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$JRVWR GH�����

'LVVHUWDomR� DSUHVHQWDGD� DR� 3URJUDPD� GH�
3yV�*UDGXDomR� HP� &LrQFLDV� )ORUHVWDLV� H�
$PELHQWDLV� GD� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GR�
$PD]RQDV�� FRPR� UHTXLVLWR� SDUD� REWHQomR�
GR�WtWXOR�GH�0HVWUH�HP�&LrQFLDV�)ORUHVWDLV�H�
$PELHQWDLV�� iUHD�GH�FRQFHQWUDomR�0DQHMR�
)ORUHVWDO�
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$R� PHX� TXHULGR� 3DL�� 6HQKRU� -HVXV� &ULVWR�� SRU�
VHPSUH�HVWDU�SUHVHQWH��QRV�PRPHQWRV�PDLV�GLItFHLV�
GD� PLQKD� YLGD�� SRU� WHU� PH� GDGR� LQVSLUDomR��
SHUVLVWrQFLD�H�VD~GH�SDUD�FRQFOXLU�HVWH�WUDEDOKR��

$RV�PHXV�DPDGRV�SDLV��-RmR�GD�&RQFHLomR 1HYHV�
H�6HUUDWH�5HLV�0RWD

¬�PLQKD�$Yy��-RVHID�%DWLVWD�0RWD

$RV�PHXV� LUPmRV� .HOH� 5HLV�� .HDQH� 5HLV�� .DULQH�
0RWD��-RmR�1HYHV�-~QLRU�

$RV� PHXV� TXHULGRV� VREULQKRV� 3HGUR� (PPDQXHO��
-RmR� .D\UR�� (Q]R� .DGKX�� 6DPPLOO\�� (GX� .ODXVV��
-RmR�%HUQDUGR��.HYLQ�$QWRQQ\��9DOHQWLQD�H�6DUDK�
ËVLV��
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¬�'HXV��SRU�HVVH�PRPHQWR�GH�UHDOL]DomR��SRU�WRGDV�DV�ErQomRV�FRQFHGLGDV�H�SRU�WHU�

LOXPLQDGR�H�JXLDGR�R�PHX�FDPLQKR�QHVVD�ORQJD�MRUQDGD�

$RV�DPLJRV�H�PHPEURV�GD�,JUHMD�$GYHQWLVWD�GR�6pWLPR�GLD 0DUDQDWD��HVSHFLDOPHQWH�

GD� VRFLHGDGH� -RYHP�6HJXH�PH� TXH� VHPSUH� HVWLYHUDP� DR�PHX� ODGR GXUDQWH� HVVD�

ORQJD�FDPLQKDGD�

$R�SURJUDPD�GH�3yV�JUDGXDomR�HP�&LrQFLDV�)ORUHVWDLV�H�$PELHQWDLV�GD�8)$0��EHP�

FRPR� D� WRGRV� RV� GRFHQWHV� H� IXQFLRQiULRV� TXH� R� FRPS}H�� SHOD� RSRUWXQLGDGH� H�

UHDOL]DomR�GR�FXUVR�GH�PHVWUDGR�

$RV�DPLJRV�H�FROHJDV�GR�33*&,)$�+HOHQGHU�8HQR��-~OLR�)HUUHLUD�)DOFmR��0DUFHOR�

5HQDQ� GH� 2OLYHLUD� 7HOHV�� 0DUFLR� /LPD� GH� $EUHX�� 6XVDQH� $OPHLGD� GH� &DUYDOKR��

&RQFHLomR�3HUHLUD�GH�2OLYHLUD��'DQLHOO\�)HUUHLUD�GH�$UD~MR��-LRYDQQL�0RQWHLUR��1DGLHOH�

3DFKHFR� H� eULFR� )HUQDQGR� 7UHYLVDQ�� SHORV� PRPHQWRV� GH� GHVFRQWUDomR�� SHOD�

FRPSDQKLD�H�DPL]DGH�GXUDQWH�HVVHV�PHVHV�TXH�SDVVDPRV�MXQWRV�

¬� 8)$0� H� DR� /DERUDWyULR� GH� 0DQHMR� )ORUHVWDO� GR� ,13$�� SRU� GLVSRQLELOL]DUHP� DV�

FRQGLo}HV�QHFHVViULDV�SDUD�D�UHDOL]DomR�GHVWH�WUDEDOKR�

¬�6HUUDULD�,JXDoX�SRU�GLVSRQLELOL]DU�R�HVSDoR�SDUD�D�H[HFXomR�GR SURMHWR�GH�SHVTXLVD�

H�DR�,3$$0�SHORV�GDGRV�VREUH�UHQGLPHQWR�GDV�VHUUDULDV�GR�VXO�GR�$PD]RQDV�

¬�&134��SHOD�EROVD�GH�PHVWUDGR�FRQFHGLGD�

$R� PHX� RULHQWDGRU� 3URI�� 'U�� 1LUR� +LJXFKL� H� VXD� HTXLSH�� SHOD� SDFLrQFLD�� SHORV�

HQVLQDPHQWRV�H�SRU�WRGR�R�GLUHFLRQDPHQWR�

$RV� PHXV� DPLJRV� 3DWUtFLD� *HQQLQJV�� 7LDJR� 6LOYD�� -DUEDV� &DUGRVR� 'XDUWH�� 0iULR�

*XLPDUmHV�� -DUGHO� /X]HLUR� H� 5DIDHO� TXH� FRODERUDUDP� VLJQLILFDWLYDPHQWH� GXUDQWH� D�

SHVTXLVD�

(QILP��D� WRGRV�TXH�GH�DOJXPD�IRUPD��GLUHWD�RX� LQGLUHWD��FRODERUDUDP�QD� UHDOL]DomR�

GHVWH� WUDEDOKR� H� TXH�� HPERUD� QmR� FLWDGRV� DTXL�� QmR� GHL[DP� GH� PHUHFHU� R� PHX�

DJUDGHFLPHQWR�

$*5$'(d2



LY

$�JUDQGH]D�GH�XP�VHU�KXPDQR�QmR�HVWi�QR�
TXDQWR� HOH� VDEH�� PDV� QR� TXDQWR� HOH� WHP�
FRQVFLrQFLD�TXH�QmR�VDEH��2�GHVWLQR�QmR�p�
IUHTXHQWHPHQWH� LQHYLWiYHO�� PDV� XPD�
TXHVWmR� GH� HVFROKD�� 4XHP� ID]� HVFROKD��
HVFUHYH�VXD SUySULD�KLVWyULD�� FRQVWUyL� VHXV�
SUySULRV�FDPLQKRV�

$XJXVWR�&XU\�
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$�PDGHLUD�p�XP�PDWHULDO�TXH�YHP�VHQGR�ODUJDPHQWH�XWLOL]DGR�SHOD�KXPDQLGDGH�

DR�ORQJR�GD�KLVWyULD��1R�%UDVLO��TXH�p�XP�SDtV�ULFR�HP�IORUHVWDV�QDWLYDV��FRQYLYH�VH�

FRP�D�H[SORUDomR�GHVVHV�UHFXUVRV��jV�YH]HV�GH�PDQHLUD�QmR�UDFLRQDO��$V�VHUUDULDV�

QR�VXO�GR�$PD]RQDV�GHVHPSHQKDP�XP�SDSHO�PXLWR�LPSRUWDQWH�QR�GHVHQYROYLPHQWR�

VyFLR� HFRQ{PLFR�DPELHQWDO� JHUDQGR� HPSUHJRV�� UHQGD� H� GDQGR� GLJQLGDGH� DRV�

WUDEDOKDGRUHV�� $SHVDU� GH� VXD� LPSRUWkQFLD�� DV� VHUUDULDV� JHUDOPHQWH� GHVSHUGLoDP�

JUDQGH�SDUWH�GD�PDGHLUD�QD�IRUPD�GH�Sy�GH�VHUUD�H�RXWURV�VXESURGXWRV�GR�GHVGREUR��

,VVR�RFRUUH�GHYLGR�D�XP�FRQMXQWR�GH�IDWRUHV�FRPR�QtYHO�WHFQROyJLFR�GDV�PiTXLQDV�H�

HTXLSDPHQWRV�� IDOWD� GH� PmR� GH� REUD� TXDOLILFDGD� H� FDUDFWHUtVWLFDV� UHODFLRQDGDV� D�

SUySULD�HVSpFLH�FRPR�GLkPHWUR��SUHVHQoD�GH�[LOyIDJRV�H�GHIHLWRV�GD�PDGHLUD��&RP�

REMHWLYR� GH� DQDOLVDU� R� GHVHPSHQKR� RSHUDFLRQDO� GH� XPD� VHUUDULD� ORFDOL]DGD� QR�

PXQLFtSLR�GH�1RYR�$ULSXDQm��6XO�GR�$PD]RQDV��IRL�UHDOL]DGR�XP�HVWXGR�SDUD�DYDOLDU�

VH� &RHILFLHQWH� GH� 5HQGLPHQWR� 9ROXPpWULFR� �&59�� p� PDLRU� TXH� R� SURSRVWR� SHOD�

UHVROXomR�GR����������GR�&21$0$��H�WDPEpP�YHULILFDU�D�HILFLrQFLD�GR�GHVGREUR�QD�

VHUUDULD��2�HVWXGR�PRVWURX�TXH�R�&59�GD�VHUUDULD�,JXDoX�p���������LVWR�p�������SRQWRV�

SHUFHQWXDLV� VXSHULRU� DR� SURSRVWR� SHOD� QRUPDWLYD�� 2EVHUYRX�VH� TXH� D� PpGLD� GR�

UHQGLPHQWR�GD�HVSpFLH�GH�&XSL~ED�DSUHVHQWRX�HYLGrQFLDV�H[WUHPDPHQWH�IRUWHV�GH�VHU�

GLIHUHQWHV�GR�DQJHOLP�9HUPHOKR��&RSDtED�MDFDUp�H�FXPDUX��HYLGrQFLDV�PXLWR�IRUWHV�GH�

VHU�GLIHUHQWH�GD�&HGURUDQD�H�HYLGrQFLDV�IRUWHV�GH�VHU�GLIHUHQWHV�GR�7DXDUL�9HUPHOKR�

H� 5R[LQKR�� $� HILFLrQFLD� PpGLD� GR� GHVGREUR� HQFRQWUDGD� IRL� ��������� �� ���������

Pñ�RSHUDGRU�GLD�QmR�KDYHQGR�GLIHUHQoDV�VLJQLILFDWLYDV�HQWUH�DV�PpGLDV�REVHUYDGDV�

HQWUH� DV� HVSpFLHV��2�HVWXGR� FRQFOXLX� TXH�R� FRHILFLHQWH� GH� UHQGLPHQWR� YROXPpWULFR�

�&59��HVWLPDGR�GD�VHUUDULD�GD�,JXDoX�ORFDOL]DGR�PXQLFtSLR�GH�1RYR�$ULSXDQm��6XO�GR�

$PD]RQDV� p� VXSHULRU� DR� HVWDEHOHFLGR� SHOD� UHVROXomR� GR� &21$0$� ����������

XOWUDSDVVDQGR� ����� SRQWRV� SHUFHQWXDLV�� 2� GHVGREUR� GDV� WRUDV� GH� PDGHLUD� SRVVXL�

HILFLrQFLD�EDL[D��PDV�GH�DFRUGR�FRP�D�ELEOLRJUDILD�
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:RRG�LV�D�PDWHULDO�WKDW�KDV�EHHQ�ZLGHO\�XVHG�E\�PDQNLQG�WKURXJKRXW�KLVWRU\��,Q�

%UD]LO��ZKLFK�LV�FRXQWU\�ULFK�LQ�QDWLYH�IRUHVWV��LW�FRH[LVWV�ZLWK�WKH�H[SORLWDWLRQ�RI�WKHVH�

UHVRXUFHV��VRPHWLPHV�LQ�D�QRQ�UDWLRQDO�ZD\��7KH�VDZPLOOV�LQ�WKH�VRXWK�RI�WKH�$PD]RQ�

SOD\�D�YHU\�LPSRUWDQW�UROH�LQ�VRFLR�HFRQRPLF�GHYHORSPHQW�JHQHUDWLQJ�MREV��LQFRPH�DQG�

JLYLQJ�GLJQLW\�WR�WKH�ZRUNHUV��'HVSLWH�WKHLU�LPSRUWDQFH��VDZPLOOV�JHQHUDOO\�ZDVWH�PXFK�

RI�WKH�ZRRG�LQ�WKH�IRUP�RI�VDZ�GXVW�DQG�RWKHU�E\�SURGXFWV�RI�WKH�GHEULV��7KLV�LV�GXH�WR�

D�QXPEHU�RI�IDFWRUV�VXFK�DV�WHFKQRORJLFDO�OHYHO�RI�PDFKLQHU\�DQG�HTXLSPHQW��ODFN�RI�

VNLOOHG�ODERU�DQG�FKDUDFWHULVWLFV�UHODWHG�WR�WKH�VSHFLHV�LWVHOI�VXFK�DV�GLDPHWHU��SUHVHQFH�

RI�[\ORSKDJHV�DQG�ZRRG�GHIHFWV��,Q�RUGHU�WR�DQDO\]H�WKH�RSHUDWLRQDO�SHUIRUPDQFH�RI�D�

VDZPLOO�ORFDWHG�LQ�WKH�PXQLFLSDOLW\�RI�1RYR�$ULSXDQm��6RXWKHUQ�$PD]RQDV��D�VWXG\�ZDV�

FDUULHG� RXW� WR� HYDOXDWH� LI� 9ROXPHWULF� <LHOG� &RHIILFLHQW� �&59�� LV� KLJKHU� WKDQ� WKDW�

SURSRVHG�E\� UHVROXWLRQ����������RI�&21$0$��DQG�DOVR�YHULI\� WKH�HIILFLHQF\�RI� WKH�

VDZLQJ�SURFHVV�LQ�WKH�VDZPLOO��7KH�VWXG\�VKRZHG�WKDW�WKH�&59�RI�WKH�,JXDoX�VDZPLOO�

LV���������WKDW�LV�������SHUFHQWDJH�SRLQWV�KLJKHU�WKDQ�WKDW�SURSRVHG�E\�WKH�UHJXODWLRQV��

,W�ZDV�REVHUYHG�WKDW� WKH�DYHUDJH�\LHOG�RI� WKH�&XSL~ED�VSHFLHV�SUHVHQWHG�H[WUHPHO\�

VWURQJ� HYLGHQFHV� RI� EHLQJ� GLIIHUHQW� IURP� WKH� UHG� $QJHOLP�� &RSDtED� DOOLJDWRU� DQG�

FXPDUX�� YHU\� VWURQJ� HYLGHQFHV� RI� EHLQJ� GLIIHUHQW� IURP� WKH� &HGURUDQD� DQG� VWURQJ�

HYLGHQFHV� RI� EHLQJ� GLIIHUHQW� IURP� WKH� 7DXDUL� 9HUPHOKR� DQG� 5R[LQKR�� 7KH� DYHUDJH�

HIILFLHQF\�RI�WKH�GHEULV�IRXQG�ZDV���������������������Pñ���RSHUDWRU���GD\�DQG�WKHUH�

ZHUH�QR�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ� WKH�REVHUYHG�PHDQV�EHWZHHQ� WKH�VSHFLHV��

7KH�VWXG\�FRQFOXGHG� WKDW� WKH�HVWLPDWHG�YROXPHWULF�HIILFLHQF\�RI� WKH� ,JXDoX�VDZPLOO�

ORFDWHG�LQ�WKH�PXQLFLSDOLW\�RI�1RYR�$ULSXDQm��VRXWKHUQ�$PD]RQDV��LV�KLJKHU�WKDQ�WKDW�

HVWDEOLVKHG� E\� WKH� UHVROXWLRQ� RI� &21$0$� ���������� H[FHHGLQJ� ����� SHUFHQWDJH�

SRLQWV�� 7KH� XQIROGLQJ� RI� WKH� ZRRG� ORJV� KDV� ORZ� HIILFLHQF\�� EXW� DFFRUGLQJ� WR� WKH�

ELEOLRJUDSK\�
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)LJXUD� �� D�� SULQFLSDLV� SURGXWRUHV� GH� PDGHLUD� WURSLFDO� HP� WRUD� QR� PXQGR�� E�� SULQFLSDLV�
SURGXWRUHV�GH�PDGHLUD�WURSLFDO�VHUUDGD�QR�PXQGR��)RQWH��,772������������������������������������� [YLL
)LJXUD��� (VWDGRV�FRPSRQHQWHV�GD�$PD]{QLD�/HJDO��)RQWH��,%*(� ���������������������������������� [YLLL
)LJXUD� �� 3URGXomR� GH�PDGHLUD� HP� WRUD� H�PDGHLUD� VHUUDGD� �HP�Pñ�� QD�$PD]{QLD� /HJDO�
UHJLVWUDGD�QR�6LVWHPD�'2)��07��3$��52�H�0$�� IRL�HVWLPDGD�D�SDUWLU�GR�YROXPH�GH�PDGHLUD�
VHUUDGD��)RQWH���6)%������� ������������������������������������������������������������������������������������������������[L[
)LJXUD��� 0XQLFtSLR�GH�1RYR�$ULSXDQm��$PD]RQDV������������������������������������������������������������ [[LLL
)LJXUD��� 0XQLFtSLR�GH�1RYR�$ULSXDQm��$PD]RQDV������������������������������������������������������������ [[LY
)LJXUD��� 9ROXPH�GH�PDGHLUD�HP�WRUD�DXWRUL]DGR�SHOR�,3$$0�QR�PXQLFtSLR�HQWUH�RV�DQRV�GH�
�����D�������)RQWH��,3$$0�DGDSWDGR� �������������������������������������������������������������������������������[[Y
)LJXUD��� 6HUUDULD�HVWXGDGD��1RYR�$ULSXDQm�$0��������������������������������������������������������������� [[L[
)LJXUD��� 0XQLFtSLR�GH�1RYR�$ULSXDQm��$PD]RQDV�������������������������������������������������������������[[[
)LJXUD��� 3URFHVVR�GH�GHVGREUR�GD�VHUUDULD� ��������������������������������������������������������������������[[[L
)LJXUD� ��� 3LQWXUD� GDV� IDFHV� GDV� VHFo}HV� H� FXEDJHP�GD�PDGHLUD� SDUD� UDVWUHDPHQWR� GDV�
SHoDV�RULXQGDV�GR�GHVGREUR�������������������������������������������������������������������������������������������� [[[LLL
)LJXUD���� 0HGLomR�GD�PDGHLUD�VHUUDGD�FRP�DX[tOLR�GH�XPD�ILWD�PpWULFD� ����������������������� [[[LY
)LJXUD�����7RUDV�DUPD]HQDGDV�QR�SiWLR�GH�HVWRFDJHP�������������������������������������������������������� [O
)LJXUD�����5HVtGXRV�RULXQGRV�GR�GHVGREUR�VHFXQGiULR� ������������������������������������������������������[OL
)LJXUD���� &RPSDUDomR�GRV�&59V�GD�VHUUDULD�FRP�R�&21$0$��������� �������������������������[OLL
)LJXUD���� 0DGHLUD�VHQGR�SURFHVVDGD�QD�VHUUD�ILWD���������������������������������������������������������� [OYLLL
)LJXUD� ��� 'LVSRVLomR� GDV�PiTXLQDV� H� HTXLSDPHQWRV� H� RSHUDGRU� GXUDQWH� R� GHVGREUR� GD�
PDGHLUD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� [OL[
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7DEHOD��� ÈUHDV�PDQHMDGDV�H�YROXPH�GH�PDGHLUD�HQWUH�RV�DQRV�GH������D������QD�$PD]{QLD�
/HJDO��)RQWH��,%$0$������������������������������������������������������������������������������������������������������������[[L
7DEHOD��� 9ROXPH�DXWRUL]DGR�GH�PDGHLUD�HP�WRUD�SRU�PHLR�GH�3ODQRV�GH�PDQHMR�IORUHVWDO�SHOR�
,3$$0�QR�DQR�GH�������)RQWH��,3$$0������ ����������������������������������������������������������������������[[L
7DEHOD��� 9ROXPH�GH�PDGHLUD�DXWRUL]DGD�HQWUH�R�SHUtRGR�GH������������)RQWH��,3$$0�������
������ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� [[LY
7DEHOD��� 3UHFLVR�PtQLPR�GD�PDGHLUD�HP�GLIHUHQWHV�IRUPDV�SDUD�ILQV�GH�UHFROKLPHQWR�GH�,&06�
QR�$0��)RQWH��6()$=������ �������������������������������������������������������������������������������������������� [[YLLL
7DEHOD��� *UXSR�DPRVWUDO�GDV�HVSpFLHV�TXH�IRUDP�XWLOL]DGDV�SDUD�R�HVWXGR� ������������������� [[[LL
7DEHOD��� (VFDOD�SUREDELOtVWLFD�GR�,3&&������������������������������������������������������������������������� [[[YLL
7DEHOD��� 5HVXOWDGRV�GRV�SDUkPHWURV�GH�UHQGLPHQWR�HVWXGDGRV� ����������������������������������[[[YLLL
7DEHOD��� &RHILFLHQWH�GH�5HQGLPHQWR�9ROXPpWULFR�0pGLR�GDV�HVSpFLHV�VHOHFLRQDGDV�SDUD�R�
HVWXGR������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ [[[L[
7DEHOD����5HQGLPHQWRV�GDV�HVSpFLHV�FRP�PDLRU�FRPHUFLDO�QD�VHUUDULD������������������������������ [OLLL
7DEHOD���� (VWXGRV�WpFQLFRV�DSUHVHQWDGRV�SHORV�GRQRV�GH�VHUUDULD�SDUD�DXPHQWDU�RX�GLPLQXLU�
R�&59��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� [OLY
7DEHOD�����$QiOLVH�GH�YDULkQFLD�SDUD�R�&59�GDV�HVSpFLHV��������������������������������������������������[OY
7DEHOD�����(VFDOD�GH�HYLGrQFLD�SUREDELOtVWLFD�SDUD�FRPSDUDomR�GH�PpGLDV� ���������������������[OYL
7DEHOD�����5HVXOWDGRV�UHIHUHQWH�D�HILFLrQFLD�RSHUDFLRQDO�GR�GHVGREUR�GDV�WRUDV�������������� [OYLL
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$� 3DQ�$PD]{QLD� SRVVXL� XPD� iUHD� GH� DSUR[LPDGDPHQWH� ���� PLOK}HV� GH�

TXLO{PHWURV�TXDGUDGRV�GLVWULEXtGD�HP�QRYH�SDtVHV��$�PDLRULD�������GD�iUHD�GD�3DQ�

$PD]{QLD�RFRUUH�QR�%UDVLO�VHJXLGR�SHOR�3HUX��������%ROtYLD�H�&RO{PELD�����FDGD���

$� $PD]{QLD� EUDVLOHLUD� SRVVXL� ���� PLOK}HV� GH� KHFWDUHV� GH� IORUHVWDV� WURSLFDLV�� H�

DSUR[LPDGDPHQWH� ���� VmR� IORUHVWDV� S~EOLFDV� H� R� UHVWDQWH� p� WHUUDV� GHYROXWDV�� $�

HFRQRPLD� GD� UHJLmR� WHP� FRPR� SULQFLSDLV� DWLYLGDGHV� D� H[SORUDomR� H� GHVGREUR� GH�

PDGHLUD��PLQHUDomR�H�DJURSHFXiULD��6)%�H�,0$=21��������

2� PDQHMR� IORUHVWDO� GHVHPSHQKD� XP� LPSRUWDQWH� SDSHO� DPELHQWDO�� VRFLDO� H�

HFRQ{PLFR�QD�UHJLmR��SRLV R VHWRU�PDGHLUHLUR�LPSXOVLRQD�GH�IRUPD�GLUHWD�D�HFRQRPLD�

GH�GH]HQDV�GH�PXQLFtSLRV�GD�$PD]{QLD��1R�DQR�GH�������IRUDP�LGHQWLILFDGDV�������

LQG~VWULDV� PDGHLUHLUDV� HP� IXQFLRQDPHQWR� QD� $PD]{QLD� /HJDO�� VHQGR� ���� GHODV�

VHUUDULDV�� )RUDP� H[WUDtGRV� QHVWH� PHVPR� DQR� HVWLPDGRV� ����� PLOK}HV� GH� PHWURV�

F~ELFRV��TXH�UHVXOWDUDP�HP�����PLOK}HV�GH�PHWURV�F~ELFRV�GH�PDGHLUD�SURFHVVDGD�

�6)%�H�,0$=21� �������

3DUWLFXODUPHQWH�QR�HVWDGR GR�$PD]RQDV��R�YROXPH�GH�PDGHLUD�DXWRUL]DGR�SHOR�

yUJmR�DPELHQWDO�FRPSHWHQWH�IRL�GH��������������Pñ�HQWUH�RV�DQRV�GH������D�������$�

PHVRUUHJLmR�VXO�GR�$PD]RQDV�FRQWULEXLX�FRP�PDLV�GH�����GHVVH�YDORU�PRVWUDQGR�D�

LPSRUWkQFLD�GD�LQG~VWULD�PDGHLUHLUD�QRV�PXQLFtSLRV�TXH�FRPS}H�D�PHVPD��WDLV�FRPR�

1RYR�$ULSXDQm��0DQLFRUp��$SXt�H�%RUED�

1RYR�$ULSXDQm�� WHP�FRPR�SULQFLSDLV�DWLYLGDGHV�D�DJURSHFXiULD��PLQHUDomR H�

LQG~VWULD�PDGHLUHLUD��$�LPSRUWkQFLD�GR�PXQLFtSLR�SDUD�R�PDQHMR�IORUHVWDO�p�REVHUYDGD

QRV� GDGRV� GH� YROXPH HP� PDGHLUD� HP� WRUD OLEHUDGR� SHOR� ,QVWLWXWR� GH� 3URWHomR�

$PELHQWDO�GR�$PD]RQDV��,3$$0��HQWUH�RV�DQRV�GH������H�������1RV�DQRV�GH������H�

�����IRL�DXWRUL]DGR�PDLV�GH�XP�PLOKmR�GH�Pñ�

$SHVDU�GR�JUDQGH�YROXPH�GH�PDGHLUD�HP�WRUD�DXWRUL]DGR��REVHUYD�VH�DOJXQV

SUREOHPDV�DPELHQWDLV�UHODFLRQDGRV�DR�SURFHVVDPHQWR�GDV�WRUDV��,VWR�p�IUXWR�GR�EDL[R�

QtYHO� WHFQROyJLFR� GDV�PiTXLQDV� H� HTXLSDPHQWRV� H� SHOD� IDOWD� GH� SODQHMDPHQWR� GDV�

RSHUDo}HV� GH� H[SORUDomR� H� GHVGREUR�� ,VVR� UHVXOWD� HP� JUDQGHV� GHVSHUGtFLRV� GH�

PDGHLUD�WRUQDQGR�DV�VHUUDULDV�LQHILFLHQWHV�

3RU�LVVR��HTXLSDPHQWRV�REVROHWRV�H�IDOWD�GH�WUHLQDPHQWR�DIHWDP�RV�SDUkPHWURV�

WpFQLFRV�GH�DYDOLDomR��H�FRQVHTXHQWHPHQWH� DIHWDQGR�QHJDWLYDPHQWH�R� UHQGLPHQWR
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HP� PDGHLUD� VHUUDGD�� &RQWXGR�� RXWURV IDWRUHV� FRPR� WRUWXRVLGDGH�� SUHVHQoD� GH�

[LOyIDJRV�� FRQLFLGDGH� VmR� FDUDFWHUtVWLFDV� GD� WRUD� TXH� DIHWDP� VLJQLILFDWLYDPHQWH� R�

UHQGLPHQWR�HP�PDGHLUD�VHUUDGD�

7HQGR� HP� YLVWD� HVVHV� SUREOHPDV�� R� &RQVHOKR� 1DFLRQDO� GH� 0HLR� $PELHQWH�

�&21$0$��HP �����SRU�PHLR�GD�5HVROXomR�Q�������HVWDEHOHFHX�SURFHGLPHQWRV�SDUD�

LQVSHomR��SDGU}HV�GH�QRPHQFODWXUD�H�FRHILFLHQWHV�GH�UHQGLPHQWR�YROXPpWULFRV��&59���

)RL� HVWDEHOHFLGR� LQLFLDOPHQWH� FRPR� &59� GH� ����� RX� VHMD�� XPD� WRUD� SURGX]LULD�

VRPHQWH� ���� GH� YROXPH� HP� PDGHLUD� VHUUDGD� TXDQGR� SURFHVVDGD� HP� VHUUDULDV�

&RQWXGR�� D UHVROXomR Q�� ���� GH� ����� DWXDOL]RX D� GH� ���� UHGX]LQGR HP� ���� R�

DSURYHLWDPHQWR�GD�PDGHLUD�HP�WRUD�SDUD�VHUUDGD�ILFDQGR�R�&59�HP�����

3DUD� PXLWRV� PDGHLUHLURV� QD� $PD]{QLD� OHJDO�� LVVR� UHSUHVHQWRX� SUHMXt]RV�

ILQDQFHLURV� jV DWLYLGDGHV�� $SHVDU� GLVVR� D� SUySULD� UHVROXomR� WDPEpP� SHUPLWH� R�

DXPHQWR�GR�&59�GHVGH�TXH�VHMDP�DSUHVHQWDGRV�HVWXGRV�WpFQLFRV�TXH�FRPSURYHP�R�

DXPHQWR�GR�UHQGLPHQWR��3RU�LVVR��DV�PDGHLUHLUDV�HVWmR�UHDOL]DQGR�HVVHV�HVWXGRV�SDUD�

DGHTXDU�R�UHQGLPHQWR�GDV�VHUUDULDV�D�VXD�UHDOLGDGH��

$�PDLRU�SDUWH�GDV�VHUUDULDV�RSHUDP�YLVDQGR�R�PHUFDGR� LQWHUQR� �PDLRULD�GDV�

HVSpFLHV�GHVGREUDGDV��H�XPD�SRUomR�SDUD�H[SRUWDomR��SRXFDV�HVSpFLHV�� TXH�p�PXLWR�

H[LJHQWH��SRU�LVVR��D�VHOHWLYLGDGH�H�SULRULGDGH�QR�GHVGREUR�GH WRUDV�VmR�YROWDGDV�SDUD�

DV�HVSpFLHV�FRP�PDLRU�YDORU�GH�PHUFDGR��3RU�LVVR��D SUHGDomR�GH�HVSpFLHV IORUHVWDLV�

YHP�RFRUUHQGR�D�EDVWDQWH� WHPSR�QD�$PD]{QLD�� � 2�SULQFLSDO�H[HPSOR�p�R� FDVR�GR�

0RJQR��6ZLHWHQLD�PDFURSK\OOD .����TXH�OHYRX�D�SHUVHJXLomR�GD�HVSpFLH�GXUDQWH DV�

GpFDGDV�GH��������H����H�LQtFLR�GH������ 2�FRPSRUWDPHQWR�GR�PHUFDGR�PDGHLUHLUR�

DLQGD�SULYLOHJLD�HVSpFLHV�GH�LQWHUHVVH�FRPHUFLDO QD�$PD]{QLD�/HJDO��WDLV�,Sr�$PDUHOR�

�+DQGURDQWKXV�VHUUDWLIROLXV��H�,WD~ED��2�SUHoR�GD�PDGHLUD�p�QHJRFLDGR�GH�DFRUGR�FRP�

R�PHUFDGR ORFDO�H�UHJLRQDO��3RUpP��FDGD�HVWDGR HVWDEHOHFH�D�SDXWD�PtQLPD�GH�SUHoRV�

GH�SURGXWRV�PDGHLUHLURV�SDUD�ILQV�GH�UHFROKLPHQWR�GH�LPSRVWRV�

(VWXGRV� VREUH� UHQGLPHQWR� GH� PDGHLUD� VHUUDGD� IRUQHFHP� LQIRUPDo}HV�

UHOHYDQWHV�SDUD�DQiOLVH�GR�VHWRU�PDGHLUHLUR��1R�$PD]RQDV��RV�PXQLFtSLRV�GR�6XO�WrP

PDLRU�TXDQWLGDGH�GH�YROXPH�DXWRUL]DGR�SRU�DQR��SRU�LVVR��D�QHFHVVLGDGH�GH�HVWXGRV�

QHVVH�PHUFDGR�FRQWULEXL VLJQLILFDWLYDPHQWH�SDUD�HODERUDomR�GH�HVWUDWpJLDV�H�SROtWLFDV�

SDUD� PHOKRU� DSURYHLWDPHQWR� GRV� UHFXUVRV� QDWXUDLV�� SRLV� R� FRQKHFLPHQWR� GR�

UHQGLPHQWR YROXPpWULFR H�HILFLrQFLD�RSHUDFLRQDO�GDV�VHUUDULDV�p�R�SULPHLUR�SDVVR�SDUD�
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FRPSUHHQGHU�R�FRPSRUWDPHQWR�GHVVH�PHUFDGR�FRP�UHODomR�DV�HVSpFLHV�GHVGREUDGDV�

H�R�YROXPH�GH�PDGHLUD�VHUUDGD�SURGX]LGD�

���2%-(7,926

����2%-(7,92�*(5$/

9HULILFDU�R�GHVHPSHQKR�RSHUDFLRQDO�FRP�EDVH�QD�HVWLPDWLYD GR�FRHILFLHQWH�GH�

UHQGLPHQWR YROXPpWULFR PpGLR �&59� HP�PDGHLUD�VHUUDGD�H�HILFLrQFLD�RSHUDFLRQDO�QR�

GHVGREUR� GH HVSpFLHV� GH� LQWHUHVVH� FRPHUFLDO� GH� XPD� VHUUDULD� GH� PpGLR SRUWH�

ORFDOL]DGD�QR�PXQLFtSLR�GH�1RYR�$ULSXDQm��6XO�GR�$PD]RQDV�

����2%-(7,926�(63(&Ë),&26

x 'HWHUPLQDU R�FRHILFLHQWH�GH�UHQGLPHQWR�YROXPpWULFR�GD�VHUUDULD��&59��

x &RPSDUDU R &59�GHWHUPLQDGR�SHOR�HVWXGR�SURSRVWR�FRP�R�HVWDEHOHFLGR�SHOD�

UHVROXomR�GR�&21$0$�Q� ���������

x $YDOLDU� D� HILFLrQFLD� RSHUDFLRQDO GR� GHVGREUR� GDV� HVSpFLHV FRPHUFLDLV QD

VHUUDULD��
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$�IORUHVWD�DPD]{QLFD�p�R�PDLRU�UHVHUYDWyULR�QDWXUDO�GD�GLYHUVLGDGH�YHJHWDO�GR�

SODQHWD�� DSUHVHQWDQGR� P~OWLSODV� LQWHU�UHODo}HV� HQWUH� VHXV� FRPSRQHQWHV� ELyWLFRV� H�

DELyWLFRV��RV�TXDLV�IRUPDP�XP�FRQMXQWR�GH�HFRVVLVWHPDV�DOWDPHQWH�FRPSOH[RV�H�GH�

HTXLOtEULR� HFROyJLFR� H[WUHPDPHQWH� IUiJLO� �2/,9(,5$� H� $0$5$/�� ������� (QWUH� RV�

HFRVVLVWHPDV�PDLV� UHSUHVHQWDWLYRV� HVWmR� DV� IORUHVWDV� GH� WHUUD� ILUPH� H� DV� IORUHVWDV�

DODJiYHLV�

$� IORUHVWD� WHUUD� ILUPH�p�R�HFRVVLVWHPD�GH�PDLRU�H[SUHVVLYLGDGH�H�GH�JUDQGH�

FRPSOH[LGDGH�QD�FRPSRVLomR� GLVWULEXLomR�H�GHQVLGDGH�GDV�HVSpFLHV�H�VH�FDUDFWHUL]D�

SHOD� KHWHURJHQHLGDGH� IORUtVWLFD� FRP� SUHGRPLQkQFLD� GH� HVSpFLHV� DJUHJDGDV� HP�

DOJXPDV�IRUPDo}HV�H�DOHDWyULDV�HP�RXWUDV� �$5$Ò-2��-25'<�),/+2�H�)216(&$��

��������

3RUpP�� DV� iUHDV� DODJDGDV� QD� DPD]{QLD� RFXSDP� FHUFD� GH� ��� GR� ELRPD�

DPD]{QLFR�� LQFOXLQGR�GLYHUVRV�SDtVHV�GD�$PpULFD�GR�6XO�� WDLV�FRPR�R�%UDVLO��3HUX��

%ROtYLD�� &RO{PELD�� HQWUH� RXWURV� � �)(55(,5$�/8,=2� H� '$//$526$�� ������� $V�

IORUHVWDV�LQXQGiYHLV�GH�YiU]HD�FRUUHVSRQGHP�D�VHJXQGD�PDLRU�IRUPDomR�YHJHWDO�GD�

EDFLD� DPD]{QLFD�� RFXSDQGR� XPD� VXSHUItFLH� GH� FHUFD� GH� ��������� NP
��
�$5$Ò-2��

-25'<�),/+2�H�)216(&$���������

$�LPSRUWkQFLD�GDV�IORUHVWDV�QmR�VH�OLPLWD�DSHQDV�DRV�UHFXUVRV�TXH�D�PHVPD�

IRUQHFH��PDV�WDPEpP�SHORV�SURFHVVRV�QDWXUDLV�H�VHUYLoRV�DPELHQWDLV�TXH�SUHVWDP��

WDLV�FRPR�D�FLFODJHP�GH�iJXD��FRQVHUYDomR�GD�ELRGLYHUVLGDGH�H�VHTXHVWUR�GH�FDUERQR

�)($516,'(�� ����� ��� 3RU� LVVR� R� LQFHQWLYR� D� DWLYLGDGHV� PHQRV� GHJUDGDQWHV� VmR�

LPSRUWDQWHV�IDWRUHV�SDUD�LQLELU�D�DOWHUDomR�GR�XVR�H�FREHUWXUD�GR�VROR��

����0$1(-2�)/25(67$/�(�352'8d2�0$'(,5(,5$�1$�$0$=Ð1,$

������0DQHMR�IORUHVWDO�

2�PDQHMR�IORUHVWDO�FRQVLVWH�HP�XPD�DWLYLGDGH�HFRQ{PLFD�QD�TXDO��D�FREHUWXUD�

QDWXUDO�GD�IORUHVWD�p�PDQWLGD�H�R�HVWtPXOR�D�HVVD�DWLYLGDGH�p�XP�IDWRU�GHFLVLYR�SDUD�

LQLELU� RXWURV� XVRV� GD� WHUUD� TXH� SURPRYDP� DOWHUDo}HV� QD� FREHUWXUD� GD� IORUHVWD�

�(0%5$3$�� ������� 'H� DFRUGR� FRP� +LJXFKL� �������� PDQHMR� IORUHVWDO� SRGH� VHU�

HQWHQGLGR� FRPR� XPD� SDUWH� GD� FLrQFLD� IORUHVWDO�� TXH� p� DSOLFDGD� FRP� EDVHV� HP�



[Y

SULQFtSLRV�� WpFQLFDV� H� QRUPDV� FXMR� REMHWLYR� p� RUJDQL]DU� H� FRQWURODU� RV� IDWRUHV� GH�

SURGXomR�SDUD�DOFDQoDU�RV�REMHWLYRV�SUp�HVWDEHOHFLGRV��

$SHVDU� GR�PDQHMR� VHU� FRQVLGHUDGR� XPD� DWLYLGDGH� VXVWHQWiYHO� LVWR� p��PXLWR�

LPSRUWDQWH� VRPHQWH� QR� DQR� GH� ������ SRU� PHLR� GD� LQVWUXomR� QRUPDWLYD� Q��� GR�

0LQLVWpULR� GR� 0HLR� $PELHQWH� IRL� HVWDEHOHFLGR� QRYRV� SURFHGLPHQWRV� WpFQLFRV� SDUD�

HODERUDomR�� DSUHVHQWDomR�� H[HFXomR� H� DYDOLDomR� WpFQLFDV� GH� 3ODQRV� GH� PDQHMR�

IORUHVWDO�VXVWHQWiYHLV��30)6��QDV�IORUHVWDV�SULPLWLYDV�H�VXDV�IRUPDV�GH�VXFHVVmR�QD�

$PD]{QLD�TXH�VXEVWLWXtUDP�RV�GHILQLGRV�SHOD�SRUWDULD�Q������GH������GR�,QVWLWXWR�GH�

0HLR�$PELHQWH�H�GRV�5HFXUVRV 1DWXUDLV��,%$0$��

0DV�DQWHV�GHVVD� ,QVWUXomR�1RUPDWLYD� QD�GDWD�GH����GH�RXWXEUR�GH ���� R

GHFUHWR�QR ������GHILQLX�IRUPDOPHQWH�H�HVWDEHOHFHX�UHJUDV�H�FRQGLo}HV�SDUD�R�PDQHMR�

IORUHVWDO� VXVWHQWiYHO�� RX� VHMD�� ��� DQRV�GHSRLV� GD� SXEOLFDomR�GR� FyGLJR� IORUHVWDO� 2�

PHVPR�DWR�QRUPDWLYR�WDPEpP�GHILQLX�SDUD�ILQV�OHJDLV�R�FRQFHLWR�GH�PDQHMR�IORUHVWDO�

FRPR� XP� FRQMXQWR� GH� WpFQLFDV� H� SURFHGLPHQWRV� FXMR� REMHWLYR� p REWHU� EHQHItFLRV�

HFRQ{PLFRV�H�VRFLDLV�UHVSHLWDQGR�VH�RV�PHFDQLVPRV�GH�VXVWHQWDomR�GR�HFRVVLVWHPD

�%5$6,/��������

'HYLGR� D� QHFHVVLGDGH� GH� GHILQLU� UHJUDV� FODUDV� SDUD� D� DWLYLGDGH� PDGHLUHLUD�

HQYROYHQGR�H[SORUDomR�GH�UHFXUVRV�PDGHLUHLURV�QD�$PD]{QLD�OHJDO��R�&21$0$��QR�

DQR� GH� ������ HVWDEHOHFHX� DOJXQV� SDUkPHWURV� WpFQLFRV� D� VHUHP� VHJXLGRV� QD�

HODERUDomR��DSUHVHQWDomR��DYDOLDomR�H�H[HFXomR�GH�30)6�FRP�ILQV�PDGHLUHLURV�QD�

$PD]{QLD�HVWDEHOHFHQGR�R�GLkPHWUR�PtQLPR�GH�FRUWH�����FP��H�RV�FLFORV�GH�FRUWHV��

$WXDOPHQWH�QR�HVWDGR GR�$PD]RQDV��R�PDQHMR�IORUHVWDO�p�UHJXODPHQWDGR�SHOD�

5HVROXomR�Q�����GH����GH�DJRVWR GH������GR�&RQVHOKR�(VWDGXDO�GH�0HLR�$PELHQWH�

�&(0$$0�� TXH� HVWDEHOHFH RV� SURFHGLPHQWRV� WpFQLFRV� SDUD� HODERUDomR��

DSUHVHQWDomR�� H[HFXomR� H� DYDOLDomR� WpFQLFD� GH� 30)6�� 2� PHVPR� GHILQLX� GXDV�

FDWHJRULDV�GH�PDQHMR�IORUHVWDO��GH�0DLRU�,PSDFWR�H�0HQRU�,PSDFWR�

$�PHVPD� UHVROXomR�GHILQLX�R�FLFOR�GH�FRUWH�HP�QR�PtQLPR����DQRV�SDUD�RV�

3ODQRV�GH�0DQHMR�)ORUHVWDO�6XVWHQWiYHO�GH�0HQRU� ,PSDFWR�GH�([SORUDomR�H�GH�QR�

PtQLPR� ��� DQRV� SDUD� R� 30)6� GH� 0DLRU� ,PSDFWR�� 'HVVD� PDQHLUD�� D� LQWHQVLGDGH�

Pi[LPD�GH�H[SORUDomR�p�GH�DWp����P��KD�QDV�8QLGDGHV�GH�3URGXomR�)ORUHVWDO��83$���

SDUD�RV�3ODQRV�GH�0DQHMR�)ORUHVWDO�6XVWHQWiYHO�GH�0DLRU�,PSDFWR�GH�([SORUDomR�H�GH�



[YL

��� P��KD� SDUD� RV� 3ODQRV� 0DQHMR� )ORUHVWDO� 6XVWHQWiYHO� GH� 0HQRU� ,PSDFWR� GH�

([SORUDomR�

'H�DFRUGR�FRP +LJXFKL HW���DO ������� QR SHUtRGR�GH������D�������RV�SODQRV�GH�

PDQHMR�IORUHVWDO�DSURYDGRV�SHOR�SRGHU�S~EOLFR�FRQWULEXtUDP�DSHQDV�FRP�����GR�WRWDO�

GH�PDGHLUD�SURGX]LGD��

(P�������RV�����3ODQRV�GH�0DQHMR�DSURYDGRV�SHOR�,%$0$ VRPDYDP�����PLO�

KHFWDUHV�� 1DTXHOH DQR�� FHUFD� GH� ���� PLOK}HV� GH� PHWURV� F~ELFRV� GH� WRUDV� IRUDP�

H[SORUDGRV�SRU�PHLR�GH�3ODQRV�GH�0DQHMR��(P�������KRXYH�XP�DXPHQWR�QR�Q~PHUR�

GH�SODQRV�DSURYDGRV��������TXH�FREULDP�XPD�iUHD�GH�����PLO�KHFWDUHV��&HUFD�GH�����

PLOK}HV�GH�PHWURV�F~ELFRV�IRUDP�DXWRUL]DGRV�SDUD�H[SORUDomR�SRU�PHLR�GH�3ODQRV�GH�

0DQHMR�HP�������(P�������R�YROXPH�GH�PDGHLUD�HP�WRUD�DXWRUL]DGR�SDUD�PDQHMR�

ILFRX�HP�FHUFD�GH�����PLOK}HV�GH�PHWURV�F~ELFRV��-i�HP�������HVVH�YDORU�VXELX�SDUD�

TXDVH������/(17,1,��������

2�VHWRU�PDGHLUHLUR�GHVHPSHQKD�XP�SDSHO�PXLWR� LPSRUWDQWH�QD�HFRQRPLD�GH�

PXLWRV�PXQLFtSLRV�GD�$PD]{QLD�OHJDO�H�H[SORUDomR�UDFLRQDO�H�VXVWHQWiYHO�GRV�UHFXUVRV�

PDGHLUHLURV�p�QHFHVViULD�SRU�GLYHUVRV�IDWRUHV��'H�DFRUGR�FRP�6LOYD���������R�PDQHMR�

IORUHVWDO�VXVWHQWiYHO�FRQWULEXL�SDUD R�PDUNHWLQJ�GRV�SURGXWRV�PDGHLUHLURV�H�DXPHQWD�

DV�YHQGDV��SRLV�DV�SUHVV}HV�SRU�SURGXWRV�RULXQGRV�GH�IORUHVWDV�PDQHMDGDV�HVWmR�FDGD�

YH]�PDLV�LQWHQVDV��

������3URGXomR�PDGHLUHLUD�QD�$PD]{QLD�/HJDO

$�UHJLmR�DPD]{QLFD�p�IRUPDGD�SRU�GLIHUHQWHV�WLSRORJLDV IORUHVWDLV��7RGDYLD��GR�

SRQWR�GH�YLVWD�PDGHLUHLUR��JUDQGH�SDUWH�GD�PDWpULD�SULPD�TXH�DEDVWHFH�R�PHUFDGR�p�

SURYHQLHQWH�GH�WHUUD�ILUPH�

$�H[SORUDomR�H�R�SURFHVVDPHQWR�LQGXVWULDO�GH PDGHLUD�HVWmR�HQWUH�DV�SULQFLSDLV�

DWLYLGDGHV� HFRQ{PLFDV� GD� $PD]{QLD�� $� DWLYLGDGH� PDGHLUHLUD� QD� UHJLmR� QRUWH� IRL�

LPSXOVLRQDGD�HP�PHDGRV�DQRV����FRP�D�FRQVWUXomR�GH�HVWUDGDV�HVWUDWpJLFDV�SDUD�

RFXSDomR�GD�$PD]{QLD�SHOR�JRYHUQR�PLOLWDU�SRU�PHLR�GR�3ODQR�1DFLRQDO�GH�,QWHJUDomR�

�31,���'H�DFRUGR�FRP�9HUtVVLPR�HW�DO���������WUrV�IDWRUHV�IRUDP�LPSRUWDQWHV�SDUD�R�

FUHVFLPHQWR GR�VHWRU�PDGHLUHLUR�QD�UHJLmR��D FRQVWUXomR�GH�HVWUDGDV��DTXLVLomR�GH�

PDGHLUD�D�EDL[R�FXVWR�H�HVJRWDPHQWR�GRV�HVWRTXHV�PDGHLUHLURV�QR�VXO�GR�%UDVLO�

0DV�REVHUYD�VH�TXH�RXWUR�IDWRU�TXH�FRQWULEXLX�SDUD�D�H[SDQVmR�H�FUHVFLPHQWR�

GD�DWLYLGDGH�PDGHLUHLUD�QD�UHJLmR�DPD]{QLFD�GXUDQWH�DV�GpFDGDV�GH�������H����IRL�D�



[YLL

YDORUL]DomR� GD�PDGHLUD� GH� HVSpFLHV� WURSLFDLV� GH� JUDQGH� LPSRUWkQFLD� FRPHUFLDO� QR�

PHUFDGR�LQWHUQR�H�H[WHUQR�

$ LQG~VWULD�PDGHLUHLUD�HP�PHDGRV�DQRV������PLJURX SDUD�DV�QRYDV�IURQWHLUDV�

PDGHLUHLUDV�� FRP� LQWHUHVVH� SULQFLSDOPHQWH� QRV� HVWRTXHV� GH�PDWpULD�SULPD� GHVVDV�

UHJL}HV��(QWUH�HVVDV�QRYDV�IURQWHLUDV��GHVWDFD�VH�XP�H[WHQVR�DUFR�IRUPDGR�SHOD�%5�

�����RHVWH�GR�3DUi���SDVVDQGR�SHOR�H[WUHPR�QRURHVWH�GR�0DWR�*URVVR�DWp�R�VXO�GR�

$PD]RQDV��QDV�SUR[LPLGDGHV�GD�5RGRYLD�7UDQVDPD]{QLFD��HQWUH�RV�PXQLFtSLRV�GH�

+XPDLWi�H�$SXt��/(17,1, HW�DO�� ������

1R�FHQiULR�PXQGLDO�R�%UDVLO�HVWi�HQWUH�RV�WUrV�PDLRUHV�SURGXWRUHV�GH�PDGHLUD�

HP�WRUD�H�VHUUDGD�GR�PXQGR��$�SURGXomR�GH�PDGHLUD�HP�WRUDV�DWLQJLX�������PLOK}HV�

GH�PHWURV�F~ELFRV�QR�DQR�GH�������HQTXDQWR�D�GH�PDGHLUD�VHUUDGD�WRWDOL]RX�FHUFD�GH�

�����PLOK}HV�QR�PHVPR�SHUtRGR��6y�QR�%UDVLO�D�SURGXomR�GH�PDGHLUD�WURSLFDO�HP�WRUD�

FKHJRX�D������PLOK}HV�GH�PHWURV�F~ELFRV�HQTXDQWR�TXH�HP�PDGHLUD�VHUUDGD�IRL�GH�

�����PLOK}HV�GH�PHWURV�F~ELFRV��,772��������

)LJXUD����D��SULQFLSDLV�SURGXWRUHV�GH�PDGHLUD� WURSLFDO�HP� WRUD�QR�PXQGR��E�� SULQFLSDLV�SURGXWRUHV�GH�PDGHLUD�
WURSLFDO�VHUUDGD�QR�PXQGR��)RQWH��,772��������

$�$PD]{QLD�%UDVLOHLUD�GHWpP�UHFXUVRV�IORUHVWDLV�HP�DEXQGkQFLD��SRLV�SRVVXL�

XP�WHUoR�GDV�IORUHVWDV�WURSLFDLV�GR�PXQGR�QD�TXDO�R�HVWRTXH�HP�YROXPH�HVWLPDGR�p�

DSUR[LPDGDPHQWH����ELOK}HV�GH�PHWURV�F~ELFRV�GH�PDGHLUD�HP�WRUD�WHP�XP�SRWHQFLDO�

HFRQ{PLFR� GH� DOFDQoDU� � WULOK}HV� GH� UHDLV� HP� PDGHLUD� VHUUDGD�� 2V� SULQFLSDLV�

SURGXWRUHV GH�PDGHLUD�WURSLFDO�GD�UHJLmR�VmR�R�3DUi��0DWR�*URVVR�H�5RQG{QLD��TXH�

MXQWRV�IRUDP�UHVSRQViYHLV�SRU�����GDV�UHFHLWDV�JHUDGDV�QR�DQR�GH�������%$5526�

H�9(5Ë66,02 �������

$�PDLRU�SDUWH�GD�SURGXomR�PDGHLUHLUD�HP�WRUD��FHUFD�GH������GHVWLQD�VH�DR�

PHUFDGR� LQWHUQR� �,772�� ������� 6HJXQGR R� VLVWHPD HOHWU{QLFR GH� WUDQVSRUWH� H�



[YLLL

FRPHUFLDOL]DomR�GH�SURGXWRV�IORUHVWDLV��R�'2)�,%$0$��D�PDLRU�SDUWH�GHVVD�PDGHLUD�

WHP� RULJHP� QD� $PD]{QLD� /HJDO� H� WHP� FRPR GHVWLQR� R� FRQVXPLGRU� ILQDO� ������� D�

FRQVWUXomR�FLYLO��������H�D�SURGXomR�LQGXVWULDO��������,%$0$���������3HOR�PHQRV�����

GD�PDGHLUD�DLQGD�WHP�RULJHP�LOHJDO��3(5(,5$�HW�DO����������

(P�������RV����SRORV�PDGHLUHLURV�GD�$PD]{QLD�OHJDO�H[WUDtUDP������PLOK}HV�

GH�PHWURV�F~ELFRV�GH�PDGHLUD�HP�WRUD��HTXLYDOHQGR�D�FHUFD�GH������PLOK}HV�GH�

PHWURV�F~ELFRV�GH�PDGHLUD�SURFHVVDGD��WiEXDV��SURGXWRV�EHQHILFLDGRV��ODPLQDGRV�

FRPSHQVDGRV����/(17,1,�HW�DO����������-i�HP�������KDYLD����SyORV�PDGHLUHLURV�TXH�

H[WUDtUDP�DSUR[LPDGDPHQWH������PLOK}HV�GH�PHWURV�F~ELFRV�HP�WRUD��JHUDQGR�����

PLOK}HV�GH�PHWURV�F~ELFRV�GH�PDGHLUD�SURFHVVDGD��VHQGR�R�UHQGLPHQWR�PpGLR�GR�

SURFHVVDPHQWR�IRL�GH������2V�HVWDGRV�GR�3DUi��0DWR�*URVVR�H�5RQG{QLD�IRUDP�RV�

PDLRUHV�SURGXWRUHV�UHVSRQGHQGR�SRU�����GD�SURGXomR�WRWDO��$�HVWLPDWLYD�GD�UHFHLWD�

EUXWD�JHUDGD�SHOD�LQG~VWULD�PDGHLUHLUD�GD�$PD]{QLD�/HJDO�QHVVH�DQR�IRL�GH�FHUFD�GH�

86�����ELOK}HV��3(5(,5$�HW�DO���������

)LJXUD����(VWDGRV�FRPSRQHQWHV�GD�$PD]{QLD�/HJDO��)RQWH��,%*(�



[L[

$�SURGXomR�GH�PDGHLUD�HP�WRUD�QR�%UDVLO�QR�DQR�GH������JLURX�HP�WRUQR�GH����

PLOK}HV�GH�PHWURV� F~ELFRV� HQTXDQWR� TXH� HP������ IRL� GH� �����PLOK}HV� GH�PHWURV�

F~ELFRV�H������ IRL�GH������PLOK}HV�GH�PHWURV�F~ELFRV�HP� WRUD� �,%*(��������6)%��

�������

$�PDLRU� SDUWH�GHVVD�SURGXomR�p�RULJLQDGD�GD�H[SORUDomR� IORUHVWDO�HP�iUHDV�

SULYDGDV�H�DVVHQWDPHQWRV�SRU�PHLR�GH�3ODQRV�GH�0DQHMR�)ORUHVWDO�H�GHVPDWDPHQWRV�

DXWRUL]DGRV�� (P� ������ ���� GD�PDGHLUD� HP� WRUD� IRL� H[WUDtGD� HP� SURSULHGDGHV� GH�

PpGLDV�D�JUDQGHV����� Ki�!�������KD���VHQGR�D�PDLRULD�������HP�iUHDV�GH�WHUFHLURV�

�3(5(,5$�HW�DO�������� 2�DUUHQGDPHQWR�GH�iUHDV�GH�WHUFHLURV�p�XPD�SUiWLFD�FRPXP�

HP� PXQLFtSLRV� FRP� YRFDomR� SDUD� D� DWLYLGDGH� PDGHLUHLUD�� 1R� PXQLFtSLR� GH� 1RYR�

$ULSXDQm��JHUDOPHQWH�R�PDGHLUHLUR�SDUD�DXPHQWDU�DV� iUHDV�XWLOL]DGDV�SDUD�PDQHMR�

SDJD�SHOR�DUUHQGDPHQWR�GH�GHWHUPLQDGD�TXDQWLGDGH�GH�iUHD�RX�GH�WRGR�LPyYHO�SDUD�

H[SORUDU�RV�UHFXUVRV�IORUHVWDLV�PHGLDQWH�3ODQRV�GH�0DQHMR�)ORUHVWDO�

(QWUH�RV�DQRV�GH������H������ VHJXQGR LQIRUPDo}HV�GD�6HFUHWDULD�(VWDGXDO�GH�

0HLR�$PELHQWH�GR�(VWDGR GR�3DUi� �6(0$�3$���KRXYH�XP�DXPHQWR�VLJQLILFDWLYR�QD�

SURGXomR�GH�PDGHLUD�HP�WRUD��$SHVDU�GLVVR��D�H[WUDomR�GH�PDGHLUD�HP�WRUD�QDWLYD�

WHYH�XPD�TXHGD�VLJQLILFDWLYD�HQWUH�RV�DQRV GH������������PLOK}HV�GH�PHWURV�F~ELFRV��

H �����������PLOK}HV�GH�PHWURV�F~ELFRV��QR�(VWDGR GR�3DUi��,0$=21��������� ,VVR�

RFRUUHX�GHYLGR�D DPSOLDomR�GDV�Do}HV�GH�FRPDQGR�H�FRQWUROH��D�UHGXomR�GDV�WD[DV�

GH�GHVPDWDPHQWR��D�PDLRU�GLILFXOGDGH�GH�RFXSDomR�GH�WHUUDV�S~EOLFDV�H�D�GLPLQXLomR�

GR�WDPDQKR�GDV�iUHDV�WLWXODGDV� SRLV�D�PDLRU�SDUWH�GD�SURGXomR�p�RULXQGD�GH�iUHDV

SULYDGDV��6)%��������

)LJXUD���� 3URGXomR�GH�PDGHLUD�HP�WRUD�H�PDGHLUD�VHUUDGD��HP�Pñ��QD�$PD]{QLD�/HJDO�UHJLVWUDGD�
QR�6LVWHPD�'2)��07��3$��52�H�0$�� IRL�HVWLPDGD�D�SDUWLU�GR�YROXPH�GH�PDGHLUD�VHUUDGD��)RQWH��
�6)%�������



[[

6HJXQGR� SURMHo}HV� GR� ,%*(� �������� FDVR� D� WHQGrQFLD� GH� SURGXomR VH�

PDQWHQKD�DR�ORQJR�GRV�DQRV��D�H[SHFWDWLYD�p�GH�TXH��HP����DQRV��D�SURGXomR�IORUHVWDO�

FRP�RULJHP�QDV�iUHDV�SULYDGDV�H�DVVHQWDPHQWRV�HVWHMD�HP�WRUQR�GH���PLOK}HV�GH�Pñ�

2� PDQHMR� IORUHVWDO� UHSUHVHQWD� XPD� RSRUWXQLGDGH� GH� JHUDomR� GH� UHQGD� DR�

SURSULHWiULR�GR�LPyYHO�UXUDO�SRU�PHLR�GD�H[SORUDomR�GH�UHFXUVRV�IORUHVWDLV�PDGHLUHLURV�

H� QmR� PDGHLURV� VHP� GHVFDUDFWHUL]DU� D� FREHUWXUD� IORUHVWDO�� 'LDQWH� GLVVR�� SROtWLFDV�

YROWDGDV� DR�PDQHMR� IORUHVWDO� GH� SHTXHQDV�� PpGLDV� H� JUDQGHV� SURSULHGDGHV� UXUDLV�

SRGHP�DX[LOLDU�QR�DXPHQWR�GH�iUHDV�VXEPHWLGDV�DR�PDQHMR�IORUHVWDO�H�FRQWULEXLU�SDUD�

PDQXWHQomR� GRV� SURFHVVRV� QDWXUDLV� H� FRQVHTXHQWHPHQWH� GD� GLYHUVLGDGH� GDV�

HVSpFLHV�QD�FRPXQLGDGH�IORUHVWDO�

*DPD�� %HQWHV�*DPD� H� 6FROIRUR� ������ DILUPDP� TXH� R� VXFHVVR� GH� XPD�

SURGXomR�FRQWtQXD�GH�PDGHLUD�HVWi�UHODFLRQDGR j�FRQVHUYDomR�GD�ELRGLYHUVLGDGH�GH�

IORUHVWDV�QDWLYDV�FRPR�D�$PD]{QLD�H�SRGH�VHU�FRQGX]LGD�PHGLDQWH�R�PDQHMR�IORUHVWDO�

VXVWHQWiYHO��0)6���SRLV�HVVH�WHP�ILQDOLGDGH�GH�ID]HU�FRP�TXH�DV�IORUHVWDV�IRUQHoDP�

FRQWLQXDPHQWH� EHQHItFLRV� HFRQ{PLFRV�� HFROyJLFRV� H� VRFLDLV�� PHGLDQWH� XP�

SODQHMDPHQWR� PtQLPR� SDUD� R� DSURYHLWDPHQWR� GRV� UHFXUVRV� PDGHLUHLURV� H� QmR�

PDGHLUHLURV�GLVSRQtYHLV�

����� $WLYLGDGH�PDGHLUHLUD�QR�$PD]RQDV

'DGRV�VREUH�R�YROXPH�DXWRUL]DGR�GH�PDGHLUD�SHOR�yUJmR�DPELHQWDO�GR�HVWDGR

GR� $PD]RQDV� VmR� HVFDVVRV�� $QWHV� GR� DQR� GH� ������ HVVHV� GDGRV� SRGHP� VHU�

FRQVXOWDGRV�HP�SHVTXLVDV�SXEOLFDGDV�SRU�GLYHUVRV�DXWRUHV�QD�ELEOLRJUDILD��2�HVWDGR

GR�$PD]RQDV�QR�DQR�GH������FRQVXPLX�����������Pñ GH�PDGHLUD�HP�WRUD� 1RV�DQRV�

GH������������H�������DV H[SRUWDo}HV�GH�VHUUDGRV�DXPHQWRX�JUDGXDOPHQWH��HQTXDQWR�

TXH�� FRPSHQVDGRV� H� ODPLQDGRV� GLPLQXtUDP� �/,0$�� 6$1726� H� +,*8&+,�� ������

'DGRV�GR�,%$0$�PRVWUDP�TXH�QR�DQR������D�iUHD�PDQHMDGD�QR�$PD]RQDV�

HUD��������KHFWDUHV��$�iUHD�PDQHMDGD�DXPHQWRX�VLJQLILFDWLYDPHQWH�QR�DQR�GH�������

ILFDQGR�HP �������KHFWDUHV��(QWUH�RV�DQRV�GH������D������R�YROXPH�GH�PDGHLUD�

DXWRUL]DGR�SHOR�,%$0$�SDUD�R�HVWDGR IRL�GH��������������Pñ�RULXQGDV�GH�3ODQRV�GH�

0DQHMR� )ORUHVWDO� 6XVWHQWiYHO� ,VVR� UHSUHVHQWD� XPD� LQWHQVLGDGH�PpGLD� GH� FRUWH� GH�

������Pñ�Ki��
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7DEHOD����ÈUHDV�PDQHMDGDV�H�YROXPH�GH�PDGHLUD�HQWUH�RV�DQRV�GH������D������QD�$PD]{QLD�/HJDO��)RQWH��,%$0$�

(VWDGR
ÈUHDV�GRV�3ODQRV�GH�0DQHMR�
$SURYDGRV��PLOKDUHV�+D�

9ROXPH�GH�0DGHLUD�HP�7RUD�$XWRUL]DGR�
�PLOKDUHV�Pñ�

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

$FUH ���� ���� ���� ����� ����� ������ ����� ������

$PDSi ���� ���� ���� ���� ������ ������ ������ ������

$PD]RQDV ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������

0DUDQKmR ���� ����� ���� ���� ������ ������ ������ ������

0DWR�*URVVR ����� ����� ����� ����� �������� �������� �������� ��������

3DUi ����� ������ ������ ������ ������ �������� �������� ��������

5RQG{QLD ����� ����� ����� ����� ������ �������� ������ ������

5RUDLPD � � � ���� � � � ����

7RFDQWLQV ���� � � � ���� � � �

$PD]{QLD�/HJDO ������ ������ ������ ������ �������� �������� �������� ��������

'DGRV�GR�,QVWLWXWR�GH�3URWHomR�$PELHQWDO�GR�$PD]RQDV��,3$$0��HQWUH�RV�DQRV�

�����D����� PRVWUDP�XPD�JUDQGH�YDULDomR�QR�YROXPH�DXWRUL]DGR�GH�PDGHLUD��

1R�DQR�GH�������TXDQGR�VH�LQLFLRX�R�UHJLVWUR�DQXDO�GH�PDGHLUD�PDQHMDGD��QR�

HVWDGR GR�$PD]RQDV����PXQLFtSLRV�WLQKDP DXWRUL]DomR�RULXQGDV�GR�SODQR�GH�PDQHMR�

IORUHVWDO�VXVWHQWiYHO�FRQIRUPH�D�WDEHOD�DEDL[R� 6HJXQGR�GDGRV�GR�,3$$0��DWp�R�DQR�

GH� ����� �� PXQLFtSLRV GRV� ��� GR� $PD]RQDV WLYHUDP� RX� WHP� SODQRV� GH� PDQHMR�

IORUHVWDO�VXVWHQWiYHO��RX�VHMD���������Mi�WLYHUDP�DWLYLGDGH�PDGHLUHLUD�

7DEHOD����9ROXPH�DXWRUL]DGR�GH�PDGHLUD�HP�WRUD�SRU�PHLR�GH�3ODQRV�GH�PDQHMR�
IORUHVWDO�SHOR�,3$$0�QR�DQR�GH�������)RQWH��,3$$0������

0XQLFtSLR $QR 9ROXPH �Pñ� � $0

7RWDO ���� ���������� �������

0DQLFRUp ���� ���������� ������

$SXt ���� ���������� ������

6mR�6HEDVWLmR ���� ��������� �����

+XPDLWi ���� ��������� �����

,WDFRDWLDUD ���� ��������� �����

3DULQWLQV ���� ��������� �����

/iEUHD ���� ��������� �����

1RYR�$ULSXDQm ���� ��������� �����

%RD�9LVWD�GR�5DPRV ���� ��������� �����

5LR�3UHWR�GD�(YD ���� ��������� �����

0DXpV ���� ��������� �����
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0XQLFtSLR $QR 9ROXPH �Pñ� � $0

%DUUHLULQKD ���� �������� �����

%RUED ���� �������� �����

$WDODLD�GR�QRUWH ���� �������� �����

7DSDXi ���� �������� �����

0DQDFDSXUX ���� �������� �����

)RQWH�ERD ���� �������� �����

(LUXQHSp ���� �������� �����

,WDPDUDWL ���� �������� �����

%HQMDPLQ�&RQVWDQW ���� �������� �����

&DUDXDUL ���� �������� �����

6LOYHV ���� �������� �����

-DSXUi ���� �������� �����

&DUHLUR�FDVWDQKR ���� ������ �����

-XUXi ���� ������ �����

,UDQGXED ���� ������ �����

&RGDMiV ���� ������ �����

7HIp ���� ������ �����

$QRUL ���� ������ �����

0DUDm ���� ������ �����

&RDUL ���� ������ �����

$XWD]HV ���� ����� �����

2� YROXPH� GH� PDGHLUD� DXWRUL]DGR� QR� DQR� GH� ���� IRL� GH� ���������� Pñ��

0DQLFRUp�IRL�R�PXQLFtSLR�FRP�PDLRU YROXPH�DXWRUL]DGR�������������Pñ��UHSUHVHQWDQGR�

�������GR�WRWDO� (QWUH�RV�DQRV�GH������H������R�YROXPH�GH�PDGHLUD�DXWRUL]DGR YDULRX�

HP� TXDQWLGDGH�� (QWUH� ����� H� ����� RFRUUHX� XPD� TXHGD� QR� YROXPH� GH� PDGHLUD�

DXWRUL]DGR��1R�DQR �����R�YROXPH�UHGX]LX�SDUD� � ����������� Pñ��XPD�UHGXomR�GH�

��������� Pñ�HP�UHODomR�DR�DQR�DQWHULRU�� $�WHQGrQFLD�GH�UHGXomR�WDPEpP�DIHWRX�R�

DQR�GH�������SRLV�D TXDQWLGDGH�GH�PDGHLUD�HP�WRUD�DXWRUL]DGR�UHGX]LX��������HP�

UHODomR�D������H��������HP�UHODomR�D������ILFDQGR�HP����������������Pñ� (P������

IRL� UHJLVWUDGR� D� PDLRU� TXDQWLGDGH� GH� YROXPH� DXWRUL]DGR� GH� PDGHLUD� HP� WRUD��

�����������Pñ��XP�UHFRUGH�GHVGH�GH�������
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2V�PXQLFtSLRV�TXH�PDLV�FRQWULEXtUDP�SDUD�HVVH�DXPHQWR�IRUDP�+XPDLWi��1RYR�

$ULSXDQm�� $SXt� H� 0DQLFRUp�� PXQLFtSLRV� TXH� SHUWHQFHP� DR� 6XO� DPD]RQHQVH�� ,VVR�

PRVWUD�D�LPSRUWkQFLD�GD�LQG~VWULD�PDGHLUHLUD�SDUD�HVVHV PXQLFtSLRV���'H������D�������

IRUDP OLEHUDGRV �������������Pñ�� LVVR� UHSUHVHQWD������� GH�PDGHLUD�HP� WRUD�SDUD�

LQG~VWULD� PDGHLUHLUD� GR� VXO� GR� $PD]RQDV� HQTXDQWR� TXH� HP� RXWURV� PXQLFtSLRV� D�

TXDQWLGDGH�IRL�GH��������������Pñ��,3$$0�������������

$� FRQWULEXLomR�GR�6XO� DPD]RQHQVH�QXQFD� IRL� LQIHULRU� D� ����GHVGH�GH������

FRQIRUPH�D�WDEHOD�DFLPD��2�PXQLFtSLR�TXH�WHYH�PDLRU�TXDQWLGDGH�GH�PDGHLUD�HP�WRUD�

OLEHUDGD�IRL�1RYR�$ULSXDQm�FRP� �����������Pñ�GH�YROXPH�DXWRUL]DGR�HQWUH�RV�DQRV�

GH������D�������VHJXLGR�GH�0DQLFRUp�H�$SXt�

)LJXUD����0XQLFtSLR�GH�1RYR�$ULSXDQm��$PD]RQDV�
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7DEHOD����9ROXPH�GH�PDGHLUD�DXWRUL]DGD�HQWUH�R�SHUtRGR�GH������������)RQWH��,3$$0 ������������

����� $WLYLGDGH�PDGHLUHLUD�HP�1RYR�$ULSXDQm

2 PXQLFtSLR�GH�1RYR�$ULSXDQm�SHUWHQFH�D�PHVRUUHJLmR�VXO�DPD]RQHQVH��e�R�

PXQLFtSLR�FRP�PDLRU�TXDQWLGDGH�GH�PDGHLUD�DXWRUL]DGD�SRU�PHLR�GH�3ODQRV�GH�PDQHMR�

IORUHVWDO�FRQVLGHUDQGR�R�SHUtRGR�HQWUH �����D �����VHJXQGR�GDGRV�GR�,3$$0�

)LJXUD����0XQLFtSLR�GH�1RYR�$ULSXDQm��$PD]RQDV�

$QR 6XO�$0 2XWURV�0XQLFtSLRV ��$0 7RWDO�$0

���� �����������Pñ �����������Pñ ������ �����������Pñ

���� �����������Pñ� �����������Pñ ������ �����������Pñ

���� ����������Pñ �����������Pñ ������ �����������Pñ

���� �����������Pñ ����������Pñ ������ �����������Pñ

���� �����������Pñ �����������Pñ ������ �����������Pñ

���� �����������Pñ �����������Pñ ������ �����������Pñ

���� �����������Pñ �����������Pñ ������ �����������Pñ

7RWDO ������������ Pñ ������������ Pñ ������ ������������ Pñ
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$�DWLYLGDGH�PDGHLUHLUD�QR�PXQLFtSLR�QRV�~OWLPRV�DQRV�YHP�FUHVFHQGR�HP�ULWPR�

DFHOHUDGR�VDOWDQGR�GH�����������Pñ�HP������SDUD������������Pñ�DXWRUL]DGRV�SDUD�R�

DQR�GH������UHSUHVHQWDQGR�XP�DXPHQWR�GH�������YH]HV��

(QWUH�RV�DQRV�GH������D�������KRXYH�XP�LQFUHPHQWR�GH�PDGHLUD�DXWRUL]DGD�

FRQVLGHUiYHO�HP�UHODomR�DRV�DQRV�DQWHULRUHV�������������������H�������1R�DQR�GH�

������R�PXQLFtSLR�DVVXPLX�R�WRSR�VHQGR�R�PXQLFtSLR�FRP�PDLRU�YROXPH�GH�PDGHLUD�

DXWRUL]DGR�SHOR� ,3$$0�VRPDQGR�XP� WRWDO GH �����������Pñ��(VVH�YDORU�DXPHQWRX�

PDLV�GH������YH]HV�QR�DQR�GH�������FKHJDQGR�D �����������Pñ�GH�PDGHLUD�HP�WRUD�

UHSUHVHQWDQGR��������GR�WRWDO�GH�PDGHLUD�DXWRUL]DGR SHOR�yUJmR�DPELHQWDO�GR�HVWDGR��

LVWR�p��PDLV�GH�XP�WHUoR�

$�LQG~VWULD�PDGHLUHLUD�HP�1RYR�$ULSXDQm�p�FDUDFWHUL]DGD�SHOD�VHOHWLYLGDGH�GH�

HVSpFLHV�IORUHVWDLV��LVWR�p��RV�PDGHLUHLURV�GHVGREUDP�HVSpFLHV�TXH�DSUHVHQWDP�PDLRU�

UHQWDELOLGDGH�ILQDQFHLUD��SRLV�D�PHVPD�WHP�PDLRU�UHFHSWLYLGDGH�SHOR�PHUFDGR��$�PDLRU�

SDUWH� GD� SURGXomR� PDGHLUHLUD� DWHQGH� R� PHUFDGR� H[WHUQR� FRPR� 6XO�� VXGHVWH� H�

QRUGHVWH�

)LJXUD����9ROXPH�GH�PDGHLUD�HP�WRUD�DXWRUL]DGR�SHOR�,3$$0�QR�PXQLFtSLR�HQWUH�RV�DQRV�GH������D�������)RQWH��
,3$$0�DGDSWDGR�
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����5(1',0(172�(�(),&,Ç1&,$�23(5$&,21$/�'(�6(55$5,$6

������5HQGLPHQWR�9ROXPpWULFR�GH�6HUUDULDV

$� UHODomR� HQWUH� R� YROXPH� SURGX]LGR� GH� PDGHLUD� VHUUDGD�� D� SDUWLU� GH� XP�

GHWHUPLQDGR�YROXPH�GH�WRUD�p�FRQVLGHUDGR�R�UHQGLPHQWR�YROXPpWULFR�GH�XPD�VHUUDULD��

TXH�p�FRPSUHHQGLGR�FRPR�VHQGR�HVWH�FRHILFLHQWH�GH�UHQGLPHQWR�YROXPpWULFR�H[SUHVVR�

HP�SRUFHQWDJHQV� �5RFKD��������%LDVH��������*DUFLD�HW�DO����������(QWUHWDQWR�SRGH�

RFRUUHU�XPD�VpULH�GH� IDWRUHV�TXH� LQWHUIHUHP�QR�YROXPH�REWLGR�GH�PDGHLUD�VHUUDGD��

LQIOXLQGR�DVVLP�QR�UHQGLPHQWR�YROXPpWULFR��%,$6,���������

$V� VHUUDULDV� SURGX]HP� SURGXWRV� GLYHUVRV� RULXQGRV� GD� PDGHLUD� H� VmR�

UHVSRQViYHLV�SHOR�GHVGREUR�SULPiULR�GDV�WRUDV�HP�PDGHLUD�VHUUDGD��(VWLPD�VH�TXH�

UHQGLPHQWR�PpGLR�GD�PDLRULD�GDV�HVSpFLHV�SURFHVVDGDV�QDV�VHUUDULDV�GD�DPD]{QLFD�

HVWi� HQWRUQR� GH� ���� �&OHPHQW� H� +LJXFKL�� ������� 3RUpP�� ,ZDNLUL� �������� REWHYH�

UHQGLPHQWR�PpGLR�SRU�HVSpFLH�YDULDQGR�GH�������D��������VHQGR�D�PpGLD�HQWUH�DV�

HVSpFLHV IORUHVWDLV�GD�$PD]{QLD GH�������

������)DWRUHV�TXH�DIHWDP�R�UHQGLPHQWR�HP�PDGHLUD�VHUUDGD

2� UHQGLPHQWR� HP�PDGHLUD� VHUUDGD� p� LQIOXHQFLDGR� SRU� GLYHUVRV� IDWRUHV�� WDLV

FRPR�FDUDFWHUtVWLFDV�GDV�HVSpFLHV��PDTXLQiULR��PmR�GH�REUD�H��SULQFLSDOPHQWH��SHOR�

GLkPHWUR�GDV�WRUDV��$OpP�GHVVHV�IDWRUHV��R�WUDWDPHQWR�TXH�p�GDGR�jV�WRUDV�DLQGD�QR�

SiWLR�GD�VHUUDULD�H�RXWUDV�GHFLV}HV�GH�FRPR�GHVGREUi�ODV�VmR�IDWRUHV�IXQGDPHQWDLV�

SDUD�TXH�VH�DWLQMDP�ERQV�QtYHLV�GH�UHQGLPHQWR��085$1$�-Ò1,25�������H�%,$6(��

������

6HJXQGR� 5RFKD� �������� R� UHQGLPHQWR� HP� PDGHLUD� VHUUDGD� SRGH� VHU�

LQIOXHQFLDGR�DLQGD�SHOR�FRPSULPHQWR��FRQLFLGDGH�H�GHIHLWRV��PiTXLQDV�GH�GHVGREUR��

PRGHORV�GH�FRUWH��KDELOLGDGHV�H�H[SHULrQFLD�GRV�RSHUDGRUHV�GDV�PiTXLQDV��6HJXQGR�

R�PHVPR�DXWRU��JHUDOPHQWH�QD�PHGLGD�HP�TXH�R�GLkPHWUR�GD�WRUD�DXPHQWD�WDPEpP�

DXPHQWD�R�UHQGLPHQWR�YROXPpWULFR��

3RU� LVVR�� IUHTXHQWHPHQWH�R�GHVGREUR�GH� WRUD�GH�PHQRU�GLkPHWUR� UHVXOWD�HP�

SHUGDV� GH� PDGHLUD� QD� IRUPD� GH� FRVWDQHLUDV� H� UHILORV� FRP� SUHVHQoD� GH� DOEXUQR�

DIHWDQGR�GLUHWDPHQWH�R�UHQGLPHQWR�HP�PDGHLUD�VHUUDGD��(VVD�SHUGD�GLPLQXL�FRP�D�

XWLOL]DomR�GH�WRUDV�GH�PDLRU�GLkPHWUR��0$1+,d$���������2XWUR�IDWRU�FLWDGR�SRU�5RFKD�

��������p�D�TXDOLGDGH�GR�SRYRDPHQWR�GH�RQGH�D�iUYRUHV�p�H[SORUDGD�
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������ 0pWRGRV� GH� GHWHUPLQDU� RX� HVWLPDU� R� &RHILFLHQWH� GH� 5HQGLPHQWR�

9ROXPpWULFR�GH�VHUUDULDV

([LVWHP� DOJXQV� PpWRGRV� SDUD� HVWLPDWLYD� GR� UHQGLPHQWR� YROXPpWULFR� HP�

PDGHLUD� VHUUDGD�� 7HPRV� FRPR� SULQFLSDLV� H[HPSORV� DV� PHWRGRORJLDV� TXH� XWLOL]DP�

PRGHODJHP�WHQWDQGR�DMXVWDU�PRGHORV�SDUD�HVWLPDWLYD�GH�UHQGLPHQWR�GH�VHUUDULDV�RV�

WUDEDOKRV UHDOL]DGRV TXH� OHYDUDP�HP� FRQVLGHUDomR�R� YROXPH�GD� WRUD� D� FRQLFLGDGH�

�%$5&+(7��������H�R�FRPSULPHQWR�GD�WRUD��/(,7(��������

2�XVR�GH�PRGHORV�SDUD�D�HVWLPDWLYD�GR�UHQGLPHQWR�GH�VHUUDULDV�SRGHUi�JHUDU�

LQIRUPDo}HV�LPSRUWDQWHV�SDUD�D�FRPSRVLomR�GH�PRGHORV�H�D�IRUPDomR�GH�VLVWHPDV�

SDUD� VH� FRQKHFHU� R� UHQGLPHQWR� IXWXUR� GH� XPD� IORUHVWD� HP� WHUPRV� GH� YROXPH� GH�

SURGXWR� ILQDO��SURSRUFLRQDQGR�HVWUDWpJLDV�PDLV�RXVDGDV�H� VHJXUDV�� FRP�YLVWDV�DRV�

PHUFDGRV�GH�WDLV�SURGXWRV��628=$��������

2� PpWRGR� WUDGLFLRQDOPHQWH� XWLOL]DGR� SDUD� DYDOLDU� R� UHQGLPHQWR� HP�PDGHLUD�

VHUUDGD� FRQVLGHUD� R� YROXPH� FXEDGR� GD�PDGHLUD� HP� WRUD� H� RV� YROXPHV�GDV� SHoDV�

SURGX]LGDV�SHOR�GHVGREUR��6HJXQGR�5RFKD���������R�UHQGLPHQWR�p�D�UHODomR�HQWUH�R�

YROXPH�GH�PDGHLUD�VHUUDGD�TXH�VH�REWpP�H�YROXPH�GH�WRUDV�TXH�IRUDP�XVDGDV�QR�

SURFHVVDPHQWR��

'H�IRUPD�JHUDO��D�PHWRGRORJLD�HVWDEHOHFLGD�SRU�5RFKD���������p�XWLOL]DGD�QDV�

VHUUDULDV GD�$PD]{QLD� OHJDO��SRUpP��DV�FROHWDV GH�GDGRV�VREUH�D�FXEDJHP�SRGHP

YDULDU��SRLV�H[LVWHP�GLIHUHQWHV�PpWRGRV��HQWUH�HVVHV�Ki�R�6PDOLDQ�H�1HZWRQ� 3DUD�ILQV�

GH� DOWHUDomR� GR� FRHILFLHQWH� GH� UHQGLPHQWR� YROXPpWULFR� �&59�� GDV� VHUUDULDV�� D�

UHVROXomR� GR�&RQDPD� Q�� ��������� HVWDEHOHFHX� D�PHWRGRORJLD� SDUD� HVWLPDWLYD� RX

GHWHUPLQDomR�GR�&59�HVWDEHOHFHQGR�D�FXEDJHP�GR�YROXPH�HP�WRUD�D�GH�6PDOLDQ��

������(ILFLrQFLD�2SHUDFLRQDO�GH�6HUUDULDV�

$�HILFLrQFLD�p�XP�tQGLFH�HQWUH�R�YROXPH�GH�WRUDV�GHVGREUDGDV�HP�XP�SHUtRGR�

GH� WHPSR�� SHOR� Q~PHUR� GH� RSHUiULRV� HQYROYLGRV� QD� SURGXomR� �52&+$�� ������� e�

GHWHUPLQDGD�SRU�KRUD��SHUtRGR�RX�PiTXLQD�H�HP�WRGDV�DV�GHSHQGrQFLDV�GD�VHUUDULD�

$� DYDOLDomR� GD� HILFLrQFLD� HP� VHUUDULDV� GH� JUDQGH� SRUWH� HVWi� HP� GHVXVR�

DWXDOPHQWH��SRU�FDXVD�GD�DXWRPDomR�H�GD�PHFDQL]DomR��QDV�TXDLV�DV�DWLYLGDGHV�GD�

SURGXomR� VmR� FRPDQGDGDV� HOHWURQLFDPHQWH� H� SRU� SRXFRV� RSHUiULRV�� 3RUpP�� HP�

VHUUDULDV� GH�SHTXHQR�H�PpGLR� SRUWHV�� QDV� TXDLV� R� JUDX�GH�DXWRPDomR�p�EDL[R� RX�

LQH[LVWHQWH�� D� HILFLrQFLD� p� LPSRUWDQWH� SDUD� D� WRPDGD� GH� GHFLV}HV� H� SDUD� R�

SODQHMDPHQWR�GD�RUJDQL]DomR�SURGXWLYD��/DWRUUDFD��������
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$� HILFLrQFLD� p� DIHWDGD� SRU� RXWURV� IDWRUHV�� WDLV� FRPR� HVSpFLH� SURFHVVDGD��

KRPRJHQHLGDGH�GD�PDWpULD�SULPD�H�GRV�SURGXWRV��SDGURQL]DomR���OD\RXW�GD�VHUUDULD��

FDUDFWHUtVWLFDV�H�FRQGLo}HV�RSHUDFLRQDLV�GR�PDTXLQiULR��GLVSRQLELOLGDGH�GH�HQHUJLD��

JUDX�GH�PHFDQL]DomR�H�DXWRPDomR�GD�VHUUDULD��:DOWHU�HW�DO��������DSXG�9LWDO��������

$OJXQV�H[HPSORV�GH�HILFLrQFLD�HP�VHUUDULDV�GH�GLYHUVDV�SDUWHV�GR�PXQGR�VmR�

DSUHVHQWDGRV SRU� 5RFKD� �������� RQGH� ��� D� ��� Pñ�RSHUiULR�GLD� HP� VHUUDULDV�

DXWRPDWL]DGDV� QR� %UDVLO�� ���� Pñ�RSHUiULR�GLD� HP� VHUUDULDV� FRPXQV� H� SRUWiWHLV� QD�

$PpULFD�GR�1RUWH������Pñ�RSHUiULR��GLD�HP�VHUUDULDV�VXHFDV�H�����Pñ�RSHUiULR�GLD�HP�

VHUUDULDV�GR�$PD]RQDV�
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2�PHUFDGR�GH�PDGHLUD�VHUUDGD�PRYLPHQWD�R�PHUFDGR�QRV�PXQLFtSLRV�GR�VXO�

GR�$PD]RQDV��2�YDORU�GH�PHUFDGR�YDULD�GH�DFRUGR�FRP�D�GHPDQGD��SRUpP��XPD�EDVH�

TXH�VHUYH�GH�UHIHUrQFLD�p�SXEOLFDGD�D�FDGD�WUrV�PHVHV�SHOD�6HFUHWDULD�GH�)D]HQGD�

GR�(VWDGR GHQRPLQDGD�SDXWD�GH�SUHoRV��1R�$PD]RQDV��HVWmR�HQWUH�DV�HVSpFLHV�PDLV�

YDORUL]DGDV� R� ,Sr� �+DQGURDQWKXV VHUUDWLIROLXV��� ,WD~ED� �0H]LODXUXV� LWDXED �0HLVQ���

7DXE��H[�0H]��H�&XPDU~��0DQLONDUD�ELGHQWDWD �$�'&���&KHYDOLHU���(VVDV�HVSpFLHV VmR�

PDLV�SURFXUDGDV SHODV�VHUUDULDV HP�1RYR�$ULSXDQm�

7DEHOD����3UHFLVR�PtQLPR�GD�PDGHLUD�HP�GLIHUHQWHV�IRUPDV�SDUD�ILQV�GH�UHFROKLPHQWR�GH�,&06�QR�$0��)RQWH��
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3URGXWR
1RPH�&LHQWtILFR 80

3UHoR�0tQLPR�5�

7RUD 3UDQFKD

(VWDGXDO ,QWHUHVWDGXDO (VWDGXDO ,QWHUHVWDGXDO

,Sr +DQGURDQWKXV�VHUUDWLIROLXV Pñ 5�������� 5�������� 5�������� 5��������

,WD~ED
0H]LODXUXV�LWDXED��0HLVQ���

7DXE��H[�0H]
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0DoDUDQGXED
0DQLONDUD�ELGHQWDWD��$�'&���
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2�HVWXGR�IRL UHDOL]DGR�HP�XPD�VHUUDULD�GH�PpGLR SRUWH��ORFDOL]DGD�QR�PXQLFtSLR�

GH�1RYR�$ULSXDQm��$PD]RQDV�ORFDOL]DGD�����
������ 6�H������
������:��2�PXQLFtSLR�

p�FRQVLGHUDGR�XP�SROR�PDGHLUHLUR��SRLV�SURFHVVD�PDLV�GH���������Pñ�DQR�GH�PDGHLUD�

HP�WRUD�GH�DFRUGR�FRP�D�FODVVLILFDomR�GH�5RFKD���������6DQWRV��������

)LJXUD��� 6HUUDULD�HVWXGDGD��1RYR�$ULSXDQm�$0�

$�PDLRU�SDUWH�GD�SURGXomR�GH�PDGHLUD�VHUUDGD DWHQGH�DR�PHUFDGR�H[WHUQR��

SULQFLSDOPHQWH� RV� HVWDGRV� GR� QRUGHVWH� GR� %UDVLO�� $V� SULQFLSDLV� HVSpFLHV�

FRPHUFLDOL]DGDV� VmR� R� LSr �+DQGURDQWKXV VHUUDWLIROLXV��� FXPDUX �'LSWHU\[� RGRUDWD�

�$XEO��� :LOOG���� MDWREi �+\PHQDHD� FRXUEDULO� /���� ,WD~ED �0H]LODXUXV� LWDXED� �0HLVQ���

7DXE�� H[� 0H]� H� DQJHOLP� 3HGUD �+\PHQRORELXP� SHWUDHXP� 'XFNH� TXH� VmR�

FRPHUFLDOL]DGDV�QDV�SULQFLSDLV� FDSLWDLV� FRPR�5HFLIH�H�6DOYDGRU�� LVWR�p��DWHQGHP�R�

PHUFDGR� LQWHUQR��1D�VHUUDULD�� DV� WRUDV� GDV�HVSpFLHV� GH�PDLRU� YDORU� FRPHUFLDO� WrP

SULRULGDGH� QR� SURFHVVR� GH� GHVGREUR�� SRLV� GHYLGR� D� TXDOLGDGH� GRV� SURGXWRV� VmR�

GHPDQGDGDV�SHOR�PHUFDGR�FRQVXPLGRU�

2�VXSULPHQWR�GH WRUD�SDUD�DV�VHUUDULDV�GR�PXQLFtSLR�YHP�GH�GLIHUHQWHV�SODQRV�

GH�PDQHMR� IORUHVWDO� GR� PXQLFtSLR� RX� GH� PXQLFtSLRV� SUy[LPRV�� 3RU� LVVR�� D� VHUUDULD�

GHVGREUD�PDGHLUD�GH�GLIHUHQWHV�ORFDOLGDGHV��SRLV�JHUDOPHQWH�QmR�SRVVXHP�XP�SODQR�



[[[

GH� VXSULPHQWR� SUySULR� SDUD� DWHQGHU� VXDV� GHPDQGDV� GH� PHUFDGR�� *HUDOPHQWH�� D�

VHUUDULD�VH�FRPSRUWD�FRPR�XPD�VHUUDULD�GH�DOXJXHO��

)LJXUD����0XQLFtSLR�GH�1RYR�$ULSXDQm��$PD]RQDV�
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$�VHUUDULD�QD�TXDO�R�HVWXGR�VHUi GHVHQYROYLGR�p�FRQVLGHUDGD�GH PpGLR SRUWH��

FRP� SURFHVVDPHQWR� GH� WRUDV� HQWUH� ��� D� ���� Pñ�GLD HP� GRLV WXUQRV�� PDWXWLQR��

YHVSHUWLQR� e�FRQVWLWXtGD�EDVLFDPHQWH�SRU�XP�SiWLR�GH�HVWRFDJHP�GH�WRUD�FRP�HVSDoR�

UHVHUYDGR� SDUD� D� HVWRFDJHP� GD�PDGHLUD� VHUUDGD� DR� DU� OLYUH� H� XP JDOSmR TXH� p�

GLYLGLGR� HP� GXDV� SDUWHV�� D� SULPHLUD� RQGH VH� HQFRQWUD� R�PDTXLQiULR�� H� R� VHJXQGD

XWLOL]DGR� SDUD� D� VHSDUDomR� H� FODVVLILFDomR� GRV� VXESURGXWRV� H� DUPD]HQDPHQWR� GH�

PDGHLUD�VHUUDGD��

2� SURFHVVDPHQWR� GD� WRUD� LQLFLD�VH� FRP� FRUWHV� WDQJHQFLDLV� DRV� DQpLV� GH�

FUHVFLPHQWR��UHWLUDQGR�VH�DV�FRVWDQHLUDV��DV�SULPHLUDV�SUDQFKDV�H�RV�VHPL�EORFRV�TXH�

VmR� HQFDPLQKDGRV� SDUD� VXFHVVLYRV� GHVGREURV� VHFXQGiULRV�� RULJLQDQGR� SHoDV� GH�

YROXPHV�LQIHULRUHV�

2V�HTXLSDPHQWRV�UHVSRQViYHLV�SHOR�GHVGREUR�SULPiULR�GDV�WRUDV�VmR�
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x 6HUUD�GH�ILWD�SULQFLSDO�DFRSODGD�D�XP�FDUUR�

2�GHVGREUR�VHFXQGiULR�p�UHDOL]DGR�FRP�R�DX[tOLR�GRV�VHJXLQWHV�HTXLSDPHQWRV�

x 6HUUD�FLUFXODU�PDQXDO��RQGH�VmR�GHILQLGDV�DV�ODUJXUDV�GDV�SHoDV�

x 5HVVHUUD�� D� TXDO� GHILQH� D� HVSHVVXUD� H� ODUJXUD� GDV� SHoDV� FRP� PDLRU�

UHILQDPHQWR�

x 'HVWRSDGHLUD�SULQFLSDO�H�DX[LOLDU��RQGH�VmR�GHILQLGRV�RV�FRPSULPHQWRV�ILQDLV�
GH�FDGD�SHoD�SURFHVVDGD�
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2�HVWXGR�VH�EDVHRX QD�FROHWD�GH�GDGRV�GH� WRUDV�GDV����HVSpFLHV� IORUHVWDLV�

FRPSRQGR��������5HVROXomR�&RQDPD�Q��� ����GH���GH�PDLR�GH�������2V�GDGRV�IRUDP

FROHWDGRV QR� SHUtRGR� GH� VHWHPEUR D� QRYHPEUR ������ LVWR� p�� � PHVHV� GH� FROHWDV�

GLVWULEXtGRV�HP���VHPDQDV�

������6HOHomR�GH�WRUDV�

$� VHOHomR� GDV� HVSpFLHV� EDVHRX�VH� QR� JUXSR� GH� HVSpFLHV� UHSUHVHQWDWLYR� GD�

PDLRU�SDUWH�GDV XWLOL]DGDV�QRV ~OWLPRV����PHVHV�SHOD�VHUUDULD DWp�D�GDWD�GR�LQtFLR�GRV�

HVWXGRV��RX�VHMD���������HVSpFLH �&21$0$���������

)LJXUD����3URFHVVR�GH�GHVGREUR�GD�VHUUDULD�
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1RV�~OWLPRV����PHVHV��D�VHUUDULD�GHVGREURX�WRUDV�GH��� HVSpFLHV��3RU�LVVR��D�

DPRVWUD�IRL�FRPSRVWD�SRU����HVSpFLHV�IORUHVWDLV��

�

7DEHOD����*UXSR�DPRVWUDO�GDV�HVSpFLHV�TXH�IRUDP�XWLOL]DGDV�SDUD�R�HVWXGR�

(VSpFLHV 1RPH�&LHQWtILFR

$QJHOLP�3HGUD +\PHQRORELXP�SHWUDHXP�'XFNH

$QJHOLP�9HUPHOKR 'LQL]LD�H[FHOVD

&HGULQKR (ULVPD�FDOFDUDWXP��/LQN��:DUP�

&HGURUDQD (XSODVVD�VS�

&RSDLED�-DFDUp (SHUXD�ROHLIHUD�'XFNH

&XPDU~ 'LSWHU\[�RGRUDWD��$XEO���:LOOG�

&XSL~ED *RXSLD�JODEUD�$XEO�

,Sr +DQGURDQWKXV VHUUDWLIROLXV

,WD~ED
0H]LODXUXV�LWDXED��0HLVQ���7DXE��H[�
0H]

-DWREi +\PHQDHD�FRXUEDULO�/�

/RXUR 1HFWDQGUD�GLVFRORU��+�%�.���1HHV

0DoDUDQGXED 0DQLONDUD�KXEHUL��'XFNH��&KHYDOLHU

0XLUDSLUDQJD %URVLPXP�SDUDHQVH�+XEHU

5R[LQKR 3HOWRJ\QH�SDQLFXODWD�%HQWK�

6XFXSLUD %RZGLFKLD�EUDVLOLHQVLV��7XO���'XFNH

7DXDUL�9HUPHOKR &DULQLDQD�PLFUDQWKD�'XFNH
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������&XEDJHP�GDV�WRUDV���

2V�YROXPHV�GDV�WRUDV�FRP�FDVFD�VHUmR�FDOFXODGRV�FRP�EDVH�QD�HTXDomR�GH�

FXEDJHP�ULJRURVD�GH�6PDOLDQ��FRPR�UHFRPHQGDGR�SHOD�UHVROXomR�&21$0$�Q��������

GH�������

2QGH��

9� YROXPH�GD�WRUD�FRP�FDVFD�HP�Pñ��

ܮכð�ݐܦ�ܾܦ�כ������� ܸ
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'E� GLkPHWUR�GD�EDVH�GD�WRUD�HP�PHWUR��REWLGR�D�SDUWLU GD�PpGLD�GR�PDLRU�H�PHQRU�

GLkPHWUR�QD�VHomR� HP�FUX]���

'W� GLkPHWUR�GR�WRSR�GD�WRUD�HP�PHWUR��REWLGR�D�SDUWLU�GD�PpGLD�GR�PDLRU�H�PHQRU�

GLkPHWUR�QD�VHomR� HP�FUX]���

/� &RPSULPHQWR�GD�WRUD�HP�PHWURV�

3DUD�R�FiOFXOR�GR�YROXPH�GDV�IRUDP�PHQVXUDGRV�R�FRPSULPHQWR�H�RV�GLkPHWURV�

GD�EDVH�H�GR�WRSR�GD�WRUD��REWLGR�D�SDUWLU�GD�PpGLD�GR�PDLRU�H�PHQRU�GLkPHWUR�QD�

VHomR� HP�FUX]���2V�FRPSULPHQWRV�VHUmR�REWLGRV�FRP�R�DX[tOLR�GH�XPD�WUHQD�GH����

PHWURV��FRP�SUHFLVmR�GH�����FP�H�RV�GLkPHWURV�PHQVXUDGRV�FRP�R�DX[tOLR�GH�XPD�

VXWD�PpWULFD��

$V�VHo}HV�GD�WRUD�GH�XPD�PHVPD�iUYRUH�IRUDP�SLQWDGDV�FRP�GLIHUHQWHV�FRUHV�

SDUD�IDFLOLWDU�VXD�LGHQWLILFDomR�DR�ORQJR�GH�VHX�SURFHVVDPHQWR��SRLV�TXDQGR�D�iUYRUH�

p� JUDQGH�� JHUDOPHQWH� VmR� VHFFLRQDGDV� SDUD� R� WDPDQKR� LGHDO� GH� DFRUGR� FRP� D�

ILQDOLGDGH��

3DUD� R� FRQWUROH� H� WUDQVSRUWH� GDV� WRUDV� IRL� VROLFLWDGR� D� SODQLOKD� GH� URPDQHLR� SHOR�

UHVSRQViYHO��SDUD�LGHQWLILFDomR��PDUFDomR�H�UDVWUHDPHQWR�GXUDQWH�RV�SURFHVVRV�GH�

GHVGREURV�H�ORFDOL]DomR�QR�SiWLR�

)LJXUD�����3LQWXUD�GDV�IDFHV�GDV�VHFo}HV�H�FXEDJHP�GD�PDGHLUD�SDUD�UDVWUHDPHQWR�GDV�SHoDV�RULXQGDV�GR�
GHVGREUR�
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)RUDP�FDOFXODGRV R�YROXPH�GH�PDGHLUD�VHUUDGD�UHVXOWDQWH�GR�GHVGREUR FXMD

REWHQomR�GHVVH�YDORU�IRL GHWHUPLQDGD D�SDUWLU�GDV VHJXLQWHV�YDULiYHLV�GH�FDGD�SHoD�

UHVXOWDQWH�GR�GHVGREUR�

x &RPSULPHQWR�

x /DUJXUD�

x (VSHVVXUD�

)RL XWLOL]DGR�XP�SDTXtPHWUR�GLJLWDO�H�XPD�WUHQD�GH���PHWURV��FRP�SUHFLVmR�GH�����

FP�� 7RGDV� DV� PHGLGDV� IRUDP GHYLGDPHQWH� UHJLVWUDGDV HP� XPD� SODQLOKD� GH�

UHQGLPHQWR�

2QGH��

9� YROXPH�GD�SHoD��HP�Pñ��

O� FRPSULPHQWR�GD�SHoD��HP�P��

E� ODUJXUD�PpGLD�GD�SHoD��HP�P��

H� HVSHVVXUD�PpGLD�GD�SHoD��HP�P�

݁כܾכ݈ 9

)LJXUD�����0HGLomR�GD�PDGHLUD�VHUUDGD�FRP�DX[tOLR�GH�XPD�ILWD�PpWULFD�
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������'HWHUPLQDomR�GR�5HQGLPHQWR�9ROXPpWULFR�HP�0DGHLUD�VHUUDGD�GDV�WRUDV�

GDV�HVSpFLHV

2�UHQGLPHQWR�GH�PDGHLUD�VHUUDGD�SRU�WRUD�GH�FDGD�HVSpFLH�IRL FDOFXODGR�SRU�

PHLR�GD�VHJXLQWH�IyUPXOD�GH�DFRUGR�FRP�DV�UHFRPHQGDo}HV�GD�UHVROXomR�GR�&RQDPD�

2QGH��

5��UHQGLPHQWR�RX�SRUFHQWDJHP�GH�DSURYHLWDPHQWR��HP����

97� YROXPH�WRWDO�GH�PDGHLUD�VHUUDGD�SRU�WRUD��HP�Pñ��

9&&� YROXPH�FRP�FDVFD�GD�WRUD��HP�Pñ��

������(VWLPDWLYD�GR�&RHILFLHQWH�GH�5HQGLPHQWR�9ROXPpWULFR��&59��GD�VHUUDULD

3RVWHULRUPHQWH�� R� FRHILFLHQWH� GH� UHQGLPHQWR� YROXPpWULFR� GD� VHUUDULD� IRL

FDOFXODGR�D�SDUWLU�GD�VHJXLQWH�IyUPXOD��

2QGH�

&59�VHUUDULD� FRHILFLHQWH�GH�UHQGLPHQWR�YROXPpWULFR�GD�VHUUDULD��HP����

VRPDWyULR�GRV�UHQGLPHQWRV��RX�SRUFHQWDJHP�GH�DSURYHLWDPHQWR�GDV�WRUDV��HP����

Q� Q~PHUR�GH�WRUDV�SURFHVVDGDV�

��� $9$/,$d2�'$�(),&,Ç1&,$�23(5$&,21$/

3DUD�D�GHWHUPLQDomR�GD�HILFLrQFLD�RSHUDFLRQDO�VHJXLX�VH� UHFRPHQGDo}HV�GH�

5RFKD���������RQGH�IRL�REWLGR�R�YROXPH�GDV�WRUDV�DQWHV�GR�GHVGREUR��R�WHPSR�WRWDO�

JDVWR�GXUDQWH�D�RSHUDomR�GH�GHVGREUR�H�R�Q~PHUR�GH�RSHUiULRV�HQYROYLGRV�HP�WRGR�

R�SURFHVVR��

,QLFLDOPHQWH�DV�WRUDV�IRUDP�FXEDGDV�LQGLYLGXDOPHQWH��$�VHJXLU��DR�VHU�IL[DGD�D�

SULPHLUD�WRUD�QR�FDUUR�SRUWD�WRUD�IRL LQLFLDGD�D�FRQWDJHP�GR�WHPSR WRWDO�JDVWR�GXUDQWH�

R�SURFHVVR��$V�HWDSDV�TXH�IRUDP�FURQRPHWUDGDV�IRUDP�D�FRORFDomR�GD�WRUD�QR�FDUUR�

SRUWD�WRUD�� R� GHVGREUR� SULPiULR� QD� VHUUDILWD�� D� UHVVHUUDJHP� QD� VHUUD� FLUFXODU� H� QD�

GHVWRSDGHLUD�� )RL� XWLOL]DGR� XP FURQ{PHWUR�� UHJLVWUDQGR�VH� R� WHPSR HP� FDGD�

HTXLSDPHQWR�� 'HVVD� IRUPD�� D� HILFLrQFLD� RSHUDFLRQDO� IRL FDOFXODGD� XWLOL]DQGR�VH� D�

IyUPXOD�

&59VHUUDULD
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( �HILFLrQFLD�RSHUDFLRQDO��Pñ�RSHUiULR�WXUQR�

7 WRUDV��Pñ���GHVGREUDGDV�SRU�XP�SHUtRGR�GH�WHPSR��KRUDV�

2 Q~PHUR�GH�RSHUiULRV�HQYROYLGRV�QD�RSHUDomR�GH�GHVGREUR��

2� UHVXOWDGR�GD�HILFLrQFLD� IRL�PXOWLSOLFDGR SRU����TXH� UHSUHVHQWD�XP� WXUQR�GH�

WUDEDOKR�RX�WXUQR�GH�XPD�VHUUDULD���
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������ &RPSDUDomR� GR� &59� GD� VHUUDULD FRP� &59� GD� 5HVROXomR� Q�� ��������

&21$0$

$�ILP�GH�YHULILFDU�VH�KDYLD�GLIHUHQoD�HVWDWtVWLFD�HQWUH�R�&59�GD�VHUUDULD�H�GDV�

HVSpFLHV�GR�JUXSR�HVSHFLDO��H�R�&59�SURSRVWR�QD�5HVROXomR�&21$0$�����������IRL�

UHDOL]DGR� XP� WHVWH� GH� KLSyWHVH� FRP EDVH� QD� HVWDWtVWLFD� =� �WHVWH� XQL�FDXGDO� SDUD�

JUDQGHV�DPRVWUDV��
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� PpGLD�GD�DPRVWUD��

� PpGLD�VXSRVWD�GD�SRSXODomR��
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Q� WDPDQKR�GD�DPRVWUD�
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����� $QiOLVH�HVWDWtVWLFD H�GHOLQHDPHQWR�H[SHULPHQWDO

)RL UHDOL]DGR�R� WHVWH�GH�KLSyWHVH�GH�)LVKHU�FRP�EDVH�QD�$129$ D ����GH�

SUREDELOLGDGH��H�XWLOL]DGR�R�GHOLQHDPHQWR�H[SHULPHQWDO�,QWHLUDPHQWH�&DVXDOLVDGR SDUD�

FRPSDUDU�DV PpGLDV�GDV YDULiYHLV�HQWUH�DV�HVSpFLHV��2�WHVWH GH 7XNH\��IRL�XWLOL]DGR�

SDUD�GLVFULPLQDU�DV�GLIHUHQoDV�HQWUH�DV�PpGLDV�GRV�WUDWDPHQWRV��)RL�XWLOL]DGR�D�HVFDOD�

SUREDELOtVWLFD�DGDSWDGR�GR�UHODWyULR�,3&&�������� $V�DQiOLVHV�IRUDP�REWLGDV�SRU�PHLR�

GD�XWLOL]DomR�GR�VRIWZDUH�5��6WXGLR�H�([FHO������

7DEHOD����(VFDOD�SUREDELOtVWLFD�GR�,3&&�

7HUPR 3UREDELOLGDGH
(YLGrQFLD�H[WUHPDPHQWH�IRUWH �������

(YLGrQFLD�PXLWR�IRUWH ������������

(YLGrQFLD�IRUWH �����������

(YLGrQFLD�PRGHUDGD ����������

(YLGrQFLD�SHTXHQD ���������

(YLGrQFLD�IUDFD ���������
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2V� WHVWHV�GH�QRUPDOLGDGH�GH�6KDSLUR�:LON�H�5\DQ -RLQHU�PRVWUDUDP�TXH�RV�

GDGRV� SRVVXtDP� GLVWULEXLomR� QRUPDO�� 'H� DFRUGR� FRP� RV� SURFHGLPHQWRV WpFQLFRV�

HVWDEHOHFLGRV�SHOD�UHVROXomR�&21$0$�Q������IRUDP�FXEDGDV��� WRUDV�GH����HVSpFLHV�

GHVGREUDGDV�QD�VHUUDULD�,JXDoX�

7DEHOD����5HVXOWDGRV�GRV�SDUkPHWURV�GH�UHQGLPHQWR�HVWXGDGRV�

3DUkPHWUR 9DORU ,&����

&59�PpGLR ������ ������

/LPLWH�GH�HUUR �����

9ROXPH�0pGLR�6HUUDGR��Pñ� ������ ��������Pñ

9ROXPH�0pGLR�7RUDV��Pñ� ������ ��������Pñ

9RO��7RWDO�7RUDV ��������Pñ

9RO��7RWDO�6HUUDGR ���������Pñ

1��7RWDO�GH�7RUDV ��

2�HVWXGR�DSUHVHQWRX�XP�YROXPH WRWDO�GH�PDGHLUD�HP�WRUD�GH������� Pñ�FRP�

PpGLD�GH�������������Pñ�SRU�WRUD�H����������Pñ�GH�YROXPH�VHUUDGR�FRP�PpGLD�GH�

������������� Pñ�SRU�LQGLYtGXR��2�FRHILFLHQWH�GH�UHQGLPHQWR�YROXPpWULFR�PpGLR�REWLGR�

IRL�GH�������� ���� �,&������FRP�LQFHUWH]D�GH�������DEDL[R�GRV�����SUHYLVWRV�QD�

5HVROXomR� $�SURGXomR�UHVLGXDO�PpGLD�QHVVH�HVWXGR�IRL�GH��������������
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7DEHOD����&RHILFLHQWH�GH�5HQGLPHQWR�9ROXPpWULFR�0pGLR�GDV�HVSpFLHV�VHOHFLRQDGDV�SDUD�R�HVWXGR�

(VSpFLH
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9ROXPH�
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&HGULQKR � ������� ������ ������ ������ �������

&HGURUDQD � ������� ������ ������ ������ �������

&RSDLED�-DFDUp � ������� ������ ������ ������ �������

&XPDUX �� ������� ������ ������� ������ �������

&XSL~ED � ������� ������ ������ ������ �������

,Sr �� ������� ������ ������� ������ ������

,WD~ED � ������� ������ ������� ������ �������

-DWREi � ������� ������ ������ ������ �������

/RXUR � ������ ������ ������ ������ �������

0DoDUDQGXED � ������ ������ ������ ������ �������

0XLUDSLUDQJD � ������ ������ ������ ������ �������

5R[LQKR � ������� ������ ������ ������ �������

6XFXSLUD � ������ ������ ������ ������ �������

7DXDUL�9HUPHOKR � ������� ������ ������ ������ �������

7RWDLV �� �������� ������ �������� ������ ������

'H�DFRUGR�FRP�*RPLGH ��������R�UHQGLPHQWR�PpGLR�GH�HVSpFLHV�WURSLFDLV�YDULD�

HQWUH� ���� D� ����� 2� HV �3HOWRJ\QH� SDQLFXODWD� %HQWK���� /RXUR� �1HFWDQGUD� GLVFRORU�

�+�%�.���1HHV���,WD~ED �0H]LODXUXV�LWDXED��0HLVQ���7DXE��H[�0H]���&XPDUX �'LSWHU\[�

RGRUDWD��$XEO���:LOOG����&RSDLED�-DFDUp �(SHUXD�ROHLIHUD�'XFNH���&HGURUDQD �(XSODVVD�

VS����&HGULQKR �(ULVPD�FDOFDUDWXP��/LQN��:DUP��� $QJHOLP�9HUPHOKR �'LQL]LD�H[FHOVD�

HQFRQWUDP�VH�QHVVD�IDL[D��(VWXGRV�FRQGX]LGRV�SRU *HUZLQJ�HW�DO����������2OLYHLUD�HW�

DO����������'XWUD�HW�DO����������1DVFLPHQWR���������&DYDOOHW�HW�DO����������0DUFKHVDQ�

�������H�'DQLHOOL�HW�DO�������� PRVWUDP�YDORUHV�LQIHULRUHV�DR�GHVFULWR�SHOR�DXWRU��

'H� FRUGR� +LJXFKL� H� &OHPHQW� �������� R� UHQGLPHQWR� PpGLR� GD� PDLRULD� GDV�

HVSpFLHV�SURFHVVDGDV�QDV�VHUUDULDV�GD�$PD]{QLD�p�GH�DSUR[LPDGDPHQWH�����

2V�UHVXOWDGRV�REWLGRV�FRUURERUDP�DRV�TXH�,ZDNLUL������� HQFRQWURX�DR�DQDOLVDU�

R�UHQGLPHQWR�PpGLR�GR�GHVGREUR�GH�WRUDV�GH����HVSpFLHV�GD�$PD]{QLD�TXH�YDULRX�GH�

����� D� ������� 1HVVH� PHVPR� HVWXGR�� R� DXWRU� REWHYH� UHQGLPHQWR� PpGLR� SDUD�

&HGURUDQD� �(XSODVVD� VS���� GH� ������ H� PDoDUDQGXED� �0DQLONDUD� KXEHUL� �'XFNH��
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)LJXUD�����7RUDV�DUPD]HQDGDV�QR�SiWLR�GH�HVWRFDJHP�

&KHYDOLHU���GH���������WDLV�YDORUHV�VXSHULRUHV�DR�HQFRQWUDGR�QHVVH�HVWXGR��2OLYHLUD�HW�

DO�� �������� HVWXGDQGR� ��� HVSpFLHV� WURSLFDLV� GD� $PD]{QLD� HP� WUrV� VHUUDULDV� GR�

PXQLFtSLR�GH�-DU~�QR�HVWDGR�GH�5RQG{QLD�REWHYH�XP�UHQGLPHQWR�PpGLR�GR�GHVGREUR�

GH�WRUDV�GH�LSr��+DQGURDQWKXV VHUUDWLIROLXV�����������MDWREi��+\PHQDHD�FRXUEDULO�/����

��������5R[LQKR��3HOWRJ\QH�SDQLFXODWD�%HQWK����GH���������H�6XFXSLUD��%RZGLFKLD�

EUDVLOLHQVLV� �7XO���'XFNH��GH����� ���� UHQGLPHQWRV�VXSHULRUHV�GRV�HQFRQWUDGRV�SRU�

HVVH�HVWXGR�TXH�VmR�UHVSHFWLYDPHQWH����������������H�����������

2V�UHVXOWDGRV�REWLGRV�QHVVH�HVWXGR�SDUD�DV�HVSpFLHV�FHGULQKR��(��XQFLQDWXP��

H�,WD~ED��0��LWDXED� IRUDP�GLIHUHQWHV�DR�HQFRQWUDGR�SRU�%LDVH�H�5RFKD� ��������TXH�

HQFRQWUDUDP� UHVSHFWLYDPHQWH� ������� H� ������� HP� XPD� VHUUDULD� ORFDOL]DGD� QR�

PXQLFtSLR�GH�6LQRS��0DWR�*URVVR��3DUD�D�HVSpFLH�GH�7DXDUL��&RXUDWDUL�REORQJLIROLD���

WDPEpP�IRL UHVXOWDGR�VHPHOKDQWHV�DR�DSUHVHQWDGR�SRU�*DUFLD�HW�DO���������DR�DQDOLVDU�

D�LQIOXrQFLD�GD�TXDOLGDGH�GD�WRUD�VREUH�R�GHVGREUR�HP�XPD�VHUUDULD�QR�PXQLFtSLR�GH�

1RYR�0XQGR��0DWR�*URVVR�PRVWURX�TXH�R�UHQGLPHQWR�PpGLR�IRL�GH���������

2�DOWR�UHQGLPHQWR�GDV�HVSpFLHV�QD�VHUUDULD�HVWXGDGD�SRGH�VHU�H[SOLFDGR�GHYLGR�

DV�WRUDV�WHUHP�ERD�TXDOLGDGH �SRXFD�FRQLFLGDGH��UDFKDGXUD�H�DWDTXH�GH�[LOyIDJRV���

SRXFDV�HVSpFLHV�VHUHP�IDEULFDGDV�SDUD�H[SRUWDomR��R�TXH�H[LJLULD�PDLRU�FXLGDGR�QDV�

RSHUDo}HV GH� GHVGREUR�� SURGXomR� GH� SHoDV� VHP� PXLWD� YDULDomR� QD GLPHQVmR��
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DSURYHLWDPHQWR�GD�PDLRU�SDUWH�GD�PDGHLUD��&HUQH�H�$OEXUQR��H�WRUDV�FRP�GLkPHWURV�

VLJQLILFDWLYRV��

$V�WRUDV�FRP�PDLRUHV�GLkPHWURV�WHQGHP�D�SURSRUFLRQDU�PDLRUHV�UHQGLPHQWRV��

XPD�YH]�TXH�R�YROXPH�GH�PDGHLUD�SHUGLGR�FRP�FRVWDQHLUDV�H�DSDUDV�p�PHQRU�HP�

SRUFHQWDJHP�HP�UHODomR�DR�YROXPH�GDV�WRUDV��:DGH�HW�DO����������

0DLV�GD�PHWDGH�GDV�WRUDV�p�GHVSHUGLoDGD�QD�VHUUDULD��HP�PpGLD��������VmR

GHVSHUGLoDGRV� QD� IRUPD� UHVtGXRV�� $� PDLRU� SDUWH� GHVVH� UHVtGXR� p� GHVWLQDGR� D�

IDEULFDomR�GH�FDUYmR�YHJHWDO OLFHQFLDGR QD�SUySULD�VHGH�GD�VHUUDULD��R�Sy�GH�VHUUD�

JHUDOPHQWH� p� TXHLPDGR�D� FpX�DEHUWR� RX�GRDGR� SDUD� IDEULFDomR�GH�EULTXHWHV� SDUD�

RXWUDV� HPSUHVDV� $� JHUDomR� GH� UHVtGXRV� QR�PXQLFtSLR� GH�1RYR�$ULSXDQm� p�PXLWR�

HOHYDGD��DV� VREUDV�GR�GHVGREUR�SULPiULR� FRPR�FRVWDQHLUDV�H�RXWURV� UHVXOWDGRV�GR�

GHVGREUR�VHFXQGiULR�TXDQGR�QmR�VmR�TXHLPDGRV�RX�FRQYHUWLGRV�HP�FDUYmR�YHJHWDO��

WRUQDP�VH�XPD�IRQWH�SROXLGRUD�GR�PHLR�DPELHQWH��XPD�YH]�TXH�VXD�GHVWLQDomR�ILQDO�

QmR�p�UHDOL]DGD�

)LJXUD�����5HVtGXRV�RULXQGRV�GR�GHVGREUR�VHFXQGiULR�
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������&RPSDUDomR�FRP�&59�GD�5HVROXomR�&RQDPD���������

2� WHVWH� =�� TXH� FRPSDURX� &59� REWLGR� SDUD� D� VHUUDULD� FRP� R� SURSRVWR� SHOD�

UHVROXomR� &21$0$� ��������� DR� QtYHO� GH� SUREDELOLGDGH� GH� ����� UHMHLWRX�VH� D�

KLSyWHVH�QXOD�GH�LJXDOGDGH�HQWUH�DV�PpGLDV��$�ILJXUD�DEDL[R�PRVWUD�TXH�R�&59�WHYH�

XPD� DPSOLWXGH� GH� ������� SRQWRV� SHUFHQWXDLV� VHQGR� TXH� D�&XSL~ED WHYH� R�PHQRU�

UHQGLPHQWR FRP������� � H�R�$QJHOLP�YHUPHOKR FRP���������R��PDLRU�UHQGLPHQWR��

'R� WRWDO� GDV� HVSpFLHV� R� 7DXDUL �&DULQLDQD�PLFUDQWKD� 'XFNH��� 5R[LQKR �3HOWRJ\QH�

SDQLFXODWD� %HQWK���� /RXUR �1HFWDQGUD� GLVFRORU� �+�%�.��� 1HHV��� &XPDUX �'LSWHU\[�

RGRUDWD��$XEO���:LOOG����&RSDtED�MDFDUp �(SHUXD�ROHLIHUD�'XFNH���&HGURUDQD �(XSODVVD�

VS�� H�$QJHOLP�9HUPHOKR �'LQL]LD�H[FHOVD� WLYHUDP�VHXV�&59�DFLPD�GR�HVWDEHOHFLGR�

SHOD�5HVROXomR��
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2V� HVWXGRV�GH�&59�GH� VHUUDULDV� SRGHP�YDULDU� GH� VHUUDULD� SDUD� VHUUDULD�� GH�

DFRUGR� FRP� RV� WLSRV� GH� HVSpFLHV� TXH� VmR� SURFHVVDGDV�� RV� SURGXWRV� GR�

SURFHVVDPHQWR�H�R�VtWLR�IORUHVWDO�GD�TXDO�DV�HVSpFLHV�VmR�REWLGDV��

2OLYHLUD�HW�DO����������TXH�HVWXGDQGR����HVSpFLHV�WURSLFDLV�GD�$PD]{QLD�HP�WUrV�

VHUUDULDV�GR�PXQLFtSLR�GH�-DU~�QR�HVWDGR GH�5RQG{QLD�REWHYH�XP�UHQGLPHQWR�PpGLR�

GR� GHVGREUR� GDV� WRUDV� GH� ������� FRP� DPSOLWXGH� GH� ������ D� �������� UHVXOWDGRV�

VXSHULRUHV� DR� HQFRQWUDGR� SRU� 1DVFLPHQWR� HW� DO�� �������� � TXH� DR� FDUDFWHUL]DU� RV�

UHVtGXRV� GH� XPD� LQG~VWULD� PDGHLUHLUD� QR� PXQLFtSLR� GH� 0RMX�� HVWDGR GR� 3DUi��

REVHUYDUDP�UHQGLPHQWR�PpGLR�GH��������FRP�DPSOLWXGH�GH������� D��������HP�

WRUDV�GH�PDGHLUD�GH�WUrV�HVSpFLHV�QDWLYDV�0XLUDFDWLDUD��0DoDUDQGXED�H�*XDMDUi��

7DEHOD����5HQGLPHQWRV�GDV�HVSpFLHV�FRP�PDLRU�FRPHUFLDO�QD�VHUUDULD�

(VSpFLH
9RO��7RWDO�
HP�WRUD�
�Pñ�

9RO�0pGLR�
7RUDV��Pñ�

9RO��7RWDO�
6HUUDGR�
�Pñ�

9RO��
0pGLR�
6HUUDGR�
�Pñ�

&59�
PpGLR��

,Sr ������� ������ ������� ������ �������

,WD~ED ������� ������ ������� ������ �������

&XPDU~ ������� ������ ������� ������ �������

$V� WUrV� HVSpFLHV� PDLV� GHVGREUDGD� QD� VHUUDULD� QRV� ~OWLPRV� DQRV� WDPEpP�

DSUHVHQWDUDP�&59�VXSHULRUHV�DR�HVWDEHOHFLGR�SHOD�UHVROXomR�GR�&RQDPD�

(VVHV�HVWXGRV�FLWDGRV�QmR�VHJXLUDP�R�SURSRVWR�SHOD�UHVROXomR����������GR�

&21$0$��$OJXQV�HVWXGRV�UHDOL]DGRV�WHQGR�HP�YLVWD�DV�SHFXOLDULGDGHV�GD�UHVROXomR�

REWLYHUDP�UHVXOWDGRV�GLIHUHQWHV�

$QGUDGH���������TXH�DR�FRPSDUDU�R�&59�GH�XPD�VHUUDULD�QD�$PD]{QLD�&HQWUDO�

REWHYH�R�UHVXOWDGR�GH��������LVWR�p��������SRQWRV�SHUFHQWXDLV�LQIHULRU�DR�HVWDEHOHFLGR�

SHOD�UHVROXomR�GR�&21$0$�����������TXH�p���� 'H�DFRUGR�FRP�PHVPR�DXWRU��GHQWUH�

DV�UD]}HV�SURYiYHLV�SDUD�R�EDL[R�UHQGLPHQWR�GDV�HVSpFLHV�QD�VHUUDULD�HVWXGDGD�HVWmR��

iUYRUHV�FRP�IRUPD�UXLP��FRQLFLGDGH��UDFKDGXUDV��HQFXUYDPHQWR��QyV�H�RFRV���DWDTXH�

GH�LQVHWRV�GHJUDGDGRUHV�GD�PDGHLUD��WHPSR�GH�H[SRVLomR�GDV�WRUDV�D�LQWHPSpULHV�QR�

SiWLR�GH�HVWRFDJHP��HTXLSDPHQWRV�REVROHWRV��SURGXomR�GH�PXLWDV�SHoDV�GH�GLIHUHQWHV�
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GLPHQV}HV��YDULDQGR�GH�DFRUGR�FRP�D�HVSpFLH�H�R�WLSR�GH�SHGLGR��SURGXomR�GHVWLQDGD�

HP�VXD�PDLRULD�SDUD�H[SRUWDomR��FRP�DOWD�H[LJrQFLD�GH�TXDOLGDGH�GR�SURGXWR�ILQDO��

PmR�GH�REUD�SRXFR�TXDOLILFDGD�QD�LQG~VWULD��DSURYHLWDPHQWR�TXDVH�TXH�H[FOXVLYR�GR�

FHUQH�� VHQGR� GHVFDUWDGR� HP� VXD� DOpP� GR�

DSURYHLWDPHQWR�UHQWiYHO�GR�PDWHULDO�UHVLGXDO�SDUD�SURGXomR�GH�HQHUJLD�HOpWULFD���

(VVD�YDULDomR�SRGH�VHU�REVHUYDGD WDPEpP�QRV�HVWXGRV�WpFQLFRV�DSUHVHQWDGRV�

SHODV� VHUUDULDV� SDUD� DXPHQWR� GR� &59� H� DSURYDGRV� SHOR� ,QVWLWXWR� GH� 3URWHomR�

$PELHQWDO�GR�(VWDGR GDV�$PD]RQDV�,3$$0� yUJmR�H[HFXWRU�GD�3ROtWLFD�1DFLRQDO�GH�

0HLR�$PELHQWH�LQWHJUDQWH�GR�6LVQDPD��FXMRV�UHVXOWDGRV�JHUDOPHQWH�VmR VXSHULRUHV�D�

����GD�UHVROXomR�GR�&21$0$����������

$�WDEHOD DEDL[R PRVWUD�RV�HVWXGRV�WpFQLFRV�DSURYDGRV�SHOR�,3$$0�XWLOL]DQGR�D�

PHWRGRORJLD�HVWDEHOHFLGD�SHOD UHVROXomR�GR�&21$0$�����������'H�DFRUGR�FRP�RV�

GDGRV��RV &59V�VmR VXSHULRUHV�DRV������(P�PpGLD��QR PXQLFtSLR�GH�1RYR�$ULSXDQm

D�PpGLD�GR�&59�GRV�HVWXGRV DSURYDGRV�DSyV�D�5HVROXomR�&RQDPD����������p�GH�

��������LVWR�p��������SRQWRV�SHUFHQWXDLV�DFLPD�GR�SUHYLVWR�QD�5HVROXomR��H����SRQWRV�

SHUFHQWXDLV� PDLRU� GR� TXH� R� REWLGR� SHOR� HVWXGR�� 2XWUD� VHUUDULD� QR� PXQLFtSLR� GH�

0DQLFRUp� DSUHVHQWRX� ������� GH� UHQGLPHQWR� PpGLR�� UHVXOWDGR� FRP� ������ SRQWRV�

SHUFHQWXDLV�PDLRU�GR�TXH�R�SUHYLVWR�SHOR�&21$0$��

7DEHOD�����(VWXGRV�WpFQLFRV�DSUHVHQWDGRV�SHORV�GRQRV�GH�VHUUDULD�SDUD�DXPHQWDU�RX�GLPLQXLU�R�&59�

(VWXGR�7pFQLFR�GD�6HUUDULD )RQWH� 6LWXDomR &59�� 'LIHUHQoD 0XQLFtSLR

-DLU�/D]DURWH�0( ,3$$0�$GDSWDGR $SURYDGR ����� ����� 1RYR�$ULSXDQm

,PDGDP�,QG~VWULD�GH�0DGHLUDV�GR�
$PD]RQDV�/7'$

,3$$0�$GDSWDGR $SURYDGR ����� ����� 1RYR�$ULSXDQm

$UDFX�,QG~VWULD�H�&RPpUFLR�GH�
PDGHLUDV�/7'$

,3$$0�$GDSWDGR $SURYDGR ����� ����� 1RYR�$ULSXDQm

$QW{QLR�GRV�6DQWRV�3DUGLP�(LUHOL ,3$$0�$GDSWDGR $SURYDGR ����� ����� 0DQLFRUp

0LO�0DGHLUHLUD $QGUDGH������� � ����� ������ ,WDFRDWLDUD

,JXDoX 'LVVHUWDomR � ����� ���� 1RYR�$ULSXDQm

(VVD�YDULDomR�GRV�&59�HQWUH�DV�VHUUDULDV�SURYDYHOPHQWH�VH�GHYH�DRV�GLYHUVRV�

IDWRUHV� TXH� LQIOXHQFLDP� R� UHQGLPHQWR� GDV� WRUDV� GDV� HVSpFLHV�� EHP� FRPR� D�

FRPSRVLomR�GR�JUXSR�DPRVWUDO�SUHYLVWR�SHOD�UHVROXomR��LVWR�p��RV��������SRLV�QR�FDVR�



[OY

HP� HVWXGR� VH IRU� VHOHFLRQDGR� HVSpFLHV� TXH� WHQGHP� WHU PDLRUHV� UHQGLPHQWRV�� R�

&RHILFLHQWH�GH�5HQGLPHQWR�YROXPpWULFR� WHQGHUi�VHU�PDLRU��2XWUR� IDWRU� LPSRUWDQWH�D�

GHVWDFDU��p�D�TXDQWLGDGH�GH�WRUDV�SRU�HVSpFLHV�H�D�TXDOLGDGH�GD�PHVPD��'HVVD�IRUPD��

GHSHQGHQGR�GDV�HVSpFLHV TXH�FRPS}H�H�GR�WDPDQKR�GD�DPRVWUD�GH�FDGD�HVSpFLH�H�

RV� IDWRUHV� UHODFLRQDGRV� DR� SUySULR� GHVGREUR�� RFRUUHUi� YDULDomR� QR� FRHILFLHQWH� GH�

UHQGLPHQWR�YROXPpWULFR�GD�VHUUDULD��SRGHQGR�VHU�PDLRU�RX�PHQRU�TXH�����

&RPR�D� UHVROXomR�GR�&RQDPD�HVWDEHOHFH�R�JUXSR�DPRVWUDO� ��������� ILFD�D�

FULWpULR�GR�PDGHLUHLUR�HVFROKHU�TXDLV�HVSpFLHV�FRPSRUmR�D�DPRVWUD H�D�TXDQWLGDGH�GH�

WRUDV�GD�PHVPD��GHVVD�PDQHLUD�R�HVWXGR�SRGH�VHU�GLUHFLRQDGR�SDUD�REWHU�PDLRUHV�

UHQGLPHQWRV��SRLV�VH�VHOHFLRQD�WRUDV�FRP�ERD�TXDOLGDGH��VHP�GHIHLWRV�H�GH�HVSpFLHV�

TXH�UHQGHP�DFLPD�GH������

e�SURYiYHO�TXH�TXDQWR�PHQRU�D�TXDQWLGDGH�GH�WRUD�SRU�HVSpFLH��D�TXDOLGDGH�GD�

WRUD�SRGH�DIHWDU�VLJQLILFDWLYDPHQWH�QR�UHQGLPHQWR�H� LQIOXHQFLDQGR�QR�FRHILFLHQWH�GD�

6HUUDULD��,VVR�SRGH�VHU�REVHUYDGR�QR�WUDEDOKR�GH�$QGUDGH���������TXH�REVHUYRX�TXH�

R�UHQGLPHQWR�GH���WRUDV�GH $QJHOLP�5DMDGR �3LWKHFHOORELXP�UDFHPRVXP� IRL GH�DSHQDV�

GH�������H�-DWREi��+\PHQDHD�FRXUEDULO�/���FRP����WRUDV�IRL����� 2�PHVPR�DXWRU�DR�

TXDQWLILFDU�0DoDUDQGXED �0DQLONDUD�KXEHUL��'XFNH��&KHYDOLHU� H�/RXUR�3UHWR �2FRWHD�

QHHVLDQD���YHULILFRX�FRHILFLHQWHV�GH�UHQGLPHQWRV�PDLRUHV��UHVSHFWLYDPHQWH����������

H�����������

&RP�REMHWLYR�GH�YHULILFDU�VH�H[LVWLDP�GLIHUHQoDV�VLJQLILFDWLYDV�HQWUH�DV�PpGLDV�

GRV� FRHILFLHQWHV� GH� UHQGLPHQWR� YROXPpWULFR� GDV� HVSpFLHV�� DSOLFRX�VH� D� DQiOLVH� GH�

YDULkQFLD��$129$� D�����GH�SUREDELOLGDGH SDUD�DV�HVSpFLHV�HVWXGDGDV�FXMR�UHVXOWDGR�

SRGH�VHU�REVHUYDGR�QD�WDEHOD�DEDL[R�

7DEHOD�����$QiOLVH�GH�YDULkQFLD�SDUD�R�&59�GDV�HVSpFLHV�

)RQWH�GD�YDULDomR 64 */ 04 ) 9DORU�3 )�FUtWLFR

(QWUH�JUXSRV �������� �� �������� �������� ����������� ��������

'HQWUR�GRV�JUXSRV �������� �� ��������

7RWDO �������� ��
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7DEHOD�����(VFDOD�GH�HYLGrQFLD�SUREDELOtVWLFD�SDUD�FRPSDUDomR�GH�PpGLDV�

&RPSDUDomR�GH�(VSpFLHV 3�YDORU
(VFDOD�GH�HYLGrQFLD�

SUREDELOtVWLFD
&XSL~ED�$QJHOLP�9HUPHOKR ���������� ([WUHPDPHQWH�)RUWH

&XSL~ED�&RSDLED�-DFDUp ���������� ([WUHPDPHQWH�)RUWH

-DWREi�$QJHOLP�9HUPHOKR ���������� ([WUHPDPHQWH�)RUWH

$QJHOLP�9HUPHOKR�$QJHOLP�3HGUD ���������� ([WUHPDPHQWH�)RUWH

-DWREi�&RSDLED�-DFDUp ���������� ([WUHPDPHQWH�)RUWH

,Sr�$QJHOLP�9HUPHOKR ���������� ([WUHPDPHQWH�)RUWH

&XSL~ED�&XPDU~ ���������� ([WUHPDPHQWH�)RUWH

0XLUDSLUDQJD�$QJHOLP�9HUPHOKR ���������� 0XLWR�)RUWH

&RSDLED�-DFDUp�$QJHOLP�3HGUD ���������� 0XLWR�)RUWH

&XSL~ED�&HGURUDQD ���������� 0XLWR�)RUWH

,Sr�&RSDLED�-DFDUp ���������� 0XLWR�)RUWH

,WD~ED�$QJHOLP�9HUPHOKR ���������� 0XLWR�)RUWH

&HGULQKR�$QJHOLP�9HUPHOKR ���������� )RUWH

0XLUDSLUDQJD�&RSDLED�-DFDUp ���������� )RUWH

-DWREi�&XPDU~ ���������� )RUWH

5R[LQKR�&XSL~ED ���������� )RUWH

7DXDUL��&XSL~ED ���������� )RUWH

0DoDUDQGXED�$QJHOLP�9HUPHOKR ���������� )RUWH

-DWREi�&HGURUDQD ���������� )RUWH

$� PpGLD� GR� UHQGLPHQWR� GD� HVSpFLH� GH� &XSL~ED �*RXSLD� JODEUD� $XEO���

DSUHVHQWRX�HYLGrQFLDV�H[WUHPDPHQWH�IRUWHV�GH�VHU�GLIHUHQWHV�GR�DQJHOLP�9HUPHOKR

�'LQL]LD�H[FHOVD���&RSDtED�MDFDUp �(SHUXD�ROHLIHUD�'XFNH� H�FXPDUX �'LSWHU\[�RGRUDWD�

�$XEO���:LOOG����HYLGrQFLDV�PXLWR�IRUWHV�GH�VHU�GLIHUHQWH�GD�&HGURUDQD �(XSODVVD�VS�� H�

HYLGrQFLDV�IRUWHV�GH�VHU�GLIHUHQWHV�GR�7DXDUL��&DULQLDQD�PLFUDQWKD�'XFNH��H�5R[LQKR

�3HOWRJ\QH�SDQLFXODWD�%HQWK����$V�GLIHUHQoDV�HQFRQWUDGDV�HQWUH�R�$QJHOLP�9HUPHOKR

�'LQL]LD� H[FHOVD� H� $QJHOLP� 3HGUD �+\PHQRORELXP� SHWUDHXP� 'XFNH��� -DWREi �� H�

$QJHOLP� YHUPHOKR �'LQL]LD� H[FHOVD� H� 0DoDUDQGXED �0DQLONDUD� KXEHUL� �'XFNH��

&KHYDOLHU� H�$QJHOLP�YHUPHOKR �'LQL]LD�H[FHOVD� IRUDP VHPHOKDQWHV�DR�HQFRQWUDGR�

SRU $QGUDGH���������

(VVHV� UHVXOWDGRV� PRVWUDP� TXH� DSHVDU� GD� GLVWkQFLD� JHRJUiILFD�� DOJXPDV�

HVSpFLHV�DSUHVHQWDP� UHVXOWDGRV�VHPHOKDQWHV�HP� UHODomR�DR� UHQGLPHQWR��2V�VtWLRV�

IORUHVWDLV� GR� VXO� GR� $PD]RQDV SRVVLELOLWDP� D� SURGXomR� GH� iUYRUHV� FRP� PDLRU�

TXDOLGDGH�HP�UHODomR�DRV�GR�FHQWUR�DPD]RQHQVH��
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����(),&,Ç1&,$�'2�'(6'2%52�1$�6(55$5,$

2V�UHVXOWDGRV�SDUD�HILFLrQFLD�RSHUDFLRQDO�PRVWUDP�TXH�D�PpGLD��QD�VHUUDULD��p�

���� ������ Pñ�RSHUDGRU�GLD��$�WDEHOD�DEDL[R�UHVXPH�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�QR�HVWXGR

7DEHOD� ���� 5HVXOWDGRV� UHIHUHQWH� D� HILFLrQFLD�
RSHUDFLRQDO�GR�GHVGREUR�GDV�WRUDV�

9DORU

(ILFLrQFLD�2SHUDFLRQDO�0pGLD�

�Pñ�2SHUiULR�7XUQR�
����

/LPLWH�GH�HUUR �����

,&���� ������

1��2SHUiULRV ��

9RO��7RWDO�7RUDV��Pñ� ������

9RO��7RWDO�6HUUDGR��Pñ� ������

$V� HVSpFLHV� TXH� DSUHVHQWDUDP�PDLRUHV� YDORUHV� SDUD� HILFLrQFLD� RSHUDFLRQDO�

IRUDP� &RSDtED� MDFDUp� �(SHUXD� ROHLIHUD� 'XFNH��� &HGURUDQD� �(XSODVVD� VS���� /RXUR

�1HFWDQGUD� GLVFRORU� �+�%�.��� 1HHV��� UHVSHFWLYDPHQWH� ������ ����� H� ����

Pñ�RSHUDGRU�WXUQR�� H� DV� HVSpFLHV� TXH� DSUHVHQWDUDP� PHQRU� HILFLrQFLD IRUDP� LSr

�+DQGURDQWKXV VHUUDWLIROLXV��� PXLUDSLUDQJD �%URVLPXP� SDUDHQVH� +XEHU� H MDWREi

�+\PHQDHD� FRXUEDULO� /�� UHVSHFWLYDPHQWH� FRP� RV� YDORUHV� GH� ������ ������ ����

Pñ�RSHUDGRU�WXUQR�

7DEHOD�����0pGLDV�GRV�YDORUHV�GH�HILFLrQFLD�GR�GHVGREUR�GDV�HVSpFLHV�GR�HVWXGR�

(VSpFLHV 1RPH�&LHQWtILFR
0pGLD�(ILFLrQFLD�
2SHUDFLRQDO�SRU�

7XUQR
,Sr +DQGURDQWKXV VHUUDWLIROLXV ����

0XLUDSLUDQJD %URVLPXP�SDUDHQVH�+XEHU ����

-DWREi +\PHQDHD�FRXUEDULO�/� ����

0DoDUDQGXED 0DQLONDUD�KXEHUL��'XFNH��&KHYDOLHU ����

&XSL~ED *RXSLD�JODEUD�$XEO� ����

$QJHOLP�9HUPHOKR 'LQL]LD�H[FHOVD ����

&XPDU~ 'LSWHU\[�RGRUDWD��$XEO���:LOOG� ����

$QJHOLP�3HGUD +\PHQRORELXP�SHWUDHXP�'XFNH ����

6XFXSLUD %RZGLFKLD�EUDVLOLHQVLV��7XO���'XFNH ����

5R[LQKR 3HOWRJ\QH�SDQLFXODWD�%HQWK� ����
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(VSpFLHV 1RPH�&LHQWtILFR
0pGLD�(ILFLrQFLD�
2SHUDFLRQDO�SRU�

7XUQR

,WD~ED 0H]LODXUXV�LWDXED��0HLVQ���7DXE� H[�
0H]

����

&HGULQKR (ULVPD�FDOFDUDWXP��/LQN��:DUP� ����

/RXUR 1HFWDQGUD�GLVFRORU��+�%�.���1HHV ����

7DXDUL�9HUPHOKR &DULQLDQD�PLFUDQWKD�'XFNH ����

&HGURUDQD (XSODVVD�VS� ����

&RSDLED�-DFDUp (SHUXD�ROHLIHUD�'XFNH ����

(VVHV�UHVXOWDGRV�HVWmR�GH�DFRUGR�FRP�5RFKD���������H�FRP�%LDVH���������TXH�

FRP�REMHWLYR�GH�GHWHUPLQDU�H�DYDOLDU�R�UHQGLPHQWR�HP�PDGHLUD�VHUUDGD��D�JHUDomR�GH�

UHVtGXRV�H�D�HILFLrQFLD�GDV�HVSpFLHV�FHGULQKR��(ULVPD�XQFLQDWXP���FDPEDUi��4XDOHD�

DOELIORUD��H� LWD~ED� �0H]LODXUXV� LWDXED��HP GLIHUHQWHV FODVVHV�GLDPpWULFDV��SUHVHQWRX

HILFLrQFLD�PpGLD�GH��������������H������ UHVSHFWLYDPHQWH�� UHQGLPHQWR�PDLRU�TXH�R�

DSUHVHQWDGR� SHOR� HVWXGR� 'H� DFRUGR� FRP�:DOWHU� HW� DO��� ����� DSXG� 9LWDO�� ������ D�

HILFLrQFLD�p�DIHWDGD�SRU�RXWURV�IDWRUHV��WDLV�FRPR�HVSpFLH�SURFHVVDGD��KRPRJHQHLGDGH�

GD�PDWpULD�SULPD�H�GRV�SURGXWRV��SDGURQL]DomR���OD\RXW�GD�VHUUDULD��FDUDFWHUtVWLFDV�H�

FRQGLo}HV� RSHUDFLRQDLV� GR� PDTXLQiULR�� GLVSRQLELOLGDGH� GH� HQHUJLD�� JUDX� GH�

PHFDQL]DomR�H�DXWRPDomR�GD�VHUUDULD�

$�H[SOLFDomR�SDUD�D�EDL[D�HILFLrQFLD�RSHUDFLRQDO�HVWi�UHODFLRQDGD�DR�OD\RXW�GD�

VHUUDULD��D�TXDQWLGDGH�RSHUiULRV�HQYROYLGRV�QR�GHVGREUR�H�D�IRUPD�GH�SURFHVVDPHQWR�

)LJXUD�����0DGHLUD�VHQGR�SURFHVVDGD�QD�VHUUD�ILWD�
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GD�PDGHLUD��1R�SURFHVVR�GH�GHVGREUR�SULPiULR��p�R�RSHUDGRU�TXH�PDQXVHLD�D� WRUD�

SDUD�FRORFDU�QD�SRVLomR�FRUUHWD��

4XDQGR�DV�SHoDV�VDHP�GD�VHUUDILWD�XP�RXWUR��V��RSHUDGRUHV�GHVORFDP�DWp�D�

5HVVHUUD�H�LVVR�GHPDQGD�WHPSR�QR�SURFHVVDPHQWR��*UDQGH�SDUWH�GD�VHUUDULD�QmR�p�

DXWRPDWL]DGD� 2 Q~PHUR�GH�RSHUiULRV�HQYROYLGRV�WDPEpP�LQIOXHQFLD�QD�HILFLrQFLD��D�

VHUUDULD� GXUDQWH� RV� ODYDPHQWRV� GRV� GDGRV� SRVVXtD� ��� RSHUiULRV� HQYROYLGRV� QR�

SURFHVVR�GH� GHVGREUR�� 2XWUR� IDWRU� TXH� LQIOXHQFLRX� QD�HILFLrQFLD� RSHUDFLRQDO� IRL� R�

HVWDGR GH�FRQVHUYDomR�GDV�PiTXLQDV�H�GD�SUySULD�VHUUDULD�

$�EDL[D�HILFLrQFLD�RSHUDFLRQDO�GD�VHUUDULD�DYDOLDGD�HVWi�DVVRFLDGD�D�OLPLWDo}HV�

HP� VHX� OD\RXW�� HVWDGR GH� FRQVHUYDomR� GR� PDTXLQiULR� GH� GHVGREUR� H� EDL[R�

WUHLQDPHQWR� GD�PmR� GH� REUD�� 7RGDV� HVVDV� YDULiYHLV� FRQWULEXtUDP� SDUD� SHUGDV� QR�

WHPSR�GD�SURGXomR��LQIOXHQFLDQGR�GLUHWDPHQWH�R�YROXPH�GH�WRUDV�GHVGREUDGR�SRU�GLD�

SRU�IXQFLRQiULR��%LDVH��������

%DWLVWD�� '�� &�� HW� DO��� �������� WDPEpP� REVHUYRX� TXH� D� EDL[D� HILFLrQFLD�

RSHUDFLRQDO�GD�VHUUDULD�DYDOLDGD�HVWi�DVVRFLDGD�D�OLPLWDo}HV�HP�VHX�OD\RXW��HVWDGR GH�

FRQVHUYDomR�GR�PDTXLQiULR�GH�GHVGREUR�H�EDL[R�WUHLQDPHQWR�GD�PmR�GH�REUD��

2V�UHVXOWDGRV�GHPRQVWUDP�TXH�R�HIHLWR�GR�PDQXVHLR�H�WUDWDPHQWR� LQGLYLGXDO�

GDV� WRUDV� GXUDQWH� R� GHVGREUR�� H[HUFH� LQIOXrQFLD� QD� HILFLrQFLD� RSHUDFLRQDO� GDV�

VHUUDULDV��2X�VHMD��DV�WRUDV�GH�IORUHVWDV�WURSLFDLV�VmR�PDLV�GLItFHLV�GH�PDQXVHDU��SRU�

FDXVD� GDV� JUDQGHV GLPHQV}HV� �GLkPHWUR� H� FRPSULPHQWR�� H� LQFLGrQFLD� GH� GHIHLWRV�

�FRQLFLGDGH�� WRUWXRVLGDGH� H� SRGULGmR�� H�� YLD� GH� UHJUD�� GDV� PDLRUHV� GHQVLGDGHV��

)LJXUD�����'LVSRVLomR�GDV�PiTXLQDV�H�HTXLSDPHQWRV�H�RSHUDGRU�GXUDQWH�R�GHVGREUR�GD�PDGHLUD�



O

UHVXOWDQGR�HP�PDLRU�HVIRUoR�GH�FRUWH��3RU�FDXVD�GD�KHWHURJHQHLGDGH�QDV�GLPHQV}HV�

H�YROXPH��FDGD�WRUD�UHFHEH�XP�WUDWDPHQWR�LQGLYLGXDO�%DWLVWD�HW�DO���������

$V�HVSpFLHV�PDLV�YDOLRVDV�TXDQWR�DR�YDORU�FRPHUFLDO�FRPR�LSr �+DQGURDQWKXV

VHUUDWLIROLXV��� FXPDU~� �'LSWHU\[� RGRUDWD� �$XEO��� :LOOG��� H� LWD~ED �0H]LODXUXV� LWDXED�

�0HLVQ��� 7DXE�� H[� 0H]� DSUHVHQWDP� JHUDOPHQWH�PHQRUHV� YDORUHV� GH� HILFLrQFLD� QR�

GHVGREUR��LVVR�RFRUUH�GHYLGR�DR�PDLRU�FXLGDGR�QR�PDQXVHLR�SDUD�HYLWDU�GHIHLWRV�FRPR�

YDULDo}HV�GH�PHGLGDV�H�DUUDQK}HV��SRLV�SDUD�HODV�VH�H[LJH�PDLRU�TXDOLGDGH��,VVR�SRGH�

VHU�REVHUYDGR�QD�WDEHOD�DEDL[R�TXH�PRVWUD�RV�YDORUHV�GHVVDV�HVSpFLHV�HP�UHODomR�j�

PpGLD�GD�VHUUDULD��

'DV�WUrV�HVSpFLHV FLWDGDV�DFLPD��LSr��+DQGURDQWKXV VHUUDWLIROLXV���H�R�FXPDU~�

�'LSWHU\[�RGRUDWD��$XEO���:LOOG����DSUHVHQWDP�PpGLDV�GH�HILFLrQFLD�DEDL[R�GD�PpGLD�GD�

VHUUDULD��'XUDQWH�R�GHVGREUR�GD�WRUD�GH�HVSpFLHV�GH�YDORU�FRPHUFLDO�Ki�PXLWR�FXLGDGR�

SDUD� HYLWDU� GHIHLWRV� H� LVVR� LQIOXHQFLD� GLUHWDPHQWH� QR� YDORU� GD� HILFLrQFLD� GHVVDV�

HVSpFLHV��

7DEHOD�����(ILFLrQFLD�GR�GHVGREUR�SDUD�DV�WUrV�HVSpFLHV�GH�YDORU�FRPHUFLDO�

$� DQiOLVH� GH� YDULkQFLD� D� ����� GH� SUREDELOLGDGH� PRVWURX� TXH� QmR� KRXYH�

GLIHUHQoDV�VLJQLILFDWLYDV�HQWUH�DV�PpGLDV�GDV�HVSpFLHV�HVWXGDGDV�� ILFDQGR�HYLGHQWH�

TXH�D�PHVPD�p�XQLIRUPHPHQWH�LQHILFLHQWH��

7DEHOD�����$QiOLVH�GH�9DULkQFLD SDUD�D�(ILFLrQFLD�GR�GHVGREUR�

*�/� 64 40 ) 3�YDORU

)DWRU �� ����������� ����������� ����������� �����������

5HVtGXRV �� ����������� �����������

(VSpFLHV 0pGLD�GD�(ILFLrQFLD�
2SHUDFLRQDO�QR�GLD

,Sr ����

&XPDU~ ����

,WD~ED ����
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2�UHVXOWDGR�PRVWUD�TXH�D�VHUUDULD�p�LQHILFLHQWH�GHYLGR�DR�FRQMXQWR�GH�IDWRUHV�

FRPR�DUUDQMR�GDV�PiTXLQDV�QD�VHUUDULD��D�TXDQWLGDGH�GH�RSHUDGRUHV�HQYROYLGRV�QR�

GHVGREUR�H�DR�HVWDGR GH�FRQVHUYDomR�GDV�PiTXLQDV�H�GD�SUySULD�VHUUDULD��
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&21&/862

$�UHVROXomR�GR�&RQDPD�����������DR�GLPLQXLU�R�&RHILFLHQWH�GH�5HQGLPHQWR�

9ROXPpWULFR�GH�����SDUD������DIHWRX�DV�DWLYLGDGHV�GDV�VHUUDULDV�HP�WRGD�$PD]{QLD�

/HJDO��UHSUHVHQWDQGR�SUHMXt]RV�SDUD�XQV��GLILFXOGDGH�GH�IUDXGHV�QR 6LVWHPD�'2) H

SRVVLELOLGDGH�GH�HYLWDU�DF~PXORV�GH�FUpGLWRV�YLUWXDLV�SDUD�RXWURV� &RQWXGR��D�UHGXomR�

VXEHVWLPRX� R� GHVHPSHQKR� GH�PXLWDV� VHUUDULDV� GD� $PD]{QLD� OHJDO�� SRLV� R� HVWXGR�

UHDOL]DGR�H�RXWURV�VXEPHWLGRV�DR�yUJmR�DPELHQWDO�GR�HVWDGR GR�$PD]RQDV DSRQWRX�

UHQGLPHQWRV�VXSHULRUHV�D������

'HVVD� PDQHLUD�� p� QHFHVViULR� D� UHDOL]DomR� GH� XP� PDSHDPHQWR� JHUDO� GR�

GHVHPSHQKR�RSHUDFLRQDO�GDV�VHUUDULDV�GD�$PD]{QLD�OHJDO�SDUD�TXH�VHMD�GHILQLGR�XP�

FRHILFLHQWH�GH�UHQGLPHQWR YROXPpWULFR TXH�PDLV�VH�DMXVWH�D�UHDOLGDGH�GH�DFRUGR�FRP�

DV�SHFXOLDULGDGHV�GH�FDGD�UHJLmR�SURGXWRUD�GH�PDGHLUD�

2V�HVWXGRV�WpFQLFRV�SDUD�DOWHUDomR�GH�FRHILFLHQWHV�GH�UHQGLPHQWR�YROXPpWULFR�

GDV� VHUUDULDV� QHFHVVLWDP� WHU� FULWpULRV� HVWDWtVWLFRV� EHP� GHILQLGRV� SDUD� TXH� R� JUXSR�

DPRVWUDO� WHQKD� UHSUHVHQWDWLYLGDGH� GH� HVSpFLHV� GH� DOWR� H� EDL[R� UHQGLPHQWR� FRP� D�
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