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$RV�PHXV�SDLV��$GHOLU�H�'yUD��SHOD�SURWHomR��FRQILDQoD��SDFLrQFLD�H�LQFHQWLYR�

DR� ORQJR�GH� WRGD�HVVD� MRUQDGD�DOpP�GH�VHUHP�PHXV�H[HPSORV�GH� pWLFD�H� YDORUHV��

$RV�PHXV� LUPmRV�� $OH[� H� 'RXJODV�� H� DR� UHVWDQWH� GD�PLQKD� IDPtOLD�� REULJDGR� SHOD�

SDUFHULD�H�DSRLR��

¬V� SHVVRDV� PDLV� LQFUtYHLV� TXH� D� YLGD� SRGHULD� WHU� FRORFDGR� DR� PHX� ODGR��

$QGUHLVVRQ�0DUTXHV��*DEULHOOD�)HUUHLUD��0DULDQH�.L\RWDQL��3HGUR�)UDQFR�H�3ROLDQD�

+DUWPDQQ��(X�WHQKR�FHUWH]D�DEVROXWD�GH�TXH�QmR�HVWDULD�RQGH�HVWRX�VHP�R�DSRLR�H�

FRPSDQKHLULVPR�GRDGRV�GLDULDPHQWH�DR� ORQJR�GHVVHV�TXDWUR�DQRV�H�PHLR��(VSHUR�

FRQVHJXLU�OHYi�ORV�FRPLJR�SDUD�R�UHVWR�GH�PLQKD�YLGD��

$RV�PHXV�RULHQWDGRUHV��3URI���'UD��6LPRQH�'RUQHOOHV�9HQTXLDUXWR��3URI��0H��

$OGR� /HRQHO� 7HPS� DJUDGHoR� SRU� WRGR� DX[tOLR� QD� UHDOL]DomR� GHVWD� SHVTXLVD�� 0DV�

PXLWR�DOpP�GLVVR��SRU�WHUHP�VLGR�PHXV�FRPSDQKHLURV�GXUDQWH�D�JUDGXDomR�H�VHUHP�

H[HPSORV�GH�SURILVVLRQDLV�TXH�FHUWDPHQWH�EXVFDUHL�VHJXLU��

$RV� GHPDLV� SURIHVVRUHV� TXH� IL]HUDP� SDUWH� GD� PLQKD� IRUPDomR� FRPR�

(QJHQKHLUR�&LYLO��TXH�DR�ORQJR�GR�WHPSR�VHUYLUDP�FRPR�PHQWRUHV�GH�FRQKHFLPHQWR�

FLHQWtILFR�� WpFQLFR�H�GH�YLGD��8P�DJUDGHFLPHQWR�HP�HVSHFLDO�DR�3URI��-DHOVRQ��SRLV�

VHP� VXD� DMXGD� QR� PRLQKR� GH� PDQGtEXOD�� HVWDULD� DWp� KRMH� WULWXUDQGR� R� YLGUR�

PDQXDOPHQWH��

3RU�SRVVLELOLWDU�HVWH�WUDEDOKR��DJUDGHoR�j�(QJ��$PELHQWDO�H�6HFUHWiULD�GR�0HLR�

$PELHQWH��*DEULHOOD�6HJDELQD]L�TXH�DSRLRX�D�FDXVD�H�DX[LOLRX�HP�WRGR�R�SURFHVVR�

GH� FROHWD� GRV� PDWHULDLV�� $RV� PHXV� FRPSDQKHLURV� GH� VHUYLoR� QD� +RUPLJRQ�� SHOD�

GLVSRQLELOL]DomR�GRV�HTXLSDPHQWRV�H�GH�VHX�WHPSR��HP�HVSHFLDO�j�&DUROLQH�)LJXHLUD�

TXH�VH�WRUQRX�XPD�YHUGDGHLUD�FRPSDQKHLUD��

¬�7DPDUD�)HUQDQGHV��0{QLFD�&DEUDO�H�*DEULHOOD�)HUUHLUD�SHOD�JUDQGH�DMXGD�

QR�GHVHQYROYLPHQWR�GHVWH�WUDEDOKR��WDQWR�VRE�VRO�IRUWH�TXDQWR�HP�KRUDV�QD�IUHQWH�QR�

QRWHERRN��

(QILP��JRVWDULD�GH�H[SUHVVDU�PHX�LPHQVR�DJUDGHFLPHQWR�D�WRGRV�DTXHOHV�TXH�

HVWLYHUDP�DR�PHX�ODGR�DR�ORQJR�GH�PLQKD�WUDMHWyULD�DFDGrPLFD��$RV�3(7LDQRV��DRV�

PHPEURV�GR�'$(&��RV�SDUFHLURV�GH�SHVTXLVD��DOpP�GH�WRGRV�RV�DPLJRV��SURIHVVRUHV�

H�SURILVVLRQDLV�TXH��GH�DOJXPD�IRUPD��FRQWULEXtUDP�SDUD�PHX�FUHVFLPHQWR�SHVVRDO�H�

SURILVVLRQDO��

0XLWR�REULJDGR�SRU�WXGR�



³$TXHOHV�TXH�GDQoDYDP�IRUDP�WLGRV�FRPR�ORXFRV�

SRU�DTXHOHV�TXH�QmR�FRQVHJXLDP�RXYLU�D�P~VLFD�´�

)ULHGULFK�1LHW]VFKH�
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$� LQG~VWULD�GD�FRQVWUXomR�FLYLO�p� UHVSRQViYHO�SHOD�JHUDomR�GH�JUDQGHV�YROXPHV�GH�

UHVtGXRV�VyOLGRV��VH�FRORFD�HP�SRVLomR�GH�QHFHVVLGDGH�QD�EXVFD�GH�VROXo}HV�SDUD�

RV� SUREOHPDV� DPELHQWDLV� HQIUHQWDGRV�DWXDOPHQWH��1HVWD� OLQKD�� R� IRFR� GR� SUHVHQWH�

WUDEDOKR� WRPD� IUHQWH� j� QHFHVVLGDGH� GH� EXVFDU� XPD� GHVWLQDomR� DGHTXDGD� SDUD� RV�

UHVtGXRV�SURYHQLHQWHV�GDV�PDLV�GH�XP�PLOKmR�GH�WRQHODGDV�GH�HPEDODJHQV�GH�YLGUR�

SURGX]LGDV�DQXDOPHQWH�H��PHVPR�KDYHQGR�D�SRVVLELOLGDGH�GH�UHFLFODJHP��HVWD�QmR�

p� XPD� RSomR� HFRQRPLFDPHQWH� YLiYHO� SDUD� PXQLFtSLRV� DIDVWDGRV� GRV� JUDQGHV�

FHQWURV��2EMHWLYDQGR�D�SURGXomR�GH�SDYHUV�HFROyJLFRV�DWUDYpV�GD�XWLOL]DomR�GH�YLGUR�

FRPLQXtGR�HP�GLIHUHQWHV�SHUFHQWXDLV�GH�VXEVWLWXLomR�D�DUHLD�QDWXUDO�R�TXH�DFDUUHWD�

XP�DOWR�SRWHQFLDO�GH�LPSDFWR�DPELHQWDO��YLVWR�TXH�D�DUHLD�p�XP�UHFXUVR�QDWXUDO�QmR�

UHQRYiYHO�� 2� SURJUDPD� H[SHULPHQWDO� HVWi� GLYLGLGR� HP� �� JUDQGHV� HWDSDV�� FROHWD�

�VHSDUDomR�GDV�JDUUDIDV�SRU�FRUHV�� ODYDJHP��PRDJHP�H�FDUDFWHUL]DomR�GR�YLGUR���D�

UHVSHFWLYD� PROGDJHP� GDV� DPRVWUDV� GH� SDYHUV� H� SRU� ILP�� RV� HQVDLRV� GH� FRQWUROH�

ItVLFR�PHFkQLFRV��GLPHQV}HV��DYDOLDomR�YLVXDO��UHVLVWrQFLD�j�FRPSUHVVmR��UHVLVWrQFLD�

j�DEUDVmR��DEVRUomR�GH�iJXD��PDVVD�HVSHFtILFD�H�tQGLFH�GH�YD]LRV���$V�VXEVWLWXLo}HV�

GH�DJUHJDGR�PL~GR�SRU�YLGUR�IRUDP�UHDOL]DGDV�QDV�SRUFHQWDJHQV�GH�����������H�����

SDUD� D� FRU� ÆPEDU�� � 1DV� LGDGHV� GH� FRQWUROH�� DV� FDUDFWHUL]Do}HV� ItVLFR�PHFkQLFDV�

UHVXOWDUDP�HP�PHOKRULDV�FRQVLGHUiYHLV�HP�WRGDV�DV�SURSULHGDGHV�GDV�DPRVWUDV�FRP�

����GH�YLGUR��FKHJDQGR�D�XP�DFUpVFLPR�GH�����QD�UHVLVWrQFLD�D�FRPSUHVVmR�DRV���

GLDV��(�DLQGD��D�XWLOL]DomR�GH�����GH�YLGUR�DSUHVHQWRX�SURSULHGDGHV�VHPHOKDQWHV��H�

DWp�VXSHULRUHV��DV�DPRVWUDV�GH�UHIHUrQFLD�

3DODYUDV�&KDYH�� 9LGUR�� %ORFRV� GH� &RQFUHWR� SDUD� 3DYLPHQWDomR� ,QWHUWUDYDGD��

&RQFUHWR�6HFR�
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6LQFH� WKH�FRQVWUXFWLRQ� LQGXVWU\� LV� UHVSRQVLEOH� IRU�JHQHUDWLQJ� ODUJH�YROXPHV�RI� VROLG�

ZDVWH�� LW� SODFHV� LWVHOI� LQ� D� SRVLWLRQ� RI� QHHG� LQ� WKH� VHDUFK� IRU� VROXWLRQV� WR� WKH�

HQYLURQPHQWDO� SUREOHPV� FXUUHQWO\� IDFHG�� ,Q� WKLV� OLQH�� WKH� IRFXV� RI� WKH� SUHVHQW�ZRUN�

WDNHV� LQWR�DFFRXQW� WKH�QHHG� WR�VHHN�D�VXLWDEOH�GHVWLQDWLRQ� IRU�ZDVWH� IURP� WKH�PRUH�

WKDQ�RQH�PLOOLRQ� WRQV�RI�JODVV�FRQWDLQHUV�SURGXFHG�DQQXDOO\�DQG��HYHQ� LI� WKHUH� LV�D�

SRVVLELOLW\�RI�UHF\FOLQJ��WKLV�LV�QRW�DQ�HFRQRPLFDOO\�YLDEOH�RSWLRQ�WR�PXQLFLSDOLWLHV�DZD\�

IURP� ODUJH� FHQWHUV�� $LPLQJ� WKH� SURGXFWLRQ� RI� HFRORJLFDO� SDYHUV� WKURXJK� WKH� XVH� RI�

JODVV� FRPLQXtGR� LQ� GLIIHUHQW� SHUFHQWDJHV� RI� VXEVWLWXWLRQ� WKH� QDWXUDO� VDQG� ZKLFK�

FDUULHV�D�KLJK�SRWHQWLDO�RI�HQYLURQPHQWDO�LPSDFW��VLQFH�WKH�VDQG�LV�D�QDWXUDO�UHVRXUFH�

QRQUHQHZDEOH��7KH�H[SHULPHQWDO� SURJUDP� LV�GLYLGHG� LQWR� ��PDMRU� VWDJHV�� FROOHFWLRQ�

�ERWWOHV� VHSDUDWLRQ� E\� FRORU�� ZDVKLQJ�� JULQGLQJ� DQG� FKDUDFWHUL]DWLRQ� RI� JODVV��� WKH�

UHVSHFWLYH� PROGLQJ� RI� WKH� SDYHU¶V� VDPSOHV� DQG�� ILQDOO\�� WKH SK\VLFDO�PHFKDQLFDO�

FRQWURO� �GLPHQVLRQV�� YLVXDO� HYDOXDWLRQ�� FRPSUHVVLYH� VWUHQJWK�� DEUDVLRQ� UHVLVWDQFH��

ZDWHU�DEVRUSWLRQ��VSHFLILF�PDVV�DQG�YRLG�LQGH[���.LGQH\�DJJUHJDWH�VXEVWLWXWLRQV�SHU�

JODVV�ZHUH�SHUIRUPHG�DW�SHUFHQWDJHV�RI�����������DQG�����IRU� WKH�$PEHU�FRORU��$W�

WKH� FRQWURO� DJHV�� WKH� SK\VLFDO�PHFKDQLFDO� FKDUDFWHUL]DWLRQ� UHVXOWHG� LQ� FRQVLGHUDEOH�

LPSURYHPHQWV� LQ� DOO� SURSHUWLHV� RI� WKH� VDPSOHV� ZLWK� ���� JODVV�� UHDFKLQJ� D� ����

LQFUHDVH� LQ� WKH�FRPSUHVVLYH�VWUHQJWK�DW���GD\V� 0RUHRYHU�� WKH�XVH�RI�����RI�JODVV�

KDG�VLPLODU�SURSHUWLHV��DQG�HYHQ�KLJKHU��UHIHUHQFH�VDPSOHV��

.H\ZRUGV��*ODVV��&RQFUHWH�EORFN�IRU�LQWHUORFNLQJ�SDYLQJ��'U\�FRQFUHWH
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)LJXUD�����&HQiULR�DWXDO�GR�GHVFDUWH�GH�UHVtGXRV����������������������������������������������������������

)LJXUD�����&UHVFLPHQWR�GD�3RSXODomR�0XQGLDO���������������������������������������������������������������

)LJXUD�����&HQiULR�GD�*HUDomR�GH�5HVtGXRV�GH�&RQVWUXomR�&LYLO����������������������������������

)LJXUD�����7LSRV�GH�YLGURV�H�VXDV�DSOLFDo}HV�QD�&RQVWUXomR�&LYLO���������������������������������

)LJXUD�����7LSRV�GH�)UDWXUDV�GR�9LGUR�����������������������������������������������������������������������������

)LJXUD�����3URGXomR�GH�YLGUR����ñW���������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD�����&LFORV�GH�UHFLFODJHP�GR�YLGUR������������������������������������������������������������������������

)LJXUD�����&RPSRQHQWHV�GH�SDVWD��DUJDPDVVD�H�FRQFUHWR���������������������������������������������

)LJXUD�����&XUYD�GH�$EUDPV�������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������&RPSRUWDPHQWR�PHFkQLFR�HP�D�F�GLIHUHQWHV�����������������������������������������������

)LJXUD������3URGXomR�GH�FRQFUHWR�VHFR�������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������7LSRV�GH�SDYHUV�������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������([HPSOR�GH�DOWD�VROLFLWDomR�GH�FDUJD�����������������������������������������������������������

)LJXUD������(VWUXWXUDV�GRV�SDYLPHQWRV�UtJLGRV�H�IOH[tYHLV����������������������������������������������

)LJXUD������([HPSOR�GH�GLDJUDPD�GH�GRVDJHP��������������������������������������������������������������

)LJXUD�������D��%DODQoDV�H�PLVWXUDGRU��E��3UHHQFKLPHQWR�GD�PDWUL]��F��9LEUR�

SUHQVDJHP��G��7UDQVSRUWH�SRU�FRUUHLD�SDUD�HPSLOKDPHQWR�������������������������������������

)LJXUD������3URFHVVR�GH�FRQYHUVmR�GR�YLGUR�HP�PDWHULDO�JUDQXODU��������������������������������

)LJXUD����±�/HYDQWDPHQWR�GH�WUDEDOKRV���7UDEDOKDELOLGDGH�QD�XWLOL]DomR�GH�YLGUR�

PRtGR����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������5HVLVWrQFLDV�j�FRPSUHVVmR�QD�XWLOL]DomR�GH�YLGUR�PRtGR����������������������������

)LJXUD������&RPSLODomR�GRV�UHVXOWDGRV�OHYDQWDGRV��������������������������������������������������������

)LJXUD������0HFDQLVPR�GD�DWXDomR�GR�5$$�������������������������������������������������������������������

)LJXUD������9DULDomR�GH�FRPSULPHQWR�GDV�DPRVWUDV�GH�&DYDOOL�QR�(QVDLR�GH�5$$�������

)LJXUD������9DULDomR�GH�&RPSULPHQWR�GDV�DPRVWUDV�GH�7DKD�QR�(QVDLR�GH�5$$���������

)LJXUD������(VWUXWXUD�GR�3URJUDPD�([SHULPHQWDO�����������������������������������������������������������

)LJXUD������(VWUXWXUD�GD�(WDSD��������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������3XEOLFDomR�HP�MRUQDO�ORFDO���������������������������������������������������������������������������

)LJXUD�������D��5HFHELPHQWR�GR�0DWHULDO���E��$UPD]HQDPHQWR��������������������������������������

)LJXUD������/LPSH]D�GDV�*DUUDIDV����������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD�������D��4XHEUD�GRV�9LGURV���E��7ULWXUDomR�GRV�9LGURV����������������������������������������

)LJXUD������*UDQXORPHWULDV�GD�0RDJHP�HP�0RLQKR�GH�0DUWHOR�H�GH�%RODV������������������



)LJXUD�������D��7UDQVSRUWH�GR�9LGUR�7ULWXUDGR���E��0RLQKR�GH�0DUWHOR����������������������������

)LJXUD������(VWUXWXUD�GD�(WDSD��������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������(VSDoR�,QGXVWULDO�SDUD�3URGXomR�GRV�3DYHUV����������������������������������������������

)LJXUD������,QVHUomR�GR�9LGUR�0RtGR�QD�%DODQoD�'RVDGRUD�������������������������������������������

)LJXUD������(VWUXWXUD�GD�(WDSD��������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������'LPHQV}HV�PtQLPDV�GRV�SDYHUV������������������������������������������������������������������

)LJXUD������&DSHDPHQWR�GDV�$PRVWUDV��������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������(VTXHPD�GR�HTXLSDPHQWR�GH�DEUDVmR��������������������������������������������������������

)LJXUD������(TXLSDPHQWR�GH�$EUDVmR�/RV�$QJHOHV��������������������������������������������������������

)LJXUD������$PRVWUDV�6HFDQGR�HP�(VWXID����������������������������������������������������������������������

)LJXUD������$PRVWUDV�FRP�����GH�VXEPHUVmR����������������������������������������������������������������

)LJXUD������&XUYD�*UDQXORPHWULD�GD�$UHLD�1DWXUDO���������������������������������������������������������

)LJXUD������&XUYD�*UDQXORPpWULFD�GR�9LGUR�&RPLQXtGR�������������������������������������������������

)LJXUD������&RPSDUDWLYR�GDV�*UDQXORPHWULDV����������������������������������������������������������������

)LJXUD������(QVDLR�GH�0DVVD�(VSHFtILFD�GRV�$JUHJDGRV�HP�$QGDPHQWR����������������������

)LJXUD������0DVVDV�GDV�$PRVWUDV����������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������$VSHFWR�9LVXDO�GRV�3DYHUV�3UHI�������������������������������������������������������������������

)LJXUD������$VSHFWR�9LVXDO�GRV�3DYHUV�3���������������������������������������������������������������������

)LJXUD������$VSHFWR�9LVXDO�GRV�3DYHUV�3���������������������������������������������������������������������

)LJXUD������$VSHFWR�9LVXDO�GRV�3DYHUV�3���������������������������������������������������������������������

)LJXUD������'LVSRVLWLYR�GH�(QVDLR�FRP�GLkPHWUR�GH���PP��������������������������������������������

)LJXUD������([HPSOR�GH�'HIHLWR�HQFRQWUDGR�QR�3DYHU����������������������������������������������������

)LJXUD������5HVXOWDGRV�GRV�(QVDLRV�D�&RPSUHVVmR�SDUD���H����GLDV����������������������������

)LJXUD������'LVWULEXLomR�F{QLFD�GRV�PDWHULDLV�QD�PDWUL]�������������������������������������������������

)LJXUD������&RPSRUWDPHQWR�GDV�DPRVWUDV�QR�URPSLPHQWR�j�FRPSUHVVmR���������������������

)LJXUD������,QWHULRU�GR�HTXLSDPHQWR�/RV�$QJHOHV�FRP�DV���DPRVWUDV���������������������������

)LJXUD������5HVXOWDGRV�GH�3HUGD�GH�0DVVD�SRU�,PSDFWR�����������������������������������������������

)LJXUD����±��D��$PRVWUDV�3UHI�DSyV�HQVDLR���E��$PRVWUDV�3���DSyV�HQVDLR������������������

)LJXUD������5HVXOWDGRV�GR�(QVDLR�GH�$EVRUomR�H�ËQGLFH�GH�9D]LRV�������������������������������

)LJXUD������0DVVDV�(VSHFtILFDV�GRV�3DYHUV�(QGXUHFLGRV����������������������������������������������
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7DEHOD�����*HUDomR�GH�5HVtGXRV�GD�&RQVWUXomR�&LYLO���������������������������������������������������

7DEHOD���±�0DWpULDV�SULPDV�SDUD�SURGXomR�GH�YLGUR������������������������������������������������������

7DEHOD�����7LSRV�GH�YLGUR�H�VXDV�DSOLFDo}HV������������������������������������������������������������������

7DEHOD�����7LSRV�H�DSOLFDo}HV�GR�FLPHQWR����������������������������������������������������������������������

7DEHOD�����(VWXGRV�GR�XVR�GH�DJUHJDGRV�UHFLFODGRV������������������������������������������������������

7DEHOD�����&RPSRVLomR�TXtPLFD�GH�YLGURV�GH�GLIHUHQWHV�FRUHV��������������������������������������

7DEHOD�����1RPHQFODWXUD�H�FRPSRVLo}HV�GDV�DPRVWUDV�������������������������������������������������

7DEHOD�����)DWRUHV�K�G����������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOD�����5HVXOWDGRV�GDV�0DVVDV�(VSHFtILFDV�������������������������������������������������������������

7DEHOD������$PRVWUDJHP�0tQLPD�SDUD�/RWHV�GH�3URGXomR��������������������������������������������

7DEHOD������'LPHQV}HV�0pGLDV��������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOD������5HVXOWDGRV�GR�(QVDLR�GH�&RPSUHVVmR��0pGLD��'HVYLRV�H�&9��������������������

7DEHOD������5HVXOWDGRV�GR�HQVDLR�GH�$EVRUomR�H�ËQGLFH�GH�9D]LRV�������������������������������
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2�VHWRU�GD�&RQVWUXomR�&LYLO�REWHYH�XP�FUHVFLPHQWR�FRQVLGHUiYHO�QDV�~OWLPDV�

GpFDGDV�� DXPHQWDQGR�D� JHUDomR�GH� UHVtGXRV� JHUDGRV�SRU�HVWH��$R�PHVPR� WHPSR�

DXPHQWD� R� SRGHU� GH� DWXDomR� GHVWH� VHWRU� QD� UHGXomR� GRV� LPSDFWRV� DPELHQWDLV�� $�

YLVLELOLGDGH� GHVWH� TXDGUR� PRWLYRX�� GXUDQWH� R� VHPLQiULR� QD� 6HPDQD� QR� 0HLR�

$PELHQWH� GH� $OHJUHWH�56�� D� DERUGDJHP� GD� SRVVLELOLGDGH� GD� DWXDomR� GD�

8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GR�3DPSD�QD�EXVFD�GH�VROXomR�SDUD�D�JHUDomR�DOWD�GH�UHVtGXR�

GH�YLGUR�HP�$OHJUHWH��

6HJXQGR� 7RSoX� �������� DV� 1Do}HV� 8QLGDV� HVWLPDP� R� YROXPH� DQXDO� GH�

UHVtGXR�VyOLGR�HP�����PLOK}HV�GH�WRQHODGDV�H�GHVWHV�����UHSUHVHQWDP�D�TXDQWLGDGH�

GH�YLGUR���

1R� %UDVLO�� IRL� LQVWDXUDGD� HP� ����� D� 3ROtWLFD�1DFLRQDO� GH� 5HVtGXRV� 6yOLGRV��

TXH�REMHWLYD�GHQWUH�RXWUDV�Do}HV�D�SURPRomR�GD�UHXWLOL]DomR�GRV�UHVtGXRV�FRPR�XPD�

DOWHUQDWLYD�QD�VXEVWLWXLomR�GH�PDWpULDV�SULPDV�QRV�FLFORV�SURGXWLYRV��,VWR�FHUWDPHQWH�

JHUD� GLYHUVRV� LPSDFWRV� SRVLWLYRV�� FRP�D� SUHVHUYDomR�GRV� SDUTXHV� GH� H[WUDomR� GH�

PDWpULDV�SULPDV�� EHP� FRPR� QD� GLPLQXLomR� GR� YROXPH� GH� PDWHULDO� GHVFDUWDGR� HP�

DWHUURV�VDQLWiULRV���%5$6,/��������

$� VXEVWLWXLomR� GDV� PDWpULDV�SULPDV� XWLOL]DGDV� QD� FRQIHFomR� GR� HOHPHQWR�

FKDYH� GD� FRQVWUXomR�� R� FRQFUHWR�� VH� PRVWUD� XPD� IRUPD� GH� EXVFDU� HVWH� DYDQoR�

WHFQROyJLFR��0XLWRV�WUDEDOKRV�Mi�YrP�VHQGR�GHVHQYROYLGRV�YLVDQGR�H[DWDPHQWH�LVVR��

SRU�H[HPSOR��QD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GR�3DPSD��UHFHQWHPHQWH�IRUDP�SHVTXLVDGDV�

DV� VXEVWLWXLo}HV� GH� DJUHJDGRV�PL~GRV� RX� FLPHQWR� SRU�5HVtGXR�GH� 3(7� �0285$��

�������5HVtGXR� GD�&RQVWUXomR�&LYLO� �3$1'2/),�� �������&LQ]D�GD�&DVFD� GH�$UUR]�

�3$'2,1�� ������� 5HVtGXRV� GD� 0LQHUDomR� �%2/=$1�� ������� 6tOLFD� GD� &DVFD� GH�

$UUR]���&LQ]D�9RODQWH�H�0HWDFDXOLP�721(//2���������GHQWUH�RXWURV��

1DV� SHVTXLVDV� FLWDGDV�� DOJXQV� GRV�PDWHULDLV� VH� HQFRQWUDP� HP� DEXQGkQFLD�

HP�DWHUURV�VDQLWiULRV�RX�ORFDLV�VLPLODUHV�SDUD�D�GLVSRVLomR�DGHTXDGD��$OJXQV�GHVWHV�

PDWHULDLV� SRGHP� VHU� UHFLFODGRV��PDV� DSHQDV� QR� YLpV� TXtPLFR�� SRLV� SDUD� TXH� LVVR�

RFRUUD�p�QHFHVViULR�DWHQGHU�D�YLDELOLGDGH�HFRQ{PLFD��3RUWDQWR��Vy�RFRUUH�TXDQGR�R�

YDORU� GH� FRPSUD� GHVVHV� PDWHULDLV� p� DWUDWLYR�� ID]HQGR� FRP� TXH� RV� FDWDGRUHV� R�

UHFROKDP� H� FRQVLJDP� YHQGHU� D� XP� SUHoR� FRQYLGDWLYR�� 3RU� RXWUR� ODGR�� D� LQG~VWULD�

EHQHILFLDGRUD� SUHFLVD� FRPSUDU� FRP� XP� YDORU� TXH�� VRPDGR� DR� WUDQVSRUWH� DWp� D�

HPSUHVD��VHMD�PDLV�HFRQ{PLFR�TXH�VLPSOHVPHQWH�H[WUDLU�R�PDWHULDO�GLUHWDPHQWH�GR�

PHLR�DPELHQWH���
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(VWH� SUREOHPD� HVWi� UHODFLRQDGR� j� UHFLFODJHP� GR� YLGUR� GH� JDUUDIDV� QmR�

UHWRUQiYHLV�� 2� YLGUR� p�PHQRV� DWUDWLYR� SDUD� DV� FRRSHUDWLYDV� GH� UHFLFODJHP�� SRU� VH�

WUDWDU�GH�XP�PDWHULDO�FRP�HOHYDGR�SHVR��FRUWDQWH�H�FRP�SUHoR�GH�PHUFDGR�PHQRU�

TXH� SOiVWLFR�� SDSHOmR� H� DOXPtQLR�� 2� TXH� p� PD[LPL]DGR� TXDQWR� PDLV� HOHYD�VH� R�

FRQVXPR�GH�/RQJ�1HFNV�H�DV�GHPDLV�JDUUDIDV�QmR�UHWRUQiYHLV��VRPDGRV�DRV�FHUFD�

GH�����GDV�JDUUDIDV�GH�YLGUR�UHFLFOiYHLV�TXH�QmR�VmR�UHFLFODGDV��FRQIRUPH�GDGRV�GD�

$VVRFLDomR� 7pFQLFD� GDV� ,QG~VWULDV� $XWRPiWLFDV� GH� 9LGUR� �$%,9,'52������ DSXG

/(026���������

4XDQWR� j� DSOLFDomR� GHVWH� PDWHULDO�� R� SUHVHQWH� WUDEDOKR� YLVD� D� DQiOLVH� GD�

YLDELOLGDGH�GD�DSOLFDomR�GR�YLGUR�FRPLQXtGR�QD�SURGXomR�GH�SHoDV�GH�FRQFUHWR�SDUD�

SDYLPHQWDomR� LQWHUWUDYDGD�� TXH�SRVVXLX� QRV� ~OWLPRV�DQRV�XP�JUDQGH� DXPHQWR� HP�

VXD� XWLOL]DomR�� GHYLGR� DRV� V~ELWRV� DXPHQWRV� QRV� YDORUHV� GRV� EDUULV� GH� SHWUyOHR��

UHVXOWDQGR� HP� YDORUHV� PDLV� SUy[LPRV� HQWUHV� DV� GXDV� IRUPDV� GH�

SDYLPHQWDomR��),25,7,��������
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����2EMHWLYRV�

2� REMHWLYR� JHUDO� H� RV� HVSHFtILFRV� GHVWD� SHVTXLVD� VmR� DSUHVHQWDGRV� QD�

VHTXrQFLD��QRV�LWHQV�������H��������UHVSHFWLYDPHQWH��

������ 2EMHWLYR�*HUDO�

2�REMHWLYR�JHUDO�GHVWH� WUDEDOKR�FRQVLVWH�HP�YHULILFDU�D�YLDELOLGDGH� WpFQLFD�GD�

XWLOL]DomR� GH� YLGUR� PRtGR� HP� VXEVWLWXLomR� DR� DJUHJDGR� PL~GR� QD� SURGXomR� GH�

FRQFUHWRV�SDUD�EORFRV�GH�SDYLPHQWDomR�LQWHUWUDYDGD��

������ 2EMHWLYRV�(VSHFtILFRV�

&RP� R� LQWXLWR� GH� DWLQJLU� R� REMHWLYR� JHUDO�� WHP�VH� RV� GHPDLV� REMHWLYRV�

HVSHFtILFRV��

x� 5HDOL]DU�XP�HVWXGR�GH�GRVDJHP�GH�FRQFUHWR�FRP�VXEVWLWXLomR�SDUFLDO�GH�DUHLD�

QDWXUDO�SRU�YLGUR�PRtGR��

x� 9HULILFDU� R� GHVHPSHQKR� PHFkQLFR� GRV� SDYHUV� FRQYHQFLRQDLV� H� FRP�

VXEVWLWXLo}HV�DWUDYpV�GRV�HQVDLRV�GH��

R� &RPSUHVVmR��

R� $EUDVmR��

R� 'HQVLGDGH��

R� 3RURVLGDGH��

R� $EVRUomR�GH�iJXD��

R� $QiOLVHV�GRV�DVSHFWRV�YLVXDLV��

����(VWUXWXUD�GH�3HVTXLVD�

(P� FLQFR� WySLFRV� SULQFLSDLV�� R� SUHVHQWH� WUDEDOKR� LQLFLD� FRP� XPD� LQWURGXomR�

VREUH�R�SUREOHPD�D�VHU�FRQIURQWDGR�� MXQWRV�DRV�REMHWLYRV�H�D�SUySULD�HVWUXWXUDomR��

1R�VHJXQGR�WySLFR�p�HQFRQWUDGR�XPD�DERUGDJHP�GRV�FRQFHLWRV�JHUDLV�GRV�LWHQV�GRV�

DVVXQWRV�GLVFXWLGRV�EHP�FRPR�D�GHYLGD�IXQGDPHQWDomR�WHyULFD��

7RGRV�RV�PDWHULDLV�XWLOL]DGRV�H�RV�SURFHGLPHQWRV�H[SHULPHQWDLV�QR�GHFRUUHU�

GD� LQYHVWLJDomR�� SRGHP� VHU� HQFRQWUDGRV� QR� WHUFHLUR� WySLFR�� -i� QR� TXDUWR� WySLFR�

SRGHUi�VHU�HQFRQWUDGR�RV�UHVXOWDGRV�DGTXLULGRV�QRV�HQVDLRV�H[SHULPHQWDLV�UHIHULGRV��

(�HQWmR�QR�TXLQWR�DV�DQiOLVHV�GHVWHV�UHVXOWDGRV�FRP�DV�GHYLGDV�FRQFOXV}HV���



���

�� &21&(,726�*(5$,6�(�5(9,6­2�'(�/,7(5$785$�

1HVWH� WySLFR� VHUmR� GLVFXWLGRV� H� DSUHVHQWDGRV� RV� FRQFHLWRV� JHUDLV� GRV� LWHQV�

FRPSRQHQWHV�GR�WUDEDOKR�EHP�FRPR�D�GHYLGD�IXQGDPHQWDomR�WHyULFD�

����6XVWHQWDELOLGDGH�$PELHQWDO�

$� VXVWHQWDELOLGDGH� p� XP� DVVXQWR� DPSODPHQWH� GLVFXWLGR� QR� TXH� WDQJH� DRV�

UHVtGXRV�SURGX]LGRV�SHOD�VRFLHGDGH�H�JUDQGHV� LQG~VWULDV�GDV�PDLV�GLYHUVDV�iUHDV��

(PERUD� VHPSUH� WHQKD� KDYLGR� D� QHFHVVLGDGH� GD� DWHQomR� SDUD� HVWD� SUREOHPiWLFD��

QRWD�VH�TXH�DWXDOPHQWH��Ki�XP�PDLRU�GHVDILR�SDUD�D�KXPDQLGDGH�GLDQWH�GR�FUtWLFR�

TXDGUR�GH�GHJUDGDomR�H� ULVFRV�FDXVDGRV�SRU�HVWLORV�GH�YLGD��SURGXomR�H�FRQVXPR�

GRV�UHFXUVRV�QDWXUDLV��

$� QRomR� GH� VXVWHQWDELOLGDGH� WHP� GXDV� RULJHQV�� D� SULPHLUD�� QD� ELRORJLD� SRU�

PHLR�GD�HFRORJLD�H��D�VHJXQGD��QD�HFRQRPLD��1R�SULPHLUR��WUDWD�VH�GD�FDSDFLGDGH�GH�

UHFXSHUDomR� H� UHSURGXomR� GRV� HFRVVLVWHPDV�� Mi� QD� HFRQRPLD�� GHVHQYROYLGR� HP�

WRUQR� GR� FUHVFHQWH� FRQVXPR� GH� SURGXWRV� H� PDWHULDLV�� 8QLGRV�� GHVFUHYH�VH� KRMH�

HQWmR�D�VXVWHQWDELOLGDGH�FRPR�D�SHUFHSomR�GD�ILQLWXGH�GRV�UHFXUVRV�QDWXUDLV�H�VXD�

JUDGDWLYD�H�SHULJRVD�GHSOHomR��1$6&,0(172���������

1DV�GLYHUVDV�OLQKDV�SRVVtYHLV�GH�DSOLFDo}HV�GRV�FRQFHLWRV�GH�VXVWHQWDELOLGDGH�

DPELHQWDO�� QD� LQG~VWULD�� GHVWDFDP�VH� D� JHVWmR� GH� HQHUJLD�� UHVtGXRV� VyOLGRV� H�

WHFQRORJLD�H�LQRYDomR��$R�WUDWDU�GD�HQHUJLD��Ki�XP�YDVWR�SRWHQFLDO�GH�PHOKRULDV��PDV�

QRV�~OWLPRV�DQRV�Mi�IRUDP�GHVHQYROYLGDV�GLYHUVDV�WHFQRORJLDV�SDUD�R�DSURYHLWDPHQWR�

GRV�UHFXUVRV�KtGULFRV�GD�$PD]{QLD��GRV�DOWRV�tQGLFHV�GH�LUUDGLDomR�VRODU�GDV�UHJL}HV�

1RUGHVWH� H� &HQWUR�2HVWH�� GR� SRWHQFLDO� SDUD� JHUDomR� GH� HQHUJLD� HyOLFD�� H� GD�

XWLOL]DomR�GR�ELRGLHVHO�D�SDUWLU�GH�QRYDV�PDWpULDV�SULPDV��&1,���������

4XDQWR� D� JHVWmR� GH� UHVtGXRV� VyOLGRV�� R� %UDVLO� VHUYH� FRPR� UHIHUrQFLD�

LQWHUQDFLRQDO�QD�UHFLFODJHP�GH�GLYHUVRV�PDWHULDLV��FRPR�DOXPtQLR��SDSHO�H�SDSHOmR��

HPEDODJHQV� FDUWRQDGDV�� 3(7� �SROLWHUHIWDODWR� GH� HWLOHQR�� H� VXFDWD� IHUURVD�� $OLDQGR�

LVWR�j�WHFQRORJLD�H�LQRYDomR��D�EXVFD�GH�WHFQRORJLD�GH�SRQWD�QR�GHVHQYROYLPHQWR�GR�

VHWRU� SURGXWLYR� WHUi� XP� FUHVFHQWH� SDSHO� QD� IRUPDomR� GH� UHFXUVRV� KXPDQRV�

TXDOLILFDGRV�HP�HQJHQKDULD��H�QR�HQVLQR�WpFQLFR��&1,���������

'HQWUH� DV� YDULDGDV� LQGXVWULDV� DV� TXDLV� VmR� DSOLFDGDV� DV� LQIRUPDo}HV�

GLVFXWLGDV� DFLPD�� QD� LQG~VWULD� GD� FRQVWUXomR� FLYLO�� FDEH� VDOLHQWDU�DV� DILUPDo}HV�GR�

,QVWLWXWR�GH�3HVTXLVD�(FRQ{PLFD�$SOLFDGD�±�,3($���������RQGH�DILUPD�VH�TXH�R�VHWRU�

SRVVXL�XPD�UHVSRQVDELOLGDGH�GLUHWD�VREUH�D�VLWXDomR�DPELHQWDO�DWXDO��SRU�FRQVXPLU�



���

JUDQGHV�TXDQWLGDGHV�GH� UHFXUVRV�QDWXUDLV��DOpP�GH�VHU� UHVSRQViYHO�SHOR�FRQVXPR�

LQWHQVR�GH�HQHUJLD�HOpWULFD�H�iJXD�QD�IDVH�GH�IDEULFDomR�GRV�PDWHULDLV�TXH�XWLOL]D�QD�

SURGXomR�GDV�REUDV��3RU�ILP��WDPEpP�p�UHVSRQViYHO�SRU�DOWRV�QtYHLV�GH�HPLVVmR�GH�

JDVHV�GH�HIHLWR�HVWXID��*((���HVSHFLDOPHQWH�R�GLy[LGR�GH�FDUERQR��&2���

)UHQWH�D�HVWD�UHVSRQVDELOLGDGH��QD�FRQVWUXomR�FLYLO�GHVWDFDP�VH�WUrV�DVSHFWRV�

TXH�GHYHP�VHU�SULRUL]DGRV�HP�UHODomR�DR�GHVHPSHQKR�GH�XP�SURMHWR�DR� ORQJR�GH�

VXD�YLGD�~WLO��D�JHVWmR�GH�iJXD��JHVWmR�GH�HQHUJLD�H�D�JHVWmR�GRV�PDWHULDLV�QD�REUD�

�$VVRFLDomR�%UDVLOHLUD�GRV�(VFULWyULRV�GH�$UTXLWHWXUD���������

(VWHV� WUrV� FRQFHLWRV� VmR� GHILQLGRV� SRU�0,1*521(� �������� RQGH� HP� OLQKDV�

JHUDLV�GHILQH�D�JHVWmR�GH�HQHUJLD�WUDWD�WDQWR�GD�HQHUJLD�SULPiULD��SHWUyOHR��FDUYmR�H�

KLGUHOpWULFDV�� FRPR� D� VHFXQGiULD�� D� HQHUJLD� HOpWULFD�� DOFDQoDQGR�PDLV� GH� ���� GR�

FRQVXPR�HQHUJpWLFR�PXQGLDO��3(66$5(//2���������GHILQH�D�JHVWmR�GH�iJXD��FRPR�

VHQGR�HVWULWDPHQWH�QHFHVViULD�SDUD�D�H[HFXomR�H�RSHUDomR�GH�XPD�REUD��H�SRU�HVWD�

UD]mR��R�VHWRU�p�XP�GRV�PDLRUHV�FRQVXPLGRUHV�GH�iJXD�HP�WRGR�R�PXQGR��$R�WUDWDU�

GD� JHVWmR� GRV� PDWHULDLV�� 129,6� ������� UHODWD� TXH� VHJXQGR� -2+1� ������� D�

FRQVWUXomR�FLYLO�p�UHVSRQViYHO�SHOR�FRQVXPR�GD�RUGHP�GH�����PLOK}HV�GH�WRQHODGDV�

GH�DJUHJDGRV�QDWXUDLV��VRPHQWH�QD�SURGXomR�GH�FRQFUHWR�H�DUJDPDVVDV�QR�%UDVLO��

������ 5HVtGXRV�

e�GH�FRQKHFLPHQWR�JHUDO�R�PDVVLYR�YROXPH�GH� UHVtGXRV�SURGX]LGR�SRU�FDGD�

XP�GRV�TXDVH���ELOK}HV�GH�KDELWDQWHV�GR�SODQHWD��$�DOWD�QHFHVVLGDGH�GH�SURGXomR�

GH� DOLPHQWRV� H� EHQV� GH� FRQVXPR�� IRUoDP� D� SURGXomR� LQWHQVD� GH� HPEDODJHQV� H�

FRQGLFLRQDQWHV� TXH� SRVVLELOLWHP� R� DUPD]HQDPHQWR� H� WUDQVSRUWH� GRV� PDWHULDLV� GH�

FRQVXPR�TXH�UHVXOWDP�QRV�HQRUPHV�YROXPHV�GH�UHVtGXRV�GLVSHQVDGRV�QRV�DWHUURV�

VDQLWiULRV��FRPR�SRGH�VHU�REVHUYDGR�QD�)LJXUD����$OpP�GR�DOWR�YROXPH��WUDWD�VH�GH�

PDWHULDLV�FRP�GHFRPSRVLomR�WDUGLD��DJUDYDQGR�R�FHQiULR�DPELHQWDO���

&RQIRUPH�D�1%5��������������GD�$VVRFLDomR�%UDVLOHLUD�GH�1RUPDV�7pFQLFDV�

�$%17���RV�UHVtGXRV�VmR�PDWHULDLV�VyOLGRV�RX�VHPLVVyOLGRV�UHVXOWDQWHV�GH�DWLYLGDGHV�

GD� LQG~VWULD�� FRPHUFLDO�� KRVSLWDODU�� GHQWUH� RXWUDV�� )LFDQGR� LQFOXVRV� RV� ORGRV�

SURYHQLHQWHV�GRV�VLVWHPDV�GH�WUDWDPHQWR�GH�iJXD��EHP�FRPR�GHWHUPLQDGRV�OtTXLGRV�

LQYLiYHLV�GH�VHUHP�ODQoDGRV�QD�UHGH�S~EOLFD�GH�HVJRWRV�RX�FRUSRV�G
iJXD�



���

)LJXUD�����&HQiULR�DWXDO�GR�GHVFDUWH�GH�UHVtGXRV�

)RQWH��&DPSRV��������

$V�SULQFLSDLV�TXHVW}HV�VREUH�HVWHV�UHVtGXRV�HP�SDtVHV�HP�GHVHQYROYLPHQWR�

VmR�� VHJXQGR� 'LD]� �������� 2� FUHVFLPHQWR� SRSXODFLRQDO� VXEVWDQFLDO� HP� FHQWURV�

XUEDQRV�� $� IDOWD� GH� OHJLVODomR� H� SROtWLFDV� SDUD� SODQHMDPHQWR� D� ORQJR� SUD]R��

$UPD]HQDPHQWR� LQDGHTXDGR�H� FROHWD� OLPLWDGD�� )DOWD� GH� GLVSRVLomR�DGHTXDGD��8VR�

GH� WHFQRORJLDV� H� HTXLSDPHQWRV� LQDSURSULDGRV�� GHQWUH� RXWURV�� )RFDQGR� QR� SULPHLUR�

WySLFR��FRP�EDVH�QR�UHODWyULR�SURGX]LGR�SHOR�'HSDUWDPHQWR�GH�$VVXQWRV�(FRQ{PLFRV�

H�6RFLDLV�GD�218���������D�SRSXODomR�PXQGLDO�DXPHQWD�DQXDOPHQWH�HP�TXDVH����

PLOK}HV�GH�SHVVRDV��FRPR�SRGH�VH�YHU�QD�)LJXUD����DWp�R�DQR�GH������p�HVWLPDGR�

XP�WRWDO�GH������ELOK}HV�GH�KDELWDQWHV��

)LJXUD�����&UHVFLPHQWR�GD�3RSXODomR�0XQGLDO�

)RQWH��3HUVSHFWLYDV�GD�3RSXODomR�0XQGLDO��218�������



���

$� FKHIH� GR� 3URJUDPD� GDV� 1Do}HV� 8QLGDV� SDUD� $VVHQWDPHQWRV� +XPDQRV��

0DLPXQDK� 6KDULI�� FREURX� PXGDQoDV� QRV� SDGU}HV� GH� FRQVXPR� SDUD� FRPEDWHU� R�

H[FHVVR�GH�OL[R�QDV�FLGDGHV��SRLV�DQXDOPHQWH�VmR�SURGX]LGDV�PDLV�GH���ELOK}HV�GH�

WRQHODGDV� GH� UHVtGXRV� QR� PXQGR�� $LQGD� GH� DFRUGR� FRP� HVWH� RUJDQLVPR��

SUDWLFDPHQWH� WRGRV� RV� SURGXWRV� DGTXLULGRV� VmR� GHVFDUWDGRV� GHQWUR� GH� ��PHVHV� H�

VHULD�QHFHVViULR�RXWUR�SODQHWD�FRP�����GR�WDPDQKR�GR�QRVVR�SDUD�DEVRUYHU�WDQWR�

UHVtGXR� JHUDGR�� DOpP� GH� DFRPRGDU� RV� ���� ELOK}HV� GH� SHVVRDV� H� VXSULU� R� XVR�

LQWHQVLYR�GH�UHFXUVRV��1$d®(6�81,'$'(6���������

&RP�EDVH�QD�HVSHFXODomR� GDV�1Do}HV�8QLGDV� �������GH� FHUFD�GH� ����GH�

FUHVFLPHQWR� SRSXODFLRQDO�� RV� HQWmR� DSUR[LPDGDPHQWH� �� ELOK}HV� GH� WRQHODGDV� GH�

UHVtGXRV� SURGX]LGRV� QR� DQR� GH� ����� VH� VRPDUmR� DRV� ���� ELOK}HV� GH� WRQHODGDV�

JHUDGDV� DWp� Oi�� &RPR� IRUPD� GH� FRQWRUQDU� HVWH� TXDGUR� p� QHFHVViULR� QmR� VRPHQWH�

HQFRQWUDU� IRUPDV� GH� JHUDU� PHQRV� UHVtGXRV� FRPR� WDPEpP� GH� UHDSURYHLWDU� RV� Mi�

H[LVWHQWHV� HP�VXEVWLWXLomR� DR�XVR�GH�PDWpULD�SULPD��$R�HQFRQWUR�GH�6KDULI� �������

HVWD�DomR�SURYRFDULD�QmR�Vy�D�UHWLUDGD�GR�UHVtGXR�GR�PHLR�DPELHQWH�FRPR�WDPEpP�D�

QmR�GHJUDGDomR�GRV�PHLRV�HP�TXH�VH�LQVHUHP�DV�PDWpULDV�SULPDV�HP�TXHVWmR��

������ 5HVtGXRV�GD�&RQVWUXomR�&LYLO�

$� JUDQGH� JHUDomR� GH� UHVtGXRV� QD� LQG~VWULD� GD� &RQVWUXomR� &LYLO� HQWUD� HP�

FRQWUDVWH�FRP�R�SDSHO�GHVHPSHQKDGR�DR�VHU�XPD�GDV�DWLYLGDGHV�PDLV� LPSRUWDQWHV�

SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�HFRQ{PLFR�H�VRFLDO�GR�SDtV���

(VWH� UHVtGXR� p� GHILQLGR� SHOD� 5HVROXomR� ���� GR� &21$0$�� FRPR� VHQGR�

PDWHULDLV� SURYHQLHQWHV� GH� FRQVWUXo}HV�� VHMDP� HVWDV� QRYDV� RX� DQWLJDV�� FRP� D�

UHIRUPD�RX�GHPROLomR��%5$6,/���������4XDQWR�DR�YROXPH�GHVWH�PDWHULDO��GH�DFRUGR�

FRP�0RQWHLUR� HW� DO� ������� RV� UHVtGXRV� GD� FRQVWUXomR� FLYLO� VmR� QD� RUGHP� GH� ����

NJ�Pð�D�SDUWLU�GH�QRYDV�HGLILFDo}HV��1R�LWHP�������VHUmR�GLVFXWLGRV�DOJXQV�WUDEDOKRV�

VREUH�D�UHXWLOL]DomR�GH�UHVtGXRV�QD�FRQVWUXomR�FLYLO��

&RPR� IRUPD� GH� PHQVXUDU� D� GLPHQVmR� GR� LPSDFWR� JHUDGR�� QD� 7DEHOD� ��

REVHUYD�VH�D�TXDQWLGDGH�JHUDGD�GLDULDPHQWH�HP�DOJXPDV�FLGDGHV�GR�HVWDGR�GH�6mR�

3DXOR��FRP�D�UHVSHFWLYD�FRQWULEXLomR�QD�JHUDomR�GH�UHVtGXRV�VyOLGRV�XUEDQRV�WRWDO��

'LDQWH�GHVWHV�GDGRV��p�SRVVtYHO�HVWLPDU�XPD�FRQWULEXLomR�GH�����GRV���ELOK}HV�GH�

WRQHODGDV�DQXDLV�HVWLPDGDV�SHODV�1Do}HV�8QLGDV���



���

7DEHOD�����*HUDomR�GH�5HVtGXRV�GD�&RQVWUXomR�&LYLO�

0XQLFtSLR� *HUDomR�'LiULD��WRQ��
3DUWLFLSDomR�HP�5HODomR�
DRV�5HVtGXRV�6yOLGRV�

8UEDQRV
6mR�3DXOR� ������ �����

*XDUXOKRV� ����� �����

'LDGHPD� ���� �����

&DPSLQDV� ����� �����

3LUDFLFDED� ���� �����

6mR�-RVp�GRV�&DPSRV� ���� �����

5LEHLUmR�3UHWR� ����� �����

-XQGLDt� ���� �����

6mR�-RVp�GR�5LR�3UHWR� ���� �����

6DQWR�$QGUp� ����� �����
)RQWH��3,172�������

1R�HQWDQWR��R�LPSHGLPHQWR�QD�UHXWLOL]DomR�GR�UHVtGXR�GD�FRQVWUXomR�FLYLO�p�D�

DOWD�YDULDELOLGDGH�QD�FRPSRVLomR�GRV�HOHPHQWRV�HQFRQWUDGRV�QHVWH�PDWHULDO��3RLV�Ki�

XPD�JUDQGH�GLIHUHQoD�QD�SRUFHQWDJHP�GH�DUJDPDVVDV��FRQFUHWRV��FHUkPLFDV��GHQWUH�

RXWURV�� DOpP� GD� PRGLILFDomR� GH� FRPSRQHQWHV� GHQWUR� GH� FDGD� XP� GHVVHV� LWHQV�

GHYLGR� D� GLIHUHQWHV� UHVLVWrQFLDV� H� DSOLFDo}HV� GDV� DUJDPDVVDV�� FRQFUHWRV� H�

FHUkPLFDV��+i�DLQGD�RXWUR�PDWHULDO�XWLOL]DGR�HP�DEXQGkQFLD�QHVWD�LQG~VWULD��R�YLGUR�

TXH� SRVVXL� XPD� FHUWD� KRPRJHQHLGDGH�� WUDQVSDUHFHQGR� VXD� DSOLFDELOLGDGH� QHVWH�

YLpV��$�)LJXUD����UHWUDWD�R�JUDQGH�YROXPH�H�YDULDELOLGDGH�GRV�UHVtGXRV�JHUDGRV�SHOD�

FRQVWUXomR�FLYLO��

)LJXUD�����&HQiULR�GD�*HUDomR�GH�5HVtGXRV�GH�&RQVWUXomR�&LYLO�

)RQWH��5(9,67$�0(,2�$0%,(17(��������



���

������ 9LGUR�QD�&RQVWUXomR�&LYLO�

&RP�D�PRGHUQL]DomR�GDV�WHQGrQFLDV�DUTXLWHW{QLFDV��DWXDOPHQWH�p�YLVDGD�XPD�

DSUHVHQWDomR�GRV�DPELHQWHV�GH�IRUPD�PDLV�FODUD�H�OLPSD��IRUQHFHQGR�XPD�VHQVDomR�

GH� DPSOLDomR� GRV� HVSDoRV� H� DWp� PHVPR� XP� PHLR� GH� LQWHUDomR� FRP� R� PHLR�

DPELHQWH��3DUD�WDO��GLDQWH�GH�XP�FHQiULR�GH�UHGXomR�GRV�HVSDoRV�PRWLYDGD�SHOD�DOWD�

GHQVLGDGH� SRSXODFLRQDO�� R� YLGUR� WHP�VH� PRVWUDGR� XPD� H[FHOHQWH� DOWHUQDWLYD� SDUD�

DWHQGHU�WDLV�QHFHVVLGDGHV�DUTXLWHW{QLFDV��DXPHQWDQGR�DVVLP�VHX�FRQVXPR��

2� YLGUR� p� GHILQLGR� SHOD� $PHULFDQ� 6RFLHW\� IRU� 7HVWLQJ� DQG�0DWHULDOV� �$670��

������� FRPR� XP� SURGXWR� LQRUJkQLFR� SURYLQGR� GH� IXVmR� DUUHIHFLGR� QXPD� FRQGLomR�

UtJLGD� VHP� FULVWDOL]DU�� JHUDOPHQWH� GXUR� H� TXHEUDGLoR� H� WHP� XPD� IUDWXUD� FRQFRLGDO��

SRGHQGR� VHU� LQFRORU� RX� FRORULGR�� 'HYHQGR� LVWR� D� XPD� HVWUXWXUD� QmR� FULVWDOLQD�� RX�

VHMD�� D� VXD� HVWUXWXUD� p� DPRUID�� e� IRUPDGR� SRU� VtOLFD� RX� GLy[LGR� GH� VLOtFLR� ±� 6L2���

RULXQGR�QD�PDLRULD�GDV�YH]HV�GR�TXDUW]R��FDUERQDWR�GH�VyGLR�±�1D�&2��H�FDUERQDWR�

GH� FiOFLR� ±� &D&2��� $� 7DEHOD� �� PRVWUD� D� FRPSRVLomR� JHUDOPHQWH� DGRWDGD� QD�

SURGXomR�GH�YLGUR��SXEOLFDGD�SHOD�&RQIHGHUDomR�1DFLRQDO�GR�5DPR�4XtPLFR�±�&14��

SUHVHQWH�QR�³3DQRUDPD�6HWRU�GH�9LGUR´�GH�������RQGH�GHVWDFD�VH�D�SUHGRPLQkQFLD�

GD�DUHLD�FRPR�PDWpULD�SULPD��

7DEHOD���±�0DWpULDV�SULPDV�SDUD�SURGXomR�GH�YLGUR�
$UHLD� ����

%DUULOKD� ����
&DOFiULR� ����
'RORPLWD� ���
)HOGVSDWR� ���
$GLWLYRV� ���

)RQWH��&14��������

$�JUDQGH�WUDEDOKDELOLGDGH�GR�YLGUR�TXDQGR�GHUUHWLGR�SHUPLWH�D�XWLOL]DomR�GHVWH�

PDWHULDO�HP�GLYHUVDV�VLWXDo}HV�H�DSOLFDo}HV��$�7DEHOD���VHSDUD�DOJXQV�GRV�WLSRV�GH�

YLGUR�H�VXDV�UHVSHFWLYDV�DSOLFDo}HV��



���

7DEHOD�����7LSRV�GH�YLGUR�H�VXDV�DSOLFDo}HV�
7LSRV� $SOLFDo}HV�

9LGUR�SDUD�
HPEDODJHQV�

*DUUDIDV��SRWHV��IUDVFRV�H�RXWURV�YDVLOKDPHV�IDEULFDGRV�HP�YLGUR�
FRPXP�QDV�FRUHV�EUDQFD��kPEDU�H�YHUGH��

9LGUR�SODQR�
9LGURV�GH�MDQHODV��GH�DXWRPyYHLV��IRJ}HV��JHODGHLUDV��

PLFURRQGDV��HVSHOKRV��HWF���

9LGURV�
GRPpVWLFRV�

7LJHODV��WUDYHVVDV��FRSRV��SUDWRV��SDQHODV�H�SURGXWRV�GRPpVWLFRV�
IDEULFDGRV�HP�GLYHUVRV�WLSRV�GH�YLGUR��

)LEUDV�GH�YLGUR�
0DQWDV��WHFLGRV��ILRV�H�RXWURV�SURGXWRV�SDUD�DSOLFDo}HV�GH�UHIRUoR�

RX�GH�LVRODPHQWR��

9LGURV�WpFQLFRV�
/kPSDGDV�LQFDQGHVFHQWHV�RX�IOXRUHVFHQWHV��WXERV�GH�79��YLGURV�
SDUD�ODERUDWyULR��SDUD�DPSRODV��SDUD�JDUUDIDV�WpUPLFDV��YLGURV�

RIWiOPLFRV�H�LVRODGRUHV�HOpWULFRV��
)RQWH��5HFLFORWHFD��������

0HGLDQWH� WDO� YHUVDWLOLGDGH� GR� PDWHULDO�� 6LFKLHUL� HW� DO�� ������� VHSDUD� RV�

SULQFLSDLV�WLSRV�GH�YLGUR�H�VXD�DSOLFDomR�QD�FRQVWUXomR�FLYLO�GH�DFRUGR�FRP�D�)LJXUD�

���'HQWUH�RV�GLIHUHQWHV�WLSRV�FLWDGRV�DFLPD��XPD�GDV�GLIHUHQoDV�DSUHVHQWDGDV�GHYLGR�

VXD� IRUPD� GH� FRQIHFomR� p� D� IRUPD� GD� ILVVXUD�� $R� TXHEUDU�� R� FRPSRUWDPHQWR� GDV�

WULQFDV�VH�FRPSRUWD�FRQIRUPH�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD����

)LJXUD�����7LSRV�GH�YLGURV�H�VXDV�DSOLFDo}HV�QD�&RQVWUXomR�&LYLO�

)RQWH��(ODERUDomR�SUySULD��

)LJXUD�����7LSRV�GH�)UDWXUDV�GR�9LGUR�

)RQWH��577�������



���

������ 5HFLFODJHP�GH�*DUUDIDV�9LGUR

'HQWUH�DV�PDLV�GLIHUHQWHV�XWLOL]Do}HV�SDUD�R�YLGUR��Ki�D�JUDQGH�SURGXomR�GH�

HPEDODJHQV�SDUD�R�YLGUR�VXSULU�R�FRQVXPR�LQWHQVR�GH�EHELGDV�DOFRyOLFDV��&RPR�XP�

DJUDYDQWH� SDUD� HVWD� VLWXDomR�� Ki� D� DGRomR� GD� FRPHUFLDOL]DomR� GH� JDUUDIDV� GH�

EHELGDV� QmR� UHWRUQiYHLV�� LVWR� p�� QmR� Ki� D� QHFHVVLGDGH� GH� HQWUHJDU� XP� YDVLOKDPH�

SDUD� DTXLVLomR� GH� RXWUR� SURGXWR�� 5HVXOWDQGR� HP� LPHQVXUiYHLV� YROXPHV� GHVWDV�

JDUUDIDV�VHP�D�DGHTXDGD�GHVWLQDomR��

3ULPHLUDPHQWH��D�SURGXomR�GR�YLGUR�FRPHoD�TXDQGR�DV�PDWpULDV�SULPDV�VmR�

PLVWXUDGDV�H�OHYDGDV�DR�IRUQR��RQGH�p�IXQGLGD�D������&��$�PLVWXUD�p�HQIRUPDGD�QD�

PHVPD�YHORFLGDGH�HP�TXH�R�YLGUR�HVWi�VHQGR�PROGDGR�QDV�PiTXLQDV�GH�IDEULFDomR��

$� SURGXomR� GDV� HPEDODJHQV� p� UHDOL]DGD� QD� WHPSHUDWXUD� GH� IRUPDomR� GH� JRWD� GH�

YLGUR������&��0DFKDGR���������1D�)LJXUD����p�GHPRQVWUDGD�R�YROXPH�SURGX]LGR�GH�

YLGUR�SRU�VHJPHQWR�GH�XWLOL]DomR��

)LJXUD�����3URGXomR�GH�YLGUR����ñW��

)RQWH��&14��������

$LQGD� VHJXQGR� 0DFKDGR� �������� R� YLGUR� GDV� HPEDODJHQV� p� WRWDOPHQWH�

UHFLFOiYHO� H� SRGH� VHU� UHFLFODGR� YiULDV� YH]HV�� SRLV� p� IHLWR� GH�PLQHUDLV� FRPR� DUHLD��

EDUULOKD�� FDOFiULR� H� IHOGVSDWR�� 0DFKDGR� ������� GHVFUHYH� DOJXQV� SDVVRV� SDUD� D�

UHFLFODJHP�GR�YLGUR��VHQGR��([WUDomR�GRV�UHVtGXRV�PHWiOLFRV��6HSDUDomR�PDQXDO�GH�

SDUWHV�JUDQGHV��7ULWXUDomR�GRV�UHVtGXRV�DWp�R�WDPDQKR�GH����PP��)LOWUDJHP��6XFomR�

GH�REMHWRV�PDLV�OHYHV��6HSDUDomR�GH�UHVtGXRV��SRU�H[HPSOR�FHUkPLFDV��&RQWUROH�GH�

TXDOLGDGH��H�'HUUHWLPHQWR��2�FLFOR�JHUDO�GR�SURFHVVR�GH�SURGXomR�H� UHFLFODJHP�GR�

YLGUR�p�UHSUHVHQWDGR�QD�)LJXUD����



���

)LJXUD�����&LFORV�GH�UHFLFODJHP�GR�YLGUR�

)RQWH��0DUWLQV��������

(P�UHODomR�D�������D�UHFLFODJHP�GD�HPEDODJHP�GH�YLGUR�QR�%UDVLO�p�FHUFD�GH�

�����XPD�JUDQGH�HYROXomR�D�SDUWLU�GRV�����UHFLFODGRV�QR�DQR�GH�������QR�HQWDQWR�

DLQGD� UHSUHVHQWD� DSHQDV� ���� GH� UHFLFODJHP� GH� WRGRV� RV� WLSRV� GH� YLGUR�� 8QLQGR�

HVWHV�tQGLFHV�DRV�GDGRV�PRVWUDGRV�QD�)LJXUD����Ki�D�HVWLPDWLYD�GH�������WRQHODGDV�

GH�UHVtGXRV�GH�YLGUR�GLVSRVWDV�LQDGHTXDGDPHQWH�QR�PHLR�DPELHQWH��&14���������

(P�FRQWUDSDUWLGD�D�HVWD� VROXomR�GH�GHVWLQDomR�GR� UHMHLWR��Ki�D� LQYLDELOLGDGH�

GR� WUDQVSRUWH� DWp� D� XQLGDGH�EHQHILFLDGRUD�GHVWH�PDWHULDO��(VWD� UHDOLGDGH� VH� DSOLFD�

QmR�VRPHQWH�DR�PXQLFtSLR�GH�$OHJUHWH��FRPR�WDPEpP�D�GLYHUVDV�UHJL}HV�GLVWDQWHV�

GH� HPSUHVDV� IDEULFDQWHV� GH� YLGUR�� 6HJXQGR� LQIRUPDo}HV� HQFRQWUDGDV� QR� VLWH� GD�

$VVRFLDomR�%UDVLOHLUD�GH�&HUkPLFD� ��������QR�5LR�*UDQGH�GR�6XO��Ki�DSHQDV�GXDV�

XQLGDGHV��XPD�HP�*UDPDGR�GLVWDQWH�����NP��H�D�RXWUD�HP�&DPSR�%RP�D�����NP�GH�

$OHJUHWH�� &RP� R� DWXDO� FHQiULR� GH� JUHYHV� H� D� IUHTXHQWH� VXED� QR� FXVWR� GRV�

FRPEXVWtYHLV�R�WUDQVSRUWH�GHVWH�PDWHULDO�p�LQYLDELOL]DGR�HFRQRPLFDPHQWH��SRLV�DOpP�

GH�SHVDGR��p�TXHEUDGLoR�RIHUHFHQGR�ULVFRV�j�PmR�GH�REUD��

����&LPHQWR�3RUWODQG�

2�&LPHQWR�3RUWODQG�p� R�PDWHULDO� UHVSRQViYHO� SRU� UHDOL]DU� D� DJOXWLQDomR�GRV�

DJUHJDGRV�HPSUHJDGRV�QD�PLVWXUD�GR�FRQFUHWR��$�7DEHOD����DSUHVHQWD�RV�GLIHUHQWHV�

WLSRV� GH� FLPHQWR� SURGX]LGRV� D� QtYHO� QDFLRQDO� H� VXDV� FDUDFWHUtVWLFDV� YLVDQGR�

HVWDEHOHFHU�VXD�DSOLFDELOLGDGH���



���

7DEHOD�����7LSRV�H�DSOLFDo}HV�GR�FLPHQWR�

3URSULHGDGH�
5HVLVWrQFLD�j�
FRPSUHVVmR�

&DORU�JHUDGR�QD�
UHDomR�GR�

FLPHQWR�FRP�D�
iJXD

,PSHUPHDELOLGDGH�
5HVLVWrQFLD�
DRV�DJHQWHV�
DJUHVVLYRV�

'XUDELOLGDGH�

&RPXP�H�
&RPSRVWR�

3DGUmR� 3DGUmR� 3DGUmR� 3DGUmR� 3DGUmR�

$OWR�)RUQR�

0HQRU�QRV�
SULPHLURV�GLDV�H�
PDLRU�QR�ILQDO�GD�

FXUD

0HQRU� 0DLRU� 0DLRU� 0DLRU�

3R]ROkQLFR�
0HQRU�QRV�

SULPHLURV�GLDV�H�
PDLRU�QR�ILQDO�

0HQRU� 0DLRU� 0DLRU� 0DLRU�

$OWD�
5HVLVWrQFLD�

,QLFLDO

0XLWR�PDLRU�QRV�
SULPHLURV�GLDV�

0DLRU� 3DGUmR� 0HQRU� 3DGUmR�

5HVLVWHQWH�
DRV�6XOIDWRV�

3DGUmR� 3DGUmR� 3DGUmR� 0DLRU� 0DLRU�

%UDQFR�
(VWUXWXUDO�

3DGUmR� 0DLRU� 3DGUmR� 0HQRU� 3DGUmR�

%DL[R�&DORU�
GH�

+LGUDWDomR�

0HQRU�QRV�
SULPHLURV�GLDV�H�
PDLRU�QR�ILQDO�GD�

FXUD

0HQRU� 3DGUmR� 0DLRU� 0DLRU�

)RQWH��$GDSWDGR�GH�38*/,(6,��������

����$JUHJDGRV�SDUD�FRQFUHWR�

2V� DJUHJDGRV� VmR� PDWHULDLV� JUDQXODUHV�� SULRULWDULDPHQWH� LQHUWHV�� SRVVXLQGR�

DGHTXDGDV� SURSULHGDGHV� SDUD� D� SUHSDUDomR� GH� FRQFUHWRV� RX� DUJDPDVVDV�� 3RGHP�

VHU�GLYLGLGRV�HP�GRLV�JUXSRV��RV�DJUHJDGRV�JUD~GRV�H�RV�DJUHJDGRV�PL~GRV��

$JUHJDGRV�JUD~GRV�VHJXQGR�D�1%5�����������VmR�RV�DJUHJDGRV�FXMRV�JUmRV�

ILFDP�UHWLGRV�QD�SHQHLUD�FRP�DEHUWXUD�GH�PDOKD�GH������PP�H�SDVVDP�SHOD�SHQHLUD�

FRP�DEHUWXUD�GH�PDOKD�GH����PP��(P�YLpV�SUiWLFR� WUDWD�VH�GRV�PDWHULDLV�EULWDGRV�

FRPR�EULWDV��SHGULVFRV�RX�Sy�GH�SHGUD���

&RP� EDVH� QD� PHVPD� QRUPD�� RV� $JUHJDGRV� 0L~GRV� VmR� RV� SDVVDQWHV� QDV�

SHQHLUDV� FRP�DEHUWXUD� GH�PDOKD�GH� �����PP�H� TXH� ILFDP� UHWLGRV� QD� SHQHLUD� FRP�

DEHUWXUD� GH� ���� ȝP�� $PEDV� DV� GLPHQV}HV� GH� SHQHLUDV� VH� UHIHUHP� DR� HQVDLR�

QRUPDWL]DGR�SHOD�$1%7�1%5�10�����FRP�SHQHLUDV�GHILQLGDV�SHOD�$%17�1%5�10�

,62���������

$OpP�GHVVD�GLYLVmR��RV�DJUHJDGRV�VmR�FODVVLILFDGRV� WDPEpP�GH�DFRUGR�FRP�

VXD�RULJHP��VHQGR�QDWXUDLV�RX�DUWLILFLDLV��4XDQGR�H[WUDtGR�GH� MD]LGDV�RX�GUDJDJHP�

GH�ULRV��VmR�FKDPDGRV�GH�DJUHJDGRV�QDWXUDLV��-i�RV�SURFHVVDGRV�HP�LQG~VWULDV�VmR�

FRQKHFLGRV�FRPR�DJUHJDGRV�DUWLILFLDLV��&255Ç$���������



���

'Xy��������� UHODWD�D� LQIOXrQFLD�GR�DJUHJDGR�SHOD�FRPSRVLomR�JUDQXORPpWULFD�

GR�DJUHJDGR�VREUH�DV�SURSULHGDGHV�GH�FRQFUHWRV�H�DUJDPDVVDV��%DVLFDPHQWH�SRGH�

VH�GLYLGLU�HP�WUrV�JUXSRV��$JUHJDGRV�FRP�GLVWULEXLomR�JUDQXORPpWULFDV��DXPHQWDQGR�

GLUHWDPHQWH�R�FRQVXPR�GH�iJXD��DJUHJDGRV�FRP�GLVWULEXLomR�GHVFRQWtQXD��DFDUUHWD�

QR� DXPHQWR� GD� UHVLVWrQFLD� GR� PDWHULDO�� H� TXDQGR� R� PDWHULDO� DSUHVHQWD� XPD�

JUDQXORPHWULD� FRQWtQXD�� WDPEpP� FKDPDGD� GH� EHP� JUDGXDGD�� Ki� XPD� PDLRU�

WUDEDOKDELOLGDGH�H�GLPLQXL�R�FRQVXPR�GH�FLPHQWR��

������ $JUHJDGRV�UHFLFODGRV�

$� 7DEHOD� ��PRVWUD� TXH� GLYHUVRV� HVWXGRV� Mi� IRUDP� GHVHQYROYLGRV� YLVDQGR� D�

YLDELOL]DomR� GR� XVR� GH� DJUHJDGRV� UHFLFODGRV�� 8PD� DomR� TXH� DOpP� GH� UHGX]LU� R�

LPSDFWR� GHVVHV�PDWHULDLV� DR� VHUHP� VLPSOHVPHQWH� GHVFDUWDGRV� QR�PHLR� DPELHQWH��

WDPEpP�UHGX]�R�LPSDFWR�DPELHQWDO�FDXVDGR�SHOD�H[WUDomR�GRV�PLQHUDLV�GH�VHX�ORFDO�

GH�RULJHP���

4XDQGR� VH� WUDWD� GD� WHQWDWLYD� GH� XWLOL]DomR� GH� DJUHJDGRV� UHFLFODGRV�

SURYHQLHQWHV� GH� UHVtGXRV� GD� FRQVWUXomR�� Ki� XPD� FRQVWDQWH� FRQFOXVmR� GD�

QHFHVVLGDGH� GR� DXPHQWR� QR� FRQVXPR� GH� FLPHQWR�� LQYLDELOL]DQGR� ILQDQFHLUDPHQWH�

VXD� XWLOL]DomR� QD� LQG~VWULD�� 2XWUR� IDWRU� DJUDYDQWH� p� TXH� FRP� H[FHomR� GH� JUDQGHV�

GHPROLo}HV� GH� W~QHLV� RX� HVWiGLRV� GH� IXWHERO�� Ki� XPD� JUDQGH� YDULDELOLGDGH� GRV�

PDWHULDLV�HQFRQWUDGRV�DOpP�GD�FRQWDPLQDomR� FRP�RXWURV�PDWHULDLV� �)(51$1'(6��

�������

(VWH� ~OWLPR� IDWRU�� DJUHJD� QmR� DSOLFDELOLGDGH�� DR� VH� WUDWDU� GH� PDWHULDLV� GH�

FRPSRVLomR� FRQVWDQWH� H� GLVSRQtYHLV� HP� JUDQGH� DEXQGkQFLD� QR� PHLR� DPELHQWH��

FRPR�p�R�FDVR�GH�UHVtGXRV�GH�YLGUR��



���

7DEHOD�����(VWXGRV�GR�XVR�GH�DJUHJDGRV�UHFLFODGRV�

$XWRU� 3URGXWR�
0DWHULDO�

6XEVWLWXtGR�
0DWHULDO�

6XEVWLWXtGR�
$YDOLDomR�

*RQoDOYHV�
�������

&RQFUHWR�
$JUHJDGR�0L~GR�
H�*UD~GR�1DWXUDO�

5HVtGXRV�GH�
&RQFUHWR�

3URSULHGDGHV�
PHFkQLFDV�

$OPHLGD�HW�DO��
�������

&RQFUHWR�
(VWUXWXUDO�

$JUHJDGR�0L~GR�
1DWXUDO�

$JUHJDGR�UHFLFODGR�
GH�3(7�

3URSULHGDGHV�
PHFkQLFDV�H�

WUDEDOKDELOLGDGH
&DQHOODV�
�������

$UJDPDVVD�
$JUHJDGR�0L~GR�

1DWXUDO�
$JUHJDGR�UHFLFODGR�

GH�3(7�
3URSULHGDGHV�
PHFkQLFDV�

%XWWOHU�HW�DO��
�������

%ORFRV�
HVWUXWXUDLV�GH�
&RQFUHWR

$JUHJDGR�0L~GR�
H�*UD~GR�1DWXUDO�

5HVtGXRV�GH�
&RQFUHWR�

0DVVD�
HVSHFtILFD�H�
DEVRUomR�

1HWR�������� &RQFUHWR�
$JUHJDGR�0L~GR�

1DWXUDO�

$JUHJDGR�PL~GR�
EULWDGR�GH�URFKD�

FDOFiULD�H�%DViOWLFD

3URSULHGDGHV�
PHFkQLFDV�

&DEUDO�HW�DO��
�������

&RQFUHWR�
$JUHJDGR�0L~GR�
H�*UD~GR�1DWXUDO�

5HVtGXR�&HUkPLFD�
9HUPHOKD�

3URSULHGDGHV�
PHFkQLFD�H�
SRURVLGDGH�

3LHWUREHOOL�
�������

&RQFUHWR�
$JUHJDGR�0L~GR�

1DWXUDO�
$JUHJDGR�UHFLFODGR�

GH�3(7�
3URSULHGDGHV�
PHFkQLFDV�

6LOYD�HW�DO��
�������

&RQFUHWR� &LPHQWR�3RUWODQG� 5HVtGXR�GH�YLGUR�
3URSULHGDGHV�
PHFkQLFDV�

7RQXV��
0LQR]]L�
�������

&RQFUHWR�
$JUHJDGR�*UD~GR�

1DWXUDO�
5HVtGXR�&HUkPLFD�

9HUPHOKD�
3URSULHGDGHV�
PHFkQLFDV�

&DOFDGR�
�������

$UJDPDVVD�
$JUHJDGR�0L~GR�
H�*UD~GR�1DWXUDO�

5HVtGXRV�GD�
&RQVWUXomR�&LYLO�

3URSULHGDGHV�
PHFkQLFDV�

6LOYD��������
&RQFUHWR�

DXWRDGHQViYHO
$JUHJDGR�*UD~GR�

1DWXUDO�
5HVtGXRV�GD�

&RQVWUXomR�&LYLO�

3URSULHGDGHV�
PHFkQLFDV�H�

ItVLFDV�

+RMR��0DUWLQV�
�������

&RQFUHWR� &LPHQWR�3RUWODQG�
&LQ]D�OHYH�GR�

EDJDoR�GH�FDQD�
GH�Do~FDU�

3URSULHGDGHV�
PHFkQLFDV�

-DUGLP������� &RQFUHWR�
$JUHJDGR�0L~GR�

1DWXUDO�
$JUHJDGR�UHFLFODGR�

GH�3(7�
3URSULHGDGHV�
PHFkQLFDV�

3DQGROIL�
�������

&RQFUHWR�SDUD�
SDYLPHQWDomR�

$JUHJDGR�*UD~GR�
1DWXUDO�

5HVtGXRV�GD�
&RQVWUXomR�&LYLO�

3URSULHGDGHV�
PHFkQLFDV�H�
GXUDELOLGDGH�

6FREDU�
�������

&RQFUHWR�OHYH�
$JUHJDGR�*UD~GR�

1DWXUDO�
$UJLOD�([SDQGLGD�

3URSULHGDGHV�
PHFkQLFDV�H�
DEVRUomR

9D]�������� $UJDPDVVD�
$JUHJDGR�0L~GR�

1DWXUDO�
$JUHJDGR�UHFLFODGR�

GH�3(7�

3URSULHGDGHV�
PHFkQLFDV�H�
DEVRUomR�

3DGRLQ�������
&RQFUHWR�

DXWRDGHQViYHO
&LPHQWR�3RUWODQG�

&LQ]D�GD�&DVFD�GH�
$UUR]�

3URSULHGDGHV�
PHFkQLFDV�H�

ItVLFDV
&RUUHLD��

)UDJD��������
&RQFUHWR� $JUHJDGR�0L~GR�

5HVtGXR�&HUkPLFD�
9HUPHOKD�

3URSULHGDGHV�
PHFkQLFDV�

)RQWH��(ODERUDomR�SUySULD�
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����&RQFUHWR�GH�&LPHQWR�3RUWODQG�

$�$VVRFLDomR�%UDVLOHLUD� GH�1RUPDV�7pFQLFDV� ±�$%17�� GHILQH� R� FRQFUHWR� GH�

FLPHQWR� 3RUWODQG� FRPR� VHQGR� XP� PDWHULDO� IRUPDGR� SHOD� PLVWXUD� GH� FLPHQWR��

DJUHJDGR� PL~GR�� DJUHJDGR� JUD~GR� H� iJXD�� 3RGHQGR� KDYHU� DLQGD� D� DGLomR� GH�

PDWHULDLV� SR]ROkQLFRV�� VtOLFD� DWLYD�� DGLWLYRV� TXtPLFRV� H� RXWURV�� 6XD� SULQFLSDO�

FDUDFWHUtVWLFD��LQGHSHQGHQWHPHQWH�GD�VXD�FRPSRVLomR��p�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�VXDV�

SURSULHGDGHV�D�SDUWLU�GR�HQGXUHFLPHQWR�GD�SDVWD�GH�FLPHQWR��(P� OLQKDV�JHUDLV��RV�

PDWHULDLV� FRPSRQHQWHV� DOWHUQDP� WDPEpP� R� SURGXWR� ILQDO�� HVWHV� VmR� PRVWUDGRV�

UHVXPLGDPHQWH�QD�)LJXUD����

)LJXUD�����&RPSRQHQWHV�GH�SDVWD��DUJDPDVVD�H�FRQFUHWR�

)RQWH��(ODERUDomR�SUySULD�

1D�UHYLVWD�&RQFUHWR�	�&RQVWUXo}HV��GR�,%5$&21��)iELR�3HGURVR�DILUPD�TXH��

GHYLGR� GD� DOWD� GLVVHPLQDomR� GHVWH� PDWHULDO�� p� SRVVtYHO� HQFRQWUi�OR� HP� FDVDV� GH�

DOYHQDULD��HP�URGRYLDV��HP�SRQWHV��QRV�HGLItFLRV�PDLV�DOWRV�GR�PXQGR��HP�WRUUHV�GH�

UHVIULDPHQWR�� HP� XVLQDV� KLGUHOpWULFDV� H� QXFOHDUHV�� GHQWUH� RXWURV�� $� )HGHUDFLyQ�

,EHURDPHULFDQD� GH� +RUPLJyQ� 3UHPHVFODGR� �),+3�� HVWLPD�� DSUR[LPDGDPHQWH�� XP�

FRQVXPR�PpGLR�GH�����WRQ�KDE�DQR��UHVXOWDQGR�HP�FHUFD�GH����ELOK}HV�GH�WRQHODGDV�

GH�FRQFUHWR��1R�%UDVLO��R�FRQFUHWR�TXH�VDL�GH�FHQWUDLV�GRVDGRUDV�JLUD�HP�WRUQR�GH����

PLOK}HV�GH�PHWURV�F~ELFRV��3('5262���������

'HQWUH� DV� DSOLFDo}HV� GR� FRQFUHWR� WHP�VH�� DOpP� GH� RXWURV� FDVRV� HVSHFLDLV��

&RQYHQFLRQDO��&LFOySLFR��%RPEHiYHO��)OXtGR��GH�$OWR�'HVHPSHQKR��&RQFUHWR�5RODGR��

3URMHWDGR�� 3Up�PROGDGR�� 3URWHQGLGR�� 5HVIULDGR�� /HYH�� &HOXODU� H� 3HVDGR�� 3RUpP�

HVWDV� YDULDo}HV� GH� DSOLFDo}HV�� GHVFRQVLGHUDQGR� D� PXGDQoD� QRV� PDWHULDLV�

FRPSRQHQWHV��SRGHP�VHU�HQTXDGUDGRV�HP�DSHQDV�GRLV�FRQMXQWRV�GH�FRQFUHWRV��RV�

&RQFUHWRV�3OiVWLFRV�H�6HFRV��

ͻ �ŐƵĂ
ͻ �ŝŵĞŶƚŽ

WĂƐƚĂ

ͻ �ŐƌĞŐĂĚŽ�
ŵŝƷĚŽ

�ƌŐĂŵĂƐƐĂ
ͻ �ŐƌĞŐĂĚŽ�
'ƌĂƷĚŽ

�ŽŶĐƌĞƚŽ
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������ &RQFUHWR�3OiVWLFR�

&RPSRVWR� EDVLFDPHQWH� SRU� DJUHJDGRV� JUD~GRV�� PL~GRV�� FLPHQWR� H� iJXD� R�

&RQFUHWR�3OiVWLFR�p�R�PDLV�FRPXP�H�SRGH�VHU� IDFLOPHQWH�HQFRQWUDGR�HP�TXDOTXHU�

REUD��(VWH�FRQFUHWR�WHP�FRPR�FDUDFWHUtVWLFDV�EiVLFDV�D�DOWD�WUDEDOKDELOLGDGH�GHYLGR�

D� UHODo}HV�GH�iJXD�FLPHQWR� UHODWLYDPHQWH�DOWDV��R�TXH�p�DJUDYDGR�SRU�FRPXPHQWH�

SRVVXLU� GRVDJHP�VHP�FRQWUROH� HP�REUD�� R� TXH� IRUQHFH�XPD�DOWD� YDULDELOLGDGH�GRV�

SDUkPHWURV�WpFQLFRV��

$� UHODomR�iJXD�FLPHQWR�SRVVXL�XP�SDSHO�PXLWR� LPSRUWDQWH�QD� UHVLVWrQFLD�GR�

FRQFUHWR��(VVD�FDUDFWHUtVWLFD�FRUUHVSRQGH�j�OHL�GH�$EUDPV��UHODFLRQDQGR�GLUHWDPHQWH�

D� UHODomR� iJXD�FLPHQWR� �D�F�� FRP� D� UHVLVWrQFLD� GR� FRQFUHWR�� $� )LJXUD� �� PRVWUD�

GLYHUVDV�FXUYDV�TXH�H[HPSOLILFDP�D�DSOLFDomR�GD�/HL�GH�$EUDPV��RQGH�FRP�R�GREUR�

GD�UHODomR�D�F��Ki�PHQRV�GD�PHWDGH�GD�UHVLVWrQFLD�GH�UHIHUrQFLD��*8(55$���������

)LJXUD�����&XUYD�GH�$EUDPV�

)RQWH��*8(55$��������

$QDOLVDQGR�D�)LJXUD����SRGH�VH�FRPHWHU�R�HQJDQR�GH�SHQVDU�TXH�D�UHVLVWrQFLD�

VHUi�PDLRU�FRP�D�UHODomR�D�F�SUy[LPD�D�]HUR��QR�HQWDQWR�HVVD� UHJUD�QmR�VH�DSOLFD�

SRLV�Ki�D�QHFHVVLGDGH�GR�YROXPH�GH�iJXD�HTXLYDOHQWH�D�����GD�PDVVD�GH�FLPHQWR�

SDUD� D� GHYLGD� KLGUDWDomR�� 2EVHUYD�VH� QD� )LJXUD� ��� TXH� D� UHODomR� SUiWLFD� HQWUH� D�

UHVLVWrQFLD�H�D� UHODomR�D�F�p� OLPLWDGD��SRLV�D�FXUYD�GHL[D�GH�VHU�REHGHFLGD�TXDQGR�

QmR�p�PDLV�SRVVtYHO�R�DGHQVDPHQWR�SOHQR�HP�UHODo}HV�D�F�PXLWR�EDL[DV��1(9,//(��

�������



���

)LJXUD������&RPSRUWDPHQWR�PHFkQLFR�HP�D�F�GLIHUHQWHV�

)RQWH��1(9,//(��������

������ &RQFUHWR�6HFR�

2� &RQFUHWR� 6HFR� p� XWLOL]DGR� VRPHQWH� HP� VLWXDo}HV� RQGH� HVWH� YLUi� D� VHU�

FRPSDFWDGR�� VHMD�SRU� UROR� FRPSUHVVRU��SHOR�SHVR�SUySULR�RX� SUHQVDV�XWLOL]DGDV�QD�

SURGXomR� GH� SHoDV� SUp�PROGDGDV�� 2� SURFHVVR� GH� SURGXomR� GR� FRQFUHWR� VHFR� HP�

LQG~VWULD�GH�SURGXomR�GH�DUWHIDWRV�SUp�IDEULFDGRV�p�H[HPSOLILFDGR�QD�)LJXUD�����

%DVLFDPHQWH��HVWH�PDWHULDO�GLIHUHQFLD�VH�GR�FRQFUHWR�SOiVWLFR�SHOR�EDL[R�WHRU�

GH� XPLGDGH�� FRQVLVWrQFLD� TXDVH� VHFD� H� FRHVmR� UHGX]LGD�� $OpP� GH� VHU�

PHFDQLFDPHQWH�FRQIRUPDGR�QRV� Mi�FLWDGRV�PpWRGRV��$V�PHWRGRORJLDV�GH�GRVDJHP�

XWLOL]DGDV� QD� SURGXomR� GH� SHoDV� GH� FRQFUHWR�� VmR� EDVHDGDV� WmR� VRPHQWH� GD�

PLQLPL]DomR�GD�SRURVLGDGH�GD�PLVWXUD�Mi�SUHQVDGD��0$5&+,21,���������

1HVWH�FDVR��HQWUH�FLPHQWR��DUHLD��SHGULVFR�H�Sy�GH�SHGUD��GLIHUHQWHPHQWH�GH�

FRQFUHWRV� SOiVWLFRV�� QD� IRUPXODomR� GH� FRQFUHWRV� VHFRV� p� QHFHVViULR� QmR� Vy�

HQFRQWUDU�XPD�FRPELQDomR�TXH�UHVXOWH�HP�XPD�UHVLVWrQFLD�DGHTXDGD��PDV�WDPEpP�

D� WUDEDOKDELOLGDGH� H� FRHVmR� QR� HVWDGR� IUHVFR�� SRLV� HVWHV� SDUkPHWURV� VmR�

SURSRUFLRQDLV� j� HQHUJLD� QHFHVViULD� QD� FRPSDFWDomR� �)(51$1'(6�� ����� H�

'2:1621���������

0DUFKLRQL��������UHDOL]RX�XP�OHYDQWDPHQWR�GH�GLYHUVDV�PHWRGRORJLDV�YLVDQGR�

DWLQJLU�R�PDLRU�tQGLFH�GH�FRPSDFWDomR��2�SUHVHQWH�WUDEDOKR�LUi�DGRWDU�D�PHWRGRORJLD�



���

GH� 7DQJR� �������� KDYHQGR� DLQGD� RV� PpWRGRV� GH� &ROXPELD� �������� 3IHLIIHQJHUJHU�

��������GD�$%&3�SRU�)HUUHLUD��������H�R�SURSRVWR�SRU�'RZQVRQ���������

'LIHUHQWHPHQWH�GR�FRQFUHWR�SOiVWLFR��RQGH�D�UHVLVWrQFLD�p�SURSRUFLRQDOPHQWH�

UHODFLRQDGD� FRP� D� SURSRUomR� iJXD�FLPHQWR�� D� UHVLVWrQFLD� GR� FRQFUHWR� VHFR� p�

GLUHWDPHQWH�OLJDGD�DR�JUDX�GH�FRPSDFWDomR�IRUQHFLGR�SHOR�HTXLSDPHQWR�XWLOL]DGR��2�

DOWR� JUDX� GH� FRPSDFWDomR� UHVXOWD� HP� EDL[RV� tQGLFHV� GH� SRURVLGDGH�� TXH� VmR�

DVVRFLDGDV�DR�tQGLFH�GH�DEVRUomR�GH�iJXD��e�QHFHVViULR�KDYHU�XPD�DOWD�HQHUJLD�GH�

FRPSDFWDomR� MXQWR� j� XPD� UHODomR� iJXD�FLPHQWR� LGHDO� SDUD� TXH� QmR� RFRUUDP�

SUREOHPDV�FRPR�PDFUR�SRURVLGDGH�� UHSUHVHQWDGD�SHORV�YD]LRV�QR�FRQFUHWR��QHP�D�

PLFUR�SRURVLGDGH��GHYLGD�DR�H[FHVVR�GH�iJXD�QD�PLVWXUD��)(51$1'(6���������

)LJXUD������3URGXomR�GH�FRQFUHWR�VHFR�

)RQWH��(ODERUDomR�SUySULD�



���

����)DEULFDomR�GH�HOHPHQWRV�SUp�PROGDGRV�

&RP� R� LQWHQVR� FUHVFLPHQWR� SRSXODFLRQDO� Mi� PHQFLRQDGR�� DOLDGR� DR� JUDQGH�

GHVHQYROYLPHQWR� GRV� ~OWLPRV� DQRV�� D� LQG~VWULD� GD� FRQVWUXomR� FLYLO� SRVVXL� D�

QHFHVVLGDGH� GH� GHVHQYROYHU� VHXV� VHUYLoRV� GH� SURGXWRV� FRP� PDLRU� YHORFLGDGH� H�

SDGURQL]DomR��7DO� UHTXHULPHQWR� FRORFD� D� IDEULFDomR�GH�SUp�PROGDGRV� FRPR� VHQGR�

GH�LPSRUWDQWH�YDOLD�SDUD�R�VHWRU��

1HVWH�VLVWHPD�p�SRVVtYHO� LQGXVWULDOL]DU�D�SURGXomR�GH�YLJDV��ODMHV��SDLQpLV�GH�

IHFKDPHQWR�� 2� TXH� DFDUUHWD� HP� UHGXomR� GH� FXVWRV� H� PmR� GH� REUD� GHYLGR� D�

SURGXomR�GDV�HVWUXWXUDV�VHU� IHLWD�QD� IiEULFD��VRPHQWH�D�PRQWDJHP�H�DFDEDPHQWRV�

VmR� UHDOL]DGRV� QD� REUD�� $OpP� GRV�PDWHULDLV� FLWDGRV�� Ki� D� SURGXomR� GH� EORFRV� GH�

FRQFUHWR�XWLOL]DGRV�SDUD�SDYLPHQWDo}HV�� WDQWR�GH�UXDV�H�FDOoDGDV��TXDQWR�GH� ORFDLV�

HVSHFLDLV� FRP� DOWRV� FDUUHJDPHQWRV� FRPR� GHSyVLWRV� H� SLVWDV� SDUD� DYL}HV� �$%&3��

�������

������ %ORFRV�GH�&RQFUHWR�SDUD�3DYLPHQWR�,QWHUWUDYDGRV�

$� $VVRFLDomR� %UDVLOHLUD� GH� 1RUPDV� 7pFQLFDV�� QD� 1%5� ����������� GHILQH� R�

SDYLPHQWR�LQWHUWUDYDGR�FRPR�VHQGR�SHoDV�GH�FRQFUHWR�MXVWDSRVWRV�HP�XPD�FDPDGD�

GH�DVVHQWDPHQWR�TXH�DOLDGRV�D�FDPDGD�GH�EDVH�FRPS}H�R�SDYLPHQWR�IOH[tYHO��(VWHV�

EORFRV� SRVVXHP� MXQWDV� SUHHQFKLGDV� SRU� PDWHULDLV� JUDQXORPpWULFRV� H� R�

LQWHUWUDYDPHQWR�HQWUH�HVWHV�p�SURSLFLDGR�SHOD�FRQWHQomR�

2V�EORFRV�TXH�FRPS}H�HVWH� WLSR�GH�SDYLPHQWR�VmR�FRQKHFLGRV�FRPR�EORFRV�

GH�FRQFUHWR�LQWHUWUDYDGRV��HPERUD�FRPXPHQWH�FKDPDGRV�GH�SDYHUV��'H�DFRUGR�FRP�

)HUQDQGHV���������H[LVWHP�PDLV�GH�����PRGHORV�GH�SDYHUV��VHQGR�PDLV�FRPXQV�QR�

%UDVLO� RV� PRGHORV� 3ULVPD�� ��� IDFHV�� 3DYLHVVH�� 6H[WDYDGR�� 5DTXHWH�� 'XSOR� 7� H�

(VWUHOD��DOJXQV�GHVWHV�VmR�UHSUHVHQWDGRV�QD�)LJXUD�����&RP�EDVH�QD�$%&3���������

R� HIHLWR� GR� LQWHUWUDYDPHQWR� p� UHVSRQViYHO� SHOD� UHVLVWrQFLD� DRV� PRYLPHQWRV� GH�

GHVORFDPHQWRV� GRV�EORFRV� LQGLYLGXDOPHQWH��2� LQWHUWUDYDPHQWR� p� D� FDSDFLGDGH�TXH�

RV�EORFRV�DGTXLUHP�SDUD� UHVLVWLU�DRV�PRYLPHQWRV�GH�GHVORFDPHQWR� LQGLYLGXDO�� VHMD�

HOH�YHUWLFDO��KRUL]RQWDO�RX�GH�URWDomR�HP�UHODomR�D�VHXV�YL]LQKRV��

$�XWLOL]DomR�GRV�EORFRV�GH�FRQFUHWR�SDUD�SDYLPHQWDomR��FXMR�QRPH�GRUDYDQWH�

QR� SUHVHQWH� WUDEDOKR� VHUi� DSHQDV� SDYHU�� VH� GHVHQYROYHX� WmR� DPSODPHQWH� TXH�

VHJXQGR�)LRULWL��������QmR�Ki�XP�QLFKR�GD�(QJHQKDULD�&LYLO�TXH�QmR�WHQKD�XWLOL]DGR�

HVWH� WLSR�GH�SDYLPHQWR�� SRGHQGR�VHU�SRVVtYHO� FLWDU�� SiWLRV�� FDOoDGDV�� SUDoDV�� UXDV��

FDPLQKRV��URGRYLDV��SLVRV�LQGXVWULDLV��SRUWRV��DHURSRUWRV��GHQWUH�RXWURV��



���

)LJXUD������7LSRV�GH�SDYHUV

)RQWH��3$9�6725(��������

$OpP� GD� YDULDomR� GRV� IRUPDWRV�� D� HVSHVVXUD� SRVVXL� SDSHO� IXQGDPHQWDO� QR�

LQWHUWUDYDPHQWR�GRV�SDYHUV��LPSRVVLELOLWDQGR�HVSHVVXUDV�PHQRUHV�TXH����PP��8PD�

SHoD� FRP� ËQGLFH� GH� )RUPD� PDLRU� GR� TXH� ��� RX� VHMD�� PXLWR� ORQJD�� SRUpP� SRXFR�

HVSHVVD�� RV� EORFRV� DWXDP� VHSDUDGDPHQWH� QmR� RIHUHFHQGR� FRQGLo}HV� GH�

FRQILQDPHQWR� H� LQWHUWUDYDPHQWRV� DGHTXDGRV�� IDWRUHV� IXQGDPHQWDLV� SDUD� RV�SDYHUV

�0$5&+,21,���������

�������� 9DQWDJHQV�

$�GLVVHPLQDomR�GR�XVR�GRV�SDYHUV�VH�Gi�SHOD�SRVVH�GH�GLYHUVDV�YDQWDJHQV��

GHQWUH� HODV� SRGH�VH� FLWDU� D� IDFLOLGDGH� H� DOWD� YHORFLGDGH� QR� DVVHQWDPHQWR�� SRLV� D�

H[HFXomR� p� UHDOL]DGD� SRU� VLPSOHV� HQFDL[H�� VHP� D� QHFHVVLGDGH� GH� DUJDPDVVD� H�

DLQGD� SRVVLELOLWD� PDQXWHQomR� FRP� D� UHWLUDGD� GH� XQLGDGHV� LVRODGDV�� SDUD� D�

VXEVWLWXLomR�GH�SHoDV�GHIHLWXRVDV�RX�UHSDURV�QR�VXEVROR��+$//$&.���������

2XWUR� IDWRU� p� D� DOWD� QRFLYLGDGH� GR� SDYLPHQWR� DVIiOWLFR� DOLDGD� j� HOHYDomR�

FRQVWDQWH�GRV�FXVWRV�GH�PDWHULDLV�GHULYDGRV�GR�SHWUyOHR��'H�DFRUGR�FRP�$UHQD�HW�DO��

������� SDUD� DYDOLDU� R� LPSDFWR� JHUDGR� SHOR� SDYLPHQWR� p� QHFHVViULR� DQDOLVDU� QmR�

VRPHQWH� D� FDPDGD� GH� UHYHVWLPHQWR�� PDV� WDPEpP� D� TXDQWLGDGH� QHFHVViULD� GH�

DJUHJDGRV�QDV�FDPDGDV�GH�VXE�EDVH�H�EDVH��(VWD�DILUPDomR�HVWi�GH�DFRUGR�FRP�



���

6DQWRV��������GD�&LPHQWRV�,WDPEp��TXH�GHQRPLQD�R�SDYHU�FRPR�³DVIDOWR�HFROyJLFR´��

$�)LJXUD����PRVWUD�XP�H[HPSOR�GH�DSOLFDomR�HP�SDYLPHQWRV�HVSHFLDLV��QR�H[HPSOR�

XPD�SLVWD�SDUD�DYL}HV��

)LJXUD������([HPSOR�GH�DOWD�VROLFLWDomR�GH�FDUJD�

)RQWH��6$1726��������

)HUQDQGHV� ������� UHODWD� TXH� ³R� IDWR� GH� VHU� PDLV� FODUR� GR� TXH� R� DVIDOWR��

SURSRUFLRQD�DR�SDYHU�PHQRU�DEVRUomR�GH�FDORU�SURYHQLHQWH� GRV� UDLRV� VRODUHV�� IDWR�

TXH�VH�WUDGX]�HP�PDLRU�FRQIRUWR�WpUPLFR�VXSHUILFLDO´��)(51$1'(6��������SiJ��������

$OpP�GDV�FDUDFWHUtVWLFDV�FLWDGDV��%ULWR� ������� OHYDQWD�DOJXPDV�YDQWDJHQV�QD�

XWLOL]DomR�GRV�SDYHUV��

�� 3HUPLWHP�R�XVR�LPHGLDWR�GR�SDYLPHQWR�ORJR�DSyV�VHX�DVVHQWDPHQWR��

�� 3RVVLELOLWDP�IiFLO�UHSDUDomR��IDFLOLGDGH�GH�DFHVVR�jV�LQVWDODo}HV�VXEWHUUkQHDV�

VHP�PDUFDV�DSDUHQWHV��UHXWLOL]DomR�GDV�SHoDV��IiFLO�H[HFXomR��DOWD�UHVLVWrQFLD�

j�DEUDVmR��UHVLVWrQFLD�DR�DWDTXH�GH�yOHRV�H�FRPEXVWtYHLV��EDL[D�PDQXWHQomR��

�� 1mR�Ki�H[LJrQFLD�GH�PmR�GH�REUD�H�RX�HTXLSDPHQWRV�HVSHFLDLV��IDFLOLGDGH�QD�

LQFRUSRUDomR�GH�VLQDOL]DomR�KRUL]RQWDO�HP�IXQomR�GDV�SHoDV�FRORULGDV���

�� $SUHVHQWDP� PHQRU� DEVRUomR� GD� OX]� VRODU�� DOpP� GH� VHU� R� SDYLPHQWR� PDLV�

SHUPHiYHO��R�TXH�SURSRUFLRQD�D�PLFURGUHQDJHP�GDV�iJXDV�SOXYLDLV��

�������� (VWUXWXUD�GRV�SDYLPHQWRV�LQWHUWUDYDGRV�

2V� SDYLPHQWRV� VmR� FRPXPHQWH� FODVVLILFDGRV� HP� WUrV� WLSRV�� UtJLGRV��

VHPLUUtJLGRV�H�IOH[tYHLV��2V�SDYLPHQWRV�UtJLGRV�VmR�DV�SODFDV�GH�FRQFUHWR�GH�FLPHQWR�

3RUWODQG��RV�VHPLUUtJLGRV�FRQVLVWHP�GR�UHYHVWLPHQWR�FRP�FDPDGD�DVIiOWLFD�DOLDGR�D�



���

HVWDELOL]DomR� GD� EDVH� TXLPLFDPHQWH� FRP� FDO� H� FLPHQWR�� Mi� QRV� IOH[tYHLV� QmR� Ki� R�

WUDWDPHQWR� GD� EDVH�� TXH� FRQVLVWH� VRPHQWH� HP�VROR�H� EULWD� UHYHVWLGD� FRP�FDPDGD�

DVIiOWLFD��

,QGHSHQGHQWH� GD� FODVVLILFDomR�� R� SDYLPHQWR�� GH� XP� PRGR� JHUDO�� p� XPD�

HVWUXWXUD�GH�P~OWLSODV�FDPDGDV�GH�HVSHVVXUDV�ILQLWDV��FRQVWUXtGDV�VREUH�D�VXSHUItFLH�

ILQDO�GH� WHUUDSOHQDJHP�� UHVSRQViYHO�SRU� UHVLVWLU�DRV�HVIRUoRV� LPSRVWRV�SHOR� WUiIHJR�

DOpP� GH� SURSLFLDU� FRQIRUWR� H� VHJXUDQoD� DRV� XVXiULRV�� 2XWUD� H[LJrQFLD� WpFQLFD� GR�

SDYLPHQWR�p�D�LPSHUPHDELOLGDGH�SDUD�VHUYLU�GH�SURWHomR�DRV�DJHQWHV�FOLPiWLFRV�SDUD�

DV�FDPDGDV�GH�EDVH��%(518&&,�HW�DO����������

%HUQXFFL� HW� DO� �������� UHSUHVHQWD� WDPEpP� D� HVWUXWXUD� FRPXPHQWH� DGRWDGD�

SDUD�RV���SULQFLSDLV�WLSRV�GH�SDYLPHQWRV��RV�GR�WLSR�UtJLGR��UHSUHVHQWDGRV�QD�)LJXUD�

���DSUHVHQWDP�PHQRV�FDPDGDV�H�XPD�PHQRU�QHFHVVLGDGH�GH�HVSHVVXUDV�QHVWDV��

2V�SDYLPHQWRV�LQWHUWUDYDGRV�VH�FRPSRUWDP�PXLWR�VHPHOKDQWHPHQWH�DRV�SDYLPHQWRV�

UtJLGRV��GH�IRUPD�TXH�SRVVXDP�FDPDGDV�GH�VXE�EDVH�H�VXEOHLWR�SRXFR�HVSHVVDV�HP�

FRQWUDVWH�DR�SDYLPHQWR�DVIiOWLFR��,VVR�VH�Gi�SHOD�PDLRU�LQWHUDomR�HQWUH�DV�SDUWtFXODV�

GR�FRQFUHWR��HVSUDLDQGR�DV�VROLFLWDo}HV�GH�WUiIHJR�HP�XPD�iUHD�PXLWR�PDLRU�GR�TXH�

DV� LPSRVWDV�SHOD�GHIOH[mR�GR�SDYLPHQWR�IOH[tYHO��FDXVDQGR�XPD�WHQVmR�LQIHULRU�QDV�

FDPDGDV�GH�EDVH��

)LJXUD������(VWUXWXUDV�GRV�SDYLPHQWRV�UtJLGRV�H�IOH[tYHLV�

)RQWH��%(518&&,��������

1R�FDVR�GRV�SDYLPHQWRV�LQWHUWUDYDGRV�FRP�EORFRV�GH�FRQFUHWR��D�GLVWULEXLomR�

GDV�FDUJDV�VH�Gi�DWUDYpV�GD� LQWHUDomR� ODWHUDO�GRV�EORFRV��XPD�YH]�TXH�D�SULQFLSDO�

FDUDFWHUtVWLFD�GHVWH�WLSR�GH�SDYLPHQWDomR�p�R�VLPSOHV�DVVHQWDPHQWR�GDV�SHoDV��FRP�

R�GHYLGR�FRQILQDPHQWR��VREUH�XPD�FDPDGD�GH�UHJXODUL]DomR��JHUDOPHQWH�DUHLD��TXH�

DWXD�FRPR�GLVWULEXLGRU�GDV�FDUJDV��UHJXODUL]DomR�GD�EDVH�H�DFRPRGDomR�GDV�SHoDV��



���

�������� 'RVDJHP�GH�&RQFUHWR�6HFR�

7DQJR� ������� DGDSWRX� R� PpWRGR� GD� ,37�863� SDUD� GRVDJHP� GH� FRQFUHWRV�

VHFRV� H� DSUHVHQWD� XPD� PHWRGRORJLD� GHWDOKDGD� H� TXH� DWHQGH� RV� DMXVWHV� GRV�

DJUHJDGRV�� GHILQLomR� GD� UHVLVWrQFLD� PpGLD� GHVHMDGD� SDUD� TXH� VHMD� SRVVtYHO� D�

HVWLPDWLYD� GRV� WHRUHV� DJUHJDGRV�FLPHQWR� �P��� HQWmR� GHWHUPLQDQGR� D� SURSRUomR�GH�

DUJDPDVVD� �Į�� H� XPLGDGH� yWLPD� �+yWLPD��� 3RVWHULRUPHQWH�� GHYHP� VHU� PROGDGDV�

DPRVWUDV�TXH��DSyV�EDWHULD�GH�HQVDLRV��VHUi�WUDoDGR�R�GLDJUDPD�GH�GRVDJHP��

��� 2�DMXVWH�GRV�DJUHJDGRV�YLVD�D�PDLRU�PDVVD�XQLWiULD�SRVVtYHO��DWUDYpV�GH�XPD�

SURSRUomR�HQWUH�RV�DJUHJDGRV�PL~GRV�H�JUD~GRV���

��� 'HILQLomR� GD� UHVLVWrQFLD�PpGLD�� OHYDQGR� HP� FRQVLGHUDomR� DV� FDUDFWHUtVWLFDV�

GD�IiEULFD��

��� (VWLPDWLYD�GRV�WHRUHV�GH�DUJDPDVVD�FLPHQWR��P���YLVDQGR�D�SURGXomR�GH�WUrV�

WUDoRV�� FRP� GLIHUHQWHV� UHVLVWrQFLDV�� ³7UDoR� 3REUH´�� ³7UDoR� 0pGLR´� H� ³7UDoR�

5LFR´��FRP�R�YDORU�GH�UHVLVWrQFLD�QD�PHVPD�RUGHP��

��� )D]HQGR�XVR�GR�³7UDoR�0pGLR´��GHYHP�VHU�PROGDGDV�DPRVWUDV�FRP�YDULDo}HV�

GD�UHODomR�DUJDPDVVD�FRQFUHWR��Į���2�SDUkPHWUR��Į��p�GDGR�SHOD�PLVWXUD�TXH�

DSUHVHQWDU� R� PHOKRU� DVSHFWR� VXSHUILFLDO�� PDLRU� PDVVD� XQLWiULD�� PDLV� DLQGD�

FRP� ERD� WUDEDOKDELOLGDGH�� -i� D� 8PLGDGH� ÏWLPD� �+yWLPD��� GD� IRUPD� FRPR�

H[SOLFDGR�QR�LWHP��������p�R�YDORU�GH�XPLGDGH�QmR�WmR�EDL[D�SDUD�TXH�RFRUUD�
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��� 'LDJUDPD� GH� 'RVDJHP�� XPD� FRPSLODomR� GH� WRGRV� RV� GDGRV� OHYDQWDGRV��

SRVVLELOLWDQGR� R� HQFRQWUR� GH� WUDoRV� SDUD� TXDLVTXHU� UHVLVWrQFLDV�� FRPR�

PRVWUDGR�QD�)LJXUD�����
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PRtGR��
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7DPPDQD�HW�DO���������OHYDQWRX�H�FRPSLORX�GLYHUVRV�WUDEDOKRV�UHDOL]DGRV�FRP�

D� VXEVWLWXLomR� SDUFLDO� WDQWR� GH� DJUHJDGRV�PL~GRV�� FRPR� GH�&LPHQWR� 3RUWODQG�� SRU�

YLGUR�PRtGR��(VWXGRV�FRPR�RV�GH�6FKPLGW�HW�DO����������3LNH�HW�DO����������3KLOOLSV�HW�

DO�� �������H�-RKQVWRQ���������UHDOL]DP�D�XWLOL]DomR�GR�YLGUR�PRtGR�GHVGH�������H�R�

DOWR� FXVWR� SDUD� GLVSRVLomR� DGHTXDGD�� DOLDGD� DR� UHODFLRQDPHQWR� DPELHQWDO� GD�

XWLOL]DomR� GHVWH�PDWHULDO� DWUDtUDP� GLYHUVRV� SHVTXLVDGRUHV� QRV� ~OWLPRV���� DQRV�� � $�

)LJXUD����PRVWUD�RV�SDVVRV�GH�FRQYHUVmR�GR�UHVtGXR�GH�YLGUR�HP�PDWHULDLV�YiOLGRV�

SDUD�VXEVWLWXLo}HV�GH�DUHLD�H�DGLo}HV�SR]ROkQLFDV�HP�FRQFUHWRV���DSXG�6+,��������
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PDQWHQGR�VH�D�IDL[D�JUDQXORPpWULFD��$V�SRUFHQWDJHQV�GH�VXEVWLWXLo}HV�YDULDUDP�HP�

��������������H������SDUD�HQVDLRV�GH�UHVLVWrQFLD�j�FRPSUHVVmR�D[LDO�H�GH�����H�

�����SDUD�RV� HQVDLRV� GH� H[SDQVmR��7HQGR� FRPR� IRQWH� D� FROHWD� VHOHWLYD� GH�3RUWR�

$OHJUH�� IRUDP� DYDOLDGDV� DV� FRUHV� kPEDU� H� EUDQFD�� QD� VXEVWLWXLomR� SDUFLDO� GRV�

DJUHJDGRV�PL~GRV�HP�SHoDV�GH�DUJDPDVVD�SURGX]LGDV�FRP�&LPHQWR�3RUWODQG�&39�

$5,�� )RUDP� WHVWDGDV� DV� SURSULHGDGHV� GH� UHDWLYLGDGH� GRV� iOFDOLV�� RQGH� RFRUUH� D�

IRUPDomR� GH� XP� JHO� KLJURVFySLFR� H[SDQVLYR�� FRQVWDWDQGR�VH� TXH� WRGRV� RV� WUDoRV��

LQFOXLQGR� R� GH� UHIHUrQFLD�� DSUHVHQWDUDP� YDORUHV� DFLPD� GR� SHUPLWLGR�� 1HQKXP� GRV�

WUDoRV� DGRWDGRV� DOFDQoDUDP� D� UHVLVWrQFLD� j� FRPSUHVVmR� GD� PLVWXUD� FRP� DUHLD�

QDWXUDO��SRUpP�DSUHVHQWRX�VH�XP�FRPSRUWDPHQWR�FUHVFHQWH�QDV�VXEVWLWXLo}HV�GH�DWp�

���� GH� YLGUR� GD� FRU� EUDQFD�� FRP� YDORUHV� VHPSUH� DFLPD� GDV�PLVWXUDV� FRP� D� FRU�

kPEDU�� 3RU� ILP�� R� DXWRU� VXJHUH� R� HVWXGR� XWLOL]DQGR� RXWURV� WLSRV� GH� FLPHQWRV��

SULQFLSDOPHQWH�KDYHQGR�D�SUHVHQoD�GH�PDLRUHV�WHRUHV�GH�SR]RODQD��

/ySH]� HW� DO�� ������� UHDOL]RX� VHX� HVWXGR� HP� GXDV� OLQKDV�� SULPHLUDPHQWH� D�

VXEVWLWXLomR�GD�DUHLD�SRU�YLGUR�PRtGR�H�HQWmR�D�DGLomR�GHVWH�PDWHULDO��1D�SULPHLUD�

HWDSD�IRUDP�VXEVWLWXtGRV����HP�GLIHUHQWHV�IDL[DV�JUDQXORPpWULFDV���������PP�������

�����PP�H� ����������PP�SDUD� GHWHUPLQDU� D�PHOKRU� IDL[D� GH� VXEVWLWXLomR�� H� HQWmR�

IRUDP� UHDOL]DGDV� VXEVWLWXLo}HV� FRP� ��� ���� ��� H� ���� HP� SHVR� GH� DUHLD� SRU� YLGUR�

PRtGR� QD� IDL[D� JUDQXORPpWULFD� FRP� PHOKRU� UHVLVWrQFLD�� 1D� VHJXQGD� OLQKD�� DV�

PHVPDV� SRUFHQWDJHQV� IRUDP� DGRWDGDV� SDUD� D� DGLomR� GR� YLGUR� PRtGR�� $GRWDQGR�

����������PP�FRPR�VHQGR�D�IDL[D�FRP�PDLRU�UHVLVWrQFLD��REWHYH�VH�XP�FUHVFLPHQWR�

QD�UHVLVWrQFLD�GLUHWDPHQWH�SURSRUFLRQDO�DR�WHRU�GH�YLGUR�PRtGR�DOFDQoDQGR�����GH�
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UHGXomR�GH�iJXD�QHFHVViULD�QD�PLVWXUD��R�DXPHQWR�QD�GHQVLGDGH�H�GHFUpVFLPR�GD�

UHVLVWrQFLD� j� FRPSUHVVmR�� )RUDP� HQFRQWUDGDV� PDLRUHV� UHVLVWrQFLDV� QDV� PLVWXUDV�
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)LJXUD����H�)LJXUD����VmR�PRVWUDGRV�RV�UHVXOWDGRV�GH�YDULDomR�GH�WUDEDOKDELOLGDGH�

DWUDYpV� GR� HQVDLR� GH�6OXPS� 7HVWH� GH� UHVLVWrQFLD� j� FRPSUHVVmR� HQFRQWUDGRV� QRV�

WUDEDOKRV� GHVHQYROYLGRV� SRU� $EGDOODK� H� )DQ� �������� $OL� H� $O�7HUVDZ\� ��������

%DWD\QHK�HW�DO����������%RUKDQ���������&DYDOOL���������&KHQ�HW�DO�����������*DXWDP�HW�

DO����������,VPDLO�H�$O�+DVKPL���������/HH�HW�DO����������/LPEDFKL\D��������/ySH]�HW�

DO��������� 0DOLN� HW� DO�� �������� 0DOLN� HW� DO��������� 3DUN� HW� DO�� �������� 2OLYHLUD� HW� DO��

��������7DKD�1RXQX�������H�:$1*�HW�DO����������

9DOH�VDOLHQWDU��TXH� WRGRV�RV�SDUkPHWURV�HQFRQWUDGRV�SHORV�GLYHUVRV�DXWRUHV�

GH�GLIHUHQWHV�SDtVHV��VHUYLUmR�FRPR�QRUWHLR�SDUD�R�SUHVHQWH�WUDEDOKR��PXLWR�HPERUD�

QmR�VHMDP�HVSHUDGDV�FRUUHODo}HV�GLUHWDV�FRP�WDLV�SDUkPHWURV��XPD�YH]�TXH��QmR�IRL�

HQFRQWUDGR�QHQKXP�WUDEDOKR�SUpYLR�TXH�WHQKD�UHDOL]DGR�D�VXEVWLWXLomR�GH�DJUHJDGR�
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VLPSOLILFDU� D� LQWHUSUHWDomR� GRV� UHVXOWDGRV� OHYDQWDGRV�� D� )LJXUD� ��� H[LEH� XP�
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$�)LJXUD����PRVWUD�TXH�DSHQDV�DV�VXEVWLWXLo}HV�GH�DWp�����DSUHVHQWDP�PDLV�

GR� TXH� ���� GH� DXPHQWR� QD� UHVLVWrQFLD� j� FRPSUHVVmR�� 1R� HQWDQWR�� IRUDP�

HQFRQWUDGRV� WUDEDOKRV� FRP� JDQKR� GH� UHVLVWrQFLD� SDUD� PDLRUHV� SRUFHQWDJHQV� GH�

XWLOL]DomR� GH� YLGUR�� QHFHVVLWDQGR� DYDOLDU� D� TXDLV� FRQGLo}HV� HVWHV� PDWHULDLV� IRUDP�

SURGX]LGRV�H�HQVDLDGRV�

����$QiOLVH�GD�5HDomR�ÈOFDOL�$JUHJDGR�

(PERUD� D� GXUDELOLGDGH� GD� SHoD� QmR� QRUWHLH� R� SUHVHQWH� WUDEDOKR�� p� YiOLGR�

VDOLHQWDU� TXH� p� QHFHVViULR� UHDOL]DU� XPD� DQiOLVH� GHWDOKDGD� GD� GXUDELOLGDGH� GH�

FRQFUHWRV�FRPSRVWRV�SRU�YLGUR�FRPR�DJUHJDGR�PL~GR���

$� 5HDomR� ÈOFDOL�$JUHJDGR� �5$$�� p� UHVXOWDGR� GH� XP� SURFHVVR� TXtPLFR�

HQYROYHQGR� tRQV�DOFDOLQRV� �1D�H�.��SURYHQLHQWHV� GH�PDWHULDLV� FLPHQWtFLRV� H� FHUWRV�

FRPSRQHQWHV�GR�DJUHJDGR�TXH�RFRUUH�QR�FRQFUHWR�QR�HVWDGR�HQGXUHFLGR��HP�LGDGHV�
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WDUGLDV�� %DVLFDPHQWH�� DR� KLGUDWDU�� XPD� SDUFHOD� GRV� VLOLFDWRV� SURGX]LGRV� p�

LQFRUSRUDGD� QRV� SURGXWRV� FLPHQWtFLRV� SURYHQLHQWHV� GD� KLGUDWDomR�� H� RXWUD� SDUFHOD��

IRUPD�XP�JHO� TXH�� DR� ORQJR� GRV� DQRV�H� QD� SUHVHQoD�GH� iJXD�� H[SDQGH�� JHUDQGR�

ILVVXUDV� H� GHVORFDPHQWRV� FDXVDQGR� FRPSURPHWLPHQWR� GR� PDWHULDO� FLPHQWtFLR�� $�

)LJXUD�����PRVWUD�XP�HVTXHPD�GRV�LWHQV�DWXDQWHV���)(55$5,6��������

)LJXUD������0HFDQLVPR�GD�DWXDomR�GR�5$$�

)RQWH��$GDSWDGR�GH�9$/'8*$��������

&DYDOOL� �������DYDOLRX�D�5$$�HP�DUJDPDVVDV�FRP�D�SUHVHQoD�GH�GLIHUHQWHV�

FRUHV� GH� YLGUR� UHFLFODGR� SDUD� GLIHUHQWHV� FRPSRVLo}HV�� &RQVWDWRX�VH�� DOpP� GR�

FUHVFLPHQWR�GD� YDULDomR�GR� FRPSULPHQWR�GDV�EDUUDV�GH�DUJDPDVVD�SURSRUFLRQDO� j�

XWLOL]DomR�GH�YLGUR�PRtGR��TXH� WRGDV�DV�DPRVWUDV�DSUHVHQWDUDP�YDORUHV�DFLPD�GRV�

OLPLWHV�HVWLSXODGRV�SHOD�QRUPD��WDQWR�DRV����TXDQWR�DRV����GLDV��LQFOXLQGR�R�WUDoR�GH�

UHIHUrQFLD��7DLV�GDGRV�VmR�H[SRVWRV�QD�)LJXUD�����
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)LJXUD������9DULDomR�GH�FRPSULPHQWR�GDV�DPRVWUDV�GH�&DYDOOL�QR�(QVDLR�GH�5$$�

)RQWH��&$9$//,��������

(P� FRQWUDSDUWLGD�� 7DKD� ������� HQFRQWURX� YDORUHV� DEDL[R� GRV� OLPLWHV�� FRPR�

PRVWUDGR�QD�)LJXUD�����

)LJXUD������9DULDomR�GH�&RPSULPHQWR�GDV�DPRVWUDV�GH�7DKD�QR�(QVDLR�GH�5$$�

)RQWH��7$+$��������

$R�KDYHU�GLVFUHSkQFLDV�QRV� UHVXOWDGRV�� ILFD�HYLGHQWH�TXH�D�SUHVHQoD�GH�XP�

DJUHJDGR� FRP� SRWHQFLDO� UHDWLYR�� GHYLGR� D� FRPSRVLomR� GH� FHUFD� GH� ���� GRV� tRQV�

DOFDOLQRV��1D�H�.���QmR�p�D�~QLFD�YDULiYHO�LPSOLFDQWH�QD�5$$��&RXWLQKR��������UHWUDWD�

TXH�RV�SULQFLSDLV�PHLRV�HPSUHJDGRV�SDUD�HYLWDU�D�RFRUUrQFLD�GD�5$$�FRPR�VHQGR��

DOpP�GH�QmR�XWLOL]DU�DJUHJDGRV�UHDWLYRV��

x� 8WLOL]DU�FLPHQWRV�FRP�WHRU�GH�iOFDOL�LQIHULRU�D������HP�PDVVD�GH�FLPHQWR��
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x� 8WLOL]DU� SR]RODQD�� HVFyULD� JUDQXODGD� GH� DOWR�IRUQR� HQWUH� RXWUDV� DGLo}HV� HP�

TXDQWLGDGH�H�TXDOLGDGH�VXILFLHQWH��

x� 8VDU�EDL[DV�UD]}HV�iJXD�OLJDQWH��PDLV�FRPSDFWRV���

x� (YLWDU�XPLGDGH�QR�FRQFUHWR��TXH�p�LPSUHVFLQGtYHO�SDUD�VH�GDU�D�UHDomR��

(P� RXWUDV� SDODYUDV�� DOLDQGR� DV� LQIRUPDo}HV� GH� &RXWLQKR� ������� H� 9DOGXJD�

�������� QR� IOX[RJUDPD� GD� )LJXUD� ���� p� SRVVtYHO� DILUPDU� TXH� FRP�D� DGRomR� GH� XP�

FRQFUHWR� VHFR�� DOLDGR� jV� DOWDV� WHQV}HV� GH� FRPSDFWDomR� QD� PROGDJHP�� FRPR� p� R�

FDVR�GRV�SDYHUV��p�SRVVtYHO�REWHU�FRQGLo}HV�TXH�EXVFDP�LQLELU�D�5$$��
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�� 0(72'2/2*,$�

1HVWH�FDStWXOR�VHUi�DSUHVHQWDGR�GH�IRUPD�GHWDOKDGD�DV�HWDSDV�TXH�FRPS}H�R�

GHVHQYROYLPHQWR� GHVWD� SHVTXLVD� DOpP� GH� VHU� GHVFULWR� GH� PDQHLUD� REMHWLYD�� RV�

PDWHULDLV� XWLOL]DGRV� SDUD� D� SURGXomR� GRV� EORFRV� GH� FRQFUHWR� SDUD� SDYLPHQWDomR��

DVVLP� FRPR� RV� SURFHGLPHQWRV� H[SHULPHQWDLV� QHFHVViULRV� SDUD� D� REWHQomR� GR�

DJUHJDGR�PL~GR� SURYHQLHQWH� GH� HPEDODJHQV� GH� YLGUR� QmR� UHWRUQiYHLV�� H� D� GHYLGD�

FDUDFWHUL]DomR� GDV� SURSULHGDGHV� ItVLFR�PHFkQLFDV� GRV� DJUHJDGRV� H� GRV� EORFRV� GH�

SDYLPHQWDomR�FRP�HVWH�DJUHJDGR��

����0DWHULDLV�

1HVWH� LWHP� VHUmR� DSUHVHQWDGRV� RV� PDWHULDLV� HPSUHJDGRV� QD� SURGXomR� GRV�

SDYHUV� TXH� GH� IRUPD� JHUDO� VmR�� FLPHQWR�� DUHLD�� SHGULVFR�� Sy� GH� SHGUD�� iJXD� H�

DGLWLYRV��7DPEpP�R�YLGUR�FRPLQXtGR��IRFR�GR�SUHVHQWH�WUDEDOKR��

2� FLPHQWR� DGRWDGR� VHUi� R� &3� 9�� (VWH� FLPHQWR� p� ODUJDPHQWH� XWLOL]DGR� QDV�

LQG~VWULDV�GH�SURGXomR�GH�DUWHIDWRV�SUp�IDEULFDGRV�GH�FRQFUHWR�GHYLGR�DR�JDQKR�GH�

UHVLVWrQFLD� HOHYDGR� ORJR� QDV� SULPHLUDV� LGDGHV�� $� DUHLD� D� VHU� VXEVWLWXtGD� p�

SURYHQLHQWH�GH�0DQRHO�9LDQD�56��Mi�R�SHGULVFR�H�R�Sy�GH�SHGUD�VmR�EULWDGRV�D�SDUWLU�

GH� URFKDV�GR� LQWHULRU�GR�$OHJUHWH�56��FRPHUFLDOL]DGRV�SHOD�3HGUD�5RVDGD��$�iJXD�

GH�DPDVVDPHQWR�GHYH�DWHQGHU�j�$%17�1%5����������H�RV�DGLWLYRV�UHVSHLWDU�D�1%5�

������

4XDQWR�DR�YLGUR�FRPLQXtGR�� WHUi�VXD�REWHQomR�GHVFULWD�QR� LWHP��������H�VHUi�

FDUDFWHUL]DGR�QR� LWHP����������'HYLGR�DV�YDULDo}HV�GDV�FRPSRVLo}HV�PRVWUDGDV�QD�

7DEHOD� ��� GHYH�VH� UHVWULQJLU� D� SHVTXLVD� HP� UHODomR� j� FRU� GDV� JDUUDIDV�� $SyV� D�

UHDOL]DomR�GD�FROHWD��REVHUYRX�VH�D�SUHVHQoD�PDVVLYD�GD�FRU�ÆPEDU��GHWHUPLQDQGR�

DVVLP� D� XWLOL]DomR� VRPHQWH� GHVWD� FRU� SDUD� R� SUHVHQWH� WUDEDOKR�� $VVLP� RV� SDYHUV

SRVVXLUmR�DV�VHJXLQWHV�FRPSRVLo}HV��FRP�DV�UHVSHFWLYDV�QRPHQFODWXUDV��PRVWUDGDV�

QD�7DEHOD����

7DEHOD�����1RPHQFODWXUD�H�FRPSRVLo}HV�GDV�DPRVWUDV�
1RPHQFODWXUD $UHLD���� 9LGUR����

3UHI ���� ��

3�� ��� ���

3�� ��� ���

3��� ���� ����
3UHI�±�3DYHU�GH�UHIHUrQFLD�����GH�YLGUR��
3���±�3DYHU�FRP�����GH�YLGUR�FRU�kPEDU�
3���±�3DYHU�FRP�����GH�YLGUR�FRU�kPEDU�
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3���±�3DYHU�FRP�����GH�YLGUR�FRU�kPEDU

)RQWH��(ODERUDomR�SUySULD

����3URJUDPD�([SHULPHQWDO�

2�SURJUDPD�H[SHULPHQWDO�FRQVLVWH�HP�WUrV�HWDSDV�GHVFULWDV�GH�IRUPD�VXFLQWD�

QRV�LWHQV��������������H��������H�UHSUHVHQWDGR�GH�IRUPD�EUHYH�QD�)LJXUD�����

)LJXUD������(VWUXWXUD�GR�3URJUDPD�([SHULPHQWDO�

)RQWH��(ODERUDomR�SUySULD�

������ 3URJUDPD�([SHULPHQWDO�±�(WDSD���

&RUUHVSRQGHQGR� DV� Do}HV� IUHQWH� j� REWHQomR� H� EHQHILFLDPHQWR� GR� YLGUR�

UHXWLOL]iYHO� SURYHQLHQWH� GD� FLGDGH� GH� $OHJUHWH�56�� $� )LJXUD� ��� DSUHVHQWD� XPD�

RUJDQL]DomR�GR�3URJUDPD�([SHULPHQWDO�±�(WDSD����
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)LJXUD������(VWUXWXUD�GD�(WDSD���

)RQWH��(ODERUDomR�SUySULD��

�������� &ROHWD�

%XVFRX�VH� SDUFHULD� FRP� D� 6HFUHWDULD� GR� 0HLR� $PELHQWH� SDUD� UHDOL]DU� D�

GLYXOJDomR�GD�LQVWDODomR�GH�SRQWRV�GH�FROHWD�QD�SUySULD�6HFUHWDULD�GR�0XQLFtSLR�H�QD�

8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GR�3DPSD��FRP�R�YLpV�GH��DOpP�GH�UHDOL]DU�D�FROHWD��SRVVLELOLWDU�

SDUD� FLGDGmRV� TXH� JXDUGDUDP� HP� VXDV� FDVDV� HVWH� PDWHULDO� QmR� GHJUDGiYHO��

SRVVXDP� XP� ORFDO� GH� GHVFDUWH�� 3RUpP�� FRP� D� QHFHVVLGDGH� GH� REWHQomR� GH� XP�

JUDQGH�YROXPH�GHVWH�PDWHULDO�KRXYH�D�SDUFHULD�FRP�GLYHUVDV�HPSUHVDV�ORFDLV��FRPR�

FRQYHQLrQFLDV�GH�SRVWRV�GH�JDVROLQDV��EDUHV�H�ODQFKHULDV��

$�)LJXUD����UHWUDWD�XPD�UHSRUWDJHP�SXEOLFDGD�QR� MRUQDO�(P�TXHVWmR�H��DOpP�

GHVWH��KRXYH�D�GLYXOJDomR�SRU�PHLRV�SXEOLFLWiULRV�HOHWU{QLFRV�H�HQWUHYLVWD�QD�5iGLR�

$OHJUHWH� H[SOLFDQGR� DV� LQWHQo}HV� GR� SURMHWR� H� FRQVFLHQWL]DQGR� VREUH� RV� ULVFRV�

LPSRVWRV�SHOR�GHVFDUWH�LQGHYLGR��
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)LJXUD������3XEOLFDomR�HP�MRUQDO�ORFDO�

)RQWH��(0�48(67­2��������

�������� $UPD]HQDPHQWR�H�6HSDUDomR�

7DQWR�D�FROHWD�UHDOL]DGD�QD�6HFUHWDULD�GR�0HLR�$PELHQWH�TXDQWR�QRV�SRQWRV�

GH� FRQVXPR�� IRUDP� DUPD]HQDGRV� SUy[LPR� DR� ODERUDWyULR� GR� FXUVR� GH� (QJHQKDULD�

&LYLO� GD� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GR� 3DPSD�� 0DQXDOPHQWH�� IRUDP� VHSDUDGDV�

XQLWDULDPHQWH�WRGDV�DV�JDUUDIDV�UHFROKLGDV�QDV�FRUHV�kPEDU��YHUGHV�H�WUDQVSDUHQWHV��

&RPR� UHSUHVHQWDGR� QD� )LJXUD� ���� IRUDP� DUPD]HQDGDV� HP� UHFLSLHQWHV� FREHUWRV�

LPSHGLQGR� D� RFRUUrQFLD� GD� UHSURGXomR� GH� PRVTXLWRV� WUDQVPLVVRUHV� GH� GRHQoDV�

FRPR�'HQJXH��=LND�H�D�&KLNXQJXQ\D��

)LJXUD�������D��5HFHELPHQWR�GR�0DWHULDO���E��$UPD]HQDPHQWR�

)RQWH��(ODERUDomR�SUySULD�
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�������� /LPSH]D�

-XQWR� j� VHSDUDomR� SDUD� R� DUPD]HQDPHQWR�� IRUDP� UHWLUDGDV� DV� LPSXUH]DV�

SUHVHQWHV� QRV�PDWHULDLV�� WDLV� FRPR� WDPSDV�� SDSHLV�� SDSHO}HV�� GHQWUH� RXWURV� LWHQV�

LQGHYLGRV��-i�SDUD�UHDOL]DU�D�UHPRomR�GRV�UyWXORV�GDV�JDUUDIDV��IRL�QHFHVViULR�GHL[i�

ODV�VXEPHUVDV�FHUFD�GH�VHWH�GLDV���

(VWH�SURFHVVR�JDUDQWLX��DOpP�GD�SRVVLELOLGDGH�GH�UHWLUDU�RV�UyWXORV�VHP�GHL[DU�

D�SDUWH�DGHVLYD�DGHULGD�j�JDUUDID��D�GHYLGD�OLPSH]D�LQWHUQD�GRV�UHFLSLHQWHV��HYLWDQGR�

D� SUHVHQoD� GH� TXDLVTXHU� UHVtGXRV� TXH� SXGHVVHP� FRQWDPLQDU� R� PDWHULDO�� FRPR�

PRVWUDGR�QD�)LJXUD�����

)LJXUD������/LPSH]D�GDV�*DUUDIDV�

)RQWH��(ODERUDomR�SUySULD� �

�������� 0RDJHP�

2�VHJXLQWH�SDVVR�FRQVLVWLX�QD�TXHEUD�GLUHWDPHQWH�QRV� WRQpLV��D� WULWXUDomR�H�

PRDJHP�GDV�JDUUDIDV�GH�YLGUR��$�WULWXUDomR��H[LELGD�QD�)LJXUD�����E��IRL�UHDOL]DGD�HP�

XP�PRLQKR�GH�PDQGtEXOD�GLVSRQtYHO�QD�8QLSDPSD�$OHJUHWH��

4XDQWR� j�PRDJHP�� LQLFLDOPHQWH� LULD� VHU� UHDOL]DGR� HP� XP�PRLQKR� GH� ERODV��

XWLOL]DGR� SDUD� HQVDLR� GH� DEUDVmR� /RV� $QJHOHV�� 0DV� SDUD� HVWH�� VHULD� QHFHVViULR� D�

UHDOL]DomR�GH�GLYHUVDV�PRDJHQV�FRP�D�YDULDomR�GR�Q~PHUR�GH�HVIHUDV�GH�DoR��GR�

Q~PHUR� GH� JDUUDIDV� H� DLQGD� ILFDQGR� VXVFHWtYHO� D� H[LVWrQFLD� GH� GLIHUHQWHV� WLSRV� GH�

UHFLSLHQWHV��FRP�GLIHUHQWHV�HVSHVVXUDV�H�WDPDQKRV��2XWUD�YDULDomR�QHFHVViULD�VHULD�

R�WHPSR�GH�PRDJHP��EXVFDQGR�DOFDQoDU�XPD�JUDQXORPHWULD�R�PDLV�SUy[LPR�SRVVtYHO�

GD�DUHLD�GH�UHIHUrQFLD��
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)LJXUD�������D��4XHEUD�GRV�9LGURV���E��7ULWXUDomR�GRV�9LGURV�

)RQWH��(ODERUDomR�SUySULD�

(VWH� SDVVR� IRL� LPSRUWDQWH� SDUD� D� SHVTXLVD�� XPD� YH]� TXH� D� GLVSRVLomR�

JUDQXORPpWULFD� GR� DJUHJDGR� JUD~GR� p� GH� VXPD� UHOHYkQFLD� QR� FRPSRUWDPHQWR�

PHFkQLFR� GR� PDWHULDO� ILQDO�� 3RUWDQWR� D� JUDQGH� YDULDomR� GDV� JUDQXORPHWULDV�

HQFRQWUDGDV� QHVWH� HQVDLR� XWLOL]DQGR� R� /RV� $QJHOHV� LQYDOLGRX� VXD� XWLOL]DomR�� FRPR�

IRUPD�GH�JDUDQWLU�D�SURGXWLYLGDGH�GHVWH�WUDEDOKR��

$�)LJXUD����PRVWUD�D�JUDQXORPHWULD�GD�PRDJHP�HP�PRLQKR�GH�PDUWHOR�H�GH�

ERODV��$PEDV�SRVVXLQGR�FRPSRUWDPHQWR�VHPHOKDQWH��PDV�HP�QHQKXP�FDVR�REWHYH�

VH�JUDQXORPHWULD�LJXDLV�HQWUH�VL�SDUD�RV�PRtGRV�QR�PRLQKR�GH�ERODV���

2�WLSR�GH�PRLQKR�HVFROKLGR�SDUD�UHDOL]DU�D�PRDJHP�GR�YLGUR�IRL�R�GH�PDUWHOR��

SRU� SRVVXLU� XPD� JUHOKD� TXH� SHUPLWH� DSHQDV� D� SDVVDJHP� GH� PDWHULDLV� FRP�

JUDQXORPHWULD�QHFHVViULD��3DUD�D�PRDJHP��RV�YLGURV�SUHYLDPHQWH� WULWXUDGRV�� IRUDP�

OHYDGRV��)LJXUD�����D��SDUD�D�HPSUHVD�),'$�&DOFiULRV�H�$UJDPDVVDV��HP�&DoDSDYD�

GR�6XO�56��TXH�FHGHX�R�XVR�GR�0RLQKR�GH�0DUWHOR�PRVWUDGR�QD�)LJXUD�����E���
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)LJXUD������*UDQXORPHWULDV�GD�0RDJHP�HP�0RLQKR�GH�0DUWHOR�H�GH�%RODV�

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

)LJXUD�������D��7UDQVSRUWH�GR�9LGUR�7ULWXUDGR���E��0RLQKR�GH�0DUWHOR�

)RQWH��(ODERUDomR�SUySULD�

�������� &DUDFWHUL]DomR�GR�9LGUR�

2�PDWHULDO��DSyV�PRtGR��IRL�FDUDFWHUL]DGR�D�SDUWLU�GD�UHDOL]DomR�GRV�VHJXLQWHV�

HQVDLRV�GH�FDUDFWHUL]DomR��GLVWULEXLomR�JUDQXORPpWULFD�H�PDVVD�HVSHFtILFD��

$�DQiOLVH�JUDQXORPpWULFD�UHDOL]RX�VH�FRP�EDVH�QD�1%5������������PDV�YDOH�

VDOLHQWDU� TXH� QmR� QHFHVVLWRX� UHVSHLWDU� DV� QRUPDWLYDV� OLPLWDQWHV� GD� ����������� SRU�

QmR�VH� WUDWDU�GH�XP�FRQFUHWR�SOiVWLFR��$R�VH� WUDWDU�GH�FRQFUHWR� VHFR��EXVFRX�VH�D�

PDLRU�FRPSDFLGDGH��GHL[DQGR�D�DQiOLVH�GD�WUDEDOKDELOLGDGH�GH�ODGR��

$� PDVVD� HVSHFtILFD� DSDUHQWH� GR� DJUHJDGR� VHFR� H� D� PDVVD� HVSHFtILFD� GR�

DJUHJDGR� IRUDP� GHWHUPLQDGDV� VHJXLQGR� D� 1%5� 10� ��� H� WHP� VHXV� UHVXOWDGRV�

GHWDOKDGRV�QR�LWHP�������H��������
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������ 3URJUDPD�([SHULPHQWDO�±�3DUWH�,,�
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(VSHFtILFD� $SDUHQWH� GR� $JUHJDGR� 6HFR��0DVVD� (VSHFtILFD� GR� $JUHJDGR� 6DWXUDGR�

6XSHUItFLH�6HFD�H�GD�0DVVD�(VSHFtILFD�GR�$JUHJDGR�1DWXUDO�H�GR�9LGUR�&RPLQXtGR��

2V�UHVXOWDGRV�VmR�HQFRQWUDGRV�QD�7DEHOD����

7DEHOD�����5HVXOWDGRV�GDV�0DVVDV�(VSHFtILFDV�

0HGLo}HV�H�5HVXOWDGRV�
$JUHJDGR�0L~GR�

$UHLD�1DWXUDO� 9LGUR�&RPLQXtGR�

9ROXPH�GR�)UDVFR��FPñ�� ������� �������

9ROXPH�GH�ÈJXD��FPñ�� ������� �������

0��6HFD��J�� ������� �������

0��6DWXUDGD�6XSHUItFLH�6HFD��J�� ������� �������

0��GR�)UDVFR���$JUHJDGR��J�� ������� �������

0��)UDVFR���$JUHJDGR���ÈJXD��J�� �������� ��������

0��(VSHFtILFD�$SDUHQWH�GR�$JUHJDGR�6HFR��J�FPñ�� ������ ������

0��(VSHFtILFD�GR�$JU��6DW��6XSHUItFLH�6HFD��J�FPñ�� ������ ������

0��(VSHFtILFD�GR�$JUHJDGR��J�FPñ�� ������ ������
)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

+RXYH�� SRUWDQWR� FHUFD� GH� ��� GH� GHFUpVFLPR� QDV� PDVVDV� HVSHFtILFDV� TXH�

OHYDP�HP�FRQVLGHUDomR�RV�YD]LRV�SUHVHQWHV��-i�SDUD�D�PDVVD�HVSHFtILFD�GRV�JUmRV��

IRUD� HQFRQWUDGD� XPD� UHGXomR� GH� �������� 'HQWUH� GLYHUVDV� RXWUDV� DSOLFDo}HV�� D�

UHGXomR� GR� SHVR� GDV� SHoDV� GH� FRQFUHWR� VmR� IRQWH� GH� UHGXomR� GRV� YDORUHV� GH�

WUDQVSRUWH� GRV� SURGXWRV� QR� PRPHQWR� GD� FRPHUFLDOL]DomR�� $� )LJXUD� ��� PRVWUD� R�

HQVDLR�UHDOL]DGR��

)LJXUD������(QVDLR�GH�0DVVD�(VSHFtILFD�GRV�$JUHJDGRV�HP�$QGDPHQWR�

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��



���

����$QiOLVH�GDV�3URSULHGDGHV�)tVLFR�0HFkQLFDV�GRV�3DYHUV

1HVWH� WySLFR� VHUmR� H[LELGRV� WRGRV� RV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� SDUD� RV�SDYHUV� GH�

UHIHUrQFLD�H�FRP�DV�VXEVWLWXLo}HV�GH�YLGUR�XWLOL]DGDV�SDUD�DV�DQiOLVHV�'LPHQVLRQDLV��

$YDOLDomR� 9LVXDO�� GHWHUPLQDomR� GD� 5HVLVWrQFLD� j� &RPSUHVVmR�� H� j� $EUDVmR��

$EVRUomR�GH�ÈJXD��0DVVD�(VSHFtILFD�H�ËQGLFH�GH�9D]LRV��3DUD�HVWHV�HQVDLRV�D�1%5�

����������GHWHUPLQD�D� DPRVWUDJHP�PtQLPD�� H� VmR�PRVWUDGRV� QD�7DEHOD�����9DOH�

IULVDU� TXH� QDV� ILJXUDV� TXH� UHSUHVHQWDP� JUDILFDPHQWH� RV� UHVXOWDGRV�PpGLRV� GHVWHV�

HQVDLRV��p�PRVWUDGD�XPD�EDUUD�UHSUHVHQWDQGR�R�FRHILFLHQWH�GH�YDULDELOLGDGH�REWLGR��

7DEHOD������$PRVWUDJHP�0tQLPD�SDUD�/RWHV�GH�3URGXomR�
3URSULHGDGH� $PRVWUDJHP�0tQLPD� $PRVWUDJHP�5HDOL]DGD�

,QVSHomR�9LVXDO� �� ���

$QiOLVH�'LPHQVLRQDO� �� ���

$EVRUomR�GH�ÈJXD� �� ��

5HVLVWrQFLD�D�&RPSUHVVmR� �� ���

5HVLVWrQFLD�D�$EUDVmR� �� ��
)RQWH��$GDSWDGR�GH�1%5������������

������ 'LPHQV}HV�H�7ROHUkQFLDV�

$OpP�GDV�GLPHQV}HV��IRUDP�DQDOLVDGDV�DV�YDULDo}HV�GH�SHVRV�GDV�DPRVWUDV��

TXH� HVWi� GLUHWDPHQWH� FRUUHODFLRQDGR� D� FRPSDFLGDGH� GDV� DPRVWUDV�� 9DOH� UHVVDOWDU��

TXH�SDUD�R�FUHVFLPHQWR�HQFRQWUDGR�SDUD�3����GH�PDLV�GH����J�GHYH�VH�DLQGD�OHYDU�

HP�FRQVLGHUDomR�D�XWLOL]DomR�GR�DJUHJDGR�FRP�PDVVD�HVSHFtILFD��������LQIHULRU�j�

DUHLD�QDWXUDO���2V�UHVXOWDGRV�VmR�PRVWUDGRV�QD�)LJXUD�����



���

)LJXUD������0DVVDV�GDV�$PRVWUDV�

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

$� DQiOLVH� GDV� GLPHQV}HV� GH� ��� DPRVWUDV� SDUD� FDGD� FRQMXQWR� UHVXOWRX� QRV�

YDORUHV�PpGLRV�PRVWUDGRV�QD�7DEHOD�����7RGDV�DV�GLPHQV}HV�HQFRQWUDGDV�HVWmR�GH�

DFRUGR�FRP�DV�GLPHQV}HV�HVWDEHOHFLGDV�H�DQWHULRUPHQWH�PRVWUDGDV�QD�)LJXUD�����

7DEHOD������'LPHQV}HV�0pGLDV�
$PRVWUD� /DUJXUD��FP�� &RPSULPHQWR��FP�� $OWXUD��FP��

3UHI� ������ ������ �����

3��� ������ ������ �����

3��� ������ ������ �����

3��� ������ ������ �����
)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

������ $YDOLDomR�9LVXDO�

$�DQiOLVH�YLVXDO�LQLFLRX�VH�ORJR�DSyV�D�PROGDJHP�GDV�DPRVWUDV�H�WUDQVFHQGHX�

D� UHDOL]DomR� GRV� HQVDLRV�� 3DUD� WRGRV� RV� FRQMXQWRV�� REWLYHUDP�VH� DUHVWDV� EHP�

GHILQLGDV��QR�HQWDQWR�p�SRVVtYHO�SHUFHEHU�YLVLYHOPHQWH�D�DOWHUDomR�GD�FRPSDFLGDGH�

GDV� DPRVWUDV� 3���� HP� FRQWUDVWH� D� SUHVHQoD� GH� SRURV� H� GHVDJUHJDo}HV� GDV�

DPRVWUDV� 3UHI�� $� )LJXUD� ���� )LJXUD� ���� )LJXUD� ��� H� )LJXUD� ���PRVWUDP� D� DQiOLVH�

YLVXDO�GDV�DPRVWUDV�3UHI��3����3���H�3����UHVSHFWLYDPHQWH��



���

)LJXUD������$VSHFWR�9LVXDO�GRV�3DYHUV�3UHI�

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

)LJXUD������$VSHFWR�9LVXDO�GRV�3DYHUV�3���

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��



���

)LJXUD������$VSHFWR�9LVXDO�GRV�3DYHUV�3���

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

)LJXUD������$VSHFWR�9LVXDO�GRV�3DYHUV�3���

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

������ 5HVLVWrQFLD�j�&RPSUHVVmR�

&RP� D� LQWHQVmR� GH� SURSRUFLRQDU� XPD� DPRVWUDJHP� UHSUHVHQWDWLYD� GDV�

DPRVWUDV� SURGX]LGDV�� IRUDP� HQVDLDGRV� ��� SDYHUV� SDUD� DV� LGDGHV� GH� �� H� ��� GLDV��



���

SDUD�FDGD�FRQMXQWR�GH�DPRVWUDV��DWHQGHQGR�D�TXDQWLGDGH�PtQLPD�H[LJLGD�SHOD�1%5�

������2�GLVSRVLWLYR�UHTXHULGR�SDUD�R�HQVDLR�p�PRVWUDGR�QD�)LJXUD�����

)LJXUD������'LVSRVLWLYR�GH�(QVDLR�FRP�GLkPHWUR�GH���PP�

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

&RP�D�UHDOL]DomR�GR�HQVDLR��REWHYH�VH�UHVXOWDGRV�GLVFUHSDQWHV�HP�UHODomR�D�

PpGLD�GRV�UHVXOWDGRV��H�FRPR�IRUPD�GH�HYLWDU�D�LQWHUIHUrQFLD�GHVVHV�UHVXOWDGRV�QmR�

UHSUHVHQWDWLYRV�� IRUDP� UHWLUDGRV� GRV� FiOFXORV� GDV� PpGLDV� WRGRV� RV� YDORUHV� TXH�

SRVVXtVVHP�XP�&RHILFLHQWH� GH�9DULDomR�PDLRU� TXH� ����HP� UHODomR� j�PpGLD��8P�

GRV�SUREOHPDV�HQFRQWUDGRV��TXH�UHVXOWRX�QD�GLVFUHSkQFLD�PHQFLRQDGD��p�PRVWUDGD�

QD� )LJXUD� ���� XP� JUXPR� GH� FLPHQWR� QmR� KLGUDWDGR� DGHTXDGDPHQWH�� FULDQGR� XP�

SRQWR� IDOKR� H� FDXVDQGR� URPSLPHQWR� FRP� PHWDGH� GD� FDUJD� GD� PpGLD� GH� VHX�

FRQMXQWR��



���

)LJXUD������([HPSOR�GH�'HIHLWR�HQFRQWUDGR�QR�3DYHU�

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

1D� 7DEHOD� ��� HVWmR� PRVWUDGRV� D� PpGLD�� GHVYLR� SDGUmR� H� FRHILFLHQWH� GH�

YDULDomR� GRV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� QR� HQVDLR� GH� FRPSUHVVmR�� (� QD� )LJXUD� ��� VmR�

PRVWUDGRV�RV�UHVXOWDGRV�GRV�HQVDLRV�j�FRPSUHVVmR��

7DEHOD������5HVXOWDGRV�GR�(QVDLR�GH�&RPSUHVVmR��0pGLD��'HVYLRV�H�&9�

*UXSR� 7HQVmR��03D� 'HVYLR��03D� &RHI��'H�9DULDomR����

��GLDV ���GLDV ��GLDV ���GLDV ��GLDV ���GLDV

3UHI ����� ����� ���� ���� ����� ������
3�� ����� ����� ���� ���� ����� �����
3�� ����� ����� ���� ���� ����� �����
3�� ����� ����� ���� ���� ����� �����

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

$OpP� GD� YDULDomR� GR� SHUFHQWXDO� GH� JDQKR� GH� UHVLVWrQFLD� GRV� �� SDUD� RV� ���

GLDV�� p� SRVVtYHO� FRQVWDWDU� R� DFUpVFLPR� GH� ������� FRP� D� VXEVWLWXLomR� GH� ���� GD�

DUHLD� SRU� YLGUR�� (VWH� JDQKR� GH� UHVLVWrQFLD�� SRGH� SRVVLELOLWDU�� FRP� HVWXGRV� PDLV�

DSURIXQGDGRV�� QmR� Vy� D� UHPRomR� GHVVH� UHVtGXR� VyOLGR� GR� PHLR� DPELHQWH� H� D�

UHGXomR�GD�UHPRomR�GD�DUHLD�QDWXUDO�GRV�OHLWRV�GRV�ULRV��FRPR�WDPEpP�D�UHGXomR�GR�

FRQVXPR� GH� FLPHQWR� QR� FRQFUHWR�� FDXVDQGR� WDPEpP� D� UHGXomR� GD� H[WUDomR� GH�

FDOFiULR�GDV�MD]LGDV�XWLOL]DGDV�SDUD�SURGXomR�GR�FLPHQWR�3RUWODQG��

1R�HQWDQWR��GHYH�VH�OHYDU�HP�FRQVLGHUDomR�TXH�SRU�VH�WUDWDU�GH�XP�UHVtGXR��

DV�DPRVWUDV�3����TXH�DSUHVHQWDUDP�������GH�FUHVFLPHQWR��DJUHJDULDP�R�GREUR�GH�

LPSDFWR� DPELHQWDO�� 6HJXLQGR� D� PHVPD� OLQKD�� RV� ���� GH� TXHGD� QD� 5HVLVWrQFLD� j�



���

&RPSUHVVmR� SDUD� 3���� GHYHP� SRVVXLU� DQiOLVHV� GRV� FXVWRV� SDUD� YHULILFDU� VXD�

YLDELOLGDGH��

)LJXUD������5HVXOWDGRV�GRV�(QVDLRV�D�&RPSUHVVmR�SDUD���H����GLDV��

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

2V� DOWRV� YDORUHV� GH� YDULDomR�� SRGHP� VHU� RFDVLRQDGDV� SHOD� IRUPD� GH�

GLVWULEXLomR� GR� FRQFUHWR� QDV� PDWUL]HV�� $� )LJXUD� ��� GHPRQVWUD� D� YDULDomR� GD�

GLVWULEXLomR� GRV�PDWHULDLV� QDV� FDYLGDGHV� GD�PDWUL]�� HYLGHQFLDGD� VHPSUH� QD� ~OWLPD�

SUHQVDJHP�GH�FDGD�PLVWXUD��PDV�SUHVHQWH�HP�WRGDV�DV�VLWXDo}HV��(�FRPR�D�PDWUL]�

SUHQVD� XQLIRUPHPHQWH�� DV� FDYLGDGHV� PDLV� DIDVWDGDV� GR� FHQWUR� GR� FRQH� GH�

ODQoDPHQWR�GR�FRQFUHWR�DFDEDP�SRU�SRVVXLU�XPD�PHQRU�TXDQWLGDGH�GH�PDWHULDO��H�

SRU�FRQVHTXrQFLD�XPD�PHQRU�UHVLVWrQFLD���)(51$1'(6��������



���

)LJXUD������'LVWULEXLomR�F{QLFD�GRV�PDWHULDLV�QD�PDWUL]�

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

&RP� UHODomR� DR� FRPSRUWDPHQWR� GDV� DPRVWUDV� QR� HQVDLR� GH� FRPSUHVVmR��

REVHUYD�VH� R� URPSLPHQWR� GH� IRUPD� F{QLFD� GDV� DPRVWUDV�� 7DO� FRPSRUWDPHQWR� p�

SRVVtYHO�REVHUYDU�QD�)LJXUD�����

)LJXUD������&RPSRUWDPHQWR�GDV�DPRVWUDV�QR�URPSLPHQWR�j�FRPSUHVVmR�

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

������ 5HVLVWrQFLD�j�$EUDVmR�

6HJXLQGR� DV� TXDQWLGDGHV� SUHVFULWDV� WDQWR� SHOD� 1%5� ����� H� $670� ������

IRUDP�FRORFDGDV��� DPRVWUDV� QR� HTXLSDPHQWR� GH� /RV�$QJHOHV�� FRPR�PRVWUD�VH� QD�

)LJXUD������
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)LJXUD������,QWHULRU�GR�HTXLSDPHQWR�/RV�$QJHOHV�FRP�DV���DPRVWUDV�

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

2V�UHVXOWDGRV�HQFRQWUDGRV�QHVWH�HQVDLR�VmR�PRVWUDGRV�QD�)LJXUD����H�QHVWD�

p�SRVVtYHO�FRUUHODFLRQDU�GH�IRUPD�GLUHWD�RV�UHVXOWDGRV�GRV�HQVDLRV�GH�FRPSUHVVmR��

'HVWD� IRUPD�� RV� FRPSRUWDPHQWRV� VH� PRVWUDP� LQYHUVDPHQWH� SURSRUFLRQDLV�� SRLV�

TXDQGR�Ki�PDLRUHV�SHUGDV�GH�PDVVD��PHQRUHV�VmR�DV�UHVLVWrQFLDV�j�FRPSUHVVmR��H�

YLFH�YHUVD��

)LJXUD������5HVXOWDGRV�GH�3HUGD�GH�0DVVD�SRU�,PSDFWR�

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��
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1D�)LJXUD����p�SRVVtYHO�REVHUYDU�D�YDULDomR�GR�FRPSRUWDPHQWR�GDV�DPRVWUDV�

DSyV�D�DSOLFDomR�GDV�����URWDo}HV��1D�)LJXUD�����E��WHP�VH�DV�DPRVWUDV�3UHI�DSyV�

HQVDLRV�H�DSUHVHQWDP�DUHVWDV�YLYDV�VH�UHODFLRQDGRV�DRV�PRVWUDGRV�QD�)LJXUD�����D���

TXH�VmR�DV�DPRVWUDV�3����

)LJXUD����±��D��$PRVWUDV�3UHI�DSyV�HQVDLR���E��$PRVWUDV�3���DSyV�HQVDLR��

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD�

������ $EVRUomR�GH�ÈJXD�H�ËQGLFH�GH�9D]LRV�

2� LWHP� �������� GHVFUHYH� RV� SDVVRV� XWLOL]DGRV� SDUD� REWHU� DV�PDVVDV� VHFDV��

PDVVDV�VDWXUDGDV�H�PDVVD�VXEPHUVD�GDV�DPRVWUDV��&RP�HVWDV�PDVVDV��IRL�SRVVtYHO�

UHDOL]DU�R�FiOFXOR�GD�$EVRUomR�H�GR�ËQGLFH�GH�9D]LRV��RV�UHVXOWDGRV�QXPpULFRV�VmR�

PRVWUDGRV�QD�7DEHOD����H�JUDILFDPHQWH�LOXVWUDGRV�QD�)LJXUD�����

&RP�EDVH�QRV� UHVXOWDGRV�REWLGRV�p�SRVVtYHO� DQDOLVDU��PHVPR�VHP�R�HQVDLR�

GH� SRURVLGDGH�� TXH� KRXYH� XPD� PDLRU� FRPSDFLGDGH� GRV� JUmRV� QD� PLVWXUD� 3����

UHVXOWDQGR�HP�PHQRU�DEVRUomR�H�tQGLFH�GH�YD]LRV��

�D��

�E��
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7DEHOD������5HVXOWDGRV�GR�HQVDLR�GH�$EVRUomR�H�ËQGLFH�GH�9D]LRV�

$PRVWUD�
0DVVD�6HFR�

�J��
0DVVD�

6DWXUDGR��J��
0DVVD�,PHQVR�

�J��
$EVRUomR�����

ËQGLFH�GH�
9D]LRV�����

3UHI� �������� �������� �������� ����� ������
3��� �������� �������� �������� ����� ������
3��� �������� �������� �������� ����� ������
3��� �������� �������� �������� ����� ������

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

)LJXUD������5HVXOWDGRV�GR�(QVDLR�GH�$EVRUomR�H�ËQGLFH�GH�9D]LRV

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

������ 0DVVDV�(VSHFtILFDV�

$V�PDVVDV�HVSHFtILFDV�GDV�DPRVWUDV� VHFDV�H� VDWXUDGDV� IRUDP�FDOFXODGDV�D�

SDUWLU�GRV�PHVPRV�YDORUHV�GH�PDVVDV�VHFDV��VDWXUDGDV�H�VXEPHUVDV��'HVWD�IRUPD��

IRUDP�REWLGRV�RV�GDGRV�PRVWUDGRV�QD�)LJXUD�����

)LJXUD������0DVVDV�(VSHFtILFDV�GRV�3DYHUV�(QGXUHFLGRV�

$PRVWUD
0DVVD�6HFR�

�J��
0DVVD�

6DWXUDGR��J��
0DVVD�

,PHQVR��J��
0��(VSHFtILFD�GD�
$PRVWUD�6HFD�

0��(VSHFtILFD�GD�
$PRVWUD�6DWXUDGD�

3UHI ������� ������� ������� ���� ����
3�� ������� ������� ������� ���� ����
3�� ������� ������� ������� ���� ����
3�� ������� ������� ������� ���� ����

)RQWH��(ODERUDomR�3UySULD��

$� SDUWLU� GRV� YDORUHV� HQFRQWUDGRV�� FDEH� UHVVDOWDU� TXH� D�PDLRU� GHQVLGDGH� VH�

GHX�D�SDUWLU�GR�XVR�GH�����GH�XP�DJUHJDGR�TXDVH�����PDLV�OHYH��PRVWUDQGR�DFLPD�

GH�WXGR�D�LQIOXrQFLD�GD�DOWHUDomR�GR�IRUPDWR�GR�JUmR�QD�FRPSDFLGDGH�GDV�DPRVWUDV��



���

�� &216,'(5$d®(6�),1$,6�

2�REMHWLYR�JHUDO�GHVWH�WUDEDOKR�FRQVLVWLX�HP�YHULILFDU�D�YLDELOLGDGH�PHFkQLFD�H�

HFRQ{PLFD�GD�XWLOL]DomR�GH�YLGUR�FRPLQXtGR�HP�VXEVWLWXLomR�DR�DJUHJDGR�PL~GR�QD�

SURGXomR�GH�FRQFUHWRV�SDUD�EORFRV�GH�SDYLPHQWDomR�LQWHUWUDYDGD��(�FRP�EDVH�QRV�

UHVXOWDGRV�REWLGRV�HP�WRGDV�DV�DQiOLVHV�UHDOL]DGDV��p�SRVVtYHO�SRQWXDU�DV�VHJXLQWHV�

FRQFOXV}HV��

x� 2�YLGUR�FRPLQXtGR�DSUHVHQWRX��������GH� UHGXomR�GH�PDVVD�HVSHFtILFD��HP�

FRPSDUDomR�j�DUHLD�QDWXUDO��

x� $� VXEVWLWXLomR� HP� ���� GH� PDVVD� GD� DUHLD� QDWXUDO� SRU� YLGUR� FRPLQXtGR�

UHVXOWRX�HP�DFUpVFLPR�GD�PDVVD�HVSHFtILFD�HP�PDLV�GH�����JUDPDV��

x� (QFRQWUD�VH�FUHVFLPHQWR�GH�PDVVD�DLQGD�SDUD�3����

x� e� SRVVtYHO� FRUUHODFLRQDU� GLUHWDPHQWH� D� DQiOLVH� YLVXDO� FRP� R� UHVXOWDGR� GH�

DEUDVmR� SRU� LPSDFWR�� 3DUD� DPERV�� 3��� H� 3��� DSUHVHQWDUDP� RV� PHOKRUHV�

UHVXOWDGRV��

x� 3DUD�D�UHVLVWrQFLD�j�FRPSUHVVmR��3���DSUHVHQWRX�DFUpVFLPR�GH���������

x� +DYHQGR� XP� SHTXHQR� FUHVFLPHQWR�� GH� ������� 3��� WDPEpP� DSUHVHQWD�

SRVVLELOLGDGH�GH�DGRomR��

x� 2� LPSDFWR�TXH�SRGH�YLU�D�DFDUUHWDU�D�XWLOL]DomR�GHVWHV�SHUFHQWXDLV�GH�YLGUR��

HP�XPD�YLD�GH����PHWURV�GH�ODUJXUD�VmR�HVWLPDGRV�HP��

R� 3DUD�����GH�VXEVWLWXLomR������WRQHODGDV�GH�YLGUR�SRU�TXLORPHWUR��

R� 3DUD�����GH�VXEVWLWXLomR������WRQHODGDV�GH�YLGUR�SRU�TXLORPHWUR��

x� 2V�YDORUHV�DFLPD�WDPEpP�UHSUHVHQWDP�D�TXDQWLGDGH�GH�DUHLD�TXH�QmR�VHUmR�

GUDJDGDV�GRV�OHLWRV�GH�ULRV��

3RU� ILP�� p� SRVVtYHO� DILUPDU� D� YLDELOLGDGH� PHFkQLFD� GD� XWLOL]DomR� GR� YLGUR�

FRPLQXtGR� QDV�SRUFHQWDJHQV�GH� ���H�����HP�VXEVWLWXLomR�GR�DJUHJDGR�PL~GR�QD�

SURGXomR�GH�SHoDV�GH�FRQFUHWR�SDUD�SDYLPHQWDomR�LQWHUWUDYDGD��1HFHVVLWDQGR�DLQGD�

GH�HVWXGRV�TXH�FRPSURYHP�D�YLDELOLGDGH�HFRQ{PLFD�H�XPD�DQiOLVH�GD�GXUDELOLGDGH�

GDV�SHoDV�FRP�WDLV�VXEVWLWXLo}HV���



���

5()(5Ç1&,$6�

$%'$//$+�� $%'$//$+�� 6��� )$1�� 0�� &KDUDFWHULVWLFV� RI� FRQFUHWH� ZLWK� ZDVWH�
JODVV� DV� ILQH� DJJUHJDWH� UHSODFHPHQW�� ,QW�� -�� (QJ�� 7HFK�� 5HV�� �� ������� ��±����
KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B�
&KDUDFWHULVWLFVBRIBFRQFUHWHBZLWKBZDVWHBJODVVBDVBILQHBDJJUHJDWHBUHSODFHPHQW�

$/,��(��(���$/�7(56$:7��6��+��5HF\FOHG�JODVV�DV�D�SDUWLDO�UHSODFHPHQW�IRU�ILQH�
DJJUHJDWH�LQ�VHOI�FRPSDFWLQJ�FRQFUHWH��&RQVWU��%XLOG��0DWHU���������������±�����

$/0(,'$�� 0�2�� HW� DO�� � 8VR� GH� DUHLD� GH� 3(7� QD� IDEULFDomR� GH� FRQFUHWRV�� ,Q��
&21*5(662� %5$6,/(,52� '(� &,Ç1&,$� (� 7(&12/2*,$� (0� 5(6Ë'826� (�
'(6(192/9,0(172�6867(17$9(/�Q���������&DGHUQR�GH� UHVXPR��S������������
)ORULDQySROLV�� �� ,QVWLWXWR� GH� &LrQFLD� H� 7HFQRORJLD� HP�5HVtGXRV� H�'HVHQYROYLPHQWR�
6XVWHQWDYH�� )ORULDQRSROLV�� ������ 'LVSRQtYHO� HP��KWWSV���ZZZ�LSHQ�EU�ELEOLRWHFD�FG��
LFWU������$548,926���3')�����������SGI!���$FHVVR�HP�����GH�QRY���������

$5(1$� HW� DO� �� (VWXGLR� GH� ODV� LPSOLFDQLDV� DPELHQWDOHV� UHODFLRQDGDV� FRP� OD�
FRQVWUXFFLyQ�\�XVR�GH�GLVWLQWRV�SDYLPHQWRV�XWLOL]DGRV�HP�FDOOHV�UHVLGHQFLDOHV�
GH�OD�FLXGDG�GH�0HQGRQ]D��$YDQFHV�HP�(QHUJtDV�5HQRYDEOHV�\�0HGLR�$PELHQWH��
������$UJHQWLQD��$QDLV����$UJHQWLQD��Y�����S�������������

$662&,$d­2� %5$6,/(,5$� '(� &(5Æ0,&$�� 0DWHULDO� YLGUR�� 6mR� 3DXOR�� ������
'LVSRQtYHO�HP��KWWSV���DEFHUDP�RUJ�EU�YLGUR�!��$FHVVR�HP�����GH�QRY�������

$662&,$d­2�%5$6,/(,5$�'(�&,0(172�3257/$1'��3DYLPHQWR� LQWHUWUDYDGR�
'LVSRQtYHO� HP�� �� KWWSV���ZZZ�DEFS�RUJ�EU�FPV�ZS�FRQWHQW�ILOHVBPI�SDYLPHQWR�
LQWHUWUDYDGRBIROGHU�����SGI!��$FHVVR�HP�����GH�RXW��������

$662&,$d­2� %5$6,/(,5$� '(� &,0(172� 3257/$1'�� 3Up�� IDEULFDGRV� HP� ��
SDVVRV�� 6mR� 3DXOR� �'LVSRQtYHO� HP�� �� KWWSV���ZZZ�DEFS�RUJ�EU�FPV�LPSUHQVD�
�QRWLFLDV�SUH�IDEULFDGRV�HP���SDVVRV�!��$FHVVR�HP�����GH�QRY��������

$662&,$d­2� %5$6,/(,5$� '(� 1250$6� 7e&1,&$6�� 1%5� ������������ ��
5HVtGXRV�VyOLGRV�±�FODVVLILFDomR��5LR�GH�-DQHLUR��������

$662&,$d­2� %5$6,/(,5$� '(� 1250$6� 7e&1,&$6�� 1%5� ������ ����� ��
$JUHJDGR�SDUD�FRQFUHWR���(VSHFLILFDomR��������

$662&,$d­2�%5$6,/(,5$�'(�1250$6�7e&1,&$6��1%5�������������3HoDV�GH�
FRQFUHWR�SDUD�SDYLPHQWDomR�±�(VSHFLILFDomR�H�PpWRGRV�GH�HQVDLR��������

$662&,$d­2� %5$6,/(,5$� '(� 1250$6� 7e&1,&$6�� 1%5� 10� ��������� ��
$JUHJDGRV����'HWHUPLQDomR�GD�FRPSRVLomR�JUDQXORPpWULFD��������



���

$662&,$d­2�%5$6,/(,5$�'(�1250$6�7e&1,&$6��1%5�10�,62��������������
��3HQHLUDV�GH�HQVDLR�±�5HTXLVLWRV�WpFQLFRV�H�YHULILFDomR��������

$662&,$d­2� %5$6,/(,5$� '26� (6&5,7Ï5,26� '(� $548,7(785$��
5HFRPHQGDomR� EiVLFDV� SDUD� SURMHWRV� GH� DUTXLWHWXUD�� 6mR� 3DXOR�� ������
'LVSRQtYHO� HP�� �KWWS���UHSRVLWRULR�URFD�XWISU�HGX�EU�MVSXL�ELWVWUHDP�����������
&0B&2(&,B����B�B���SGI!��$FHVVR�HP�����GH�RXW�������

$670� &����� �� &����0����� 6WDQGDUG� 7HVW� 0HWKRG� IRU� 'HWHUPLQLQJ� 3RWHQWLDO�
5HVLVWDQFH� WR� 'HJUDGDWLRQ� RI� 3HUYLRXV� &RQFUHWH� E\� ,PSDFW� DQG� $EUDVLRQ�
$670�,QWHUQDWLRQDO��:HVW�&RQVKRKRFNHQ��3$��������ZZZ�DVWP�RUJ�

%$7$<1(+��0���0$5,(�� ,��� $6,�� ,��8VH�RI� VHOHFWHG�ZDVWH�PDWHULDOV� LQ� FRQFUHWH�
PL[HV��:DVWH�0DQDJH����������������±������

%(518&&,� HW� DO�� /LYUR� 3DYLPHQWDomR� DVIiOWLFD�� )RUPDomR� EiVLFD� SDUD�
HQJHQKHLURV�����HG��5LR�GH�MDQHLUR��5-�������

%+$1'$5,��3��6���	�7DMQH��.��0�� ��������8VH�RI�ZDVWH�JODVV� LQ�FHPHQW�PRUWDU��
,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� &LYLO� DQG� 6WUXFWXUDO� (QJLQHHULQJ�� ������ ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ���������LMFVHU��������������

%2/=$1�� 0DUFHOR� 9HEHU�� (VWXGR� GD� XWLOL]DomR� GH� UHVtGXRV� GD� PLQHUDomR� GH�
FDOFiULR�QD�SURGXomR�GH�EORFRV�GH�FRQFUHWR�SDUD�FRQVWUXomR�FLYLO��&DoDSDYD�GR�
6XO�� ������ S����� 7UDEDOKR� GH� &RQFOXVmR� GH� &XUVR� �&XUVR� GH� 7HFQRORJLD� HP�
0LQHUDomR��8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GR�3DPSD��������

%25+$1��7�0���3URSHUWLHV�RI�JODVV�FRQFUHWH�UHLQIRUFHG�ZLWK�VKRUW�EDVDOW�ILEUH��
0DWHULDOV� 	� 'HVLJQ������ ���� S����±�����
KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B7KHUPDOBSURSHUWLHVBRIBFHPHQW
BPRUWDUB�FRQWDLQLQJBZDVWHBDOXPLQLXPBILQHBDJJUHJDWH�

%5$6,/�� 5HVROXomR� Q� ���������� GH� ��� GH� MXO�� GH� ������ (VWDEHOHFH� GLUHWUL]HV��
FULWpULRV� H� SURFHGLPHQWRV� SDUD� D� JHVWmR� GRV� UHVtGXRV� GD� FRQVWUXomR� FLYLO��
%UDVtOLD�')��MXO�������

%5$6,/�� /HL� Q�� �������� GH� �� GH� DJRVWR� GH� ������ ,QVWLWXL� D� SROtWLFD� QDFLRQDO� GH�
UHVtGXRV� VyOLGRV�� 'LDULR� 2ILFLDO� GD� 8QLmR� >GD@� 5HSXEOLFD� )HGHUDWLYD� GR� %UDVLO��
%UDVtOLD�� ')�� Q������ ��� DJR�� ������ VHomR� ��� SDUWH�� S�� ����� 'LVSRQtYHO� HP��
�KWWS���ZZZ�SODQDOWR�JRY�EU�FFLYLOB���B� DWR���������������OHL�O������KWP!�� $FHVVR�
HP�����QRY��������

%5,72��*DEULHOD�GR�3UDGR�6i�� �(678'2�'$�9,$%,/,'$'(�7e&1,&$�'(�3$9(5�
&20� 5(6Ë'82� '(� 31(8� (0� 68%67,78,d­2� 3$5&,$/� '26� $*5(*$'26��
$OHJUHWH��������S������7UDEDOKR�GH�FRQFOXVmR�GH�FXUVR���*UDGXDomR�HP�(QJHQKDULD�
&LYLO�� ±� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GR� 3DPSD�� $OHJUHWH�� ������ 'LVSRQtYHO� HP���



���

KWWS���GVSDFH�XQLSDPSD�HGX�EU������ELWVWUHDP�ULX��������(VWXGR���GD���YLDELOLGD
GH���W�&��$�FQLFD���GH���SDYHU���FRP���UHV�&��$'GXR���GH���SQ
HX���HP���VXEVWLWXL�&��$��&��$�R���SDUFLDO���GRV���DJUHJDGRV�SGI!��
$FHVVR�HP�����GH�RXW��������

%877/(5��$��0��HW�DO��%ORFRV�HVWUXWXUDLV�GH�FRQFUHWR�FRP�DJUHJDGRV�UHFLFODGRV�
GH�FRQFUHWR�±�&DUDFWHUL]DomR�GDV�SURSULHGDGHV�ItVLFDV��,Q���(QFRQWUR�1DFLRQDO�GH�
7HFQRORJLD� GR� DPELHQWH� FRQVWUXtGR���� Q� ������ � )ORULDQySROLV�� ������ $QDLV�
HOHWURQLFRV���)ORULDQRSyOLV�� 'LVSRQtYHO� HP��� KWWS���ZZZ�LQIRKDE�RUJ�EU�HQWDF�
����������DUWLJRV�(17$&����B����B�����SGI!��$FHVVR�HP�����GH�QRY��������

&$%5$/��$��(��%��HW�DO��'HVHPSHQKR�GH�FRQFUHWRV�FRP�DJUHJDGRV�UHFLFODGRV�GH�
FHUkPLFD� YHUPHOKD�� &HUkPLFD�� 6mR� 3DXOR�� Q�� ����� YRO�� ���� S�� ��������� ������
'LVSRQtYHO� HP�� �� KWWS���ZZZ�VFLHOR�EU�VFLHOR�SKS"SLG 6�����
�����������������	VFULSW VFLBDEVWUDFW	WOQJ SW!��$FHVVR�HP�����GH�RXW�������

&$/&$'2��*��&�6�� ,QIOXrQFLD�GD�DGLomR�GH�DJUHJDGRV� UHFLFODGRV�GH� UHVtGXRV�
GH� FRQVWUXomR� H� GHPROLomR� QR� GHVHPSHQKR� GH� DUJDPDVVDV� GH� FLPHQWR�
3RUWODQG��5LR�GH�MDQHLUR��������S������7UDEDOKR�GH�FRQFOXVmR�GH�FXUVR��*UDGXDomR�
HP�(QJHQKULD�&LYLO�� ±� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GR�5LR� GH� MDQHLUR�� (VFROD�3ROLWpFQLFD��
5LR� GH� -DQHLUR�� ������ 'LVSRQtYHO� HP�� �KWWS���PRQRJUDILDV�SROL�XIUM�EU�PRQRJUDILDV�
�PRQRSROL���������SGI!��$FHVVR�HP�����GH�RXW���������

&$1(//$6�� 6XVDQ� 6DOHV�� 5HFLFODJHP� GH� 3(7�� YLVDQGR� D� VXEVWLWXLomR� GH�
DJUHJDGR� PL~GR� HP� DUJDPDVVDV�� 5LR� GH� MDQHLUR�� ������ S�� ���� 'LVVHUWDomR�
�0HVWUDGR�HP�&LrQFLD�GRV�0DWHULDLV�H�0HWDOXUJLD����3RQWLItFLD�8QLYHUVLGDGH�&DWyOLFD�
GR�5LR�GH�-DQHLUR��5LR�GH�-DQHLUR��������

&$0326��$QD�0DULD��*')�p�FRQGHQDGR�D�5�����PLOK}HV�SRU�FULDQoDV�QR�/L[mR�
GD�(VWUXWXUDO��&RUUHLR�%UDVLOLHQVH��%UDVtOLD��PDU��������6HomR�&%�SRGHU�,��'LVSRQtYHO�
HP�� �KWWS���EORJV�FRUUHLREUD]LOLHQVH� �FRP�EU�FESRGHU�JGI�H�FRQGHQDGR�U����PLOKRHV�
SRU�FULDQFDV�QR�OL[DR�GD�HVWUXWXUDO�!��$FHVVR�HP�����GH�RXW��������

&$9$//,�� &OpR�� HW� DO�� $YDOLDomR� GD� VXEVWLWXLomR� GR� DJUHJDGR� PL~GR� QD�
FRQVWUXomR�FLYLO�DWUDYpV�GD� UHFLFODJHP�GR�YLGUR�GHVFDUWDGR�QD�FROHWD�VHOHWLYD�
QR� PXQLFtSLR� GH� 3RUWR� $OHJUH� ±� 56�� �������� KWWSV���GRL�RUJ���������6�����
������������������

&+(1�� &�� +��� :8�� -�� .��� <$1*�� &�� &�� :DVWH� (�JODVV� SDUWLFOHV� XVHG� LQ�
FHPHQWLWLRXV� PL[WXUHV�� &HPHQW� DQG� &RQFUHWH� 5HVHDUFK�� ��� ������� ���±�����
KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B7KH� B(IIHFWBRIB8VLQJ�
B:DVWHB*ODVVB:*BDVB3DUWLDOB5HSODFHPHQWBRIBVDQGBRQB&RQFUHWH�

&2/80%,$� 0$&+,1(�� ,1&�� ,QVWUXFWLRQ� 0DQXDO�� 9DQFRXYHU�� ������
KWWS���FROXPELDPDFKLQH�FRP�ZS�FRQWHQW�XSORDGV�VLWHV�����������IHHG�GUDZHU�
Y��L�BHPDLO�SGI�



���

&21)('(5$d­2� 1$&,21$/� '$� ,1'Ò675,$� ±� &1,�� $� ,QG~VWULD� EUDVLOHLUD� QR�
FDPLQKR� GD� VXVWHQWDELOLGDGH�� %UDVtOLD� �� ������ S�� ���� 'LVSRQtYHO� HP�� ��
KWWS���ZZZ�ILHPW�FRP�EU�DUTXLYRV����BFQLBSDUWHB�BULR��BZHE�SGI� !�� $FHVVR� HP�� ���
GH�RXW��������

&21)('(5$d­2�1$&,21$/�'2�5$02�48Ë0,&2�±�&14��3DQRUDPD�6HWRU�GH�
9LGUR�� ������ 'LVSRQtYHO� HP�� ��
KWWS���FQT�RUJ�EU�V\VWHP�XSORDGV�SXEOLFDWLRQ�E�D��E���F���I��E���FH�H�������H�IL
OH�SDQRUDPD�YLGURV�SGI!��$FHVVR�HP�����GH�QRY�������

&255($��3ULVFLOD�0DUTXHV��(VWXGR�FRPSDUDWLYR�GD�LQIOXrQFLD�GD�DGLomR�GH�3(7�
H� 33� SyV�FRQVXPR� QD� SURGXomR� GR� FRQFUHWR� HVWUXWXUDO�� 3RUWR� $OHJUH�� ������
S������'LVVHUWDomR���0HVWUDGR�HP�(QJHQKDULD����8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GR�5LR�JUDQGH�
GR� 6XO�� 3RUWR� $OHJUH�� ������ 'LVSRQtYHO� HP��� KWWSV���OXPH�XIUJV�EU�ELWVWUHDP�KDQGOH�
������������������������SGI"VHTXHQFH �	LV$OORZHG \!���$FHVVR�HP�����GH�QRY��
������

&255(,$��-��9��)��%���)5$*$��<��6��%���3URSULHGDGHV�PHFkQLFDV�GH�UHVtGXRV�GH��
FHUkPLFD� YHUPHOKD� FRPR� DJUHJDGR� PL~GR� SDUD� D� SURGXomR� GH� FRQFUHWRV��
&DGHUQR�GH�JUDGXDomR��&LrQFLDV�H[DWDV�H�WHFQROyJLFDV��$UDFDMX��Y�����Q����S����������
������ 'LVSRQtYHO� HP�� �KWWSV���SHULRGLFRV�VHW�HGX�EU�LQGH[�SKS�FDGHUQRH[DWDV��
LVVXH�YLHZ����!��$FHVVR�����GH�QRY��������

'(*,50(1&,��1���<,/0$=��$���&$.85��2�$�� ³8WLOL]DWLRQ�RIZDVWH�JODVV�DV�VDQG�
UHSODFHPHQW� LQ� FHPHQW� PRUWDU�´� ,QGLDQ� -RXUQDO� RI� (QJLQHHULQJ� DQG� 0DWHULDOV�
6FLHQFHV�� ������� YRO�� ���� SS�� ���±����
KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B)UHVKB6WDWHB3URSHUWLHVBRIB0R
UWDUVBZLWKB5HF\FOHGB*ODVVB$JJUHJDWHVB*OREDOB8QLILFDWLRQBRIB%HKDYLRU�

',$=�� /�� )�� � 6ROLG� :DVWH� 0DQDJHPHQW� LQ� 'HYHORSLQJ� &RXQWULHV�� 6WDWXV��
3HUVSHFWLYHV� DQG� &DSDFLW\� %XLOGLQJ�� &DOLIRUQLD�� ������ S�� ���� 'LVSRQLYHO� HP���
KWWSV���VXVWDLQDEOHGHYHORSPHQW�XQ�RUJ�FRQWHQW�GRFXPHQWV�OGLD]�SGI�!��$FHVVR�HP�����
GH�QRY��������

'2:621�� $�� 0L[� 'HVLJQ� IRU� &RQFUHWH� %ORFN� 3DYLQJ�� 3URFHGXUHV� �VW�
,QWHUQDWLRQDO� &RQIHUHQFH� RQ� &%3�� ������ S�� ���������
KWWSV���ZZZ�LFSL�RUJ�VLWHV�GHIDXOW�ILOHV�WHFKSDSHUV����SGI�

'8Ï��'DQLHOOL��(VWXGR�GD�DGHUrQFLD�H�GD�$EVRUomR�GH�ÈJXD�HP�$UJDPDVVDV�GH�
5HYHVWLPHQWR� FRP� $JUHJDGRV� 5HFLFODGRV� GH� 3(7� HP� 6XEVWUDWRV� GH� %ORFRV�
&HUkPLFRV��$OHJUHWH��������7UDEDOKR�GH�&RQFOXVmR�GH�&XUVR��&XUVR�GH�(QJHQKDULD�
&LYLO���8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GR�3DPSD�������

(&<&/(�� 2QGH� UHFLFODU� JDUUDIDV� GH� YLGUR"� ������ 'LVSRQtYHO� HP��
�KWWSV���ZZZ�HF\FOH�� FRP�EU�FRPSRQHQW�FRQWHQW�DUWLFOH����YLGUR�����RQGH�UHFLFODU�
JDUUDIDV�GH�YLGUR�KWPO!��$FHVVR�HP�����QRY��������



���

)(51$1'(6�� ,��%ORFRV�H�SDYHUV�SURGXomR�H�FRQWUROH�GH�TXDOLGDGH�����HGLomR��
5LEHLUmR� 3UHWR�63�� (GLWRUD� 7UHLQR� $VVHVVRULD� H� 7UHLQDPHQWRV� (PSUHVDULDLV� /WGD���
��������

)(55$5,6�� &�)�� $ONDOL�VLOLFD� 5HDFWLRQ� DQG� +LJK� 3HUIRUPDQFH� &RQFUHWH��
'LVSRQtYHO� HP�� KWWSV���ZZZ�QLVW�JRY�SXEOLFDWLRQV�DONDOL�VLOLFD�UHDFWLRQ�DQG�KLJK�
SHUIRUPDQFH�FRQFUHWH�

)(55(,5$�� 6�� -�� 3URGXomR� GH� EORFRV� GH� FRQFUHWR� SDUD� DOYHQDULD� ±� SUiWLFDV�
UHFRPHQGDGDV��$%&3�±�%ROHWLP�7pFQLFR������6mR�3DXOR�����(GLomR��������

),25,7,�� &�� )�� 3DYLPHQWR� ,QWHUWUDYDGRV� GH� &RQFUHWR� 8WLOL]DQGR� 5HVtGXR� GH�
&RQFUHWR�8WLOL]DQGR�5HVtGXRV�GH�3QHXV�FRPR�0DWHULDO�$OWHUQDWLYR��6mR�&DUORV��
������ S�� ����� 7HVH� GH� 'RXWRUDGR�'RXWRUDGR� HP� (QJHQKDULD�� ±� 863�� 6mR� FDUORV��
������

*$87$0��6��3���65,9$67$9$��9���$*$5:$/��9��&��8VH�RI�JODVV�ZDVWHV�DV�ILQH�
DJJUHJDWH� LQ� FRQFUHWH�� -�� $FDG�� ,QG�� 5HV��������� �� ���� ���±�����
KWWS���PD[ZHOOVFL�FRP�PVSURRI�SKS"GRL UMDVHW���������

*8(55$�� � 5X\� 6HUDILP� GH� 7HL[HLUD�� &OXEH� GR� FRQFUHWR�>6�,@�� ������ 'LVSRQtYHO�
HP��KWWS���ZZZ�FOXEHGRF� RQFUHWR�FRP�EU���������FXUYDV�GH�DEUDPV�KWPO!�� $FHVVR�
HP�����GH�QRY��������

*21d$/9(6�� 5�� '�� &�� ,QIOXrQFLD� GD� DGLomR� GH� DJUHJDGRV� UHFLFODGRV� GH�
UHVtGXRV� GH� FRQVWUXomR� H� GHPROLomR� QR� GHVHPSHQKR� GH� DUJDPDVVDV� GH�
FLPHQWR�3RUWODQG��6mR�&DUORV���������'LVVHUWDomR��0HVWUDGR�HP�(QJHQKDULD���863��
6mR�&DUORV�������

+$//$&.�� $��3DYLPHQWR� ,QWHUWUDYDGR�� XPD� VROXomR� XQLYHUVDO�� 5HYLVWD� 3ULVPD��
6mR�3DXOR��Y�����S��������GH]���������

+2-2��/��<��&��3���0$57,16��&��+��8WLOL]DomR�GD�VXEVWLWXLomR�SDUFLDO�GR�FLPHQWR�
SRU� FLQ]D� OHYH� GR� EDJDoR� GH� FDQD�GH�DF~FDU� HP� FRQFUHWRV�� 0L[� VXVWHQWiYHO��
������ 'LVSRQLYHO� HP�� �KWWS���RMV�VLWHV�XIVF�EU�LQGH[�SKS�� PL[VXVWHQWDYHO�DUWLFOH�YLHZ��
��������!��$FHVVR�HP�����GH�RXW�������

,167,7872�'(�3(648,6$�(&21Ð0,&$�$3/,&$'$��6XVWHQWDELOLGDGH�DPELHQWDO�
QR�%UDVLO��ELRGLYHUVLGDGH��HFRQRPLD�H�EHP�HVWDU�KXPDQR��%UDVtOLD��������S�������
JUiIV��� PDSDV�� WDEV�� �6pULH� (L[RV� (VWUDWpJLFRV� GR� 'HVHQYROYLPHQWR� %UDVLOHLUR��
6XVWHQWDELOLGDGH� $PELHQWDO�� /LYUR� ���� %UDVtOLD�� ������ 'LVSRQLYHO� HP�� ��
KWWS���ZZZ�LSHD�JRY�EU�DJHQFLD�LPDJHV�VWRULHV�3')V�OLYURV�OLYURV�OLYUR��BVXVWHQWDELOLG
DGHDPELHQWD�SGI�!��$FHVVR�HP�����GH�RXW��������

,60$,/�� =�� =��� +$6+0,�� (�� $�� $�� 5HF\FOLQJ� RI� ZDVWH� JODVV� DV� D� SDUWLDO�
UHSODFHPHQW�IRU�ILQH�DJJUHJDWH�LQ�FRQFUHWH��:DVWH�0DQDJH����������������±�����



���

-$5',0��5��5��(VWXGR�GD�YLDELOLGDGH�GD�VXEVWLWXLomR�SDUFLDO�GR�DJUHJDGR�PL~GR�
SRU� DJUHJDGR�PL~GR� UHFLFODGR� GH� SHW� HP� FRQFUHWRV� FRQYHQFLRQDLV�� $OHJUHWH�
������ S�� ���� � 7UDEDOKR� GH� FRQFOXVmR� GH� FXUVR�� �� *UDGXDomR� HP� (QJHQKDULD� FLYLO��
8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GR� 3DPSD�� $OHJUHWH�� ����� �� 'LVSRQtYHO� HP���
KWWS���GVSDFH�XQLSDPSD�HGX�EU������ELWVWUHDP�ULX��������(678'2���'$���9,$%,
/,'$'(���'$���68%67,78,�&�����&����2���3$5&,$/���'2���$*5
(*$'2���0,�&���$'2���325���$*5(*$'2���0,�&���$'2���5(&,
&/$'2���'(���3(7���(0���&21&5(726���&219(1&,21$,6�SGI!���
$FHVVR�HP�����GH�RXW��������

-2+1��9DQGHUOH\�0��5HFLFODJHP�GH�UHVtGXRV�QD�FRQVWUXomR�FLYLO��&RQWULEXLomR�
j�PHWRGRORJLD�GH�SHVTXLVD�H�GHVHQYROYLPHQWR��6mR�3DXOR��������S������� �7HVH�
�/LYUH�'RFrQFLD��±�(VFROD�3ROLWpFQLFD��8QLYHUVLGDGH�GH�6mR�3DXOR��������'LVSRQtYHO�
HP��KWWS���ZZZ�LHWVS�FRP�EU�VWDWLF�PHGLD�PHGLD�ILOHV������������/9B9DQGHUOH\�
B-RKQB�B5HFLFODJHPB5HVLGXRVB&RQVWUXFDRB&LYLO�SGI!��$FHVVR�HP�����GH�QRY�������

/((�*���/,1*���7��&��:21*���<��/���3221��&��6��(IIHFWV�RI�FUXVKHG�JODVV�FXOOHW�
VL]HV�� FDVWLQJ�PHWKRGV� DQG�SR]]RODQLF�PDWHULDOV� RQ�$65�RI� FRQFUHWH� EORFNV��
&RQVWU��%XLOG��0DWHU����������������±�����

/(026�� (�� 'LDJQyVWLFR� GD� &DGHLD� GH� 5HFLFODJHP� GH� (PEDODJHP� GH� 9LGUR��
6DQWD� &DWDULQD�� ������ S�� ���� 7UDEDOKR� GH� &RQFOXVmR� GH� &XUVR��*UDGXDomR� HP�
(QJHQKDULD�$PELHQWDO�H�6DQLWDULD���8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�6DQWD�&DWDULQD��������
'LVSRQLYHO� HP�� �KWWSV���UHSRVLWRULR�XIVF�EU�ELWVWUHDP�KDQGOH�������������������
7&&���&$'(,$���'(���5(&,&/$*(0���'$6���(0%$/$*(16���'(��
�9,'52���6&�������(//(1���/(026�SGI"VHTXHQFH ��!��$FHVVR�HP�����GH�
RXW���������

/,0%$&+,<$�� 0��%XON� HQJLQHHULQJ� DQG� GXUDELOLW\� SURSHUWLHV� RI� ZDVKHG� JODVV�
VDQG� FRQFUHWH�� &RQVWU�� %XLOG�� 0DWHU�� ��� ������� ����±������
KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ� ����������B%XONB(QJLQHHULQJ�
BDQGB'XUDELOLW\B3URSHUWLHVBRIB:DVKHGB*ODVVB6DQGB&RQFUHWH�

/,0%$&+,<$�� 0��� 0(''$+�� 0�6��� )27,$'28�� 6�� 3HUIRUPDQFH� RI� JUDQXODWHG�
IRDP� JODVV� FRQFUHWH�� &RQVWU�� %XLOG�� 0DWHU�� ��� ������� ���±�����
KWWSV���VTX�SXUH�HOVHYLHU�FRP�HQ�SXEOLFDWLRQV�SHUIRUPDQFH�RI�JUDQXODWHG�IRDP�JODVV�
FRQFUHWH�

/,8�� 6���:$1*�� 6��� 7$1*��:��� +8�� 1���:(,�� -�� ,QKLELWRU\� HIIHFW� RI�ZDVWH� JODVV�
SRZGHU�RQ�$65�H[SDQVLRQ�LQGXFHG�E\�ZDVWH�JODVV�DJJUHJDWH��0'3,�0DWHU��-����
�����������±������

/Ï3(=��'��$��5���$=(9('2��&��$��3��GH��	�%DUERVD�1HWR��(����������$YDOLDomR�GDV�
SURSULHGDGHV� ItVLFDV� H� PHFkQLFDV� GH� FRQFUHWRV� SURGX]LGRV� FRP� YLGUR�



���

FRPLQXtGR� FRPR� DJUHJDGR� ILQR�� &HUDPLFD������� YRO����� SS���±���"��
KWWSV���GRL�RUJ���������6�����������������������

0$/,.�� 0�,��� %$6+,5�� 0��� $+0$'�� 6��� 7$5,4�� 7��� &+2:'+$5<�� 8�� 6WXG\� RI�
FRQFUHWH� LQYROYLQJ� XVH� RI� ZDVWH� JODVV� DV� SDUWLDO� UHSODFHPHQW� RI� ILQH�
DJJUHJDWHV�� -�� (QJ�� 0HFK�� �� ������� ��±���� KWWS���LRVUMHQ�RUJ�3DSHUV��
YRO�BLVVXH�����SDUW����%���������SGI�

0$/,.��0�,���0$1=225��$���$+0$'��%���$6,0$��6���$/,��5���%$6+,5��0��3RVLWLYH�
SRWHQWLDO� RI� SDUWLDO� UHSODFHPHQW� RI� ILQH� DJJUHJDWHV� E\� ZDVWH� JODVV� ������
0LFURQ�� LQ� FRQFUHWH�� ,QW�� -�� &LYLO� (QJ�� 7HFKQRO�� �� �������
KWWS���ZZZ�LDHPH�FRP�0DVWHU$GPLQ�8SORDG)ROGHU�326,7,9(���327(17,$/���2
)���3$57,$/���5(3/$&(0(17���2)���),1(���$**5(*$7(6���%<��
�:$67(���*/$66���������0,&521���,1���&21&5(7(�326,7,9(���3
27(17,$/���2)���3$57,$/���5(3/$&(0(17���2)���),1(���$**5(
*$7(6���%<���:$67(���*/$66���������0,&521���,1���&21&5(7
(�SGI�

0$5&+,21,�� 0�/�� 'HVHQYROYLPHQWR� GH� WpFQLFDV� SDUD� FDUDFWHUL]DomR� GH�
FRQFUHWR�VHFR�XWLOL]DGR�QD�IDEULFDomR�GH�SHoDV�GH�FRQFUHWR�SDUD�SDYLPHQWDomR�
LQWHUWUDYDGD�� 'LVVHUWDomR� GH� PHVWUDGR�� 863�� 6mR� &DUORV�� ������
KWWS���ZZZ�WHVHV�XVS�EU�WHVHV�GLVSRQLYHLV��������WGH�����������������SW�EU�SKS�

0$5&+,25,�� 0DULDQD� /RER��'HVHQYROYLPHQWR� GH� WpFQLFDV� SDUD� FDUDFWHUL]DomR�
GH� FRQFUHWR� VHFR� SDUD� SHoDV� GH� FRQFUHHWR� SDUD� SDYLPHQWDomR� LQWHUWUDYDGD��
6mR�3DXOR��������S������'LVVHUWDomR��PHVWUDGR�HP�(QJHQKDULD��±�863��6mR�3DXOR��
������ 'LVSRQtYHO� HP�� �ILOH����&��8VHUV�7�&��$�PDUD�'RZQORDGV��
GLVVHUWDFDRBPDULDQDPDUFKLRQL�������SGI!��$FHVVR�HP�����GH�QRY��������

0,1*521(��5��&��&��6XVWHQWDELOLGDGH�QD�FRQVWUXomR�FLYLO��$QiOLVH�FRPSDUDWLYD�
GRV� FRQFHLWRV� HPSUHJDGRV�HP�REUDV� VHJXQGR� DV� FHUWLILFDo}HV�$48$�+4(� H�
/(('�� 6mR� 3DXOR�� ������ S����� 'LVSRQLYHO� HP��
�KWWS�UHSRVLWRULR�URFD�XWISU�HGX�EU�MVELWVWUHDP�����������&0�&2(&,B����B�B���SGI!��
$FHVVR�HP�����GH�RXW��������

0,1,67e5,2� '(� 0(,2� $0%,(17(�� &RQVWUXomR� VXVWHQWiYHO�� 'LVSRQtYHO�
HP��KWWS���ZZZ�PPD�JRY�EU�FLGDGHV�VXVWHQWDYHLV�XUEDQLVPR�
VXVWHQWDYHO�FRQVWUX�&��$��&��$�R�VXVWHQW�&��$�YHO!�� $FHVVR� HP�� ��� GH�
RXW��������

0217(,52�� -�+�3�� HW� DO�� 0DQXDO� GH� *HUHQFLDPHQWR� ,QWHJUDGR� GH� 5HVtGXRV�
6yOLGRV�� 5LR� GH� -DQHLUR�� ,%$0�� ������ 'LVSRQLYHO� HP�� �KWWS���ZZZ�UHVRO�FRP�EU��
FDUWLOKD���PDQXDO�SGI!��$FHVVR�HP�����GH�QRY��������

0285$�� 1DWiOLD� %UDJD� GH�� (VWXGR� GD� YLDELOLGDGH� GH� VXEVWLWXLomR� SDUFLDO� GR�
DJUHJDGR�PL~GR� QDWXUDO� SRU� UHVtGXR� GH� SHW� QD� IDEULFDomR� GH� FRQFUHWR� OHYH� ��



���

$OHJUHWH�� ����� S����� 7UDEDOKR� GH� FRQFOXVmR� GH� FXUVR� �*UDGXDomR� HP� (QJHQKDULD�
&LYLO��� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GR� 3DPSD�� ������ 'LVSRQtYHO� HP���
KWWS���GVSDFH�XQLSDPSD�HGX�EU������MVSXL�KDQGOH�ULX�����!�$FHVVR� HP� �� ��� GH� RXW��
������

81,'$6�'2�%5$6,/��+XPDQLGDGH� SURGX]�PDLV� GH� �� ELOK}HV�GH� WRQHODGDV� GH�
OL[R� SRU� DQR�� GL]� 218� HP� GLD� PXQGLDO�%UDVLO�� ������ 'LVSRQtYHO�
HP��KWWSV���QDFRHVXQLGDV�RUJ�KXPDQLGDGH�SURGX]�PDLV�GH���ELOKRHV�GH�WRQHODGDV�
GH�OL[R�SRU�DQR�GL]�RQX�HP�GLD�PXQGLDO��!��$FHVVR�HP������GH�QRY��������

1$6&,0(172��(OLPDU�3LQKHLUR�GR���7UDMHWyULD�GD�VXVWHQWDELOLGDGH��GR�DPELHQWDO�
DR�VRFLDO��GR�VRFLDO�DR�HFRQ{PLFR��(VWXGRV�$YDQoDGRV��Y������Q������S���±����6mR�
3DXOR�� ������ 'LVSRQtYHO� HP�� �KWWSV���GRL�RUJ���������6����������������������!��
$FHVVR�HP�����GH�RXW��������

1(72�� *�� 7�� %��6XEVWLWXLomR� GH� DJUHJDGRV�PL~GRV� QDWXUDLV� SRU� EULWDGRV� HP�
FRQFUHWRV�� &XULWLED�� ������ S�� ����� 'LVVHUWDomR� �� 0HVWUDGR� HP� &RQVWUXomR� &LYLO��
8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GR� 3DUDQi�� &XULWLED�� ������ 'LVSRQLYHO� HP���
KWWSV���DFHUYRGLJLWDO�XISU�EU�ELWVWUHDP�KDQGOH�����������JXLOKHUPH�SGI"VHTXHQFH �	L
V$OORZHG \!��$FHVVR�HP�����GH�RXW�������

1(9,//(�� $�� 0��� %522.6�� -�� -�� 7HFQRORJLD� GR� FRQFUHWR�� ��� HG�� 3RUWR� $OHJUH��
%RRNPDQ�������

1(9,//(��$��0��3URSULHGDGHV�GR�FRQFUHWR�����HG��3RUWR�$OHJUH��%RRNPDQ��������

129,6�� /XL]� (�� 0�� (VWXGRV� GRV� LQGLFDGRUHV� DPELHQWDLV� QD� FRQVWUXomR� FLYLO��
(VWXGR� GH� FDVR� HP� �� FRQVWUXWRUDV�� 5LR� GH� MDQHLUR�� ������ S�� ���� 7UDEDOKR� GH�
&RQFOXVmR� GH� &XUVR�� �*UDGXDomR� HP� (QJHQKDULD� &LYLO�� ±� (VFROD� 3ROLWpFQLFD��
8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GR� 5LR� GH� -DQHLUR�� ������ 'LVSRQLYHO� HP��
�KWWS���PRQRJUDILDV�SROL�XIUM�EU�PRQRJUDILDV�PRQRSROL���������SGI!�� $FHVVR� HP�� ���
GH�RXW�������

2/,9(,5$��/��$��3��HW�DO��0HFKDQLFDO�DQG�'XUDELOLW\�3URSHUWLHV�RI�&RQFUHWH�ZLWK�
*URXQG�:DVWH�*ODVV� 6DQG�� LQ�� ,QWHUQDWLRQDO� &RQIHUHQFH� RQ�'XUDELOLW\� RI� %XLOGLQJ�
0DWHULDOV�DQG�&RPSRQHQWV��,VWDQEXO��7XUNH\��������

3$'2,1��'DQLHOD�*DOLRWWR��(VWXGR�GDV�SURSULHGDGHV�PHFkQLFDV�H�ItVLFDV�GH�XP�
WUDoR�FRPHUFLDO� GH� FRQFUHWR� DXWRDGHQViYHO� FRP�H�VHP�VXEVWLWXLomR�GH�FLQ]D�
GH� FDVFD� GH� DUUR]�� ������ ���� S�� 'LVVHUWDomR� �0HVWUDGR� HP� (QJHQKDULD�� ±�
8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GR� 3DPSD�� $OHJUHWH�� ������ 'LVSRQLYHO� HP��
�KWWS���GVSDFH�XQLSDPSD�HGX��
EU�ELWVWUHDP�ULX��������'DQLHOD���*DOLRWWR���3DGRLQ������������SGI!�� $FHVVR�
HP�����GH�RXW��������
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3$1'2/),��0��3��(VWXGR�GR�XVR�GH�UHVtGXRV�GD�FRQVWUXomR�FLYLO�HP�FRQFUHWR�
SDUD� SDYLPHQWDomR�� $OHJUHWH�� ������ S�� ��� 7UDEDOKR� GH� FRQFOXVmR� GH�
FXUVR��*UDGXDomR� HP� (QJHQKDULD� &LYLO�� ±� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GR� 3DPSD� ��
$OHJUHWH�� ������ 'LVSRQtYHO� HP��
�KWWS���GVSDFH�XQLSDPSD�HGX�EU�ELWVWUHDP�ULX��������(VWXGR���GR���XV�
R���GH���UHV�&��$'GXRV���GD���FRQVWUX�&��$��&��$�R���FLYLO���H
P���FRQFUHWR���SDUD���SDYLPHQWD�&��$��&��$�R�SGI!�� $FHVVR�HP�� ��� GH�
QRY��������

3$5.��6��%���/((��%��&��6WXGLHV�RQ�H[SDQVLRQ�SURSHUWLHV� LQ�PRUWDU� FRQWDLQLQJ�
ZDVWH� JODVV� DQG� ILEHUV�� &HP�� &RQFU�� 5HV�� ��� ������� ����±������
KWWS���ZZZ�DFDGHPLD�HGX���������8WLOL]DWLRQBRIBUHF\FOHGBJODVVBGHULYHGB�
IURPBFDWKRGHBUD\BWXEHBJODVVBDVBILQHBDJJUHJDWHBLQBFHPHQWBPRUWDU�

3$5.��6�%���/((��%�&���.,0��-�+��6WXGLHV�RQ�PHFKDQLFDO�SURSHUWLHV�RI�FRQFUHWH�
FRQWDLQLQJ�ZDVWH�JODVV�DJJUHJDWH��&HP��&RQFU��5HV����������������±������

3$9� 6725(�� %ORTXHWHV� 5-�� $JRVWR�� ������ 'LVSRQtYHO�
HP��KWWS���SDYVWRUH�EORJVSRW�FRP���������EORTXHWHV�UM�KWPO!��$FHVVR�HP�����GH�RXW��
������

3)(,))(1%(5*(5�� /�� (�� $JJUHJDWH� JUDGXDWLRQV� XVHG� IRU� YDULRXV� SURGXFWV�
IRUPHG�RQ�WKH�EORFN�PDFKLQH��%HVVHU�%ORFN��$OSHQD��������

3(66$5(//2�� 5HJLDQH� *ULJROL�� (VWXGR� H[SORUDWyULR� TXDQWR� DR� FRQVXPR� GH�
iJXD�QD�SURGXomR�GH�REUDV�GH�HGLItFLRV��$YDOLDomR�H�IDWRUHV�LQGLFDGRUHV��6DR�
3DXOR�� ������ S������ 0RQRJUDILD� �(VSHFLDOL]DomR� HP� 7HFQRORJLD� H� *HVWmR� GD�
3URGXomR� GH� (GLItFLRV�� ±� (VFROD� 3ROLWpFQLFD�� 8QLYHUVLGDGH� GH� 6mR� 3DXOR�� ������
'LVSRQLYHO� HP�� �KWWS���ZZZ�SROLLQWHJUD�SROL�XVS�EU�OLEUDU\�SGIV��I�F�������H��ED�
��������H�����H��SGI!��$FHVVR�HP�����GH�QRY��������

3+,//,36��-��&���&$+1��'��6���.(//(5��*��:��5HIXVH�JODVV�DJJUHJDWH�LQ�3RUWODQG�
FHPHQW��,Q��3URFHHGLQJV�RI��WK�0LQHUDO���

3,(752%(//,�� 5�� (OLWRQ�� (VWXGR� GH� YLDELOLGDGH� GR� 3HW� UHFLFODGR� HP� FRQFUHWR�
VRE�DVSHFWR�GD� UHVLVWrQFLD�D� FRPSUHVVmR��&KDSHFy�� ������S�� ��� ��7UDEDOKR� GH�
FRQFOXVmR� GH� FXUVR�� *UDGXDomR� HP� (QJHQKDULD� &LYLO�� � 8QLYHUVLGDGH� &RPXQLWiULD�
5HJLRQDO� GH� &KDSHFy�� &KDSHFy�� ������ 'LVSRQtYHO� HP���
KWWSV���GRFSOD\HU�FRP�EU���������(VWXGR�GH�YLDELOLGDGH�GR�SHW�UHFLFODGR�HP�
FRQFUHWR�VRE�DVSHFWR�GD�UHVLVWHQFLD�D�FRPSUHVVDR�KWPO!� �� $FHVVR� HP�� ��� GH� QRY��
������

3,.(�5�*���+8%%$5'�'���1(:0$1�(�6��%LQDU\�VLOLFDWH�JODVVHV�LQ�WKH�VWXG\�RI�
DONDOL�DJJUHJDWH� UHDFWLRQ�� +LJK� 5HVERDUG� %XOO� ������ ������±����
KWWS���RQOLQHSXEV�WUE�RUJ�2QOLQHSXEV�KUEEXOOHWLQ�������������SGI�



���

3,172��7�3��0HWRGRORJLD�SDUD�JHVWmR�GLIHUHQFLDGD�GH�UHVtGXRV�VyOLGRV�VyOLGRV�
GD�FRQVWUXomR�XUEDQD��,Q��&$66$��-�&�6��HW�DO��2UJ���5HFLFODJHP�GH�HQWXOKR�SDUD�D�
SURGXomR� GH� PDWHULDLV� GH� FRQVWUXomR�� SURMHWR� HQWXOKR� ERP�� 6DOYDGRU�� ('8)%$��
&DL[D�(FRQ{PLFD�)HGHUDO��������

3257$/� 5(6Ë'826� 6Ï/,'26�� 5HFLFODJHP� GH� YLGUR�� ������ 'LVSRQtYHO� HP��
�KWWSV���SRUWDOUHVLGXRV� VROLGRV�FRP�UHFLFODJHP�GH�YLGUR�!�� $FHVVR� HP�� ��� GH� QRY��
������

38*/,(6,�� 1DWDO\�� &LPHQWR�� 'LIHUHQWHV� WLSRV� H� DSOLFDo}HV�� $VVRFLDomR�
%UDVLOHLUD�GH�FLPHQWR�3RUWODQG��6mR�3DXOR��IHY��������'LVSRQtYHO�HP���KWWSV���ZZZ��
DEFS�RUJ�EU�FPV�LPSUHQVD�DUWLJRV�FLPHQWR�GLIHUHQWHV�WLSRV�H�DSOLFDFRHV�!�$FHVVR�
HP�����GH�QRY��������

5$-$%,3285��)��HW�DO��� ,QYHVWLJDWLQJ�WKH�DONDOL�VLOLFD�UHDFWLRQ�RI�UHF\FOHG�JODVV�
DJJUHJDWHV� LQ� FRQFUHWH�PDWHULDOV�� -RXUQDO� RI�0DWHULDOV� LQ�&LYLO� (QJLQHHULQJ��'H]��
������ Q� ���� S�����±������ 'LVSRQtYHO� HP��
�KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B,QYHVWLJDWLQJBWKHB$ONDOLB6LOLF
DB5HDFWLRQBRIB5HF\FOHGB*ODVVB$JJUHJDWHVBLQB&RQFUHWHB0DWHULDOV!�� $FHVVR� HP��
���GH�RXW��������

5HFLFORWHFD�� 9LGUR�� +LVWyULD�� FRPSRVLomR�� WLSRV�� SURGXomR� UHFLFODJHP�� 5LR� GH�
MDQHLUR�� 'LVSRQtYHO� HP�� �KWWS���ZZZ�UHFLFORWHFD�RUJ�EU�PDWHULDO�UHFLFODYHO�YLGUR�!��
$FHVVR�HP�����GH�RXW��������

5(9,67$�&21&5(72�	�&216758d®(6��&RQFUHWR��0DWHULDO�FRQVWUXWLYR�PDLV�
FRQVXPLGR�GR�PXQGR�� �$QR�;;;9,,��Q����������� MDQ��IHY��PDU�� �S����� ,661������
������ ,%5$&21�� ������ 'LVSRQtYHO� HP�� �� KWWS���LEUDFRQ�RUJ�EU�SXEOLFDFRHV�UHYLVWDV�
BLEUDFRQ�UHYBFRQVWUXFDR�SGI�UHYLVWDBFRQFUHWRB���SGI!��$FHVVR������GH�QRY��������

5(9,67$�0(,2�$0%,(17(��%UDVLO�JHUD���������W�GLD�GH�UHVtGXRV�QD�FRQVWUXomR�
FLYLO�� 6mR� 3DXOR�� ������ 6HomR� UHVtGXRV�� � 'LVSRQtYHO� HP��KWWS���UPDL�FRP�EU�EUDVLO�
JHUD���������WGLD�GH�UHVLGXRV�QD�FRQVWUXFDR�FLYLO�!��$FHVVR�HP�����GH�QRY��������

577� ±� (648$'5,$6� '(� $/80Ë1,2� (� 9,'526� �� 9LGURV�� 6HomR� SURGXWRV��
'LVSRQtYHO� HP��� KWWS���ZZZ�UWWDOXPLQLR�FRP�EU�LQGH[�SKS"VUF SURGXWR	SURGXWR �
YLGURV!��$FHVVR�HP�����GH�QRY��������

6$1726�� $OWDLU��3DYLPHQWR� LQWHUWUDYDGR� YLUD� ´DVIDOWR� HFROyJLFR´� �� ������ 3RUWDO�
,WDPEp� �� 'LVSRQtYHO� HP��KWWS���ZZZ�FLPHQWRLWDPEH�FRP�EU�SDYLPHQWR�LQWHUWUDYDGR�
DVIDOWR�HFRORJLFR�!��$FHVVR�HP�����GH�RXW��������

6&+0,'7�� -�� HW� DO�� 6HFWRU�%DVHG� *UHHQKRXVH� *DV� (PLVVLRQV� 5HGXFWLRQ�
$SSURDFK� IRU�'HYHORSLQJ&RXQWULHV��6RPH�2SWLRQV��:DVKLQJWRQ��'&��&HQWHU� IRU�
&OHDQ�$LU�3ROLF\��������&HQWHU�IRU�&OHDQ�$LU�3ROLF\�:RUNLQJ�3DSHU���



���

6&2%$5�� 5�� /�� &RQFUHWR� OHYH� HVWUXWXUDO�� VXEVWLWXLomR� GR� DJUHJDGR� JUD~GR�
FRQYHQFLRQDO� SRU� DUJLOD� H[SDQGLGD�� ������ 7UDEDOKR� GH� FRQFOXVmR� GH� FXUVR��
87)35��&DPSR�0RXUmR�������OLQN�LQGLVSRQLYHO��

6+,�� &��� :8�� <��� 5,()/(5�� &��� 	� :$1*�� +�� �������� &KDUDFWHULVWLFV� DQG�
SR]]RODQLF� UHDFWLYLW\� RI� JODVV� SRZGHUV�� &HPHQW� DQG� &RQFUHWH� 5HVHDUFK�� �������
���±�����KWWS���GRL�RUJ���������M�FHPFRQUHV�������������

6,&+,(5,�� (�� 3�� �� &DUDP�� 5�� �� 6DQWRV� -�� &�� 3���9LGURV� QD� FRQVWUXomR� &LYLO�� ,Q��
,6$,$�� *HUDOGR� &�� �2UJ�� 0DWHULDLV� GH� &RQVWUXomR� &LYLO� H� 3ULQFtSLRV� GH� &LrQFLD� H�
(QJHQKDULD� GH�0DWHULDLV�� 6mR� 3DXOR�� YRO� ��� S����� ,%5$&21� ������ 'LVSRQtYHO� HP��
KWWS���LEUDFRQ�RUJ�EU�HYHQWRV���FEF�3DJLQDVB,QLFLDLVB5HY�5�SGI!��$FHVVR�HP�����GH�
QRY��������

6,/9$�� $�� /�� %�� HW� DO�� &RQFUHWR� HVSHFLDO� SURGX]LGR� D� SDUWLU� GD� VXEVWLWXLomR�
SDUFLDO� GR� FLPHQWR� SRUWODQG� SRU� UHVtGXRV� GH� YLGUR�� ;,� &RQJUHVVR� GH� ,QLFLDomR�
&LHQWtILFD�GR�,)51��5LR�*UDQGH�GR�1RUWH�������

6,/9$�� 5�� .�� ,QIOXrQFLD� GD� VXEVWLWXLomR� SDUFLDO� GH� DJUHJDGRV� GH� 5&'� FODVVH�
FLQ]D�HP�FRQFUHWRV�DXWRDGHQViYHLV��$OHJUHWH��������S������7UDEDOKR�GH�FRQFOXVmR�
GH� FXUVR�� �JUDGXDomR� HP� (QJHQKDULD� &LYLO�� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GR� 3DPSD��
$OHJUHWH�� ������ 'LVSRQtYHO� HP�� �KWWS���GVSDFH�XQLSDPSD�HGX�EU�ELWVWUHDP��
ULX��������,QIOX�&��$$QFLD���GD���VXEVWLWXL�&��$��&��$�R���SDUFLDO���
GH���DJUHJDGRV���GH���5&'���FODVVH���FLQ]D���HP���FRQFUHWRV���DXW
RDGHQV�&��$�YHLV�SGI!��$FHVVR�HP������GH�RXW���������

7$+$�� %�� 12818�� *�� 3URSHUWLHV� RI� FRQFUHWH� FRQWDLQV� PL[HG� FRORXU� ZDVWH�
UHF\FOHG�JODVV�DV�VDQG�DQG�FHPHQW�UHSODFHPHQW��&RQVWU��%XLOG��0DWHU������������
���±�����

7$00$1$�� 1��� 02+$0('� 687$1�� 1��� DQG� '�� 7�� &�� /HH�� <DNXE�� ,�� ��������
8WLOL]DWLRQ� RI� ZDVWH� JODVV� LQ� FRQFUHWH�� �WK� ,QWHUQDWLRQDO� (QJLQHHULQJ�
&RQIHUHQFH�� (QHUJ\� DQG� (QYLURQPHQW� �(1&21� ������� ����� ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ���������������������������

7$1*2�� &�� (�� 6�� )XQGDPHQWRV� GH� GRVDJHP� GH� FRQFUHWR� SDUD� EORFRV�
HVWUXWXUDLV�� �WK� ,QWHUQDFLRQDO� 6HPLQDU� RQ� 6WUXFWXUDO� 0DVRQU\� IRU� 'HYHORSLQJ�
&RXQWULHV�� )ORULDQySROLV�� %UD]LO�� $XJ�� ��� ±� ���� ������
KWWS���ZZZ�LQIRKDE�RUJ�EU�DFHUYRV�EXVFDDXWRU�FRGLJR$XWRU������

721(//2��,VPDHO��(VWXGR�GR�FRPSRUWDPHQWR�PHFkQLFR�j�FRPSUHVVmR�H�IOH[mR�
HP�DUJDPDVVDV�GH�UHYHVWLPHQWR�FRP�VXEVWLWXLomR�SDUFLDO�GH�FLPHQWR�3RUWODQG�
SRU� VtOLFD� GD� FDVFD� GH� DUUR]�� FLQ]D� YRODQWH� H� PHWDFDXOLP�� $OHJUHWH�� �����S������
7UDEDOKR�GH�&RQFOXVmR�GH�&XUVR� �*UDGXDomR�HP�(QJHQKDULD�&LYLO��±�8QLYHUVLGDGH�
)HGHUDO� GR� 3DPSD�� ������ 'LVSRQLYHO� HP��� KWWS���GVSDFH�XQLSDPSD�
HGX�EU������MVSXL�KDQGOH��ULX�����!��$FHVVR�HP�����GH�RXW��������



���

72186��&��$��0,12==,�3��,��8WLOL]DomR�GH�DJUHJDGRV�UHFLFODGRV�GH�DOYHQDULD�QD�
SURGXomR� GH� FRQFUHWR� SDUD� FRQWUDSLVRV�� 3DWR� %UDQGR�� ������ 7UDEDOKR� GH�
FRQFOXVmR�GH�FXUVR��*UDGXDomR�HP�(QJHQJDULD�&LYLO��87)35��3DWR�%UDQFR��������

723d8�� ,�� %��� &$1%$=�� 0�� 3URSHUWLHV� RI� FRQFUHWH� FRQWDLQLQJ� ZDVWH� JODVV��
&HPHQW�DQG�&RQFUHWH�5HVHDUFK���>6�O�@��Y������S�����������IHY��������'LVSRQtYHO�HP��
�KWWSV���GRL�RUJ���������M�FHPFRQUHV������������!��$FHVVR�HP�����RXW��������

9$/'8*$�� /$,/$�� ,QIOXrQFLD� � GDV� FRQGLo}HV� GH� HQVDLR� GD� $670� &� ����� QD�
YHULILFDomR� GD� UHDomR� iOFDOL�DJUHJDGR�� ������� ±� 7HVH� GH� 'RXWRUDGR� �'RXWRUDGR�
HP� (QJHQKDULD� &LYLO�� ±� 8)5*6�� 3RUWR� $OHJUH�� ������ 'LVSRQtYO� HP��
�KWWSV���OXPH�XIUJV�EU�KDQGOH�������������!�

9$=��&��(��$YDOLDomR�GH�GHVHPSHQKR�GH�DUJDPDVVD�PRGLILFDGD��FRP�DUHLD�GH�
3(� �� $OHJUHWH�� ������ S����� � 7UDEDOKR� GH� FRQFOXVmR� GH� FXUVR�� �� *UDGXDomR� HP�
(QJHQKDULD�FLYLO���±�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GR�3DPSD��$OHJUHWH��������'LVSRQtYHO�HP��
�KWWS���GVSDFH�XQLSDPSD�HGX�EU�ELWVWUHDP�ULX��������$9$/,$�&�����&����2��
��'(���'(6(03(1+2���'(���$5*$0$66$���02',),&$'$���&20��
�$5(,$���'(���3(7�SGI!��$FHVVR�HP�����GH�QRY��������

:$1*�� +��<��$� VWXG\� RI� WKH� HIIHFWV� RI� /&'� JODVV� VDQG� RQ� WKH� SURSHUWLHV� RI�
FRQFUHWH��:DVWH�0DQDJH���������������±����


