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$*5$'(&,0(1726

¬�'HXV��SHOD�YLGD��RULHQWDomR��SD]��OX]�H�DPRU�FRQFHGLGRV��SHUPLWLQGR�D�UHDOL]DomR�GHVWH�WUDEDOKR�

¬�3URIHVVRUD�'UD��6{QLD�&ULVWLQD�-XOLDQR�*XDOWLHUL�GH�$QGUDGH�3HUH]��SHOD�RSRUWXQLGDGH�D�PLP�RIHUHFLGD�GH�
UHDOL]DU�HVWH�WUDEDOKR�VRE�VXD�RULHQWDomR�

¬� 3URIHVVRUD� 'UD�� 0DULD� ,QrV� 6DOJXHLUR� /LPD�� SHOD� FR�RULHQWDomR�� LGpLDV� H� VXJHVW}HV� TXH� JXLDUDP� H�
HQULTXHFHUDP�R�SUHVHQWH�WUDEDOKR�

$R�SURJUDPD�GH�3yV�*UDGXDomR�HP�(FRORJLD�H�5HFXUVRV�1DWXUDLV��33*�(51���GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�
6mR�&DUORV��SHODV�FRQGLo}HV�RIHUHFLGDV��SRVVLELOLWDQGR�D�UHDOL]DomR�GHVWH�WUDEDOKR�

$R� DOXQR� GRXWRUDQGR� 'MDOPD� 6DQWRV� H� DR� 3URI�� 'U�� 3DXOR &H]DU� 9LHLUD� GR� /DERUDWyULR� GH� 4XtPLFD� GH�
3URGXWRV� 1DWXUDLV� �'HSDUWDPHQWR� GH� 4XtPLFD� GD� 8)6&DU��� SHOD� DPL]DGH� H� SHOR� DFRPSDQKDPHQWR� H�
RULHQWDomR�QDV�DQiOLVHV�TXtPLFDV�GHVWH�WUDEDOKR�

$R� WpFQLFR�GR�'HSDUWDPHQWR�GH�%RWkQLFD�GD�8)6&DU��&DUORV�&DVDOH�� SHOR� DX[tOLR� H� FRRSHUDomR� HP�YiULRV�
GHWDOKHV�GHVWH�WUDEDOKR�

$RV�0HPEURV�GD�%DQFD�GH�4XDOLILFDomR��3URID 'UD��6LOPDUD�&ULVWLQD�)DQWL��3URI��'U��-RVp�3URHQoD�9LHLUD�GH�
0RUDHV� H� 3URID 'UD��0DULD� ,QrV� 6DOJXHLUR� /LPD�� SHODV� VXJHVW}HV�� FRUUHo}HV� H� FRPHQWiULRV�� GH� JUDQGH�
YDORU�SDUD�D�ILQDOL]DomR�GHVWH�WUDEDOKR�

$RV�0HPEURV�GD�%DQFD�([DPLQDGRUD��3URI��'U��,YRU�%HUJPDQQ�GH�$JXLDU��3URID 'UD��6{QLD�&ULVWLQD�-XOLDQR�
*XDOWLHUL�GH�$QGUDGH�3HUH]�H�3URID 'UD��0DULD�,QrV�6DOJXHLUR�/LPD��SHODV�YDOLRVDV�FRUUHo}HV�H�VXJHVW}HV�
RIHUHFLGDV�

$RV� DPLJRV� GR� 'HSDUWDPHQWR� GH� %RWkQLFD�� $GHPLU�� &DVDOH�� %HDWUL]�� *LVHOH�� *OiXFLD�� /HWtFLD�� 0DULD� GH�
/RXUGHV��5HJLV��5RVDQJHOD��6LOPDUD��SHOD�DPL]DGH�GHVWHV�DQRV�

$R�&13T��SHOD�FRQFHVVmR�GD�%ROVD��GXUDQWH�GRLV�DQRV�GH�PHVWUDGR�

¬�PLQKD�LUPm�/LOLDQD��SHORV�WH[WRV�HVFULWRV�HP�LQJOrV�FRQWLGRV�QHVWH�WUDEDOKR�

(P�HVSHFLDO��DRV�PHXV�SDLV�'DOYD�H�/RXULYDO�H�DRV�PHXV�LUPmRV�'DQLOR�H�/LOLDQD��H�j�%UXQD��SHOR�DPRU��SD]�H�
DOHJULD��TXH�DMXGDUDP�QD�UHDOL]DomR�GHVWH�WUDEDOKR�

¬�WRGDV�SHVVRDV�TXH�GLUHWDPHQWH�H�LQGLUHWDPHQWH�FRQWULEXtUDP�SDUD�TXH�HVWH�WUDEDOKR�IRVVH�UHDOL]DGR�
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680È5,2

/LVWD�GH�7DEHODV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������9,

/LVWD�GH�)LJXUDV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������9,,

5HVXPR�*HUDO���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������;

,QWURGXomR�*HUDO�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$OHORSDWLD�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$�YHJHWDomR�GH�FHUUDGR�H�R�VHX�SRWHQFLDO�DOHORSiWLFR�������������������������������������������������������������

5HIHUrQFLDV�%LEOLRJUiILFDV��������������������������������������������������������������������������������������������������������

&$3Ë78/2� ,�� ()(,72� $/(/23È7,&2� '(� $1',5$� +80,/,6� 0$57�� (;�
%(17+�� 1$� *(50,1$d­2� (� 12� &5(6&,0(172� '(�/$&78&$� 6$7,9$ /�� (�
5$3+$186�6$7,986 /����������������������������������������������������������������������������������������������������������

,QWURGXomR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

0DWHULDO�H�0pWRGRV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

5HVXOWDGRV�H�'LVFXVVmR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&RQFOXVmR����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

5HIHUrQFLDV�%LEOLRJUiILFDV�������������������������������������������������������������������������������������������������������

&$3Ë78/2�,,��()(,72�$/(/23È7,&2�'(�$1$&$5',80�+80,/(� 0$57��1$�
*(50,1$d­2� (� 12� &5(6&,0(172� '(� /$&78&$� 6$7,9$ /�� (� 5$3+$186�

6$7,986 /��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,QWURGXomR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

0DWHULDO�H�0pWRGRV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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5HVXOWDGRV�H�'LVFXVVmR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&RQFOXVmR����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

5HIHUrQFLDV�%LEOLRJUiILFDV�������������������������������������������������������������������������������������������������������

&$3Ë78/2� ,,,� ,'(17,),&$d­2� '26� &2167,78,17(6� 48Ë0,&26�
$/(/23È7,&26�,62/$'26�'(�)2/+$6�'(�$1',5$�+80,/,6�0$57����������������

,QWURGXomR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

0DWHULDO�H�0pWRGRV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

5HVXOWDGRV�H�'LVFXVVmR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&RQFOXVmR����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

5HIHUrQFLDV�%LEOLRJUiILFDV�������������������������������������������������������������������������������������������������������

&RQVLGHUDo}HV�*HUDLV������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��



9,

/,67$�'(�7$%(/$6

7DEHOD����� &DUDFWHUtVWLFDV�ItVLFR�TXtPLFDV�H�UHQGLPHQWR�GRV�H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�FDXOHV�H�IROKDV�GH�$QGLUD�

KXPLOLV GH� PDLRU� FRQFHQWUDomR�� ���� �S�Y��� XWLOL]DGRV� QRV� ELR�HQVDLRV� SDUD� D� YHULILFDomR� GH� DWLYLGDGH�

DOHORSiWLFD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOD� ���� &DUDFWHUtVWLFDV� ItVLFR�TXtPLFDV� H� UHQGLPHQWR� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� H� IROKDV GH�

$QDFDUGLXP� KXPLOH GH� PDLRU� FRQFHQWUDomR�� ���� �S�Y��� XWLOL]DGRV� QRV� ELR�HQVDLRV� � SDUD� D� YHULILFDomR� GH�

DWLYLGDGH�DOHORSiWLFD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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/,67$�'(�),*85$6

)LJXUD� ���� ([HPSODU� GH� $QGLUD� KXPLOLV� 0DUW�� H[� %HQWK�� REVHUYDGR� QD� iUHD� GH� UHVHUYD� GH� &HUUDGR�

SHUWHQFHQWH�DR�FDPSXV GD�8)6&DU��PXQLFtSLR�GH�6mR�&DUORV��63���������������������������������������������������������������������

)LJXUD� ���� 3RUFHQWDJHP� GH� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� GH� /DFWXFD� VDWLYD /�� VRE� R� HIHLWR� GH� GLIHUHQWHV�

FRQFHQWUDo}HV� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� �F�� H� IROKDV� �I�� GH� $QGLUD� KXPLOLV 0DUW�� H[� %HQWK��

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

)LJXUD����� 9HORFLGDGH�GH�JHUPLQDomR��GLDV����GH�VHPHQWHV�GH�/DFWXFD�VDWLYD /��VRE�R�HIHLWR�GH�GLIHUHQWHV�

FRQFHQWUDo}HV� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� �F�� H� IROKDV� �I�� GH� $QGLUD� KXPLOLV 0DUW�� H[� %HQWK��

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

)LJXUD� ���� 3RUFHQWDJHP� GH� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� GH� 5DSKDQXV� VDWLYXV /�� VRE� R� HIHLWR� GH� GLIHUHQWHV�

FRQFHQWUDo}HV� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� �F�� H� IROKDV� �I�� GH� $QGLUD� KXPLOLV 0DUW�� H[� %HQWK��

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

)LJXUD����� 9HORFLGDGH�GH�JHUPLQDomR��GLDV����GH�VHPHQWHV�GH�5DSKDQXV�VDWLYXV /��VRE�R�HIHLWR�GH�GLIHUHQWHV�

FRQFHQWUDo}HV� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� �F�� H� IROKDV� �I�� GH� $QGLUD� KXPLOLV 0DUW�� H[� %HQWK��

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

)LJXUD����� &RPSULPHQWR� GDV�SOkQWXODV�GH�/DFWXFD� VDWLYD /�� VRE�R� HIHLWR�GH�GLIHUHQWHV� FRQFHQWUDo}HV�GRV�

H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� �F�� H� IROKDV� �I�� GH� $QGLUD� KXPLOLV 0DUW�� H[� %HQWK��

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

)LJXUD����� &RPSULPHQWR�GDV�SOkQWXODV�GH�5DSKDQXV�VDWLYXV /��VRE�R�HIHLWR�GH�GLIHUHQWHV�FRQFHQWUDo}HV�GRV�

H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� �F�� H� IROKDV� �I�� GH� $QGLUD� KXPLOLV 0DUW� H[� %HQWK��

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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)LJXUD����� ([HPSODU�GH�$QDFDUGLXP�KXPLOH�0DUW��REVHUYDGR�QD�iUHD�GH�UHVHUYD�GH�&HUUDGR�SHUWHQFHQWH�DR�

FDPSXV GD�8)6&DU��PXQLFtSLR�GH�6mR�&DUORV��63���������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD� ���� 3RUFHQWDJHP� GH� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� GH� /DFWXFD� VDWLYD /�� VRE� R� HIHLWR� GH� GLIHUHQWHV�

FRQFHQWUDo}HV� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� �F�� H� IROKDV� �I�� GH� $QDFDUGLXP� KXPLOH

0DUW���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� 9HORFLGDGH�GH�JHUPLQDomR��GLDV����GH�VHPHQWHV�GH�/DFWXFD�VDWLYD /��VRE�R�HIHLWR�GH�GLIHUHQWHV�

FRQFHQWUDo}HV� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� �F�� H� IROKDV� �I�� GH� $QDFDUGLXP� KXPLOH

0DUW���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD� ���� 3RUFHQWDJHP� GH� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� GH� 5DSKDQXV� VDWLYXV /�� VRE� R� HIHLWR� GH� GLIHUHQWHV�

FRQFHQWUDo}HV� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� �F�� H� IROKDV� �I�� GH� $QDFDUGLXP� KXPLOH

0DUW���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� 9HORFLGDGH�GH�JHUPLQDomR��GLDV����GH�VHPHQWHV�GH�5DSKDQXV�VDWLYXV /��VRE�R�HIHLWR�GH�GLIHUHQWHV�

FRQFHQWUDo}HV� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� �F�� H� IROKDV� �I�� GH� $QDFDUGLXP� KXPLOH

0DUW���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� &RPSULPHQWR� WRWDO�GDV�SOkQWXODV�GH�/DFWXFD�VDWLYD /��VRE�R�HIHLWR�GH�GLIHUHQWHV�FRQFHQWUDo}HV�

GRV�H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�FDXOHV��F��H�IROKDV��I��GH�$QDFDUGLXP�KXPLOH0DUW������������������������������������������������������

)LJXUD����� &RPSULPHQWR�WRWDO�GDV�SOkQWXODV�GH�5DSKDQXV�VDWLYXV /��VRE�R�HIHLWR�GH�GLIHUHQWHV�FRQFHQWUDo}HV�

GRV�H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�FDXOHV��F��H�IROKDV��I��GH�$QDFDUGLXP�KXPLOH0DUW������������������������������������������������������



,;

)LJXUD������(VTXHPD�GR�IUDFLRQDPHQWR�GR�H[WUDWR�DTXRVR�GH�IROKDV�GH�$QGLUD�KXPLOLV�����������������������������������

)LJXUD� ���� &RPSDUDomR� FRP� R� FRQWUROH� GD� LQLELomR� HP� VHPHQWHV� GH� DOIDFH� SHOD� DomR� GDV� VXE�IUDo}HV�

UHXQLGDV����H�����GR�VROYHQWH�$FHWDWR�GH�(WLOD�����������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� 6XE�IUDomR�%��HP�FRQFHQWUDomR�HTXLYDOHQWH�D���PJ�P/��FRP DWLYLGDGH�LQLELWyULD�QD�JHUPLQDomR�

GH�VHPHQWHV�GH�DOIDFH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� 6XE�IUDomR�'��HP�FRQFHQWUDomR�HTXLYDOHQWH�D���PJ�P/��FRP DWLYLGDGH�LQLELWyULD�QD�JHUPLQDomR�

GH�VHPHQWHV�GH�DOIDFH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD� ���� 6XE�IUDomR� %�� VXEPHWLGD� j� 5HVVRQkQFLD� 0DJQpWLFD� 1XFOHDU� GH� +LGURJrQLR� �501� �+��

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

)LJXUD� ���� 6XE�IUDomR� '�� VXEPHWLGD� j� 5HVVRQkQFLD� 0DJQpWLFD� 1XFOHDU� GH� +LGURJrQLR� �501� �+��

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

)LJXUD����� (VWUXWXUDV�TXtPLFDV�GH�WDQLQRV�HQFRQWUDGRV�HP�SODQWDV�DOHORSiWLFDV����������������������������������������������



;

5(6802�*(5$/

2EVHUYDo}HV�HP�FDPSR��QDV�iUHDV�GH�UHVHUYD�GH�&HUUDGR�GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�6mR�&DUORV�H�GD�5HSUHVD�

GR�/RER��,WLUDSLQD���LQGLFDP�TXH�DV�GXDV�HVSpFLHV�HVWXGDGDV�QHVWH�WUDEDOKR��$QGLUD�KXPLOLV 0DUW��H[�%HQWK��H

$QDFDUGLXP� KXPLOH 0DUW��� GHVHQYROYHP�VH� IRUPDQGR� HVSDoRV� HQWUH� HODV� H� RXWUDV� HVSpFLHV� TXH� VH�

GHVHQYROYHP� DR� VHX� UHGRU�� 5HVXOWDGRV� REWLGRV� HP� WHVWHV� SUHOLPLQDUHV�� XWLOL]DQGR�VH� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH�

FDXOHV� H� IROKDV� GH� DPEDV� HVSpFLHV�� GHPRQVWUDUDP� HIHLWRV� LQLELWyULRV� QD� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� H� QR�

GHVHQYROYLPHQWR�GH�SOkQWXODV�GH�DOIDFH��/DFWXFD�VDWLYD /����FRQILUPDQGR�D�KLSyWHVH�GD�SUHVHQoD�GH�DJHQWHV�

DOHORSiWLFRV��1R�SUHVHQWH�WUDEDOKR��IRUDP�HVWXGDGRV�RV�HIHLWRV�DOHORSiWLFRV�GH�H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�FDXOHV�H�GH�

IROKDV�GH�$QGLUD�KXPLOLV H�GH�$QDFDUGLXP�KXPLOH QD�JHUPLQDomR�GH�VHPHQWHV�H�QR�FUHVFLPHQWR�SOkQWXODV�GH�

5DSKDQXV�VDWLYXV�/���UDEDQHWH��H�/DFWXFD�VDWLYD�/���DOIDFH���DPEDV�XWLOL]DGDV�FRPR�ELRLQGLFDGRUHV��(IHWXRX�

VH��WDPEpP��D�DQiOLVH�GRV�SULQFtSLRV�DWLYRV�UHVSRQViYHLV�SHORV�HIHLWRV�DOHORSiWLFRV�RFDVLRQDGRV�SRU�IROKDV�GH�

$QGLUD�KXPLOLV��SURFXUDQGR�VH�GHILQLU�D�V��FODVVH�V��TXtPLFD�V��D�TXH�SHUWHQFHP��2V�H[WUDWRV�D��������H������

GH�FDXOHV�H�IROKDV�GH�$QGLUD�KXPLOLV��HP�VHPHQWHV�GH�DOIDFH�H�GH�UDEDQHWH��SURGX]LUDP�UHGXomR�VLJQLILFDWLYD�

QD� YHORFLGDGH� GH� JHUPLQDomR� H�� D� ����� GH� FDXOHV�� D� SRUFHQWDJHP� GH� JHUPLQDomR� IRL� VLJQLILFDWLYDPHQWH�

UHGX]LGD��(P�$QDFDUGLXP�KXPLOH� D�SRUFHQWDJHP�GH�JHUPLQDomR�IRL�UHGX]LGD�VLJQLILFDWLYDPHQWH��DSHQDV�HP�

VHPHQWHV�GH�UDEDQHWH��SRU�DomR�GR�H[WUDWR�GH�IROKDV�HP�FRQFHQWUDomR�GH������6HPHQWHV�GH�DOIDFH�VRIUHUDP�

UHGXomR�VLJQLILFDWLYD�QD�YHORFLGDGH�GH�JHUPLQDomR�QD�SUHVHQoD�GH�H[WUDWRV�GH�IROKDV�GH�$QDFDUGLXP�KXPLOH

HP� WRGDV� DV� FRQFHQWUDo}HV�� (QWUHWDQWR�� D� YHORFLGDGH� GH� JHPLQDomR� HP� VHPHQWHV� GH� UDEDQHWH� IRL� UHGX]LGD�

VLJQLILFDWLYDPHQWH��SHOD�DomR�GRV�H[WUDWRV�GH�FDXOHV�QD�FRQFHQWUDomR�GH�����H�GH�IROKDV��QDV�FRQFHQWUDo}HV�

���� ��� H� ������3OkQWXODV� GH� DOIDFH� H� UDEDQHWH� VRIUHUDP� LQLELomR� VLJQLILFDWLYD�� HP VHX�FRPSULPHQWR�� SHORV�

H[WUDWRV� GH�$QGLUD� KXPLOLV�� H[FHWR� RV� H[WUDWRV� GH� IROKDV� D� ��� H� ����� RV� TXDLV� QmR� FDXVDUDP� LQLELomR� HP�

UDEDQHWH��([WUDWRV�GH�FDXOHV�GH�$QDFDUGLXP�KXPLOH LQLELUDP�VLJQLILFDWLYDPHQWH�R�FRPSULPHQWR�GH�SOkQWXODV�

GH� DOIDFH� H� UDEDQHWH�� SRUpP�RV� H[WUDWRV� GH� IROKDV� D� ��� H� ����QmR� LQLELUDP�R� FUHVFLPHQWR� GH�SOkQWXODV�GH�

DOIDFH��$� LQWHUIHUrQFLD�GRV�H[WUDWRV�DTXRVRV��GH�DPEDV�HVSpFLHV�GH�&HUUDGR�HVWXGDGDV��QD�JHUPLQDomR�H�QR�

FUHVFLPHQWR� HP� DOIDFH� H� UDEDQHWH�� IRL� GHVDVVRFLDGD� GH� TXDOTXHU� HIHLWR� GR� SRWHQFLDO� RVPyWLFR� H� GR� S+��

LQGLFDQGR�� SRUWDQWR�� DWLYLGDGH� DOHORSiWLFD�� 2V� UHVXOWDGRV� REWLGRV� QD� LGHQWLILFDomR� GD� FODVVH� TXtPLFD� GR�V��

FRPSRVWR�V�� UHVSRQViYHO�LV��SHOD�DWLYLGDGH�DOHORSiWLFD�RFRUULGD��DSRQWDP�TXH�DV�PROpFXODV�GR�PHWDEROLVPR�

VHFXQGiULR�SUHVHQWHV�QDV�IROKDV�GH�$QGLUD�KXPLOLV�� UHVSRQViYHLV�SRU�WDLV�HIHLWRV�DOHORSiWLFRV�QD�JHUPLQDomR�

GH� VHPHQWHV� H� QR� FUHVFLPHQWR� GH� SOkQWXODV� GH� DOIDFH� H� GH� UDEDQHWH�� SHUWHQoDP� j� FODVVH� GRV� WDQLQRV�



�

,QWURGXomR�*HUDO

$OHORSDWLD

2�WHUPR�DOHORSDWLD�IRL�FULDGR�SRU�0ROLVK��������H�HQJORED�WRGDV�DV�LQWHUIHUrQFLDV�GHVHQFDGHDGDV�HQWUH�

PLFURUJDQLVPRV� H� HQWUH� YHJHWDLV�� 2� FRQFHLWR� GHVFUHYH� D� LQIOXrQFLD� GH� XP� LQGLYtGXR� VREUH� R� RXWUR�� VHMD�

SUHMXGLFDQGR�RX�IDYRUHFHQGR�R�VHJXQGR��H�TXH�R�HIHLWR�VHMD�UHDOL]DGR�SRU�ELRPROpFXODV�SURGX]LGDV�SRU�XPD�

SODQWD�RX�SRU�XP�PLFURUJDQLVPR�H�ODQoDGDV�QR�DPELHQWH��VHMD�QD�iJXD��QD�IDVH�DTXRVD�GR�VROR�RX�VXEVWUDWR��

VHMD�SRU�VXEVWkQFLDV�YRODWLOL]DGDV�QR�DU�TXH�FHUFD�RV�YHJHWDLV��$OPHLGD�������5L]YL�HW�DO� �������

7DO�PHFDQLVPR�YHP�VHQGR�REVHUYDGR�H�SHVTXLVDGR�DR�ORQJR�GD�KLVWyULD��3OtQLR����'�&����FLWDGR�SRU�5LFH�

�������� UHODWRX� TXH�&LFHU� DULHWLQXP /���+RUGHXP� YXOJDUH /���7ULJRQHOOD� IRHQXP�JUDFHXP�/���9LFLD� HUYLOLD

:LOOG��H�SURYDYHOPHQWH�-XJODQV�UHJLD /��� IRUDP�PRWLYR�GH�PXLWD�SUHRFXSDomR�SDUD RV�KRPHQV��GHYLGR�DRV�

GDQRV�FDXVDGRV�SDUD�DV�SODQWDV�

(P�������'H�&DQGROOH�DILUPDYD�TXH�R�FDQVDoR�GDV�WHUUDV��GHFRUUHQWH�GD�PRQRFXOWXUD�DR�ORQJR�GH�DQRV�

VHJXLGRV�� HUD� SURSRUFLRQDGR� SHOR� DF~PXOR� GH� DOJXPD� VXEVWkQFLD� H[VXGDGD� SHOD� FXOWXUD�� D� TXDO� SDVVDYD� D�

DIHWDU�VHX�SUySULR�GHVHQYROYLPHQWR��5LFH�������

0ROLVK���������DSXG�5LFH��������FULRX�R�WHUPR�DOHORSDWLD��XQLQGR�DV�SDODYUDV�JUHJDV�DOOHORQ�H�SDWKyV��DV�

TXDLV��UHVSHFWLYDPHQWH��VLJQLILFDP�P~WXR�H�SUHMXt]R��3XWQDP�	�'XNH��������XWLOL]DUDP�QR�SDUD�VH�UHIHULUHP�

DRV� HIHLWRV� GDQRVRV� GH� SODQWDV� VXSHULRUHV� GH� XPD� HVSpFLH� �GRDGRUD��� QD� JHUPLQDomR�� FUHVFLPHQWR� RX�

GHVHQYROYLPHQWR�GH�SODQWDV�GH�RXWUDV�HVSpFLHV��UHFHSWRUDV���5LFH���������GHILQLX�DOHORSDWLD�FRPR�XP�HIHLWR�

GLUHWR� RX� LQGLUHWR�� SUHMXGLFLDO� RX� EHQpILFR�� GH� XP� YHJHWDO�� FRPSUHHQGHQGR�� WDPEpP�� D� DomR� GH�

PLFURUJDQLVPRV��VREUH�RXWUR�YHJHWDO��DWUDYpV�GD�OLEHUDomR�GH�FRPSRVWRV�TXtPLFRV�TXH�HVFDSDP��QR�DPELHQWH�

$OHORSDWLD� HQYROYH� XPD� FRPSOH[D� FDGHLD� GH� FRPXQLFDomR� TXtPLFD� HQWUH� RV� YHJHWDLV�� LQFOXLQGR� RV�

PLFURUJDQLVPRV��+DUERUQH��������H�SRGH�VHU�FRQVLGHUDGD�XP�FRPSRQHQWH�GH�LQWHUIHUrQFLD��FDUDFWHUL]DQGR�VH�

SHOD� LQWURGXomR� GH� QRYRV� IDWRUHV�� RV� FRPSRVWRV� TXtPLFRV�� QR� PHLR� DPELHQWH�� R� TXH� D� GLVWLQJXH� GH�

FRPSHWLomR�� TXH� VH� Gi� SHOD� UHWLUDGD� RX� UHGXomR� GH� IDWRUHV� GR� DPELHQWH� �$OPHLGD� ������ DSXG� ,QGHUMLW� 	�

'DNVKLQL�������



�

e� LPSRUWDQWH� UHDOoDU� TXH� XPD� SODQWD� SRGH� DIHWDU� R� FUHVFLPHQWR� GH� RXWUD�� VHP� TXH� KDMD� R� HIHLWR�

DOHORSiWLFR��DWUDYpV�GD�FRPSHWLomR�SRU�DOJXP�IDWRU�GR�DPELHQWH�FRPR�iJXD��OX]�H�QXWULHQWHV��52'5,*8(6�HW

DO���������'HVVH�PRGR��FRPSHWLomR�H�DOHORSDWLD�SRGHP�RSHUDU�VLPXOWDQHDPHQWH�RX�HP�VHT�rQFLD�QD�QDWXUH]D��

VHQGR�TXDVH�LPSRVVtYHO��HP�DOJXQV�FDVRV��VHSDUi�ODV��'DNVKLQL�HW�DO� ������

2V� FRPSRVWRV� TXtPLFRV� FRP�SRWHQFLDO� DOHORSiWLFR� HVWmR� SUHVHQWHV� SUDWLFDPHQWH� HP� WRGDV� DV�SDUWHV�GD�

SODQWD��LQFOXLQGR�FDXOH��IROKD��UDL]��UL]RPD��IORU��IUXWR�H�VHPHQWH��6RX]D�������

3XWQDP�	�'XNH� ������� UHODWDUDP�TXH�D�SULQFLSDO� IXQomR�GRV�SURGXWRV�VHFXQGiULRV�RX�DOHORSiWLFRV�p�D

SURWHomR�GRV�RUJDQLVPRV�TXH�RV�SURGX]HP��VHQGR�TXH VXD�DomR�QmR�p�PXLWR�HVSHFtILFD��SRGHQGR�XPD�PHVPD�

VXEVWkQFLD�GHVHPSHQKDU�YiULDV�IXQo}HV��GHSHQGHQGR�PDLV�GD�FRQFHQWUDomR��WUDQVORFDomR�H�GHVLQWR[LFDomR��GR�

TXH�GD�SUySULD�FRPSRVLomR�TXtPLFD�

$� PDLRULD� GHVWDV� VXEVWkQFLDV� SURYpP� GR� PHWDEROLVPR� VHFXQGiULR�� SRUTXH� QD� HYROXomR� GDV� SODQWDV��

UHSUHVHQWDUDP� DOJXPD� YDQWDJHP� FRQWUD� D� DomR� GH� PLFURUJDQLVPRV�� YtUXV�� LQVHWRV�� H� RXWURV� SDWyJHQRV� RX�

SUHGDGRUHV�� VHMD� LQLELQGR� D� DomR� GHVWHV� RX� HVWLPXODQGR� R� FUHVFLPHQWR� RX� GHVHQYROYLPHQWR� GDV� SODQWDV�

�:DOOHU�������DSXG )HUUHLUD�	�$TXLOD�������

$LQGD�QmR�VH�FRQKHFH��FRP�H[DWLGmR��R�SDSHO�GDV�VXEVWkQFLDV�GR�PHWDEROLVPR�VHFXQGiULR��&HUWRV�DXWRUHV�

FRQVLGHUDP�TXH�RV�SURGXWRV�VHFXQGiULRV�HVWmR�VHQGR�FRQVWDQWHPHQWH�ELRVVLQWHWL]DGRV�H�GHJUDGDGRV�QD�FpOXOD�

YHJHWDO� FRP� ILQDOLGDGHV� HVSHFtILFDV�� REHGHFHQGR� HVWULWDPHQWH� R� VHX� FyGLJR� JHQpWLFR�� GH� PDQHLUD� TXH� RV�

IDWRUHV�DPELHQWDLV�DSHQDV�PRGXODP�D�VXD�SURGXomR��6ZDLQ�������*RWWOLHE�������/XFNQHU�������DSXG 6RDUHV�

	� 9LHLUD� ������� 2XWURV�� DLQGD�� EDVHLDP�VH� QR� IDWR� GH� TXH� HVVDV� VXEVWkQFLDV� VmR SURGXWRV� ILQDLV� GR�

PHWDEROLVPR�FHOXODU�H�HQFRQWUDP�VH�HP�PDLRU�TXDQWLGDGH�QRV�YDF~RORV�FHOXODUHV��RQGH�VHULDP�DUPD]HQDGRV��

HYLWDQGR�D�DXWRWR[LGDGH��:KLWWDNHU�������

2�HIHLWR�YLVtYHO�GRV�DOHORTXtPLFRV�VREUH�DV�SODQWDV�p�VRPHQWH�XPD�VLQDOL]DomR�VHFXQGiULD�GH�PXGDQoDV�

DQWHULRUHV��3RUWDQWR��RV�HVWXGRV�VREUH�R�HIHLWR�GH�DOHORTXtPLFRV�VREUH�D�JHUPLQDomR�H�RX�GHVHQYROYLPHQWR�GD�

SODQWD��VmR�PDQLIHVWDo}HV�VHFXQGiULDV�GH�HIHLWRV�RFRUULGRV�HP�QtYHO�PROHFXODU�H�FHOXODU�LQLFLDOPHQWH��)HUUHLUD�

	� $TXLOD� ������� � +DUERUQH� ������� DSRQWDUDP� TXH� RV� PHWDEyOLWRV� VHFXQGiULRV� SRGHP� DWXDU� HP� GLYHUVRV�

SURFHVVRV�GR�RUJDQLVPR�YHJHWDO��GHVHPSHQKDQGR�YiULDV�IXQo}HV��



�

2�PRGR�GH�DomR�GRV�DOHORTXtPLFRV�SRGH�VHU�VXSHUILFLDOPHQWH�GLYLGLGR�HP�DomR�GLUHWD�H�LQGLUHWD��1HVWD�

~OWLPD�� SRGH�VH� LQFOXLU� PRGLILFDo}HV� QDV� SURSULHGDGHV� GR� VROR�� GH� VXDV� FRQGLo}HV� QXWULFLRQDLV� H� GDV�

DOWHUDo}HV� GH� SRSXODo}HV� H�RX� DWLYLGDGH� GRV� PLFURUJDQLVPRV�� 2� PRGR� GH� DomR� GLUHWR� RFRUUH� TXDQGR� R�

DOHORTXtPLFR� OLJD�VH� jV� PHPEUDQDV� FHOXODUHV� GD� SODQWD� UHFHSWRUD� RX� SHQHWUD� QDV� FpOXODV�� LQWHUIHULQGR�

GLUHWDPHQWH�HP�VHX�PHWDEROLVPR��)HUUHLUD�	�$TXLOD�������

8PD� GLYHUVLGDGH� GH� FRPSRVWRV� DOHORTXtPLFRV� Mi� IRUDP� LGHQWLILFDGRV�� HQWUH� HOHV� iFLGRV� IHQyOLFRV��

FXPDULQDV�� WHUSHQyLGHV�� IODYRQyLGHV�� DOFDOyLGHV��JOLFRVtGHRV�H�JOXFRVLQRODWRV� �3XWQDP�	�:HVWRQ��������2V�

DOHORTXtPLFRV� VmR�� WDPEpP�� FRQVLGHUDGRV� LPSRUWDQWHV� UHFXUVRV� SDUD� R� GHVHQYROYLPHQWR� GH� KHUELFLGDV��

HVWLPXODQWHV�SDUD�R�FUHVFLPHQWR�GH�SODQWDV�H�DJHQWHV�IDUPDFROyJLFRV��%DJFKL�HW�DO��������

$� GHWHFomR� GRV� HIHLWRV� GRV�PHWDEyOLWRV� VHFXQGiULRV� QD� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� H� QR� FUHVFLPHQWR� RX�

GHVHQYROYLPHQWR�GDV�SODQWDV��p�R�SRQWR�GH�SDUWLGD�SDUD�D�LGHQWLILFDomR�GH�HVSpFLHV�DOHORSiWLFDV��5LFH�������

%LRHQVDLRV� ODERUDWRULDLV� FRQVWLWXHP� XPD� SDUFHOD� VLJQLILFDWLYD� GDV� SHVTXLVDV� HP� DOHORSDWLD� H� YiULRV�

ELRHQVDLRV�WrP�VLGR�SURSRVWRV�SDUD�FRPSURYDU�D�DOHORSDWLD�VRE�FRQGLo}HV�FRQWURODGDV�HP�ODERUDWyULR��,QGHUMLW�

	�'DNVKLQL�������

&RPSURYDGD� D� DWLYLGDGH� DOHORSiWLFD�� WRUQD�VH� LPSRUWDQWH� D� UHDOL]DomR� GR� HVWXGR� ItVLFR�TXtPLFR� GR�

H[WUDWR�� YHULILFDQGR�� SRU� H[HPSOR�� VHX� S+� H� VHX� SRWHQFLDO� RVPyWLFR� H� D� DQiOLVH� TXtPLFD� GR� PHVPR��

REMHWLYDQGR�D�SXULILFDomR�H�LGHQWLILFDomR�GD�V��PROpFXOD�V��DWLYD�V���'HVVH�PRGR��WRUQD�VH�FODUD�D�QHFHVVLGDGH�

GH�XPD�FRRSHUDomR�PXOWLGLVFLSOLQDU�SDUD�HVWXGRV�SRVWHULRUHV�

$�YHJHWDomR�GH�FHUUDGR�H�R�VHX�SRWHQFLDO�DOHORSiWLFR

2�WHUPR�FHUUDGR�GHVLJQD�XPD�YHJHWDomR�GH�ILVLRQRPLD�H�IORUD�SUySULDV��FODVVLILFDGD�GHQWUR�GRV�SDGU}HV�

GH�YHJHWDomR�GR�PXQGR�FRPR�VDYDQD��0XLWR�ULFR�IORULVWLFDPHQWH��VHQGR�LQFOXVLYH�FRQVLGHUDGR�FRPR�D�IORUD

PDLV�ULFD�HQWUH�DV�VDYDQDV�PXQGLDLV��GHVWDFD�VH�FRP�UHODomR�j�ELRGLYHUVLGDGH�GHYLGR�D�VXD�JUDQGH�H[WHQVmR��

VXD�KHWHURJHQHLGDGH�YHJHWDO�H�SRU�FRQWHU�WUHFKRV�GDV�WUrV�PDLRUHV�EDFLDV�KLGURJUiILFDV�GD�$PpULFD�GR�6XO��2�

FHUUDGR��DLQGD��FRQWULEXL�FRP�FHUFD�GH����GD�GLYHUVLGDGH�GD�IDXQD�H�IORUD�PXQGLDLV�H�FRP�FHUFD�GH�����GD�

ELRWD�EUDVLOHLUD��(LWHQ�������$OKR�	�0DUWLQV�������.OLQN�HW�DO� �������.OLQN�������DSXG $QGUDGH�������

2� FHUUDGR� RFXSD� GRLV�PLOK}HV� GH� TXLO{PHWURV� TXDGUDGRV�� R� TXH� UHSUHVHQWD� FHUFD� GH� ����GR� WHUULWyULR�

EUDVLOHLUR��VHQGR�FRQVLGHUDGR�R�VHJXQGR�ELRPD�GR�SDtV�HP�iUHD��5DWWHU�HW�DO�������5LEHLUR�	�:DOWHU�������

DSXG�:HLVHU�	�*RGR\�������



�

2� FHUUDGR� p� QRWiYHO�� WDPEpP�� SHOD� JUDQGH� YDULDomR� QD� ILVLRQRPLD�� DSUHVHQWDQGR� IRUPDV� IORUHVWDLV��

VDYkQLFDV�H�FDPSHVWUHV��5LEHLUR�	�:DOWHU�������

$�TXDOLGDGH�GR�VROR�GR�FHUUDGR�p�XP�IDWRU�TXH�GHWHUPLQD�R�WLSR�GH�YHJHWDomR�FDUDFWHUtVWLFR�GHVWH�ELRPD��

6XD�YHJHWDomR�RFRUUH�VREUH�YiULRV�WLSRV�GH�VROR��PDV�D�PDLRU�SDUWH�GHVWHV��F�������VmR�VRORV�EHP�GUHQDGRV��

SURIXQGRV� VXEPHWLGRV�D�LQWHQVR�LQWHPSHULVPR�H�OL[LYLDomR��iFLGRV��SREUHV�HP�QXWULHQWHV�H�FRP�DOWRV�WHRUHV�

GH�IHUUR�H�DOXPtQLR��*RRGODQG�	�)HUUL�������$GiPROL�HW�DO� �����DSXG )HOILOL�	�)HOILOL��������

2�tRQ�DOXPtQLR�SRGH��WDPEpP��VHU�XP�GRV�LPSRUWDQWHV�IDWRUHV�TXH�OLPLWD�R�FUHVFLPHQWR�GDV�SODQWDV�HP�

WDLV� VRORV� �*RRGODQG� 	� )HUUL� ������� 1D� SODQWD�� R� DOXPtQLR� FDXVD� D� LQLELomR� GR� VHX� FUHVFLPHQWR��

SURYDYHOPHQWH� SRU� LPSHGLU� R� LQIOX[R� GH� PLQHUDLV� FRPR� FiOFLR�� PDJQpVLR� H� IRVIDWR�� RX� SRU� LQLELU� R�

FUHVFLPHQWR�GD�UDL]��0HKDUJ�������

$SHVDU�GD�HOHYDGD�DFLGH]�H�EDL[D�IHUWLOLGDGH�GRV�VRORV��R�FHUUDGR�HVWi�DPHDoDGR�SRU�FRQVWLWXLU�D�SULQFLSDO�

IURQWHLUD� DJURSHFXiULD� GR�%UDVLO�� HP� UD]mR� GH� VXD� SUR[LPLGDGH� GRV� FHQWURV� FRQVXPLGRUHV�� SHOD� WRSRJUDILD�

SODQD�H�SHOD�HVWUXWXUD�YLiULD�VDWLVIDWyULD��.HU�HW�DO� ������DSXG *RPHV�	�6KHSKHUG�������

2�FOLPD�GR�FHUUDGR�p�FDUDFWHUL]DGR�SHOD�SUHVHQoD�GH�XPD�HVWDomR�VHFD�GH���D���PHVHV�GH�GXUDomR��TXH�

UHGX]� D� GLVSRQLELOLGDGH� GH� iJXD� QDV� FDPDGDV� VXSHUILFLDLV� GR� VROR�� HQTXDQWR� DV� FDPDGDV� PDLV� SURIXQGDV�

SHUPDQHFHP�~PLGDV��1DUGRWR�HW�DO� ������-DFNVRQ�HW�DO� ������DSXG�.DQHJDH�HW�DO� �������

2� GpILFLW� KtGULFR� VD]RQDO� GHYH� H[HUFHU� XP� HIHLWR�PDLV� VHYHUR� HP�SOkQWXODV� H� LQGLYtGXRV� MRYHQV�� FXMRV�

VLVWHPDV� UDGLFXODUHV� ILFDULDP� PDLV� H[SRVWRV� j� HVFDVVH]� GH� iJXD� QDV� FDPDGDV� VXSHUILFLDLV� GR� VROR��

FDUDFWHUtVWLFR�GD�pSRFD�VHFD��2�UiSLGR�FUHVFLPHQWR�UDGLFXODU�H�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�yUJmRV�GH� UHVHUYD�VmR�

DOJXPDV�IRUPDV�GH�JDUDQWLU�D�VREUHYLYrQFLD�QD�VHFD��/DERXULDX�HW�DO� ������+DQGUR�������

0RGHORV� SDUD� H[SOLFDU� R� IXQFLRQDPHQWR� GH� VDYDQDV� QHRWURSLFDLV� FRQVLGHUDP� DV� YDULDo}HV� VD]RQDLV� QD�

GLVSRQLELOLGDGH� GH� iJXD� FRPR� R� SULQFLSDO� IDWRU� OLPLWDQWH� GD� SURGXWLYLGDGH� YHJHWDO� H� SUHVVXS}HP� TXH� RV�

HOHPHQWRV�DUEyUHRV�VmR�FDSD]HV�GH�VH�HVWDEHOHFHUHP�QD�PDWUL]�KHUEiFHD��0HGLQD�	�6LOYD������DSXG .DQHJDH�

HW�DO� ������

$SHVDU�GD�VXD�LPSRUWkQFLD��H[LVWH�XPD�FDUrQFLD�GH�LQIRUPDo}HV�IORUtVWLFDV��ILWRVVRFLROyJLFDV��HFROyJLFDV�

H� ILVLROyJLFDV�� HQWUH�RXWUDV�� DFHUFD�GR�ELRPD�FHUUDGR��H�HP�PXLWRV� ORFDLV�QmR� IRUDP�DLQGD� IHLWDV�FROHWDV�GH�

PDWHULDO� ERWkQLFR� �)HOILOL� HW� DO�� ������� 7DLV� IDWRV�� DOLDGRV� j� SHTXHQD� iUHD� GHVWH� HFRVVLVWHPD� WHRULFDPHQWH�

SURWHJLGD� HP� XQLGDGHV� GH� FRQVHUYDomR� OHJDOL]DGDV�� DV� TXDLV�� HP�JHUDO�� VmR�PDO� ORFDOL]DGDV� RX� DSUHVHQWDP�

WDPDQKR�LQVXILFLHQWH�SDUD�SURWHJHU�D�VXD�ELRGLYHUVLGDGH��GmR�XPD�LGpLD�GRV�ULVFRV�GD�SHUGD�GH�LQIRUPDo}HV�

VREUH�HVWH�ELRPD��'LDV�������

2� ELRPD� FHUUDGR� Mi� IRL� UHFRQKHFLGR� FRPR� XP� GRV� ��� KRW� VSRWV� SDUD� FRQVHUYDomR�� HP� IXQomR� GH� VXD�

HOHYDGD� GLYHUVLGDGH� ELROyJLFD� VRE� DPHDoD� SHOD� RFXSDomR� GHVRUGHQDGD� TXH� Mi� FRQYHUWHX� PDLV� GH� ���� GD�

YHJHWDomR�QDWXUDO�HP�SDLVDJHQV�DQWURSL]DGDV��.OLQN�HW�DO� ������.OLQN�������0LWWHUPD\HU�HW�DO� ����� DSXG
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)HOILOL�	�)HOILOL������� 0HVPR�DV�iUHDV�DLQGD�FREHUWDV�GH�SDLVDJHP�QDWXUDO�VRIUHP�RV�HIHLWRV�GD�SROXLomR�GRV�

UHFXUVRV� KtGULFRV�� DJURWy[LFRV�� HURVmR�� DVVRUHDPHQWR�� SODQWDV� H� DQLPDLV� LQYDVRUHV�� H[WUDWLYLVPR� YHJHWDO� H�

DQLPDO� SUHGDWyULRV�� IDWRUHV� HVWHV� GHFRUUHQWHV� GD� LQGXVWULDOL]DomR� GHVHQIUHDGD� H� GD� IDOWD� GH� FRQVFLrQFLD�

SUHVHUYDFLRQLVWD��5HDWWR�HW�DO�������DSXG�6LOYD�HW�DO��������

)D]�VH� QHFHVViULR� R� LQYHVWLPHQWR� QRV� yUJmRV� GH� SHVTXLVD�� ILVFDOL]DomR�� SODQHMDPHQWR� H� JHVWmR� SDUD� R�

DSHUIHLoRDPHQWR� GDV� HVWUXWXUDV� GH� UDFLRQDOL]DomR� H� FRQWUROH� GRV� SURJUDPDV� H� FULDomR� GH�PHFDQLVPRV� TXH�

DWXHP�HP�QtYHO� ORFDO��TXH�SRVVDP�LQWHUIHULU�QR�SURFHVVR�GH�IRUPD iJLO�H�SUiWLFD��SRLV�R�HVWDEHOHFLPHQWR�GH�

HVWUDWpJLDV�SDUD�D�FRQVHUYDomR�GD�ELRGLYHUVLGDGH�GR�FHUUDGR�p�LQDGLiYHO��.URQND�HW�DO� ������

$�FDUrQFLD�GH�iUHDV�GH�FRQVHUYDomR�QR�FHUUDGR�SRGH�VHU�DLQGD�PDLV�HYLGHQFLDGD�TXDQGR�VH�FRPSDUD�R�

HVIRUoR�JRYHUQDPHQWDO HP�FRQVHUYDU�RV�HFRVVLVWHPDV�$PD]{QLFRV��RV�TXDLV�WrP�����GD�VXD�iUHD�SURWHJLGD�

HP�8QLGDGHV�GH�&RQVHUYDomR��FRQWUD�PHQRV�GH����QR�&HUUDGR��.OLQN�������DSXG $QGUDGH�������

.521.$� HW� DO� ������� GHPRQVWUDUDP� TXH� DV� iUHDV� GH� FHUUDGR�� QR� (VWDGR� GH� 6mR� 3DXOR�� IRUDP�

GUDVWLFDPHQWH� UHGX]LGDV� QR� SHUtRGR� GH� ����� D� ������ VHQGR� TXH� QDV� GpFDGDV� GH� ��� H� ���� SHOR� HVWtPXOR� GH�

SROtWLFDV�S~EOLFDV��JUDQGH�SDUWH�GR�FHUUDGR�IRL�GHYDVWDGD��$V�FXOWXUDV�TXH�PDLV�FRQWULEXtUDP�SDUD�D�UHGXomR�

GHVVDV� iUHDV�� IRUDP� R� UHIORUHVWDPHQWR� FRP HXFDOLSWR� H� SLQXV�� D� FDQD�GH�Do~FDU� LPSXOVLRQDGD� SHOR� �SUy�

iOFRRO���SDVWDJHQV��FXOWXUDV�WHPSRUDLV�H�D�FLWULFXOWXUD��'HVVD�IRUPD��D�WRWDO�UHGXomR�QR�(VWDGR�DOFDQoRX������

UHVXOWDQGR� QD� IRUPDomR� GH� ����� IUDJPHQWRV�� RQGH� ������� GHOHV� VmR�PHQRUHV� TXH� ��� KHFWDUHV� H� VRPHQWH�

������GRV�PHVPRV�SRVVXHP�iUHDV�PDLRUHV�TXH�����KHFWDUHV��

(VWXGRV� EiVLFRV� GH� HFRILVLRORJLD�� ELRTXtPLFD� H� GH� ELRWHFQRORJLD�� FRP� D� PLFURSURSDJDomR� GH� SODQWDV�

QDWLYDV�� VmR� LPSRUWDQWHV� SDUD� XP�PHOKRU� HQWHQGLPHQWR� GRV�PHFDQLVPRV� GH� DGDSWDomR� GDV� HVSpFLHV� D� HVVD�

IRUPDomR�YHJHWDO��*RPHV�	�6KHSKHUG�������

$OpP�GD�GUiVWLFD�UHGXomR�GDV�iUHDV�QDWXUDLV�GH�&HUUDGR��SRXFR�VH�VDEH�VREUH�RV�HIHLWRV�DOHORSiWLFRV�GH�

VXDV� HVSpFLHV� VREUH� D� JHUPLQDomR� GDV� VHPHQWHV� H� GHVHQYROYLPHQWR� GH� SOkQWXODV�� RX� VREUH� D� SURSDJDomR�

YHJHWDWLYD�� 'HVVH� PRGR�� p� LPSRUWDQWH� TXH� VH� UHDOL]HP� SHVTXLVDV� QHVVH� FDPSR�� SDUD� TXH� VH� WHQKD� PHOKRU�

FRQKHFLPHQWR�GRV�PHFDQLVPRV�GH�DomR��SURGXomR�H�GHFRPSRVLomR�GH�FRPSRVWRV�DOHORSiWLFRV��DVVLP�FRPR�R�

FLFOR�GHVVHV�FRPSRVWRV�QDV�SODQWDV�

1D� OLWHUDWXUD� p SRVVtYHO� YHULILFDU� HVWXGRV� TXH� FRQILUPDP� DV� SURSULHGDGHV� IDUPDFROyJLFDV� GH� YiULDV�

HVSpFLHV�XWLOL]DGDV�QD�PHGLFLQD�SRSXODU��GHPRQVWUDGDV�SRU�DQiOLVHV�TXtPLFDV�H�ELROyJLFDV��1R�HQWDQWR��DSHVDU�

GH�EDVWDQWH�SURPLVVRU��HVVH�FDPSR�WDPEpP�DLQGD�UHVVHQWH�VH�GD�IDOWD�GH�HVWXGRV�IDUPDFROyJLFRV��$OPHLGD�HW�

DO��������

2�REMHWLYR�GR�SUHVHQWH�WUDEDOKR�IRL�DYDOLDU�D�H[LVWrQFLD�GH�HIHLWR�DOHORSiWLFR�QRV�H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�GXDV�

HVSpFLHV� VXEDUEXVWLYDV� QDWLYDV� GRV� &HUUDGRV� GR� LQWHULRU� GH� 6mR� 3DXOR��$QGLUD� KXPLOLV 0DUW�� H[� %HQWK�� H�

$QDFDUGLXP� KXPLOH 0DUW��� QD� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� H� QR� FUHVFLPHQWR� GH� SOkQWXODV� GH� DOIDFH� �/DFWXFD�

VDWLYD /���H�GH�UDEDQHWH��5DSKDQXV�VDWLYXV /���
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5HIHUrQFLDV�%LEOLRJUiILFDV

$OKR��&��-��5��	�0DUWLQV��(��6��������'H�*UmR�HP�*UmR�R�&HUUDGR�3HUGH�(VSDoR��&HUUDGR�± ,PSDFWRV�GR�

3URFHVVR�GH�2FXSDomR���6HP�SDJLQDomR��::)�± )XQGR�0XQGLDO�SDUD�D�1DWXUH]D��%UDVtOLD�

$OPHLGD��)��6��������$�DOHORSDWLD�H�DV�SODQWDV��%ROHWLP�FLUFXODU�Q������,$3$5�� /RQGULQD��35������S�

$OPHLGD�� 6�� 3��� 3URHQoD�� &�� (�� %��� 6DQR� 6�� 0��� 5LEHLUR�� -�� )�� ������ &HUUDGR�� HVSpFLHV� YHJHWDLV� ~WHLV��

3ODQDOWLQD��(0%5$3$�&3$&��[LLL������S�

$QGUDGH�� /�� $�� =��� )HOILOL�� -�� 0��� 9LRODWWL�� /�� ������ )LWRVVRFLRORJLD� GH� 8PD� ÈUHD� GH� &HUUDGR� 'HQVR� QD�

5(&25�,%*(��%UDVtOLD�± ')��$FWD�%RWDQLFD�%UDVLOLFD���������SS����������

%DJFKL�� *��'��� -DLQ��'��&��	�.XPDU�� 6�� ������$UWHHWKHU��$� SRWHQW� SODQW� JURZWK� LQKLELWRU� IURP�$UWHPLVLD�

DQQXD��3K\WRFKHPLVWU\��9RO������(OVHYLHU�6FLHQFH�/WG���Q����SS������±�����

'DNVKLQL��.��0��1���)R\��&��/��	�,QGHUMLW��������$OOHORSDWK\��RQH�FRPSRQHQW�LQ�D�PXOWLIDFHWHG�DSSURDFK�WR�

HFRORJ\�� ,Q� ,QGHUMLW��'DNVKLQL��.��0��1��	�)R\�&��/�� �(GV����3ULQFLSOHV�DQG�SUDFWLFHV� LQ�SODQW�HFRORJ\��

%RFD�5DWRQ��&5&�3UHVV��S��������

'LDV�� %�� )�� GH� 6�� ������ $� FRQVHUYDomR� GD� QDWXUH]D�� 3S�� ��������� ,Q�� 0�� 1�� 3LQWR� �2UJ���� &HUUDGR��

&DUDFWHUL]DomR��2FXSDomR�H�3HUVSHFWLYDV��(GLWRUD�8QLYHUVLGDGH�GH�%UDVtOLD�

(LWHQ�� *�� ������ 9HJHWDomR� GR� &HUUDGR�� 3S�� ������� ,Q�� 0�� 1�� 3LQWR� �2UJ��� &HUUDGR�� &DUDFWHUL]DomR��

2FXSDomR�H�3HUVSHFWLYDV��(GLWRUD�8QLYHUVLGDGH�GH�%UDVtOLD�

)HOILOL��-��0���6LOYD��-XQLRU��0��&���5H]HQGH��$��9���0DFKDGR��-��:��%���:DOWHU��%��0��7���6LOYD��3��(��1��	�

+D\�� -�� '�� ������$QiOLVH� FRPSDUDWLYD� GD� IORUtVWLFD� H� ILWRVVRFLRORJLD� GD� YHJHWDomR� DUEyUHD� GR�&HUUDGR�

VHQVX�VWULFWR GD�&KDSDGD�GD�3UDWLQKD��')�%UDVLO��$FWD�%RWDQLFD�%UDVLOLFD�������������

)HOILOL��0�&��	�)HOILOL��-��0��������'LYHUVLGDGH�$OID�H�%HWD�QR�&HUUDGR�6HQVX�6WULFWR GD�&KDSDGD�3UDWLQKD��

%UDVLO��$FWD�%RWDQLFD�%UDVLOLFD���������SS����������

)HUUHLUD�� $�� *�� 	� $TXLOD�� 0�� (�� $�� ������ $OHORSDWLD�� XPD� iUHD� HPHUJHQWH� GD� HFRILVLRORJLD�� 5HYLVWD�

%UDVLOHLUD�GH�(FRILVLRORJLD�9HJHWDO����� HGLomR�HVSHFLDO��S����������

*RPHV��0��$��1��	�6KHSKHUG��6��/��.��������(VWXGR�GH�QXWULomR�PLQHUDO�LQ�YLWUR UHODFLRQDGR�j�DGDSWDomR�GH�

6LQQLQJLD�DOODJRSK\OOD� �0DUWLXV��:LHKOHU� �*HVQHULDFHDH�� jV� FRQGLo}HV�GH�&HUUDGR��5HYLVWD�%UDVLOHLUD�

GH�%RWkQLFD��Y�����Q����SS����������

*RRGODQG��5��	�)HUUL��0��*��������5HODo}HV�SODQWD�VROR��,Q��(FRORJLD�GR�&HUUDGR �5��*RRGODQG�	�0��*��

)HUUL��HGV����('863��6mR�3DXOR��SS����������
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+DQGUR��:��������&RQWULEXLomR�DR�HVWXGR�GD�XQLGDGH�GH�GLVSHUVmR�H�GD�SOkQWXOD�GH�$QGLUD�KXPLOLV�0DUW��([�

%HQWK�� �/HJXPLQRVDH�/RWRLGHDH��� %ROHWLP� GD� )DFXOGDGH� GH� )LORVRILD�� &LrQFLDV� H� /HWUDV� GD�

8QLYHUVLGDGH�GH�6mR�3DXOR������%RWkQLFD�����������

+DUERUQH��-��%��������&KHPLFDO�VLJQDOV�LQ�WKH�HFRVV\VWHPV��$QQDOV�RI�%RWDQ\������VXSSO��� ������

+DUERUQH��-��%��������,QWURGXFWLRQ�WR�(FRORJLFDO�%LRFKHPLVWU\��$FDGHPLF�3UHVV��/RQGRQ������S�

,QGHUMLW�DQG�'DNVKLQL��.�0�1���������2Q�/DERUDWRU\�%LRDVVD\V�LQ�$OOHORSDWK\� 7KH�%RWDQLFDO�5HYLHZ�� 7KH�

1HZ�<RUN�%RWDQLFDO�*DUGHQ����������������

.DQHJDH��0�� )��� %UD]�� 9�� 6�� 	� )UDQFR�� $�� &�� ������ (IHLWRV� GD� VHFD� VD]RQDO� H� GLVSRQLELOLGDGH� GH� OX]� QD�

VREUHYLYrQFLD�H�FUHVFLPHQWR�GH�%RZGLFKLD�YLUJLOLRLGHV HP�GXDV�ILWRILVLRQRPLDV�WtSLFDV�GR�%UDVLO�&HQWUDO�

5HYLVWD�%UDVLOHLUD�GH�%RWkQLFD��Y�����Q����SS����������

.OLQN��&��$���0DFHGR��5��)��	�0XHOOHU��&��&��������'H�*UmR�HP�*UmR�R�&HUUDGR�3HUGH�(VSDoR��&HUUDGR�

± ,PSDFWRV� GR� 3URFHVVR� GH� 2FXSDomR��� 6HP� SDJLQDomR�� ::)� ± )XQGR� 0XQGLDO� SDUD� D� 1DWXUH]D��

%UDVtOLD�

.OLQN��&��$��������5HODomR�HQWUH�R�GHVHQYROYLPHQWR�DJUtFROD�H�D�ELRGLYHUVLGDGH��3S���������,Q��5��&��3HUHLUD��

/�� &�� %�� 1DVVHU� �(GV����$QDLV� 9,,,� 6LPSyVLR� VREUH� R� &HUUDGR�� �VW ,QWHUQDWLRQDO� 6\PSRVLXP� RQ�

7URSLFDO�6DYDQDV� ± %LRGLYHUVLGDGH�H�3URGXomR�6XVWHQWiYHO�GH�$OLPHQWRV�H�)LEUDV�QRV�&HUUDGRV��

(PEUDSD�&3$&��%UDVtOLD�

.URQND��)�� -��1���1DORQ��0��$���0DWVXNXPD��&��.��������ÈUHDV�GH�GRPtQLR�GR�&HUUDGR�QR�(VWDGR�GH�6mR�

3DXOR� 6mR�3DXOR��6HFUHWDULD�GR�0HLR�$PELHQWH����S�

/DERXULDX��/��*���9iOLR��,��)��0���6DOJDGR�/DERXULDX��0��/��	�+DQGUR��:��������1RWD�V{EUH�D�JHUPLQDomR�GH�

VHPHQWHV�GH�SODQWDV�GH�&HUUDGRV�HP�FRQGLo}HV�QDWXUDLV��5HYLVWD�%UDVLOHLUD�GH�%LRORJLD������ SS������

�����

0HKDUJ�� $�� $�� ������ ,QWHJUDWHG� WROHUDQFH� PHFKDQLVPV�� FRQVWLWXWLYH� DQG� DGDSWDWLYH� SODQW� UHVSRQVHV� WR�

HOHYDWHG�PHWDO�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�WKH�HQYLURQPHQW�� 3ODQW�&HOO�DQG�(QYLURQPHQW����� SS����������

3XWQDP��$��5���'XNH��:��%�� ������$OOHORSDWK\� LQ� DJURHFRVV\VWHPV��$QQDOV�9HU��3K\WRSDWKRORJ\�� Y�� ����

S���������

3XWQDP��$��5��	�:HVWRQ��/��$��������7KH�6FLHQFH�RI�$OOHORSDWK\��:LOH\��1HZ�<RUN��S�����

5LEHLUR��-��)�� �:DOWHU��%��0��7��������)LWRILVLRQRPLD�GR�%LRPD�&HUUDGR��,Q��6DQR��6��0��	�$OPHLGD��6��3��

������&HUUDGR�$PELHQWH�H�)ORUD��(0%5$3$�&3$&��3ODQDOWLQD��*2��SS���������

5LFH��(��/��������$OOHORSDWK\��$FDGHPLF�3UHVV�,QF� �/RQGRQ��/WG��

5L]YL��6��-��+���+DTXH��+���6LQJK��8��.��	�5L]YL��9��������$�GLVFLSOLQH�FDOOHG�DOOHORSDWK\��,Q��5L]YL��6��-��+���

5L]YL��9��������$OOHORSDWK\��EDVLF�DQG�DSSOLHG�DVSHFWV��&KDSPDQ�	�+DOO��/RQGRQ��S������
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5RGULJXHV��/��5��GH�$���5RGULJXHV��7��-��'��	�5HLV��5��$��������$OHORSDWLD�HP�SODQWDV�IRUUDJHLUDV��)&$9-�

81(63�)81(3��-DERWLFDEDO��63�������

6LOYD��/��2���&RVWD��'��$���6DQWR�)LOKR��.��GR�(���)HUUHLUD��+��'���%UDQGmR��'��������/HYDQWDPHQWR�IORUtVWLFR�

H�ILWRVVRFLROyJLFR�HP�GXDV�iUHDV�GH�&HUUDGR�VHQVX�VWULFWR QR�3DUTXH�(VWDGXDO�GD�6HUUD�GH�&DOGDV�1RYDV��

*RLiV� $FWD�%RWDQLFD�%UDVLOLFD���������SS��������

6RDUHV�� *�� /��*��	�9LHLUD�� 7�� 5�� ������ ,QLELomR� GD� JHUPLQDomR� H� GR� FUHVFLPHQWR� UDGLFXODU� GH� DOIDFH� �FY��

JUDQG� UDSLGV�� SRU� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FLQFR� HVSpFLHV� GH�*OHLFKHQLDFHDH��)ORUHVWD�	�$PELHQWH��9����

Q����S����������

6RX]D��,��)��������$OHORSDWLD�GH�SODQWDV�GDQLQKDV��,QIRUPH�DJURSHFXiULR�� %HOR�+RUL]RQWH������������S�����

���

:DOOHU��*��5�������� ,QWURGXFWLRQ�� ,Q�0DFLDV��)��$���*DOLQGR�� -��&��*���0ROLQLOOR�� -��0��*��	�&XWOHU�+��*��
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5(6802 ± �(IHLWR�DOHORSiWLFR�GH�$QGLUD�KXPLOLV 0DUW��H[�%HQWK�QD�JHUPLQDomR�H�QR�FUHVFLPHQWR�GH�
/DFWXFD�VDWLYD /��H�5DSKDQXV�VDWLYXV�/���1HVWH�WUDEDOKR��REMHWLYRX�VH�DYDOLDU�R�HIHLWR�DOHORSiWLFR�GH�FDXOHV�H�
IROKDV�GH�$QGLUD�KXPLOLV QD�JHUPLQDomR�GH�VHPHQWHV�H�QR�FUHVFLPHQWR�GH�SOkQWXODV�GH�UDEDQHWH�H�DOIDFH��3DUD�
RV� H[SHULPHQWRV� GH� JHUPLQDomR� IRUDP� SUHSDUDGRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� H� IROKDV� GH�$�� KXPLOLV QDV�
FRQFHQWUDo}HV�GH�������������H������S�Y���)RUDP�UHDOL]DGDV�TXDWUR� UpSOLFDV�GH� WULQWD�VHPHQWHV�GH�DOIDFH�RX�
UDEDQHWH�� GLVWULEXtGDV� HP� SODFDV� GH� 3HWUL� IRUUDGDV� FRP� SDSHO� GH� ILOWUR� XPHGHFLGR� FRP� ��P/�GRV� H[WUDWRV��
PDQWLGDV�D���R&�H�QD�DXVrQFLD�GH�OX]��$V�FRQWDJHQV�GDV�VHPHQWHV�JHUPLQDGDV�IRUDP�UHDOL]DGDV�D�FDGD���K��
FDOFXODQGR�VH� SRUFHQWDJHP� H� YHORFLGDGH� GH� JHUPLQDomR�� ([WUDWRV� GH� FDXOHV� H� IROKDV� UHGX]LUDP�
VLJQLILFDWLYDPHQWH� D� YHORFLGDGH� H� D� SRUFHQWDJHP� GH� JHUPLQDomR�� HP� UHODomR� DR� JUXSR� FRQWUROH�� 2V�
H[SHULPHQWRV�GH�FUHVFLPHQWR�IRUDP�UHDOL]DGRV�FRP�TXDWUR�UpSOLFDV�GH�RLWR�VHPHQWHV�JHUPLQDGDV GH�DOIDFH�RX�
GH�UDEDQHWH��D���R&��QD�DXVrQFLD�GH�OX]�H�HP�SDSHO�ILOWUR�FRPR�VXEVWUDWR��VHQGR�DYDOLDGDV�DV�FRQFHQWUDo}HV����
�� H� ���� �S�Y��� 3OkQWXODV� GH� DOIDFH� H� UDEDQHWH� VRIUHUDP� LQLELomR� VLJQLILFDWLYD� HP� VHX� FRPSULPHQWR� SHORV�
H[WUDWRV�GH�IROKDV��([WUDWRV�GH�FDXOHV�D���H������S�Y��QmR�FDXVDUDP�LQLELomR�GR�FUHVFLPHQWR�HP�UDEDQHWH��$�
LQWHUIHUrQFLD�GRV�H[WUDWRV�QD�JHUPLQDomR�H�QR�FUHVFLPHQWR�HP�DOIDFH�H�UDEDQHWH�IRL�GHVDVVRFLDGD�GH�TXDOTXHU�
HIHLWR�GR�SRWHQFLDO�RVPyWLFR�H�GR�S+��LQGLFDQGR�SRUWDQWR�DWLYLGDGH�DOHORSiWLFD�

3ODYUDV�FKDYH� $OHORSDWLD��$QGLUD�KXPLOLV��JHUPLQDomR��FUHVFLPHQWR�

$%675$&7�� �$OOHORSDWKLF�HIIHFW�RI�$QGLUD�KXPLOLV 0DUW��H[�%HQWK�LQ�WKH�JHUPLQDWLRQ�DQG�JURZWK�RI�
/DFWXFD�VDWLYD /��DQG�5DSKDQXV�VDWLYXV�/���7KH�REMHFWLYH�RI�WKLV�VWXG\�ZDV WR�HYDOXDWH�DOOHORSDWKLF�HIIHFWV�RI�
VWHPV� DQG� OHDYHV� RI� $QGLUD� KXPLOLV LQ� WKH� JHUPLQDWLRQ� DQG� JURZWK� RI� UDGLVK� DQG� OHWWXFH�� )RU� WKH�
JHUPLQDWLRQ¶V�H[SHULPHQWV��DTXHRXV�H[WUDFWV�RI�VWHPV�DQG�OHDYHV�RI�$��KXPLOLV LQ�WKH�FRQFHQWUDWLRQV�RI��������
������H������Z�Y��ZHUH�GRQH��:HUH�HPSOR\HG�IRXU�UHSOLFDWHV�RI�WKLUW\�VHHGV�RI�OHWWXFH�DQG�UDGLVK��7KH�VHHGV�
ZHUH�GLVWULEXWHG�LQ�3HWUL�GLVKHV�ZLWK�ILOWHU�SDSHU�PRLVWHQHG�ZLWK���P/�RI�WKH�H[WUDFWV��7KH�H[SHULPHQWV�ZHUH�
FRQGXFWHG� DW� ��R&� LQ� OLJKW� DEVHQFH��7KH� FRXQWLQJ�RI�JHUPLQDWHG� VHHGV�ZDV�GRQH� HDFK���K�� FDOFXODWLQJ� WKH�
SHUFHQWDJH�DQG�JHUPLQDWLRQ�UDWH��7KH�H[WUDFWV�DW�������DQG������Z�Y��UHGXFHG�OHWWXFH�DQG�UDGLVK�JHUPLQDWLRQ�
UDWH�� H[WUDFWV�RI� VWHPV�DW������UHGXFHG� WKH�SHUFHQWDJH�RI�JHUPLQDWLRQ��)RXU� UHSOLFDWHV�RI�HLJKW�JHUPLQDWHG�
VHHGV�RI�OHWWXFH�RU�UDGLVK�ZHUH�HPSOR\HG�LQ�WKH�JURZWK�H[SHULPHQWV�FRQGXFWHG�DW���R&�LQ�WKH�DEVHQFH�RI�OLJKW�
DQG�KDYLQJ�ILOWHU�SDSHU�DV�VXEVWUDFWV�PRLVWHQHG�ZLWK�FRQFHQWUDWLRQV�RI������H������Z�Y�� /HWWXFH�DQG�UDGLVK�
VHHGOLQJV�� VXIIHUHG� VLJQLILFDQW� LQKLELWLRQ� LQ� OHQJWK��ZKHQ� XVLQJ� OHDYHV� H[WUDFWV��2QO\� �� H� ���� �Z�Y�� VWHPV�
H[WUDFWV�GLGQ¶W�FDXVHG�JURZWK�LQKLELWLRQ�LQ�UDGLVK��7KH�LQWHUIHUHQFH�RI�H[WUDFWV�LQ�JHUPLQDWLRQ�DQG�JURZWK�RI�
OHWWXFH�DQG�UDGLVK�ZDV�GLVDVVRFLDWHG�RI�DQ\�S+�DQG�RVPRWLF�SRWHQWLDO��LQGLFDWLQJ�DOOHORSDWKLF�DFWLYLW\�

.H\�ZRUGV� $OOHORSDWK\��$QGLUD�KXPLOLV��JURZWK��JHUPLQDWLRQ�
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,QWURGXomR

$OHORSDWLD� p� D� FDSDFLGDGH� GRV� YHJHWDLV� VXSHULRUHV� RX� LQIHULRUHV�SURGX]LUHP� VXEVWkQFLDV�TXtPLFDV�TXH��

TXDQGR�OLEHUDGDV�QR�DPELHQWH� LQIOXHQFLDP GH�IRUPD�IDYRUiYHO�RX�GHVIDYRUiYHO�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�RXWURV�

RUJDQLVPRV� �5LFH� ������� (VVH� IHQ{PHQR� HQYROYH� XPD� FRPSOH[D� FDGHLD� GH� FRPXQLFDomR� TXtPLFD� HQWUH� DV�

HVSpFLHV�YHJHWDLV��+DUERUQH�������

2V� HIHLWRV� DOHORSiWLFRV� VmR� PHGLDGRV� DWUDYpV� GH� VXEVWkQFLDV TXtPLFDV� SHUWHQFHQWHV� D� GLIHUHQWHV�

FDWHJRULDV�GH�FRPSRVWRV��WDLV�FRPR�IHQyLV��WHUSHQRV��DOFDOyLGHV��SROLDFHWLOHQRV��iFLGRV�JUD[RV��SHSWtGHRV��HQWUH�

RXWURV�� (VVDV� VXEVWkQFLDV� TXtPLFDV� HVWmR� SUHVHQWHV� HP� GLIHUHQWHV� yUJmRV�� LQFOXLQGR� IROKDV�� IORUHV�� IUXWRV� H

JHPDV�GH�PXLWDV�HVSpFLHV�YHJHWDLV��0LUy�HW�DO��������'HODFKLDYH�HW�DO� ������

$�PDLRULD� GHVWDV� VXEVWkQFLDV� SURYpP� GR�PHWDEROLVPR� VHFXQGiULR� YHJHWDO� H�� QD� HYROXomR� GDV� SODQWDV��

UHSUHVHQWDUDP� DOJXPD� YDQWDJHP� FRQWUD� D� DomR� GH� PLFURUJDQLVPRV�� YtUXV�� LQVHWRV�� H� RXWURV� SDWyJHQRV� RX�

SUHGDGRUHV��VHMD�LQLELQGR�D�DomR�GHVWHV�RX�HVWLPXODQGR�R�FUHVFLPHQWR�RX�GHVHQYROYLPHQWR�GDV�SODQWDV��:DOOHU�

������

2�HIHLWR�YLVtYHO�GRV�DOHORTXtPLFRV�VREUH�DV�SODQWDV�p�VRPHQWH�XPD�VLQDOL]DomR�VHFXQGiULD�GH�PXGDQoDV�

DQWHULRUHV�� 3RUWDQWR�� RV� HIHLWRV� GHVVHV� FRPSRVWRV� VREUH� D� JHUPLQDomR� H�RX� GHVHQYROYLPHQWR� GD� SODQWD�� VmR�

PDQLIHVWDo}HV� VHFXQGiULDV� GH� HIHLWRV� RFRUULGRV� HP� QtYHO� PROHFXODU� H� FHOXODU� LQLFLDOPHQWH�� $LQGD� Ki�

UHODWLYDPHQWH�SRXFDV�LQIRUPDo}HV�VREUH�HVWHV�PHFDQLVPRV��)HUUHLUD�	�$TXLOD���������

(LQKHOOLJ� ������� UHODWRX� YiULRV�PHFDQLVPRV� GH� DomR� GHVHPSHQKDGRV� SHORV� DJHQWHV� DOHORTXtPLFRV� QRV�

YHJHWDLV��RV�TXDLV�DWXDP�QRV�HIHLWRV�GD�DWLYLGDGH�KRUPRQDO��QD�ELRVVtQWHVH�H�GLVWULEXLomR�GH�PHWDEyOLWRV��QD�

PRUIRORJLD� FHOXODU�� QD� IRWRVVtQWHVH� RFDVLRQDQGR�HIHLWRV� HP�SODQWDV� LQWDFWDV�� FpOXODV� LVRODGDV�� FORURSODVWRV� H�

FORURILODV��QD�UHVSLUDomR��DWXDQGR�QDV�PLWRF{QGULDV�H�HP�SURFHVVRV�DVVRFLDGRV�j�PHPEUDQD�FHOXODU��FDXVDQGR�

DF~PXOR�GH�tRQV�H�LQWHUIHUrQFLD�QDV�UHODo}HV�KtGULFDV�

2XWURV� DVSHFWRV� LPSRUWDQWHV� GD� DOHORSDWLD�� DOpP� GRV� IDWRUHV� TXH� DIHWDP� VXD� SURGXomR� H� OLEHUDomR� QR�

DPELHQWH�� LQFOXHP� VXD� DEVRUomR� H� WUDQVORFDomR� QR� RUJDQLVPR� UHFHSWRU�� HQILP�� VXD� HIHWLYLGDGH� FRPR�

DOHORTXtPLFR�� XPD� YH]� HVFODUHFLGRV�� WUDUmR� LPSRUWDQWH� FRQWULEXLomR� SDUD� D� FRPSUHHQVmR� GHVWH� IHQ{PHQR�

�)HUUHLUD�	�$TXLOD��������

3DUD� R� HIHLWR� DOHORSiWLFR� VHU� FRQVWDWDGR�� R� SURFHGLPHQWR� LQLFLDO� FRQVLVWH� QD� WpFQLFD� GR� ELRHQVDLR��

HPSUHJDQGR�VH�PDWHULDO�ELROyJLFR�FRPR�LQGLFDGRU�GD�VXEVWkQFLD�HP�HVWXGR��,QGHUMLW�	�'DNVKLQL��������



��

1D QDWXUH]D��DOHORSDWLD�SRGH�VHU�FRQIXQGLGD�FRP�R�SURFHVVR�GH�FRPSHWLomR��5LFH��������DSRQWD�TXH�R�

HIHLWR� DOHORSiWLFR� FRQVLVWH� QD� OLEHUDomR� GH� XP� FRPSRVWR� TXtPLFR� SHOD� SODQWD� QR� DPELHQWH�� DR� SDVVR� TXH�

FRPSHWLomR�p�D� UHPRomR�RX�UHGXomR�GH�XP�IDWRU�DPELHQWDO�� WDO�FRPR�iJXD�� OX]��PLQHUDLV��HWF��+i�H[HPSORV�

FODURV� TXH� DOHORSDWLD� H� FRPSHWLomR� VmR� IHQ{PHQRV� GLVWLQWRV� QD� QDWXUH]D�� HPERUD� SRVVDP� HVWDU� EDVWDQWH�

LQWHUUHODFLRQDGRV��)HUUHLUD�	�$TXLOD��������

$OpP�GD�GUiVWLFD�UHGXomR�GDV�iUHDV�QDWXUDLV�GH�FHUUDGR��SRXFR�VH�VDEH�VREUH�RV�HIHLWRV�DOHORSiWLFRV�GH�

SODQWDV� QDWLYDV� QD� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� H� QR� GHVHQYROYLPHQWR� GH� SOkQWXODV� GH�RXWUDV� HVSpFLHV��1RWD�VH��

SRUWDQWR��D�JUDQGH�LPSRUWkQFLD�GD�UHDOL]DomR�GH�SHVTXLVDV�QHVVH�FDPSR��SDUD�VH�FRQKHFHU�RV�PHFDQLVPRV�GH�

DomR��SURGXomR�H�GHFRPSRVLomR�GH�FRPSRVWRV�DOHORSiWLFRV��DVVLP�FRPR�R�FLFOR�GHVVHV�FRPSRVWRV�QDV�SODQWDV�

$QGLUD�KXPLOLV 0DUW��H[�%HQWK���/HJXPLQRVDH��3DSLOLRQRLGHDH���)LJ��������p�XPD�HVSpFLH�TXH�RFRUUH�HP�

FHUUDGR�� FHUUDGR� UDOR� H� FHUUDGR� UXSHVWUH�� GLVWULEXLQGR�VH� SHOR� 'LVWULWR� )HGHUDO�� *RLiV�� 0DWR� *URVVR�� 0DWR�

*URVVR�GR�6XO��0LQDV�*HUDLV��3DUDtED��3HUQDPEXFR��6mR�3DXOR��'H�KiELWR�VXEDUEXVWLYR�D�DUEXVWLYR��DWLQJH�DWp�

XP�PHWUR�GH�DOWXUD��$OPHLGD�HW�DO� �������$�PXOWLSOLFDomR�GHVVD�HVSpFLH�QR�FDPSR�RFRUUH�SUHGRPLQDQWHPHQWH�

SHOD� UHJHQHUDomR� YHJHWDWLYD� SRU� PHLR� GH� VyEROHV� H� p� FRQKHFLGD� SRSXODUPHQWH� FRPR� $QJHOLP�UDVWHLUR��

$QJHOLP�GR�FDPSR�RX�0DWD�EDUDWD��)HUUL�������

+DQGUR� ������� HVWXGDQGR� DVSHFWRV� GDV� SOkQWXODV� H� GDV� XQLGDGHV� GH� GLVSHUVmR� GH $QGLUD� KXPLOLV��

REVHUYRX� TXH� VXDV� SRSXODo}HV� QRV� FHUUDGRV�� QmR� HVWmR� OLPLWDGDV� j� PXOWLSOLFDomR� YHJHWDWLYD�� HPERUD� WDO�

FRPSRUWDPHQWR� GHYD� VHU� R� PDLV� IUHT�HQWH�� SRLV� QmR� H[LVWHP� LPSHGLPHQWRV� HVVHQFLDLV� LQWUtQVHFRV� SDUD� D�

UHSURGXomR�VH[XDGD�GD�PHVPD��(QWUHWDQWR��p�SRVVtYHO�TXH�D�RFRUUrQFLD�GH�JHUPLQDomR�HP�FRQGLo}HV�QDWXUDLV�

VH�Gr�DSHQDV�HP�DOJXQV�DQRV��QRV�TXDLV�KDYHULD�FRLQFLGrQFLD�GH�VXFHVVLYDV�FLUFXQVWkQFLDV�IDYRUiYHLV�

2EVHUYDo}HV� GH� FDPSR� SHUPLWLUDP� OHYDQWDU�VH� D� KLSyWHVH� GH� TXH� SRGHULD� KDYHU� HIHLWR� DOHORSiWLFR� GH�

$QGLUD�KXPLOLV VREUH�RXWUDV�HVSpFLHV�YHJHWDLV��XPD�YH]�TXH�HVWD�HVSpFLH�IRUPD�JUXSDPHQWRV�KRPRJrQHRV��H�

SUHMXGLFDP�R�HVWDEHOHFLPHQWR�GH�RXWUDV�

'HVVH� PRGR�� REMHWLYRX�VH� QR� SUHVHQWH� WUDEDOKR�� DYDOLDU� R� HIHLWR� DOHORSiWLFR� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH

$QGLUD�KXPLOLV��QD�JHUPLQDomR�GH�VHPHQWHV�H�QR�FUHVFLPHQWR�GH�SOkQWXODV�GH�DOIDFH��/DFWXFD�VDWLYD /���H�GH�

UDEDQHWH��5DSKDQXV�VDWLYXV /���
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0DWHULDO�H�0pWRGRV

2V�H[SHULPHQWRV�IRUDP�FRQGX]LGRV�QRV�ODERUDWyULRV�GH�(FRILVLRORJLD�GH�6HPHQWHV�H�GH�(FRORJLD�9HJHWDO�

SHUWHQFHQWHV DR� 'HSDUWDPHQWR� GH� %RWkQLFD� GD� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GH� 6mR� &DUORV� �8)6&DU��� 2�PDWHULDO�

YHJHWDO� IRL� FROHWDGR� HP� iUHDV� GH� YHJHWDomR� GH� FHUUDGR�� SHUWHQFHQWHV� DR�FDPSXV GD�8)6&DU�� ORFDOL]DGR�QR�

PXQLFtSLR�GH�6mR�&DUORV��63��

3ODQWDV�DGXOWDV�GH�$��KXPLOLV IRUDP FROHWDGDV�QD�VHJXQGD�TXLQ]HQD�GH�IHYHUHLUR�GH�������$�UHWLUDGD�GDV�

SRUo}HV� VXEWHUUkQHDV� �FDXOHV�� H� DpUHDV� �IROKDV�� RFRUUHUDP� FRP� R� DX[tOLR� GH� HQ[DGmR� H� WHVRXUD� GH� SRGD��

UHVSHFWLYDPHQWH��(VWH�PDWHULDO�IRL�PDQWLGR�HP�³IUHH]HU´��D����R&�DWp�R�PRPHQWR�GD�H[WUDomR�GRV�FRPSRVWRV�

3DUD� D� UHDOL]DomR� GRV� ELRHQVDLRV� IRUDP� XWLOL]DGDV� VHPHQWHV� GH� 5DSKDQXV� VDWLYXV /�� FY�� ³&ULPVRQ�

JLJDQWH´��UDEDQHWH��H�GH�/DFWXFD�VDWLYD /��FY��³*UDQG�UDSLGLV´��DOIDFH�� )RUDP�HIHWXDGRV�WHVWHV�SUHOLPLQDUHV�

HP�ODERUDWyULR��SDUD�YHULILFDomR�GD�YLDELOLGDGH�H�GR�YLJRU�GD�JHUPLQDomR�GDV�VHPHQWHV�

)LJXUD� ����� ([HPSODU� GH� $QGLUD� KXPLOLV�0DUW�� H[� %HQWK�� REVHUYDGR� QD� iUHD� GH� UHVHUYD� GH� &HUUDGR�

SHUWHQFHQWH�DR�FDPSXV GD�8)6&DU��PXQLFtSLR�GH�6mR�&DUORV��63��



��

2V�H[WUDWRV�XWLOL]DGRV�QRV�ELR�HQVDLRV�IRUDP�SUHSDUDGRV�FRP�FDXOHV�H�IROKDV�DGXOWDV�GH�$QGLUD�KXPLOLV��

2�PDWHULDO�YHJHWDO�IRL�WULWXUDGR�HP�OLT�LGLILFDGRU�LQGXVWULDO��QD�SURSRUomR�GH������JUDPDV�HP����P/�GH�iJXD�

GHVWLODGD��RX�VHMD�������S�Y���$�WULWXUDomR�IRL�UHDOL]DGD�GXUDQWH�WUrV�PLQXWRV��HP�WHPSHUDWXUD�GH�DPELHQWH�GH�

ODERUDWyULR����R&���VHJXLGD�GH�ILOWUDomR�H�SRVWHULRU�REWHQomR�GR�H[WUDWR�EUXWR�������S�Y���FRQVLGHUDGR�FRPR�R�

GH�PDLRU� FRQFHQWUDomR��$� SDUWLU� GHVVH� H[WUDWR� EUXWR�� SRU� GLOXLomR� HP� iJXD� GHVWLODGD�� IRUDP� HODERUDGRV� RV

GHPDLV�H[WUDWRV����������H�����S�Y��

2V�WHVWHV�GH�JHUPLQDomR�IRUDP�UHDOL]DGRV�HP�SODFDV�GH�3HWUL�HVWHULOL]DGDV�GH���FP��FRQWHQGR�GXDV�IROKDV�

GH� SDSHO� ILOWUR� XPHGHFLGDV� FRP� �P/� GH� H[WUDWR� DTXRVR�� FRP� R� FXLGDGR� GH� TXH� D� VROXomR� HVWLYHVVH� EHP�

GLVWULEXtGD��)RUDP�XWLOL]DGDV�TXDWUR�UpSOLFDV�VLPXOWkQHDV�GH�WULQWD�VHPHQWHV�GH�DOIDFH�H�GH�UDEDQHWH��PDQWLGDV�

HP� FkPDUDV� WLSR�%2'� �PRGHOR�17�����$7� � 1RYD�7pFQLFD�� HP� WHPSHUDWXUD� FRQVWDQWH� LJXDO� D���R&�H�QD�

DXVrQFLD�GH�OX]��7HVWRX�VH�WRGDV�DV�FRQFHQWUDo}HV�GR�H[WUDWR�H� FRPR�FRQWUROH��XWLOL]RX�VH�iJXD�GHVWLODGD�SDUD�

XPHGHFHU�R�SDSHO�ILOWUR�

)RL�PHGLGR�R�S+� �S+� ��P90HWHU 8%����� H� D� FRQFHQWUDomR�PRODU� �$XWRPDWLF�2VPRPHWHU�0RGHO�����

�2VPHWWH70 3UHFLVLRQ� 6\VWHPV� ,1&���� FDOFXODQGR�VH� SRVWHULRUPHQWH� R� SRWHQFLDO� RVPyWLFR� GRV� H[WUDWRV� GH�

FDXOHV�H�IROKDV�GH�PDLRU�FRQFHQWUDomR�������S�Y���D�SDUWLU�GD�H[SUHVVmR�FLWDGD�SRU�9LOHOD�HW�DO� ��������)RUDP�

SUHSDUDGDV� VROXo}HV� FRP� SROLHWLOHQRJOLFRO� ����� �3(*� ������ �9LOHOD� HW� DO�� ������� QDV� FRQFHQWUDo}HV�

HTXLYDOHQWHV�jV�VROXo}HV�GRV�H[WUDWRV�H��SRVWHULRUPHQWH��QHVVDV�VROXo}HV��IRUDP�IHLWRV�WHVWHV�GH�JHUPLQDomR�GH�

VHPHQWHV� H� FUHVFLPHQWR� GH� SOkQWXODV� HP� DOIDFH� H� HP� UDEDQHWH�� 2� UHQGLPHQWR� GRV� PHVPRV� WDPEpP� IRL�

FDOFXODGR��RQGH���P/�GR�H[WUDWR������S�Y��IRUDP�DSOLFDGRV�HP�SDSHO�ILOWUR�H�HYDSRUDGRV�j�VHFXUD�QR�LQWHULRU�

GH�XPD�FDSHOD�HP�YHQWLODomR�SRU����KRUDV��HP�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH����R&���SHVDQGR�VH�HP�EDODQoD�DQDOtWLFD�

R�UHVtGXR�LPSUHJQDGR��GHVFRQWDQGR�VH�R�SHVR�LQLFLDO�GHVWH�SDSHO�ILOWUR�VHFR��

$V�VHPHQWHV�UHFHEHUDP�OX]�SRU�RFDVLmR�GDV�OHLWXUDV�GH�JHUPLQDomR��TXH�IRUDP�UHDOL]DGDV�HP�LQWHUYDORV�

GH����KRUDV��GXUDQWH���GLDV��FRQVLGHUDQGR�VH�VHPHQWHV�JHUPLQDGDV�DV�TXH�DSUHVHQWDUDP���PP�GH�SURWUXVmR�GH�

UDGtFXOD� �%UDVLO� ������� 2V� FiOFXORV� SDUD� RV� SDUkPHWURV� GH� JHUPLQDomR� VHJXLUDP� H[SUHVV}HV� FLWDGDV� HP�

/DERXULDX�	�9DODGDUHV��������

2�GHOLQHDPHQWR�H[SHULPHQWDO�GR�WHVWH�GH�JHUPLQDomR�IRL�LQWHLUDPHQWH�FDVXDOL]DGR��FRP�TXDWUR�UpSOLFDV�

GH����VHPHQWHV�GH�DOIDFH�RX�GH�UDEDQHWH��$V�DQiOLVHV�HVWDWtVWLFDV�IRUDP�UHDOL]DGDV�FRP�DX[tOLR�GR�6RIWZHDU

3ULVP ±�����H�*UDI3DG�,Q6WDW��XWLOL]DQGR�VH�R�WHVWH�GH�7XNH\�D����GH�SUREDELOLGDGH�

1D�DQiOLVH�GH�FUHVFLPHQWR�GDV�SOkQWXODV��IRUDP�XWLOL]DGDV�DV�FRQFHQWUDo}HV�GH�H[WUDWR�������H������S�Y���

$V�VHPHQWHV��SUHYLDPHQWH�JHUPLQDGDV�HP�iJXD��DSUHVHQWDQGR�HPLVVmR�GH�UDL]�SULPiULD�GH�FHUFD�GH��PP�GH�

FRPSULPHQWR��IRUDP�SRVWDV�HP�SODFDV�GH�3HWUL�GH����FP��FRQWHQGR�SDSHO�ILOWUR�H�YHGDGDV��)RUDP�XWLOL]DGRV���

P/� GH� H[WUDWR� SRU� SODFD�� H�� FRPR� FRQWUROH�� XWLOL]RX�VH� iJXD� GHVWLODGD� SDUD� XPHGHFHU� R� SDSHO� ILOWUR�� 2�

H[SHULPHQWR� IRL� FRQGX]LGR� HP FkPDUDV� WLSR� %2'� �PRGHOR� 17� ����$7� � 1RYD� 7pFQLFD��� D� ��R&� H� QD�

DXVrQFLD�GH�OX]�
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$V�DYDOLDo}HV�SDUD�DQiOLVH�GH�FUHVFLPHQWR�IRUDP�IHLWDV�PHGLQGR�VH�R�FRPSULPHQWR�GH�SOkQWXODV�LQWHLUDV�

�GLVWkQFLD�GR�iSLFH�GD�SOkQWXOD�DWp�R�iSLFH�PHULVWHPiWLFR�GR�VLVWHPD�UDGLFXODU��GH�/DFWXFD�VDWLYD H�5DSKDQXV�

VDWLYXV��FRP����GLDV�GH�LGDGH��3DUD�D�REWHQomR�GRV�SDUkPHWURV�ELRPpWULFRV��IRUDP�IHLWDV�TXDWUR�UpSOLFDV�FRP�

RLWR� XQLGDGHV� GH� SOkQWXODV�� FRP� R� DX[tOLR� GH� SDTXtPHWUR� GLJLWDO�� VHJXLQGR�VH� HVSHFLILFDo}HV� GH�%HQLQFDVD�

������ PRGLILFDGR�

5HVXOWDGRV�H�'LVFXVVmR

1RV� WHVWHV� GH� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� GH� DOIDFH� RV� H[WUDWRV� GH� FDXOHV� H� GH� IROKDV� GH�$�� KXPLOLV�� QD�

FRQFHQWUDomR�GH������S�Y���SURGX]LUDP�HIHLWRV�LQLELWyULRV�VLJQLILFDWLYRV�QD�SRUFHQWDJHP�GH�JHUPLQDomR��QDV�

GHPDLV�FRQFHQWUDo}HV��R�HIHLWR�LQLELWyULR�QmR�IRL�FRQVWDWDGR��)LJ��������1R�FDVR�GD�YHORFLGDGH�GH�JHUPLQDomR�

GHVWDV� VHPHQWHV�� QRWRX�VH� XPD� UHGXomR� VLJQLILFDWLYD� FDXVDGD� SHORV� H[WUDWRV� GH� FDXOHV� H� IROKDV� HP�

FRQFHQWUDo}HV�LJXDLV�H�VXSHULRUHV�D�����S�Y���)LJ��������

$V� VHPHQWHV� GH� UDEDQHWH� �5DSKDQXV� VDWLYXV� QmR� VRIUHUDP� LQLELomR� QD� FDSDFLGDGH� JHUPLQDWLYD� HP�

TXDLVTXHU� FRQFHQWUDo}HV� GRV� H[WUDWRV� XWLOL]DGRV�� H[FHWR� FDXOHV� HP� ���� �S�Y�� �)LJ�� ������ (QWUHWDQWR�� D�

YHORFLGDGH�GH�JHPLQDomR�GHVVDV�VHPHQWHV�IRL�UHGX]LGD�VLJQLILFDWLYDPHQWH�FRP�R�XVR�GH�H[WUDWRV�GH�FDXOHV�H�

IROKDV�HP�FRQFHQWUDo}HV�LJXDLV�H�VXSHULRUHV�D�����S�Y���)LJ�������

1RWRX�VH� TXH� QDV� FRQFHQWUDo}HV� RQGH� QmR� KRXYH� LQLELomR� GD� JHUPLQDomR�� WDQWR� HP� DOIDFH� FRPR� HP�

UDEDQHWH��RFRUUHX�XP�YLVtYHO�HVFXUHFLPHQWR��QHFURVH��GH�SHTXHQDV�SRUo}HV�GDV�VHPHQWHV��(P�DOJXPDV�GHODV�

KRXYH� SURWUXVmR� UDGLFXODU�� SRUpP�� D� FRLID�PRVWUDYD�VH� WRWDOPHQWH� R[LGDGD�� HVFXUHFLGD� H�� FRP� R� SDVVDU� GR�

WHPSR��DV�PHVPDV�QmR�FUHVFHUDP�PDLV��RFRUUHQGR�R�DPROHFLPHQWR�H�D�GHJUDGDomR�GH�VHXV�WHFLGRV�

3DUD�DOIDFH�H� UDEDQHWH��RV�H[WUDWRV�GH�FDXOHV�H� IROKDV�GH�$�KXPLOLV FDXVDUDP�HIHLWRV�VLPLODUHV�� WDQWR�QD�

JHUPLQDELOLGDGH� FRPR� QD� YHORFLGDGH� GH� JHUPLQDomR�� SRUpP�� DV� VHPHQWHV� GH� DOIDFH� DSUHVHQWDUDP� PDLRU�

UHGXomR�GD�SRUFHQWDJHP�GH�JHUPLQDomR�QD�SUHVHQoD�GH�H[WUDWR�GH�IROKDV�D������S�Y���

2V� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� H� IROKDV� GH�$�� KXPLOLV�� HP� WRGDV� DV� FRQFHQWUDo}HV�� UHGX]LUDP� HP� XPD�

UHODomR� GRVH� GHSHQGHQWH�� R� GHVHQYROYLPHQWR� GH� SOkQWXODV� GH� DOIDFH� �)LJ�� ������ $V� SOkQWXODV� GH� UDEDQHWH�

VRIUHUDP�LQLELomR�VLJQLILFDWLYD GR�FUHVFLPHQWR�QD�SUHVHQoD�GH�H[WUDWRV�GH�FDXOHV��SRUpP��RV�H[WUDWRV�GH�IROKDV�

WHVWDGRV�QmR�LQLELUDP�VHX�FUHVFLPHQWR��)LJ��������

2EVHUYRX�VH�TXH�DV�SOkQWXODV�GH�DOIDFH�H�GH� UDEDQHWH�DIHWDGDV�DSUHVHQWDUDP�RV�KLSRFyWLORV�GH�WDPDQKR�

UHGX]LGR��FRLIDV�UDGLFXODUHV�R[LGDGDV��HVFXUHFLGDV��UDt]HV�SULPiULDV�SUHMXGLFDGDV�H�FRORUDomR�HVFXUHFLGD�GRV�

FRWLOpGRQHV�H�KLSRFyWLORV�
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$�PRUWDOLGDGH�GH�SOkQWXODV�IRL�REVHUYDGD�QRV�H[WUDWRV�HP�FRQFHQWUDomR�GH������S�Y���([WUDWRV�GH�FDXOHV�

QHVVD�FRQFHQWUDomR��RFDVLRQDUDP�PRUWDOLGDGH�GH�QRYH�SOkQWXODV�GH�DOIDFH�H�GH�RLWR�SOkQWXODV�GH�UDEDQHWH�HP�

VHXV�UHVSHFWLYRV�WHVWHV�GH�FUHVFLPHQWR��2V�H[WUDWRV�GH�IROKDV�FDXVDUDP�D�PRUWH�GH�QRYH�SOkQWXODV�GH�DOIDFH��

$V�SOkQWXODV�GH�UDEDQHWH�PRVWUDUDP�VH�PDLV�UHVLVWHQWHV�DR�H[WUDWR�GH�IROKDV��QmR�VHQGR�REVHUYDGD�TXDOTXHU�

SOkQWXOD�PRUWD�

2EVHUYRX�VH�TXH�HP�VHPHQWHV�H�SOkQWXODV�GH�DOIDFH�H�UDEDQHWH��DIHWDGDV�SHORV�H[WUDWRV�GH�$��KXPLOLV��QmR�

KRXYH�UHJHQHUDomR�GRV�WHFLGRV�DIHWDGRV��'R�PHVPR�PRGR��0HGHLURV�	�/XFFKHVL��������GHPRQVWUDUDP�TXH�

H[WUDWRV DTXRVRV� GH� HUYLOKDFD� �9LFLD� VDWLYD /��� H[HUFHUDP� IRUWH� LQIOXrQFLD� QHJDWLYD� VREUH� D� JHUPLQDomR� GH�

VHPHQWHV�GH�DOIDFH��VHQGR�TXH��QDV�FRQFHQWUDo}HV�PDLV�HOHYDGDV��KRXYH�R[LGDomR�GRV�WHFLGRV�GDV�VHPHQWHV��

TXH�VRIUHUDP�UiSLGD�GHFRPSRVLomR�H��SRU�ILP��PRUUHUDP�

2XWUR� DVSHFWR� D� VHU� PHQFLRQDGR�� p� TXH� R� HIHLWR� DOHORSiWLFR� IRL� PDLV� HYLGHQWH� VREUH� D� YHORFLGDGH� GH�

JHUPLQDomR�H�VREUH�R�FRPSULPHQWR�GDV�SOkQWXODV��GR�TXH�QD�SRUFHQWDJHP�ILQDO�GH�VHPHQWHV�JHUPLQDGDV�

)HUUHLUD� 	� $TXLOD� ������� DSRQWDP� TXH� D� JHUPLQDomR� p� PHQRV� VHQVtYHO� DRV� DOHORTXtPLFRV� GH� TXH� R�

FUHVFLPHQWR� GD� SOkQWXOD�� SRLV� DV� VXEVWkQFLDV� DOHORSiWLFDV� SRGHP� LQGX]LU� R� DSDUHFLPHQWR� GH� SOkQWXODV�

DQRUPDLV��VHQGR�D�QHFURVH�GD�UDGtFXOD�XP�GRV�VLQWRPDV�PDLV�FRPXQV�

2�FRQWUROH�GR�S+�H�GD�FRQFHQWUDomR�RVPyWLFD�GRV�H[WUDWRV�EUXWRV�p�IXQGDPHQWDO��SRLV�SRGH�KDYHU�QHOHV�

VXEVWkQFLDV�FRPR�Do~FDUHV��DPLQRiFLGRV�H�iFLGRV�RUJkQLFRV�TXH�LQIOXHP�QR�S+�H�VmR�RVPRWLFDPHQWH�DWLYRV�H��

HVVD�DWLYLGDGH��SRGH�PDVFDUDU�R�HIHLWR�DOHORSiWLFR��)HUUHLUD�	�$TXLOD��������'HVVD�IRUPD��IRUDP�PHGLGRV�WDLV�

IDWRUHV�ItVLFR�TXtPLFRV�QRV�H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�FDXOHV�H�IROKDV�GH�$��KXPLOLV �7DE�������

1D� OLWHUDWXUD�� DV� LQIRUPDo}HV� GLVSRQtYHLV� VREUH� RV� HIHLWRV� GR� S+� VREUH� D� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� H� R�

GHVHQYROYLPHQWR� GH� SOkQWXODV�� VmR� EDVLFDPHQWH� UHIHUHQWHV jV� HVSpFLHV� GH� UHJL}HV� WHPSHUDGDV��'H� TXDOTXHU�

PRGR�� HVVHV�GDGRV� LQGLFDP�TXH� WDQWR� D�JHUPLQDomR�FRPR�R�GHVHQYROYLPHQWR�� VmR�DIHWDGRV�QHJDWLYDPHQWH��

HP�FRQGLo}HV�GH�H[WUHPD�DFLGH]�RX�H[WUHPD�DOFDOLQLGDGH��6RX]D�)LOKR�HW�DO� ������

$V� FRQFHQWUDo}HV�PRODUHV� HQFRQWUDGDV� QRV� H[WUDWRV� EUXWRV� GH� FDXOHV� H� IROKDV�GH�$��KXPLOLV �7DE�� �����

IRUDP� FRQYHUWLGDV� HP� YDORUHV� GH� SRWHQFLDLV� RVPyWLFRV� �7DE�� ������ &RP� RV� GDGRV� GH� SRWHQFLDLV� RVPyWLFRV�

REWLGRV��IRUDP�IHLWRV�RV�WHVWHV�GH�JHUPLQDomR�GH�VHPHQWHV�H�FUHVFLPHQWR�GH�SOkQWXODV�GH�DOIDFH�H�GH�UDEDQHWH�

HP�VROXomR�GH�3(*�������QDV�FRQFHQWUDo}HV�PRODUHV�H�UHVSHFWLYRV�SRWHQFLDLV�RVPyWLFRV�HTXLYDOHQWHV��$VVLP��

SRGH�VH�DILUPDU�TXH�RV�H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�FDXOHV�H�IROKDV�GH�$��KXPLOLV XWLOL]DGRV�QR�SUHVHQWH�WUDEDOKR��QmR�

IRUDP�RVPRWLFDPHQWH�DWLYRV�
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$SyV�D�LQYHVWLJDomR�GHVVHV�IDWRUHV��IRUWDOHFH�VH�D�LGpLD�GH�TXH�DV�DOWHUDo}HV�UHJLVWUDGDV�QD�JHUPLQDomR�H�

QR� FUHVFLPHQWR� GH� DOIDFH� H� UDEDQHWH� VmR� FDXVDGDV� SRU� VXEVWkQFLDV� DOHORSiWLFDV� SUHVHQWHV� QRV� H[WUDWRV� GH

$QGLUD�KXPLOLV��

7HVWHV�SUHOLPLQDUHV�HODERUDGRV�QR�SUHVHQWH�WUDEDOKR��VXJHUHP�TXH�DV�VXEVWkQFLDV�SUHVHQWHV�QDV�IROKDV�GH�

$��KXPLOLV�� FDXVDGRUDV�GRV�HIHLWRV� LQLELWyULRV�QD�JHUPLQDomR�GH� VHPHQWHV�H�QR�FUHVFLPHQWR�GH�SOkQWXODV�GH�

DOIDFH�� SHUWHQFHP� j� FODVVH� GRV� WDQLQRV�� )XWXURV� H[SHULPHQWRV� HQYROYHQGR�PpWRGRV�PRGHUQRV� GH� H[WUDomR��

LVRODPHQWR�H�SXULILFDomR��SRGHUmR�FRQWULEXLU�SDUD�R�FRQKHFLPHQWR�PDLV�DFXUDGR�GRV�FRPSRVWRV�VHFXQGiULRV�

SUHVHQWHV�FRPR�DJHQWHV�DOHORSiWLFRV�HP�$��KXPLOLV�

5L]]LQL��������HVWXGRX�D�LQLELomR�GH�JHUPLQDomR�RFDVLRQDGD�SRU�HPEUL}HV�GH�$��KXPLOLV��$�SRWrQFLD�GRV�

LQLELGRUHV�Dt�SUHVHQWHV��IRL�FRPSDUiYHO�j�GR�iFLGR�VDOLFtOLFR��GD�FXPDULQD��GD�PLPRVLQD�H�GR�iFLGR�FLQkPLFR��

2V� LQLELGRUHV� WDPEpP� SRGHP� VHU� HQFRQWUDGRV� QR�PHVRFDUSR� H� QD� SODQWD� DGXOWD� GHVVD� HVSpFLH�� VHQGR� TXH��

PHVPR� DSyV� RLWR� PHVHV� GH� DUPD]HQDPHQWR� GRV� UHVWRV� GH� PHVRFDUSR�� DR� DU�� IRUWH� DWLYLGDGH� LQLELWyULD� IRL�

REVHUYDGD��

&RQFOXVmR

&RP� RV� UHVXOWDGRV� GR� SUHVHQWH� WUDEDOKR� SRGH�VH� FRQFOXLU� TXH� DV� DOWHUDo}HV� QD� JHUPLQDomR� H� QR�

FUHVFLPHQWR�GH�DOIDFH�H�UDEDQHWH�VmR�RFDVLRQDGDV�SHOR�SRWHQFLDO�DOHORSiWLFR�GH $QGLUD�KXPLOLV�
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7DEHOD� ����� &DUDFWHUtVWLFDV� ItVLFR�TXtPLFDV� H� UHQGLPHQWR� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� H�

IROKDV�GH�$QGLUD�KXPLOLV GH�PDLRU�FRQFHQWUDomR�������S�Y���XWLOL]DGRV�QRV�ELR�HQVDLRV�SDUD�D�

YHULILFDomR�GH�DWLYLGDGH�DOHORSiWLFD�

([WUDWR�DTXRVR
�$QGLUD KXPLOLV�

S+ &RQFHQWUDomR�PRODU�
�P2VP�

3RWHQFLDO�RVPyWLFR
�03D�

5HQGLPHQWR
�PJ�P/���

)ROKDV ���� �� ����� �����

&DXOHV ���� �� ����� ����

)LJXUD� ���� 3RUFHQWDJHP� GH� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� GH� /DFWXFD� VDWL

FRQFHQWUDo}HV�GRV�H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�FDXOHV��F��H�IROKDV��I��GH�$QGLUD

LJXDLV�LQGLFDP�TXH�RV�YDORUHV�QmR�GLIHUHP�VLJQLILFDWLYDPHQWH�HQWUH�VL�D

GH�7XNH\�
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)LJXUD������9HORFLGDGH�GH�JHUPLQDomR� �GLDV���� GH� VHPHQWHV�GH�/DFWXFD�VDWLYD /�� VRE�R�HIHLWR�GH�GLIHUHQWHV�

FRQFHQWUDo}HV�GRV�H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�FDXOHV��F��H�IROKDV��I��GH�$QGLUD�KXPLOLV 0DUW��H[�%HQWK���/HWUDV�LJXDLV�

LQGLFDP�TXH�RV�YDORUHV�QmR�GLIHUHP�VLJQLILFDWLYDPHQWH�HQWUH�VL�D����GH�SUREDELOLGDGH��SHOR�WHVWH�GH�7XNH\�

)LJXUD� ����� 3RUFHQWDJHP� GH� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� GH� 5DSKDQXV� VDWLYXV /�� VRE� R� HIHLWR� GH� GLIHUHQWHV�

FRQFHQWUDo}HV�GRV�H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�FDXOHV��F��H�IROKDV��I��GH�$QGLUD�KXPLOLV 0DUW��H[�%HQWK���/HWUDV�LJXDLV�

LQGLFDP�TXH�RV�YDORUHV�QmR�GLIHUHP�VLJQLILFDWLYDPHQWH�HQWUH�VL�D����GH�SUREDELOLGDGH��SHOR�WHVWH�GH�7XNH\�
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)LJXUD� ����� 9HORFLGDGH� GH� JHUPLQDomR� �GLDV���� GH� VHPHQWHV� GH� 5DSKDQXV� VDWLYXV /�� VRE� R� HIHLWR� GH�

GLIHUHQWHV� FRQFHQWUDo}HV� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� �F�� H� IROKDV� �I�� GH� $QGLUD� KXPLOLV 0DUW�� H[�

%HQWK��� /HWUDV� LJXDLV� LQGLFDP� TXH� RV� YDORUHV� QmR� GLIHUHP� VLJQLILFDWLYDPHQWH� HQWUH� VL� D� ��� GH�

SUREDELOLGDGH��SHOR�WHVWH�GH�7XNH\�

)LJXUD� ����� &RPSULPHQWR� GDV� SOkQWXODV� GH�/DFWXFD� VDWLYD /�� VRE� R� HIHLWR� GH� GLIHUHQWHV� FRQFHQWUDo}HV� GRV�

H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�FDXOHV��F��H�IROKDV��I��GH�$QGLUD�KXPLOLV 0DUW��H[�%HQWK���/HWUDV�LJXDLV�LQGLFDP�TXH�RV�

YDORUHV�QmR�GLIHUHP�VLJQLILFDWLYDPHQWH�HQWUH�VL�D����GH�SUREDELOLGDGH��SHOR�WHVWH�GH�7XNH\�
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)LJXUD������&RPSULPHQWR�GDV�SOkQWXODV�GH�5DSKDQXV�VDWLYXV /��VRE�R�HIHLWR�GH�GLIHUHQWHV�FRQFHQWUDo}HV�

GRV�H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�FDXOHV��F��H�IROKDV��I��GH $QGLUD�KXPLOLV 0DUW��H[�%HQWK���/HWUDV�LJXDLV�LQGLFDP�

TXH�RV�YDORUHV�QmR�GLIHUHP�VLJQLILFDWLYDPHQWH�HQWUH�VL�D����GH�SUREDELOLGDGH��SHOR�WHVWH�GH�7XNH\�

5HIHUrQFLDV�%LEOLRJUiILFDV

$OPHLGD��)��6��������$�DOHORSDWLD�H�DV�SODQWDV��%ROHWLP�FLUFXODU�Q������,$3$5��/RQGULQD�����S�

$OPHLGD�� 6�� 3��� 3URHQoD�� &�� (�� %��� 6DQR�� 6�� 0��� 5LEHLUR�� -�� )�� ������ &HUUDGR� HVSpFLHV� YHJHWDLV� ~WHLV��

3ODQDOWLQD��(0%5$3$�&3$&��[LL � ���S�

%HQLQFDVD��0��0��3��������$QiOLVH�GH�FUHVFLPHQWR�GH�SODQWDV��)81(3��-DERWLFDEDO��63�����S�

%UDVLO�� ������ 0LQLVWpULR� GD� $JULFXOWXUD� H� 5HIRUPD� $JUiULD�� 5HJUDV� SDUD� DQiOLVH� GH� VHPHQWHV�� %UDVtOLD��

61'$�'1'9�&/$9������S�

'HODFKLDYH�� 0�� (�� $��� 5RGULJXHV�� -�� '�� 	� 2QR�� (�� 2�� ������ (IHLWRV� DOHORSiWLFRD� GH� /RVQD� �$UWHPLVLD

DEVLQWKLXP /��� QD� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� GH� SHSLQR��PLOKR�� IHLMmR� H� WRPDWH��5HYLVWD� %UDVLOHLUD� GH�

6HPHQWHV���������������

(LQKHOOLJ�� )�� $�� ������ 0HFKDQLVP� RI� $FWLRQ� RI� $OOHORFKHPLFDOV� LQ� $OOHORSDWK\� ,Q�� ,QGHUMLW� �� 'DNVKLQL��

.�0�1�� DQG� (LQKHOOLJ�� )�$�� ������ � $OOHORSDWK\�� 2UJDQLVPV�� 3URFHVV� DQG� � $SOLFDWLRQV�� $PHULFDQ�

&KHPLFDO�6RFLHW\��:DVKLQJWRQ��SS���������
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)HUUHLUD��$��*��	�$TXLOD��0��(��$��������$OHORSDWLD��XPD�iUHD�HPHUJHQWH�GD�HFRILVLRORJLD� 5HYLVWD�%UDVLOHLUD�

GH�(FRILVLRORJLD�9HJHWDO����HGLomR�HVSHFLDO����������

)HUUL��0��*�� ������ 3ODQWDV� GR�%UDVLO�� (VSpFLHV� GR�&HUUDGR��(GLWRUD�(GJDUG�%O�FKHU�/WGD�� � (GLomR�GD�

8QLYHUVLGDGH�GH�6mR�3DXOR������S�

+DQGUR��:��������&RQWULEXLomR�DR�HVWXGR�GD�XQLGDGH�GH�GLVSHUVmR�H�GD�SOkQWXOD�GH�$QGLUD�KXPLOLV 0DUW��H[�

%HQWK���/HJXPLQRVDH�/RWRLGHDH���$QDLV�GD�$FDGHPLD�%UDVLOHLUD�GH�&LrQFLDV������������5�����5�

+DUERUQH��-�%��������,QWURGXFWLRQ�WR�(FRORJLFDO�%LRFKHPLVWU\��$FDGHPLF�SUHVV�OLPLWHG�± /RQGRQ�����S�

,QGHUMLW�	�'DNVKLQL��.�0�1���������$OJDO�$OOHORSDWK\� 7KH�%RWDQLFDO�5HYLHZ�� 7KH�1HZ�<RUN�%RWDQLFDO�

*DUGHQ���������������

/DERXULDX��/��*��	�9DODGDUHV��0��%��������2Q�WKH�*HUPLQDWLRQ�RI�6HHGV�RI�&DORWURSLV�SURFHUD� $QDLV�GD�

$FDGHPLD�%UDVLOHLUD�GH�&LrQFLDV����� ��������

0HGHLURV��$��5��0��	�/XFFKHVL��$��$��������(IHLWRV�DOHORSiWLFRV�GD�HUYLOKDFD��9LFHD�VDWLYD /���VREUH�D�DOIDFH�

HP�WHVWHV�GH�ODERUDWyULR��3HVTXLVD�$JURSHFXiULD�%UDVLOHLUD��%UDVtOLD�������������

0LUy��&��3���)HUUHLUD��$��*���$TXLOD��0��(��$��������$OHORSDWLD�GH�IUXWRV�GH�HUYD�PDWH��,OH[�SDUDJXDULHQVLV��

QR�GHVHQYROYLPHQWR�GR�PLOKR��3HVTXLVD�$JURSHFXiULD�%UDVLOHLUD��%UDVtOLD�����������������

5LFH��(��/���������$OOHORSDWK\� $Q�8SGDWH��%RWDQLFDO�5HYLHZ������SS��������

5LFH��(��/��������$OOHORSDWK\��$FDGHPLF�3UHVV�,QF� �/RQGRQ��/WG�������S�

5L]]LQL��&��7��������,QLELGRUHV�GH�JHUPLQDomR�H�FUHVFLPHQWR HP�$QGLUD�KXPLOLV %HQWK��$QDLV�GD�$FDGHPLD�

%UDVLOHLUD�GH�&LrQFLDV������6XSOHPHQWR����������

5RGULJXHV��/��5��GH�$���5RGULJXHV��7��-��'��	�5HLV��5��$��������$OHORSDWLD�HP�SODQWDV�IRUUDJHLUDV��)&$9-�

81(63�)81(3��-DERWLFDEDO��63��SS������

6RX]D�)LOKR��$��3��GD�6���5RGULJXHV��/��5��GH�$��	�5RGULJXHV��7��GH�-��'��������(IHLWRV�GH�H[WUDWRV�DTXRVRV�

GH�DVVD�SHL[H�VREUH�D�JHUPLQDomR�GH�WUrV�HVSpFLHV�GH�EUDTXLiULD��3ODQWD�'DQLQKD��������������

9LOHOD�� )�� $��� 'RQL� )LOKR�� /�� 	� 6HTXHLUD�� (�� /�� ������ 7DEHOD� GH� SRWHQFLDO RVPyWLFR� HP� IXQomR� GD�

FRQFHQWUDomR�GH�SROLHWLOHQR�JOLFRO������H�GD�WHPSHUDWXUD��3HVTXLVD�$JURSHFXiULD�%UDVLOHLUD�%UDVtOLD��

��������������������

:DOOHU��*��5��������,QWURGXFWLRQ��,Q��0DFLDV��)��$���*DOLQGR��-��&��*���0ROLQLOOR��-��0��*��	�&XWOHU��+��*��

�(GV���5HFHQW�DGYDQFHV�LQ�DOOHORSDWK\��&DGL]��6HUY��3XE��8QLY��&DGL]��Y�����VHP�SDJLQDomR��
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&$3Ë78/2�,,

()(,72�$/(/23È7,&2�'(�$1$&$5',80�+80,/(� 0DUW��1$�*(50,1$d­2�
(�12�&5(6&,0(172�'(�/$&78&$�6$7,9$ /��(�5$3+$186�6$7,986 /�

)HUQDQGR�3HULRWWR
6RQLD�&ULVWLQD�-XOLDQR�*XDOWLHUL�GH�$QGUDGH�3HUH]

0DULD�,QrV�6DOJXHLUR�/LPD

5(6802 ± �(IHLWR� DOHORSiWLFR�GH�$QDFDUGLXP�KXPLOH 0DUW��QD�JHUPLQDomR�H�QR�FUHVFLPHQWR�GH�/DFWXFD�
VDWLYD�/��H�5DSKDQXV�VDWLYXV�/���1HVWH�WUDEDOKR��REMHWLYRX�VH�DYDOLDU�R�HIHLWR�DOHORSiWLFR�GH�FDXOHV�H�IROKDV�GH�
$QDFDUGLXP�KXPLOH��QD�JHUPLQDomR�GH�VHPHQWHV�H�QR�FUHVFLPHQWR�GH�SOkQWXODV�GH�UDEDQHWH�H�DOIDFH��3DUD�RV�
H[SHULPHQWRV� GH� JHUPLQDomR� IRUDP� SUHSDUDGRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� H� IROKDV� GH� $�� KXPLOH QDV�
FRQFHQWUDo}HV�GH�������������H������S�Y���VHQGR�UHDOL]DGDV�TXDWUR�UHSHWLo}HV�GH�WULQWD�VHPHQWHV�GH�DOIDFH�RX�
UDEDQHWH�� GLVWULEXtGDV� HP� SODFDV� GH� 3HWUL� IRUUDGDV� FRP� SDSHO� GH� ILOWUR� XPHGHFLGR� FRP� ��P/�GRV� H[WUDWRV��
PDQWLGDV� D���R&�H�QD� DXVrQFLD�GH� OX]��$V� FRQWDJHQV�GDV� VHPHQWHV�JHUPLQDGDV� ���PP�� IRUDP�UHDOL]DGDV�D�
FDGD� ��K�� FDOFXODQGR�VH� SRUFHQWDJHP� H� YHORFLGDGH� GH� JHUPLQDomR�� $� SRUFHQWDJHP� GH� JHUPLQDomR� IRL�
UHGX]LGD�VLJQLILFDWLYDPHQWH�DSHQDV�HP�VHPHQWHV�GH�UDEDQHWH��SRU�DomR�GR�H[WUDWR�GH�IROKDV�HP�FRQFHQWUDomR�
GH�����S�Y���6HPHQWHV�GH�DOIDFH�VRIUHUDP�UHGXomR�VLJQLILFDWLYD�QD�YHORFLGDGH�GH�JHUPLQDomR�QD�SUHVHQoD�GH�
H[WUDWRV� GH� IROKDV� HP� WRGDV� DV� FRQFHQWUDo}HV�� (QWUHWDQWR�� D� YHORFLGDGH� GH� JHPLQDomR� HP� VHPHQWHV� GH�
UDEDQHWH�IRL�UHGX]LGD�VLJQLILFDWLYDPHQWH�SHOD�DomR�GRV�H[WUDWRV�GH�FDXOHV�QD�FRQFHQWUDomR�GH�����S�Y��H�GH�
IROKDV�QDV�FRQFHQWUDo}HV�������H������S�Y���2V�H[SHULPHQWRV�GH�FUHVFLPHQWR�IRUDP�UHDOL]DGRV�FRP�TXDWUR�
UHSHWLo}HV�GH�RLWR�VHPHQWHV�JHUPLQDGDV�GH�DOIDFH�RX�GH�UDEDQHWH��D���R&��QD�DXVrQFLD�GH�OX]�H�HP�SDSHO�ILOWUR�
FRPR� VXEVWUDWR�� WHVWDQGR�VH� DV� FRQFHQWUDo}HV� ���� ��� H� ����� 3OkQWXODV� GH� DOIDFH� H� UDEDQHWH�� VRIUHUDP�
LQLELomR�VLJQLILFDWLYD�HP�VHX�FRPSULPHQWR�SHORV�H[WUDWRV�GH�FDXOHV��$SHQDV�RV�H[WUDWRV�GH�IROKDV�D���H�����
�S�Y��QmR�LQLELUDP�R�FUHVFLPHQWR�GH�SOkQWXODV�GH�DOIDFH��$�DomR�GRV�H[WUDWRV�QD�JHUPLQDomR�H�QR�FUHVFLPHQWR�
HP�DOIDFH�H�UDEDQHWH�IRL�GHVDVVRFLDGD�GH�TXDOTXHU�HIHLWR�GR�SRWHQFLDO�RVPyWLFR�H�GR�S+��LQGLFDQGR�SRUWDQWR�
DWLYLGDGH�DOHORSiWLFD�

3ODYUDV�FKDYH� $OHORSDWLD��$QDFDUGLXP�KXPLOH��JHUPLQDomR��FUHVFLPHQWR�

$%675$&7�� �$OOHORSDWKLF�HIIHFW�RI�$QDFDUGLXP�KXPLOH 0DUW��LQ�WKH�JHUPLQDWLRQ�DQG�JURZWK�RI�/DFWXFD�
VDWLYD�/��DQG�5DSKDQXV�VDWLYXV�/���7KH�REMHFWLYH�RI� WKLV� UHVHDUFK�ZDV� WR�HYDOXDWH� WKH�DOOHORSDWKLF�HIIHFW�RI�
VWHPV�DQG�OHDYHV�RI�$QDFDUGLXP�KXPLOH�� LQ�WKH JHUPLQDWLRQ�DQG�JURZWK�RI�UDGLVK�DQG�OHWWXFH�VHHGV��)RU�WKH�
JHUPLQDWLRQ�H[SHULPHQWV��DTXHRXV�H[WUDFWV�RI�VWHPV�DQG�OHDYHV�RI�$��KXPLOH LQ�WKH�FRQFHQWUDWLRQV�RI�����������
���DQG������Z�Y���DQG�IRXU�UHSHWLWLRQV�RI�WKLUW\�VHHGV�RI��OHWWXFH�DQG�UDGLVK�ZHUH�GRQH��GLVWULEXWHG�LQ�3HWUL�
GLVKHV� FRYHUHG�ZLWK� ILOWHU�SDSHU�PRLVWHQHG�ZLWK���P/�RI� WKH�H[WUDFWV��NHSW�DW���R&�DQG� OLJKW�DEVHQFH��7KH�
FRXQWLQJ�RI�JHUPLQDWHG�VHHGV����PP��ZDV�GRQH�HDFK���K��FDOFXODWLQJ�WKH�UDWH�DQG�JHUPLQDWLRQ�VSHHG��2QO\�
UDGLVK� VHHGV� ZHUH� VLJQLILFDQWO\� DIIHFWHG� E\� H[WUDFWV� RI� OHDYHV� LQ� ��� �Z�Y�� FRQFHQWUDWLRQ�� 6HHGV� RI� OHWWXFH�
SUHVHQWHG�VLJQLILFDWLYH�UHGXFWLRQ�LQ�WKH�JHUPLQDWLRQ�UDWH�LQ�DOO�FRQFHQWUDWLRQV�RI�OHDYHV�H[WUDFWV��+RZHYHU�WKH�
JHUPLQDWLRQ�UDWH�LQ�UDGLVK�VHHGV�ZDV�VLJQLILFDQWO\�UHGXFHG IRU�H[WUDFWV�RI�VWHPV�LQ�����Z�Y��DQG�RI�OHDYHV�LQ�
������H������Z�Y��FRQFHQWUDWLRQV��*URZWK�H[SHULPHQWV�ZHUH�GRQH�ZLWK�IRXU�UHSHWLWLRQV�RI�HLJKW�JHUPLQDWHG�
VHHGV� RI� OHWWXFH� RU� UDGLVK�� DW� ��R&�� LQ� OLJKW� DEVHQFH� DQG� KDYLQJ� ILOWHU� SDSHU� DV� VXEVWUDFWV�� EHLQJ� WHVWHG� LQ�
FRQFHQWUDWLRQV�RI��������DQG������Z�Y���/HWWXFH�DQG�UDGLVK��SUHVHQWHG�VLJQLILFDWLYH�LQKLELWLRQ�LQ�LWV�OHQJWKV�
ZKHQ�XVLQJ�VWHPV�H[WUDFWV��/HDYHV�H[WUDFWV�RI�FRQFHQWUDWLRQV����DQG������Z�Y��RQO\�GLGQ¶W�FDXVH�LQKLELWLRQ�
RI� JURZWK� LQ� OHWWXFH�� 7KH� LQWHUIHUHQFH� RI� H[WUDFWV� LQ� JHUPLQDWLRQ� DQG� JURZWK� LQ� OHWWXFH� DQG� UDGLVK� ZDV�
GLVDVVRFLDWHG�RI�DQ\�S+�DQG�RVPRWLF�SRWHQWLDO�LQIOXHQFH��LQGLFDWLQJ�DOOHORSDWKLF�DFWLYLW\�

.H\�ZRUGV� $OOHORSDWK\��$QDFDUGLXP�KXPLOH��JURZWK��JHUPLQDWLRQ�



��

,QWURGXomR

(P� ������ +DQV� 0ROLVFK� FXQKRX� R� WHUPR� DOHORSDWLD�� ID]HQGR� UHIHUrQFLD� j� FDSDFLGDGH� GDV� SODQWDV� GH�

LQWHUIHULUHP�GH�PRGR�GDQRVR�RX�EHQpILFR�QD�JHUPLQDomR�GH�VHPHQWHV�H�QR�GHVHQYROYLPHQWR�GH�SOkQWXODV�SRU�

PHLR�GD�OLEHUDomR�GH�VXEVWkQFLDV�QR�VROR�RX�QD�DWPRVIHUD��0HGHLURV�������

6HJXQGR�5LFH���������R�WHUPR�SRGH�VHU�HPSUHJDGR�SDUD�FDUDFWHUL]DU�LQWHUDo}HV�ELRTXtPLFDV�TXH�RFRUUHP�

HQWUH� WRGRV� RV� WLSRV� GH� SODQWDV�� LQFOXVLYH� HQWUH� PLFURUJDQLVPRV�� $OJXQV� DXWRUHV� GHILQLUDP� DOHORSDWLD�

DSRQWDQGR�RV�HIHLWRV�GH�XP�YHJHWDO�VREUH�RV�RXWURV��UHVVDOWDQGR�D�LQLELomR�GR�GHVHQYROYLPHQWR�SURYRFDGD�SRU�

VXEVWkQFLDV�SURGX]LGDV�SRU�SODQWDV�TXH�HVWmR�SUy[LPDV��3LxD�5RGULJXHV�	�/RSHV�������

2V� YHJHWDLV�� TXDQGR� YLYRV� RX� PRUWRV�� OLEHUDP� FHUWRV� FRPSRVWRV� TXtPLFRV� QR� DPELHQWH� GHQRPLQDGRV�

DOHORSiWLFRV�� RV� TXDLV� SRGHP� DIHWDU� R� FUHVFLPHQWR� GDV� SOkQWXODV� H� D� JHUPLQDomR� GDV� VHPHQWHV� GH� RXWUDV�

HVSpFLHV�� VLWXDGRV� HP� VXDV� SUR[LPLGDGHV�� 2EVHUYDo}HV� QD� QDWXUH]D�� HP� DOJXQV� FDVRV�� DX[LOLDP� QD�

LGHQWLILFDomR� GH� SODQWDV� TXDOLILFDGDV� FRPR� DJUHVVLYDV�� DV� TXDLV� OLEHUDP� WDLV� FRPSRVWRV�� EHP� FRPR� GDV�

VXVFHSWtYHLV�RX�UHFHSWRUDV��)HUUHLUD�	�$TXLOD�������

$V�PROpFXODV�FRP�SURSULHGDGHV�DOHORSiWLFDV��SURGXWRV�GR�PHWDEROLVPR�VHFXQGiULR�GH�XPD�SODQWD��SRGHP�

VHU�ODQoDGDV�QR�DPELHQWH�HP�IDVH�DTXRVD�DSyV�XPD�FKXYD��OL[LYLDGD�DWUDYpV�GR VHUHQR��H[FUHWDGDV�SHOD�UDL]��

YRODWLOL]DGDV� QR� DU� SRU�PHLR� GH� VXEVWkQFLDV� JDVRVDV�� RX� HQWmR� OLEHUDGDV� DSyV� D� GHFRPSRVLomR� GRV� WHFLGRV�

YHJHWDLV��5L]YL�HW�DO��������0HGHLURV�	�/XFFKHVL�������/DUFKHU�������

1R� FDVR� GDV� SODQWDV� OHQKRVDV�� H[LVWHP� DVSHFWRV� LPSRUWDQWHV� TXH� DV� GLVWLQJXHP� GDV� GHPDLV�� TXDQWR� j�

DOHORSDWLD��FRPR�SRU�H[HPSOR��R� WHPSR�GH�GHFRPSRVLomR�GD�FDVFD�H�GRV�GHPDLV�HOHPHQWRV�OHQKRVRV��TXH�p�

PXLWR�PDLV�ORQJR�HP�UHODomR�DRV�IUXWRV��IROKDV�H�IORUHV��2XWUR�IDWR�p�D�SUHVHQoD�GH�LQWHUDomR�SHUVLVWHQWH�FRP�

D�PLFURIORUD�GR�VROR�H�VHXV�HIHLWRV�DOHORSiWLFRV�SRU�YiULRV�DQRV��([LVWH�WDPEpP�DFUpVFLPR�GH�PDWpULD�PRUWD�

QD�VHUUDSLOKHLUD�FRP�D�TXHGD�VD]RQDO�GH�IROKDV��TXDQGR�D�HVSpFLH�p�FDGXFLIyOLD��RX�HP�HVFDOD�UHGX]LGD��VH�D�

HVSpFLH�p�SHUHQLIyOLD��$OpP�GLVVR��DLQGD�Ki�FRQVLGHUiYHO�TXDQWLGDGH�GH�OL[LYLDGR�DJUHJDGR�DR�VROR��GHYLGR�j�

HOHYDGD�ILWRPDVVD�GD�FRSD��)HUUHLUD�	�$TXLOD�������



��

(ODERUDQGR�XP�DSDQKDGR�JHUDO��0HGHLURV��������DSRQWRX�RV�SURGXWRV�TXtPLFRV�PDLV�FRPXQV�FDXVDGRUHV�

GRV� HIHLWRV� DOHORSiWLFRV�� HVWDQGR� RV� PHVPRV� FRQWLGRV� QRV� JUXSRV� GDV� FXPDULQDV�� WHUSHQyLGHV�� WDQLQRV��

TXLQRQDV�FRPSOH[DV��iFLGRV�IHQyOLFRV��IODYRQyLGHV��DOFDOyLGHV��JOLFRVtGHRV�FLDQRJrQLFRV�H�GHULYDGRV�GR�iFLGR�

EHQ]yLFR�� 7DLV� FRPSRVWRV�� UHVXOWDQWHV� GR� PHWDEROLVPR� VHFXQGiULR� YHJHWDO�� WrP� FRPR� SULQFLSDO� IXQomR� D�

SURWHomR� GRV� RUJDQLVPRV� TXH� RV� SURGX]HP�� QmR� RIHUHFHQGR� DomR�PXLWR� HVSHFtILFD�� SRGHQGR�H[HUFHU�YiULDV�

IXQo}HV��GHSHQGHQGR�HVVHQFLDOPHQWH�GD�FRQFHQWUDomR��GD�WUDQVORFDomR�H�GD�GHVLQWR[LFDomR�GR�TXH�GD�SUySULD�

FRPSRVLomR�TXtPLFD��3XWQDP�	�'XNH�������

$�DWLYLGDGH�GRV�DOHORTXtPLFRV�SRGH� LQWHUIHULU� HP�YiULRV�SURFHVVRV� ILVLROyJLFRV�GH�XP�YHJHWDO��FRPR��R�

FUHVFLPHQWR��D�IRWRVVtQWHVH��D�DVVLPLODomR�GH�QXWULHQWHV��D�VtQWHVH�GH�SURWHtQDV��D�UHVSLUDomR��D�SHUPHDELOLGDGH�

GD�PHPEUDQD�FHOXODU�H D�DWLYLGDGH�HQ]LPiWLFD��(QWUHWDQWR��D�WRWDOLGDGH�GD�H[WHQVmR�GRV�PHFDQLVPRV�GH�DomR�

GHVVHV�FRPSRVWRV�QmR�HVWi�WRWDOPHQWH�HVFODUHFLGD��$OPHLGD�������

9iULRV� FRPSRVWRV� GHQRPLQDGRV� DOHORSiWLFRV� SRGHP� RFDVLRQDU� HIHLWRV� SUHMXGLFLDLV� RX� EHQpILFRV� SDUD�

GHWHUPLQDGDV�HVSpFLHV�H��DR�PHVPR�WHPSR��VHUHP�LQyFXRV�SDUD�RXWUDV��3XWQDP�	�'XNH�������

6HJXQGR�*RUOD�	�3HUH]���������SHVTXLVDV�HQYROYHQGR�DOHORSDWLD�RIHUHFHP�LOLPLWDGDV�RSRUWXQLGDGHV�SDUD�

FRQWULEXLU� FRP� R� DXPHQWR� GR� FRQKHFLPHQWR� GD� TXtPLFD� H� GD� ELRORJLD� GH� UHODo}HV� LQWHUHVSHFtILFDV� H� QD�

UHVROXomR�GH�SUREOHPDV�SUiWLFRV�GD�DJULFXOWXUD��'HVVH�PRGR��D�DOHORSDWLD�WHP�VLGR�UHODWDGD�HP�TXHVW}HV�FRPR�

UHJHQHUDomR� GH� IORUHVWDV�� UHFXSHUDomR� GH� iUHDV� GHJUDGDGDV�� SUREOHPDV� FRP� HUYDV� LQYDVRUDV�� URWDomR� GH�

FXOWXUDV��FRQVRUFLDomR GH�HVSpFLHV�H�DGXEDomR�YHUGH�

$OHORSDWLD� WHP� VLGR�� WDPEpP�� UHFRQKHFLGD� FRPR� LPSRUWDQWH� PHFDQLVPR� HFROyJLFR� TXH� LQIOXHQFLD� D�

GRPLQkQFLD� YHJHWDO�� D� VXFHVVmR�� D� IRUPDomR� GH� FRPXQLGDGHV� YHJHWDLV� H� GH� YHJHWDomR� FOtPD[�� $VVLP�� D�

YHJHWDomR� GH� GHWHUPLQDGD� iUHD� SRGH� WHU� R�PRGHOR� GH� VXFHVVmR� FRQGLFLRQDGR�jV�SODQWDV�SUp�H[LVWHQWHV� H� jV�

VXEVWkQFLDV�TXtPLFDV�OLEHUDGDV�QR�DPELHQWH��0LUy�HW�DO� ������)HUUHLUD�	�$TXLOD�������

3DUD�FRPSURYDU�FRP�VHJXUDQoD�TXH�RV�H[WUDWRV�DTXRVRV�WrP�DomR�DOHORSiWLFD�QD�JHUPLQDomR�GDV�VHPHQWHV�

H� QR� FUHVFLPHQWR� GDV� SOkQWXODV�� p� LPSRUWDQWH�� D� YHULILFDomR� GH� SRVVtYHLV� HIHLWRV� ItVLFR�TXtPLFRV� �SRWHQFLDO�

RVPyWLFR�H�S+��TXH�LQWHUIHUHP�WDQWR�QD�JHUPLQDomR�FRPR�QR�FUHVFLPHQWR�LQLFLDO��5LFH�������1DUZDO�HW�DO�

�����DSXG $TXLOD�������

*RVPDQQ� ������� GHVWDFRX� RXWUD� FDUDFWHUtVWLFD� ItVLFR�TXtPLFD� TXH� VHPSUH� GHYH� VHU� LQIRUPDGD�� R� VHX�

UHQGLPHQWR�� VHQGR� HVWH� SRU� VXD� YH]�� XP� SDUkPHWUR� IDUPDFROyJLFR� TXH� FRQVLGHUD� D� FRQFHQWUDomR� GH�

ILWRTXtPLFRV�H[WUDtGRV�GR�PDWHULDO�YHJHWDO�

2�SURFHGLPHQWR�LQLFLDO�SDUD�D�FRQVWDWDomR�GR�HIHLWR�DOHORSiWLFR�FRQVLVWH�QD�WpFQLFD�GR�ELRHQVDLR��RQGH�R�

PDWHULDO� ELROyJLFR�� VHQGR�JHUDOPHQWH� VHPHQWHV�GH�XPD�HVSpFLH�PDLV� VHQVtYHO� FRPR��SRU�H[HPSOR��/DFWXFD�

VDWLYD �DOIDFH���p�HPSUHJDGR�FRPR�LQGLFDGRU�GD�DWLYLGDGH�GD�VXEVWkQFLD�HP�HVWXGR�



��

(P�ODERUDWyULR��FRVWXPD�VH�UHDOL]DU�WHVWHV�GH�JHUPLQDomR�GH�VHPHQWHV�H�GH�FUHVFLPHQWR�GH�SOkQWXODV�HP�

H[WUDWRV� DTXRVRV��XPD�YH]�TXH�D�iJXD�p�R� VROYHQWH�H[LVWHQWH�QD�QDWXUH]D�H�� D�JUDQGH�PDLRULD�GRV�SURGXWRV�

VHFXQGiULRV� FRP� DomR� DOHORSiWLFD�� VmR� OLEHUDGRV� QD� IRUPD�GH� VROXWRV� DTXRVRV� �6LQJK�HW� DO� ������$OPHLGD�

������DSXG 0LUy�HW�DO� ������

$WXDOPHQWH�� VmR�HVFDVVRV�RV�GDGRV�HQFRQWUDGRV�QD� OLWHUDWXUD�VREUH�RV�HIHLWRV�DOHORSiWLFRV�H[HUFLGRV�SRU�

SODQWDV� GH� FHUUDGR� QR� HVWDEHOHFLPHQWR� GH� RXWUDV� HVSpFLHV�� RX� VHMD�� QD� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� H� QR�

GHVHQYROYLPHQWR�GDV�SOkQWXODV��$OpP�GLVVR��D�YHJHWDomR�GH�FHUUDGR��SDUWLFXODUPHQWH�QR�HVWDGR�GH�6mR�3DXOR��

YHP�VHQGR�GUDVWLFDPHQWH� UHGX]LGD�GHVGH�R� LQtFLR�GR�VpFXOR�SDVVDGR�� UHVWDQGR�DWXDOPHQWH�DSHQDV�SHTXHQDV�

PDQFKDV�LVRODGDV��'HVVD�IRUPD��p�LPSRUWDQWH�TXH�VHMDP�UHDOL]DGDV�SHVTXLVDV�VREUH�R�SRWHQFLDO�DOHORSiWLFR�GH�

HVSpFLHV�GR�FHUUDGR��QR�VHQWLGR�GH�HOXFLGDU�D�SURGXomR�H�D�GHFRPSRVLomR�GHVVDV�VXEVWkQFLDV��EHP�FRPR�RV�

PHFDQLVPRV�GH�DomR�GHVVHV�PHWDEyOLWRV�

$QDFDUGLXP�KXPLOH 0DUW��p�XPD�HVSpFLH�SHUWHQFHQWH�j�IDPtOLD�$QDFDUGLDFHDH��GH�RFRUUrQFLD�HP�FHUUDGR�H�

&DPSR�6XMR��GLVWULEXLQGR�VH�SHOR�'LVWULWR�)HGHUDO��%DKLD��0DWR�*URVVR��0DWR�*URVVR�GR�6XO��0LQDV�*HUDLV�H�

6mR�3DXOR��e�XP�VXEDUEXVWR�KHUPDIURGLWD�GH�DWp����FHQWtPHWURV�GH�DOWXUD��JODEUR�H[FHWR�R�FiOLFH�H�D�FRUROD��

YiULRV�UDPRV�HUHWRV��SDUWLQGR�GH�XP�[LORSyGLR�EHP�GHVHQYROYLGR��$OPHLGD��������6HJXQGR�&RXWLQKR���������

R�FDXOH�VXEWHUUkQHR�WHP�D�SDUWLFXODULGDGH�GH�DUPD]HQDU�D�iJXD�QHFHVViULD�SDUD�TXH�D�SODQWD�UHVLVWD�jV�VHFDV�

SURORQJDGDV��RV�UDPRV�Vy�FUHVFHP�HQWUH�VHWHPEUR�GH�XP�DQR�H�MXQKR�GR�VHJXLQWH��RX�VHMD��GXUDQWH�D�HVWDomR�

FKXYRVD��2�GHVHQYROYLPHQWR� GDV� SODQWDV� TXH� FUHVFHP� HP�PXUXQGXV��PRVWUDP�TXH� HQTXDQWR�RV� UDPRV� VmR�

VRWHUUDGRV��RXWURV�QRYRV�DIORUDP�j�VXSHUItFLH��UHVWDEHOHFHQGR�VXDV�SDUWHV�DpUHDV��)LJ�������

1R�SUHVHQWH�WUDEDOKR��REMHWLYRX�VH�DYDOLDU�D�SRVVtYHO�DWLYLGDGH�DOHORSiWLFD��HP�FRQGLo}HV�GH�ODERUDWyULR��

GRV�H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�$QDFDUGLXP�KXPLOH 0DUW��VREUH�D�JHUPLQDomR�H�R�FUHVFLPHQWR�GH�/DFWXFD�VDWLYD /��

�DOIDFH��H�5DSKDQXV�VDWLYXV /���UDEDQHWH���XWLOL]DGRV�FRPR�ELR�LQGLFDGRUHV�



��

0DWHULDO�H�0pWRGRV

2V�H[SHULPHQWRV�ELROyJLFRV� IRUDP�FRQGX]LGRV�QR� ODERUDWyULR�GH�(FRILVLRORJLD�GH�6HPHQWHV�SHUWHQFHQWH�

DR�'HSDUWDPHQWR�GH�%RWkQLFD�GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�6mR�&DUORV� �8)6&DU���2�PDWHULDO�YHJHWDO�SDUD�D�

H[HFXomR� GRV� H[SHULPHQWRV� IRL� FROHWDGR�QD� iUHD�GH� UHVHUYD�GH� FHUUDGR�SHUWHQFHQWH� DR�FDPSXV GD�8)6&DU��

ORFDOL]DGR�QR�PXQLFtSLR�GH�6mR�&DUORV��63��

)LJXUD� ����� ([HPSODU� GH� $QDFDUGLXP� KXPLOH�0DUW�� REVHUYDGR QD� iUHD� GH� UHVHUYD� GH�

&HUUDGR�SHUWHQFHQWH�DR�FDPSXV GD�8)6&DU��PXQLFtSLR�GH�6mR�&DUORV��63��

$SUR[LPDGDPHQWH� TXDWUR� TXLORJUDPDV� GH� FDXOHV� H� IROKDV� GH�$QDFDUGLXP� KXPLOH IRUDP� FROHWDGRV� HP�

GXDV�VHPDQDV�GD�VHJXQGD�TXLQ]HQD�GR�PrV�GH�IHYHUHLUR�GH�������QR�SHUtRGR�GD�PDQKm��HP�GLDV�HQVRODUDGRV��

2�PDWHULDO�ERWkQLFR�FROHWDGR�DSUHVHQWDYD�VH�VDXGiYHO�H�HP�HVWiJLR�DGXOWR�GH�GHVHQYROYLPHQWR��$�UHWLUDGD�GDV�

SRUo}HV� VXEWHUUkQHDV� �FDXOHV�� H� DpUHDV� �IROKDV�� RFRUUHUDP� FRP� R� DX[tOLR� GH� HQ[DGmR� H� WHVRXUD� GH� SRGD��

UHVSHFWLYDPHQWH��(VWH�PDWHULDO�ERWkQLFR� IRL�PDQWLGR�HP�³IUHH]HU´�� D� ���R&�DWp�R�PRPHQWR�GD�H[WUDomR�GRV�

FRPSRVWRV�



��

3DUD� D� UHDOL]DomR� GRV� ELRHQVDLRV� IRUDP� XWLOL]DGDV� VHPHQWHV� GH� 5DSKDQXV� VDWLYXV /�� FY�� ³&ULPVRQ�

JLJDQWH´� �UDEDQHWH��H�GH�/DFWXFD�VDWLYD /��FY��³*UDQG�UDSLGV´��DOIDFH�� )RUDP�HIHWXDGRV�WHVWHV�SUHOLPLQDUHV�

HP� ODERUDWyULR�� SDUD� YHULILFDomR� GD� JHUPLQDELOLGDGH�� GR� YLJRU� H� GD� KRPRJHQHLGDGH� GH� JHUPLQDomR� GDV�

VHPHQWHV�DFLPD�FLWDGDV�

2V� H[WUDWRV� XWLOL]DGRV� QRV� ELR�HQVDLRV� IRUDP� SUHSDUDGRV� FRP� FDXOHV� H� IROKDV DGXOWDV� GH�$QDFDUGLXP�

KXPLOH��(P�VHX�SUHSDUR��R�PDWHULDO�YHJHWDO� IRL� WULWXUDGR�HP� OLTXLGLILFDGRU� LQGXVWULDO��QD�SURSRUomR�GH������

JUDPDV�HP����P/�GH�iJXD�GHVWLODGD��$�WULWXUDomR�IRL�UHDOL]DGD�SRU�WUrV�PLQXWRV��HP�WHPSHUDWXUD�GH�DPELHQWH�

GH� ODERUDWyULR�� VHJXLGD� GH� ILOWUDomR� H� VHT�HQWH� REWHQomR� GR� H[WUDWR� EUXWR�� FRQVLGHUDGR� FRPR� R� GH� PDLRU�

FRQFHQWUDomR�� RX� VHMD�� ���� �S�Y��� $� SDUWLU� GHVVH� H[WUDWR� EUXWR�� IRUDP� HODERUDGRV� RV� GHPDLV� H[WUDWRV� GH�

PHQRUHV�FRQFHQWUDo}HV��������H�����S�Y��

3DUD�WRGRV�RV�WHVWHV�GH�JHUPLQDomR�IRUDP�XWLOL]DGDV�SODFDV�GH�3HWUL�GH���FP�GH�GLkPHWUR��FRQWHQGR�GXDV�

IROKDV�GH�SDSHO�ILOWUR�XPHGHFLGDV�FRP��P/�GH�H[WUDWR�DTXRVR��FRP�R�FXLGDGR�GH�TXH�D�VROXomR�HVWLYHVVH�EHP�

GLVWULEXtGD�� 3DUD� FDGD� HVSpFLH� H� SRUomR� YHJHWDO�� IRUDP� WHVWDGDV� DV� VHJXLQWHV� FRQFHQWUDo}HV�GH� H[WUDWR�� ����

������������H������S�Y���)RUDP�XWLOL]DGDV�TXDWUR�UHSHWLo}HV�VLPXOWkQHDV�GH�WULQWD�VHPHQWHV�GH�DOIDFH�H�GH�

UDEDQHWH��PDQWLGDV�HP�HVWXIDV�WLSR�%2'��PRGHOR�17�����$7���HP�WHPSHUDWXUD�FRQVWDQWH�LJXDO�D���R&�H�QD�

DXVrQFLD�GH�OX]�

)RUDP� DYDOLDGDV� DV� FDUDFWHUtVWLFDV� ItVLFR�TXtPLFDV�� S+� H� SRWHQFLDO� RVPyWLFR� GRV� H[WUDWRV� GH� FDXOHV� H�

IROKDV�QD� FRQFHQWUDomR�GH�������2� UHQGLPHQWR�GRV�PHVPRV� WDPEpP� IRL� FDOFXODGR�� RQGH���P/�GH�H[WUDWR�

�����IRUDP�HYDSRUDGRV�j�VHFXUD��SHVDQGR�VH�R�UHVtGXR�HP�EDODQoD�DQDOtWLFD�

$V� OHLWXUDV� GH� JHUPLQDomR� IRUDP� UHDOL]DGDV� HP� LQWHUYDORV� GH� ��� KRUDV�� QR� SHUtRGR� WRWDO� GH� �� GLDV��

FRQVLGHUDQGR�VH�VHPHQWHV�JHUPLQDGDV�DV�TXH�DSUHVHQWDUDP���PP�GH�SURWUXVmR�GH�UDGtFXOD��%UDVLO�������

2V�FiOFXORV�SDUD�RV�SDUkPHWURV�D�VHJXLU�UHODFLRQDGRV�IRUDP�IHLWRV�GH�DFRUGR�FRP�H[SUHVV}HV�FLWDGDV�HP�

/DERXULDX�	�9DODGDUHV��������

2�GHOLQHDPHQWR�H[SHULPHQWDO�GR�WHVWH�GH�JHUPLQDomR�IRL�LQWHLUDPHQWH�FDVXDOL]DGR��FRP�TXDWUR�UHSHWLo}HV�

GH� ��� VHPHQWHV� GH� DOIDFH� H� TXDWUR� UHSHWLo}HV� GH� ��� VHPHQWHV� GH� UDEDQHWH�� $V� DQiOLVHV� HVWDWtVWLFDV� IRUDP�

UHDOL]DGDV�FRP�R�XVR�GR�6RIWZHDU 3ULVP ±�����H�*UDI3DG�,Q6WDW��



��

3DUD� D� DQiOLVH� GH� FUHVFLPHQWR� GDV� SOkQWXODV�� HP� FDGD� FRQFHQWUDomR� GH� H[WUDWR� XWLOL]DGD�� IRUDP� SRVWDV�

TXDWUR� UHSHWLo}HV� GH� GH]� VHPHQWHV� HP� SODFDV� GH� 3HWUL� GH� ��� FP� GH� GLkPHWUR�� FRQWHQGR� SDSHO�ILOWUR� FRPR�

VXEVWUDWR��$V�VHPHQWHV�GHVWH�WHVWH�Mi�DSUHVHQWDYDP�UDGtFXOD�HPLWLGD�FRP�FHUFD�GH��PP�GH�FRPSULPHQWR��RX�

VHMD�� IRUDP� SUHYLDPHQWH� JHUPLQDGDV� HP� XPD� SODFD� FRQWUROH� FRQWHQGR� DSHQDV� SDSHO� HPEHELGR FRP� iJXD�

GHVWLODGD�� $� TXDQWLGDGH� GH� H[WUDWR� XWLOL]DGD� HP� FDGD� SODFD� IRL� HTXLYDOHQWH� D� �� P/�� )RUDP� WHVWDGDV� DV�

VHJXLQWHV�FRQFHQWUDo}HV�GH�H[WUDWR���������H������$V�SODFDV�GH�3HWUL�IRUDP�YHGDGDV�FRP�ILOPH�GH�39&�SDUD�

HYLWDU� HYDSRUDomR�� H� HP� VHJXLGD�� PDQWLGDV� HP� HVWXIDV� WLSR� %2'� �PRGHOR� 17� ����$7�� HP� WHPSHUDWXUD�

FRQVWDQWH�LJXDO�D���R&��QD�DXVrQFLD�GH�OX]�

$V� DYDOLDo}HV� SDUD� DQiOLVH� GH� FUHVFLPHQWR� IRUDP� IHLWDV� FRP� SOkQWXODV� GH�/DFWXFD� VDWLYD H�5DSKDQXV�

VDWLYXV��FRP�GH]�GLDV�GH�LGDGH��%UDVLO��������3DUD�D�REWHQomR�GRV�SDUkPHWURV�ELRPpWULFRV��IRUDP�IHLWDV�TXDWUR�

UHSHWLo}HV� FRP� RLWR� XQLGDGHV� GH� SOkQWXODV�� $� ELRPHWULD� GDV� SOkQWXODV� IRL� HIHWXDGD� FRP� R� DX[tOLR� GH�

SDTXtPHWUR�GLJLWDO��

$V�DYDOLDo}HV�SDUD�DQiOLVH�GH�FUHVFLPHQWR�IRUDP�IHLWDV�PHGLQGR�VH�R�FRPSULPHQWR�GH�SOkQWXODV�LQWHLUDV�

�GLVWkQFLD�GR�iSLFH�GD�SOkQWXOD�DWp�R�iSLFH�PHULVWHPiWLFR�GR�VLVWHPD�UDGLFXODU��GH�/DFWXFD�VDWLYD H�5DSKDQXV�

VDWLYXV��FRP�GH]�GLDV�GH�LGDGH��3DUD�D�REWHQomR�GRV�SDUkPHWURV�ELRPpWULFRV��IRUDP�IHLWDV�TXDWUR�UpSOLFDV�FRP�

RLWR� XQLGDGHV� GH� SOkQWXODV�� FRP� R� DX[tOLR� GH� SDTXtPHWUR� GLJLWDO�� VHJXLQGR�VH� HVSHFLILFDo}HV� GH�%HQLQFDVD�

�������PRGLILFDGR�

5HVXOWDGRV�H�'LVFXVVmR

2EVHUYRX�VH�� QRV� WHVWHV�GH�JHUPLQDomR�GH� VHPHQWHV�GH�/DFWXFD� VDWLYD�� TXH�RV� H[WUDWRV�GH� FDXOHV� H�GH�

IROKDV� GH� $QDFDUGLXP� KXPLOH�� HP� WRGDV� DV� FRQFHQWUDo}HV� WHVWDGDV�� QmR� SURGX]LUDP� HIHLWR� LQLELWyULR�

VLJQLILFDWLYR� QD� SRUFHQWDJHP� GH� JHUPLQDomR� �)LJ�� ������ 1R� FDVR� GD� YHORFLGDGH� GH� JHUPLQDomR�� QRWRX�VH�

UHGXomR�VLJQLILFDWLYD�FDXVDGD�SHORV�H[WUDWRV�GH�IROKDV��HP�WRGDV�DV�FRQFHQWUDo}HV��HQTXDQWR�TXH��RV�H[WUDWRV�

GH�FDXOHV�QmR�SURGX]LUDP�HIHLWR�VLJQLILFDWLYR��)LJ��������

$V� VHPHQWHV� GH�5DSKDQXV� VDWLYXV VRIUHUDP� LQLELomR� QD� FDSDFLGDGH� JHUPLQDWLYD� DSHQDV� SHOD� DomR� GR

H[WUDWR�GH�IROKDV�GH�$�KXPLOH�HP�FRQFHQWUDomR�GH�����S�Y���)LJ���������(QWUHWDQWR��D�YHORFLGDGH�GH�JHPLQDomR�

IRL� UHGX]LGD� VLJQLILFDWLYDPHQWH� FRP� R� XVR� GH� H[WUDWRV� GH� FDXOHV� QD� FRQFHQWUDomR� GH� ���� H� GH� IROKDV� QDV�

FRQFHQWUDo}HV�������H������)LJ��������



��

1DV�FRQFHQWUDo}HV�RQGH�QmR�KRXYH�LQLELomR�GD�JHUPLQDomR��WDQWR�HP�DOIDFH�FRPR�HP�UDEDQHWH��RFRUUHX�

OHYH�HVFXUHFLPHQWR��LQtFLR�GH�QHFURVH��HP�SHTXHQDV�SRUo}HV�GRV�FRWLOpGRQHV��(P�DOJXPDV�VHPHQWHV�KRXYH�

SURWUXVmR�UDGLFXODU��SRUpP�VXDV�FRLIDV�DSUHVHQWDYDP�VH�SDUFLDOPHQWH�R[LGDGDV��(P�FHUWDV�SOkQWXODV��DSyV�R�

HVFXUHFLPHQWR��FHVVDYD�R FUHVFLPHQWR�GRV�WHFLGRV�

$V� SOkQWXODV� GH� DOIDFH� IRUDP� DIHWDGDV� VLJQLILFDWLYDPHQWH� SHORV� H[WUDWRV� GH� FDXOHV� DSHQDV� QDV�

FRQFHQWUDo}HV�GH���H�����H��RV�H[WUDWRV�GH�IROKDV�QmR�LQLELUDP�R�FUHVFLPHQWR��)LJ���������2V�H[WUDWRV�DTXRVRV�

GH�FDXOHV�H� IROKDV�GH�$QDFDUGLXP�KXPLOH��HP�WRGDV�DV�FRQFHQWUDo}HV��RFDVLRQDUDP�LQWHUIHUrQFLDV�QHJDWLYDV�

VLJQLILFDWLYDV�QR�GHVHQYROYLPHQWR�GH�SOkQWXODV�GH�UDEDQHWH��RX�VHMD��R�FRPSULPHQWR�GDV�SOkQWXODV��HP�WRGDV�

DV�FRQFHQWUDo}HV�GRV�H[WUDWRV��IRL�UHGX]LGR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�HP�UHODomR�DR�FRQWUROH��)LJ��������

2EVHUYRX�VH��QD�SUHVHQoD�GRV�H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�$QDFDUGLXP�KXPLOH��SOkQWXODV�GH�DOIDFH�H�GH�UDEDQHWH��

FRP� KLSRFyWLORV� GH� WDPDQKR� UHGX]LGR�� FRLIDV� UDGLFXODUHV� R[LGDGDV�� HVFXUHFLGDV� H� UDt]HV� SULPiULDV�

SUHMXGLFDGDV�� 3OkQWXODV� DQRUPDLV� H� D� UHJHQHUDomR� GRV� WHFLGRV� DIHWDGRV�� EHP� FRPR� D� UHFXSHUDomR� GR�

FUHVFLPHQWR�� QmR� IRUDP�REVHUYDGRV�� R�TXH�SRGH� LQGLFDU�GLYHUVDV� IRUPDV� FRP�TXH�RV� DOHORTXtPLFRV�SRGHP�

LQIOXHQFLDU�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�XP�YHJHWDO�

$�LQWHUIHUrQFLD�GR�SRWHQFLDO�RVPyWLFR�H�GR�S+�QD�JHUPLQDomR�H�QR�FUHVFLPHQWR�IRL�GHVFDUWDGD��Mi�TXH�RV�

YDORUHV�REWLGRV� �7DE�������HVWmR�QD� IDL[D�GRV�YDORUHV�DGHTXDGRV�SDUD�R�FXOWLYR�GH�DOIDFH�H� UDEDQHWH� �1REHO�

������

2V� UHVXOWDGRV�REWLGRV�� LQGLFDP�TXH�$QDFDUGLXP�KXPLOH��XPD�HVSpFLH�GH�YHJHWDomR�GH�FHUUDGR��DIHWD�D�

JHUPLQDomR� GDV� VHPHQWHV� H� R� FUHVFLPHQWR� GH� SOkQWXODV� VLWXDGDV� DR� VHX� UHGRU�� YLVWR� TXH� RV� FRPSRVWRV��

SRVVLYHOPHQWH�SURGXWRV�GH�VHX�PHWDEROLVPR�VHFXQGiULR��SUHVHQWHV�HP�VHXV�FDXOHV�H�IROKDV��DIHWDP�GH�DOJXP�

PRGR�D�JHUPLQDomR�H�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�DOIDFH�H�GH�UDEDQHWH�

2� IDWR� GH� $QDFDUGLXP� KXPLOH� VHU� XPD� HVSpFLH� VXE�DUEXVWLYD�� SRVVXLQGR� XP� [LORSyGLR� VXEWHUUkQHR��

SHUHQH� H� EHP� GHVHQYROYLGR�� HVWDQGR� H[SRVWR� jV� DOWHUDo}HV� GR� DPELHQWH� SRU� ORQJRV� SHUtRGRV�� SRGH� WHU�

IDYRUHFLGR�R�GHVHQYROYLPHQWR�GD SURGXomR�GH�PHWDEyOLWRV�VHFXQGiULRV�TXH�RV�SURWHJHVVHP��$�VtQWHVH�GHVVHV�

FRPSRVWRV�� FRPR� SRU� H[HPSOR� DV� [DQWLQDV�� IRUQHFHP� SRGHURVRV� LQLELGRUHV� GR� FUHVFLPHQWR� H� SRGHP�

DFXPXODU�VH�QR�VROR� MXQWR�jV�SODQWDV�� FRPR�RFRUUH�QRV�FDIHHLURV�� VHQGR� LQFOXVLYH� ILWRWy[LFDV�SDUD�DV� UDt]HV�

GDV�SODQWDV�MRYHQV�GD�SUySULD�HVSpFLH��:DOOHU�HW�DO���������DSXG�)HUUHLUD�	�$TXLOD�������



��

*RUOD�	�3HUH]� ������� UHVVDOWDUDP�D� LPSRUWkQFLD�GH�HVWXGRV�QD�iUHD�GH�HFRORJLD�HQYROYHQGR�DOHORSDWLD�

FRP� VXFHVVmR� YHJHWDFLRQDO�� VLOYLFXOWXUD�� UHIORUHVWDPHQWR�� DSDUHFLPHQWR� H� GHVDSDUHFLPHQWR� GH� HVSpFLHV��

DOWHUDo}HV� ItVLFDV� QR� KDELWDW�� SURGXomR� H� GLVSHUVmR� GH� VHPHQWHV� H� FRPSHWLomR� SRU� UHFXUVRV�� 3HVTXLVDV�

DERUGDQGR� HVWHV� IDWRUHV� SRGHULDP� HOXFLGDU� D� YDVWD� FRPSOH[LGDGH� H[LVWHQWH� HQWUH� LQWHUDo}HV� SODQWD�SODQWD� H�

SODQWD�PLFURUJDQLVPR��RFDVLRQDGD�SHOD�DWLYLGDGH�GH�PHWDEyOLWRV�VHFXQGiULRV�SURGX]LGRV�

&RQFOXVmR

2V� UHVXOWDGRV� REWLGRV� FRP� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� H� IROKDV� GH� $QDFDUGLXP� KXPLOH LQGLFDP� D�

RFRUUrQFLD� GH� DOWHUDo}HV� QD� JHUPLQDomR� GDV� VHPHQWHV� H� QR� FUHVFLPHQWR� GDV� SOkQWXODV� DOIDFH� H� UDEDQHWH�

FRQILUPDQGR�R�TXH�D�OLWHUDWXUD�DSRQWD�FRPR�VHQGR�LQGLFDWLYR�GH�DOHORSDWLD��

7DEHOD� ����� � &DUDFWHUtVWLFDV� ItVLFR�TXtPLFDV� H� UHQGLPHQWR� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� H�

IROKDV� GH�$QDFDUGLXP� KXPLOH GH� PDLRU� FRQFHQWUDomR�� ���� �S�Y��� XWLOL]DGRV� QRV� ELR�HQVDLRV��

SDUD�D�YHULILFDomR�GH�DWLYLGDGH�DOHORSiWLFD�

([WUDWR�DTXRVR
�$QGLUD KXPLOLV�

S+ &RQFHQWUDomR�PRODU�
�P2VP�

3RWHQFLDO�RVPyWLFR
�03D�

5HQGLPHQWR
�PJ�P/���

)ROKDV ���� �� � �����

&DXOHV ���� �� � �����
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)LJXUD� ����� 3RUFHQWDJHP� GH� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� GH� /DFWXFD� VDWLYD /�� VRE� R� HIHLWR� GH� GLIHUHQWHV�

FRQFHQWUDo}HV� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� �F�� H� IROKDV� �I�� GH�$QDFDUGLXP� KXPLOH 0DUW��� /HWUDV� LJXDLV�

LQGLFDP�TXH�RV�YDORUHV�QmR�GLIHUHP�VLJQLILFDWLYDPHQWH�HQWUH�VL�D����GH�SUREDELOLGDGH��SHOR�WHVWH�GH�7XNH\�

)LJXUD������9HORFLGDGH�GH�JHUPLQDomR� �GLDV���� GH� VHPHQWHV�GH�/DFWXFD�VDWLYD /�� VRE�R�HIHLWR�GH�GLIHUHQWHV�

FRQFHQWUDo}HV� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� �F�� H� IROKDV� �I�� GH�$QDFDUGLXP� KXPLOH 0DUW��� /HWUDV� LJXDLV�

LQGLFDP�TXH�RV�YDORUHV�QmR�GLIHUHP�VLJQLILFDWLYDPHQWH�HQWUH�VL�D����GH�SUREDELOLGDGH��SHOR�WHVWH�GH�7XNH\�
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)LJXUD� ����� 3RUFHQWDJHP� GH� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� GH� 5DSKDQXV� VDWLYXV /�� VRE� R� HIHLWR� GH� GLIHUHQWHV�

FRQFHQWUDo}HV� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� �F�� H� IROKDV� �I�� GH�$QDFDUGLXP� KXPLOH 0DUW��� /HWUDV� LJXDLV�

LQGLFDP�TXH�RV�YDORUHV�QmR�GLIHUHP�VLJQLILFDWLYDPHQWH�HQWUH�VL�D����GH�SUREDELOLGDGH��SHOR�WHVWH�GH�7XNH\�

)LJXUD������9HORFLGDGH�GH�JHUPLQDomR��GLDV����GH�VHPHQWHV�GH�5DSKDQXV�VDWLYXV /��VRE�R�HIHLWR�GH�GLIHUHQWHV�

FRQFHQWUDo}HV� GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� FDXOHV� �F�� H� IROKDV� �I�� GH�$QDFDUGLXP� KXPLOH 0DUW��� /HWUDV� LJXDLV�

LQGLFDP�TXH�RV�YDORUHV�QmR�GLIHUHP�VLJQLILFDWLYDPHQWH�HQWUH�VL�D����GH�SUREDELOLGDGH��SHOR�WHVWH�GH�7XNH\�
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)LJXUD������&RPSULPHQWR�WRWDO�GDV�SOkQWXODV�GH�/DFWXFD�VDWLYD /��VRE�R�HIHLWR�GH�GLIHUHQWHV�FRQFHQWUDo}HV�GRV�

H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�FDXOHV��F��H�IROKDV��I��GH�$QDFDUGLXP�KXPLOH 0DUW���/HWUDV�LJXDLV�LQGLFDP�TXH�RV�YDORUHV�

QmR�GLIHUHP�VLJQLILFDWLYDPHQWH�HQWUH�VL�D����GH�SUREDELOLGDGH��SHOR�WHVWH�GH�7XNH\�

)LJXUD������&RPSULPHQWR�WRWDO�GDV�SOkQWXODV�GH�5DSKDQXV�VDWLYXV /��VRE�R�HIHLWR�GH�GLIHUHQWHV�FRQFHQWUDo}HV�

GRV� H[WUDWRV� DTXRVRV�GH FDXOHV� �F��H� IROKDV� �I��GH�$QDFDUGLXP�KXPLOH 0DUW���/HWUDV� LJXDLV� VREUH�DV�EDUUDV��

LQGLFDP�TXH�RV�YDORUHV�QmR�GLIHUHP�VLJQLILFDWLYDPHQWH�HQWUH�VL�D����GH�SUREDELOLGDGH��SHOR�WHVWH�GH�7XNH\�
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5HIHUrQFLDV�%LEOLRJUiILFDV

$OPHLGD��)��6��������$�DOHORSDWLD H�DV�SODQWDV��%ROHWLP�FLUFXODU�Q������,$3$5�� /RQGULQD��35������S�

$OPHLGD�� 6�� 3��� 3URHQoD�� &�� (�� %��� 6DQR�� 6�� 0��� 5LEHLUR�� -�� )�� ������ &HUUDGR� HVSpFLHV� YHJHWDLV� ~WHLV��

3ODQDOWLQD��(0%5$3$�&3$&��[LL � ���S�

%HQLQFDVD��0��0��3��������$QiOLVH�GH�FUHVFLPHQWR�GH�SODQWDV��)81(3��-DERWLFDEDO��63������S�

%UDVLO�� ������ 0LQLVWpULR� GD� $JULFXOWXUD� H� 5HIRUPD� $JUiULD�� 5HJUDV� SDUD� DQiOLVH� GH� VHPHQWHV�� %UDVtOLD��

61'$�'1'9�&/$9������S�

&RXWLQKR��/��0��������$VSHFWRV�HFROyJLFRV�GD�VD~YD�QR�&HUUDGR�± R�UHFRQKHFLPHQWR�GDV�SODQWDV�GR�HVWUDWR�

KHUEiFHR�VXEDUEXVWLYR�SHORV�PXUXQGXV�GH�WHUUD�H�VXDV�DGDSWDo}HV��,Q��&RQJUHVVR�1DFLRQDO�GH�%RWkQLFD��

����&DPSR�*UDQGH��06��5HVXPRV��&DPSR�*UDQGH��6RFLHGDGH�%RWkQLFD�GR�%UDVLO��S�����

)HUUHLUD�� $�� *�� 	� $TXLOD�� 0�� (�� $�� ������ $OHORSDWLD�� XPD� iUHD� HPHUJHQWH� GD� HFRILVLRORJLD�� 5HYLVWD�
%UDVLOHLUD�GH�(FRILVLRORJLD�9HJHWDO������HGLomR�HVSHFLDO��S����������

*RUOD��&��0��	�3HUH]�� 6��&�� -��*��$�� ������ ,QIOXrQFLD�GH� H[WUDWRV� DTXRVRV�GH� IROKDV�GH�0LFRQLD�DOELFDQV

7ULDQD��/DQWDQD�FDPDUD /���/HXFDHQD�OHXFRFHSKDOD �/DP��GH�:LW�H�'ULP\V�ZLQWHUL )RUVW��QD�JHUPLQDomR�
H� FUHVFLPHQWR� LQLFLDO� GH� VHPHQWHV� GH� WRPDWH� H� SHSLQR� 5HYLVWD� %UDVLOHLUD� GH� 6HPHQWHV�� YRO����� Q�� ���
S���������

*RVPDQQ�� *��� 6FKHQNHO�� (�� 3��� 6HOLJPDQQ�� 2�� ������ $� QHZ� VDSRQLQH� IURP� 0DWH�� ,OH[� SDUDJXDULHQVLV��

-RXUQDO�RI�1DWXUDO�3URGXFWV��&ROXPEXV��Y������Q�����S�������������

/DERXULDX��/��*�� ��9DODGDUHV��0��%��������2Q� WKH�*HUPLQDWLRQ�RI�6HHGV�RI�&DORWURSLV�SURFHUD� $QDLV�GD�

$FDGHPLD�%UDVLOHLUD�GH�&LrQFLDV����� ��������

/DUFKHU��:����������(FRILVLRORJLD�9HJHWDO��5L0D�DUWHV�H�WH[WRV��S���������

0HGHLURV��$��5��0��������$OHORSDWLD��,PSRUWkQFLD�H�VXDV�DSOLFDo}HV��+RUWL�6XO��Y�����Q�����S��������

0HGHLURV��$��5��0��	�/XFFKHVL��$��$��������(IHLWRV�DOHORSiWLFRV�GD�HUYLOKDFD��9LFHD�VDWLYD /���VREUH�D�DOIDFH�

HP�WHVWHV�GH�ODERUDWyULR��3HVTXLVD�$JURSHFXiULD�%UDVLOHLUD��%UDVtOLD��Y������Q�����S�������

0LUy��&��3���)HUUHLUD��$��*���$TXLOD��0��(��$��������$OHORSDWLD�GH�IUXWRV�GH�HUYD�PDWH��,OH[�SDUDJXDULHQVLV��

QR�GHVHQYROYLPHQWR�GR�PLOKR��3HVTXLVD�$JURSHFXiULD�%UDVLOHLUD��%UDVtOLD�Y�����Q����S�����������

1REHO��3��6��������3K\VLRORJLFDO�DQG�(QYLURQPHQWDO�3ODQW�3K\VLRORJ\��6DQ�'LHJR��$FDGHPLF�3UHVV�����S�

3LxD�5RGULJXHV�� )�� &��0��	�/RSHV�� %��0�� ������ 3RWHQFLDO� DOHORSiWLFR� GH�0LPRVD� FDHVDOSLQDHIROLD %HQWK�

VREUH�VHPHQWHV�GH�7DEHEXLD�$OED �&KDP���6DQGZ��)ORUHVWD�H�$PELHQWH��Y�����Q�����S���������

3XWQDP��$��5���'XNH��:��%��������$OOHORSDWK\� LQ� DJURHFRVV\VWHPV��$QQXDO�5HY��3K\WRSDWKRORJ\��Y������

S���������

5LFH��(��/��������$OOHORSDWK\��$FDGHPLF�3UHVV�,QF� �/RQGRQ��/WG��

5L]YL��6��-��+���5L]YL��9��������$OOHORSDWK\��EDVLF�DQG�DSSOLHG�DVSHFWV��&KDSPDQ�	�+DOO��/RQGRQ��S������

����
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&$3Ë78/2 ,,,

,'(17,),&$d­2�'26�&2167,78,17(6�48Ë0,&26�$/(/23È7,&26
,62/$'26�'(�)2/+$6�'(�$1',5$�+80,/,6� 0$57�

)HUQDQGR�3HULRWWR
6RQLD�&ULVWLQD�-XOLDQR�*XDOWLHUL�GH�$QGUDGH�3HUH]

'MDOPD�$QW{QLR�3HUHLUD�GRV�6DQWRV
3DXOR�&H]DU�9LHLUD

0DULD�,QrV�6DOJXHLUR�/LPD

5(6802 ± �(VWXGR�GRV�FRQVWLWXLQWHV�TXtPLFRV�DOHORSiWLFRV�LVRODGRV�GH�IROKDV�GH�$QGLUD�KXPLOLV 0DUW����1R�
SUHVHQWH� WUDEDOKR�REMHWLYRX�VH�LGHQWLILFDU�D�FODVVH�GR�V��FRPSRVWR�V��SUHVHQWHV�QDV�IROKDV�GH�$QGLUD�KXPLOLV
UHVSRQViYHO�LV��SHOD�DWLYLGDGH�DOHORSiWLFD�RFRUULGD�HP�HVWXGRV�DQWHULRUHV��XWLOL]DQGR�VH�H[WUDWRV�DTXRVRV�GDV�
IROKDV�GHVVD�HVSpFLH�QD�JHUPLQDomR�GH�VHPHQWHV�H�QR�FUHVFLPHQWR�GDV�SOkQWXODV�GH�DOIDFH��/DFWXFD�VDWLYD /���
H� GH� UDEDQHWH� �5DSKDQXV� VDWLYXV�/���� 3DUD� WDQWR�� IUDFLRQRX�VH� R� H[WUDWR� DTXRVR� EUXWR� GH� IROKDV� GH�$QGLUD�
KXPLOLV�� LQLFLDOPHQWH� VXEPHWHQGR�R� D�XPD�SDUWLomR� OtTXLGR�OtTXLGR�� VHJXLQGR�VH�XP�JUDGLHQWH� FUHVFHQWH�GH�
SRODULGDGH�� HP� VHJXLGD�� D� SDUWLomR� DFHWDWR�� TXH� DSUHVHQWRX� DWLYLGDGH� DOHORSiWLFD�� IRL� OHYDGD� D� XP�
IUDFLRQDPHQWR�HP�FROXQD��j�YiFXR��XWLOL]DQGR�VH�VtOLFD�FRPXP�FRPR�VXSRUWH�FURPDWRJUiILFR�H�XP�JUDGLHQWH�
GH� VROYHQWHV� HP� RUGHP� FUHVFHQWH� GH� SRODULGDGH�� $� IUDomR� ������� TXH� IRL� SUHYLDPHQWH� UHXQLGD�� DSUHVHQWRX�
HIHLWRV�DOHORSiWLFRV�HP�FRQFHQWUDomR�HTXLYDOHQWH�D���PJ�P/��'HVVH�PRGR��IUDFLRQRX�D�HP�FROXQD��XWLOL]DQGR�
6HSKDGH[ FRPR� VXSRUWH� FURPDWRJUiILFR� H� PHWDQRO� FRPR� VROYHQWH�� 'HVWH� IUDFLRQDPHQWR�� REWHYH�VH� �� VXE�
IUDo}HV� RQGH� GXDV� GHODV�� HP� FRQFHQWUDomR� HTXLYDOHQWH� D� �� PJ�P/�� LQLELUDP� D� JHUPLQDomR� HP� WHVWHV�
ELROyJLFRV�H�IRUDP�VXEPHWLGDV�j�H[SHULPHQWRV�GH�5HVVRQkQFLD�0DJQpWLFD�1XFOHDU�GH�+LGURJrQLR��501��+���
&RP�RV� UHVXOWDGRV�REWLGRV��VXJHUH�VH�TXH�DV�PROpFXODV�GR�PHWDEROLVPR�VHFXQGiULR�SUHVHQWHV�QDV�IROKDV�GH�
$QGLUD�KXPLOLV��FDXVDGRUDV�GRV�HIHLWRV�DOHORSiWLFRV�QD�JHUPLQDomR�GH�VHPHQWHV�H�QR�FUHVFLPHQWR�GH�SOkQWXODV�
GH�DOIDFH�H�GH�UDEDQHWH��SHUWHQoDP�j�FODVVH�GRV�WDQLQRV�

3ODYUDV�FKDYH� 0HWDEyOLWRV�VHFXQGiULRV��WDQLQRV��DOHORSDWLD��$QGLUD�KXPLOLV��JHUPLQDomR�

$%675&7 ± �6WXG\�RI�DOOHORSDWKLF�FKHPLFDO�FRPSRQHQWV� LVRODWHG� LQ� OHDYHV�RI�$QGLUD�KXPLOLV 0DUW����7KH�
REMHFWLYH�RI�WKLV�SDSHU�ZDV�WR�LGHQWLI\�WKH�FODVV�RI�FRPSRVWV�IRXQG�LQ�OHDYHV�RI��$QGLUD�KXPLOLV UHVSRQVLEOH�E\�
WKH DOOHORSDWKLF� DFWLYLW\� IRXQG� LQ� HDUO\� VWXGLHV�� XVLQJ� DTXHRXV� H[WUDFWV� RI� OHDYHV� IURP� WKLV� VSHFLHV� LQ�
JHUPLQDWLRQ�RI�VHHGV�DQG�LQ� WKH�JURZWK�RI� OHWWXFH��/DFWXFD�VDWLYD /���DQG�UDGLVK��5DSKDQXV�VDWLYXV�/����6R�
WKDW��WKH�UDZ�DTXHRXV�H[WUDFW�RI�$QGLUD�KXPLOLV�OHDYHV�ZDV�IUDFWLRQDWHG��LQLWLDOO\�VXEPLWWLQJ�EHLQJ�VXEPLWWHG�
WR� D� OLTXLG�OLTXLG� SDUWLWLRQ�� IROORZLQJ� E\� DQ� LQFUHDVLQJ� SRODULW\� JUDGLHQW� DQG� VXEVHTXHQWO\� WR� DQ� $FHWDW�
SDUWLWLRQ�WKDW�SUHVHQWHG�DOOHORSDWKLF�DFWLYLW\��WKHQ�LW�ZDV�WDNHQ�WR�D�YDFXXP�FROXPQ�IUDFWLRQLQJ�XVLQJ�FRPPRQ�
VLOLFD� DV� D� FKURPDWRJUDSKLF� VXEVWUDFW� DQG� D� JUDGLHQW� RI� VROYHQWV� LQ� FUHVFHQW�RUGHU�RI�SRODULW\��7KH� IUDFWLRQ�
������ WKDW�ZDV�SUHYLRXVO\� UHXQLWHG�SUHVHQWHG� DOOHORSDWKLF� HIIHFWV� LQ� FRQFHQWUDWLRQV� HTXLYDOHQW�RI���PJ�P/��
KHQFH�LW�ZDV�FROXPQ IUDFWLRQDWHG�XVLQJ�6HSKDGH[ DV�FKURPDWRJUDSKLF�VXEVWUDFW�DQG�PHWKDQRO�DV�VROYHQW��7KLV�
IUDFWLRQLQJ� UHVXOWHG� LQ� �� VXE�IUDFWLRQV��ZKHUH� WZR�RI� WKHP�� LQ� FRQFHQWUDWLRQ� HTXLYDOHQW� RI� �PJ�P/��ZKLFK�
LQKLELWHG� JHUPLQDWLRQ� LQ� ELRORJLFDO� WHVWV� DQG� ZHUH� VXEPLWWHG� WR H[SHULPHQWDWLRQV� RI� +LGURJHQ� 1XFOHDU�
0DJQHFWLF�5HVVRQDQFH��501��+���7KH�UHVXOWV�REWDLQHG�VXJJHVW�WKDW�WKH�PROHFXOHV�RI�VHFRQGDU\�PHWDEROLVP�
IRXQG� LQ�$QGLUD� KXPLOLV� OHDYHV�� ZKLFK� FDXVHG� DOOHORSDWKLF� HIIHFWV� LQ� JHUPLQDWLRQ� RI� VHHGV� DQG� JURZWK� RI�
OHWWXFH�DQG UDGLVK�EHORQJ�WR�WKH�WDQQLQV�FODVV�

.H\�ZRUGV� 6HFRQGDU\�SODQW�FRPSRXQGV��WDQQLQV��DOOHORSDWK\��$QGLUD�KXPLOLV��JHUPLQDWLRQ�
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,QWURGXomR

$�DOHORSDWLD� p�R�PHFDQLVPR�GH� LQWHUDomR�TXtPLFD� HQWUH�SODQWDV�RX�GHVWDV� FRP�PLFURUJDQLVPRV��e�XPD�

iUHD� GD� HFRORJLD H�RX� HFRILVLRORJLD� GDV� PDLV� FRPSOH[DV�� $V� LQWHUDo}HV� H� YDULDELOLGDGH� GH� UHVSRVWDV�

DSUR[LPDP�VH� GR� FDRV�� VHQGR� HVWH�� WRPDGR� QD� VXD� GHILQLomR� GH� HYHQWRV� SUREDELOtVWLFRV� �*OHLN� ������� +i�

WDPEpP�HP�DOHORSDWLD�� HQYROYLPHQWR�GH� LQWHUDo}HV�HQWUH�HVWUHVVHV�DELyWLFRV�H�ELyWLFRV�DWUDYpV�GH�P~OWLSORV�

FRPSRVWRV�TXH�SRGHP�WHU�UHODo}HV�VLQHUJtVWLFDV��SRWHQFLDOL]DQGR�VXDV�Do}HV��(LQKHOOLJ��������$VVLP�VHQGR��

RV�HVWXGRV�HP�DOHORSDWLD�QmR�SRGHP�VHU�H[SOLFDGRV�DWUDYpV�GD�DERUGDJHP�GH�XPD�GLVFLSOLQD��PDV�GHYH�VHU�

PXOWLGLVFLSOLQDU��5L]YL�HW�DO� ������

$� LPSRUWkQFLD� GDV� LQWHUDo}HV� TXtPLFDV� HQWUH� RV� YHJHWDLV� VXSHULRUHV� p�� VHP� G~YLGD�� LQVXILFLHQWHPHQWH�

SHVTXLVDGD�� PDV� LVWR� RFRUUH� HVVHQFLDOPHQWH� GHYLGR� j� HVFDVVH]� GH� LQIRUPDo}HV� UHODWDQGR� RV� HIHLWRV�

DOHORSiWLFRV�QDV�FRPXQLGDGHV�QDWXUDLV�GH�YHJHWDo}HV��2XWUDV�GLILFXOGDGHV�QD�FRPSUHHQVmR�GD�LPSRUWkQFLD�GH�

FHUWRV� FRPSRVWRV� TXtPLFRV� HP� VLWXDo}HV� GH� DOHORSDWLD� VmR� D� FRPSOH[LGDGH� ItVLFR�TXtPLFD� GR� VROR� H� D

SUHVHQoD�GH�PLFURUJDQLVPRV�QR�VROR�TXH�SRGHP�FRQYHUWHU�XP�GHWHUPLQDGR�SURGXWR�GH�XPD�SODQWD�HP�FHUWRV�

DJHQWHV� Wy[LFRV�H�DWp�GHVWUXt�OR��GH�PDQHLUD�TXH�QmR�RFDVLRQH�TXDOTXHU�HIHLWR�QR�WHFLGR�GR�YHJHWDO�UHFHSWRU�

�GHO�0RUDO�	�&DWHV�������DSXG +DUERUQH����������

2V�HIHLWRV�DOHORSiWLFRV�VmR�PHGLDGRV�DWUDYpV�GH�VXEVWkQFLDV�TXtPLFDV�SHUWHQFHQWHV�D�GLIHUHQWHV�FDWHJRULDV�

GH� FRPSRVWRV� SURYHQLHQWHV� GR� PHWDEROLVPR� VHFXQGiULR� YHJHWDO�� WDLV� FRPR� IHQyLV�� WHUSHQRV�� DOFDOyLGHV��

SROLDFHWLOHQRV�� iFLGRV� JUD[RV�� SHSWtGHRV�� HWF�� (VVDV� VXEVWkQFLDV� TXtPLFDV�� FRP� SRWHQFLDO� DOHORSiWLFR�� HVWmR�

SUHVHQWHV�HP�PXLWDV�SODQWDV�H�QRV�GLIHUHQWHV�yUJmRV�� LQFOXLQGR� IROKDV�� IORUHV�� IUXWRV�H�JHPDV� �0D\�	�$VK��

������DSXG 'HODFKLDYH�HW�DO� ������

5HFHQWHV� DYDQoRV� QDV� SHVTXLVDV� HQYROYHQGR� TXtPLFD� GH� SURGXWRV� QDWXUDLV�� SRU� PHLR� GH� PpWRGRV�

PRGHUQRV�GH�H[WUDomR��LVRODPHQWR��SXULILFDomR�H�LGHQWLILFDomR��YrP�FRQWULEXLQGR�SDUD�XP�FRQKHFLPHQWR�PDLV�

DSXUDGR� GH� LQ~PHURV� FRPSRVWRV� VHFXQGiULRV� SURGX]LGRV� SHORV� YHJHWDLV�� 0XLWRV� GHVWHV� FRPSRVWRV� VmR�

SRWHQFLDOPHQWH� DOHORTXtPLFRV� H��YDULDP�QDV�HVSpFLHV�HP�FRQFHQWUDomR�� ORFDOL]DomR�H�FRPSRVLomR��SRGHQGR�

VHU� H[FUHWDGRV� SDUD� R� DPELHQWH� QR� VROR�� QR� DU� RX� VLPSOHVPHQWH� OL[LYLDGRV�� 2� WHPSR� GH� UHVLGrQFLD�� D�

SHUVLVWrQFLD� H� D� WUDQVIRUPDomR� GR� FRPSRVWR� SRGHP� DXPHQWDU�� GLPLQXLU�� RX� ID]HU� FHVVDU� R� VHX� HIHLWR�

DOHORSiWLFR� GHYLGR� j� DomR� GH�PLFURUJDQLVPRV� SUHVHQWHV� QR� VROR�� ,QFOXVLYH�� R� SUySULR� DQGDPHQWR� GLiULR� GR�

PHWDEROLVPR� SULPiULR�� FRP� IRUPDomR� GH� FDGHLDV� FDUERQDGDV�� TXH� YDULD� QDV� GLIHUHQWHV� KRUDV� GR� GLD�� WHP�

UHSHUFXVV}HV�QR�PHWDEROLVPR�VHFXQGiULR��)HUUHLUD�	�$TXLOD�������



��

2�PRGR�GH�DomR�GRV�DOHORTXtPLFRV�SRGH�VHU�JURVVHLUDPHQWH�GLYLGLGR�HP�DomR�GLUHWD�H�LQGLUHWD�H��RFRUUH�

TXDQGR� R� DOHORTXtPLFR� OLJD�VH� jV� PHPEUDQDV� GD� SODQWD� UHFHSWRUD� RX� SHQHWUD� QDV� FpOXODV�� LQWHUIHULQGR�

GLUHWDPHQWH� QR� VHX� PHWDEROLVPR�� $VVLP�� RV� HIHLWRV� GRV� DOHORTXtPLFRV� VREUH� D� JHUPLQDomR� H�RX�

GHVHQYROYLPHQWR�GD�SODQWD�VmR�DSHQDV�PDQLIHVWDo}HV�VHFXQGiULDV�GH�HIHLWRV�RFRUULGRV�LQLFLDOPHQWH�HP�QtYHO�

PROHFXODU�H�FHOXODU��)HUUHLUD�	�$TXLOD�������

5L]YL� 	� 5L]YL� ������� DSRQWDP� TXH� RV� DOHORTXtPLFRV� SRGHP� DIHWDU� HVWUXWXUDV� FLWROyJLFDV� H� XOWUD�

HVWUXWXUDLV��R�EDODQoR�KRUPRQDO��EHP�FRPR�DOWHUDQGR�VXDV�FRQFHQWUDo}HV��PHPEUDQDV�H�VXD�SHUPHDELOLGDGH��

DEVRUomR�GH�PLQHUDLV��PRYLPHQWRV�GRV�HVW{PDWRV��VtQWHVH�GH�SLJPHQWRV�H�IRWRVVtQWHVH��UHVSLUDomR��VtQWHVH�GH�

SURWHtQDV�� DWLYLGDGH� HQ]LPiWLFD�� UHODo}HV� KtGULFDV� H� FRQGXomR�� PDWHULDO� JHQpWLFR�� LQGX]LQGR� DOWHUDo}HV� QR�

'1$�H�51$�

(VVHV�FRPSRVWRV�SRGHP�WDPEpP��SRU�H[HPSOR��SUHYHQLU�D�GHFRPSRVLomR�GDV�VHPHQWHV��LQWHUIHULU�QD�VXD�

GRUPrQFLD�H�WDPEpP�QD�GRUPrQFLD�GDV�JHPDV��6mR�LQ~PHURV�RV�FDVRV�GH�VXD�DWXDomR�VREUH�R�FRPSRUWDPHQWR�

GH�RUJDQLVPRV�DVVRFLDGRV�FRPR��RXWUDV�SODQWDV��PLFURUJDQLVPRV��LQVHWRV�H�DWp�DQLPDLV�VXSHULRUHV��LQFOXVLYH�R�

KRPHP��+DUERUQH�������

2V�DOHORTXtPLFRV� LVRODGRV�GRV�YHJHWDLV�� WrP�SDSHO�HFROyJLFR�QD�QDWXUH]D�FRPR�ELR�FRPXQLFDGRUHV�H�DV�

LQWHUDo}HV� DOHORSiWLFDV�RIHUHFHP�RSRUWXQLGDGHV�SDUD� VHUHP�HQFRQWUDGRV�QRYRV�KHUELFLGDV�QDWXUDLV��RV�TXDLV�

SRGHP�VHU�HVVHQFLDLV�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�IXWXUR�GD�DJULFXOWXUD�VXVWHQWiYHO��)LVFKHU�������0DFtDV�HW�DO�

������DSXG 9DFFDULQL�	�%RQHWWR�������

8P�GRV�DVSHFWRV�HVWXGDGRV�HP�DOHORSDWLD�p�R�UHFRQKHFLPHQWR�GD�UHVSRVWD�FDUDFWHUtVWLFD�GH�XP�RUJDQLVPR�

HP�UHODomR�DRV�DOHORTXtPLFRV��LVWR�p��HVWLPXODomR��YHJHWDO��RX�DWUDomR��DQLPDO��HP�EDL[DV�FRQFHQWUDo}HV�GRV�

DOHORTXtPLFRV�H�LQLELomR��YHJHWDO��RX�UHSHOrQFLD��DQLPDO��DRV�DXPHQWRV�GH�VXD�FRQFHQWUDomR��$Q�HW�DO� ������

DSXG�3HUHV HW�DO� �������

2� SURFHGLPHQWR� LQLFLDO� SDUD� D� FRQVWDWDomR� GR� HIHLWR� DOHORSiWLFR� FRQVLVWH� QD� WpFQLFD� GR� ELRHQVDLR��

HPSUHJDQGR�VH� PDWHULDO� ELROyJLFR� FRPR� LQGLFDGRU� GD� DomR� GD� VXEVWkQFLD� HP� HVWXGR� �,QGHUMLW� 	� 'DNVKLQL�

�������2�SDVVR�VHJXLQWH�FRQVLVWH�QD�LGHQWLILFDomR�GD�VXEVWkQFLD�UHVSRQViYHO�SHOD�DWLYLGDGH��QR�TXDO��WpFQLFDV�

DQDOtWLFDV�PDLV�HODERUDGDV�VmR�UHTXHULGDV��/RZU\�HW�DO��������&XWOHU�������DSXG 3LUHV�HW�DO��������

+i� JUDQGH� LPSRUWkQFLD� HP� DQDOLVDU FRP� FXLGDGR� RV� UHVXOWDGRV�� TXH�� VH� VLJQLILFDWLYRV�� LQFOXLUmR� XPD�

DQiOLVH�TXtPLFD�GRV�H[WUDWRV��XVDQGR�VH�QHVWD�~OWLPD�HWDSD��VROYHQWHV�RUJkQLFRV��VH�QHFHVViULR�

(VWXGRV� DQWHULRUHV�� XWLOL]DQGR�VH� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH� IROKDV� GH� $QGLUD� KXPLOLV� LQGLFDUDP� D� DomR�

DOHORSiWLFD�QD�JHUPLQDomR�GH�VHPHQWHV�H�QR�FUHVFLPHQWR�GH�SOkQWXODV�GH�/DFWXFD�VDWLYD��DOIDFH��H�5DSKDQXV�

VDWLYXV��UDEDQHWH��

'HVVH� PRGR�� FRP� EDVH� QRV� UHVXOWDGRV� GH� HVWXGRV� DQWHULRUHV� REWLGRV� FRP� H[WUDWRV� DTXRVRV� GH�$QGLUD�

KXPLOLV�� REMHWLYRX�VH�QR�SUHVHQWH� WUDEDOKR�� LGHQWLILFDU� D�V�� FODVVH�V�� GR�V�� FRPSRVWR�V�� SUHVHQWHV�QDV� IROKDV�

GHVWD�HVSpFLH�UHVSRQViYHO��LV��SHOD�DWLYLGDGH�DOHORSiWLFD�REVHUYDGD�



��

0DWHULDLV�H�0pWRGRV

2V�H[SHULPHQWRV�GR�SUHVHQWH�WUDEDOKR�IRUDP�FRQGX]LGRV�QR�/DERUDWyULR�GH�4XtPLFD�GH�3URGXWRV�1DWXUDLV�

�'HSDUWDPHQWR�GH�4XtPLFD�± '4�8)6&DU��H�QR�/DERUDWyULR�GH�(FRILVLRORJLD�GH�6HPHQWHV��'HSDUWDPHQWR�GH�

%RWkQLFD�GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�6mR�&DUORV�± '%�8)6&DU���2�PDWHULDO�YHJHWDO��$QGLUD�KXPLOLV 0DUW��([�

%HQWK��� IRL� FROHWDGR� QD� iUHD� GH� UHVHUYD� GH� &HUUDGR� SHUWHQFHQWH� DR� FDPSXV GD� 8)6&DU�� ORFDOL]DGR� QR�

PXQLFtSLR�GH�6mR�&DUORV��63��

2� H[WUDWR� DTXRVR� GH� IROKDV� GH�$QGLUD� KXPLOLV� QD� FRQFHQWUDomR� ���� �S�Y��� ������� J� �� ����P/��� DSyV�

LQGLFDU� DomR� DOHORSiWLFD� QD� UHDOL]DomR� GH� HVWXGRV� DQWHULRUHV�� IRL� VXEPHWLGR� D� XPD�SDUWLomR� OtTXLGR�OtTXLGR��

VHJXLQGR�VH� XP� JUDGLHQWH� FUHVFHQWH� GH� SRODULGDGH�� 2V� VROYHQWHV� XWLOL]DGRV� QHVWD� WpFQLFD� IRUDP� +H[DQR��

$FHWDWR�GH�(WLOD�H�ÈOFRRO�Q�EXWtOLFR��)LJ��������

$SyV�LGHQWLILFDGD��SRU�WHVWHV�GH�JHUPLQDomR�HP�VHPHQWHV�GH�DOIDFH��D�IUDomR�DFHWDWR�GH�HWLOD��FRPR�VHQGR�

D�TXH�FRQWLQKD�RV�FRPSRVWRV�DOHORSiWLFRV�� UHDOL]RX�VH�XP�IUDFLRQDPHQWR�HP�FROXQD��j�YiFXR��XWLOL]DQGR�VH�

VtOLFD�FRPXP�FRPR�VXSRUWH�FURPDWRJUiILFR�H�XP�JUDGLHQWH�GH�VROYHQWHV�HP�RUGHP�FUHVFHQWH�GH�SRODULGDGH��

1HVWH�FDVR��IRUDP�REWLGDV�RLWR�IUDo}HV��DV�TXDLV�IRUDP�VHSDUDGDV�FRQIRUPH�R�VROYHQWH�XWLOL]DGR��VHQGR�HOHV��

���� �D 'LFORURPHWDQR� �������� ���� �D 'LFORURPHWDQR� �������� ���� 'LFORURPHWDQR� �� $FHWDWR� GH� (WLOD�

���������������'LFORURPHWDQR���$FHWDWR�GH�(WLOD������������'LFORURPHWDQR���$FHWDWR�GH�(WLOD����������������

$FHWDWR� GH�(WLOD� �������� ����0HWDQRO� ������� H� ����0HWDQRO� ��+�2� ������ �)LJXUD� ����$V� IUDo}HV� ���� H� �����

IRUDP� UHXQLGDV� DSyV� VHUHP� GHWHUPLQDGDV�� SRU� WHVWHV� GH� &URPDWRJUDILD� HP� &DPDGD� 'HOJDGD� $QDOtWLFD�

�&&'$���VXDV�VLPLODULGDGHV�TXDQWR�j�SRODULGDGH��)LJXUD������

&RP� R� WHVWH� ELROyJLFR�� QRWRX�VH� TXH� DV� IUDo}HV� ���� H� ����� DV� TXDLV� WLQKDP� VLGR� SUHYLDPHQWH� UHXQLGDV�

�HVWDQGR� QD� FRQFHQWUDomR� GH� ��PJ�P/��� HUDP� DV� TXH� DSUHVHQWDYDP� RV� HIHLWRV� LQLELWyULRV�PDLV� HIHWLYRV QD�

JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� GH� DOIDFH�� 'HVVD� PDQHLUD�� IRL� HIHWXDGR� R� IUDFLRQDPHQWR� HP� FROXQD�� XWLOL]DQGR�

6HSKDGH[ FRPR�VXSRUWH�FURPDWRJUiILFR�H�PHWDQRO�FRPR�VROYHQWH��'HVWH�IUDFLRQDPHQWR��REWHYH�VH�FLQFR�VXE�

IUDo}HV��RQGH�GXDV�GHODV��IUDo}HV�%�H�'���HP�FRQFHQWUDomR�HTXLYDOHQWH�D���PJ�P/��LQLELUDP�D�JHUPLQDomR�GH�

VHPHQWHV� GH� DOIDFH� H� HVWDV� IRUDP� VXEPHWLGDV� D� H[SHULPHQWRV� GH� 5HVVRQkQFLD� 0DJQpWLFD� 1XFOHDU� GH�

+LGURJrQLR��501��+���FRP�R�LQWXLWR�GH�LGHQWLILFDU�D�V��FODVVH�V��TXtPLFD�V��GDV�PHVPDV��)LJ�������



��








)LJXUD� ����� (VTXHPD� GR� IUDFLRQDPHQWR� GR� H[WUDWR� DTXRVR� GH� IROKDV� GH� $QGLUD

OtTXLGR�OtTXLGR�� SDUWLQGR�VH� GR� H[WUDWR� DTXRVR� GH� IROKDV� GH�$QGLUD� KXPLOLV �����

����P/�GH�+�2�GHVWLODGD���

)UDFLRQDPHQWR�XWLOL]DQGR�VtOLFD�FRPXP�FRPR�VXSR

YiFXR� H� VROYHQWHV HP� RUGHP� FUHVFHQWH� GH� SRODULGDGH� ���� �D 'LFORURPHWD
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5HVXOWDGRV�H�'LVFXVVmR

1D� SDUWLomR� OtTXLGR�OtTXLGR�� R� VROYHQWH� DFHWDWR� GH� HWLOD� H[WUDLX� GR� H[WUDWR� DTXRVR�� JUDQGH� SDUWH� GRV�

DJHQWHV� TXtPLFRV� LQLELGRUHV� GH� JHUPLQDomR� H� GR� FUHVFLPHQWR�� 7DO� IDWR� IRL� FRPSURYDGR� SRVWHULRUPHQWH��

XWLOL]DQGR�VH�HVVD�SDUWLomR DFHWDWR�HP�WHVWHV�GH�JHUPLQDomR�UHDOL]DGRV�FRP�VHPHQWHV�GH�DOIDFH�

'HSRLV� GH� REWLGR� HVVH� UHVXOWDGR�� IUDFLRQRX�VH� D� SDUWLomR� DFHWDWR� HP� RLWR� VXE�SDUWLo}HV�� 1RV� WHVWHV�

ELROyJLFRV��D�LQLELomR�HP�VHPHQWHV�GH�DOIDFH�RFRUUHX�QDV�VXE�IUDo}HV���H����GH�PDLRUHV�SRODULGDGHV��DV�TXDLV�

WLQKDP�VLGR�SUHYLDPHQWH�UHXQLGDV�H�HVWDYDP�QD�FRQFHQWUDomR�GH���PJ�P/��)LJ��������&RP�HVVH�UHVXOWDGR��D�

IUDomR� UHXQLGD� ��� H� ��� IRL� SRVWHULRUPHQWH� VXEPHWLGD� D� QRYR� IUDFLRQDPHQWR� XWLOL]DQGR�VH� 6HSKDGH[ FRPR�

VXSRUWH� FURPDWRJUiILFR�� UHVXOWDQGR�� ILQDOPHQWH�� HP� FLQFR� VXE�IUDo}HV� �$�� %�� &�� '� H� (��� HQFRQWUDQGR�VH�

DWLYLGDGH� LQLELWyULD� DWUDYpV� GRV� WHVWHV� GH� JHUPLQDomR� H� FUHVFLPHQWR�� QDV� IUDo}HV� %� H� '�� HP� FRQFHQWUDomR�

HTXLYDOHQWH�D���PJ�P/ �)LJ������H�)LJ�������

$V�VXE�IUDo}HV�%�H�'�IRUDP�VXEPHWLGDV�j�5HVVRQkQFLD�0DJQpWLFD�1XFOHDU�GH�+LGURJrQLR��501��+���2V�

UHVXOWDGRV�REWLGRV�QD�VXE�IUDomR�%��FRP�D�DQiOLVH�GR�GHVORFDPHQWR�TXtPLFR��HP�SDUWHV�SRU�PLOKmR��HQWUH�����

H������VXJHUHP�TXH�RV�iWRPRV�GH�KLGURJrQLR�TXH�DVVLP�VH�GHVORFDUDP��SHUWHQFHP�jV�PROpFXODV�GD�FODVVH�GRV�

WDQLQRV� �)LJ�� ������ -i� RV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� QD� VXE�IUDomR�'�� QmR� SRVVLELOLWDUDP�XPD�YLVXDOL]DomR� FODUD� GR�

GHVORFDPHQWR�TXtPLFR�HP�SDUWHV�SRU�PLOKmR�GDV�PROpFXODV�Dt�SUHVHQWHV���)LJ�������

)LJXUD������&RPSDUDomR�FRP�R�FRQWUROH�GD� LQLELomR�HP�VHPHQWHV�GH�DOIDFH�SHOD�DomR�GDV�

VXE�IUDo}HV�UHXQLGDV����H�����GR�VROYHQWH�$FHWDWR�GH�(WLOD��DV�TXDLV�WLQKDP�VLGR�SUHYLDPHQWH�

UHXQLGDV�H�HVWDYDP�QD�FRQFHQWUDomR�GH���PJ�P/�
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)LJXUD������6XE�IUDomR�%��HP�FRQFHQWUDomR�HTXLYDOHQWH�D���PJ�P/��FRP DWLYLGDGH�LQLELWyULD�

QD�JHUPLQDomR�GH�VHPHQWHV�GH�DOIDFH��

)LJXUD������6XE�IUDomR�'��HP�FRQFHQWUDomR�HTXLYDOHQWH�D���PJ�P/��FRP DWLYLGDGH�LQLELWyULD�

QD�JHUPLQDomR�GH�VHPHQWHV�GH�DOIDFH�
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)LJXUD� ����� � 6XE�IUDomR� %�� VXEPHWLGD� j� 5HVVRQkQFLD�0DJQpWLFD 1XFOHDU� GH�+LGURJrQLR� �501� �+���1HVWH�

H[SHULPHQWR�� R� GHVORFDPHQWR� TXtPLFR� HP� SDUWHV� SRU� PLOKmR� HQWUH� ���� H� ����� VXJHUH� TXH� RV� iWRPRV� GH�

KLGURJrQLR�TXH�DVVLP�VH�GHVORFDUDP��SHUWHQFHP�jV�PROpFXODV�GD�FODVVH�GRV�WDQLQRV�



��

)LJXUD� ����� 6XE�IUDomR� '� VXEPHWLGD� j� 5HVVRQkQFLD�0DJQpWLFD� 1XFOHDU� GH� +LGURJrQLR� �501� �+��� 1HVWH�

H[SHULPHQWR�QmR�KRXYH� D�SRVVLELOLGDGH�GH�XPD�YLVXDOL]DomR�FODUD�GR�GHVORFDPHQWR�TXtPLFR�HP�SDUWHV�SRU�

PLOKmR�GDV�PROpFXODV�LQLELWyULDV�Dt�SUHVHQWHV�



��

1R� SUHVHQWH� WUDEDOKR�� RV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� VXJHUHP� TXH� DV� PROpFXODV� GR� PHWDEROLVPR� VHFXQGiULR�

SUHVHQWHV�QDV� IROKDV�GH�$QGLUD�KXPLOLV�� FDXVDGRUDV�GRV�HIHLWRV� LQLELWyULRV�QD�JHUPLQDomR�GH�VHPHQWHV�H�QR�

FUHVFLPHQWR�GH�SOkQWXODV�GH�DOIDFH��SHUWHQFHP�j�FODVVH�GRV�WDQLQRV�

2V� WDQLQRV� GLVWULEXHP�VH� SRU� WRGRV� RV� WHFLGRV� H� yUJmRV� GD� SODQWD�� ORFDOL]DP�VH� QDV� FpOXODV� YLYDV�� HP�

VROXomR�QR�VXFR�YDFXRODU�VRE�D�IRUPD�GH�FRPELQDo}HV�FRPSOH[DV�RX�LPSUHJQDGRV�QDV�SDUHGHV�GDV�FpOXODV�GR�

V~EHU�H�GR�OHQKR��&RVWD��������'D�PHVPD�PDQHLUD�TXH�DV�OLJQLQDV� VmR�HQFRQWUDGRV�IUHT�HQWHPHQWH�HP�DOWDV�

FRQFHQWUDo}HV�HP�WRGDV�DV�FODVVHV�GH�SODQWDV�YDVFXODUHV��

'HYLGR�j�FDSDFLGDGH�GH�OLJDUHP�VH�D�SURWHtQDV�VRO~YHLV�H�RXWUDV�PDFURPROpFXODV��RULJLQDQGR�FRPSOH[RV�

LQVRO~YHLV�� RV� WDQLQRV� WRUQDP� DV� SURWHtQDV� H� SROLVVDFDUtGHRV� YHJHWDLV� LQGLJHUtYHLV�� DOpP� GH� GLPLQXtUHP� D�

DWLYLGDGH�GH�HQ]LPDV�GLJHVWLYDV�H�PLFURUJDQLVPRV�VLPELRQWHV�GR� LQWHVWLQR�GRV�KHUEtYRURV��'HVVH�PRGR��RV�

WDQLQRV� VmR� FRPSRVWRV� VHFXQGiULRV� GR� PHWDEROLVPR� YHJHWDO� TXH� SURPRYHP� LPSRUWDQWH� EDUUHLUD� FRQWUD� R�

DWDTXH�GH�KHUEtYRURV��6ZDLQ�������

'H�DFRUGR�FRP�D�HVWUXWXUD�TXtPLFD��FRP�R�SHVR�PROHFXODU��FRP�D�VROXELOLGDGH�HP�iJXD�H�FRP�D�DomR�

WDQLQtIHUD�� RV� WDQLQRV� VmR� GLYLGLGRV� HP� TXDWUR� JUXSRV�� WDQLQRV� FRQGHQVDGRV� �SURDQWRFLDQLGtQLFRV��� WDQLQRV�

KLGUROLViYHLV�� R[LWDQLQRV� H� XP� JUXSR� TXH� UH~QH� YiULRV� WDQLQRV� FRP� FDUDFWHUtVWLFDV� GLYHUVDV�� 'RV� JUXSRV�

FLWDGRV�� RV� WDQLQRV� FRQGHQVDGRV� VmR� RV� PDLV� DPSODPHQWH� GLVWULEXtGRV� QDV� SODQWDV� YDVFXODUHV�� HVWDQGR�

SUHVHQWHV�HP�����GRV�JrQHURV�GH�GLFRWLOHG{QHDV�H�HP�����GRV�JrQHURV�GH�PRQRFRWLOHG{QHDV��6ZDLQ�������

+DUERUQH�������

2V� WDQLQRV� KLGUROLViYHLV�� HP� VXD� FRPSRVLomR� TXtPLFD�� FRQWrP� OLJDo}HV� HVWHU�� TXH� SRGHP� VHU�

YRODWLOL]DGDV��2V�PDLV�FRPXQV�VmR�pVWHUHV�JOLFRVLODGRV�GR�iFLGR�JiOLFR�RX�iFLGRV�JiOLFR�H�KH[DKLGUR[LGLIrQLFR�

�)LJ��������2�iFLGR�HOiJLFR�p�SURYHQLHQWH�GR�iFLGR�KH[DKLGUR[LGLIrQLFR��R�iFLGR�TXHEXOLFR��p�RXWUR�SURGXWR�

VHFXQGiULR� IRUPDGR� D� SDUWLU� GD� KLGUyOLVH� GH� DOJXQV� WDQLQRV�� &HUWRV� WDQLQRV� KLGUROLViYHLV� VmR� PLVWXUDV�

FRPSOH[DV�GH�GLYHUVRV�iFLGRV�IHQyOLFRV��5RELQVRQ�������DSXG�5LFH��������2V�iFLGRV�GLJiOLFR�H�WULJiOLFR��HP�

FHUWRV� FDVRV�� VmR� SURGXWRV� UHVXOWDQWHV� GH� OHYHV� KLGUyOLVHV� GH� WDQLQRV� KLGUROLViYHLV� MXQWDPHQWH� FRP�R� iFLGR�

JiOLFR��([LVWHP�PXLWRV�WLSRV�GH�PROpFXODV�GH�WDQLQRV�KLGUROLViYHLV��DV�TXDLV�VmR�LGHQWLILFDGDV��HP�JHUDO��FRP�

FHUWD� GLILFXOGDGH�� 6mR� FRPXQV� HP� GLFRWLOHG{QHDV�� SRUpP�� DSHQDV� SRXFRV� WUDEDOKRV� GHPRQVWUDP� HVVDV�

PROpFXODV�HQYROYLGDV�FRP�DOHORSDWLD��%DWH�6PLWK�DQG�0HWFDOIH�������6ZDLQ�������DSXG�5LFH�������



��

7DQLQRV� KLGUROLViYHLV� Mi� IRUDP� LGHQWLILFDGRV� HP� DOJXQV� FDVRV� FRPR�� LQLELGRUHV� GR� FUHVFLPHQWR� H� GD�

JHUPLQDomR�HP�GLYHUVDV�HVSpFLHV�GH�IUXWRV�VHFRV��DJHQWHV�TXH�UHWDUGDP�R�FUHVFLPHQWR�GH�EDFWpULDV�IL[DGRUDV�

GH�QLWURJrQLR�H�QLWULILFDQWHV�HP�(XSKRUELD�FRUROODWD��(��VXSLQD�H�(��PDUJLQDWD��LQLELGRUHV�GR�FUHVFLPHQWR�GH�

5KL]RELXP� GH� 5KXV� FRSDOOLQD�� UHGXWRUHV� GR� FUHVFLPHQWR� GH� SOkQWXODV� GH� &DUSLQXV� EHWXOXV� �0LWLQ� �������

LQLELGRUHV� GD� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� H� GR� FUHVFLPHQWR� GH� SOkQWXODV� HP� $UFWRVWDSK\ORV� JODQGXORVD� H�

UHGXWRUHV�GD�QLWULIFDomR�SURGX]LGD�SRU�4XHUFXV�PDULODQGLFD��4��VWHOODWD�H�4��YHOXWLQD �9DUJD�	�.RYHV�������

5LFH������D��E��5LFH�������%OXP�	�5LFH�������0LWLQ�������&KRX�	�0XOOHU�������5LFH�	�3DQFKRO\�������

DSXG�5LFH�������

/RGKL��������DSXG�5LFH������DSRQWRX�RV�iFLGRV�GLJiOLFR��HOiJLFR�H�JiOLFR�FRPR�LPSRUWDQWHV�ILWRWR[LQDV�

HP� VRORV� GH� IORUHVWDV� GR� 0LVVRXUL� �(8$��� VHQGR� HVWHV� FRPSRVWRV� RV� PDLV� SHUVLVWHQWHV� DOHORTXtPLFRV�

SUHVHQWHV�QHVWHV�VRORV��GHSRLV�GRV�iFLGRV�FDIHLFR��IHUU~OLFR��S�FXPiULFR�H�S�KLGUREHQ]yLFR�

2V� WDQLQRV� FRQGHQVDGRV� VmR� IRUPDGRV� DSDUHQWHPHQWH� GD� SROLPHUL]DomR� R[LGDWLYD� GD� FDWHTXLQD� H� GD�

IODYRQD�����GLRO� �%URZQ� ����� DSXG�5LFH� ������� 6XDV� PROpFXODV� VmR� SDUFLDOPHQWH� TXHEUDGDV� DSHQDV� SRU�

DTXHFLPHQWR� GUiVWLFR� FDXVDGR� SRU� iFLGR� FRQFHQWUDGR�� OLEHUDQGR� FORUHWR� GH� FLDQLGLQD�� R� TXDO�� IRUPD� XPD�

FRORUDomR� EULOKDQWH� DYHUPHOKDGD�� H� DOJXQV� SROtPHURV� YHUPHOKR�PDUURQV� GHQRPLQDGRV� �IOREDIHQRV��

�5RELQVRQ������ DSXG�5LFH�������

(VVHV� WDQLQRV� VmR� FLWDGRV� HP� SRXFRV� WUDEDOKRV� HQYROYHQGR� DOHORSDWLD�� +DUULV� 	� %XUQV� ������� �������

DSXG�5LFH���������UHODWDP�TXH�WDQLQRV�SUHVHQWHV�HP�VHPHQWHV�GH�GHWHUPLQDGRV�KtEULGRV�GH�VRUJR��LQLEHP�D�

JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV�� 5LFH� 	� 3DQFKRO\� ����� DSXG� 5LFH� ������� DSRQWDP� TXH� HQWUH� HVVHV� WDQLQRV�

DQWHULRUPHQWH�HVWXGDGRV��IRUDP�HQFRQWUDGRV�DSHQDV�WDQLQRV�FRQGHQVDGRV�



��

)LJXUD� ����� (VWUXWXUDV� TXtPLFDV� GH� WDQLQRV� HQFRQWUDGRV� HP� SODQWDV� DOHORSiWLFDV�

�5LFH�������

&RQFOXVmR

$� DQiOLVH� TXtPLFD� GRV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� VREUH� D� DWLYLGDGH� DOHORSiWLFD� GDV� IROKDV� GH�$QGLUD� KXPLOLV

SHUPLWH�FRQFOXLU�TXH�D�SUHVHQoD�GH�PHWDEyOLWRV�VHFXQGiULRV�SHUWHQFHQWHV�j�FODVVH�GRV�WDQLQRV��VHMD�D�SULQFLSDO�

FDXVD�GD�DWLYLGDGH�LQLELWyULD�RFRUULGD�

iFLGR�KH[DKLGUR[LGLIrQLFR
�OLJDGR�j�JOLFRVH�

7$1,126�+,'52/,=È9(,6 7$1,126�&21'(16$'26

SHQWD�JDORLOJOLFRVH
�*DOO� �UHVtGXR�JDORLO�

SURFLDQLGLQD
�Q  ������



��

5HIHUrQFLDV�%LEOLRJUiILFDV

&RVWD��$��)��������)DUPDFRJQRVLD��Y������D HGLomR��)XQGDomR�&DORXVWH�*XOEHQNLDQ��/LVERD������S�

'HODFKLDYH�� 0�� (�� $��� 5RGULJXHV�� -�� '�� 	� 2QR�� (�� 2�� ������ (IHLWRV� DOHORSiWLFRD� GH� /RVQD� �$UWHPLVLD

DEVLQWKLXP /��� QD� JHUPLQDomR� GH� VHPHQWHV� GH� SHSLQR��PLOKR�� IHLMmR� H� WRPDWH��5HYLVWD� %UDVLOHLUD� GH�

6HPHQWHV��Y�����Q����SS����������

(LQKHOOLJ��)��$��������$Q�LQWHJUDWHG�YLHZ�RI�DOOHORFKHPLFDOV�DPLG�PXOWLSOH�VWUHVVHV��,Q��,QGHUMLW��'DNVKLQL��.��

0��1��	�)R\��&��/���HGV����3ULQFLSOHV�DQG�SUDFWLFHV�LQ�SODQW�HFRORJ\��%RFD�5DWRQ��&5&�3UHVV��SS������

����

)HUUHLUD�� $�� *�� 	� $TXLOD�� 0�� (�� $�� ������ $OHORSDWLD�� XPD� iUHD� HPHUJHQWH� GD� HFRILVLRORJLD�� 5HYLVWD�

%UDVLOHLUD�GH�(FRILVLRORJLD�9HJHWDO����� HGLomR�HVSHFLDO��S����������

)LVFKHU��1��+��������,Q��+DUERUQH��-��%��DQG�%DUEHUDQ��)��$��7���HGV���(FRORJLFDO�&KHPLVWU\�DQG�%LRFKHPLVWU\�

RI�3ODQW�7HUSHQRLGV��&ODUHQGRQ�3UHVV��2[IRUG� SS����������

*OHLFN��-��������&DRV��D�FULDomR�GH�XPD�QRYD�FLrQFLD��7UDGXomR�(GLWRUD�&DPRX�5LR�GH�-DQHLUR�

+DUERUQH��-��%��������,QWURGXFWLRQ�WR�(FRORJLFDO�%LRFKHPLVWU\��$FDGHPLF�3UHVV��/RQGRQ������S�

+DUERUQH��-�%��������,QWURGXFWLRQ�WR�(FRORJLFDO�%LRFKHPLVWU\��$FDGHPLF�SUHVV�OLPLWHG�± /RQGRQ�����S�

,QGHUMLW�DQG�'DNVKLQL��.�0�1���������2Q�/DERUDWRU\�%LRDVVD\V�LQ�$OOHORSDWK\� 7KH�%RWDQLFDO�5HYLHZ�� 7KH�

1HZ�<RUN�%RWDQLFDO�*DUGHQ����������������

0XOOHU��&��+��������3K\WRWR[LQV�DV�SODQW�KDELWDWYDULDEOHV��5HFHQW�$GYHQFHV LQ�3K\WRFKHPLVWU\�����SS������

����

3HUHV��0��7��/��3���3L]]RODWL��0��*���4XHLUR]��0��+���<XQHV��5��$��������3RWHQFLDO�GH�DWLYLGDGH�DOHORSiWLFD�GH�

*OHLFKHQLD�SHFWLQDWD :LOOG��35���3HVTXLVD�$JURSHFXiULD�%UDVLOHLUD��%UDVtOLD��Y�����Q����S���������

3LUHV�� 1�� GH�0�� �� 3UDWHV�� +�� 7�� �� 3HUHLUD� )R�� ,�$�� �� 2OLYHLUD� -U�� 5�� 6�� GH� �� )DULD�� 7�&�/�� ������ � $WLYLGDGH�

$OHORSiWLFD�GD�/HXFHQD VREUH�(VSpFLHV�GH�3ODQWDV�'DQLQKDV��6FLHQWLD�$JUtFROD��Y������Q�����S��������

5L]YL��6��-��+���+DTXH��+���6LQJK��8��.��	�5L]YL��9��������$�GLVFLSOLQH�FDOOHG�DOOHORSDWK\��,Q��5L]YL��6��-��+���

5L]YL��9��������$OOHORSDWK\��EDVLF�DQG�DSSOLHG�DVSHFWV��&KDSPDQ�	�+DOO��/RQGRQ��S������

6ZDLQ�� 7�� ������ 7DQLQV� DQG� OLJQLQV�� ,Q�� 5KRDGHV� �HG���� +HUELYRUHV�� WKHLU� LQWHUDFWLRQ� ZLWK� VHFRXQGDU\�

PHWDEROLWHV��$FDGHPLF�3UHVV��1HZ�<RUN�����S�

9DFFDULQL�� &�� (�� 	� %RQHWWR�� *�� 0�� ������ 6HOHFWLYH� SK\WRWR[LF� DFWLYLW\� RI� ZLWKDQROLGHV� IURP� ,RFKURPD�

DXVWUDOH WR�FURS�DQG�ZHHG�VSHFLHV��-RXUQDO�RI�&KHPLFDO�(FRORJ\��Y������Q���



��

&RQVLGHUDo}HV�*HUDLV

¾ )RL� SRVVtYHO� REVHUYDU�� HP� FRQGLo}HV� GH� ODERUDWyULR�� RV� HIHLWRV� LQLELWyULRV� TXH� $QGLUD� KXPLOLV� H�

$QDFDUGLXP�KXPLOH FDXVDP�QD�JHUPLQDomR�H�QR�FUHVFLPHQWR�GH�DOIDFH�H�GH�UDEDQHWH�

¾ 2V� HIHLWRV� SUHMXGLFLDLV� IRUDP� HYLGHQFLDGRV� PDLV� QR� YLJRU� GR� TXH� QD� FDSDFLGDGH� JHUPLQDWLYD� GDV�

VHPHQWHV�

¾ $�YHORFLGDGH�GH�JHUPLQDomR�HP�VHPHQWHV�GH�DOIDFH�H�GH�UDEDQHWH�IRL�GHFUHVFHQGR�FRQIRUPH�HOHYRX�VH�

D�FRQFHQWUDomR�GRV�H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�FDXOHV�H�IROKDV�GH�$QGLUD�KXPLOLV�

¾ $�FDSDFLGDGH�JHUPLQDWLYD�� HP�DOIDFH�� IRL�DIHWDGD�DSHQDV�QD�SUHVHQoD�GR�H[WUDWR�DTXRVR�GH�FDXOHV�H�

IROKDV�GH�$QGLUD�KXPLOLV��([WUDWRV�GH�FDXOHV�H� IROKDV�GH�$QDFDUGLXP�KXPLOH QmR�RFDVLRQDP�HIHLWRV�

SUHMXGLFLDLV�QD�PHVPD�

¾ 2�FRPSULPHQWR�GDV�SOkQWXODV�GH�DOIDFH�H�GH� UDEDQHWH�� WDPEpP�PRVWURX�VH�FRPR�ERP�SDUkPHWUR�QD�

YHULILFDomR�GDV�LQWHUIHUrQFLDV�FDXVDGDV�SHORV�H[WUDWRV�DTXRVRV�HP�GLIHUHQWHV�FRQFHQWUDo}HV�GH�FDXOHV�

H�IROKDV�GH�$QGLUD�KXPLOLV�H�GH�$QDFDUGLXP�KXPLOH�

¾ 1mR�KRXYH�HVWtPXOR�VLJQLILFDWLYR�QD�JHUPLQDomR�GH�VHPHQWHV�H�QR�FUHVFLPHQWR�GH�SOkQWXODV�WDQWR�GH�

DOIDFH�FRPR�GH�UDEDQHWH�RFDVLRQDGR�SHOD�DWLYLGDGH�GRV�H[WUDWRV�DTXRVRV�HP�GLIHUHQWHV�FRQFHQWUDo}HV�

GH�FDXOHV�H�IROKDV�GH�$QGLUD�KXPLOLV�H�GH�$QDFDUGLXP�KXPLOH�

¾ $� JHUPLQDomR� GDV� VHPHQWHV� H� R� FUHVFLPHQWR� GDV� SOkQWXODV� GH� DOIDFH� H� GH� UDEDQHWH� QmR� VRIUHUDP�

LQIOXrQFLD�GH�IDWRUHV�ItVLFR�TXtPLFRV�GRV�H[WUDWRV�DTXRVRV�GH�DPEDV�HVSpFLHV�GR�&HUUDGR��FRPR��S+�H�

SRWHQFLDO�RVPyWLFR�

¾ 2V�PHWDEyOLWRV� VHFXQGiULRV� FRP�DWLYLGDGH� DOHORSiWLFD�SUHVHQWHV�HP�IROKDV�GH�$QGLUD�KXPLOLV WrP�D�

SURSULHGDGH�TXtPLFD�GH�DOWD�SRODULGDGH��ILFDQGR�UHWLGRV�HP�JHUDO��HP�VROYHQWHV�PDLV�SRODUHV���

¾ 2V� HIHLWRV� DOHORSiWLFRV� HQFRQWUDGRV� HP� IROKDV� GH�$QGLUD� KXPLOLV VmR� RFDVLRQDGRV� SHOD� SUHVHQoD�GH�

PHWDEyOLWRV�VHFXQGiULRV�SHUWHQFHQWHV�j�FODVVH�GRV�WDQLQRV�
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