRGR�GR�HVWXGR

$� HWDSD SURMHWR LQIRUPDFLRQDO� WUDQVFRUUHX� GH� PDUoR� D� QRYHPEUR������� HP� VHJXLGD�

LQLFLRX�D�HWDSD�SURMHWR�FRQFHLWXDO�TXH�WHYH�VHX�GHVHQYROYLPHQWR�DWp�MDQHLUR GH�������H�R�SURMHWR�

GHWDOKDGR�IRL�DOFDQoDGR�HP�IHYHUHLUR�������

����3URFHVVR�GH GHVHQYROYLPHQWR�GR�SURWHWRU QDVDO

������3URMHWR�LQIRUPDFLRQDO

1HVWD�IDVH GR�3'3�FRQWHPSORX�VH D�EXVFD�GH�OLWHUDWXUD�SDWHQWiULD�H�QmR�SDWHQWiULD��2�

OHYDQWDPHQWR�GD�OLWHUDWXUD�SDWHQWiULD�RFRUUHX�FRP�EXVFD�QR�,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�3URSULHGDGH�

,QGXVWULDO��6SDFHQHW��H�JRRJOH�SDWHQWH��8WLOL]RX�VH�QmR�DSHQDV�RV�GHVFULWRUHV��5HFpP�QDVFLGR��

5HFpP�QDVFLGR�3UHPDWXUR��3UHVVmR�3RVLWLYD�&RQWtQXD�QDV�9LDV�$pUHDV��)HULPHQWRV�H�/HV}HV��

3HOH��1DUL]��FRPR�WDPEpP�DV�SDODYUDV�FKDYH��SURWHWRU�QDVDO��H�KLGURFRORLGH��VHP�OLPLWDomR�GH�

DQR�H�LGLRPD�GH�UHJLVWUR���

3DUD�D�EXVFD�GH�OLWHUDWXUD�QmR�SDWHQWiULD XWLOL]DUDP�VH�DV�EDVHV�GH�GDGRV�GD�%LEOLRWHFD�

9LUWXDO� GH� 6D~GH� �%96��� %DVH� GH� GDGRV� GH� HQIHUPDJHP� �%'(%)��� /LWHUDWXUD� /DWLQR�

$PHULFDQD� H� GR� &DULEH� HP� &LrQFLDV� GD� 6D~GH �/,/$&6�� H� /LWHUDWXUD� ,QWHUQDFLRQDO� HP�

&LrQFLDV�GD�6D~GH �0('/,1(���DOpP�GDV EDVHV�GH�GDGRV�3XEOLF�0HGOLQH �3XE0HG��H�6FLHQWLILF�

(OHFWURQLF�/LEUDU\�2QOLQH��6&,(/2��� LQGHSHQGHQWHPHQWH GR WHPSR�H�LGLRPD�GH�SXEOLFDomR��

'HVWDFD�VH� TXH� WDLV� EDVHV� IRUDP� VHOHFLRQDGDV� SRU� VHUHP� UHFRQKHFLGDV� QDFLRQDO� H�

LQWHUQDFLRQDOPHQWH�H�LQFOXtUHP�SHULyGLFRV�FRQFHLWXDGRV�QD�iUHD�GH�VD~GH��

2V�FULWpULRV�GH� LQFOXVmR� FRQVLGHUDGRV�SDUD� D�EXVFD�SRU� DQWHULRULGDGHV� IRUDP�� DUWLJRV�

SXEOLFDGRV�HP�SRUWXJXrV��LQJOrV�RX�HVSDQKRO��FRP�UHVXPR�GLVSRQtYHO��VHP�OLPLWH�GH�WHPSR GH�

SXEOLFDomR��SRU�PHLR�GD�XWLOL]DomR�GRV�GHVFULWRUHV�Mi�PHQFLRQDGRV�D�FLPD��'HVWDFD�VH�TXH�R�

UHFRUWH�WHPSRUDO�DEHUWR�IRL�QHFHVViULR�GHYLGR�j�GLILFXOGDGH�HP�REWHU�DUWLJRV�UHODWLYRV�j�WHPiWLFD�



ϯϲ

TXDQGR� XWLOL]RX�VH�� LQLFLDOPHQWH�� OHYDQWDPHQWR� GRV� ~OWLPRV� GH]� DQRV�� &RPR� FULWpULRV� GH�

H[FOXVmR�� FLWDP�VH� SXEOLFDo}HV� RXWUDV� TXH� QmR� VH� HQTXDGUDP� FRPR� DUWLJR� FLHQWtILFR�� SRU�

H[HPSOR��RV�HGLWRULDLV�H�DVSHFWRV GLYHUJHQWHV GR�DERUGDGR�QHVWD�SHVTXLVD�

2�HVWXGR�GH�0DVFDUHQKDV��������GHX�VXEVLGLR�TXDQWR�DV PHGLGDV GH�SRQWRV�DQDW{PLFRV�

GR� QDUL]� GH� 51�� ODUJXUD� QDVDO�� GLVWkQFLD� GD� DVD� GR� QDUL]� GLUHLWD� H� HVTXHUGD� D� OLQKD� PpGLD�

FROXPHODU��iUHDV�GRV�LQWURLWRV�QDVDLV�GLUHLWR�H�HVTXHUGR��H�ODUJXUD�GD�FROXPHOD� SDUD�WUrV�PRGHORV�

GH�SURWHWRUHV�QDVDLV FODVVLILFDGRV�HP���� SDUD�UHFpP�QDVFLGRV�FRP�SHVR�DGHTXDGR�SDUD�D�LGDGH�

JHVWDFLRQDO FRUULJLGD� �� SDUD� UHFpP�QDVFLGRV� FRP� EDL[R� SHVR SDUD� D� LGDGH� JHVWDFLRQDO

FRUULJLGD��H �� SDUD UHFpP�QDVFLGRV�FRP�PXLWR�EDL[R�SHVR�SDUD�D�LGDGH�JHVWDFLRQDO FRUULJLGD��

2� PDWHULDO�� KLGURFRORLGH�� XWLOL]DGR SDUD� FRQIHFomR� GRV� SURWHWRUHV� SDXWRX�VH� QDV�

UHFRPHQGDo}HV�QDFLRQDLV�H�LQWHUQDFLRQDLV DSRQWDGDV�SRU�1XQHV H�FRODERUDGRUHV��������H�;LH�

��������UHVSHFWLYDPHQWH��IUHQWH�D�VXD�XWLOL]DomR�SDUD�D�SURWHomR�QDVDO�HP�UHFpP�QDVFLGRV�

$V� LQIRUPDo}HV� OHYDQWDGDV� SRVVLELOLWDUDP� R� SODQHMDPHQWR� GR� GHVHQYROYLPHQWR� GRV�

SURWHWRUHV QDVDLV� FRP� D� H[HFXomR� GH� GLYHUVDV� DWLYLGDGHV� HQYROYLGDV� HP� TXDWUR� HWDSDV�� H�

HVTXHPDWL]DGDV�D�VHJXLU�

)LJXUD� � � 'HVHQKR� HVTXHPiWLFR� GDV� HWDSDV� SDUD� R� GHVHQYROYLPHQWR� GRV� SURWHWRUHV� QDVDLV�

DQDW{PLFRV�QRV�VHXV�WUrV�WDPDQKRV�

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD��������

������3URMHWR�FRQFHLWXDO

��������$SHUIHLoRDPHQWR�GRV�PRGHORV�GH�SURWHomR�QDVDO

,QLFLDOPHQWH�IRL�UHYLVLWDGR�R�EDQFR�GH�GDGRV�WDEXODGR�HP�SODQLOKD�QR�([FHO��GRV�����

51� SDUWLFLSDQWHV� GR� HVWXGR� GH� 0DVFDUHQKDV� �������� ���� 51� D� WHUPR� H� ���� 5137�� RQGH�

$SHUIHLoRDPHQWR�
GRV�PRGHORV�GH�
0DVFDUHQKDV�
�������

0DWHULDOL]DomR�GRV�
SURWHWRUHV�QDVDLV�GH�
KLGURFRORLGH�

(VWHULOL]DomR�GRV�
SURWHWRUHV�

7HVWHV�SDUD�RV�
SURWHWRUHV�QDVDLV�
HVWHULOL]DGRV�



ϯϳ

GLVS~QKDPRV� GH� FDGD�PHGLGD�GRV� VHLV� SRQWRV� DQDW{PLFRV� GR� QDUL]� GRV�51�� 3DUD� XWLOL]DomR�

GHVVDV� PHGLGDV� IRL� FRQVLGHUDGD� DLQGD�� D FODVVLILFDomR� GHVVHV� ���� 51�� HP� 51� FRP� SHVR�

DGHTXDGR�SDUD�D� ,*��51�FRP�SHVR�EDL[R�SDUD�D�,*��H�51�FRP�SHVR�PXLWR�EDL[R�SDUD�D� ,*��

5HVVDOWD�VH� TXH� SDUD� HVVD� FODVVLILFDomR� IRL� XWLOL]DGD D� FXUYD� GR� JUiILFR� GH� DYDOLDomR� GR�

FUHVFLPHQWR�H�GHVHQYROYLPHQWR�LQIDQWLO�GLVSRQtYHO�QD�FDGHUQHWD�GD�FULDQoD��:+2���������SRU�

VH[R��TXH�XWLOL]D�R�SHVR�H�D�,*�DPERV�UHODWLYRV�DR�GLD�HP�TXH�DV�VXDV�PHGLGDV�IRUDP�FROHWDGDV�

3DUD�R�DSHUIHLoRDPHQWR�GHVVHV�PRGHORV��HVSHFLDOPHQWH�TXH�UHVSHLWDVVHP�XP�IRUPDWR�

HVSHFtILFR SDUD� FDGD�PRGHOR��R�DQDW{PLFR�� IRL�SUHFLVR� FRQVLGHUDU�XP�EDQFR�GH� IRWRV��GDGRV�

UHIHUHQWHV DR� SURMHWR 3,%,&�&13T�8)$/� FLFOR� ��������������� LQWLWXODGR� SRU�

³'HVHQYROYLPHQWR� GH� SURWyWLSR� GH� SURWHWRU� QDVDO� SDUD� UHFpP�QDVFLGRV�� HVWXGR� GH� PHGLGDV�

ELRPpWULFDV´ TXH�SURS{V�R�OHYDQWDPHQWR�GHVVDV�PHGLGDV�D�SDUWLU�GH�IRWRJUDILDV�GRV�����51�Mi�

PHQFLRQDGRV�� )RUDP� VHOHFLRQDGDV� LPDJHQV� GD� EDVH� GR� QDUL]� GH� WUrV� 51�� XP� SDUD� FDGD�

FODVVLILFDomR��$�ILJXUD���DSUHVHQWD D�IRWR�GR�QDUL]�GR�51�FRP�SHVR�DGHTXDGR�SDUD�D�,*��D�ILJXUD�

���DSUHVHQWD�D�IRWR�GR�QDUL]�GR�51�FRP�EDL[R�SHVR�SDUD�D�,*��H�D�ILJXUD���DSUHVHQWD�D�IRWR�GR�

QDUL]�GR�51�FRP PXLWR�EDL[R SHVR�SDUD�D�LGDGH�JHVWDFLRQDO��TXH�DSUHVHQWDUDP DSUR[LPDomR�

Pi[LPD� FRP� D� PpGLD� H� GHVYLR� SDGUmR� GDV� PHGLGDV GRV� SRQWRV� DQDW{PLFRV FRQVLGHUDGRV�

QHFHVViULRV� SDUD� R� GHVHQKR� GR� SURWHWRU�� D� VDEHU�� /DUJXUD� QDVDO�� 'LVWkQFLD� QDVDO� GLUHLWD� H�

HVTXHUGD��ÈUHD�GR�LQWURLWR�QDVDO�GLUHLWR�H�HVTXHUGR��H�ODUJXUD�QDVDO�

)LJXUD��� (VWUXWXUD�GD�EDVH�GR�QDUL]�PRGHOR�XWLOL]DGR�SDUD�51�FRP�FODVVLILFDomR�SHVR����H�VHXV�

SRQWRV�DQDW{PLFRV͘

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD��������



ϯϴ

)LJXUD�� � (VWUXWXUD�GD�EDVH�GR�QDUL]�PRGHOR�XWLOL]DGR�SDUD�51�FRP�FODVVLILFDomR�SHVR����H�VHXV�

SRQWRV�DQDW{PLFRV�

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD��������

)LJXUD�� � (VWUXWXUD�GD�EDVH�GR�QDUL]�PRGHOR�XWLOL]DGR�SDUD�51�FRP�FODVVLILFDomR�SHVR����H�VHXV�

SRQWRV�DQDW{PLFRV�

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD��������

$� SDUWLU� GHVVD� VHOHomR�� IRUDP� UHDOL]DGRV� GHFDOTXHV� GDV� LPDJHQV� WUDoDQGR�VH� SRQWRV�

FDUWHVLDQRV�FRP�YDORUHV�HP�UHODomR�DRV�HL[RV ;�H�<�SDUD�WRGD�D�iUHD GD�EDVH�GR�QDUL]�H�GRV�

LQWURLWRV�QDVDLV��GLUHLWR�H�HVTXHUGR��DWUDYpV�GR�SURJUDPD�LPDJH-��TXH�DSRQWD�R�GLPHQVLRQDPHQWR�

HP�FP�D�SDUWLU�GRV�SL[HOV� FRQWLGRV�QXPD�GHWHUPLQDGD�iUHD�GHPDUFDGD�QD� LPDJHP��&RP�RV�

SRQWRV�GHILQLGRV��R�GHVHQKR�IRL�DOFDQoDGR�QR�SURJUDPD�$XWR&$'�YHUVmR������
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������� 0DWHULDOL]DomR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV

&RP�R�DOFDQFH�GRV�GHVHQKRV� R�SUy[LPR�SDVVR�IRL�GHILQLU�R�PDWHULDO�D�VHU�XWLOL]DGR�H�R�

PpWRGR�PDLV� DGHTXDGR� SDUD� R� FRUWH� GRV� SURWHWRUHV�� )RL� DGRWDGR R�PDWHULDO� GH� KLGURFRORLGH�

FRPHUFLDOL]DGR�HP�SODFDV�FRP�ERUGD�UHJXODU�QR�WDPDQKR����FP�[����FP �ILJXUD������PDUFD�

&UHPHU��� UHJLVWUR� GD� $19,6$�� ������������ (VWH� PDWHULDO� p� FRPSRVWR� SRU� XPD� SHOtFXOD�

VHPLSHUPHiYHO�GH�SROLXUHWDQR�H�SROtPHUR�GH�FDUER[LPHWLOFHOXORVH��DPSODPHQWH�XWLOL]DGR�FRPR�

SURGXWR�GH�VD~GH�QR�WUDWDPHQWR�H�SUHYHQomR�GH 833�

)LJXUD��� � 3ODFD�GH�KLGURFRORLGH�QR�IRUPDWR����[����FP�

)RQWH� ,PDJHP�GD�LQWHUQHW � KWWSV���ZZZ�FLUXUJLFDYLYHUEHP�FRP�EU�FXUDWLYRV�FXUDWLYR�KLGURFRORLGH�

FXUDWHF���[���NLW�F���XQLGDGHV!�

2�FRUWH�GRV�SURWHWRUHV�QDV�SODFDV�GH�KLGURFRORLGH�IRL�SRVVtYHO�D�SDUWLU�GD FRQIHFomR� IRUD�

GR�HVWDGR�GH�$ODJRDV ± (PSUHVD�5HFLIHFRORU� GH�XPD�IDFD�GH�FRUWH�H�YLQFR��DVVLP�GHQRPLQDGD�

QR�PHLR�JUiILFR� DR�DYDOLDUPRV�TXH�VHULD�D�SULQFtSLR�D�IRUPD�PDLV�FRQILiYHO�SDUD�DVVHJXUDUPRV�

DV�PHGLGDV�QHFHVViULDV�D�FDGD�WDPDQKR�GRV�SURWHWRUHV� (VWD�IDFD�IRL�FRQIHFFLRQDGD�GH�OkPLQDV�

GH�DoR��FRP�SUHVHQoD�HP�VHX� LQWHULRU�GH�PDWHULDO�(�9�$��D]XO�SDUD�IDFLOLWDU�R�PDQXVHLR�GRV�

SURWHWRUHV�QDVDLV�GH�KLGURFRORLGH�DSyV�R�FRUWH� FRP�D�VXSHUItFLH�VXSHULRU�FRUWDQWH�H�D�LQIHULRU�

IL[DGD�HP�XPD�EDVH�GH�PDGHLUD� FRPR�LOXVWUDGR�QD�ILJXUD�����(OD�FRQWpP�RV� WUrV�SURWHWRUHV�

QDVDLV� DQDW{PLFRV PDLV� R� PRGHOR� HP� 7�� HVWH p� XP� IRUPDWR� GH� SURWHWRU� QDVDO� SDUD� 51� Mi�

FRPHUFLDOL]DGR�H�XWLOL]DGR�HP�DOJXPDV�XQLGDGHV�QHRQDWDLV�
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)LJXUD��� � 3URMHomR�GD�IDFD�GH�FRUWH�H�YLQFR�FRP�GLPHQVLRQDPHQWR�UHDO�

)RQWH� (PSUHVD�5HFLIHFRORU �������

)LJXUD��� � )DFD�FRQIHFFLRQDGD�GH�FRUWH�H�YLQFR�FRP�RV�PROGHV�SDUD�RV�SURWHWRUHV�QDVDLV�

)RQWH� 3UySULD�$XWRUD��������

$�PDWHULDOL]DomR�GRV�SURWHWRUHV�RFRUUHX�DSyV�R�FRUWH�GH����SODFDV��TXH�UHVXOWDUDP�QD�

SURGXomR�GH�����SURWHWRUHV�GH�KLGURFRORLGH����� GH�FDGD�WDPDQKR� 8WLOL]RX�VH�SDUD�LVWR��XPD�

PiTXLQD�GH�FRUWH�H�YLQFR��SUHVHQWH�HP�JUiILFDV��DWUDYpV�GH�SDUFHLUD�H�SRVWHULRUPHQWH�DTXLVLomR�

SUySULD��LOXVWUDGD�QD�ILJXUD����

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD�������

)LJXUD��� � 0iTXLQD�PDQXDO�SDUD�FRUWH�H�YLQFR�
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������� (VWHULOL]DomR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV

(VWHULOL]DomR FDUDFWHUL]D�VH�FRPR�XP�SURFHVVR�TXH�WHP�FRPR�ILQDOLGDGH�D�GHVWUXLomR�GH�

WRGDV� DV IRUPDV� GH� YLGD�PLFURELDQD�� VHMDP� EDFWpULDV� QDV� IRUPDV� YHJHWDWLYDV� H� HVSRUXODGDV��

IXQJRV� H� YtUXV� PHGLDQWH� D� DSOLFDomR� GH� DJHQWHV� ItVLFRV RX� TXtPLFRV �025,<$�� ������

3$8526,��$6&$5,��6,/9$�HW�DO��������� e FRPXPHQWH�H[HFXWDGD�DWUDYpV�GH�PpWRGRV ItVLFRV�

H� TXtPLFRV�� FRP� R� REMHWLYR� GH� JDUDQWLU QtYHLV� DGHTXDGRV� GH� VHJXUDQoD� QD� XWLOL]DomR�� SRU�

H[HPSOR��GH�LQVWUXPHQWRV�H�GLVSRVLWLYRV�QR�DPELHQWH�PpGLFR�KRVSLWDODU��PDV�D�VXD�DSOLFDomR�

WDPEpP�VH�HVWHQGH�D�GLYHUVDV�RXWUDV�iUHDV��

$� HVFROKD� GR� SURFHVVR GH� HVWHULOL]DomR� PDLV� DGHTXDGD� SDUD� FDGD� FDVR� GHSHQGH��

HVSHFLDOPHQWH��GR�WLSR�GH�PDWHULDO�DUWLJR�H GD�FDUJD�PLFURELDQD HQYROYLGD��SRLV�FDGD�DOWHUQDWLYD�

DSUHVHQWD�XP�FRQMXQWR�GH�YDQWDJHQV�D�VHUHP�FRQVLGHUDGDV�QRV�FULWpULRV�GH�DYDOLDomR�GH�FXVWRV��

HILFLrQFLD��DJLOLGDGH��GLVSRQLELOLGDGH�GH�HVSDoR�H�VHJXUDQoD �:+2��������

2V�PpWRGRV�ItVLFRV�HQYROYHP�WDQWR�R�FDORU�~PLGR��QR�FDVR�GD�HVWHULOL]DomR�HP�DXWRFODYH�

SRU�YDSRU�VDWXUDGR�VRE�SUHVVmR��TXDQWR�R�FDORU�VHFR��ILOWUDomR��UDGLDomR�QmR�LRQL]DQWH�GR�WLSR�

XOWUDYLROHWD��H�UDGLDomR�LRQL]DQWH�SRU�UDLRV�JDPD�H�UDLRV�;�GH�DOWD�HQHUJLD��7(55$���������2V�

PpWRGRV�TXtPLFRV�VmR�XWLOL]DGRV�D�SDUWLU�GD�H[SRVLomR�GH�PDWHULDLV D�DOJXP�DJHQWH�HVWHULOL]DQWH�

D� H[HPSOR� GR� IRUPDOGHtGR� HP� VXD� IRUPD� JDVRVD�� H� R SODVPD� GH SHUy[LGR� GH� KLGURJrQLR�

�6(5725,��721(//,��������

$�HVFROKD�GH�XP�PpWRGR�GH� HVWHULOL]DomR� IRL� QHFHVViULD SDUD�R� UHSURFHVVDPHQWR�GRV�

SURWHWRUHV�QDVDLV�GH�KLGURFRORLGH��XPD�YH]�TXH� HVWH�PDWHULDO� Mi�p FRPHUFLDOL]DGR HVWpULO SRU�

UDGLDomR�JDPD��H� WRGR�R�PDQXVHLR�SDUD�R� FRUWH� WRUQDUDP�QRV SRWHQFLDOPHQWH�FRQWDPLQDGRV�

)RUDP FRQVLGHUDGRV FLQFR�PpWRGRV�SDUD HVWHULOL]DomR��9DSRU�VDWXUDGR�VRE SUHVVmR�� UDGLDomR�

QmR� LRQL]DQWH� GR� WLSR� XOWUDYLROHWD�� UDGLDomR� LRQL]DQWH� GR� WLSR� JDPD�� HVWHULOL]DomR� SRU�

IRUPDOGHtGR HP� YDSRU�� H� SRU� SODVPD� GH� SHUy[LGR� GH� KLGURJrQLR�� Mi� TXH� QmR� IRL� HQFRQWUDGD�

QHQKXPD�UHFRPHQGDomR�FLHQWtILFD�H�RX GH IDEULFDQWHV�GDV�SODFDV�SDUD�R�UHSURFHVVDPHQWR��TXH�

RV�FRQVLGHUDP�FRPR�PDWHULDO�GH�XVR�~QLFR�

2V� SURWHWRUHV� QDVDLV� IRUDP� HPEDODGRV� HP� SDSHO� JUDX� FLU~UJLFR FRP� ILOPH� �5(*��

$19,6$�� ������������� FRP� VHODJHP� WpUPLFD SDUD� VHUHP� VXEPHWLGRV� DRV� PpWRGRV� YDSRU�

VDWXUDGR�VRE�SUHVVmR��IRUPDOGHtGR��UDGLDomR�89�H�D�JDPD��$�XWLOL]DomR�GHVWH�PDWHULDO�FRP�ILOPH�

EDVHRX�VH� QD UHFRPHQGDomR� FRP� QtYHO� GH� HYLGrQFLD� ,�� SHOD� 62%(&&� �������� TXH� DSRQWD� D�

FRPSDWLELOLGDGH� FRP� RV� PpWRGRV� GH� HVWHULOL]DomR� FRQVLGHUDGRV� H� FRP� R� WLSR� GH� PDWHULDO�

SURFHVVDGR�� SHTXHQR�H�OHYH� 2V�SURWHWRUHV�VXEPHWLGRV�DR�SODVPD�GH�SHUy[LGR�GH�KLGURJrQLR�

XWLOL]DUDP� HPEDODJHP� 7\YHF FRP� VHODJHP� WpUPLFD�� $� VXD� XWLOL]DomR� SDUD� HVWH� PpWRGR� GH�
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HVWHULOL]DomR� p� HYLGHQFLDGD� D� SDUWLU� GDV� UHFRPHQGDo}HV� GD� 62%(&&� ������ FRP� QtYHO� GH�

HYLGrQFLD�,��TXH�DSUHVHQWD�FRPR�YDQWDJHQV�XPD�PDLRU�UHVLVWrQFLD�D�WUDomR�H�SHUIXUDomR�DOpP�GH�

VHU�XPD�H[FHOHQWH�EDUUHLUD�PLFURELDQD��

7RGRV�RV�SURWHWRUHV�HPEDODGRV IRUDP�DUPD]HQDGRV�HP�ORFDO OLPSR�H�VHFR��VRE�SURWHomR�

GD�OX]�VRODU�GLUHWD H�VXEPHWLGRV�D�PDQLSXODomR�PtQLPD��VHJXQGR�UHFRPHQGDo}HV�GD�62%(&&�

�������FRP�QtYHO�GH�HYLGrQFLD�,��LVWR�DFRQWHFHX DSHQDV�QR�GLD�SDUD�UHDOL]DomR�GRV�WHVWHV� 2V�

SURWHWRUHV� QDVDLV� IRUDP� VHSDUDGRV� SRU� WDPDQKR� H� SRU� PpWRGR� GH� HVWHULOL]DomR� GR�

UHSURFHVVDPHQWR�

2� PpWRGR� YDSRU� VDWXUDGR� VRE� SUHVVmR� IRL� XWLOL]DGR� SDUD� R� SURFHVVDPHQWR� GH� WUrV

DPRVWUDV��UHIHUHQWHV�D�FDGD�WDPDQKR�GH�SURWHWRU�QDVDO��H�FRQVLGHURX�RV�UHTXLVLWRV�SUHFRQL]DGRV�

H�GLVSRQLELOL]DGRV�SHOD�62%(&&��������SDUD�D�JDUDQWLD�H�VXFHVVR�GR�PpWRGR��$�WHPSHUDWXUD�

IRL�XPD�YDULiYHO� TXH� LQIOXHQFLRX�QD� DYDOLDomR�PDFURVFySLFD�GRV�SURWHWRUHV� FRP�D�SRVWHULRU�

H[FOXVmR�GHVWH�PpWRGR�SDUD�R�UHSURFHVVDPHQWR��

2V PpWRGRV SRU UDGLDomR�IRUDP FRQVLGHUDGRV SDUD�D HVWHULOL]DomR��HVSHFLDOPHQWH�SRU�VHU�

XPD DOWHUQDWLYD�IUHQWH�D�DUWLJRV�WHUPRVHQVtYHLV��$�UDGLDomR�QmR�LRQL]DQWH�GR�WLSR XOWUDYLROHWD�

�89��RFRUUH�FRP�D�XWLOL]DomR�GH�OkPSDGDV�HVSHFLDLV�TXH�HPLWHP�OX]�89�FRP�FRPSULPHQWR�GH�

RQGD� HQWUH� ���� H� ���� QP�� SDUD� DomR� JHUPLFLGD�� H� FULD� iUHDV� OLPSDV� H� HVWpUHLV �025<,$��

0Ï'(1$�� ������ &RQVLGHURX�VH HVWH�PpWRGR XPD� YH]� TXH� WtQKDPRV� GLVSRQtYHO� QR� /37)�

YLQFXODGR�D�(6(1)$5��H�SRGHUtDPRV�FRQIHULU�GH�IRUPD�VLVWHPiWLFD�R�DOFDQFH�GRV�UHVXOWDGRV�

GHVHMDGRV�SDUD�D�HVWHULOL]DomR�GRV�SURWHWRUHV� 2�JDELQHWH�GH�IOX[R�ODPLQDU��FRPR�p�GHQRPLQDGR��

p�GR�PRGHOR�± -6&%�����6%�± H�SRVVXL�OkPSDGD 89���Z��TXH�SHUPLWH�XP�SLFR�GH�UDGLDomR�

PpGLR�GH����QP�

3DUD�LVVR��IRL SODQHMDGR�H UHDOL]DGR�D�GHPDUFDomR�GD�VXSHUItFLH�LQWHUQD�GR�JDELQHWH FRP�

ILWD� FUHSH� SURSRQGR� D� IRUPDomR�GH� GXDV� ]RQDV� SDUD�PHOKRU� FRQWUROH� H� DFRPSDQKDPHQWR� GD�

HVWHULOLGDGH�GR�PDWHULDO TXDQWR�DR�DOFDQFH�GD�UDGLDomR� FRPR�LQLFLDWLYD�GHVWH�HVWXGR��)RUDP�

UHVSHLWDGDV� DV� GLPHQV}HV� GD� VXSHUItFLH� TXH� DSUHVHQWD�� ���� FP� GH� FRPSULPHQWR� H� ��FP� GH�

ODUJXUD��H�DVVLP��IRUDP�FULDGDV�GXDV�]RQDV��=RQD�%�FRPSRQGR�DV�GLPHQV}HV�D�FLPD��H�]RQD�$�

PDLV�LQWHUQDPHQWH��FRP����FP�GH�FRPSULPHQWR��GLVWDQGR������FP�GDV�PDUJHQV�SDUDOHODV��H�FRP�

�����GH�ODUJXUD�GLVWDQGR������FP�GDV�PDUJHQV�SDUDOHODV��

6HTXHQFLDOPHQWH� IRUDP� LGHQWLILFDGDV DV TXDWUR� H[WUHPLGDGHV� GH� DPEDV� DV� ]RQDV

HVSHFLILFDGDV�SRU�FyGLJRV�UHIHUHQWHV�D�VXD� ORFDOL]DomR��%6'��]RQD�%�6XSHULRU�'LUHLWD���%,'�

�]RQD�%�,QIHULRU�'LUHLWD���%6(��]RQD�%�6XSHULRU�(VTXHUGD���%,(��]RQD�%�,QIHULRU�(VTXHUGD���

$6'��]RQD�$�6XSHULRU�GLUHLWD���$,'��]RQD�$�,QIHULRU�'LUHLWD���$6(��]RQD�$�6XSHULRU�(VTXHUGD��

H�$,(��]RQD�$�,QIHULRU�(VTXHUGD�� FRPR�VHJXHP LPDJHQV�
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)LJXUD��� � 'HPDUFDo}HV�GDV�]RQDV�H�H[WUHPLGDGHV�QD�VXSHUItFLH�GD�FDSHOD�GH�IOX[R�ODPLQDU�

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD��������

&RP� DV� ]RQDV� GHOLPLWDGDV�� IRUDP HVWHULOL]DGRV� ���� SURWHWRUHV� QDVDLV� HP WUrV FLFORV�

GLVWLQWRV��&LFOR����7DPDQKR ���&LFOR��� 7DPDQKR ���&LFOR��� 7DPDQKR ���FDGD�XP�FRP GXUDomR�

GH����PLQXWRV DSUR[LPDGDPHQWH��FRPR�LOXVWUDGR�QD�ILJXUD����

)LJXUD��� � 'LVSRVLomR�GRV�SURWHWRUHV�HPEDODGRV�QD�FDSHOD�GH�IOX[R�ODPLQDU�FRP�89�

)RQWH� 3UySULD�$XWRUD��������

$ UDGLDomR�LRQL]DQWH�GR�WLSR�JDPD IRL�XWLOL]DGD�SDUD�D�HVWHULOL]DomR�GH ����SURWHWRUHV�

HPEDODGRV LQGLYLGXDOPHQWH HQYLDGRV�GHQWUR�GH�XPD�FDL[D�GH�SDSHOmR�QDV�GLPHQV}HV�GH�����FP�

GH�FRPSULPHQWR�[����FP�GH�ODUJXUD�[����FP�GH�DOWXUD��(VWD�FDL[D�FRP�WRGR�PDWHULDO�LQWHUQR�IRL�

VXEPHWLGD� D� UDGLDomR� JDPD�SURGX]LGD�SRU� IRQWHV�GH�&REDOWR���� ���&R��QD GRVH�GH� UDGLDomR�

DEVRUYLGD GH���N*\� (VWD GRVH�IRL�FRQVLGHUDGD�DSyV�DYDOLDomR�GDV�FDUDFWHUtVWLFDV�GR�PDWHULDO�H�

SRVVtYHO�H[SRVLomR�PLFURELDQD��SHOR�FRRUGHQDGRU�GR�,UUDGLDGRU�0XOWLSURSyVLWR�GH���&R�

�KE���
�KE���
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�/�

�^�
�/�

�^�
�/�

�^�
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$�HVWHULOL]DomR�SRU�YDSRU�D�EDL[D� WHPSHUDWXUD�H� IRUPDOGHtGR� �9%7)��RFRUUHX FRP�D�

XWLOL]DomR�GHVWH�DJHQWH�HVWHULOL]DQWH�HP�HVWDGR�JDVRVR�H�LQFRORU��HP�TXH�IRUDP�VXEPHWLGRV�����

SURWHWRUHV�QDVDLV�DR IRUPDOGHtGR j����HP�WHPSHUDWXUD�GH����JUDXV�GXUDQWH�TXDWURV�KRUDV�HP�

PpGLD�� )RL� FRQVLGHUDGD� D� QHFHVVLGDGH� GH� FRQWUROH� GRV� VHXV� UHVtGXRV� HP� UD]mR� GD� WR[LGDGH�

�62%(&&���������FDVR�RV�SURWHWRUHV�DYDQoDVVHP�QRV� WHVWHV�GH�DYDOLDomR�GH�HVWDELOLGDGH�GR

PDWHULDO� DSyV� R� UHSURFHVVDPHQWR�� 2� SODVPD� GH SHUy[LGR� GH� KLGURJrQLR� FRPR� DJHQWH�

HVWHULOL]DQWH� IRL XWLOL]DGR� SDUD� HVWHULOL]DomR� GH� ��� SURWHWRUHV� QDVDLV HP� XP� FLFOR� GH

DSUR[LPDGDPHQWH����PLQXWRV�GH�GXUDomR��

������� 7HVWHV�SDUD�RV�SURWHWRUHV�QDVDLV�UHSURFHVVDGRV

$�DYDOLDomR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV GH�KLGURFRORLGH UHSURFHVVDGRV�RFRUUHX�LQLFLDOPHQWH�

DWUDYpV�GD� DQiOLVH�PDFURVFySLFD��8PD�YH]�REVHUYDGR�DOWHUDo}HV� VLJQLILFDWLYDV�QR�PDWHULDO� D�

ROKR�QX��R�PpWRGR�QmR�IRL�FRQVLGHUDGR�FRPR�RSomR�SDUD�R�UHSURFHVVDPHQWR�H�QmR�VHJXLX�SDUD�

RV WHVWHV�PLFURELROyJLFRV�H�GH�HVWDELOLGDGH��(VWH�UHSUHVHQWDGR�SHOR�HQVDLR�GH�DEVRUomR�H�SHOD�

WpFQLFD� GH� HVSHFWURVFRSLD� SRU� LQIUDYHUPHOKR�� H� DTXHOHV� UHDOL]DGRV� DWUDYpV� GR� WHVWH� GH�

HVWHULOLGDGH��FRORUDomR�GH�*UDP��7ULSOH�6XJDU�,URQ�$JDU��H�0DF&RQNH\��2�WHVWH�WpUPLFR��FKHJRX�

D�VHU�FRQVLGHUDGR��FRQWXGR�FRPR�R�PpWRGR�GH�HVWHULOL]DomR DOFDQoDGR�FRPR PDLV�HILFLHQWH�SDUD�

UHSURFHVVDPHQWR� QmR HQYROYHX� WHPSHUDWXUD�� QmR� KRXYH� GHVWD� IRUPD� LQIOXHQFLD� WpUPLFD� QDV�

SURSULHGDGHV�GR KLGURFRORLGH�

����������$QiOLVH�PDFURVFySLFD

2V�SURWHWRUHV�QDVDLV�GH�KLGURFRORLGH�IRUDP�VXEPHWLGRV�D�DQiOLVHV�DSyV�UHSURFHVVDPHQWR�

SHORV� FLQFR� PpWRGRV� GH� HVWHULOL]DomR�� VHQGR� REVHUYDGDV� D� VHJXLQWHV� FDUDFWHUtVWLFDV�� ���

FRQWLQXLGDGH � TXH�VH�UHIHUH�D�DXVrQFLD�GH�UXSWXUDV�H�IUDWXUDV�����KRPRJHQHLGDGH�� FDUDFWHUL]DGD�

SHOD�DXVrQFLD�GH�SDUWtFXODV�YLVtYHLV�D�ROKR�QX��]RQD�GH�RSDFLGDGH�RX�GH�FRUHV�GLIHUHQFLDGDV�����

PDQXVHDELOLGDGH � SRVVLELOLGDGH�GH�VHU�PDQXVHDGR�VHP�ULVFRV�GH�UXSWXUD��H����IOH[LELOLGDGH �

FDSDFLGDGH�GD�PHPEUDQD�GH�ID]HU�GREUDV�DWp�TXHEUDU��0(667(50$11��/,0$��/,0$�HW�DO���

�������

&RP�HVWD�DQiOLVH�IRUDP�DWULEXtGRV�HVFRUHV�GH� �� FRPR�FDUDFWHUtVWLFD�GHILFLHQWH�����ERD��

H����H[FHOHQWH��

��������� 7HVWH�GH�HVWHULOLGDGH
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SURGXWRV�TXH�IRUDP�VXEPHWLGRV�D�DOJXP�SURFHVVR�GH�HVWHULOL]DomR��3,172��.$1(.2��3,172��

�������2�PpWRGR�HVFROKLGR�IRL�VHPHDGXUD�SRU�HVJRWDPHQWR�HP�SODFD�GH�3HWUL��(VVH�PpWRGR�p�

GHVFULWR�D�SDUWLU��LQLFLDOPHQWH��GD�SUHSDUDomR�GR�PHLR�GH�FXOWXUD�TXH�p�XP�VXEVWUDWR�DUWLILFLDO�

TXH� IRUQHFH� QXWULHQWHV� SDUD� D� JHUDomR� GH� HQHUJLD� H� ELRVVtQWHVH� FHOXODU�� LQGLVSHQViYHO� DR�

FUHVFLPHQWR� EDFWHULDQR� �0$5$1+2�� 6,/9$�� .$0,<$�� ������� 2� PHLR� XWLOL]DGR� IRL� R�

0XHOOHU�+LQWRQ�$JDU�HP�XPD�SURSRUomR�GH���J������PO�GH�iJXD�GHVWLODGD�

&RP�D�GLVVROXomR�H�DXWRFODYDomR�GR�PHLR�GH�FXOWXUD IRL�UHDOL]DGR�R�SODTXHDPHQWR��HP�

SODFDV�3HWUL��QR�JDELQHWH�GH�IOX[R�ODPLQDU��H�DUPD]HQDGR HP�HVWXID�EDFWHULROyJLFD�HQYROWR�SRU�

SDSHO�ILOPH�H�HP�SRVLomR�LQYHUWLGD�SRU���K�HP�WHPSHUDWXUD�FRQWURODGD�GH��� JUDXV�&HOVLXV� SDUD�

FRPSURYDomR�GH�HVWHULOLGDGH��

$SyV�HVVH�WHPSR�IRL�UHDOL]DGR�D�VHPHDGXUD�HP�HVWULDV�QRV�TXDGUDQWHV�GD�SODFD�VHSDUDGRV�

SRU�OLQKDV�IHLWDV�FRP�FDQHWD�SDUD�YLGUR��(VWH�PRPHQWR�IRL�UHDOL]DGR�SHOD�SHVTXLVDGRUD�H�XP�

SHVTXLVDGRU� FRODERUDGRU� GR� ODERUDWyULR �/37)� XWLOL]DQGR� WpFQLFDV� DVVpSWLFDV�� GHYLGDPHQWH�

SDUDPHQWDGRV�FRP MDOHFR� OXYDV�HVWpUHLV� PiVFDUD�H�WRXFD��SDUD�TXH�WRGDV�DV�PHGLGDV�GH�FRQWUROH�

GH� HVWHULOLGDGH� GXUDQWH� R� PDQXVHLR� GRV� SURWHWRUHV� H� UHSLTXH� QDV SODFDV� GH� 3HWUL IRVVHP�

JDUDQWLGDV��(QTXDQWR�XP�UHDOL]DYD�D�DEHUWXUD�GDV�HPEDODJHQV�GRV�SURWHWRUHV��GDV�SODFDV��H�GRV�

VZDEV��GH�IRUPD�HVWpULO��R�RXWUR�UHDOL]DYD�D�FROHWD�FRP�VZDE�GLVWLQWRV�SDUD�D�IDFH�DGHVLYDGD�H�

QmR�DGHVLYDGD�GH�FDGD�SURWHWRU GH�KLGURFRORLGH H�UHSLFDYD�QD�SODFD��$�LQFXEDomR GDV�SODFDV�

DSyV� R� UHSLTXH WDPEpP� RFRUUHX� HP� WHPSHUDWXUD FRQWURODGD GH� �� JUDXV &HOVLXV HP� HVWXID�

EDFWHULROyJLFD GXUDQWH��� KRUDV�
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$ FDGD�LQWHUYDOR�SUHGHWHUPLQDGR� �� SDFRWHV FRQWHQGR�SURWHWRUHV�QDVDLV�GH�KLGURFRORLGH�

UHSURFHVVDGRV�SRU�UDGLDomR�89 IRUDP�DEHUWRV��VHQGR RLWR SDFRWHV�GH�FDGD�XP�GRV�WUrV�WDPDQKRV�

TXH�UHVXOWDUDP HP��� SODFDV�GH�3HWUL� 2V�SDFRWHV�IRUDP�DEHUWRV�XWLOL]DQGR�D�WpFQLFD�DVVpSWLFD��

DV� SODFDV� GH�3HWUL FRP�PHLR� YHUWLGR� IRUDP� LGHQWLILFDGDV� FRP�FDQHWD� SDUD� YLGUR� D]XO� FRP� D�

FRGLILFDomR�UHIHUHQWH�D�FDGD�H[WUHPLGDGH�GD�]RQD��DFUHVFLGD�GRV�FyGLJRV�VS��IDFH�GR�SURWHWRU�

VHP�SDSHO��DTXHOH�H[SRVWR�DR�PHLR�H[WHUQR ± QmR�DGHVLYDGD��H�FS��IDFH�GR�SURWHWRU� FRP�SDSHO�

TXH�VHUi�DGHULGD D�SHOH�GR�51 H�± IDFH�DGHVLYDGD��FRPR�D�VHJXLU��SDUD�D�VHPHDGXUD�
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)LJXUD� �� � ,OXVWUDomR� GD� VHPHDGXUD� HP� HVWULD� QDV� SODFDV� GH� 3HWUL GR�PDWHULDO� FROHWDGR� QRV�

SURWHWRUHV�QDVDLV�HVWHULOL]DGRV�SRU�UDGLDomR�89�
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GH�KLGURJrQLR��TXDQWR�SRU�UDGLDomR�JDPD�IRUDP QHFHVViULRV�DSHQDV�D�DEHUWXUD�GH���SDFRWHV�SRU�

WHPSR� SUHGHWHUPLQDGR� SDUD� VHPHDGXUD�� SRU� QmR� KDYHU� GHPDUFDo}HV� QR� HTXLSDPHQWR� GH�

HVWHULOL]DomR� GH� FDGD� PpWRGR� H� XQLILFDomR� GR� SURFHVVR�� 'HVVH� PRGR�� D� FDGD� WHPSR GH�

DUPD]HQDPHQWR�GXDV SODFDV�SDUD�RV�UHVSHFWLYRV�PpWRGRV�IRUDP�SUHSDUDGDV�FRP�R�PHVPR�PHLR�

GH�FXOWXUD��0XHOOHU�+LQWRQ�$JDU��H�VHPHDGRV�VHJXQGR�HVTXHPD�DEDL[R��

)LJXUD� �� � ,OXVWUDomR� GD� VHPHDGXUD� HP� SODFD� GH� 3HWUL GH� FROHWD� GH� SURWHWRUHV� QDVDLV GH�

KLGURFRORLGH DSyV�UHSURFHVVDPHQWR�SRU�IRUPDOGHtGR�
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)LJXUD� �� � ,OXVWUDomR� GD� VHPHDGXUD� HP� SODFD� GH� 3HWUL GH� FROHWD� GH� SURWHWRUHV� QDVDLV GH�

KLGURFRORLGH DSyV�UHSURFHVVDPHQWR�SRU�UDGLDomR�JDPD�
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)LJXUD� �� � 3ODFDV� GH� 3HWUL FRP� D� VHPHDGXUD� GR� PDWHULDO� FROHWDGR� QRV� SURWHWRUHV� QDVDLV�

HVWHULOL]DGRV�SRU�UDGLDomR�JDPD�
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��������� &RORUDomR�GH�*UDP

2 FUHVFLPHQWR�GH�FRO{QLDV�QD�iUHD�GH�UHSLTXH GLUHFLRQRX D�UHDOL]DomR�GR�HVIUHJDoR�GDV�

FRO{QLDV� LVRODGDV SDUD� D� FRORUDomR� GH� *UDP�� (VWH� p� XP� WHVWH GLIHUHQFLDO TXH SHUPLWH� D�

LGHQWLILFDomR�GH�GRLV�WLSRV�SULQFLSDLV�GH�HVWUXWXUD�FHOXODU�HQFRQWUDGDV�QDV�FpOXODV�EDFWHULDQDV ±

*UDP�SRVLWLYDV�H�*UDP�QHJDWLYDV �0$5$1+2��6,/9$��.$0,<$���������

$�FRORUDomR�HQYROYH�TXDWUR SDVVRV����± 2 FULVWDO�GH�YLROHWD�DGVRUYH�QDV�FpOXODV�DSyV�

DSOLFDGR� VREUH� D� OkPLQD� SRU� ��� VHJXQGRV�� �� ± )RUPDomR� GH� XP� FRPSOH[R� FRP� R� LRGR�

DJXDUGDQGR� XP� WHPSR� WDPEpP� GH� ��� VHJXQGRV�� �� ± 5HDOL]DGD� D� HWDSD� GLIHUHQFLDO� FRP� D�

DSOLFDomR�SRU����VHJXQGRV�FRP�iOFRRO�HP�TXH�DV�FpOXODV�VmR�GHVFRUDGDV����± $V�FpOXODV�VmR

FRQWUD FRUDGDV� FRP� IXFVLQD� SRU� ��� VHJXQGRV� �0$5$1+2�� 6,/9$�� .$0,<$�� �������

)LQDOL]D�VH� R� H[DPH�GR�HVIUHJDoR� FRP�R� yOHR�GH� HPHUVmR� XWLOL]DQGR� D� REMHWLYD� GH� [����GR�

PLFURVFySLR�

'HVVD�IRUPD��D LGHQWLILFDomR�EDFWHULDQD�IRL UHDOL]DGD�SDUD�DV�SODFDV�SRVLWLYDGDV GXUDQWH�

R�WHVWH�GH�HVWHULOLGDGH� $V�EDFWpULDV�*UDP�SRVLWLYDV�FRUDUDP�GH�D]XO�RX�YLROHWD�GHYLGR�j�JUDQGH�
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TXDQWLGDGH�GH�IRVIROLStGLRV QD�SDUHGH�FHOXODU��HP�FRQWUDVWH�FRP�DV�EDFWpULDV�*UDP�QHJDWLYDV��

TXH�QmR�WrP�D�FDSDFLGDGH�GH�UHWHU�R�FRUDQWH�FULVWDO�YLROHWD� FRUDUDP�FRP�IXFVLQD��H�DSUHVHQWDUDP
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)LJXUD��� � /kPLQDV�GR�WHVWH�GH�FRORUDomR�GH�*UDP�
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��������� 7HVWH�GH�0DF&RQNH\

2� SUy[LPR� SDVVR� IRL� D� UHDOL]DomR� GR� FXOWLYR GH� EDFLORV� *UDP� QHJDWLYRV HP� PHLRV

VHOHWLYRV H�GLIHUHQFLDO��(P�SODFD�3HWUL FRP PHLR iJDU 0DF&RQNH\��SUHIHULGR�SDUD�LVRODPHQWR�

GH�HQWHUREDFWpULDV��HVSHFLDOPHQWH� RV�EDFLORV�IRUDP�UHSLFDGRV��2�UHVXOWDGR�DSyV�D�OHLWXUD�GH����

KRUDV�DSRQWDULD�SDUD�OLQKDJHQV�IHUPHQWDGRUDV�GH�ODFWRVH�TXH�FUHVFHP�FRPR�FRO{QLDV�YHUPHOKDV�

RX�URVDGDV�H�SRGHP�VHU�FLUFXQGDGDV�SRU�XPD�iUHD�GH�SUHFLSLWDomR�iFLGD�GH�ELOH��RX�DV OLQKDJHQV�

QmR�IHUPHQWDGRUDV�GH�ODFWRVH��FRPR�6KLJHOOD�H�6DOPRQHOOD� TXH VmR�LQFRORUHV��WUDQVSDUHQWHV�H�

WLSLFDPHQWH�QmR�DOWHUDP�D�DSDUrQFLD�GR�PHLR�

��������� 7HVWH�7ULSOH�6XJDU�,URQ�$JDU

2�RXWUR PHLR�GH�FXOWLYR�XWLOL]DGR SDUD�D GLIHUHQFLDomR GH�HQWHUREDFWpULDV IRL�R�7ULSOH�

6XJDU�,URQ�$JDU �76,�� TXH�FRQWpP�WUrV�DoXFDUHV��/DFWRVH��6DFDURVH�H�*OLFRVH��H�WDPEpP�IHUUR��

H DR�DSUHVHQWDU�IHUPHQWDomR REVHUYD�VH�D YLUDJHP��GH�YHUPHOKR�SDUD�DPDUHOR��GR�LQGLFDGRU�GH�

S+��R�YHUPHOKR�GH�IHQRO��-i�R�VXOIDWR�IHUURVR�GH�DP{QLR�p�XVDGR�QD�GHWHFomR�GD�SURGXomR�GH�

VXOIHWR�GH�KLGURJrQLR�� IRUPDQGR�FRPSRVWR�QD� FRU�SUHWD��$�DGLomR�GH� VDFDURVH�QR�ÈJDU�76,�

SHUPLWH�D�GHWHFomR�SUHFRFH�GH�EDFWpULDV�FROLIRUPHV�TXH�IHUPHQWDP�VDFDURVH�PDLV�UDSLGDPHQWH�

TXH�D�ODFWRVH H�DOWHUD�D�FRORUDomR�GR�PHLR�
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��������� 7pFQLFD�GH�HVSHFWURVFRSLD�GH�LQIUDYHUPHOKR

$�HVSHFWURVFRSLD�GH�LQIUDYHUPHOKR�p�XPD�WpFQLFD�XWLOL]DGD�SDUD�LGHQWLILFDU�XP�FRPSRVWR�

RX� LQYHVWLJDU� D� FRPSRVLomR� GH� XPD� DPRVWUD �0$*12�� ������� $� UHJLmR� GR� HVSHFWUR�

FRUUHVSRQGHQWH�DR�LQIUDYHUPHOKR�FRPSUHHQGH�D�UDGLDomR�FRP�Q~PHURV�GH�RQGD�QR�LQWHUYDOR�GH��

DSUR[LPDGDPHQWH��������D����FP����H�SRGH�VHU�GLYLGLGR�HP�LQIUDYHUPHOKR�SUy[LPR��1,5�± GR�

LQJOrV��1HDU�,QIUDUHG���PpGLR��0,5�± GR�LQJOrV��0LGGOH�,QIUDUHG��H�GLVWDQWH��),5�± GR�LQJOrV��

)DU� ,QIUDUHG��� $� PDLRULD� GDV� SHVTXLVDV� GHVHQYROYLGDV� H� R� PDLRU� Q~PHUR� GH� DSOLFDo}HV�

HQFRQWUDP�VH�QD�UHJLmR�GR�LQIUDYHUPHOKR�PpGLR� QHVVD�UHJLmR�SHTXHQDV�DOWHUDo}HV�QD�HVWUXWXUD�

GH�XPD�PROpFXOD�UHVXOWDP�HP�PXGDQoDV�VLJQLILFDWLYDV�QD�GLVWULEXLomR�GRV�SLFRV�GH�DEVRUomR�

GR� HVSHFWUR �$5$Ò-2�� ������� $� LGHQWLILFDomR� GH� FRPSRVWRV� SRGH� VHU� UHDOL]DGD� SHOD�

FRPSDUDomR� GR� VHX� HVSHFWUR� 0,5� FRP� EDQFRV� GH� GDGRV� H[LVWHQWHV �6.22*�� +2//(5��

1,(0$1� ������

(VWH� UHFXUVR� DQDOtWLFR� EDVHLD�VH� QR� IDWR� GH� TXH� RV� GLIHUHQWHV� JUXSRV� IXQFLRQDLV� TXH�

FRPS}HP� DV PROpFXODV� DEVRUYHP� D� UDGLDomR� QD� UHJLmR� GR� LQIUDYHUPHOKR� GR� HVSHFWUR�

HOHWURPDJQpWLFR�HP�FRPSULPHQWRV�GH�RQGD�FDUDFWHUtVWLFRV �$/&$17$5$���������$�ILP�GH�VH�

ID]HU�PHGLGDV�HP�XPD�DPRVWUD��XP�IHL[H�GH�UDGLDomR�LQIUDYHUPHOKD�SDVVD�SHOD�DPRVWUD��H�D�

TXDQWLGDGH GH� HQHUJLD� WUDQVPLWLGD� p� UHJLVWUDGD�� 3RGH�VH� UHJLVWUDU� D� TXDQWLGDGH� GH� HQHUJLD�

DEVRUYLGD�RX�DWp�PHVPR�HVSDOKDGD��PDV�QD�HVSHFWURVFRSLD�,9�p�PDLV�FRPXP�XWLOL]DU�D�HQHUJLD�

WUDQVPLWLGD��RX�VHMD��D�HQHUJLD�TXH�VREUD�DSyV�D�DPRVWUD�DEVRUYHU�D�UDGLDomR�LQFLGLGD��
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$� DQiOLVH� TXtPLFD� HVWUXWXUDO� IRL� UHDOL]DGD� SRU� HVSHFWURVFRSLD� GH� DEVRUomR� QR�

LQIUDYHUPHOKR� PpGLR� FRP� WUDQVIRUPDGD� GH� )RXULHU�� PRGHOR� 1LFROHW� ,5���� 3UHYLDPHQWH� j�

DQiOLVH�� SUHSDUDUDP�VH� GXDV� DPRVWUDV�� XPD UHIHUHQWH� DR� PDWHULDO� GH� KLGURFRORLGH�

FRPHUFLDOL]DGR�GHQRPLQDGR�JHO�EDVH�H�RXWUD�UHIHUHQWH�DR�PDWHULDO�KLGURFRORLGH�UHSURFHVVDGR�

SRU�UDGLDomR�JDPD �JHO�UDLR�JDPD���$PEDV�DGTXLULUDP�IRUPDWR�GH SDVWLOKDV�D�SDUWLU�GD�PLVWXUD�

GH .%U�QD�SURSRUomR�GH�����SDUD����GD�DPRVWUD�D�VHU�DQDOLVDGD VREUH�R�FDPLQKR�ySWLFR�GR�

IHL[H�LQIUDYHUPHOKR QD�UHJLmR�GH����������FP���

��������� (QVDLR�GH�DEVRUomR

2�FRPSRUWDPHQWR�GH�DEVRUomR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�GH�KLGURFRORLGH UHSURFHVVDGRV�

SRU�UDGLDomR�JDPD IRL�HVWXGDGR�D�ILP�GH�FRQKHFHU�D�FLQpWLFD�GH�DEVRUomR�GR�PDWHULDO��DWUDYpV�

GR� PpWRGR� JUDYLPpWULFR�� )RUDP� XWLOL]DGDV� ��� DPRVWUDV�� XPD� YH]� TXH� IRL� WUDEDOKDGR� HP�

TXDGUXSOLFDWD� FRQVLGHUDQGR� RV IRUPDWRV� GRV� WUrV� WDPDQKRV� GH� SURWHWRUHV�PDLV� DV� DPRVWUDV�

H[WUDLGDV�GD�SODFD�KLGURFRORLGH�FRPR�FRPHUFLDOL]DGD��HVWDV�WLQKDP�IRUPD�UHWDQJXODU �����FP�[�

���� FP��� H� D� LPHUVmR� HP� GRLV�PHLRV�� $V� DPRVWUD� GH� KLGURFRORLGH� �FRPHUFLDOL]DGDV�� IRUDP�

PDQWLGDV�HP�GHVVHFDGRU�D�YiFXR�SRU����KRUDV�DQWHV�GR�LQLFLR�GR�HQVDLR��SDUD�TXH�HQWmR�D PDVVD�

VHFD��:R��GH�WRGDV�HODV�IRVVHP�GHWHUPLQDGDV �&$0326���������

$SyV� HVWH� SURFHGLPHQWR�� DV ��� DPRVWUDV GH� SURWHWRUHV� IRUDP� LPHUVDV� HP� iJXD�

GHVWLODGD��ILJXUD���� H�DV�RXWUDV����VHP�VROXomR�ILVLROyJLFD D������GH�FORUHWR�GH�VyGLR��ILJXUD�

���� $SyV�SHUtRGRV�SUp�GHWHUPLQDGRV����������������������������������� KRUDV���RV�SHVRV�PROKDGRV�

�:Z��GDV�DPRVWUDV IRUDP�GHWHUPLQDGRV DR�VHUHP�VHFDV�GXDV�YH]HV FRP�SDSHO�GH�ILOWUR�SDUD�

UHPRYHU�iJXD�DGVRUYLGD�QD�VXSHUItFLH�

)LJXUD��� � $PRVWUDV�HP�TXDGUXSOLFDWDV�VXEPHUVDV�HP�PHLR�FRP�iJXD�GHVWLODGD�

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD��������
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)LJXUD��� � $PRVWUDV�HP�TXDGUXSOLFDWDV�VXEPHUVDV�HP�PHLR�FRP�VRUR�ILVLROyJLFR�

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD��������

2V�YDORUHV�IRUDP�SRQGHUDGRV HP�XPD HVFDOD H�D UD]mR�GH�DEVRUomR �6��GRV�SURWHWRUHV�

GH�KLGURFRORLGH IRL FDOFXODGD D�SDUWLU�GD�VHJXLQWH�HTXDomR �&$0326��������

$�DQiOLVH�HVWDWtVWLFD�IRL�UHDOL]DGD�D�SDUWLU�GR�FiOFXOR�GD�UD]mR�GH�DEVRUomR H SDUD�FDGD�

DPRVWUD�IRL�FDOFXODGR�D�PpGLD�H�GHVYLR�SDGUmR��3DUD�GHWHUPLQDU�VH�DV�PpGLDV�GRV�JUXSRV�HUDP�

HVWDWLVWLFDPHQWH� GLIHUHQWHV� IRL� XWLOL]DGR� R� 7HVWH� $129$�� H� R� WHVWH� GH� 7XNH\� SDUD� UHDOL]DU�

FRPSDUDo}HV�P~OWLSODV��FRQVLGHUDQGR�VLJQLILFkQFLD SDUD�S � ������H�LQWHUYDOR�GH�FRQILDQoD�GH�
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����3URMHWR�LQIRUPDFLRQDO

2� OHYDQWDPHQWR� GD� OLWHUDWXUD� QmR� SDWHQWiULD� UHVXOWRX� HP� ��� DUWLJRV� VHQGR� ������

OHYDQWDGRV� DWUDYpV� GD� HVWUDWpJLD� GH� EXVFD� ��� FRP� D� HVWUDWpJLD� �� IRUDP� ������ GRV� DUWLJRV��

HVWUDWpJLD���DSHQDV�������H�FRP�D�HVWUDWpJLD���HQFRQWURX�VH������GHOHV��FRPR�HVWUDWLILFDGR�SRU�

EDVH�GH�GDGRV�QR�TXDGUR����&RQWXGR�IRUDP�H[FOXtGRV�DTXHOHV�HP�UHSHWLomR�QDV�EDVHV�GH�GDGRV

H�TXH�DSyV� OHLWXUD�GR� WtWXOR�QmR� UHIHULUDP�GH� IRUPD�QHQKXPD�UHODomR�FRP�SURWHWRU�QDVDO�QR�

FRQWH[WR�HVWXGDGR�

6HOHFLRQRX�VH �� HVWXGRV FLHQWtILFRV �TXDGUR������� ��������VmR�HVWXGRV�H[SHULPHQWDLV��

�� �������� GH� PHWRGRORJLDV� YDULDGDV� ��� HVWXGRV� GH� FDVR�� �� HVWXGR� GH� FRRUWH� H� �� HVWXGRV�

GHVFULWLYRV������������UHYLVmR�LQWHJUDWLYD��H�RXWUR HVWXGR�DSHQDV�WLQKD�GLVSRQtYHO�R�WtWXOR��TXH�

DSHVDU�GH�DSUHVHQWDU�UHODomR�LQWLPD�FRP�R�WHPD�QmR�SHUPLWLD�D�FRPSUHHQVmR�GR�WLSR�GH�HVWXGR�

UHDOL]DGR�� 'RV� DUWLJRV� VHOHFLRQDGRV� ����� �� IRUDP� SXEOLFDGRV� QRV� ~OWLPRV� ��� DQRV H VmR�

SXEOLFDo}HV�QDFLRQDLV�H�LQWHUQDFLRQDLV�

4XDGUR�� � 4XDQWLGDGH�GH�HVWXGRV�REWLGRV�GH�DFRUGR�FRP�DV�HVWUDWpJLDV�GH�EXVFD�QDV�EDVHV�GH�

GDGRV�HP�MXQKR�GH������
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(VWHV�UHVXOWDGRV�GD�OLWHUDWXUD�QmR�SDWHQWiULD� PRVWUDP�TXH�D SURWHomR�GD�SHOH�QDVDO GR�

51 p GHPRQVWUDGD IUHQWH D� XWLOL]DomR� GH� GLIHUHQWHV� PHPEUDQDV� SURWHWRUDV� GXUDQWH� WHUDSLD�

YHQWLODWyULD� FRP SURQJD�� FRPR�� HVSDUDGUDSRV H ILWDV� KLSRDOHUJrQLFDV �1$6&,0(172��
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)(55(,5$��&287,1+2 HW�DO����������DOPRIDGD�GH�JDVHV�FRP�KLDOXURQDWR�VyGLFR H�FXUDWLYRV�

GH�SROLXUHWDQR �0$58&&,$��)$1(//,��58**,(5,�HW�DO����������WLUDV�GH�KLGURFRORLGH��181(6��

&$6752��0277$� HW� DO��� ������ %21),0�� 6,/9$�� /($/� HW� DO��� ������� DOpP� GR� VLOLFRQH� HP� JHO�

�*81/(0(=�� ,6.(1��*2.$/3� HW� DO��� ������ FRP� R� LQWXLWR� GH� SURPRYHU� DOtYLR� H� SUHYHQLU� D�

IULFomR�GD�SURQJD�FRQWUD D DOD H FROXPHOD�QDVDO�

2�IRUPDWR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�IRL�EXVFDGR�HP�OLWHUDWXUD�SDWHQWiULD�TXH�UHVXOWRX�HP�

FLQFR� SDWHQWHV� UHJLVWUDGDV� LQWHUQDFLRQDOPHQWH�� TXDWUR� GH� RULJHP� $PHULFDQD� �%(',�� ������

%((9(56�� ������ %((9(56��%((9(56�� ������48,5$<�� ������ H� XPD� GH� RULJHP�5XVVD�

�92/21',1�� ������� (QWUH� DV� EDVHV� SHVTXLVDGDV� ���� GDV� SDWHQWHV� IRUDP� HQFRQWUDGDV� QD�

JRRJOH�SDWHQWHV�H�D�GHPDLV�QD�6SDFHQHW��HPERUD�D�EDVH�,13,�WDPEpP�WHQKD�VLGR�XWLOL]DGD�

+i�UHJLVWUR GH�SDWHQWH��Q~PHUR�86���������� VREUH IRUPDWR�GH�SURWHWRU�QDVDO�TXH�GDWD

GR�DQR�GH �����SURSRVWR�SRU�GH�6��%HGL��UHSUHVHQWDGR�SRU�XPD�kQFRUD�SDUD�D�FkQXOD�QDVDO�TXH�

LQFOXL XPD� SRUomR� GH� HQFDL[H� GR� FRUSR� GR� SURWHWRU� TXH� p� DGDSWDGD� SDUD� DGHULU� DR� QDUL]� GR�

SDFLHQWH�H�GXDV�SDUWHV�GH�HQJDWH�TXH�HVWmR�DGDSWDGDV�SDUD�DQFRUDU�RV�WXERV�GD�FkQXOD �ILJXUD�

�����(VWH�SURGXWR p�FRPSRVWR�SRU�XPD�VXSHUItFLH�DGHVLYD�HP�XP�ODGR�SDUD�IL[DU�R�FRUSR�GR�

SURWHWRU� DR� QDUL]� GR� SDFLHQWH H� SDUD� DQH[DU� VXDV� GXDV� SRUo}HV� GH� HQJDWH� GR� WXER� TXDQGR�

HQYROYLGR�HP� WRUQR�GD� FkQXOD��GH�PRGR�D� UHDOL]DU�D�DQFRUDJHP�GR� WXER�GH�R[LJrQLR�SDUD�D�

FkQXOD�QDVDO�

)LJXUD��� � 'HVHQKR�GH�kQFRUD�GH�FkQXOD�QDVDO�SDUD�SDFLHQWH�FRP�QHFHVVLGDGH�GH�R[LJrQLR�SRU�

FkQXOD�QDVDO�GD�SDWHQWH�%HGL�

)RQWH��%HGL �������

%HDYHUV ��������UHJLVWURX�SDWHQWH��GH�Q~PHUR�86��������������$���TXH�DSRQWD XP�

PpWRGR� H�PRQWDJHP� SDUD� XQLU� D� SURQJD� QDVDO� j� IDFH� GR�51�� TXH� XWLOL]D� XP� SROtPHUR� FRP�

PDWHULDO�DGHVLYR�HP�XPD�IDFH�H�PDWHULDO�IOH[tYHO�HP�RXWUD��DSUHVHQWDQGR�WDPEpP�XPD�DUJROD�

IL[DGD�HP� WRUQR�GD SURQJD��2�PDWHULDO� GD� DUJROD� p� HQJDWDGR� H�SUHVR�SHOR�PDWHULDO� IOH[tYHO��

IL[DQGR� DVVLP� R� HOHPHQWR� ORQJLWXGLQDO� IOH[tYHO� GD� SURQJD� QDVDO� j� IDFH� GR� SDFLHQWH�� QXPD�
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ORFDOL]DomR�GHVHMDGD FRPR�YLVXDOL]DGR�QD�ILJXUD����

)LJXUD��� � 'HVHQKR�SURWHWRU�QDVDO�SDUD�UHFpP�QDVFLGRV�HP�&3$3�GD�SDWHQWH�%HDYHUV�

)RQWH��%HDYHUV �������

(P����� D�SDWHQWH�GH�9RORQGLQ� UHJLVWUDGD�DWUDYpV�GR�Q~PHUR�58����������$� EXVFRX

JDUDQWLU� D� SUHYHQomR� GD� QHFURVH� GR� VHSWR� QDVDO�� LQIHFomR� GDV� SDUWHV� DQWHULRUHV� GR� QDUL]��

GHIRUPDo}HV�H[WHUQDV� IRUPDomR�GH�DGHUrQFLDV�QD�FDYLGDGH�QDVDO�GHYLGR�DR�LPSDFWR�GD�FkQXOD�

VREUH� RV� WHFLGRV� PROHV� GR� UHFpP�QDVFLGR�� SURWHomR� GR� QDUL]� H[WHUQR� H� VXSRUWH� UHVSLUDWyULR�

DGHTXDGR�D�SUHYHQomR�GR�GHVORFDPHQWR�GD�FkQXOD�SURWHWRU��SURS}H�XP�SURWHWRU�GH�FkQXOD�QDVDO�

SDUD�51 HP�&3$3��LQFOXLQGR�RV�5137��TXH�FRQWpP�XP�LQYyOXFUR�HQFDL[iYHO�FRP�GRLV�WXERV�

QD�VXSHUItFLH�ODWHUDO�H�SURWHWRU�GH�QDUL]�H[WHUQR�GHVWDFiYHO�HP IRUPD�GH�SODFD�GH�PDWHULDO�GH�

VLOLFRQH �ILJXUD������

)LJXUD��� � 'HVHQKR�SURWHWRU�QDVDO�SDUD�UHFpP�QDVFLGRV�HP�&3$3�GD�SDWHQWH�9RORGLQ�

)RQWH��9RORGLQ��������

0DLV�DGLDQWH 7��%HDYHUV��MXQWDPHQWH�FRP .� %HDYHUV ��������DSUHVHQWD�RXWUR�PpWRGR�

H�PRQWDJHP�SDUD�IL[DomR�GD�SURQJD�QR�URVWR�GR�51� DWUDYpV�GD�SDWHQWH�UHJLVWUDGD�GH�Q~PHUR�

86��������������$�� FRQVWLWXtGR�SRU�XPD�IDL[D�GH�SROtPHUR�DGHVLYR�HP�XPD�IDFH�H�PDWHULDO�

IOH[tYHO� QD� RXWUD �ILJXUD� ����� (VWH� SURGXWR�� DSUHVHQWD�VH� VHPLWUDQVSDUHQWH FRP� YLVWD� D�

YLVXDOL]DomR�GD�iUHD��6HQGR�HVWD�LQVSHomR�H[WUHPDPHQWH�LPSRUWDQWH�QD�SUHYHQomR�GH�QHFURVH�

GD�SHOH��H�QR�IHFKDPHQWR�GD�SDVVDJHP�GH�DU�GHYLGR�DR�DF~PXOR�GH�PXFR�QDVDO�
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)LJXUD��� � 'HVHQKR�SURWHWRU�QDVDO�SDUD�UHFpP�QDVFLGRV�HP�&3$3�GD�SDWHQWH�7��%HDYHUV�H .��

%HDYHUV�

)RQWH��7��%HDYHUV��.��%HDYHUV��������

(P�������4XLUD\��SURS}H�XP�GLVSRVLWLYR�GH�SURWHomR�GR�VHSWR�QDVDO�LQIDQWLO��DWUDYpV�GD�

SDWHQWH�UHJLVWUDGD�GH�Q~PHUR�86��������� TXH�WHP�XPD�FRQILJXUDomR�HP�IRUPD�GH�+�LQFOXLQGR�

XPD�SULPHLUD�SRUomR�TXH�DGHUH�DR�ODGR�H[WHUQR�GR�QDUL]�TXDQGR�HP�XVR��XPD�VHJXQGD�SRUomR�

TXH� DGHUH� DR� OiELR� VXSHULRU� TXDQGR� HP� XVR� H� XPD� WHUFHLUD� SDUWH� TXH� VH� HVWHQGH� HQWUH� H�

LQWHUFRQHFWD�D�SULPHLUD�H�VHJXQGD�SRUo}HV�HP�XPD�SRVLomR�VREUHSRVWD�DR�VHSWR�TXDQGR�HP�XVR��

SDUD�DMXGDU�D�SURWHJHU�R�VHSWR �ILJXUD�����

)LJXUD��� � 'HVHQKR�SURWHWRU�QDVDO�LQIDQWLO�4XLUD\�

)RQWH��4XLUD\ �������

2V� UHVXOWDGRV� DTXL� DSRQWDGRV UHIRUoDP D� ODFXQD� VREUH SURWHWRU� QDVDO� HP� IRUPDWR�

DQDW{PLFR�SDUD�51��YHULILFD�VH�SURMHo}HV�GH�PRGHORV�SRXFR�HVSHFLDOL]DGDV�SDUD�HVVH�JUXSR��H�

FRP�FRQVLGHUDo}HV�GH�WDPDQKR�SRU�SHVR��LQGHSHQGHQWHPHQWH�GD�FRUUHODomR�FRP�D�,*��6HQGR�

DVVLP��D�SDUWLU�GHVVDV�FRQVLGHUDo}HV��IRL�SURSRVWR R�GHVHQYROYLPHQWR�GH WUrV�SURWHWRUHV QDVDLV

�REMHWRV� WULGLPHQVLRQDLV� GH� XVR� SUiWLFR�� D� SDUWLU� GR� DSHUIHLoRDPHQWR� GHVVHV� PRGHORV� H�

PDWHULDOL]DomR�DGHTXDGD H�VHJXUD SDUD D�SURWHomR�GD�SHOH�H�SUHYHQomR�GH�OHVmR�QDVDO�

����3URMHWR�FRQFHLWXDO

2�WDPDQKR�H�D�FRQIRUPDomR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�SDUWLUDP�GD�PpGLD�GD�PHQVXUDomR�GD�

ODUJXUD�GD�FROXPHOD��GLVWkQFLD�QDVDO�GLUHLWD�H�HVTXHUGD��iUHD�GLUHLWD�H�HVTXHUGD�GR�LQWURLWR�QDVDO��

H� ODUJXUD� QDVDO� GRV� ���� 51� SDUWLFLSDQWHV� GR� HVWXGR� GH� 0DVFDUHQKDV� ������� &RQWXGR�� D�
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QHFHVVLGDGH�GH�DSHUIHLoRDPHQWR�GRV�GHVHQKRV�QRV�UHPHWHX�D�HVWUDWpJLDV�TXH�SHUPLWLVVHP�XP�

IRUPDWR�DQDW{PLFR�FRP�PHGLGDV�DSUR[LPDGDV�SDUD�FDGD�JUXSR�GH�FODVVLILFDomR�SRU�SHVR H�,*��

2� DSHUIHLoRDPHQWR� GRV� GHVHQKRV� GRV� PRGHORV� GH� SURWHWRUHV� QDVDLV� RFRUUHX� SHUSDVVDQGR�

DOJXPDV� HWDSDV�� PHWRGRORJLFDPHQWH� GHVFULWR� D� FLPD�� TXH� SHUPLWLUDP� DOFDQoDU� RV� VHJXLQWHV�

GHVHQKRV �)LJXUD������

)LJXUD��� � 3URFHVVR�GH�GHVHQKR�GRV�SURWHWRUHV�HP�IRUPDWR�DQDW{PLFR�SRU�FODVVLILFDomR������H����

UHVSHFWLYDPHQWH��0DFHLy�$/�������

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD��������

6HQGR�DVVLP��R�SURWHWRU�QDVDO�FODVVLILFDomR�� �ILJXUD���� DSUHVHQWD�GLPHQVLRQDPHQWR�

SDGUmR�GH�������FP�GH�ODUJXUD�GD�FROXPHOD��H�������FP�GH�GLVWkQFLD�GD�OLQKD�PpGLD�FROXPHODU�

D�DVD�GR�QDUL]�GLUHLWD�RX�HVTXHUGD� FRP�ODUJXUD�QDVDO�GH�������FP��iUHD�GR�LQWURLWR�QDVDO�GLUHLWR�

H�HVTXHUGR�PHGLQGR������FP� FRPR�DSUHVHQWDGR�D�VHJXLU�

)LJXUD��� � 'LPHQVLRQDPHQWR�GR�PRGHOR�GH�SURWHWRUD�QDVDO�FODVVLILFDomR���

)RQWH��3UySULD�DXWRUD��������

2�SURWHWRU�QDVDO�FODVVLILFDomR�� �ILJXUD���� DSUHVHQWD�GLPHQVLRQDPHQWR�SDGUmR�GH������
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FP�GH� ODUJXUD�GD�FROXPHOD��H������FP�GH�GLVWkQFLD�GD� OLQKD�PpGLD�FROXPHODU�D�DVD�GR�QDUL]�

GLUHLWD�RX�HVTXHUGD�� FRP� ODUJXUD�QDVDO�GH������FP��iUHD�GR� LQWURLWR�QDVDO�GLUHLWR�H�HVTXHUGR�

PHGLQGR������FP��FRPR�DSUHVHQWDQGR�QD�ILJXUD�D�VHJXLU�

)LJXUD��� � 'LPHQVLRQDPHQWR�GR�PRGHOR�GH�SURWHWRUD�QDVDO�FODVVLILFDomR���

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD��������
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FP�GH� ODUJXUD�GD�FROXPHOD��H������FP�GH�GLVWkQFLD�GD� OLQKD�PpGLD�FROXPHODU�D�DVD�GR�QDUL]�

GLUHLWD�RX�HVTXHUGD��FRP�ODUJXUD�QDVDO�GH������FP��H�LQWURLWRV�QDVDLV�GLUHLWR�H�HVTXHUGR�PHGLQGR�

�����FP��FRPR�DSUHVHQWDQGR�QD�ILJXUD�D VHJXLU�

)LJXUD��� � 'LPHQVLRQDPHQWR�GR�PRGHOR�GH�SURWHWRUD�QDVDO�FODVVLILFDomR���

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD��������

&RP� D� ILQDOL]DomR� GRV GHVHQKRV DOFDQoRX�VH� RV� VHJXLQWHV SURWHWRUHV QDVDLV

FRPSDUDWLYDPHQWH�GHPRQVWUDGRV�DEDL[R �)LJXUD ����
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2V� SURWHWRUHV� QDVDLV� UHSURFHVVDGRV� DWUDYpV� GD� UDGLDomR� 89� DSUHVHQWDUDP� H[FHOHQWH�
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$V�WDEHODV ��H���DSUHVHQWDP R�TXDQWLWDWLYR�JHUDO�GH�SURWHWRUHV�QDVDLV�TXH�SRVLWLYDUDP�FRP�R�

FUHVFLPHQWR� EDFWHULDQR� QRV� TXDWUR� WHPSRV� GH� DUPD]HQDPHQWR�� FRQVLGHUDQGR� D� FROHWD� GH�
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HVWHULOLGDGH�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�QR�LQWHUYDOR�GH����GLDV�FRQVLGHUDQGR�LQFOXVLYH�RV�GLIHUHQWHV�

PRGHORV�GH�SURWHWRUHV�QDVDLV��FRPR�REVHUYDGR�QD�WDEHOD���

7DEHOD�� � &UHVFLPHQWR�EDFWHULDQR�QRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�QRV�TXDWURV�WHPSRV�GH�DUPD]HQDPHQWR�
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DXVrQFLD� GH� FUHVFLPHQWR� EDFWHULDQR� QRV� TXDWUR� WHPSRV� GH� DUPD]HQDPHQWR� GDV� DPRVWUDV�

FROHWDGDV�GRV�WUrV�PRGHORV�GH�SURWHWRUHV�QDVDLV��2V�UHVXOWDGRV�IRUDP�DSUHVHQWDGRV�QD�WDEHOD����

D�VHJXLU��HVWUDWLILFDGD�HP�IDFH�QmR�DGHVLYDGD�RX�DGHVLYDGD�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV��

7DEHOD�� � &UHVFLPHQWR�EDFWHULDQR�QRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�QRV�TXDWURV�WHPSRV�GH�DUPD]HQDPHQWR�

GR�SURFHVVR�GH�HVWHULOL]DomR�SRU�UDGLDomR�JDPD��0DFHLy�$/�������
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0RGHOR����SHVR�DGHTXDGR�SDUD�D�LGDGH�JHVWDFLRQDO�

0RGHOR����SHVR�EDL[R�SDUD�LGDGH�JHVWDFLRQDO�

0RGHOR����SHVR�PXLWR�EDL[R�SDUD�D�LGDGH�JHVWDFLRQDO

$SyV�YLVOXPEUDU�D�FRQFOXVmR�GRV�WHVWHV�GH�HVWHULOLGDGH�GDV�DPRVWUDV GH SURWHWRUHV QDVDLV�

GH�KLGURFRORLGH UHSURFHVVDGRV�QRV�TXDWUR�PpWRGRV�GH�HVWHULOL]DomR�VHOHFLRQDGRV��DYDQoRX�VH�

SDUD�D�LGHQWLILFDomR�GRV�PLFURUJDQLVPRV�TXH�WLYHUDP�FUHVFLPHQWR�EDFWHULDQR�H[FOXVLYDPHQWH�

QD�iUHD�GH�UHSLTXH�QD�SODFD�GH�3HWUL��9HULILFRX�VH�TXH����SURWHWRUHV�QDVDLV�WLYHUDP�FUHVFLPHQWR�

EDFWHULDQR� TXDQGR� SURFHVVDGRV� SRU� UDGLDomR� 89�� HP� iUHDV� GH� HVWHULOL]DomR� H� WHPSR� GH�

DUPD]HQDPHQWR�GLVWLQWRV��FRQWXGR�SRGH�VH�REVHUYDU�D�DXVrQFLD�GH�FUHVFLPHQWR��WDQWR�QD�IDFH�

QmR� DGHVLYDGD� �WDEHOD� �� TXDQWR� DGHVLYDGD� �WDEHOD� �� QDV FXOWXUDV UHDOL]DGDV QR� GLD� GR�

SURFHVVDPHQWR��

$� FRORUDomR� GH�*UDP� UHYHORX� SUHGRPLQDQWHPHQWH� R� FUHVFLPHQWR� GH� EDFWpULDV� *UDP�

SRVLWLYDV� FRP�PRUIRORJLDV� GH� FRFRV� H� EDFLORV�� H� LVRODPHQWR� GH� XPD� D� LQFRQWiYHLV� XQLGDGHV�

IRUPDGRUDV�GH�FRO{QLD��(QWUHWDQWR��HVSHFLILFDPHQWH�R�SURWHWRU�QDVDO�FODVVLILFDomR ��DSUHVHQWRX�

GXDV�DPRVWUDV�FRP�FUHVFLPHQWR�GH�EDFLORV�*UDP�QHJDWLYRV�QR�WHPSR�GH�� GLDV�H��� GLDV��GR�

PDWHULDO�FROHWDGR�QD�IDFH�DGHVLYDGD�H�QmR�DGHVLYDGD��UHVSHFWLYDPHQWH��5HVVDOWD�VH�WDPEpP�TXH�

DPEDV�DPRVWUDV�SRVLWLYDUDP�DSyV�SURFHVVDPHQWR�HP�iUHDV�GLVWLQWDV�GD�UHJLmR�VXSHULRU�LQWHUQD�

GR�JDELQHWH�GH UDGLDomR�89��D�SULPHLUD�QD�iUHD�GLUHLWD�H�D�VHJXQGD�QD�iUHD�HVTXHUGD�FRPR�YLVWR�

QDV WDEHODV���H����UHVSHFWLYDPHQWH���



ϳϬ

7DEHOD�� � 0LFURUJDQLVPRV�LGHQWLILFDGRV�QD�IDFH�QmR�DGHVLYDGD�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�SURFHVVDGRV�

SRU�UDGLDomR�XOWUDYLROHWD��0DFHLy�$/�������

5DGLDomR�XOWUDYLROHWD�

)DFH�QmR�DGHVLYDGD

7HPSR 0RGHOR ÈUHD�GH�HVWHULOL]DomR XIF�iUHD &RORUDomR�GH�*UDP 0RUIRORJLD

��GLDV � %,' ,QFRQWiYHLV � &RFRV

���GLDV � $6' ,QFRQWiYHLV � &RFRV

���GLDV � $,( �XIF � &RFRV

���GLDV � %6' �XIF � %DFLORV

���GLDV � %,' �XIF � &RFRV

���GLDV � $6' �XIF � %DFLORV

���GLDV � $6( ,QFRQWiYHLV � %DFLORV

���GLDV � %6' �XIF � &RFRV

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD �������

7DEHOD�� � 0LFURUJDQLVPRV�LGHQWLILFDGRV�QD�IDFH�DGHVLYDGD�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�SURFHVVDGRV�SRU�

UDGLDomR�XOWUDYLROHWD��0DFHLy�$/�������

5DGLDomR�XOWUDYLROHWD

)DFH�DGHVLYDGD

7HPSR 0RGHOR ÈUHD�GH�HVWHULOL]DomR XIF�iUHD &RORUDomR�GH�*UDP 0RUIRORJLD

��GLDV � %,' ,QFRQWiYHLV � &RFRV

��GLDV � $6( ,QFRQWiYHLV � %DFLORV

��GLDV � %6' ,QFRQWiYHLV � %DFLORV

���GLDV � $6' �XIF � &RFRV

���GLDV � $,' ,QFRQWiYHLV � &RFRV

���GLDV � %6' �XIF � &RFRV

���GLDV � %,' �XIF � &RFRV

���GLDV � $,( ,QFRQWiYHLV � &RFRV

���GLDV � $6( �XIF � &RFRV

���GLDV � $,' �XIF � &RFRV

���GLDV � $6( �XIF � &RFRV

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD �������

$ GLIHUHQFLDomR�GH�HQWHUREDFWpULDV�D�SDUWLU�GDV�EDFWpULDV�*UDP�QHJDWLYDV�LGHQWLILFDGDV

DSRQWRX TXH�WDLV�PLFURUJDQLVPRV�QmR�VmR�IHUPHQWDGRUHV�GH�ODFWRVH�H�VDFDURVH��H�DSUHVHQWDUDP�

VH�GD�VHJXLQWH�IRUPD��WDQWR�QR�WHVWH�GH�0DF&RQNH\ �ILJXUD�����TXDQWR�QR�WHVWH�76, �ILJXUD�����



ϳϭ

)LJXUD��� � 5HVXOWDGRV�GR�UHSLTXH�GDV�EDFWpULDV�*UDP�QHJDWLYDV�QR�PHLR�0DF&RQNH\�

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD��������

)LJXUD��� � 5HVXOWDGRV�GD�QmR�IHUPHQWDomR�GDV�EDFWpULDV�*UDP�QHJDWLYDV�QR�WHVWH�76,�

)RQWH��3UySULD DXWRUD��������

2V� SURWHWRUHV� QDVDLV� SURFHVVDGRV� SRU� IRUPDOGHtGR� DSUHVHQWDUDP� FUHVFLPHQWR�

EDFWHULDQRV�HP�GRLV�WHPSRV�GH�DUPD]HQDPHQWR��FRP���H����GLDV��7RGDV�D�FRO{QLDV�LVRODGDV�FRP�

YDULDomR� GH� XPD� D� LQFRQWiYHLV� XQLGDGHV� IRUPDGRUDV GH� FRO{QLD�� HVSHFLILFDGDV� VHJXQGR� R�

PRGHOR��HUDP�*UDP�SRVLWLYDV��FRQWXGR�PRUIRORJLFDPHQWH�DSUHVHQWDUDP�VH�HP�IRUPD�GH FRFRV�

H EDFLORV��FRPR�REVHUYDGR�QRV�UHVXOWDGRV�GDV�WDEHODV�� H�����

7DEHOD�� � 0LFURUJDQLVPRV�LGHQWLILFDGRV�QD�IDFH�QmR�DGHVLYDGD�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�SURFHVVDGRV�

SRU�IRUPDOGHtGR��0DFHLy�$/�������

)RUPDOGHtGR

)DFH�QmR�DGHVLYDGD

7HPSR 0RGHOR XIF�PRGHOR &RORUDomR�GH�*UDP 0RUIRORJLD

��GLDV � �XIF � &RFRV

��GLDV � �XIF � &RFRV

���GLDV � ,QFRQWiYHLV � %DFLORV

)RQWH��3UySULD DXWRUD ��������



ϳϮ

7DEHOD��� �0LFURUJDQLVPRV�LGHQWLILFDGRV�QD�IDFH�DGHVLYDGD�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�SURFHVVDGRV�SRU�

IRUPDOGHtGR��0DFHLy�$/�������

)RUPDOGHtGR

)DFH�DGHVLYDGD

7HPSR 0RGHOR XIF�PRGHOR &RORUDomR�GH�*UDP 0RUIRORJLD

��GLDV � �XIF � %DFLORV

��GLDV � �XIF � %DFLORV

���GLDV � ,QFRQWiYHLV � %DFLORV

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD �������

$SyV�RV�UHVXOWDGRV PLFURELROyJLFRV��DSUHVHQWDGRV� LQLFLRX�VH�D DYDOLDomR GD�HVWDELOLGDGH�

GR�KLGURFRORLGH��XPD�YH]�TXH�R�UHSURFHVVDPHQWR�GR�PDWHULDO�SRGHULD LQWHUIHULU�QDV�SURSULHGDGHV�

GH�VHXV�FRQVWLWXLQWHV�H�FRQVHTXHQWHPHQWH�LQIOXHQFLDU�QR�DOFDQFH�GD�SURWHomR�GD�SHOH�QDVDO�GR�

51��3DUD�HVWD�HWDSD�FRQVLGHURX�VH�DSHQDV�RV�SURWHWRUHV�QDVDLV�GH�KLGURFRORLGH�UHSURFHVVDGRV�

SRU�UDGLDomR�JDPD��TXH�VHJXLUDP�PDQWHQGR�H[FHOHQWHV�UHVXOWDGRV�QRV�WHVWHV�UHDOL]DGRV��

$�DYDOLDomR�GD�HVWUXWXUD�TXtPLFD�GR�PDWHULDO�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�GHVHQYROYLGRV��SRU�

HVSHFWURVFRSLD� GH� LQIUDYHUPHOKR�� QmR� LQGLFRX� DOWHUDo}HV� HVWUXWXUDLV� GHFRUUHQWHV� GR�

UHSURFHVVDPHQWR�SRU�UDGLDomR�JDPD�FRPR�REVHUYDGR�R�FRPSRUWDPHQWR�GDV�FXUYDV�GR�JHO�EDVH�

�KLGURFRORLGH� FRPHUFLDOL]DGR� H� SURFHVVDGR� XPD� ~QLFD� YH]�� H� GR� JHO� UDGLDomR� JDPD�

�KLGURFRORLGH�UHSURFHVVDGR�SRU�UDGLDomR�JDPD���QR�JUiILFR���

*UiILFR�� � &RPSDUDomR�GDV�FXUYDV�GH�FRPSRUWDPHQWR�GRV�FRQVWLWXLQWHV�GR�JHO�EDVH��KLGURFRORLGH�

FRPHUFLDOL]DGR��H�JHO�UDGLDomR�JDPD��KLGURFRORLGH�UHSURFHVVDGR�SRU�UDGLDomR�JDPD��

)RQWH� 3UySULD DXWRUD �������



ϳϯ

$� UHDOL]DomR� GR� HQVDLR� GH� DEVRUomR� SHUPLWLX� YHULILFDU� R� FRPSRUWDPHQWR GH�

LQWXPHVFrQFLD GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�GH�KLGURFRORLGH�UHSURFHVVDGRV�SRU�UDGLDomR�JDPD��TXDQGR�

FRPSDUDGRV�D�DPRVWUDV�FRQVLGHUDGDV�SDGUmR��VXEPHWLGDV�D�XP�~QLFR�SURFHVVR�GH�HVWHULOL]DomR�

)RL� SRVVtYHO� YHULILFDU� XP� FRPSRUWDPHQWR� GH� LQWXPHVFLPHQWR� VHPHOKDQWH� QRV� TXDWUR�

WLSRV�GH�DPRVWUDV �SDGUmR��SURWHWRU�QDVDO�������H���� QRV�PHLRV�DTXRVR �JUiILFR��� H� VROXomR�

ILVLROyJLFD��JUiILFR�����&RQWXGR��FRPR�Ki�FODUDPHQWH�XPD�GLIHUHQoD�QD�iUHD�WRWDO GDV�DPRVWUDV��

LVWR�UHVXOWD�HP�GLIHUHQWHV�WHPSRV�SDUD�R�DOFDQFH�GR�SODW{�FRP�D�VDWXUDomR�GH�DEVRUomR��9DOH��

DLQGD��UHVVDOWDU�TXH�RV�SURWHWRUHV�QDVDLV�SRU�VH�DSUHVHQWDUHP HP�IRUPDWRV�HVSHFtILFRV�FRP�FRUWHV�

SHULIpULFR� H� FHQWUDO� WLYHUDP� XP� LQtFLR� GH� DEVRUomR� PDLV� UiSLGD�� XPD� YH]� TXH� D�

FDUER[LPHWLOFHOXORVH� WRUQRX�VH� PDLV� H[SRVWD� DR� PHLR HP� UHODomR� D� DPRVWUD� SDGUmR� TXH�

DSUHVHQWRX�IRUPDWR�UHWDQJXODU��

*UiILFR� � � 9DULDomR� GH� LQWXPHVFLPHQWR� HP� iJXD� GHVWLODGD� DSUHVHQWDGD� HP� SHUFHQWDJHP� GH�

DFRUGR� FRP� FDGD� WHPSR�GH� SHVDJHP� GR�PDWHULDO� SDUD� FDGD� WDPDQKR�� HP� FRPSDUDomR� FRP� D�

DPRVWUD�SDGUmR�

)RQWH��3UySULD DXWRUD��������

1R�JUiILFR��� DPRVWUDV�HP�PHLR�DTXRVR��YHULILFD�VH�LQtFLR�GH DEVRUomR�D�SDUWLU�GH���K

KRUDV��FRQWXGR�Vy�KRXYH�GLIHUHQoD�HVWDWLVWLFDPHQWH VLJQLILFDWLYD �S������� SDUD�DV�DPRVWUDV�GH�

SURWHWRUHV�QDVDLV�EDL[R�SHVR�H�PXLWR�EDL[R�SHVR FRP����KRUDV��H�FRP����KRUDV�SDUD�D DPRVWUD�



ϳϰ

GH�SURWHWRU QDVDO SHVR�DGHTXDGR�H�DPRVWUD�SDGUmR TXDQGR�DQDOLVDGD D�VLJQLILFkQFLD�GH�DEVRUomR�

GH�FDGD�DPRVWUD�HQWUH�RV�WHPSRV GR�HQVDLR��WDEHOD������9HULILFD�VH�WDPEpP�XPD�GHJUDGDomR�D�

SDUWLU�GR�JUiILFR��� FRP ���KRUDV�SDUD�RV�JUXSRV�FRP�SHVR�DGHTXDGR H GH PXLWR�EDL[R�SHVR��H�

SDUD�RV�GHPDLV�VRPHQWH�FRP ���KRUDV�

*UiILFR�� � 9DULDomR�GH�LQWXPHVFLPHQWR�HP�VROXomR�ILVLROyJLFD�DSUHVHQWDGD�HP�SHUFHQWDJHP�GH�

DFRUGR� FRP� FDGD� WHPSR�GH� SHVDJHP� GR�PDWHULDO� SDUD� FDGD� WDPDQKR�� HP� FRPSDUDomR� FRP� D�

DPRVWUD�SDGUmR�

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD��������

1R�JUiILFR� �� YHULILFD�VH� TXH� DV� DPRVWUDV HP�PHLR� VROXomR� ILVLROyJLFD� DSUHVHQWDUDP�

DEVRUomR�D�SDUWLU�GH����KRUDV�GH�H[SRVLomR� FRQWXGR Ki�GLIHUHQoD�HVWDWLVWLFDPHQWH�VLJQLILFDWLYD�

�S�������FRP���K�SDUD�DV�DPRVWUDV�EDL[R�SHVR�H�PXLWR�EDL[R�SHVR��H�FRP���K�H���K��S��������

SDUD�DV�DPRVWUDV�SDGUmR�H�SHVR�DGHTXDGR��UHVSHFWLYDPHQWH��DQDOLVDGDV�GXUDQWH�RV�WHPSRV��WDEHOD�

�����$�GHJUDGDomR�SDUD�R�PHLR�SRGH�VHU�YHULILFDGD��DWUDYpV�GR�JUiILFR����FRP ���KRUDV�SDUD�RV�

JUXSRV� FRP� SHVR� DGHTXDGR�� EDL[R� SHVR� H�PXLWR� EDL[R� SHVR�� XPD YH]� TXH� R� JUXSR� SDGUmR�

PDQWHP�R�DXPHQWR�GD�WD[D�GH�LQWXPHVFLPHQWR�FRP�D�DEVRUomR�GR�PHLR��

$� WDEHOD� ���� SHUPLWH� FRPSUHHQGHU� WDPEpP� TXH� KRXYH� XPD� PDLRU� SHUFHQWDJHP� GH�

DEVRUomR�Pi[LPD�SDUD�DV�DPRVWUDV�HP�PHLR�VROXomR�ILVLROyJLFD�TXDQGR�FRPSDUDGD�FRP�R�PHLR

DTXRVR��6HQGR�UHSUHVHQWDGRV�R GHVYLR�SDGUmR H R�WHPSR FRUUHVSRQGHQWH SDUD�WDO�YDULDomR�HP�



ϳϱ

FDGD�DPRVWUD�FRQVLGHUDGD��

7DEHOD��� � $QiOLVH�HVWDWtVWLFD�GDV�DPRVWUDV�QRV�PHLRV�DTXRVRV�H�VROXomR�ILVLROyJLFD�

0HLR $PRVWUD
��$EVRUomR Pi[��

�WHPSR�
'HVYLR�3DGUmR

9DORU�GH�S

�WHPSR�

ÈJXD�

GHVWLODGD

3DGUmR ������

���K�

�������� �������

���K�

3HVR�DGHTXDGR ������

���K�

�������� �������

���K�

%DL[R�SHVR ������

���K�

�������� ������

���K�

0XLWR�EDL[R�SHVR ������

���K�

�������� �������

���K�

6ROXomR�

ILVLROyJLFD�

3DGUmR �������

����K�

�������� �������

���K�

3HVR�DGHTXDGR �������

���K�

�������� �������

���K�

%DL[R�SHVR �������

���K�

�������� �������

���K�

0XLWR�EDL[R�SHVR ������

���K�

�������� �������

���K�

)RQWH��3UySULD�DXWRUD��������

�7XNH\¶V�SDLUZLVH�FRPSDULVRQV

4XDQWR�D�DSUHVHQWDomR�GRV�PDWHULDLV�GXUDQWH�R� WHPSR�GH�SHVDJHP�IRL�YHULILFDGD�TXH�

FRP���K�GH�SHVDJHP�KRXYH KHWHURJHQHLGDGH�GD�FRORUDomR��HVSHFLDOPHQWH�GD�SHULIHULD�SDUD�R�

FHQWUR�� FRP� EUDQTXHDPHQWR� GHVVD� iUHD�� HP� YLUWXGH� GD� DEVRUomR� GR�PHLR� �TXDGUR ���� (VVD

HYROXomR�IRL�YHULILFDGD�DWp�DV���K�GH�DFRPSDQKDPHQWR �TXDGUR�����TXDQGR�DV�DPRVWUDV�Mi�VH�

DSUHVHQWDYDP� FRP� FRORUDomR� EUDQFD�� PHQRV� DGHVLYDGDV� QD� IDFH� FRUUHVSRQGHQWH�� H� DOJXQV�

WDPDQKRV�FRP�GHJUDGDomR�SDUD�R�PHLR� YHULILFDGD�DWUDYpV�GR�SHVR�SRLV QmR HUD YLVtYHO�D�ROKR�

QX��TXDGUR ���
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4XDGUR�� � $SUHVHQWDomR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�DSyV���K�VXEPHUVRV�QRV�PHLRV��GXUDQWH�HQVDLR�GH�

DEVRUomR�

0HLR�DTXRVR 0HLR�FRP�VROXomR�ILVLROyJLFD

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD��������

4XDGUR�� � $SUHVHQWDomR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�DSyV���K�VXEPHUVRV�QRV�PHLRV��GXUDQWH�HQVDLR�GH�

DEVRUomR�

0HLR�DTXRVR 0HLR�FRP�VROXomR�

ILVLROyJLFD

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD��������

&RP ���K IRL SRVVtYHO YHULILFDU QmR DSHQDV XPD HYROXomR GDV DOWHUDo}HV PHQFLRQDGDV

DFLPD� FRPR R DXPHQWR VLJQLILFDWLYR GR WDPDQKR GDV DPRVWUDV� TXH SRU VXD YH] DOFDQoDUDP D

VDWXUDomR GH DEVRUomR HP DPERV RV PHLRV� H D FDPDGD H[WHUQD ILQD H WUDQVSDUHQWH� GH

SROLXUHWDQR� GHVFRODYD GR PDWHULDO FRP IDFLOLGDGH �TXDGUR ����



ϳϳ

4XDGUR��� � $SUHVHQWDomR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�DSyV����K�VXEPHUVRV�QRV�PHLRV��GXUDQWH�HQVDLR�

GH�DEVRUomR͘

0HLR�DTXRVR 0HLR�FRP�VROXomR�

ILVLROyJLFD

)RQWH� 3UySULD�DXWRUD��������

��� 3URMHWR GHWDOKDGR

'HVHQYROYHX�VH WUrV� SURWHWRUHV� QDVDLV� FRP� IRUPDWR� DQDW{PLFR�� FRQIHFFLRQDGRV� GH�

KLGURFRORLGH��H GLPHQVLRQDGRV�HP�

x 3URWHWRU�QDVDO�FODVVLILFDomR � � ������FP�GH�ODUJXUD�GD�FROXPHOD��H�������FP�GH�

GLVWkQFLD�GD�OLQKD�PpGLD�FROXPHODU�D�DVD�GR�QDUL]�GLUHLWD�RX�HVTXHUGD��FRP�ODUJXUD�

QDVDO�GH�������FP��iUHD�GR�LQWURLWR�QDVDO�GLUHLWR�H�HVTXHUGR�PHGLQGR������FP��

x 3URWHWRU�QDVDO� FODVVLILFDomR � � ���� FP�GH� ODUJXUD�GD� FROXPHOD�� H������FP�GH�

GLVWkQFLD�GD�OLQKD�PpGLD�FROXPHODU�D�DVD�GR�QDUL]�GLUHLWD�RX�HVTXHUGD��FRP�ODUJXUD�

QDVDO�GH������FP��iUHD�GR�LQWURLWR�QDVDO�GLUHLWR�H�HVTXHUGR�PHGLQGR������FP��

x 3URWHWRU�QDVDO� FODVVLILFDomR� � � �����FP�GH� ODUJXUD�GD� FROXPHOD�� H������FP�GH�

GLVWkQFLD�GD�OLQKD�PpGLD�FROXPHODU�D�DVD�GR�QDUL]�GLUHLWD�RX�HVTXHUGD��FRP�ODUJXUD�

QDVDO�GH������FP��H�LQWURLWRV�QDVDLV�GLUHLWR�H�HVTXHUGR�PHGLQGR������FP

(VWHV SURWHWRUHV QDVDLV GH KLGURFRORLGH WrP HVWHULOLGDGH VHJXUD DWUDYpV GR

UHSURFHVVDPHQWR SRU UDGLDomR JDPD D XPD GRVH GH �� N*\� FRP PDQXWHQomR GD SURSULHGDGH

GH DEVRUomR HP PHLR DTXRVR H GH VROXomR ILVLROyJLFD� H SUHVHUYDomR GH VHXV FRQVWLWXLQWHV

PHVPR DSyV R UHSURFHVVDPHQWR�



ϳϴ

� ',6&8662

$�SDODYUD�LQRYDomR�UHODFLRQD�VH�DR�DWR�GH�LQRYDU��ID]HU�DOJR�QRYR��HP�XP�PXQGR�HP�

TXH�R�SURFHVVR�GH�PXGDQoD�p�EDVWDQWH�SUHVHQWH��8PD�GDV�GLPHQV}HV�QD�TXDO�D�SDODYUD�LQRYDomR�

DSDUHFH� FRP�PDLRU� IUHTXrQFLD� p� D� UHODFLRQDGD� j� SURGXomR� GH� QRYRV� SURGXWRV� RX� SURFHVVRV�

LQWHQVLYRV� HP� FRQKHFLPHQWR�� (VWD� GLPHQVmR� JXDUGD� UHODomR� FRP� RV� GHVHQYROYLPHQWRV�

FLHQWtILFRV�H�WHFQROyJLFRV��UD]mR�SHOD�TXDO�VH�XWLOL]D�R�WHUPR�&LrQFLD��7HFQRORJLD�H� ,QRYDomR�

�&7	,��SDUD�GHVFUHYHU�RV�SULQFLSDLV�HOHPHQWRV�TXH�FDUDFWHUL]DP�R�SURFHVVR�GLQkPLFR�TXH�HVWi�

LPSDFWDQGR� SURIXQGDPHQWH� D� HFRQRPLD�� D� VRFLHGDGH� H� R� PHLR�DPELHQWH �)8&.�� 9,/+$��

������

$� IRUPD� H� R� JUDX� FRP� TXH� D� LQRYDomR� WHFQROyJLFD� JHUD� PXGDQoD�� UHVXOWD� QDV�

FODVVLILFDo}HV�GH�WHFQRORJLD�LQFUHPHQWDO�RX�UDGLFDO��(VWD��UHIHUH�VH�j LQWURGXomR�GH�SURGXWRV��

VHUYLoRV�RX�SURFHVVRV�WRWDOPHQWH�QRYRV�QR�PHUFDGR��)8&.��9,/+$���������8PD WHFQRORJLD�

LQFUHPHQWDO�HVWi�UHODFLRQDGD�DRV�DSHUIHLoRDPHQWRV�FRQWtQXRV�H�JUDGXDLV�GH�SURGXWRV��VHUYLoRV�

RX�SURFHVVRV�Mi�H[LVWHQWHV��$�LPSRUWkQFLD�GR�VHX�GHVHQYROYLPHQWR�FRQYHUJH�SDUD�R�TXH�9LOKD�

�������UHVVDOWD�VREUH�HVWH�WLSR�GH�WHFQRORJLD�± SURFHVVR�PDLV�GLQkPLFR�H GH�DFHOHUDGD�JHUDomR��

TXH�SUHHQFKH�GH� IRUPD� FRQWtQXD� DV PXGDQoDV QR�PHUFDGR��R�TXH� FDUDFWHUL]D�R�SURFHVVR�GH�

GHVHQYROYLPHQWR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�

1mR� IRUDP� HQFRQWUDGRV� HVWXGRV FLHQWtILFRV TXH� FLWDP� SURWHWRU� QDVDO� FRP� IRUPDWR�

DQDW{PLFR� H�RX�HVWXGRV�GH�FRUUHODomR�HQWUH�WLSR��XVR�GH�SURWHWRU�QDVDO��R�TXH�GHPRQVWUD�XPD�

ODFXQD�QHVVH�FRQWH[WR�GH�FXLGDGR�DR�51�HP�XVR�GH�SURQJD��(VWD�ODFXQD��TXDQWR�DR�IRUPDWR�GR�

SURWHWRU�QDVDO� SRGH�VHU YHULILFDGD�DWUDYpV�GR�HVWXGR�GH�0HGHLURV� &DUYDOKR��6RULDQR ��������

RQGH DSHQDV�������������LQVWLWXLo}HV�XWLOL]DP�SURWHWRU�QDVDO�QR�IRUPDWR�³IRFLQKR�GH�SRUFR´��DV�

GHPDLV�QmR�VRXEHUDP�DSRQWDU�D�IRUPD�XWLOL]DGD��1DVFLPHQWR��)HUUHLUD��&RXWLQKR HW�DO���������

HP�FRQVRQkQFLD��DR�DQDOLVDU�R�WLSR�GH SURWHomR QDVDO�XWLOL]DGD�HP�XPD�LQVWLWXLomR�GH�DVVLVWrQFLD�

PDWHUQD� GH� DOWR� ULVFR� QR� HVWDGR� GH� $ODJRDV�� YHULILFRX� TXH� ��� ��������� 51� DSUHVHQWDYDP�

³SHGDoRV´��HQTXDQWR�������������51�SRVVXtDP�SURWHomR�GR�WLSR�³IRFLQKR�GH�SRUFR´� 9HULILFD�

VH��QD�SUiWLFD��D�DGRomR�GH�IRUPDWRV�LQHVSHFtILFRV��FRP�R�FRUWH�DUWHVDQDO�

2V� SURWHWRUHV� QDVDLV� IRUDP� FRQIHFFLRQDGRV� HP� WUrV PRGHORV�� VHJXQGR� R� JUiILFR� GD�

FDGHUQHWD� GD� FULDQoD� �:+2�� ������ FRP� UHLPSUHVVmR� DWXDOL]DGD� SHOR�0LQLVWpULR� GD� 6D~GH�

YHUVmR������ FRUUHODFLRQDGRV�DV�WUrV�FODVVLILFDo}HV�GH SHVR�H�LGDGH�JHVWDFLRQDO GR 51��TXH�RV�

GLIHUHQFLDP�GRV�GHPDLV�SURWHWRUHV�QDVDLV�Mi�FRPHUFLDOL]DGRV�SDUD�R�PHVPR�ILP��2V�GLIHUHQWHV�

GLPHQVLRQDPHQWRV GRV� LQWURLWRV�QDVDLV� QRV� WUrV�PRGHORV GH�SURWHWRUHV� VXJHUHP XPD�PHOKRU�
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DGDSWDomR�DV�SURQJDV�TXH�VmR�GLVSRQLELOL]DGDV�QR�PHUFDGR�HP�GLIHUHQWHV�WDPDQKRV��H�FRQIHUH�

FDUDFWHUtVWLFDV�LQGLYLGXDLV�D�FDGD�PRGHOR GH�SURWHWRU�QDVDO��$�$19,6$��V�G���DSUHVHQWD�XPD�

YDULDomR�GH�WDPDQKRV�GH�SURQJD�TXH�YDL�GH�����������������������GH�DFRUGR�FRP�R�SHVR�GR�51�

$� OLWHUDWXUD� FOiVVLFD� QHRQDWDO�� DVVLP� FRPR� D� $19,6$ ������� DR� VH� UHODFLRQDU�

PRGDOLGDGH�GH�R[LJHQRWHUDSLD�H�Q&3$3��FLWD FRPR�UHFRPHQGDomR SDUD�D�SURWHomR�GD�SHOH�QDVDO��

FRP� SRXFD� HVSHFLILFLGDGH�� R KLGURFRORLGH��2XWURV� HVWXGRV� UHIHUHP��PDLV� IUHTXHQWHPHQWH� D�

XWLOL]DomR� GH� SURWHWRUHV� QDVDLV� GH� IRUPD� QmR� SDGURQL]DGD� TXDQWR� DR� PDWHULDO�� SRU� YH]HV� R�

HVSDUDGUDSR H�PLFURSRUH �0('(,526� &$59$/+2��625,$12��������

2�KLGURFRORLGH�IRL�R�PDWHULDO�DGRWDGR SDUD�D�SURGXomR�GRV�SURWHWRUHV�QHVWH�HVWXGR��(VWH�

PDWHULDO p�XWLOL]DGR�SDUD�R�FXLGDGR�FRP�HVWRPD��FRP�SDWHQWH�UHJLVWUDGD�HP�������PDV�R�VHX�XVR�

QR� WUDWDPHQWR� GH� OHV}HV� FXWkQHDV� RFRUUHX� DSHQDV� QD� GpFDGD� GH� ��� �3,1+(,52��%25*(6��

'21262���������&RQVLVWH GH�SROLVRUEXWLOHQR��FDUER[LPHWLOFHOXORVH�VyGLFD��JHODWLQD�H�SHFWLQD��

(VWH� PDWHULDO� DEVRUYH� R� IOXLGR� GD� OHVmR� WUDQVIRUPDQGR�R� HP� JHO� �+(<1(0$1�� %((/(�

9$1'(5:(( HW�DO����������+i XP�PDLRU�LQWHUHVVH�GRV�SHVTXLVDGRUHV�D�UHVSHLWR�GR�XVR�GD�

SODFD� GH� KLGURFRORLGH� QR WUDWDPHQWR� GH� OHVmR� DJXGD� H� FU{QLFD� GH� GLYHUVDV� HWLRORJLDV

�0$1'(/%$80��6$17,6��0$1'(/%$80��������

2V VHXV� EHQHItFLRV VmR� FRQKHFLGRV� D� SDUWLU� GH� HVWXGRV� QmR� DSHQDV� SDUD� D� SUHYHQomR�

�181(6��&$6752��0277$�HW�DO�������� TXDQWR�SDUD�D�PLQLPL]DomR�GD�VHYHULGDGH GDV OHV}HV�

FXWkQHDV��52&+$��0,5$1'$��$1'5$'(��������*20(6��5(,6��*20(6���������$OpP�

GD IDFLOLGDGH�GH�DSOLFDomR��FRQIRUWR��GLPLQXLomR�GD�GRU�H�QmR�H[LJrQFLD�GH�WURFDV�IUHTXHQWHV

�9(50(8/(1��8%%,1.��*2266(1���������

2 KLGURFRORLGH� XWLOL]DGR� p� FRPHUFLDOL]DGR� HP� SODFDV� HPEDODGDV� LQGLYLGXDOPHQWH� H�

HVWHULOL]DGDV SRU�UDGLDomR�JDPD��FRPR�HVSHFLILFDGR�SHOR�IDEULFDQWH��SDUD�XVR�~QLFR��(P�XPD�

~QLFD�SODFD�GH�KLGURFRORLGH�IRL�SRVVtYHO�R�FRUWH�GH����SURWHWRUHV�QDVDLV��3DUD�LVVR�R�PDWHULDO�IRL�

GHVHPEDODGR� H� R� PDQXVHLR� JHURX� SHUGD� GH� HVWHULOLGDGH� H� FRQVHTXHQWHPHQWH� XPD� SRVVtYHO�

FRQWDPLQDomR�� R� TXH� OLPLWDULD� D� VXD� XWLOL]DomR� DSyV� R� FRUWH�� XPD� YH]� TXH R� SURGXWR� IRL�

GHVHQYROYLGR� SDUD� VHU� XWLOL]DGR HP� 51� FRP� VLJQLILFDWLYD� VXVFHSWLELOLGDGH D� LQIHFo}HV�

�&81+$�� 0(1'(6�� %21,/+$�� ������ +$+1�� ������� (VWH JUXSR�� HVSHFLDOPHQWH� RV�

SUHPDWXURV� GH� EDL[R� SHVR� DSUHVHQWD� LPDWXUD� EDUUHLUD� HSLGpUPLFD TXH� GLPLQXL�

VLJQLILFDWLYDPHQWH� D� GHIHVD� FRQWUD� D� H[FHVVLYD� SUROLIHUDomR� PLFURELDQD� �)(51$1'(6��

2/,9(,5$�� 0$&+$'2�� ������� YXOQHUDELOLGDGH� SRWHQFLDOL]DGD� GXUDQWH� SHUtRGR� GH�

KRVSLWDOL]DomR��

)RL� QHFHVViULR HQWmR� HVFROKHU� XP PpWRGR� GH� HVWHULOL]DomR VHJXUR H� HILFD] TXH�

SUHVHUYDVVH�D TXDOLGDGH GR�KLGURFRORLGH�DSyV�UHSURFHVVDPHQWR� (VVD�TXDOLGDGH�p GHILQLGD�SHOD�
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$QYLVD��������FRPR�D�HILFiFLD�H�D�IXQFLRQDOLGDGH�QHFHVViULD�GR�SURGXWR��DSyV�UHSHWLGR�SURFHVVR�

GH�HVWHULOL]DomR��

1HVWD� IDVH� EXVFRX�VH HYLGrQFLDV� FLHQWtILFDV TXH� UHVSDOGDVVH� R� UHSURFHVVDPHQWR� GR�

KLGURFRORLGH�SHOR�PpWRGR�PDLV�DGHTXDGR�SDUD HVWHULOL]DomR��&RQWXGR��FRPR�p�FRQVLGHUDGR�XP�

PDWHULDO�GH�XVR�~QLFR��VXS}H�VH�TXH�QmR�KDYHULD�LQWHUHVVH�SRU�SDUWH�GH SHVTXLVDGRUHV�DYDOLDU�H�

UHFRPHQGDU� R� UHSURFHVVDPHQWR�� 5HVVDOWD�VH� TXH� R PDWHULDO� XWLOL]DGR� SDUD� FRQIHFomR� GRV�

SURWHWRUHV�QDVDLV�FRQIHFFLRQDGRV�IRL DSHQDV�PDQXVHDGR�SDUD�FRUWH�

1HVVH�VHQWLGR��FRQVLGHURX�VH�R UHSURFHVVDPHQWR�GRV�SURWHWRUHV QDVDLV�GH�KLGURFRORLGH

FRQIHFFLRQDGRV��HPEDVDGR SHODV�UHVVDOYDV�GD�$QYLVD��������TXH�H[S}H� RV�GL]HUHV�³XVR�~QLFR´��

³R IDEULFDQWH�UHFRPHQGD�R�XVR�~QLFR´�RX�VtPERORV�LQWHUQDFLRQDLV�H�GL]HUHV�HP�RXWUDV�OtQJXDV�

QmR�VLJQLILFDP�R�HQTXDGUDPHQWR�DXWRPiWLFR�GR�SURGXWR�FRPR�QmR�SDVVtYHO�GH�SURFHVVDPHQWR��

(� VLP� VHJXQGR� D� QRUPDWL]DomR� EUDVLOHLUD �$19,6$�� ����� R� UHSURFHVVDPHQWR� GHYH� VHU�

FRQVLGHUDGR�GH�DFRUGR�FRP�R�WLSR�GH�SURGXWR��PRGHOR H�PDWHULDO�

(P� FRQVRQkQFLD�� HVWXGR� UHDOL]DGR� SRU� 1HWR�� *UD]LDQR�� 3DGRYH]H� HW� DO�� ������� TXH�

EXVFRX�YHULILFDU�D�HILFiFLD�GH�UHSURFHVVDPHQWR�GH�SURGXWR�SDUD�D�VD~GH�SRU PpWRGRV�D�EDL[D�

WHPSHUDWXUD��UHVVDOWD�D�SUHRFXSDomR�GLDQWH�GDV�UHFRPHQGDo}HV�³XVR�~QLFR´�SHORV�IDEULFDQWHV��

XPD� YH]� TXH GLDQWH� GRV� UHVXOWDGRV� DOFDQoDGRV�� DXVrQFLD� GH� TXDOTXHU� GLIHUHQoD� TXDQWR� D�

HVWHULOL]DomR�HQWUH�GLVSRVLWLYRV�LQGLFDGRV�SDUD�UHXWLOL]DomR�RX�SDUD�XVR�~QLFR�SHORV�IDEULFDQWHV�

VXJHUH� TXH� WDO� URWXODJHP� VHMD GHWHUPLQDGD� H[FOXVLYDPHQWH� SHOR� IDEULFDQWH�� VHP� D�

REULJDWRULHGDGH� GH� GHPRQVWUDU� HYLGrQFLD� FLHQWtILFD� SDUD� D� HVFROKD� SRU� TXDLVTXHU� GHVVDV�

GHVLJQDo}HV�

$ WHUPR�VHQVLELOLGDGH��.8/,&.(��.8//� .8// HW�DO���������GR KLGURFRORLGH UHVXOWD�

HP� DOWHUDo}HV� GH� VXDV� SURSULHGDGHV� D� DOWDV� WHPSHUDWXUDV� GHYLGR� j� GLODWDomR� WpUPLFD� QRV�

SURFHVVRV� GH� HVWHULOL]DomR� FRQYHQFLRQDLV�� )RUDP� FRQVLGHUDGRV� LQLFLDOPHQWH�� PpWRGRV� GH�

HVWHULOL]DomR�SRU�UDGLDomR��H�GRLV�PpWRGRV�GH�HVWHULOL]DomR�SRU�EDL[D�WHPSHUDWXUD� 3ODVPD�GH�

3HUy[LGR� GH� +LGURJrQLR� H� 9%7)�� HVWHV� VmR� RV� PDLV� UHFRPHQGDGRV SDUD� HVWHULOL]DomR� GH�

PDWHULDLV�WHUPRVHQVtYHLV�QR�PHLR�KRVSLWDODU �62%(&&��������

&RP� R� UHSURFHVVDPHQWR� GRV� SURWHWRUHV� QDVDLV� SRU� HVWHV� PpWRGRV�� RV� WHVWHV�

PLFURELROyJLFRV�IRUDP�UHDOL]DGRV�HP�JDELQHWH GH�IOX[R�ODPLQDU��FRP�R�REMHWLYR�GH�UHGX]LU R�

SHULJR� GH� LQDODomR� H� D� FRQWDPLQDomR� GR� RSHUDGRU� H� GR� DPELHQWH �6$1*,21,�� 3(5(,5$��

92*(/�HW�DO����������$VVRFLRX�VH DLQGD� D�XWLOL]DomR�GRV�PDWHULDLV�GH�SURWHomR�LQGLYLGXDO�SDUD�

D�VHJXUDQoD�H�FRQWUROH�GH�HVWHULOLGDGH�GXUDQWH�R�PDQXVHLR�H�UHDOL]DomR�GRV�WHVWHV��DIDVWDQGR�XP�

YLpV�IUHQWH�D�SRVVtYHO�FRQVWDWDomR�GH�FRQWDPLQDomR�GRV�SURWHWRUHV�

$ XWLOL]DomR�GRV�PpWRGRV�D�EDL[D�WHPSHUDWXUD �SODVPD�SHUy[LGR�GH�KLGURJrQLR�H�9%7)�
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UHVXOWRX�HP� DOWHUDo}HV� VLJQLILFDWLYDV TXDQWR� D�KRPRJHQHLGDGH�GR�PDWHULDO�� DSHVDU�GH� VHUHP

UHFRPHQGDGRV�SDUD�HVWHULOL]DomR�GH PDWHULDLV�VHQVtYHLV�D�WHPSHUDWXUD��(VWDV DOWHUDo}HV SRGHP

HVWDU�UHODFLRQDGDV D�DomR�WpUPLFD�QDV�OLJDo}HV�GRV�FRQVWLWXLQWHV�GR�PDWHULDO��(VSHFLDOPHQWH�R

UHSURFHVVDPHQWR� SRU� 9%7)� WDPEpP� DSUHVHQWRX� EDL[D� HILFiFLD TXDQWR� D� HVWHULOLGDGH� GR�

PDWHULDO�QRV�GRLV�WHPSRV�LQWHUPHGLiULRV�GH�DUPD]HQDPHQWR��GH���H����GLDV� FRP�FUHVFLPHQWR

EDFWHULDQR WDQWR�QD�IDFH�QmR�DGHVLYDGD�TXDQWR�QD�DGHVLYDGD�GR�SURWHWRU QDVDO��6XJHUH�VH�TXH�

HVVD�LQHILFiFLD�SRGH�HVWDU UHODFLRQDGD�D HVWHULOL]DomR�DOHDWyULD�GRV�SURWHWRUHV�GHYLGR�D�IRUPDomR�

GH PLFUREROKDV GXUDQWH�R�SURFHVVDPHQWR� Mi�TXH�QmR�Ki�HVWXGRV�TXH�FRPSURYHP�VXD�DomR�QHVWH�

WLSR�GH�PDWHULDO�

4XDQWR�D�GLVWULEXLomR�GH�FUHVFLPHQWR GH�EDFWpULDV��QR�PpWRGR�SRU�9%7)� SRU PRGHOR�

GR�SURWHWRU� REVHUYD�VH�XPD�KHWHURJHQHLGDGH�GXUDQWH�R�WHPSR�GH�DUPD]HQDPHQWR��1HJDWLYRX�R�

FUHVFLPHQWR�DSHQDV�QR�GLD�]HUR SDUD�WRGR�RV�PRGHORV�QD�IDFH�QmR�DGHVLYDGD H�DGHVLYDGD��H�SDUD�

RV� WDPDQKRV �� IDFH� QmR� DGHVLYDGD�� H� WDPDQKR� �� IDFH� DGHVLYDGD�� QRV� TXDWUR� WHPSRV� GH�

DUPD]HQDPHQWR� 9HULILFD�VH��XP�FRPSRUWDPHQWR�DOHDWyULR�GH�FUHVFLPHQWR�GH�EDFWpULDV��R�TXH�

SDUHFH�QmR�HVWi�UHODFLRQDGD�DR�WHPSR�GH�DUPD]HQDPHQWR H��SRUWDQWR��QmR�IRL�FRQVLGHUDGR�XP�

PpWRGR�DGHTXDGR SDUD�R�UHSURFHVVDPHQWR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV GH�KLGURFRORLGH���

2 UHSURFHVVDPHQWR� SHOR SODVPD� GH� SHUy[LGR� GH� KLGURJrQLR� DSHVDU� GDV� DOWHUDo}HV�

PDFURVFySLFDV�DFDUUHWDGDV�QR�PDWHULDO� FRPR�Mi�GLVFXWLGR�D�FLPD��QHJDWLYRX SDUD�FUHVFLPHQWR�

EDFWHULDQR QRV�WUrV�PRGHORV�GH�SURWHWRUHV�QDVDLV�H�QRV�WHPSRV�GH�DFRPSDQKDPHQWR��2�IDWR�GH�

WHU� VLGR� XP� PpWRGR� TXH� QmR� DOFDQoRX� VXFHVVR� QD� TXDOLGDGH� GR� PDWHULDO� H� HVWHULOLGDGH�

VLPXOWDQHDPHQWH DSyV� R� UHSURFHVVDPHQWR� UHVXOWRX� QD� H[FOXVmR� GHVWH� PpWRGR� SDUD� R�

UHSURFHVVDPHQWR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV GH�KLGURFRORLGH��

2V�SURWHWRUHV�QDVDLV�TXH�QmR�DSUHVHQWDUDP DOWHUDo}HV�GDV�FDUDFWHUtVWLFDV�PDFURVFySLFDV

IRUDP DTXHOHV�VXEPHWLGRV�D�DomR�GD�LUUDGLDomR��GHQRPLQDGD�FRPR�R SURFHVVR�GH�DSOLFDomR�GH�

HQHUJLD�UDGLDQWH�D�XP�DOYR�TXDOTXHU��FRPR�SRU�H[HPSOR��XP�DUWLJR�SURGXWR�RX�XPD�HPEDODJHP�

�,1*5$0� 52%(576�� ������� 2V� PpWRGRV� FRQVLGHUDGRV� QR� HVWXGR� IRUDP� D� UDGLDomR QmR�

LRQL]DQWH�GR�WLSR 89�H�UDGLDomR�LRQL]DQWH�GR�WLSR�JDPD��TXH�VH�GLVWLQJXHP�SRU�HVWD�DSUHVHQWD�

HQHUJLD�VXILFLHQWH�SDUD�LRQL]DU�iWRPRV�H�PROpFXODV H�RQGDV�HOHWURPDJQpWLFDV�FRP�PDLRU�SRGHU�

GH� SHQHWUDomR�� 6mR PpWRGRV FRQVLGHUDGRV� DWy[LFRV� H� FRPSDWtYHLV� FRP� SURGXWRV�

WHUPRVHQVVtYHLV�
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)LJXUD��� � (VSHFWUR�HOHWURPDJQpWLFR�FRP�DSUHVHQWDomR�GDV�UHJL}HV�GH�UDGLDo}HV�LRQL]DQWHV�H�QmR�

LRQL]DQWHV�

)RQWH��,PDJHP GD�LQWHUQHW ��KWWSV���ZZZ�WRGDPDWHULD�FRP�EU�HVSHFWUR�HOHWURPDJQHWLFR!�

$�UDGLDomR�89�FRUUHVSRQGH�D����GH�WRGD�HQHUJLD�VRODU�TXH�DOFDQoD�D�VXSHUItFLH�GD�WHUUD��

&DUDFWHUL]D�VH�SRU�HPLVVmR�GH�RQGDV�TXH�YDULDP�GH�����D�����QP�H�GH�IUHTXrQFLD�PDLRU�TXH�D�

OX]�YLVtYHO��e GHQRPLQDGD�XOWUDYLROHWD��SRLV�R�YLROHWD�p�D�FRU�GH�PDLRU�IUHTXrQFLD�TXH�D�YLVmR�

KXPDQD�FRQVHJXH�HQ[HUJDU��3RGH�VHU�FODVVLILFDGD�HP�WUrV�WLSRV��89$��WrP�XP�FRPSULPHQWR�GH�

RQGD� GH� ���� D� ���� QP� H� VmR� RV� GH� PDLRU� LQFLGrQFLD� QD� VXSHUItFLH� WHUUHVWUH� 89%�� FRP�

FRPSULPHQWR�GH�RQGD�QD�IDL[D�GH�����D�����QP��H�89&��DSUHVHQWDP�XP�FRPSULPHQWR�GH�RQGD�

PHQRU�TXH�����QP� $WUDYpV�GH�IRQWHV�DUWLILFLDLV��D�UDGLDomR�89&�p�DSOLFDGD�QD�HVWHULOL]DomR�GH�

VXSHUItFLHV�HP�iUHDV�FUtWLFDV�KRVSLWDODUHV��HVSHFLDOPHQWH�QDV�TXDLV�Ki�ULVFR�GH�FRQWDPLQDomR�

FRP�EDFWpULDV�PXOWLUUHVLVWHQWHV�H�&ORVWULGLXP�GLIILFLOH �36$/7,.,',6��������

$ DomR JHUPLFLGD� GD� OX]� 89� HVWi UHODFLRQDGD� D GDQRV� QR� FRQWH~GR� JHQpWLFR� GRV�

RUJDQLVPRV�� 6REUHVVDL� QHVVH� TXHVLWR� RV� iFLGRV� QXFOpLFRV�� TXH� VmR� RV� PDLV� LPSRUWDQWHV�

DEVRUYHGRUHV�GH�HQHUJLD�GD�OX]�QR�FRPSULPHQWR�GH�RQGD�QD�IDL[D�GH�����D�����QP��:(5)��

������� XPD� YH]� TXH�� SRU� VHUHP� DEVRUYLGDV� SHORV�'1$� H�51$� RQGH� HVWmR� LQIRUPDo}HV� GH�

UHSURGXomR� SURYRFDP R� URPSLPHQWR� GH� FURPRVVRPR�� PXWDo}HV� JHQpWLFDV� H� LQDWLYDomR� GH�

HQ]LPDV� H�� FRQVHTXHQWHPHQWH�� D� PRUWH� GD� FpOXOD�� (QWUH� RV� IDWRUHV� LQWHUIHUHQWHV� QHVWD� DomR�

VHJXQGR�&KHUHPLVLQRII �������H�&DUGRVR��������HVWmR�D�GRVH�TXH�VH�UHIHUH�D�SRWrQFLD�UDGLDQWH�

GDV�OkPSDGDV H�WHPSR�GH�H[SRVLomR�VXILFLHQWH��

2� UHSURFHVVDPHQWR� GRV� SURWHWRUHV� QDVDLV� GH� KLGURFRORLGH� SRU� UDGLDomR� XOWUDYLROHWD

DSHVDU�GH�WHU�FRQIHULGR�D�TXDOLGDGH�PDWHULDO�D�ROKR�QX��VHP�GHIRUPDomR�GR�PRGHOR H�DOWHUDomR�

GR�PDWHULDO��DSUHVHQWRX�FUHVFLPHQWR�EDFWHULDQR�GH�IRUPD�DOHDWyULD� VHP�QHQKXPD�SUHYDOrQFLD�

GH�iUHD�RX�UHJLmR�QD�TXDO�RV�SURWHWRUHV�IRUDP�LUUDGLDGRV��1HJDWLYRX�R�FUHVFLPHQWR�EDFWHULDQR

SDUD�WRGRV�RV�PRGHORV�GH�SURWHWRUHV DSHQDV QR�GLD�GR�SURFHVVDPHQWR��H�SDUD�RV�TXDWUR�WHPSRV�

GH�DUPD]HQDPHQWR�QR�PRGHOR ���IDFH�QmR�DGHVLYDGD��VHP�LGHQWLILFDomR�GH�IDWRU�UHODFLRQDGR�D

HVWH�FRPSRUWDPHQWR��
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4XDQWR�DV�iUHDV�GH�UHSURFHVVDPHQWR�QR�JDELQHWH�GH�IOX[R�ODPLQDU��YHULILFRX�VH�WDPEpP�

FUHVFLPHQWR�DOHDWyULR�VHP�UHODomR�tQWLPD�D�GLVSRVLomR�GRV�SURWHWRUHV QDVDLV�QDV�GXDV�]RQDV�H�

HQWUH� RV� WHPSRV� GH� DFRPSDQKDPHQWR�� &RP� VHWH� GLDV� GH� DUPD]HQDPHQWR� IRL� YHULILFDGR�

FUHVFLPHQWR�EDFWHULDQR�QRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�PRGHORV ��H����GH�IRUPD�SUHGRPLQDQWH�QD�IDFH�

DGHVLYDGD��HVSHFLDOPHQWH�DTXHOHV�SURFHVVDGRV�QDV�iUHDV�VXSHULRU�H�LQIHULRU�GR�ODGR�GLUHLWR�GD�

]RQD�%�GHPDUFDGD��$SyV����GLDV�GR�UHSURFHVVDPHQWR��YHULILFRX�VH�FUHVFLPHQWR�EDFWHULDQR�QRV�

PRGHORV���H����WDPEpP�QD�IDFH�DGHVLYDGD�GRV�SURWHWRUHV��TXDQGR�SURFHVVDGRV�HVSHFLDOPHQWH��

QD� iUHD� LQIHULRU� GD� ]RQD� $�� -i� FRP� ��� GLDV� GH� DUPD]HQDPHQWR�� KRXYH� SUHGRPLQkQFLD� GH�

FUHVFLPHQWR�QD�IDFH�QmR�DGHVLYDGR�GR�SURWHWRU�PRGHOR ���

6HJXQGR�DV HVSHFLILFDo}HV�GR�PRGHOR�GH�JDELQHWH�GH�IOX[R�ODPLQDU�XWLOL]DGR��KDYHULD�

FRPSULPHQWR�GH�RQGD�DGHTXDGR�SDUD�D�DomR�JHUPLFLGD�HVSHUDGD��XPD�YH]�TXH�OkPSDGD�GH����

:�GH�SRWrQFLD�JHUD�RQGD�GH�DOFDQFH�FRP�SLFR�GH�������QP��R�TXH�HVWDULD�GHQWUR�GR�LQWHUYDOR�

QHFHVViULR�Mi�HVWXGDGR�SDUD�HVWH�ILP��HPEDVDGR�SHOR�HVWXGR�GH�&DUGRVR��������TXH�YHULILFRX�

TXH�DV�LUUDGLDo}HV�XOWUDYLROHWDV�QD�IDL[D�GH�����H�����QP�VmR�PDLV�HILFLHQWHV�FRPR�JHUPLFLGDV�

&RQWXGR��D TXDVH�XQDQLPLGDGH�GH�FRQWDPLQDomR�GRV�SURWHWRUHV��DSHQDV�FRP�YDULDo}HV�

TXDQWLWDWLYDV� GH� XQLGDGHV� IRUPDGRUDV� GH� FRO{QLD� SRGH� HVWDU UHODFLRQDGD� DR� DOFDQFH� GD

SHQHWUDomR�GD�OX]�XOWUDYLROHWD YHULILFDGR�QR�HVWXGR�GH�$OH[DQGUH� )DULD H &DUGRVR ������� VREUH�

D�DYDOLDomR GD�UDGLDomR�89�IUHQWH�D�HVWHULOL]DomR�GH�HPEDODJHQV�SOiVWLFDV�� TXH UHODFLRQRX D�

IiFLO� DEVRUomR� GDV� RQGDV� SRU� SDUWtFXODV� VyOLGDV� QD� VXSHUItFLH� GD� HPEDODJHP�� $VVLP�� RV�

PLFURUJDQLVPRV�SRGHP�VHU�SURWHJLGRV��SURYRFDQGR�R�FKDPDGR�HIHLWR�VRPEUD��5(87(5� �������

(VWH� IDWR SRGH� WHU� LQWHUIHULGR� QD� HILFiFLD� GR� PpWRGR�� XPD� YH]� TXH� RV� SURWHWRUHV� QDVDLV�

SUHFLVDUDP�VHU�VXEPHWLGRV�D�UDGLDomR�89�HPEDODGRV�LQGLYLGXDOPHQWH�QR�SDSHO�JUDX�FLU~UJLFR�

SDUD�D�VHJXUDQoD�GD�HVWHULOLGDGH�DSyV�SURFHVVDPHQWR��

'LIHUHQWHPHQWH�RFRUUHX QR�SURFHVVR�GH�HVWHULOL]DomR�SRU�UDGLDomR�JDPD��(VWD�FRQVLVWH�

QD� H[SRVLomR� GRV� SURGXWRV� j� DomR� GH� RQGDV� HOHWURPDJQpWLFDV� JHUDGDV D� SDUWLU� GH� IRQWHV� GH�

&REDOWR�����H�SRU�VHU�XP�SURFHVVR�ItVLFR�D�IULR��WHP�VLGR�DPSODPHQWH�XWLOL]DGD�HP�SDtVHV�HP�

GHVHQYROYLPHQWR�SDUD�HVWHULOL]DomR�GRV�SURGXWRV�GH�VD~GH �6,/9$��6,/9$��$48,12��������

6XDV� RQGDV� HOHWURPDJQpWLFDV� SRVVXHP� JUDQGH� SRGHU� GH� SHQHWUDomR�� LQFOXVLYH� DWUDYHVVD� R�

LQYyOXFUR�GRV�PDWHULDLV� HPEDODGRV� HP�QmR� WHFLGR� RX� SDSHO� JUDX� FLU~UJLFR� H� QmR� GDQLILFD� R�

PDWHULDO� VXEPHWLGR�DR�SURFHVVR�� DVVLP�RV�RUJDQLVPRV�SRGHP�VHU� DOFDQoDGRV�RQGH�TXHU�TXH�

HVWHMDP��R�TXH�JDUDQWH�D�WRWDO�HILFiFLD�GR�SURFHVVR �,7<$1$*8,���������

6XD�DomR�HVWHULOL]DQWH�SURFHVVD�VH DWUDYpV�GD�DOWHUDomR�GD�FRPSRVLomR�PROHFXODU�GDV�

FpOXODV�� DV�TXDLV� VRIUHP�SHUGD�RX�DGLomR�GH� FDUJDV�HOpWULFDV� �,RQL]DomR��� ILFDQGR�FDUUHJDGDV�

QHJDWLYDPHQWH�RX�SRVLWLYDPHQWH��$�SULQFLSDO�LQWHUDomR�GD�UDGLDomR�QD�PDWpULD��WHP�GRLV�HIHLWRV
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�6,/9$�� ������� RV� HIHLWRV� SULPiULRV� H� VHFXQGiULRV�� 2V� HIHLWRV� SULPiULRV� VmR� D� TXHEUD� GDV�

FDGHLDV� GH� '1$ GRV�PLFURUJDQLVPRV�� H� RV� VHFXQGiULRV� VmR� D� FLVmR� GH� PROpFXODV� GH� iJXD�

�UDGLyOLVH���XPD�FRQVHTXrQFLD�GRV�HIHLWRV�SULPiULRV��$R�VH�TXHEUDU�R�'1$ GRV�PLFURUJDQLVPRV��

HOHV�VmR�GHVWUXtGRV�H�R�SURGXWR�ILFD�HVWHULOL]DGR��

$�DSOLFDomR�GH�UDGLDomR�SRGH�VHU�GLYLGLGD�HP�WUrV�FDWHJRULDV��GRVH�DOWD��PDLRU�TXH����

N*\���GRVH�PpGLD�������N*\��H�GRVH�EDL[D��PHQRU�TXH���N*\�� $�HVFROKD�GD�GRVH�D�VHU�XWLOL]DGD�

GHYH�VHU�DMXVWDGD�D�FDGD�WLSR�GH�SURGXWR��VHJXQGR�UHFRPHQGDo}HV�GD�,QWHUQDWLRQDO�2UJDQL]DWLRQ�

IRU� 6WDQGDUGL]DWLRQ� �,62� �/$0%(57�� ������� 'LVSRVLWLYRV� PpGLFRV� SROLPpULFRV� TXDQGR�

VXEPHWLGRV� j� HVWHULOL]DomR�SRU� UDGLDomR��QmR� VmR� DIHWDGRV�SHOD� UDGLDomR�� QmR� VHQGR� WDPEpP�

DIHWDGRV�SHOD�UDGLDomR�GR�PHLR�DPELHQWH��QDWXUDO��GXUDQWH�R�SURFHVVR�GH�HVWHULOL]DomR��0XLWRV�

SROtPHURV�UHVLVWHP�j�UDGLDomR�FRP�GRVHV�GH�DWp�FHUFD�GH����N*\ �$48,12����������

$�GRVH�XWLOL]DGD�SDUD�RV�SURWHWRUHV�QDVDLV�GH�KLGURFRORLGH�UHSURFHVVDGRV�SRU�UDGLDomR�

JDPD�IRL�GH���N*\��GHILQLGD D�SDUWLU�GR�WLSR�GH�PDWHULDO�± SROtPHUR�GH�FDUER[LPHWLOFHOXORVH�±

H� GD� SRVVtYHO� H[SRVLomR� D FRQWDPLQDomR��9HULILFRX�VH� VHU� D� GRVH� VHJXUD� H� VXILFLHQWH� SDUD� R�

DOFDQFH�GD HVWHULOLGDGH�GHVWH�PDWHULDO� SRLV QmR�KRXYH�FUHVFLPHQWR�GH�FRO{QLDV�EDFWHULDQDV�HP�

QHQKXP� GRV� WUrV� PRGHORV�� VHMD� QD� IDFH� QmR� DGHVLYD� RX� DGHVLYDGD GXUDQWH� RV� WHPSRV� GH�

DUPD]HQDPHQWR��

$SHVDU�GR PpWRGR D�FLPD�WHU�DOFDQoDGR�HVWHULOL]DomR�HILFD]�SDUD�RV�SURWHWRUHV�QDVDLV�GH�

KLGURFRORLGH��EXVFRX�VH��DLQGD� LQYHVWLJDU�FRP�LGHQWLILFDomR�PLFURELDQD�GDTXHODV LVRODGDV�QRV�

SURWHWRUHV�QDVDLV�TXH�SRVLWLYDUDP�FUHVFLPHQWR DWUDYpV�GRV�GHPDLV�PpWRGRV��)RL�UHDOL]DGR�R WHVWH�

GH &RORUDomR� GH *UDP� H� DQiOLVH� PLFURVFySLFD� SDUD� FRQKHFHU� RV� PLFURUJDQLVPRV� TXH�

SRVLWLYDUDP�R�PDWHULDO�DSyV�UHSURFHVVDPHQWR�SRU�9%7)�H�UDGLDomR�89��$�SURSyVLWR��UHVVDOWD�

VH� TXH� R� FUHVFLPHQWR� EDFWHULDQR� RFRUUHX� VRPHQWH� DSyV� D� FXOWXUD GRV� SURWHWRUHV QR� GLD GH�

UHSURFHVVDPHQWR��VHQGR�YHULILFDGR�D�SDUWLU�GR�VHJXQGR�WHPSR�GH�DFRPSDQKDPHQWR��FRP���GLDV��

6XJHUH�VH� TXH� HVVH� FRPSRUWDPHQWR� SRVVD� HVWDU� UHODFLRQDGR� DR� WHPSR� GH� JHUDomR� TXH�

FRUUHVSRQGH�DR� WHPSR�QHFHVViULR� D�PXOWLSOLFDomR�GD� FpOXOD�EDFWHULDQD�TXH�YDULD�GH����D����

PLQXWRV� RX� DWp� KRUDV��2� WHPSR� GH� JHUDomR� GHSHQGH� GD� HVSpFLH� EDFWHULDQD H� GDV� FRQGLo}HV�

DPELHQWDLV �9,(,5$��������

,GHQWLILFRX�VH�D�SUHVHQoD�GH�EDFWpULDV�GR�WLSR�FRFRV�RX EDFLORV�*UDP�SRVLWLYRV��QRV�WUrV�

PRGHORV GH� SURWHWRUHV� QDVDLV� UHSURFHVVDGRV� SRU� 9%7)�� $� FRQWDPLQDomR� SUHVHQWH��

SRVVLYHOPHQWH�HVWi�YLQFXODGD�D�PLFURELRWD�GDV�PmRV�TXH�VmR�D�SULQFLSDO�YLD�GH�WUDQVPLVVmR��SRLV�

D� SHOH� p� XP� UHVHUYDWyULR� TXH� DEULJD� GLYHUVRV� PLFURUJDQLVPRV�� FRPR� RV� HVWDILORFRFRV� H� RV�

PLFURFRFRV��H�RV�DJHQWHV�WUDQVLWyULRV��FRPR�IXQJRV�H�EDFWpULDV�DHUyELDV��IRUPDGRUDV�GH�HVSRURV��

$V�EDFWpULDV�*UDP�SRVLWLYDV�WDPEpP�SRGHP�VHU�WUDQVPLWLGDV�H�ORFRPRYLGDV�SHOR�DU��TXDQGR�
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DGHULGRV�QDV�SDUWtFXODV�GH�SRHLUD��2/,9(,5$��&267$��=2&5$772�HW�DO����������

(QWUH� RV� PLFURUJDQLVPRV� LGHQWLILFDGRV QDV� SODFDV� TXH� SRVLWLYDUDP� DSyV� R�

UHSURFHVVDPHQWR�� DJRUD� SRU� UDGLDomR�89�� VREUHVVDtUDP�RV� FRFRV� H� EDFLORV�*UDP�SRVLWLYRV�

FRQWXGR�KRXYH�FUHVFLPHQWR�GH�GXDV�XQLGDGHV�IRUPDGRUDV�GH�FRO{QLD�HP�SODFDV�GLVWLQWDV�TXH�

SRVLWLYDUDP�SDUD�%DFLORV�*UDP�1HJDWLYRV �%*1���DPEDV�QRV�SURWHWRUHV�PRGHOR ���3DUD�WDQWR��

DSURIXQGRX�VH�QRV�WHVWHV�SDUD�D�GLIHUHQFLDomR�GH HQWHUREDFWpULDV��

&RPR� GHPRQVWUDGR� QRV� UHVXOWDGRV�� DPEDV� DV� FRO{QLDV� EDFWHULDQDV� LVRODGDV QmR�

DOWHUDUDP�R�PHLR�GR�76, H�QmR�DSUHVHQWDUDP�FUHVFLPHQWR�FDUDFWHUtVWLFR�GH�HQWHUREDFWpULDV�QR�

PHLR�DJDU�GH�0DF&RQNH\��RX�VHMD� FDUDFWHUL]DUDP�VH�FRPR�%*1�QmR�IHUPHQWDGRUDV�GH�ODFWRVH��

1HVVH�VHQWLGR��WDLV�EDFWpULDV�VHULDP DV GLVSRQtYHLV�H WUDQVPLWLGDV�WDPEpP�DWUDYpV�GR�SUySULR�

PDQXVHLR SDUD�R�FRUWH H�SRU�SDUWtFXODV�GLVSHUVDV�QR DU��

$� LGHQWLILFDomR� GHVVHV�PLFURUJDQLVPRV�� MXVWLILFD�VH� SHOD� QHFHVVLGDGH� GH REVHUYkQFLD�

VREUH� RV� SULQFLSDLV�PLFURUJDQLVPRV� FRQWDPLQDQWHV� H� DV IRUPDV� GH� WUDQVPLVVmR TXH OHYD� DR�

GHVHQYROYLPHQWR�GH�TXDGURV�GH�SQHXPRQLDV��PHQLQJLWHV��H�LQIHFo}HV�GH�IHULGDV�H�WHFLGRV�PROHV��

FRP� HYROXomR� DWp� SDUD� VHSVH� QHRQDWDO�� (VWD�� TXDQGR� GHVHQYROYLGD� D� SDUWLU� GH� VpWLPR� GLD�

FDUDFWHUL]D�VH�FRPR�VHSVH�QHRQDWDO�WDUGLD�H�HVWi�UHODFLRQDGD�D�SUREOHPDV�TXH�QD�PDLRULD�GDV�

YH]HV� SRGHP� VHU� HYLWDGRV� FRP�PHGLGDV� GH� SUHYHQomR� �720$=��1(72��$/0(,'$� HW� DO���

�������

$V EDFWpULDV� *UDP� QHJDWLYDV�� HVSHFLDOPHQWH�� DSHVDU� GH� WHUHP� VLGR� LGHQWLILFDGDV� HP�

PHQRU�TXDQWLGDGH� DSUHVHQWD�XP�DOHUWD�HVSHFLDO�SDUD�D WUDQVPLVVmR�GD VHSVH�QHRQDWDO��1R�HVWXGR�

GH�6LGULP ��������GHVHQYROYLGR�HP�)RUWDOH]D�&(��FRP�R�REMHWLYR�GH�HVWXGDU�DV�FDUDFWHUtVWLFDV�

FOtQLFR�HSLGHPLROyJLFDV� GD� VHSVH� QHRQDWDO� DSRQWRX� TXH� WDLV� PLFURUJDQLVPRV� SUHYDOHFHUDP�

ODUJDPHQWH� WDQWR�QRV�TXDGURV�GH� VHSVH�GH�RULJHP�PDWHUQD��TXDQWR�QRV�TXDGURV�GH� VHSVH GH�

RULJHP�KRVSLWDO��UHSUHVHQWDQGR�XP�HOHYDGR�ULVFR�GH�yELWR�QHRQDWDO��

(VWD�DVVRFLDomR�IRL�YHULILFDGD�QR�HVWXGR�GH�7UDJDQWH��&HFFRQ��)DOFmR�HW�DO���������TXH�

DSRQWRX�XPD�PRUWDOLGDGH�GH�����HQWUH�RV����51�FRP�VHSVH�GLDJQRVWLFDGD�H�GHVVHV�yELWRV��DV�

KHPRFXOWXUDV�PRVWUDUDP�TXH�����VH�GHX�SRU�FRQWDPLQDomR�GH�*UDP�QHJDWLYDV��,QIHUH�VH�TXH�

D� SUHVHQoD� GH� PLFURUJDQLVPRV� *UDP� SRVLWLYRV� H� QHJDWLYRV� SUHVHQWHV� HP� SURWHWRUHV� QDVDLV�

SRGHP�UHSUHVHQWDU�IRQWHV�GH�LQIHomR�SDUD�R�51��R�TXH�GHPRQVWUD�D�QHFHVVLGDGH�GH�HVWHULOLGDGH�

GLVSRVLWLYRV�

$SyV� D� DYDOLDomR�PLFURELROyJLFD�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV� UHSURFHVVDGRV�� DSURIXQGRX�VH�

QRV� WHVWHV� SDUD� R� FRQKHFLPHQWR� VREUH� D� HVWDELOLGDGH GR� PDWHULDO� GH� KLGURFRORLGH� DSyV�

UHSURFHVVDPHQWR�SRU�UDGLDomR�JDPD��$WUDYpV�GD�HVSHFWURVFRSLD�GH�LQIUDYHUPHOKR�IRL�SRVVtYHO�

YHULILFDU�D�PDQXWHQomR�GD�HVWUXWXUD�TXtPLFD�GR�PDWHULDO KLGURFRORLGH� FRPSRVWR�SULQFLSDOPHQWH�
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SHOD� FDUER[LPHWLOFHOXORVH� �&0&�� DSyV� FRPSDUDomR� HVWUXWXUDO� GR� PDWHULDO� SURFHVVDGR XPD�

~QLFD�YH]��

$� FDUDFWHUL]DomR� GHVWH� FRPSRQHQWH� SRGH� VHU� FRPSUHHQGLGD� DWUDYpV� GR� HVWXGR� GH�

&DSDQHPD��0DQVXU��0DQVXU� �������� TXH� IH]� DQiOLVH� VHPHOKDQWH� FRP� KLGURJpLV� GH� &0&� H�

LGHQWLILFRX� JUXSRV� IXQFLRQDLV� D� SDUWLU� GH� DSRQWDPHQWRV� QRV� HVSHFWURV� GR� LQIUDYHUPHOKR�� QD

EDQGD� ����� FP��� UHIHUH�VH DR� HVWLUDPHQWR� D[LDO� 2�+� HP� OLJDo}HV� KLGURJrQLR�

LQWUDPROHFXODU�LQWHUPROHFXODU� QD� EDQGD ���� FP��� H� ����� FP���GHIRUPDomR� D[LDO�&�+�� QD

EDQGD�HP������FP���UHIHUH�VH j�GHIRUPDomR�D[LDO�&22+��QDV EDQGDV�HP������H������FP���

FRUUHVSRQGH�j GHIRUPDomR�D[LDO�&�2��H�DV�EDQGDV�HP������H������FP���p�GHYLGR�DR�HVWLUDPHQWR�

&�2�&��

$� SDUWLU� GHVVHV� HVSHFWURV�� REVHUYRX�VH� D� PDQXWHQomR� GD� HVWUXWXUD� TXtPLFD� GR�

KLGURFRORLGH�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV� UHSURFHVVDGRV�SRU�UDGLDomR�JDPD�D�XPD�GRVH�GH����N*\��

(VWXGR VHPHOKDQWH�TXH�DYDOLRX�RV�HIHLWRV�QD�HVWUXWXUD�TXtPLFD�GH�GLIHUHQWHV�WLSRV�GH�VLVWHPDV�D�

EDVH� GH� KLGURJHO�� VXEPHWLGRV� D� HVVH� PHVPR� PpWRGR� GH� HVWHULOL]DomR� FRQVWDWRX� WDPEpP� D�

SUHVHUYDomR�GRV�JUXSDPHQWRV�IXQFLRQDLV �*$/$17(��*+,6/(1,� 3$5$',62 HW�DO����������

,VVR� VLQDOL]D� D� SRVVLELOLGDGH� GH� GHVHQYROYLPHQWR� GH� QRYRV� HVWXGRV� TXH� YHULILTXHP� R�

UHSURFHVVDPHQWR�SRU�UDGLDomR�JDPD�GH�RXWURV�SURGXWRV�SDUD�D�VD~GH�D�EDVH�GH�KLGURFRORLGH�TXH�

DLQGD�QmR�WHQKD�VLGR�XWLOL]DGR��D�H[HPSOR�GH�URPSLPHQWR�GR�LQYROXFUR�

2 HQVDLR�GH�DEVRUomR GHPRQVWURX TXH�QmR�KRXYH�DOWHUDomR�GD�SURSULHGDGH�GH�DEVRUomR�

GR�KLGURFRORLGH�DSyV UHSURFHVVDPHQWR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV SRU�UDGLDomR�JDPD HP�DPERV�RV�

PHLRV��DTXRVR�H� VROXomR� ILVLROyJLFD�� FRQWXGR�KRXYH�PDLRU�DEVRUomR�Pi[LPD�SHODV DPRVWUDV�

VXEPHWLGDV�HP�PHLR�VROXomR�ILVLROyJLFD��,VWR�SRGH�VHU�H[SOLFDGR DWUDYpV�GD�RVPRODULGDGH�IUHQWH�

D SUHVHQoD�GH VDLV TXH�IDYRUHFHP�D�PDLRU�DEVRUomR�GH�iJXD�SHOD�FDUER[LPHWLOFHOXORVH��&0&���

HVSHFLDOPHQWH�PDLV�H[SRVWDV�QDV�DPRVWUDV�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�

4XDQWR� DR LQtFLR� GR WHPSR� GH� DEVRUomR� SRGH�VH� UHODFLRQDU� j� FDUDFWHUtVWLFD� GH� EDL[D�

PROKDELOLGDGH� GD &0&�� DSHVDU� GH DSUHVHQWDU HOHYDGD� DILQLGDGH� FRP� iJXD� DOWDPHQWH�

KLJURVFySLFD��R�TXH�UHVXOWRX�QR LQtFLR�GH�DEVRUomR�SDUD�WRGDV�DV�DPRVWUDV VRPHQWH�D�SDUWLU�GH�

���KRUDV��H�GH�IRUPD�JUDGDWLYD GD�iUHD�SHULIpULFD�SDUD�D�FHQWUDO� $�PROKDELOLGDGH�GH�XP�PDWHULDO�

HVWi�UHODFLRQDGD�FRP�D�WHQGrQFLD�GH�XP�GHWHUPLQDGR�OtTXLGR�SDUD�VH�HVSDOKDU�QD�VXD�VXSHUItFLH

�*$/$17(��*+,6/(1,� 3$5$',62 HW�DO�� ������

2�DXPHQWR�JUDGDWLYR�GRV�SURWHWRUHV�FRP�D�PDLRU�DEVRUomR�GH�iJXD�SHUPLWLX�DYDOLDU�XP�

SDUkPHWUR�LPSRUWDQWH�TXDQWR�D�VXD�XWLOL]DomR�QD SHOH�SDUD�D�SUHYHQomR�RX�PHVPR�UHWDUGR�GD�

VHYHULGDGH� GH� OHV}HV�� 2� LQFKDoR� p� DYDOLDGR�� VHJXQGR� HVWXGR� GH� &DPSRV� �������� D� ILP� GH�

YHULILFDU� D� PDQXWHQomR� GDV� SURSULHGDGHV GR� PDWHULDO� GLDQWH� GDV� IXQo}HV� SHUGLGDV� GD� SHOH�
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OHVLRQDGD��EHP�FRPR�HYLWDU�R�DF~PXOR�GH OtTXLGR�TXH�SRGH�IDYRUHFHU�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�

LQIHFomR��0$768'$��68=8.,��,.$'$ HW�DO�� ������ (VVD�TXHVWmR HQIDWL]D�D�QHFHVVLGDGH�GD�

REVHUYkQFLD�SHORV�SURILVVLRQDLV��HVSHFLDOPHQWH�GD�HQIHUPDJHP��TXDQWR�DV�VROXo}HV�XWLOL]DGDV�

SDUD�R�FXLGDGR�GR�51�HP�XVR�GH�SURQJD��2�KLGURFRORLGH�HP�VROXomR�ILVLROyJLFD�DSUHVHQWRX�XPD�

PDLRU�WD[D�GH�LQWXPHVFLPHQWR�H�WHPSR�PDLV�SURORQJDGR�SDUD�VDWXUDomR�GD�DEVRUomR��R�TXH�SRGH�

LQGLFDU�FRQVHTXHQWHPHQWH��XP�WHPSR�PDLRU�SDUD�D�WURFD�GH�SURWHWRUHV�QDVDLV�SURGX]LGRV�FRP�

HVVH�PDWHULDO��

&RP�RV�WHVWHV��SRUWDQWR��IRL�SRVVtYHO�YHULILFDU�TXH�RV�SURWHWRUHV�QDVDLV�GH�KLGURFRORLGH�

UHSURFHVVDGRV�SRU�UDGLDomR�JDPD��DSUHVHQWDP�FDUDFWHUtVWLFDV�TXH�FRQWULEXHP�SDUD�D VHJXUDQoD�

H�]HOR�GR�FXLGDGR�SUHVWDGR�DR�51�HP�XVR�GH�SURQJD��(VWD�WHFQRORJLD�YHP�FRQWULEXLU�FRP�R�

GHVHQYROYLPHQWR�GH SURGXWRV�DGHTXDGRV�H�HVSHFLDOL]DGRV�D�DVVLVWrQFLD�YHQWLODWyULD�QHRQDWDO��

HVSHFLDOPHQWH�VXEVLGLDU�DV�HVFROKDV�H�LQWHUYHQo}HV�GH�SURILVVLRQDLV GH�HQIHUPDJHP TXDQGR�R�

IHQ{PHQR GDV�WHFQRORJLDV�p�SHQVDGR VRE�D�yWLFD�GD�VHJXUDQoD GR�FOLHQWH� (VWHV�DVSHFWRV�UHPHWH�

D�EXVFD SHOD�TXDOLGDGH GD�DVVLVWrQFLD��HVSHFLDOPHQWH�HP�FXLGDGRV�LQWHQVLYRV��FRP FRPSURPLVVR�

pWLFR�SDUD FRP�D�SUHYHQomR�GDQRV�H HYHQWRV DGYHUVRV �5,%(,52��6,/9$��)(55(,5$��������
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� &21&/86®(6�

)RL�SRVVtYHO�DOFDQoDU�R�DSHUIHLoRDPHQWR�GRV GHVHQKRV DQDW{PLFR�GH�SURWHWRUHV�SDUD�51�

HP�XVR�GH�SURQJD��PDWHULDOL]DGRV�DWUDYpV�GR�FRUWH�HP�SODFDV�GH�KLGURFRORLGH HP�WUrV�IRUPDWRV�

H�GLPHQVLRQDPHQWRV�GLVWLQWRV��DR�FRQVLGHUDU�PHGLGDV�ELRPpWULFDV�GD�ODUJXUD�GD�FROXPHOD��DVD

GR�QDUL]�H�LQWURLWRV�QDVDLV��D�VDEHU��&ODVVLILFDomR ��± SHVR�DGHTXDGR�SDUD�,*��&ODVVLILFDomR ��±

EDL[R�SHVR�SDUD�,*��H�&ODVVLILFDomR ��± PXLWR�EDL[R�SHVR�SDUD�D�,*�

$�HVFROKD�GR�PpWRGR�GH�HVWHULOL]DomR�PDLV�HILFD]�SDUD�R�UHSURFHVVDPHQWR�GRV�SURWHWRUHV�

QDVDLV� GH� KLGURFRORLGH� IRL� DOFDQoDGR� D� SDUWLU� GRV� WHVWHV� PLFURELROyJLFRV� GDV� DPRVWUDV�

SURFHVVDGDV�QR�YDSRU�VDWXUDGR�VRE�SUHVVmR��9%7)� SODVPD�GH�SHUy[LGR�GH�KLGURJrQLR� UDGLDomR�

89� H� UDGLDomR� JDPD�� (VWH PpWRGR VREUHVVDLX� TXDQWR� D� VXD� HILFiFLD� SDUD� HVWHULOLGDGH� GRV�

SURWHWRUHV�QDVDLV�GH�KLGURFRORLGH��TXH�GHPRQVWURX�QHJDWLYDomR�PLFURELDQD��QRV�TXDWUR�WHPSRV�

GH� DUPD]HQDPHQWR�SDUD� DV� WUrV� FODVVLILFDo}HV GH� SURWHWRUHV�QDVDLV��$OpP�GD�PDQXWHQomR�GD�

HVWUXWXUD�TXtPLFD�GR�PDWHULDO�H�SURSULHGDGH�GH�DEVRUomR�YHULILFDGD�HP�GRLV�PHLRV��DTXRVR�H�

VROXomR�ILVLROyJLFD�

2V�GHPDLV�PpWRGRV�DSUHVHQWDUDP�OLPLWDo}HV�QmR�DSHQDV�SDUD�R�FRQWUROH�GD�VHJXUDQoD�

PLFURELROyJLFD�SDUD�D�XWLOL]DomR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV��FRP FUHVFLPHQWR�SUHVHQWH�GH�FRFRV�H�

EDFLORV� *UDP� SRVLWLYRV� H� QHJDWLYRV� QDV� VXSHUItFLHV� GH� DPEDV� DV� IDFHV� GRV� SURWHWRUHV

UHSURFHVVDGRV� SRU� UDGLDomR� 89� H� 9%7)�� TXDQWR� SDUD� D� PDQXWHQomR� GD� KRPRJHQHLGDGH�

YHULILFDGD�DSyV�DQiOLVH�GDV�FDUDFWHUtVWLFDV�PDFURVFySLFDV GRV�SURWHWRUHV�VXEPHWLGRV�DR�PpWRGR�

GH�SHUy[LGR�GH�KLGURJrQLR H�9%7)��$�GHPDLV��KRXYH�OLPLWDo}HV�TXDQWR�D�UHDOL]DomR�GH�WHVWHV�

SDUD�LGHQWLILFDomR GDV�HVSpFLHV GRV�PLFURUJDQLVPRV�LVRODGRV��SRU�LQGLVSRQLELOLGDGH�WpFQLFR�H�

ILQDQFHLUR�

(QWUHWDQWR��IUHQWH�D�WRGDV�DV�HWDSDV�SHUFRUULGDV�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GRV�SURWHWRUHV�

QDVDLV��DOFDQoRX�VH XPD�WHFQRORJLD�SDUD�R�FXLGDGR QHRQDWDO�TXH RIHUHFH�VXEVtGLRV�FLHQWtILFR�H�

WpFQLFR� SDUD� XPD� SUiWLFD GH� HQIHUPDJHP� TXDOLILFDGD� H� VHJXUD� QD� PHGLGD� HP� TXH VH� WRUQD�

FRQKHFLGR�XP�PHLR�SUiWLFR�SDUD DVVLVWLU�DR�51�GXUDQWH�VXSRUWH�YHQWLODWyULR� GH�PDQHLUD�HILFD]�

H�SDUD SUHYHQomR�GH�LQM~ULDV�H�LDWURJHQLDV�QDVDLV�

1R�HQWDQWR�� ID]�VH�QHFHVViULR�D�FRQWLQXLGDGH�GR�GHVHQYROYLPHQWR� WHFQROyJLFR�FRP�D�

UHDOL]DomR GR�WHVWH�GH�DGHTXDomR�GRV�SURWHWRUHV�QDVDLV�GH�KLGURFRORLGH�SRU�FODVVLILFDomR�GH�SHVR�

GRV�51��EHP�FRPR�D�DYDOLDomR�FOtQLFD GRV�SURWHWRUHV�QRV�UHFpP�QDVFLGRV�HP�XVR�GH�SURQJD��
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$/(;$1'5(��)� $���)$5,$��-� $� )���&$5'262��&� )� (YDOXDWLRQ�RI�XOWUDYLROHW�UDGLDWLRQ�
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$1781(6��-� &� 3���1$6&,0(172��0� $� /���*20(6��$� 9� 2���$5$8-2��0� &���
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$48,12��.� $� 6��6WHULOL]DWLRQ�E\�*DPPD�,UUDGLDWLRQ��3URI��)HUL]�$GURYLF��(G����,6%1��
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'LVSRQtYHO�HP����KWWSV���ZZZ�QDWXUH�FRP�DUWLFOHV��������!��$FHVVR�HP�����RXW�������
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