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(P�WRGD�D�WUDMHWyULD�GH�PLQKD�YLGD�DFUHGLWR�TXH�VHPSUH�KRXYH�H�KDYHUi�XPD�IRUoD�PDLRU�TXH�

PH�JXLD�H�LQVWUXL��D�VHJXLU�SHORV�FDPLQKRV�DGHTXDGRV��H�HVVD�IRUoD�SURYpP�GH�'HXV��SRUWDQWR�

DJUDGHoR�D�HOH�SRU�WXGR�GH�ERP�H�GH�UXLP�TXH�WHQKR�SDVVDGR��SRLV�DV�FRLVDV ERDV�QRV�DQLPDP�

H�QRV�GmR�IRUoDV�SDUD�FRQWLQXDU�H�DV�UXLQV�QRV�IRUWDOHFHP�H�QRV�ID]HP�VXSHUDU��

'HXV�WHP�PH�DEHQoRDGR�QRV�PDLV�GLYHUVRV�FDPSRV�GD�PLQKD�YLGD��SRQGR�HP�PLQKD�WUDMHWyULD�

³DQMRV´� TXH� WHP� PH� DSRLDGR�� GDGR� IRUoDV� H� PH� LQVWUXtGR� SDUD� TXH� SXGHVVH XOWUDSDVVDU� RV�

REVWiFXORV� H� DGTXLULU� R� VXFHVVR�� (VVHV� DQMRV� YrP� DWp� PLP� HP� IRUPD� FRUSyUHD�� 6mR� PHXV�

SDUHQWHV�� DPLJRV�� FROHJDV�H�FDGD�SHVVRD�TXH�D�FDGD�GLD�PH�GHPRQVWUD�XP�VLPSOHV�JHVWR�GH�

FDULQKR�H�DPRU��WRUQDQGR�D�PLQKD�YLGD�PDLV�DOHJUH��H�GHVWD�PDQHLUD�DMXGDP�D�IRUWDOHFHU�XPD�

JUDQGH�FHUWH]D�TXH�WHQKR�HP�PHX�FRUDomR��D�FHUWH]D�GH�TXH�'HXV�H[LVWH��3RU�LVVR�DJUDGHoR�HP�

SULPHLUR�OXJDU�D�HOH��H�HP�VHJXQGR�DRV�DQMRV�TXH�HOH�S{V�HP�PLQKD�WUDMHWyULD��

$RV�DQMRV�TXH�GHUDP�R�SRQWDSp�LQLFLDO�HP�PLQKD�H[LVWrQFLD��PHXV�SDLV�TXHULGRV�H�DPDGRV��D�

TXHP�GHYR� WXGR�R�TXH� VRX�H�R�TXH� WHQKR�KRMH��0DULD�GRV�$QMRV� H�5DLPXQGR�1RQDWR��$RV�

DQMRV� TXH� PH� DFRPSDQKDUDP� H� PH� IL]HUDP� HYROXLU� ORJR� QD� LQIkQFLD�� FRP� TXHP� YLYL� DV�

SULPHLUDV�H[SHULrQFLDV�GH�GHFHSo}HV��DOHJULDV��WULVWH]DV��UDLYDV�H�SULQFLSDOPHQWH�D�SDUWLOKD�GH�

EHQV��PDWHULDLV� H� HVSLULWXDLV��PHXV� LUPmRV� DPDGRV�� )UDQFLVFD��0DULD� GDV�'RXUHV��'DFLOHQH��

'RULOHQH��6HUJLR�H�3DXOLQR��

$RV�DQMRV�TXH�FRQKHFL�GXUDQWH�PLQKD�YLGD�DFDGrPLFD��D�TXHP�GHYR�PXLWR�SHOR�DSRLR��SHOD�

DPL]DGH�H�SULQFLSDOPHQWH�SHOR�FRPSDQKHLULVPR��PLQKDV�DPLJDV�WmR�DPDGDV��)HUQDQGD�6DQWRV��

/DtFLD� /HLWH�� )UDQFLOHLD� &RVWD�� /XFLDQH�*RPHV� H� /LO\DQH� 6DQWRV�� $RV� DQMRV� TXH� XP� GLD� Mi�

HVWLYHUDP�PXLWR�SUHVHQWHV HP�PLQKD�KLVWyULD��PDV�TXH�SRU�DomR�GR�WHPSR�WRPDPRV�FDPLQKRV�

GLIHUHQWHV��TXH�QRV�DIDVWDUDP�ItVLFD��PDV�QmR�HVSLULWXDOPHQWH��PHXV�DPLJRV��1DWiOLD��5D\DQH��



(UQDQGR� H� -DQLOVRQ��$RV�PHXV� DPLJRV� H� LUPmRV�$GHQLDV�2OLYHLUD� H�5DXO�9LHLUD�� H�0XU\OOR�

&DVWUR�SRU�WDQWRV�PRPHQWRV�GH�DOHJULDV�TXH�PH�SURSRUFLRQDUDP�

$RV�PHXV� LQVWUXWRUHV H�PHVWUHV�5HJLV�&DWDULQR�� TXH�PH� LQVWUXLX� H� RULHQWRX� GXUDQWH� RV� GRLV�

SULPHLURV�DQRV�GH�YLGD�DFDGrPLFD��DJUDGHoR�SHOR�DFROKLPHQWR�H�SHORV�FRQVHOKRV�H�VHUP}HV��H�

DR�PHX�LOXVWUH�RULHQWDGRU�'U��-RUJH�/XL] 6LOYD�1XQHV��SHODV�SRUWDV�TXH�PH�DEULX��DFHLWDQGR�D�

PH RULHQWDU�H�DWUDYpV�GLVVR�SURSRUFLRQDQGR�D�RSRUWXQLGDGH�GH�FRQYLYHU�FRP�HVWD�SHVVRD�WmR�

FRQFHLWXDGD� TXH� p�� H� FUHVFHU� SRU� PHLR� GH� VHX� H[HPSOR�� WDQWR� QR� kPELWR� DFDGrPLFR� FRPR�

SURILVVLRQDO�

(�SRU�~OWLPR��PDV�QmR�PHQRV�LPSRUWDQWH�DR�PHX�DQMR�FRPSDQKHLUR�TXH�p�QDPRUDGR�H�DPLJR��

-RVp� GH� 5LEDPDU� GD� &RQFHLomR�� SHOR� DSRLR�� TXH� WHP�PH� GDGR� GXUDQWH� HVVHV� ~OWLPRV� FLQFR�

DQRV�� SHOR� VHX� FDULQKR� DPRU� H� SULQFLSDOPHQWH� SHOD� VXD� FRPSUHHQVmR�� SHORV� PRPHQWRV� GH�

DOHJULDV��SRLV�YRFr�PH�HQVLQRX�D�XOWUDSDVVDU�RV�REVWiFXORV�VHPSUH�FRP�XP�VRUULVR�QR�URVWR�H�

PH�HQVLQRX�TXH�SUD�VHUPRV�IHOL]HV�WHPRV�TXH�ULU�GRV�QRVVRV�SUySULRV�GHIHLWRV��WH�DJUDGHoR�SRU�

VHPSUH�HVWDU�DR�PHX�ODGR�TXDQGR�QHFHVVLWHL�H�QXQFD�PH�GHL[DU�HVSHUDQGR�TXDQGR�WH�VROLFLWHL�
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)LJXUD��� /RFDOL]DomR�GD�UHJLmR�GR�%DL[R�3DUQDtED�0DUDQKHQVH��'LHJR�&DPSRV���������������� ��

)LJXUD��� ,OXVWUDomR�GDV�PHGLGDV�GH�FDGD�H[HPSODU�SDUD�D�DSOLFDomR�GD�DQiOLVH�PRUIRPpWULFD�

WUDGLFLRQDO�� '2/� �GLkPHWUR� GR� ROKR��� $&$� �DOWXUD� GD� FDEHoD��� &13� �FRPSULPHQWR� GD�

QDGDGHLUD� SHLWRUDO��� $&2� �DOWXUD� GR� FRUSR��� /&2� �ODUJXUD� GR� FRUSR��� &72� �FRPSULPHQWR�

WRWDO���&75��FRPSULPHQWR�GR�WURQFR���&1$��FRPSULPHQWR�GD�QDGDGHLUD�DQDO��$1$��DOWXUD�GD�

QDGDGHLUD�DQDO���'$1��GLVWkQFLD�GR�kQXV���&&$��FRPSULPHQWR�GD�FDEHoD���/%2��ODUJXUD�GD�

ERFD�� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD� �� ,OXVWUDomR� GD� ORFDOL]DomR� GRV� PDUFRV� DQDW{PLFRV� XWLOL]DGRV� SDUD� D� DQiOLVH�

PRUIRPHWULD�JHRPpWULFD�� �������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD� �� $QiOLVH� GH� FRPSRQHQWHV� SULQFLSDLV� QRV� GRLV� HL[RV� GH� PDLRU� VLJQLILFkQFLD��

%UDFK\K\SRSRPXV� FI�� SLQQLFDXGDWXV �%�BFI�BSLQQ��� (LJHQPDQQLD� YLUHVFHQV �(�� YLUHQ���

6WHUQRS\JXV�PDFUXUXV �6�BPDFU���%UDFK\K\SRSRPXV�EHHEHL �%�B�EHHEHL��H�*\PQRWXV�FDUDSR

�*�B�FDUDSR���&72� &RPSULPHQWR� WRWDO��&3$� &RPSULPHQWR�SDGUmR��&75�&RPSULPHQWR�GR�

WURQFR��$&2� $OWXUD�GR�FRUSR��/&2�/DUJXUD�GR�&RUSR��&&$�&RPSULPHQWR�GD�FDEHoD��$&$�

$OWXUD�GD�FDEHoD��'$1�'LVWkQFLD�GR�kQXV� &13�&RPSULPHQWR�GD�1DGDGHLUD�3HLWRUDO��&1$�

&RPSULPHQWR�GD�1DGDGHLUD�$QDO��$1$�$OWXUD�GD�1DGDGHLUD�$QDO��'2/�'LkPHWUR�GR�2OKR�H�

/%2�/DUJXUD�GD�ERFD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD� �� 3ORWDJHP� GRV� HVFRUHV� LQGLYLGXDLV� JHUDGRV� QR� SULPHLUR� H� VHJXQGR� HL[RV� GDV�

9DULiYHLV� &DQ{QLFDV�� VHJXLGR� GDV� LOXVWUDo}HV� GDV� GHIRUPDo}HV� UHSUHVHQWDQGR� D� YDULDomR�

H[LVWHQWH� HQWUH� D� IRUPD� FRUSyUHD� HP� YLVWD� ODWHUDO� GDV� WUrV� HVSpFLHV� GH� *\PQRWLIRUPHV

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

)LJXUD� ��� 3ORWDJHP� GRV� HVFRUHV� LQGLYLGXDLV� JHUDGRV� QR� SULPHLUR� H� VHJXQGR� HL[RV� GDV�

9DULiYHLV� &DQ{QLFDV�� VHJXLGR� GDV� LOXVWUDo}HV� GDV� GHIRUPDo}HV� UHSUHVHQWDQGR� D� YDULDomR�



H[LVWHQWH� HQWUH� D IRUPD� FRUSyUHD� HP� YLVWD� VXSHULRU GDV� WUrV� HVSpFLHV� GH� *\PQRWLIRUPHV�

LQFOXtGDV� QD� DQiOLVH

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

)LJXUD� ��� 3ORWDJHP� GRV� HVFRUHV� LQGLYLGXDLV� JHUDGRV� QR� SULPHLUR� H� VHJXQGR� HL[RV� GDV�

9DULiYHLV� &DQ{QLFDV�� VHJXLGR� GDV� LOXVWUDo}HV� GDV� GHIRUPDo}HV� UHSUHVHQWDQGR� D� YDULDomR�

H[LVWHQWH� HQWUH� D IRUPD� FRUSyUHD� HP� YLVWD� LQIHULRU�� GDV� WUrV� HVSpFLHV� GH� *\PQRWLIRUPHV�

LQFOXtGDV�QD�DQiOLVH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
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7DEHOD��� &RRUGHQDGDV�JHRJUiILFDV�GRV�VHWH�ULDFKRV�UHSUHVHQWDGRV�QDV�DQiOLVHV������������������� ��

7DEHOD��� (VSpFLHV� HQFRQWUDGDV� DPRVWUDGDV�QD� UHJLmR�GR�%DL[R�3DUQDtED�H� D�TXDQWLGDGH�GH�

LQGLYtGXRV�DQDOLVDGRV�GH�FDGD�XPD������������������������������������������������������������������������������������������ ��

7DEHOD� �� 9DULiYHLV� PRUIRPpWULFDV� XWLOL]DGDV� QD� PRUIRPHWULD� JHRPpWULFD� VHJXQGR� D�

PHWRGRORJLD� GH� :D]ODZLFN� 	� .DVKLZDTXL� �������

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

7DEHOD ���/RFDOL]DomR�GRV�PDUFRV�DQDW{PLFRV�XWLOL]DGRV�QD�WpFQLFD�PRUIRPpWULFD�JHRPpWULFD�

VHJXQGR� D� PHWRGRORJLD� GH� :D]ODZLFN� 	� .DVKLZDTXL� �������

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

7DEHOD� ��� $XWRYDORUHV� GH� FDGD� YDULiYHO� PRUIRPpWULFD� GDV� HVSpFLHV� HP� HVWXGR�� QRV� TXDWUR�

HL[RV� JHUDGRV� SHOD� $&3�� &72� &RPSULPHQWR� WRWDO�� &3$� &RPSULPHQWR� SDGUmR�� &75�

&RPSULPHQWR�GR�WURQFR��$&2� $OWXUD�GR�FRUSR��/&2�/DUJXUD�GR�&RUSR��&&$�&RPSULPHQWR�

GD�FDEHoD��$&$�$OWXUD�GD�FDEHoD��'$1�'LVWkQFLD�GR�kQXV� &13�&RPSULPHQWR�GD�1DGDGHLUD�

3HLWRUDO�� &1$�&RPSULPHQWR� GD� 1DGDGHLUD� $QDO�� $1$�$OWXUD� GD� 1DGDGHLUD� $QDO�� '2/�

'LkPHWUR� GR� 2OKR� H� /%2�/DUJXUD� GD� ERFD�

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

7DEHOD��� 7DEHOD�GH�YDULkQFLD�FXPXODWLYD�JHUDGD�D�SDUWLU�GD�&9$�SDUD�j�DQiOLVH�GRV�PDUFRV�

DQDW{PLFRV� HP� YLVWD� ODWHUDO�

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

7DEHOD��� 7DEHOD�GH�YDULkQFLD�FXPXODWLYD�JHUDGD�D�SDUWLU�GD�&9$�SDUD�j�DQiOLVH�GRV�PDUFRV�

DQDW{PLFRV� HP� YLVWD� VXSHULRU

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



7DEHOD��� 7DEHOD�GH�YDULkQFLD�FXPXODWLYD�JHUDGD�D�SDUWLU�GD�&9$�SDUD�j�DQiOLVH�GRV�PDUFRV�

DQDW{PLFRV�HP�YLVWD�LQIHULRU���������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
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$QD�3DXOD�$PXULP�	�-RUJH�/XL] 6LOYD�1XQHV


$QiOLVHV� PRUIRPpWULFDV� VmR� FRPXPHQWH� XWLOL]DGDV FRPR� XPD IHUUDPHQWD� HP� HVWXGRV�
WD[RQ{PLFRV��SRLV�GLVFULPLQDP�PtQLPRV�GHWDOKHV�PRUIROyJLFRV GDV�HVSpFLHV�DYDOLDGDV��1HVWH�
VHQWLGR��R�SUHVHQWH HVWXGR�WHP�FRPR�REMHWLYR�UHDOL]DU�D�FDUDFWHUL]DomR PRUIROyJLFD�GH�FLQFR
HVSpFLHV�GH�*\PQRWLIRUPHV�TXH�RFRUUHP QD�UHJLmR�GR�EDL[R�ULR�3DUQDtED��%UDFK\K\SRSRPXV�
FI�� SLQQLFDXGDWXV� %UDFK\K\SRSRPXV EHHEHL� *\PQRWXV� FDUDSR�� 6WHUQRS\JXV� PDFUXUXV H�
(LJHQPDQQLD� YLUHVFHV�� )RUDP� XWLOL]DGDV� FRPR� PHWRGRORJLD� GHVFULWLYD� GXDV� WpFQLFDV� GH�
PRUIRPHWULD GLVWLQWDV��D�DQiOLVH�PRUIRPpWULFD�WUDGLFLRQDO�H�D�DQiOLVH�PRUIRPHWULD�JHRPpWULFD��
(P� DPEDV� DQiOLVHV� DV� SULQFLSDLV� GLVFULPLQDo}HV PRUIROyJLFDV� HVWmR� FRQFHQWUDGDV�
SULQFLSDOPHQWH�QD�UHJLmR�GD�FDEHoD��VXJHULQGR�TXH�DV�HVSpFLHV�VH�VHJUHJDP�QR�DPELHQWH�HP�
GHFRUUrQFLD�GRV KiELWRV�DOLPHQWDUHV��

0RUSKRPHWULF�DQDO\VLV�LV�FRPPRQO\�XVHG�DV�D�WRRO�RQ�WD[RQRPLF�VWXGLHV�EHFDXVH�FDQ�GHVFULEH�
PLQLPDO�PRUSKRORJLF�GHWDLOV��%\�WKH�ZD\��WKH�DLP�RI�WKLV�VWXG\�LV�WR�FRPSDUH�WKH�PRUSKRORJ\�
RI� ILYH� *\PQRWLIRUPHV� VSHFLHV� IURP� %DL[R� ULR� 3DUQDtED� UHJLRQ�� %UDFK\K\SRSRPXV� FI��
SLQQLFDXGDWXV�� %UDFK\K\SRSRPXV� EHHEHL�� *\PQRWXV� FDUDSR�� 6WHUQRS\JXV� PDFUXUXV DQG
(LJHQPDQQLD�YLUHVFHQV��:H�XWLOL]HG�WZR�GLIIHUHQW�PRUSKRPHWULFV�PHWKRGRORJLHV��WUDGLFLRQDO
PRUSKRPHWULF�DQG�JHRPHWULF�PRUSKRPHWULF��7ZLFH�DQDO\VLV�VKRZHG�WKH�KHDG�UHJLRQ�DV�D�PDLQ�
PRUSKRORJ\� GLVFULPLQDWLRQ� EHWZHHQ� WKH� ILYH�VSHFLHV� DQDO\]HG�� LQ� WKLV� FDVH� VXJJHVWLQJ�
HQYLURQPHQWDO�VHJUHJDWLRQ�SURYLGH�IRU�HDFK�IHHG�KDELWV�

.H\�ZRUGV� 1HRWURSLFDO�ILVKHV��NQLIH�ILVKHV��PXOWLYDULDWH�DQDO\VLV


 /DERUDWyULR�GH�2UJDQLVPRV�$TXiWLFRV� �/DE$TXD�� � &HQWUR�GH�&LrQFLDV�$JUiULDV� H�$PELHQWDLV�8QLYHUVLGDGH�
)HGHUDO�GR�0DUDQKmR��&&$$�8)0$���%U������.P����VQ��%DLUUR�%RD�9LVWD��&(3�������� �����&KDSDGLQKD��0$��
%UDVLO��DQD���SDXOD#KRWPDLOO�FRP��VLOYDQXQHV#\DKRR�FRP
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2V� DPELHQWHV� GXOFtFRODV� DSUHVHQWDP� XP� JUDQGH� SRWHQFLDO� ELROyJLFR�� SRUpP� R�

FRQKHFLPHQWR� VREUH� D� GLYHUVLGDGH� QHVWHV� DPELHQWHV� p� DLQGD� PXLWR� HVFDVVR�� SULQFLSDOPHQWH�

SDUD�D�IDXQD�GH�ULDFKRV��RQGH�R�Q~PHUR�GH�HVWXGRV�p�UHODWLYDPHQWH�EDL[R�TXDQGR�FRPSDUDGRV�

DRV�HVWXGRV�GHVHQYROYLGRV�HP�ULRV�H�UHSUHVDV��&RVWD�3HUHLUD HW�DO� �������

$OpP� GR� FRQKHFLPHQWR OLPLWDGR�� RXWUR� IDWRU� TXH� WHP� FRQWULEXtGR� SDUD� R�

GHVFRQKHFLPHQWR�GD�IDXQD�tFWLFD�p�D�SUHVHQoD�LQ~PHUDV�LQWHUIHUrQFLDV�DQWUySLFDV�TXH�FDXVDP�

SHUGD� GH� ELRGLYHUVLGDGH�� FRPR H[HPSOR� D� VXEVWLWXLomR� GD� YHJHWDomR� QDWXUDO� SRU� iUHDV� GH�

SODQWLR� GH� PRQRFXOWXUDV �00(�� ������ +RUD�� ������ &RVWD�� ������� HURVmR�� DVVRUHDPHQWR� H�

SHVFD�SUHGDWyULD��5LEHLUR HW�DO����������

$� RUGHP�*\PQRWLIRUPHV� SRVVXL� FHUFD� GH� ��� HVSpFLHV�� ��� JrQHURV� H� �� IDPtOLDV�

VHQGR�SRSXODUPHQWH�FRQKHFLGRV�FRPR�J\PQRWRV��VDUDSyV�RX�SHL[HV�HOpWULFRV H��������������

��� ����� �������� ������� ��� ������� ���� �� ����� ��� ��������� ��±������ ���������ǣ�

������������ ����������� �%�FNHU��HW��DO� ������*LRUD������E�Ǥ �XD�FDSDFLGDGH�GH�SURGX]LU�

FRUUHQWH�HOpWULFD�DOWHUQDGD�SRU�PHLR�GH� WHFLGR�HVSHFLDOL]DGR� TXH SRVVLELOLWD�D�FDSDFLGDGH GH�

SURGX]LU IUDFRV� FDPSRV� HOpWULFRV XWLOL]DGRV� SDUD H[SORUDomR GH� KDELWDW�� DOpP� GD IXQomR�

FRPXQLFDWLYD�LQWUDHVSHFtILFD �%�FNHU��HW�DO�� ����� 'LHJR��HW��DO�� ������/RYHMR\�HW� DO�� �����

5DQJHO�3HUHLUD���������

$ SURGXomR� GR� FDPSR� HOpWULFR� IRL IXQGDPHQWDO� SDUD� D� GLYHUVLILFDomR� HYROXWLYD� H�

HVSHFLDOL]DomR�HFROyJLFD�GR�JUXSR� EHP�FRPR�SDUD�D�DWXDO�GLVWULEXLomR�JHRJUiILFD�GRV JUXSRV�

GH� HVSpFLHV DWXDLV� �$OEHUW� 	� &UDPSWRQ�� ������� 6mR UHVWULWRV� DRV� DPELHQWHV� GH iJXD� GRFH�

QHRWURSLFDLV �H�J� YiU]HDV�� LJDSyV�� LJDUDSpV� FDFKRHLUDV�� PDQJXHV�� ULDFKRV� FRVWHLURV� H�

HVWXDULQRV���RFRUUHQGR�GHVGH�R�VXO�GR�0p[LFR�DWp�D�$UJHQWLQD H�DWLQJLQGR�R�PDLV�DOWR�JUDX�GH�

GLYHUVLGDGH�QDV�EDFLDV�$PD]{QLFD�H�2ULQRFR��6FKDDQ HW��DO�� ������5DQJHO�3HUHLUD��������



��

3RU�RXWUR� ODGR��HVVH�JUXSR�VH�GHVWDFD�SRU�DSUHVHQWDU�PRUIRORJLFDPHQWH�R IRUPDWR

FRUSyUHR DORQJDGR� H� FRPSULPLGR�� QDGDGHLUDV� GRUVDO� H� SpOYLFD� DXVHQWHV�� QDGDGHLUD� FDXGDO�

EDVWDQWH�UHGX]LGD�RX�DXVHQWH��QDGDGHLUD�DQDO�p�EDVWDQWH�ORQJD��SHUPLWLQGR VH�ORFRPRYHU�SDUD�

IUHQWH�H�SDUD�WUiV�SRU�PHLR�GH�PRYLPHQWRV�RQGXODWyULRV��0DJR�/HFFLD� �������

(VWXGRV� GH PRUIRPHWULD� VH� UHIHUHP D TXDOTXHU� DQiOLVH� TXDQWLWDWLYD� GH YDULDomR� GD�

IRUPD� GRV RUJDQLVPRV�� SRGHQGR UHIOHWLU� DGDSWDo}HV� HFROyJLFDV�� $WXDOPHQWH� DV� DQiOLVHV�

PRUIRPpWULFDV� WrP� VLGR� XWLOL]DGDV DOpP� GH� HVWXGRV� WD[RQ{PLFRV�� DWULEXLQGR� LQWHUSUHWDo}HV�

HFROyJLFDV� VREUH� D� H[SORUDomR� GR� KDELWDW�� SUHVVmR� VHOHWLYD� H� FRPSHWLomR� SRU� WHUHP� FRPR�

VXSRUWH� LQFUHPHQWRV� FRPSXWDFLRQDLV� UHJLGRV� SRU� PRGHORV� PDWHPiWLFRV� TXH� IRPHQWDP� WDLV�

DSOLFDo}HV�QD�ELRORJLD��1XQHV HW�DO���������

$� PRUIRPHWULD� WUDGLFLRQDO FRQVLVWH� HP� XP� FRQMXQWR� GH� PpWRGRV� GD� HVWDWtVWLFD

PXOWLYDULDGD� TXH� XWLOL]D�PHGLGDV� OLQHDUHV� FRPR� FRPSULPHQWRV�� ODUJXUDV�� kQJXORV� RX� UD]}HV�

�SURSRUo}HV GR� FRUSR�� REWLGDV D� SDUWLU� GH� HVWUXWXUDV� GRV RUJDQLVPRV� �)RUQHO� 	� &RUGHLUR�

(VWUHOD� ������SDUD�D�GLVFULPLQDomR�GH�FDUDFWHUHV�PRUIROyJLFRV��3RU�RXWUR�ODGR��D PRUIRPHWULD

JHRPpWULFD� GHVFULWD SRU� 6WUDXVV� H� %RRNHVWHLQ� ������� YLVD� GHWHFWDU� VLVWHPDWLFDPHQWH� DV�

GLIHUHQoDV�QD�IRUPD�HP�GLUHomR�REOLTXD��WDO�FRPR�HP�GLUHo}HV�KRUL]RQWDLV�H�YHUWLFDLV��XVDQGR�

XP� VLVWHPD� GH� PHGLGD� TXH� JHUDOPHQWH� DVVHJXUD� D� FREHUWXUD� XQLIRUPH� GR� OLPLWH� GH�

FRQILJXUDomR�GD�HVSpFLH�H�SRU�LVVR�p�DWXDOPHQWH�VHQVtYHO�D�PXGDQoDV�QR�WDPDQKR�H�IRUPD�GR�

FRUSR��VHQGR�PXLWR�SRGHURVD j�GHVFULomR�PRUIROyJLFD��5RGULJXHV��������

3RUWDQWR��SDUWLQGR�VH�GR�SUHVVXSRVWR�GH�TXH� DV� FDUDFWHUtVWLFDV�PRUIROyJLFDV�SRGHP�

VHU�UHIOH[RV�GDV DGDSWDo}HV�DR�XVR�GH KiELWDW� R�SUHVHQWH�HVWXGR�WHP�SRU REMHWLYR� FDUDFWHUL]DU�

HVSpFLHV� GH� *\PQRWLIRUPHV RFRUUHQWHV HP WUrV EDFLDV� KLGURJUiILFDV� GD� 5HJLmR� GR� %DL[R�

3DUQDtED��XWLOL]DQGR�GXDV�PHWRGRORJLDV�GH�DQiOLVHV�PRUIRPpWULFDV�



��

0$7(5,$,6�(�0(72'26

ÈUHD�GH�HVWXGR

$� 5HJLmR� GR� %DL[R� 3DUQDtED� SRVVXL� FDUDFWHUtVWLFDV� QDWXUDLV� GLYHUVLILFDGDV SRU� HVWDU

VLWXDGD HP�XPD� iUHD� GH� WUDQVLomR� HQWUH� R�1RUGHVWH� VHPL�iULGR H� D�$PD]{QLD� DSUHVHQWDQGR

YiULRV� WLSRV� GH� HFRVVLVWHPDV�� FRPR�� FHUUDGR�� FDSRHLUDV�� GXQDV� H� PDQJXH]DLV� �0'$�� ������

00(������� /DJR��HW�DO�������� 3RVVXL XPD�VXSHUItFLH�GH�����������NP
�
��UHSUHVHQWDQGR�FHUFD�

GH� ������ GD� iUHD� GR�0DUDQKmR �/DW� �����¶� H� �����¶� 6� H� /RQJ�� �����¶� H� �����¶� 2��� VHX�

WHUULWyULR� p� GUHQDGR SHORV� ULRV� 3DUQDtED�� 3UHJXLoDV�� 3UHWR��0DQJX��0XQtP H� WULEXWiULRV��1R�

SUHVHQWH� HVWXGR� IRUDP� VHOHFLRQDGRV� VHWH ULDFKRV� SHUWHQFHQWHV� D� WUrV� EDFLDV� KLGURJUiILFDV�

GLVWLQWDV QD�UHJLmR�/HVWH 0DUDQKHQVH��D�EDFLD�GR�ULR�3DUQDtED��ULR�0XQLP�H�GR�ULR�3UHJXLoDV�

2V ULDFKRV &DQWR�(VFXUR��ORFDOL]DGR�QR�SRYRDGR�&KDSDGD�/LPSD��GD 3UDWD� )HLR�H GR�

5HSRXVR� WRGRV�HVWHV� ULDFKRV�LQVHULGRV�QRV�GRPtQLRV�WHUULWRULDLV�GR�PXQLFtSLR�GH�&KDSDGLQKD

�)LJXUD ��� 6HQGR� FRPSRQHQWHV� LPSRUWDQWHV� GR� VLVWHPD�KLGUROyJLFR GD EDFLD� GR� ULR�0XQLP�

TXH�GUHQD�XPD�iUHD�DSUR[LPDGD�GH��������NPð��6DQWRV�	�/HDO��������

(VWHV� ULDFKRV� VmR� FDUDFWHUL]DGRV� SRU� DSUHVHQWDUHP YHJHWDomR�PDUJLQDO� GLYHUVLILFDGD��

FRPSRVWD� GH� iUYRUHV� GH� SHTXHQR� H� JUDQGH� SRUWH�� DUEXVWRV�� JUDPtQHDV� H� HUYDV� $VVLP��

IRUQHFHP GLYHUVRV�DEULJRV SDUD�RV�SHL[HV� SULQFLSDOPHQWH�QDV�UDt]HV��EDQFR�GH�IROKDV��SHGDoRV�

GH�PDGHLUDV��UDt]HV�SHQGXUDGDV�H�SODQWDV�DTXiWLFDV��

7DPEpP�IRUDP�HVWXGDGRV�R�ULDFKR 3DXOLQR�1HYHV�QR�PXQLFtSLR�GH�3DXOLQR�1HYHV H R�

ULDFKR�3DVVDJHP�GR�&DQWR�HP�%DUUHLULQKDV �)LJXUD ����SHUWHQFHQWHV�j�EDFLD�GR�ULR�3UHJXLoDV�

TXH� SRVVXL XPD� iUHD� GH� ������ NPð �6DQWRV� 	� /HDO�� ������� $� YHJHWDomR� PDUJLQDO GHVWHV�

ULDFKRV�p�FRPSRVWD�GH�XPD�SHTXHQD�TXDQWLGDGH�GH�iUYRUHV��DUEXVWRV��HUYDV�H�JUDPtQHDV��TXH�

SURSRUFLRQDP�XP�JUDQGH�WHRU�GH PDWpULD�RUJkQLFD DORMDGD�DR�VXEVWUDWR��SURYLQGD�GH�IROKDV�H�

UDt]HV� H�YHJHWDomR� VXVSHQVD� MXQWDPHQWH� FRP� D� ODPD�� WRUQDP�VH� D�SULQFLSDO� IRQWH�GH� DEULJR�

SDUD�D�LFWLRIDXQD GHVWHV�ULDFKRV�



��

3RU�ILP��R�ULDFKR�9LVWD�$OHJUH HP�7XWyLD �)LJXUD ����SHUWHQFHQWH�j�EDFLD�GR�3DUQDtED

DEUDQJH�XPD�iUHD�GH�����������NPð��$�YHJHWDomR�PDUJLQDO�GHVWH�ULDFKR�p�FRPSRVWD�GH�XPD�

SHTXHQD� TXDQWLGDGH� GH� DUEXVWRV�� iUYRUHV�� VHUDSLOKHLUD�� HUYDV� H� JUDPtQHDV�� $OpP� GLVVR�� RV�

SHGDoRV�GH�PDGHLUD��UDt]HV�H�DV�SODQWDV�DTXiWLFDV�VmR�RV�SULQFLSDLV�DEULJRV�SDUD�SHL[HV�

7DEHOD��� &RRUGHQDGDV�JHRJUiILFDV�GRV�VHWH�ULDFKRV�UHSUHVHQWDGRV�QDV�DQiOLVHV�

5,$&+2 &225'(1$'$ 081,&,3,2�'(�/2&$/,=$d­2
&DQWR�HVFXUR �6����
����

�2������
������ &KDSDGLQKD
'D�3UDWD �6������
����

�:������
����

� &KDSDGLQKD
)HLR �6������
�����

�2������
�����

� &KDSDGLQKD
'R�5HSRXVR �6�����
�����

�2�������
������

� &KDSDGLQKD
3DXOLQR�1HYHV �6�������
�����

�2��������
�����

� 3DXOLQR�1HYHV
3DVVDJHP�GR�&DQWR �6�������
����

�2�������
����

� %DUUHLULQKDV
9LVWD�$OHJUH �6�������
����

�2�������
����

� 7XWyLD

)LJXUD����/RFDOL]DomR�GRV�SRQWRV�GH�DPRVWUDJHP�QD�UHJLmR�GR�%DL[R�3DUQDtED�



��

$PRVWUDJHP

2V� HVSpFLPHV� XWLOL]DGRV� QHVWH� HVWXGR� IRUDP FROHWDGRV� HP� ULDFKRV� FRP� R� DX[tOLR� GH�

DSHWUHFKRV� GH� SHVFD �UHGH�� SHQHLUD� H� FRYR��� $V� FROHWDV� IRUDP� UHDOL]DGDV� SHOD� HTXLSH� GR�

/DERUDWyULR�GH�2UJDQLVPRV�$TXiWLFRV� �/$%$48$��GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GR�0DUDQKmR��

QR� &DPSXV� GH� &KDSDGLQKD�� 2V� H[HPSODUHV� IRUDP� LGHQWLILFDGRV� HP� QtYHO� GH HVSpFLH� FRP�

DX[tOLR� GH� OLWHUDWXUD� HVSHFtILFD� H� IL[DGRV� FRP� IRUPDOLQD D� ��� H� SRVWHULRUPHQWH�

DFRQGLFLRQDGRV�HP�UHFLSLHQWHV FRQWHQGR�iOFRRO�D������

)RUDP� DQDOLVDGRV� ���� LQGLYtGXRV� GLVWULEXtGRV HP� WUrV� IDPtOLDV� H� FLQFR� HVSpFLHV�

%UDFK\K\SRSRPXV� FI�� SLQQLFDXGDWXV� %UDFK\K\SRSRPXV EHHEHL�� 6WHUQRS\JXV� PDFUXUXV�

(LJHQPDQQLD YLUHVFHQV�H *\PQRWXV�FDUDSR �7DEHOD����

7DEHOD����(VSpFLHV�HQFRQWUDGDV�DPRVWUDGDV�QD�UHJLmR�GR�%DL[R�3DUQDtED H�D�TXDQWLGDGH�GH�LQGLYtGXRV�DQDOLVDGRV�

GH�FDGD�XPD�

$1È/,6(6 025)20e75,&$6

0RUIRPHWULD�WUDGLFLRQDO

3DUD� D� DQiOLVH� GH� PRUIRPHWULD WUDGLFLRQDO� IRUDP� XWLOL]DGDV� ��� PHGLGDV� �)LJXUD� ���

7DEHOD����REWLGDV�SRU�PHLR�GH�SDTXtPHWUR�FRP�����PP�GH�SUHFLVmR��(P�VHJXLGD�IRL�FDOFXODGR�

D�PpGLD�GHVWDV�PHGLGDV� TXH�IRUDP�WDEHODGDV�HP�XPD�PDWUL]�GH�GDGRV��$�ILP�GH�QRUPDOL]DU�

VXD� GLVWULEXLomR� H� KRPRJHQHL]DU� DV� YDULkQFLDV�� FDGD�PHGLGD� IRL� WUDQVIRUPDGD� HP� ORJDULWPR

GHFLPDO� H� VXEPHWLGD� j� $QiOLVH� GH� &RPSRQHQWHV� 3ULQFLSDLV� SRU� PHLR� GR� SURJUDPD�

3DOHRQWRORJLFDO�6WDWLVWLFV�6RIWZDUH�3DFNDJH YHUVmR����� �+DPPHU�HW�DO��������� (VVD�DQiOLVH�

QRV� SHUPLWH LQIHULU� D� H[LVWrQFLD� GH YDULDo}HV� KLSRWpWLFDV� �FRPSRQHQWHV�� TXH� UHSUHVHQWDP� R�

(VSpFLH )DPtOLD 1~PHUR GH�LQGLYtGXRV
%UDFK\K\SRSRPXV�FI��SLQQLFDXGDWXV +RSNLQV������ +\SRSRPLGDH ��
%UDFK\K\SRSRPXV�EHHEHL 6FKXOW]������ +\SRSRPLGDH �
6WHUQRS\JXV�PDFUXUXV %ORFK�	�6FKQHLGHU������ 6WHUQRS\JLGDH ��
(LJHQPDQQLD�YLUHVFHQV9DOHQFLHQQHV������ 6WHUQRS\JLGDH ��
*\PQRWXV�FDUDSR /LQQDHXV������ *\PQRWLGDH �



��

Pi[LPR�GH�YDULDomR�SRVVtYHO�SDUD�RV�GDGRV�PXOWLGLPHQVLRQDLV��YLVWR�TXH�HVWDV�QRYDV�YDULiYHLV�

VmR�FRPELQDo}HV�OLQHDUHV�GDV�YDULiYHLV�RULJLQDLV��$VVLP��R�RUGHQDPHQWR�SHUPLWH�XPD�PHOKRU�

YLVXDOL]DomR�H�LGHQWLILFDomR�GD�YDULDomR�H[SOLFDGD�HQWUH�DV�DPRVWUDV� SHOD�GLVSHUVmR�GRV�VFRUHV�

HP�IXQomR�GD�LPSRUWkQFLD�HVWDWtVWLFD�GRV�tQGLFHV� TXH�FRPS}HP�FDGD�XP�GRV�HL[RV�GD�DQiOLVH�

�*LEUDQ��������

7DEHOD� �� 9DULiYHLV�PRUIRPpWULFDV� XWLOL]DGDV� QD� DQiOLVH� JHRPpWULFD� VHJXQGR� D�PHWRGRORJLD� GH�:D]ODZLFN�	�

.DVKLZDTXL��������

6,*/$ 9DULiYHLV�PRUIRPpWULFDV
&72 &RPSULPHQWR�WRWDO�
&3$ &RPSULPHQWR�SDGUmR�
&75 &RPSULPHQWR�GR�WURQFR�
$&2 $OWXUD�GR�FRUSR�
/&2 /DUJXUD�GR�FRUSR�
&&$ &RPSULPHQWR�GD�FDEHoD�
$&$ $OWXUD�GD�FDEHoD�
'$1 'LVWkQFLD�GR�kQXV�
&13 &RPSULPHQWR�GD�QDGDGHLUD�SHLWRUDO�
&1$ &RPSULPHQWR�GD�QDGDGHLUD�DQDO�
$1$ $OWXUD�GD�QDGDGHLUD�DQDO
'2/ 'LkPHWUR�GR�ROKR
/%2 /DUJXUD�GD�%RFD

)LJXUD��� ,OXVWUDomR�GDV�PHGLGDV�GH�FDGD�H[HPSODU�SDUD�D�DSOLFDomR�GD�DQiOLVH�PRUIRPpWULFD�WUDGLFLRQDO��

/%2� �/DUJXUD� GD� %RFD��� '2/� �GLkPHWUR� GR� ROKR��� $&$� �DOWXUD� GD� FDEHoD��� &13� �FRPSULPHQWR� GD�

QDGDGHLUD�SHLWRUDO���$&2��DOWXUD�GR�FRUSR���/&2��ODUJXUD�GR�FRUSR���&72��FRPSULPHQWR�7RWDO���&75�

�FRPSULPHQWR�GR� WURQFR���$1$� �$OWXUD�GD�1DGDGHLUD�$QDO���&1$� �&RPSULPHQWR�GD�QDGDGHLUD� DQDO���

&&$��FRPSULPHQWR�GD�FDEHoD���'$1��'LVWDQFLD�GR�ÆQXV���&3$��&RPSULPHQWR�3DGUmR���



��

0RUIRPHWULD�*HRPpWULFD

3DUD R�PpWRGR�GH�DQiOLVH�JHRPpWULFD�IRUDP XWLOL]DGRV ���PDUFRV�DQDW{PLFRV� RLWR HP�

YLVWD� ODWHUDO� HVTXHUGD GR� FRUSR�� VHWH HP�YLVWD� VXSHULRU GR� FRUSR H� TXDWUR HP�YLVWD� LQIHULRU��

WRWDOL]DQGR ���GLVWkQFLDV�PRUIRPpWULFDV TXH�PHOKRU�UHSUHVHQWDP�D IRUPD�JHUDO�GR�FRUSR�GDV�

HVSpFLHV��)LJXUD ���7DEHOD���� )RWRJUDILDV�FRP�XPD�FkPHUD�GLJLWDO 6DPVXQJ��PRGHOR�67���

IRUDP� WLUDGDV� FDGD� H[HPSODU� SDUD� D� REWHQomR� GHVWDV� PHGLGDV�� 2V� DUTXLYRV� GDV� IRWRJUDILDV

IRUDP� DUPD]HQDGRV HP� IRUPDWR� -3(*� H� UHGLPHQVLRQDGDV� SDUD� ���;��� SL[HOV DWUDYpV� GR�

SURJUDPD�)RPDW�)DFWRU\�

7DEHOD� ��� /RFDOL]DomR� GRV� PDUFRV� DQDW{PLFRV� XWLOL]DGRV� QD� WpFQLFD� PRUIRPpWULFD� JHRPpWULFD� VHJXQGR� D�

PHWRGRORJLD�GH :D]ODZLFN�	�.DVKLZDTXL��������

/RFDOL]DomR�GRV�PDUFRV�DQDW{PLFRV�XWLOL]DGRV
9LVWD�ODWHUDO

� 0HGLDQD�GD�SRQWD�GD�FDEHoD�
� ÆQJXOR�GH�����FRP�PDUFR�DQDW{PLFR��
� ,QVHUomR�YHQWUDO�GR�RSpUFXOR�
� ÆQJXOR�GH�����FRP�PDUFR�DQDW{PLFR��
� ,QVHUomR�GD�QDGDGHLUD�SHLWRUDO�
� ÆQJXOR�GH�����FRP�0DUFR�DQDW{PLFR��
� ,QtFLR�GD�QDGDGHLUD�DQDO�
� )LQDO�GD�QDGDGHLUD�DQDO�

9LVWD�VXSHULRU
� 3RQWD�GR�IRFLQKR��
� 2ULItFLR�QDVDO�HVTXHUGR�
� 2ULItFLR�QDVDO�GLUHLWR�
� 5HJLmR�PHGLDQD�GR�ROKR�HVTXHUGR�
� 5HJLmR�PHGLDQD�GR�ROKR�GLUHLWR
� ,QVHUomR�GRUVDO�GD�QDGDGHLUD�SHLWRUDO�HVTXHUGD
� ,QVHUomR�GRUVDO�GD�QDGDGHLUD�SHLWRUDO�GLUHLWD�

9LVWD�LQIHULRU
� 3RQWD�GR�IRFLQKR
� ,QVHUomR�YHQWUDO�GD�QDGDGHLUD�SHLWRUDO�GLUHLWD
� ,QVHUomR�YHQWUDO�GD�QDGDGHLUD�SHLWRUDO�HVTXHUGD
� ,QtFLR�GD�QDGDGHLUD�DQDO
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$V LPDJHQV�IRUDP VXEPHWLGDV�DR�SURJUDPD 736�'LJLWDO���SDUD JHUDomR GH�XPD�PDWUL]�

QXPpULFD �52+/)�� ������ 3,25.,� 	� 181(6�� ������ 181(6� HW� DO��� ������� $VVLP�� FDGD�

PDUFR�DQDW{PLFR�IRL�HQWmR WUDQVIRUPDGR�HP�FRRUGHQDGD�FDUWHVLDQD�H�VXEPHWLGR�j�$QiOLVH�GH�

&RUUHODomR�&DQ{QLFD�SRU�PHLR�GR�SURJUDPD�0RUSKR -�YHUVmR������.OLQJHQEHUJ��������

2 PpWRGR� PRUIRPpWULFR� XWLOL]DGR� QHVWH� WUDEDOKR� SURSRUFLRQD� DPSOD� FREHUWXUD� GR�

FRUSR� GR� DQLPDO�� SRLV� Ki� LQWHUOLJDomR� HQWUH� RV� PDUFRV� DQDW{PLFRV�� UHGX]LQGR� XP� JUDQGH�

Q~PHUR�GH�YDULiYHLV�D�SRXFDV�GLPHQV}HV�H�PLQLPL]DQGR�D�SHUGD�GH�LQIRUPDo}HV��SHUPLWLQGR�

TXH D� DQiOLVH� PXOWLYDULDGD� GRV� tQGLFHV� SURSRUFLRQDQGR� D� LQIHUrQFLD� GH� SDGU}HV� GH�

VLPLODULGDGH� DVVRFLDGRV� j� FRUUHODomR� HQWUH� DV� YDULiYHLV� �6LOYD�� ������ 6HQGR� SRVVtYHO� D�

GHVFULomR� GDV� GLIHUHQoDV� HQWUH� JUXSRV� HVSHFLILFDGRV� D� SULRUL�� HP� XP� FRQMXQWR� GH� GDGRV�

PXOWLYDULDGRV��UHVVDOWDQGR�DVVLP�DV�GLIHUHQoDV�H[LVWHQWHV�HQWUH�RV�JUXSRV �)RUQHO��������

7RGDV� DV� HVSpFLHV� HQFRQWUDGDV� IRUDP� LQFOXtGDV� QD� DQiOLVH�PRUIRPpWULFD� JHRPpWULFD��

SRUpP� QmR� LQFOXtPRV� QD� DQiOLVH� PRUIRPpWULFD� WUDGLFLRQDO� DV� HVSpFLHV� %UDFK\K\SRSRPXV�

)LJXUD��� ,OXVWUDomR�GD�ORFDOL]DomR�GRV�PDUFRV�DQDW{PLFRV�XWLOL]DGRV�SDUD�D�DQiOLVH�PRUIRPHWULD�JHRPpWULFD�



��

EHHEHL H� *\PQRWXV� FDUDSR GHYLGR� DR IDWR� GH� TXH� R� Q~PHUR� GH� LQGLYtGXRV� FROHWDGRV� IRL�

LQIHULRU�j�TXDQWLGDGH�LQGLFDGD�SDUD�D�DQiOLVH��H��DOpP�GLVVR��RV�HVSpFLPHV�HUDP�DLQGD�MXYHQLV�

VHQGR�GLItFLO�D�LGHQWLILFDomR�GRV�SRQWRV�DQDW{PLFRV�SRU�PHLR�GH�SDGUmR�IRWRJUiILFR��

5(68/7$'26

0RUIRPHWULD�7UDGLFLRQDO

$ $QiOLVH GH� &RPSRQHQWHV� 3ULQFLSDLV� QR�PpWRGR GH�PRUIRPHWULD WUDGLFLRQDO JHURX

TXDWUR HL[RV��VHQGR�TXH�R�SULPHLUR�HL[R�DFXPXORX����� � GD�YDULkQFLD�H[SOLFDGD� $�PpGLD�GR�

FRPSULPHQWR� WRWDO� �&72��GRV�HVSpFLPHV�H[DPLQDGRV�YDULRX�HQWUH��� PP�D�����PP��VHQGR�

TXH� D� HVSpFLH� 6WHUQRS\JXV� PDFUXUXV VH� GHVWDFRX� GDV� GHPDLV� DSUHVHQWDQGR� DXWRYDORUHV�

VXSHULRUHV� HP� WRGDV� DV� YDULiYHLV� DQDOLVDGDV�� R� RSRVWR� RFRUUHX SDUD� D� HVSpFLH�

%UDFK\K\SRSRPXV� EHHEHL TXH� VH� GHVWDFRX� GDV� GHPDLV� SRU� DSUHVHQWDU� RV� PHQRUHV� tQGLFHV

�7DEHOD����

7DEHOD� ���$XWRYDORUHV� GH FDGD� YDULiYHO�PRUIRPpWULFD� GDV� HVSpFLHV� HP� HVWXGR�� QRV� TXDWUR HL[RV� JHUDGRV� SHOD�

$&3� &72� &RPSULPHQWR� WRWDO�� &3$� &RPSULPHQWR� SDGUmR�� &75�&RPSULPHQWR� GR� WURQFR��$&2� $OWXUD� GR�

FRUSR��/&2�/DUJXUD�GR�&RUSR��&&$�&RPSULPHQWR�GD�FDEHoD��$&$�$OWXUD�GD�FDEHoD��'$1�'LVWkQFLD�GR�kQXV�

&13�&RPSULPHQWR�GD�1DGDGHLUD�3HLWRUDO��&1$�&RPSULPHQWR�GD�1DGDGHLUD�$QDO��$1$�$OWXUD�GD�1DGDGHLUD�

$QDO��'2/�'LkPHWUR�GR�2OKR�H�/%2�/DUJXUD�GD�ERFD�

��������� ��ͳ ��ʹ ��͵ ��Ͷ
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��� ͲǡͻͶ ͲǡʹͶ Ͳǡͳͷ Ͳǡͳ͹

��� Ͳǡͻͻ ǦͲǡͲʹ ͲǡͲͳ ǦͲǡͲͲ͹

��� Ͳǡʹͺ ǦͲǡ͸͵ Ͳǡ͹Ͳ Ͳǡͳͳ

��� Ͳǡͻ͹ ͲǡͲʹ ǦͲǡͳͻ ǦͲǡͲ͵

��� Ͳǡͻͺ ǦͲǡͲͺ ǦͲǡͲͻ ͲǡͲ͸
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��� Ͳǡ͹ͺ Ͳǡͷͺ ǦͲǡͲ͹ ͲǡʹͲ
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��������� ����� ͻͻǡͺͺΨ

)LJXUD� �� $QiOLVH� GH� FRPSRQHQWHV� SULQFLSDLV� QRV� GRLV� HL[RV� GH� PDLRU� VLJQLILFkQFLD�� %UDFK\K\SRSRPXV� FI��

SLQQLFDXGDWXV �%�BFI�BSLQQ��� (LJHQPDQQLD� YLUHVFHQV �(�� YLUHQ��� 6WHUQRS\JXV� PDFUXUXV �6�BPDFU���

%UDFK\K\SRSRPXV� EHHEHL �%�B� EHHEHL� H� *\PQRWXV� FDUDSR �*�B FDUDSR�� &72� &RPSULPHQWR� WRWDO�� &3$�

&RPSULPHQWR� SDGUmR�� &75�&RPSULPHQWR� GR� WURQFR�� $&2� $OWXUD� GR� FRUSR�� /&2�/DUJXUD� GR� &RUSR�� &&$�

&RPSULPHQWR� GD� FDEHoD�� $&$�$OWXUD� GD� FDEHoD�� '$1�'LVWkQFLD� GR� kQXV� &13�&RPSULPHQWR� GD� 1DGDGHLUD�

3HLWRUDO�� &1$�&RPSULPHQWR� GD� 1DGDGHLUD� $QDO�� $1$�$OWXUD� GD� 1DGDGHLUD� $QDO�� '2/�'LkPHWUR� GR�2OKR� H�

/%2�/DUJXUD�GD�ERFD

$V� HVSpFLHV� %UDFK\K\SRSRPXV� FI�� SLQQLFDXGDWXV H� %UDFK\K\SRSRPXV� EHHEHL

DSUHVHQWDUDP� YDORUHV� QHJDWLYRV� WDQWR� QR� SULPHLUR� FRPR�QR� VHJXQGR� FRPSRQHQWH�� D� HVSpFLH�

(LJHQPDQQLD�YLUHQVFHQV DSUHVHQWRX�YDORUHV�SRVLWLYRV�SDUD�R�SULPHLUR HL[R��SRUpP�DSUHVHQWRX�

YDORUHV�QHJDWLYRV�QR�VHJXQGR�HL[R H�R�RSRVWR�SDUD�R�TXH�VH�REVHUYRX SDUD�D�HVSpFLH�*\PQRWXV�

FDUDSR TXH�DSUHVHQWRX�YDORUHV�SRVLWLYRV�QR�SULPHLUR�HL[R�H�QHJDWLYRV�QR�VHJXQGR�HL[R� 3RU�
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ILP��D�HVSpFLH�6WHUQRS\JXV�PDFUXUXV VHJUHJRX�VH�GDV�GHPDLV�DSUHVHQWDQGR�YDORUHV�SRVLWLYRV�

HP�SDUD�R�SULPHLUR�FRPSRQHQWH�H�QHJDWLYRV�SDUD�R�VHJXQGR��VHQGR�TXH�DV�YDULiYHLV�GH�PDLRU�

LPSRUWkQFLD�IRUDP�$&2��$&$��&72��&75��/&2� &&$��&1$�H�$1$ �)LJXUD ���

0RUIRPHWULD�JHRPpWULFD

$� $QiOLVH� GH� 9DULiYHLV &DQ{QLFD� UHDOL]DGD� QR� PpWRGR� GH� PRUIRPHWULD� JHRPpWULFD

GLVFULPLQRX�D�IRUPD�FRUSyUHD HP�YLVWD�ODWHUDO��HP�WUrV�JUXSRV�FRPSOHWDPHQWH�GLVWLQWRV��VHQGR�

TXH�R�HL[R�� DFXPXORX��������GD�YDULkQFLD �7DEHOD����

7DEHOD��� 7DEHOD�GH�YDULkQFLD�FXPXODWLYD�SDUD�j�DQiOLVH�GRV�PDUFRV�DQDW{PLFRV�HP�YLVWD�ODWHUDO�

(L[R (TXLYDOrQFLD�� 9DULDomR� &XPXODWLYD�

�� ����������� ������ ������

�� ���������� ������ ������
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)LJXUD� �� 3ORWDJHP� GRV� HVFRUHV� LQGLYLGXDLV� JHUDGRV� QR� SULPHLUR� H� VHJXQGR� HL[RV� GDV� 9DULiYHLV� &DQ{QLFDV��

VHJXLGR� GDV� LOXVWUDo}HV� GDV� GHIRUPDo}HV� UHSUHVHQWDQGR� D� YDULDomR� H[LVWHQWH� HQWUH� D� IRUPD� FRUSyUHD� HP� YLVWD�

ODWHUDO�GDV�WUrV�HVSpFLHV�GH�*\PQRWLIRUPHV�

$� �)LJXUD� �� PRVWUD� D� VHJUHJDomR� GDV� HVSpFLHV�� FRQVLGHUDQGR� D� YLVWD� ODWHUDO�

HYLGHQFLDGDV SHOD� GHIRUPDomR� HYLGHQWH� GRV�PDUFRV� DQDW{PLFRV� ORFDOL]DGRV� QD� FDEHoD� H� QR�

WURQFR� (P�UHODomR�DR�&9��SRXFD�GLIHUHQoD�p�HYLGHQFLDGD�HP�UHODomR�DRV�PDUFRV�DQDW{PLFRV�

DQDOLVDGRV�HP YLVWD�ODWHUDO��DV�PDLRUHV�GLIHUHQoDV�HQFRQWUDGDV�IRUDP�FRP�UHODomR�jV�GLVWkQFLDV�

HQWUH� RV� PDUFRV� ��� ��� �� H� � UHVSHFWLYDPHQWH�� RQGH� D� GLUHomR� GRV� YHWRUHV� UHYHODP� TXH� DV�

HVSpFLHV�GLIHUHP�SULQFLSDOPHQWH�HP�UHODomR�j� ORFDOL]DomR�GD�QDGDGHLUD�SHLWRUDO�PDUFR���H�R�

LQtFLR�GD�QDGDGHLUD�DQDO�PDUFR����RV�PDUFRV����� H���TXH�UHSUHVHQWDP�D�PHGLDQD�GD�SRUomR�

DQWHULRU GD�FDEHoD��D�LQVHUomR�ILQDO�GR�RSpUFXOR�H�R�ILQDO�GD�QDGDGHLUD�DQDO��UHVSHFWLYDPHQWH��

SRXFR� RX� QDGD� GLIHUHQFLDUDP�VH� HP� UHODomR� j VXD� ORFDOL]DomR� -i� QR� &9�� DV� SULQFLSDLV�

GLIHUHQoDV�UHYHODGDV�VmR�HP�UHODomR�DRV�PDUFRV���������H���



��

$� �7DEHOD ��� GHVFUHYH� TXH� R� SULPHLUR� HL[R� p� UHVSRQViYHO� SRU� ������ GDV� YDULDo}HV�

HQFRQWUDGDV�QDV�GHIRUPDo}HV�UHIHUHQWHV�j�YLVWD�VXSHULRU�GRV�VDUDSyV��$OpP�GLVVR��RV�HVFRUHV�

GRV� PDUFRV� DQDOLVDGRV� QD� YLVWD� VXSHULRU� �UHJLmR� GRUVDO�� GLVFULPLQDP� DV� WUrV� HVSpFLHV�� $�

HVSpFLH� 6WHUQRS\JXV� PDFUXUXV GHVWDFRX�VH� HP� UHODomR� DR� HL[R� �� DSUHVHQWDQGR� YDORUHV�

SRVLWLYRV�SDUD�R�PHVPR��R�FRQWUiULR�p�REVHUYDGR�SDUD�D�HVSpFLH�(LJHQPDQQLD�YLUHVFHQV TXH�

DSUHVHQWRX� YDORUHV� QHJDWLYRV� HP� DPERV� RV� HL[RV�� -i� D� HVSpFLH� %UDFK\K\SRSRPXV� FI��

SLQQLFDXGDWXV DSUHVHQWRX�YDORUHV�SRVLWLYRV�SDUD�R�HL[R���H�YDORUHV�SUDWLFDPHQWH�QXORV�SDUD�R�

HL[R����$V�SULQFLSDLV�GHIRUPDo}HV�QD�YLVWD�VXSHULRU�VmR�GLVFULPLQDGDV�SHOD�ODUJXUD�GD�FDEHoD�

GDV�HVSpFLHV�DQDOLVDGDV��)LJXUD����

7DEHOD��� 7DEHOD�GH�YDULkQFLD�FXPXODWLYD�SDUD j�DQiOLVH�GRV�PDUFRV�DQDW{PLFRV�HP�YLVWD�VXSHULRU�

(L[RV (TXLYDOrQFLD�
�

9DULDomR� &XPXODWLYD�

�� ���������� ������ ������

�� ���������� ������ �������
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)LJXUD� ��� 3ORWDJHP� GRV� HVFRUHV� LQGLYLGXDLV� JHUDGRV� QR� SULPHLUR� H� VHJXQGR� HL[RV� GDV� 9DULiYHLV� &DQ{QLFDV��

VHJXLGR� GDV� LOXVWUDo}HV� GDV� GHIRUPDo}HV� UHSUHVHQWDQGR� D� YDULDomR� H[LVWHQWH� HQWUH� D� IRUPD� FRUSyUHD� HP� YLVWD�

VXSHULRU��GDV�WUrV�HVSpFLHV�GH�*\PQRWLIRUPH�

3RGH�VH�REVHUYDU�XP�GHVORFDPHQWR�GRV�SRQWRV����SRQWD�GR�IRFLQKR�� � �RULItFLR�QDVDO�

HVTXHUGR� H�� �RULItFLR�QDVDO�GLUHLWR� HP�GLUHomR�DQWHULRU�HQTXDQWR RFRUUH�R�GHVORFDPHQWR�GRV�

SRQWRV������H�� �UHJLmR PHGLDQD�GR�ROKR�HVTXHUGR��UHJLmR�PHGLDQD�GR�ROKR�GLUHLWR H�LQVHUomR�

GRUVDO�GD�QDGDGHLUD�SHLWRUDO�GLUHLWD��UHVSHFWLYDPHQWH��HP�GLUHomR�SRVWHULRU��)RL�REVHUYDGD XPD�

JUDQGH�YDULDomR�UHSUHVHQWDGD�SRU�XPD�WHQGrQFLD�DR�DXPHQWR�GD�GLVWkQFLD�HQWUH�RV�PDUFRV���H�

���VHQGR�TXH�R�RSRVWR�p�REVHUYDGR�SDUD�RV�PDUFRV���H����2V SRQWRV���H�� �LQVHUomR�GRUVDO�GDV�

QDGDGHLUDV� SHLWRUDLV� GLUHLWD� H� HVTXHUGD� WHQGHP� D� VH� GHVORFDU SDUD� D� UHJLmR PDLV� LQWHUQD�

GHPRQVWUDQGR�TXH�Ki�XPD�GLIHUHQoD�HP�UHODomR�j�ODUJXUD�FRUSyUHD�GHVWHV�SHL[HV��QHVWD�UHJLmR

�)LJXUD����

$� �7DEHOD� �� PRVWUD� D� TXH� R� &9�� p� UHVSRQViYHO� SRU� ������� GD� YDULkQFLD� HQWUH� RV�

PDUFRV�DQDW{PLFRV�DQDOLVDGRV�HP�YLVWD�LQIHULRU��Mi�R�&9��UHSUHVHQWD�DSHQDV������ $��)LJXUD�



��

�� PRVWUD�VHPHOKDQoD�HQWUH�DV�HVSpFLHV�(LJHQPDQQLD�YLUHVFHQV H�6WHUQRS\JXV�PDFUXUXV FRP�

UHODomR� DRV� SRQWRV� DQDW{PLFRV� DQDOLVDGRV� HP� YLVWD� LQIHULRU�� UHSUHVHQWDGD� SHOD� GLVWULEXLomR�

VLPLODU�GRV�HVFRUHV�LQGLYLGXDLV�GH�FDGD�HVSpFLH��

2�&9��HYLGHQFLD�XPD�JUDQGH�YDULDomR�HQWUH�RV�SRQWRV�DQDW{PLFRV�HP�YLVWD�LQIHULRU�Ki�

R� HVWUHLWDPHQWR� H� R� DORQJDPHQWR� GD� UHJLmR� FDEHoD�RSpUFXOR� UHSUHVHQWDGD� SHOD� DSUR[LPDomR�

GRV�SRQWRV����LQVHUomR�YHQWUDO�GD�QDGDGHLUD�SHLWRUDO�GLUHLWD��H�� �LQVHUomR�YHQWUDO�GD�QDGDGHLUD�

SHLWRUDO�HVTXHUGD��H�R�GLVWDQFLDPHQWR�GRV�SRQWRV�� �SRQWD�GR�IRFLQKR��H����LQtFLR�GD�QDGDGHLUD�

DQDO��

7DEHOD��� 7DEHOD�GH�YDULkQFLD�FXPXODWLYD�SDUD�j�DQiOLVH�GRV�PDUFRV�DQDW{PLFRV�HP�YLVWD�LQIHULRU�

(L[RV (TXLYDOrQFLD� 9DULDomR� &XPXODWLYD�

�� ����� ������� ������

�� ������ ������ �������
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)LJXUD� ��� 3ORWDJHP� GRV� HVFRUHV� LQGLYLGXDLV� JHUDGRV� QR� SULPHLUR� H� VHJXQGR� HL[RV� GDV� 9DULiYHLV� &DQ{QLFDV��

VHJXLGR� GDV� LOXVWUDo}HV� GDV� GHIRUPDo}HV� UHSUHVHQWDQGR� D� YDULDomR� H[LVWHQWH� HQWUH� D� IRUPD� FRUSyUHD� HP� YLVWD�

LQIHULRU�GDV�WUrV�HVSpFLHV�GH�*\PQRWLIRUPHV

',6&866­2

$V� HVSpFLHV� HP� HVWXGR� IRUDP� GHVFULPLQDGDV� SHODV� DQiOLVHV� GH� YDULDomR� GD� IRUPD�

FRUSyUHD� DWUDYpV�GH�GXDV�PHWRGRORJLDV�GLVWLQWDV� D�PRUIRPHWULD� WUDGLFLRQDO H� D�PRUIRPHWULD�

JHRPpWULFD� $PEDV� DV� DQiOLVHV� GHPRQVWUDUDP� TXH� D� GLIHUHQFLDomR� GDV� HVSpFLHV� RFRUUHP

SULQFLSDOPHQWH�SHODV�PHGLGDV�FRUSyUHDV�FRQFHQWUDGDV�QD�UHJLmR�FDEHoD�WyUD[�

$V� YDULiYHLV� TXH�PDLV� LQIOXHQFLDUDP� D� GLVWLQomR� GDV� HVSpFLHV� IRUDP� R�$1$��'$1��

&3$��/&2��&13�H�/%2��$�DOWXUD�GD�QDGDGHLUD�DQDO��$1$���&RPSULPHQWR�SDGUmR��&3$��H�R�

&RPSULPHQWR� GD� QDGDGHLUD� SHLWRUDO� �&13�� VmR� YDULiYHLV� GLUHWDPHQWH� UHODFLRQDGDV� FRP� D�

DJLOLGDGH�QDWDWyULD��3RU�RXWUR� ODGR��DV�YDULiYHLV�'LVWkQFLD�GR�kQXV� �'$1��� ODUJXUD�GR�FRUSR�



��

�/&2�� H� ODUJXUD� GD� ERFD� �/%2��� HVWmR� GLUHWDPHQWH� DVVRFLDGRV� FRP�R� WDPDQKR�GD� SUHVD��$�

HVSpFLH� 6WHUQRS\JXV� PDFUXUXV DSUHVHQWRX� DXWRYDORUHV� PDLRUHV� SDUD� WRGDV� DV� YDULiYHLV�

FRQVLGHUDGDV��SRUpP�D�HVSpFLH�%UDFK\K\SRSRPXV�EHHEHL DSUHVHQWRX�RV�PHQRUHV�tQGLFHV�SDUD�

DV� YDULiYHLV� &72�� &75�� $&2�� &&$�� $&$�� &1$�� $1$�� '2/� H� /%2�� H� D� HVSpFLH�

%UDFK\K\SRSRPXV� FI�� SLQQLFDXGDWXV DSUHVHQWRX� YDORUHV� QHJDWLYRV� SDUD� DV� YDULiYHLV� &3$� H�

/&2��*\PQRWXV�FDUDSR DSUHVHQWRX�R�PHQRU�tQGLFH�SDUD�D�YDULiYHO�GLVWkQFLD�GR�kQXV�

$�DQiOLVH�GH�FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV�UHYHORX�DV�PDLRUHV�PpGLDV�UHIHUHQWHV�j�UHJLmR�GD�

FDEHoD�SDUD�D�HVSpFLH�6WHUQRS\JXV�PDFUXUXV� FDUDFWHUtVWLFDV�WtSLFDV�GH�SHL[HV�TXH�WHP�KiELWR�

DOLPHQWDU� FDUQtYRUR� R� TXH� FRUURERUD� RV� UHVXOWDGRV� GHVFULWRV� SRU� 9LOOD�1DYDUUR� 	� /RVDGD�

3UDGR� �������� RQGH� HVWHV� DSRQWDP� R� KiELWR� DOLPHQWDU� GD� HVSpFLH� HQWUH� RXWURV� LWHQV��

SUHGRPLQDQWHPHQWH� SHL[HV� PHQRUHV�� 2OD\D�1LHWR� HW� DO ������� GHVFUHYHP� D� HVSpFLH� GD�

VHJXLQWH�IRUPD��SHL[H�GH�KiELWR�EHQW{QLFR�QRV ULRV��HVSHFLILFDPHQWH�QR�FDQDO�SULQFLSDO�RQGH�

HQFRQWUD�DOLPHQWR�HP�DEXQGkQFLD GXUDQWH�WRGDV�DV�pSRFDV�GR�DQR��(VVHV�DXWRUHV�FODVVLILFDUDP�

D�HVSpFLH�FRPR�WHQGR�KiELWR�DOLPHQWDU�FDUQtYRUR��SRGHQGR�DOLPHQWDU�VH�WDPEpP�GH�FUXVWiFHRV�

H�SODQWDV��VHQGR�HVWHV�GRLV�~OWLPRV�LWHQV�PHQRV�HQFRQWUDGRV�HP�VXD�GLHWD��$PEDV�DV�DQiOLVHV�

PRUIRPpWULFDV UHYHODUDP� TXH� D� HVSpFLH� 6WHUQRS\JXV� PDFUXUXV p� D� HVSpFLH� TXH DSUHVHQWD�

IRUPDWR�PDLV� UREXVWR HP� UHODomR� jV GHPDLV� HVSpFLHV� LQFOXtGDV� QHVWD� DQiOLVH�� FDUDFWHUtVWLFDV�

WtSLFDV�GH�DQLPDLV�SUHGDGRUHV�

$ HVSpFLH�(LJHQPDQQLD� YLUHVFHQV DSUHVHQWRX�YDORUHV�SUy[LPRV�DRV�HQFRQWUDGRV�SDUD�

6WHUQRS\JXV� PDFUXUXV�� FRPR DV� YDULiYHLV� GH� WDPDQKR�� SRUpP� FRP� PpGLD PHQRU� SDUD� D�

YDULiYHO� /%� �ODUJXUD�GD� ERFD������PP�H� D�$&� �DOWXUD�GD� FDEHoD������PP� UHVSHFWLYDPHQWH��

LQGLFDQGR�TXH� HVWH� DQLPDO� VH� DOLPHQWD GH SUHVDV�PHQRUHV� TXH� D� HVSpFLHV�6��PDFUXUXV��(VWD

HVSpFLH� p� GHVFULWD� SRU� )HUUHLUD�	�&DVDWWL� ������� FRPR� VHQGR�XP�SHL[H� GH� KiELWR� DOLPHQWDU�

LQVHWtYRUR� DOLPHQWDQGR�VH�SUHGRPLQDQWHPHQWH�GH�ODUYDV�GH�7KU\FRSWHUD�H�7HUPLWLGDH�
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&RP� UHODomR� j� VHPHOKDQoD HQWUH� DV� HVSpFLHV� 6WHUQRS\JXV� PDFUXUXV H�(LJHQPDQQLD�

YLUHVFHQV� SRGH�VH� LQIHULU�TXH� VH�GHYH DR� IDWR�GHVWDV�HVSpFLHV�SHUWHQFHUHP�j�PHVPD� IDPtOLD�

�)LGHOLV�� ������� FRPSDUWLOKDQGR� FDUDFWHUHV� PRUIROyJLFRV�� SRGHQGR� VHU� DVVRFLDGDV� jV�

FDUDFWHUtVWLFDV WD[RQ{PLFDV�� UHPHWH� j� LPSRUWkQFLD GDV� DQiOLVHV� PRUIRPpWULFDV FRPR�

IHUUDPHQWD WD[RQ{PLFD��

$V HVSpFLHV %UDFK\K\SRSRPXV� FI�� SLQQLFDXGDWXV H� %UDFK\K\SRSRPXV EHEHHL�

DSUHVHQWDUDP YDORUHV QHJDWLYRV�H VLPLODUHV SDUD�DV�YDULiYHLV�&72��&3$��$&2��&&$��$1$�H�

/%2��3RUpP� D� DQiOLVH� GH� FRPSRQHQWHV� SULQFLSDLV� VHJUHJRX� D� HVSpFLH�%UDFK\K\SRSRPXV� FI��

SLQQLFDXGDWXV��SHOD�FDUDFWHUtVWLFD� ODUJXUD�GR�FRUSR��GHPRQVWUDQGR�TXH�D�HVSpFLH�p�XP�SHL[H

ODWHUDOPHQWH�FRPSULPLGR�

2V� EDL[RV� tQGLFHV� HQFRQWUDGRV� SDUD� DV HVSpFLHV� GR� JrQHUR� %UDFK\K\SRSRPXV

VXJHUHP� D� FDUDFWHUL]DomR� GDV� PHVPDV�� FRPR SUHGDGRUDV GH� SHTXHQDV� SUHVDV�� FRP� KiELWRV�

QRWXUQRV� H� KDELWDQWHV� GH� iJXDV� FDOPDV�� FRP� EDL[D� FRUUHQWH]D�� R� TXH� HVWi GH� DFRUGR� FRP� R�

WUDEDOKR�GH�*LRUD� �����E���RQGH�D�DXWRUD�FDUDFWHUL]D�R�JrQHUR�DSUHVHQWDQGR�SUHIHUrQFLD�SRU�

KDELWDU�iJXDV�FDOPDV�H�UHODWLYDPHQWH�UDVDV��RQGH�H[LVWD�YHJHWDomR�PDLV�RX�PHQRV�GHQVD�TXH�

SRVVD�VHUYLU�GH�DEULJR�RX�ORFDLV�FRP�IROKLoR�QR�IXQGR��VHQGR�WtSLFR�GH�iJXDV�FDOPDV��

$� HVSpFLH� *\PQRWXV� FDUDSR DSHVDU� GH� DSUHVHQWDU PpGLDV� EDL[DV FRP� YDORUHV

SUy[LPRV�DRV�HQFRQWUDGRV�SDUD�DV�GXDV�HVSpFLHV�GR�JrQHUR�%UDFK\K\SRSRPXV��HP�UHODomR�D�

PDLRU� SDUWH� GDV� YDULiYHLV�� VH� GHVWDFRX� GHVWDV� SRU� DSUHVHQWDU� R� PDLRU� tQGLFH� SDUD� R� &3�

�FRPSULPHQWR� SDGUmR�� H YDORUHV� VLPLODUHV� DRV� HQFRQWUDGRV� SDUD� 6WHUQRS\JXV� PDFUXUXV HP�

UHODomR� j FDUDFWHUtVWLFD� /%� �ODUJXUD� GD� ERFD�� DOpP� GH� DSUHVHQWDU� R� PHQRU� YDORU� SDUD� D�

FDUDFWHUtVWLFD�'$ �GLVWkQFLD�GR�kQXV���HVWDV�VmR�FDUDFWHUtVWLFDV�VXJHVWLYDV�GH SHL[H�SUHGDGRU� $

HVSpFLH� WUDWD�VH� GH� XP� SUHGDGRU�� DOLPHQWDQGR�VH� GH� LQVHWRV�� SHL[HV�� FUXVWiFHRV H� RXWURV�
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RUJDQLVPRV�TXH HVWHMDP�SRU�HQWUH�DV�UDt]HV�GD�YHJHWDomR�DTXiWLFD��EHP�FRPR�QD�VXSHUItFLH�GD

iJXD��

1R� JHUDO� DV� HVSpFLHV� HP� HVWXGR� GLVWLQJXHP�VH�� SULQFLSDOPHQWH� FRP� UHODomR� DR�

WDPDQKR� FRUSRUDO�� IDWR� FRPSURYDGR� SHODV� DQiOLVHV� WHUHP� VLGR� LQIOXHQFLDGDV�

SUHGRPLQDQWHPHQWH� SHOR� SULPHLUR� HL[R� TXH� JHUDOPHQWH� HVWi� UHODFLRQDGR� DR� WDPDQKR�

�%HPYHQXWL�	�5RGULJXHV��������

3RU� PHLR� GHVWH� HVWXGR� SRGH�VH� FRQVWDWDU� D� RFRUUrQFLD� GH� FLQFR� HVSpFLHV� GH�

*\PQRWLIRUPHV�SDUD� D� UHJLmR�GR�EDL[R� ULR�3DUDQDtED�� HVVH� p�XP� Q~PHUR�EHP�FRQVLGHUiYHO��

OHYDQGR�VH� HP� FRQWD TXH� D� DPRVWUDJHP� FRQWRX� FRP� DSHQDV� XPD� FROHWD� HP� FDGD� ORFDO�� p�

SURYiYHO�TXH�R�Q~PHUR�GH� UHSUHVHQWDQWHV�GD�RUGHP�SDUD� D� UHJLmR� WHQKD�XP�SRWHQFLDO�PXLWR�

PDLV�HOHYDGR��VHQGR�QHFHVViULD�XPD�LQYHVWLJDomR�PDLV�SURORQJDGD�SDUD�TXH�VH�WHQKD�XPD�OLVWD�

GH�HVSpFLHV�SDUD�HVVD�UHJLmR��

7HQGR�VH� SRU� EDVH� TXH�PHGLGDV�PRUIRPpWULFDV�� SRGHP� VHU� XVDGDV� SDUD� LQIHUrQFLDV�

HFROyJLFDV� �&DYDOFDQWL�HW�DO��������5HEHODWR��������H�TXH�DV�SULQFLSDLV�GLIHUHQoDV� UHYHODGDV�

HQWUH� DV� HVSpFLHV� HP� HVWXGR� HVWmR� FRQFHQWUDGDV� QD� UHJLmR� DQWHULRU��PDLV� SUHFLVDPHQWH� FRP�

UHODomR�DR�WDPDQKR�GD�FDEHoD��GLVWkQFLD�GR�kQXV�H�DOWXUD�GD�FDEHoD�H�ODUJXUD�GD�ERFD��SRGH�VH�

LQIHULU� TXH� DV� FLQFR� HVSpFLHV� GLVWLQJXHP±VH� SHOR� TXHVLWR� DOLPHQWDomR�� SRLV� GH� DFRUGR� FRP�

%DORQ�HW�DO����������HVWDV�PHGLGDV�HVWmR�GLUHWDPHQWH�UHODFLRQDGDV�FRP�R�WLSR�GH�GLHWD�DGRWDGD�

SHOR�DQLPDO��

$V�GLIHUHQoDV�QD�IRUPD�FRUSyUHD�GDV�HVSpFLHV�IRUDP�PHOKRU�YLVXDOL]DGDV�DWUDYpV�GD�

PRUIRPHWULD� JHRPpWULFD��3RGH�VH�SHUFHEHU�TXH� DV�PDLRUHV�GLIHUHQoDV� IRUDP�HP� UHODomR� DRV�

SRQWRV�DQDW{PLFRV�HP�YLVWD� VXSHULRU�H� LQIHULRU� UHVSHFWLYDPHQWH��YDULDomR�HVWD� UHYHODGD�SHOD�

PDLRU�DPSOLWXGH�GH�YDULDomR�HQWUH�DV�GLVWkQFLDV�UHSUHVHQWDGDV�SHODV�ILJXUDV��
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1HVWH�HVWXGR�IRL�SRVVtYHO�HYLGHQFLDU�DV�FDUDFWHUtVWLFDV�PRUIROyJLFDV�GH FLQFR�HVSpFLHV�

TXH� UHSUHVHQWDUDP� WUrV� IDPtOLDV� GLVWLQWDV� GD� RUGHP�*\PQRWLIRUPHV�� VHQGR� DV� FDUDFWHUtVWLFDV�

PDLV� PDUFDQWHV� SDUD� D� GLVWLQomR� VmR� FRQFHQWUDGDV� SULQFLSDOPHQWH� QD� UHJLmR� GD� FDEHoD� H�

IRFLQKR� GR� DQLPDO�� SRGHQGR� HVWDU GLUHWDPHQWH� UHODFLRQDGDV� FRP� R� WLSR� GH� DGDSWDomR�

PRUIROyJLFD�YROWDGD�DR�WLSR�GH�GLHWD�GH�FDGD�HVSpFLH��
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5()(5(1&,$6

$OEHUW�� -�� 6��	�:*5�&UDPSWRQ��'H� ������'LYHUVLW\� DQG� 3K\ORJHQ\� RI�1HRWURSLFDO� (OHWULF

)LVKHV��*\PQRWLIRUPHV���3ODWH�R�&RPSRVLWH��

$QGUHD� %�� 6FKDDQ� -~OLD� *LRUD� &ODULFH� %�� )LDOKR�� %LRORJLD� UHSURGXWLYD� GR� SHL[H� HOpWULFR�

1HRWURSLFDO�%UDFK\K\SRSRPXV� GUDFR� �7HOHRVWHL�� +\SRSRPLGDH�� GR� VXO� GR� %UDVLO�� 1HRWURS��

,FKWK\ROL��YRO��� QR��� 3RUWR�$OHJUH ������,661����������

$UD~MR�� $6�� /7%� /LPD�� :6� 1DVFLPHQWR�� 0(� <DPDPRWR�� 	� 6� &KHOODSSD�� 'H� ������

&DUDFWHUtVWLFDV�PRUIRPpWULFDV�PHUtVWLFDV� H� DVSHFWRV� UHSURGXWLYRV� GD� VDUGLQKD� GH� iJXD� GRFH��

7ULSRUWKHXV�DQJXODWXV��2VWHLFKWK\HV��&KDUDFLIRUPHV��GR�ULR�$FDXm�GR�ELRPD�&DDWLQJD��%LRWD�

$PD]{QLD��������������

%DORQ�� (�.��� 6�� 6�&UDZIRUG��$�� /HOHN�� ������ )LVK� FRPPXQLWLHV� RI� WKH� XSSHU�'DQXEH�5LYHU�

�*HUPDQ\��$XVWULD��SULRU�WR�WKH�QHZ�5KHLQ�0DLQ�'RQDX�FRQQHFWLRQ��(QYLURQPHQWDO�%LRORJ\�

RI�)LVKHV�����������±����

%HPYHQXWL��0$���'H�������'LIHUHQFLDomR�PRUIROyJLFD�GDV�HVSpFLHV�GH�SHL[H�UHL��2GRQWHVWKHV�

(YHUPDQ�	�.HQGDOO� �2VWHLFKWK\HV��$WQHULQRSVLGDH�� QR� H[WUHPR� VXO� GR�%UDVLO��PRUIRPHWULD�

PXOWLYDULDGD��5HYWD�%UiV��=RRO�����������������������

%HUPYHQXWL� 0$�� 	 )/� 5RGULJXHV�� 'H� ������ $QiOLVH� FRPSDUDWLYD� HQWUH� WpFQLFDV�

PRUIRPpWULFDV� DSOLFDGDV� D�2GRQWHVWKHV� ERQDULHQVLV� �9DOHQFLHQQHV�� H�2GRQWHVWKHV� KXPHQVLV�

'H�%XHQ��2VWHLFKWK\HV��$WKHULQRSVLGDH���5HYWD�EUDV��=RRO��������������± ����

%�FNHU� $���:� &DUYDOKR��	�-��$� $OYHV�*RPHV��$YDOLDomR�GD�PHWDJrQHVH�H�JHQRWR[LFLGDGH�

HP� (LJHQPDQQLD� YLUHVFHQV� �7HOHRVWHL�� *\PQRWLIRUPHV�� H[SRVWRV� DR� EHQ]HQR� $FWD�

$PD]RQLFD��92/������������������± ����

&DGULQ�� 6�� ;�� ������ 0RUSKRPHWULF� ODQGPDUNV�� ,Q�� &$'5,1�� 6�� ;��� )5,('/$1'�� .�� '��

6WRFN�,GHQWLILFDWLRQ�0HWKRGV��(OVHYLHU��&DS��������HG���������
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&DPSHOOR��)��'��	�%HPYHQXWL��0��$��������'LIHUHQFLDomR�PRUIRPpWULFD�H�RVWHROyJLFD�HQWUH�

5DPQRJDVWHU�DUFXDWD��-HQ\QV��H�3ODWDQLFKWK\V�SODWDQD��5HJDQ���7HOHRVWHL��&OXSHLGDH���5HY��

%UDV��=RRO���������������

&DYDOFDQWL�� 0�� -�� 	� /RSHV�� 3�� 5�� '�� ������ 0RUIRPHWULD� FRPSDUDGD� GH� FWHQRVFLDHQD�

JUDFLOLFLUUKXV�� 3DUDORQFKXUXV� EUDVLOLHQVLV� H�0LFURSRJRQLDV� IXUQLHUL� �7HOHRVWHL�� 6FLDHQLGDH��

SHOD�DQiOLVH�PXOWLYDULDGD�GH�UHGHV�GH�WUHOLoDV��5HY��%UDV��=RRO� ��������������

&RJQDWR�� '3�� -�� *LRUD� 	� )LDOKR�� &%�� $QiOLVH� GD� RFRUUrQFLD� GH� OHV}HV� FRUSRUDLV� HP� WUrV�

HVSpFLHV�GH�SHL[H�HOpWULFR��3LVFHV��*\PQRWLIRUPHV��GR�VXO�GR�%UDVLO��3DQ�$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�

$TXDWLF�6FLHQFHV�����������������������

&RUUrD��)���0��&��&ODXGLQR��$��0��*DUFLD��'H�������*XLD�)RWRJUiILFR�(�$VSHFWRV�'D�%LRORJLD�

'RV�3ULQFLSDLV�3HL[HV�'H�ÈJXD�'RFH�'R�3DUTXH�1DFLRQDO�'D�/DJRD�'R�3HL[H��5V��&DGHUQRV�

GH�(FRORJLD�$TXiWLFD����������������MDQ�± MXO�

&RVWD��6%��'H�������3URGXomR�GH�(XFDOLSWR�QR�%DL[R�3DUQDtED�0DUDQKHQVH�2UGHQDPHQWR��(�

&RQIOLWR��7HUULWRULDO�HP�)RFR��;,,,�-RUQDGD�GR�7UDEDOKR��3UHV��3UXGHQWH��,661��������������

�����

(PEUDSD��'H�������%ROHWLP�GH�3HVTXLVD�H�'HVHQYROYLPHQWR��%LRORJLD�GD� WXYLUD��*\PQRWXV�

FI��FDUDSR��3LVFHV��*\PQRWLGDH��QR�%DL[R 5LR�1HJUR��3DQWDQDO��0DWR *URVVR�GR�6XO��%UDVLO��

,661�����������

(PEUDSD�� 'H� ������ %ROHWLP� GH� 3HVTXLVD� H� 'HVHQYROYLPHQWR�� (VWUXWXUD� 7UyILFD� GD�

&RPXQLGDGH�GH�3HL[HV�GH�5LDFKRV�GD�3RUomR�2HVWH�GD�%DFLD�GR�$OWR�3DUDQi��&DUXPEi�06��

,661�����������

)HUUHLUD��&��3��	�/��&DVDWWL��'H�������,QWHJULGDGH�ELyWLFD�GH�XP�FyUUHJR�QD�EDFLD�GR�$OWR�5LR�

3DUDQi� DYDOLDGD� SRU� PHLR� GD� FRPXQLGDGH� GH� SHL[HV�� %LRWD� 1HRWURSLFD�� Y�� �Q��� �

EQ������������
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)LGHOLV�� *$�� 'H� ������ (VWXGRV� FLWRJHQpWLFRV� HP� SHL[HV� GD� IDPtOLD� 6WHUQRS\JLGDH� �3LFHV��

*\PQRWLIRUPHV�� GD� SODQtFLH� GH� LQXQGDomR� GR� DOWR� ULR� 3DUDQi�� 'LVVHUWDomR� �0HVWUDGR���

8QLYHUVLGDGH�(VWDGXDO�GH�0DULQJi��0DULQJi� 3U�

)RUQHO�� 5�� 'H� ������ (VWXGR� GD� 9DULDomR� 0RUIROyJLFD� &UDQLDQD� HQWUH� 4XDWUR� %ORFRV�

3RSXODFLRQDLV� GH� &WHQRP\V� /DPL �5RGHQWLD�� &WHQRP\LGDH�� $WUDYpV� GH� 0RUIRPHWULD�

*HRPpWULFD��'LVVHUWDomR�VXEPHWLGD�DR�3URJUDPD�GH�3yV�*UDGXDomR�HP�*HQpWLFD�H�%LRORJLD�

0ROHFXODU�GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GR�5LR�*UDQGH�GR�6XO��3RUWR�$OHJUH͘

)RUQHO��5��'H����� $YDLODEOH 0RUIRPHWULD�*HRPpWULFD�(�$�4XDQWLILFDomR�'D�)RUPD�'RV�

2UJDQLVPRV� �����������������������

)URWD�� $��� )�� 6RX]D� 	� +�� 3� 6LOYD�� 'H� ����� $QiOLVH� PRUIRPpWULFD� GH� *\PQRWXV

LQDHTXLODELDWXV� �9DOHQFLHQQHV�� ������ �*\PQRWLIRUPHV�� *\PQRWLGDH�� HP GLIHUHQWHV� EDFLDV�

KLGURJUiILFDV�EUDVLOHLUDV��%LRWD�$PD]{QLD�,661������������0DFDSi��Y�����Q�����S��������

*,25$�� -��� 'H� ������ $QiOLVH� &RPSDUDGD� 'H� &DUDFWHUHV� 5HSURGXWLYRV� (� 'LYHUVLGDGH� 'R�

*rQHUR�%UDFK\K\SRSRPXV�0DJR�/HFFLD�������1R�5LR�*UDQGH�'R�6XO��7HVH�DSUHVHQWDGD�DR�

3URJUDPD�GH�3yV�*UDGXDomR� HP�%LRORJLD�$QLPDO��8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GR�5LR�*UDQGH� GR�

6XO��3RUWR�$OHJUH�

*LRUD�� -� /�5��0DODEDUED� 	�: &UDPSWRQ��'H� ������%UDFK\K\SRSRPXV� GUDFR� �� XPD� QRYD�

HVSpFLH GLPRUILVPR� VH[XDO� GH� SHL[H� HOpWULFR� 1HRWURSLFDO GR� VXO� GD� $PpULFD� GR� 6XO�

�*\PQRWLIRUPHV� +\SRSRPLGDH��� 1HRWURS�� ,FKWK\ROL�� YRO��� QR��� 3RUWR� $OHJUH�� ,661�

���������

*UDFLHOD� $�� 8QJXH]�� *$�	� +� +�� =DNRQ�� 'H� ������ 6NHOHWDO� 0XVFOH� 7UDQVIRUPDWLRQ� LQWR�

(OHFWULF�2UJDQ�LQ�6��PDFUXUXV�'HSHQGV�RQ�,QQHUYDWLRQ��5HFHLYHG����$SULO�������DFFHSWHG����

-XQH� ����� �� ����� :LOH\� 3HULRGLFDOV�� ,QF�� 3XEOLVKHG� RQOLQH� LQ� :LOH\� ,QWHU6FLHQFH� '2,�

��������QHX�������
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+DPPHU�� ��� '$7� +DUSHU�� 	� 3'5\DQ�'H� �����3DVW�� 3DOHRQWRORJLFDO� VWDWLVWLFV� VRIWZDUH�

SDFNDJH�IRU�HGXFDWLRQ�DQG�GDWD�DQDO\VLV��3DOHRQWRORJLD�(OHWU{QLFD��������SS�

.DYDOFR��.)��	�53D]]D��'H�������$VSHFWRV�%LRJHRJUDILFRV�GH�&RPSRQHQWHV�GD�,FWLRIDXQD�GD�

$PHULFD�&HQWUDO��&RQVFLHQWLDH�6D~GH��6mR�3DXOR����������

.OLQJHQEHUJ�� &�� 3��� &RPSXWHU� 3URJUDP�1RWH�0RUSKRM�� DQ� LQWHJUDWHG� VRIWZDUH� SDFNDJH� IRU�

JHRPHWULF�PRUSKRPHWULFV�)DFXOW\�RI�/LIH�6FLHQFHV��8QLYHUVLW\�RI�0DQFKHVWHU��0LFKDHO�6PLWK�

%XLOGLQJ��0DQFKHVWHU�0����37��8.��0ROHFXODU�(FRORJ\�5HVRXUFHV���������������±����GRL��

��������M����������������������[

/DJR��:-6��(3�$UD~MR��	��0*/7HOHV��'H�������9XOQHUDELOLGDGH�QDWXUDO�j�HURVmR�QD�5HJLmR�

GR�%DL[R�3DUQDtED�0$��6LPSyVLR�%UDVLOHLUR�GH�6HQVRULDPHQWR�5HPRWR��1DWDO������������

/RYHMR\��1�5���.��/HVWHU���:�*�5��&UDPSWRQ���)��3�/��0DUTXHV���	�-��6��$OEHUW��3K\ORJHQ\��

ELRJHRJUDSK\��DQG�HOHFWULF�VLJQDO�HYROXWLRQ�RI�1HRWURSLFDO�NQLIHILVKHV�RI�WKH�JHQXV�*\PQRWXV�
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