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&1D33(6������²�&RQJUHVVR�1DFLRQDO�GH�3UiWLFDV�3HGDJyJLFDV�QR�
(QVLQR�6XSHULRU�

8QLYHUVLGDGH�GH�/LVERD��3RUWXJDO�����H����GH�MXOKR�GH�����

&RRUGHQDGRU�GD�SXEOLFDomR�

3DWUtFLD�5RVDGR�3LQWR�

(GLWRUHV�

)HUQDQGR�5HPLmR�_�8QLYHUVLGDGH�GR�3RUWR�

-RVp�)HUQDQGR�2OLYHLUD�_�8QLYHUVLGDGH�GR�3RUWR�

/XtV�&DVWUR�_�8QLYHUVLGDGH�GH�/LVERD�

0DULD�$PpOLD�)HUUHLUD�_�8QLYHUVLGDGH�GR�3RUWR�
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&1D33(6 ���� ² &RQJUHVVR�1DFLRQDO�GH�3UiWLFDV�3HGDJyJLFDV�QR�
(QVLQR�6XSHULRU

1RWD�LQWURGXWyULD

2�&RQJUHVVR�1DFLRQDO�GH�3UiWLFDV�3HGDJyJLFDV�QR�(QVLQR�6XSHULRU�&1D33(6
UHDOL]RX� D� VXD� ��� HGLomR� HP� ������0XGiPRV� GH� ORFDO��PDQWHQGR� D� QRVVD� Mi�
´WUDGLomRµ�GH�UHDOL]DU�R�HQFRQWUR�HP�LQVWLWXLo}HV�H�ORFDLV�GLIHUHQWHV��'HVWD�YH]�
IRL�D�8QLYHUVLGDGH�GH�/LVERD�TXH�JHQHURVDPHQWH�QRV�DFROKHX�

&RQVWDWDPRV� FRP� PXLWR� DJUDGR� TXH� R� QRVVR� JUDQGH� REMHFWLYR� GD� WURFD� GH�
H[SHULrQFLDV� H� GH� GLVFXVVmR� GH� SUiWLFDV� HVWi� D� DWUDLU� XP� Q~PHUR� FDGD� YH]�
PDLRU�GH�FROHJDV��RULXQGRV�GH�GLYHUVDV� LQVWLWXLo}HV�GH�HQVLQR�XQLYHUVLWiULR�H�
SROLWpFQLFR�� FUHVFHQGR� WRGRV� RV� DQRV� R� Q~PHUR� GH� SDUWLFLSDQWHV� QR� QRVVR�
FRQJUHVVR��

e�WDPEpP�FRP�JUDQGH�VDWLVIDomR�TXH�YHULILFDPRV�TXH�DXPHQWD�R�Q~PHUR�GH�
FROHJDV� TXH�� QD� VHTXrQFLD� GDV� VXDV� FRPXQLFDo}HV�� QRV� HQYLD� R� UHVSHFWLYR�
DUWLJR�SDUD�SXEOLFDomR��1mR�TXLVHPRV�GHL[DU�GH�UHVSRQGHU�D�HVWH�HQWXVLDVPR�
H��PDLV�XPD�YH]��GHFLGLPRV�FROLJLU�R�TXH�VH�SURGX]LX�DSyV�R�FRQJUHVVR��e�HVWD�
D�UD]mR�GHVWH�OLYUR�

9ROWDPRV� D� DJUDGHFHU� D� WRGRV� RV� SDUWLFLSDQWHV� TXH� QRV� TXLVHUDP� HQYLDU� DV�
GHVFULo}HV� GHWDOKDGDV� H� FRQWH[WXDOL]DGDV� GDV� VXDV� SUiWLFDV�� H[SOLFLWDQGR� D�
DYDOLDomR� GRV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� H� DV� UHIOH[}HV� GHOHV� GHFRUUHQWHV�� 6HUi� HVWH�
IRUPDWR� GH� SDUWLOKD� GH� SUiWLFDV�� SHGDJRJLFDPHQWH� EHP� DQFRUDGDV�� TXH�
FRQWULEXLUi�SDUD�TXH� HVWDV�H[SHULrQFLDV�SRVVDP�VHU� WUDQVIHULGDV�SDUD�RXWURV�
FRQWH[WRV� H� UHSOLFDGDV� QR� HQVLQR� GD� PHVPD� RX� GH� RXWUDV� GLVFLSOLQDV��
'HVHMDPRV��GHVWD�IRUPD��FRQWULEXLU�SDUD�GLYHUVLILFDU�H�PHOKRUDU�RV�DPELHQWHV�
GH�DSUHQGL]DJHP�QDV�QRVVDV�LQVWLWXLo}HV�H�SDUD�HQULTXHFHU�D� LQYHVWLJDomR�QR�
GRPtQLR�GDV�SUiWLFDV�SHGDJyJLFDV�QR�(QVLQR�6XSHULRU�

$�&RPLVVmR�RUJDQL]DGRUD�GR�&1D33(6





&1D33(6����� ² &RQJUHVVR�1DFLRQDO�GH�3UiWLFDV�3HGDJyJLFDV�QR�
(QVLQR�6XSHULRU

ÌQGLFH

0DULD�-RVp�9DUDGLQRY��&ULVWLQD�'LDV��-RDTXLP�%DOWD]DU�9D]��&DUOD�6DQWRV�������
$�DSOLFDomR�GR�PRGHOR�GH�DSUHQGL]DJHP�FRODERUDWLYD�FRPR�VXSRUWH�j�DTXLVLomR�
GRV�FRQKHFLPHQWRV�WHyULFRV ��������������������������������������������������������������������������� �

/~FLD�*UDYH�0DJXHWD
$�DXWRQRPLD�H�R�SHQVDPHQWR�FUtWLFR�² SUiWLFDV�SHGDJyJLFDV�UHDOL]DGDV QXP�
FRQWH[WR�GH�HGXFDomR�D�GLVWkQFLD ������������������������������������������������������������������ �

0DULD�+HOHQD�0RQWHLUR��0DULD�-RmR�$IRQVR��0DUtOLD�3LUHV
$�DYDOLDomR�REMHWLYD�GRV�FRQKHFLPHQWRV�GH�0DWHPiWLFD�j�HQWUDGD�GR�(QVLQR�
6XSHULRU�GH�FLrQFLDV�H�WHFQRORJLDV��FRQVWUXomR�H�UHVXOWDGRV�GH�XP�WHVWH�
HVWDQGDUGL]DGR GH�FRQKHFLPHQWRV�� 30$7���������������������������������������������������� ��

$QD�6RXVD
$�GLGiWLFD�HQTXDQWR�OXJDU�GH�LQWHUVHomR�H�WUDQVIRUPDomR�GH�FRQKHFLPHQWRV��GDV�
FRQFHo}HV�jV�SUiWLFDV�H�GDV�SUiWLFDV�jV�FRQFHo}HV�QD�DSUHQGL]DJHP�GD�
GRFrQFLD�GDV�DUWHV�YLVXDLV �������������������������������������������������������������������������� ��

*UDoD�$OH[DQGUH�3LUHV��9LUJtOLR�$OPHLGD
$�H[SUHVVmR�DUWtVWLFD�QR�SURFHVVR�GH�HQVLQR�DSUHQGL]DJHP�GD�DQDWRPLD�QR�
0HVWUDGR�,QWHJUDGR�WXWHODGR�SHOD�)DFXOGDGH�GH�0HGLFLQD�9HWHULQiULD�GD�
8QLYHUVLGDGH�GH�/LVERD ������������������������������������������������������������������������������ ��

$QD�/XtVD�5RGULJXHV��$QD�3DXOD�&XUDGR
$�)RUPDomR�$WLYD�GH�SURIHVVRUHV�QDV�GLVFLSOLQDV�GH�,QLFLDomR�j�3UiWLFD�
3URILVVLRQDO ����������������������������������������������������������������������������������������������� ��

&DUOD�6DQWRV��&ULVWLQD�'LDV��0DULD�9DUDGLQRY��%DOWD]DU�9D]
$�IRUPXODomR�GH�SUREOHPDV�QD�DSUHQGL]DJHP�GD�SUREDELOLGDGH�
FRQGLFLRQDGD ��������������������������������������������������������������������������������������������� ��

5LWD�$OYHV��)HUQDQGR�/XtV�6DQWRV��0LJXHO�)HLR
$ OLQJXDJHP�GD�PDWHPiWLFD�RX�D�PDWHPiWLFD�GD�OtQJXD�SRUWXJXHVD��UHWRPDQGR�
D�H[SHULrQFLD ��������������������������������������������������������������������������������������������� ��

/XFtOLD�1XQHV
$�XWLOL]DomR�GRV�PDSDV�FRQFHWXDLV�QD�H[SUHVVmR�GDV�DSUHQGL]DJHQV��R�FDVR�GD�
/LFHQFLDWXUD�HP�(QIHUPDJHP ���������������������������������������������������������������������� ��

$QD�3HUHLUD��&DUOD�&LEHOH��0DULD�5RGULJXHV��0DULD�-HVXV
$�YDORUL]DomR�H�SURPRomR�GDV�H[SHULrQFLDV�SHGDJyJLFDV�H[WUDFXUULFXODUHV ���� ��

/DXUD�0DULD�GH�$OPHLGD�GRV�5HLV
$FRPSDQKDPHQWR�GRV�HVWXGDQWHV�GR�&XUVR�GH�/LFHQFLDWXUD�HP�(QIHUPDJHP�HP�
HQVLQR�FOtQLFR�GH�PHGLFLQD��8P�PRGHOR�GH�WXWRULD������������������������������������������ ��



/XtV�(VWHYHV��3DWULFLD�0DFHGR�
$SOLFDomR�GR�PRGHOR�SHGDJyJLFR�3%/�QR�kPELWR�GD�XQLGDGH�FXUULFXODU�GH�
0RGHODomR�GH�6LVWHPDV�GH�,QIRUPDomR��������������������������������������������������������� ��

$QD�)UDQFLVFD�%HWWHQFRXUW��6tOYLD�&RVWD�/RSHV��+HOHQD�0DUJDULGD�5LEHLUR
$SUHQGHU�D�SDUWLU�GD�LQWHUGLVFLSOLQDULGDGH���������������������������������������������������� ��

&kQGLGD�)HUULWR��$QD�/~FLD�5DPRV��$QD�3DXOD�*DWR��$QGUHLD�)HUUHUL�
&HUTXHLUD��-RDTXLP�/RSHV
$SUHQGL]DJHP�%DVHDGD�HP�3URMHWRV��&RQKHFHU�H�DSUHQGHU�
SDUD�GHSRLV�LQWHUYLU ������������������������������������������������������������������������������������ ��

2WtOLD�0DULD�GD�6LOYD�)UHLWDV��0DULD�&OHPHQWLQD�GH�)UHLWDV�1yEUHJD�0RUQD��
*UHJyULR�0DJQR�GH�9DVFRQFHORV�GH�)UHLWDV��,VDEHO�0DULD�GRV�6DQWRV�&DUYDOKR�
*RPHV�GD�6LOYD��*LOEHUWD�0DULD�)UDQoD�6RXVD
$SUHQGL]DJHP�FRP�EDVH�QD�PHWRGRORJLD�GH�SURMHWR�� XPD�H[SHULrQFLD������������ ��

,VDEHO�)LOLSD�0DUWLQV�GH�$OPHLGD
$SUHQGL]DJHP�HP�FRQWH[WR�UHDO�HP�&RVPHWRORJLD �������������������������������������������

6XVDQD�5HLV��+XJR�0HQLQR��)LOLSH�6DQWRV��0LJXHO�2OLYHLUD��6DUD�/RSHV��$QD�
)RQWHV��0DULD�6mR�3HGUR�/RSHV��6DQGUD�$QWXQHV��-HQQ\�6RXVD
$V�$WLYLGDGHV�([WUDFXUULFXODUHV�QDV�DSUHQGL]DJHQV�GH�HVWXGDQWHV�GR�(QVLQR�
6XSHULRU��R�FDVR�GD�)HVWD�GR�'LD�GD�&ULDQoD ��������������������������������������������������

(PtOLD�0DOFDWD�5HEHOR
$V�VHVV}HV�DR�ô�GLD �������������������������������������������������������������������������������������

&OHPHQWLQD�1RJXHLUD��6yQLD�3��*RQoDOYHV��0DUOHQH�6LOYD
$XWR�H�FRDYDOLDomR�SRWHQFLDLV�FRQWULEXLQWHV�SDUD�XP�PXQGR�PHOKRU�QR�HQVLQR�
VXSHULRU" �����������������������������������������������������������������������������������������������������

&\QWKLD�%LVLQRWR��/HDQGUR�6��$OPHLGD�
$YDOLDomR�GD�TXDOLGDGH�GR�HQVLQR�QD�SHUVSHFWLYD�GRV�HVWXGDQWHV�
XQLYHUVLWiULRV �����������������������������������������������������������������������������������������������

)HUQDQGR�/XtV�6DQWRV
$YL}HV�GH�SDSHO��JHRPHWULD��iOJHEUD�H�WHOHPyYHLV ��������������������������������������������

-RmR�3HGUR�%RDYLGD��*RQoDOR�&DULWR��5XL�&RVWD
&LQFR�VHPHVWUHV�GH�YtGHRV�H�SHUJXQWDV�HOHWUyQLFDV �����������������������������������������

0DULD�GD�*UDoD�0DUTXHV��0DUtOLD�3LUHV �����������������������������������������������������������
&RPEDWH�DR�LQVXFHVVR�QD�0DWHPiWLFD�GR�(QVLQR�6XSHULRU��
XP�FDVR�GH�VXFHVVR��������������������������������������������������������������������������������������

6tOYLD�$UD~MR��$QD�&HD �����������������������������������������������������������������������������������
&RQWULEXWR�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GDV�FRPSHWrQFLDV�GLJLWDLV�GH�SURIHVVRUHV�GH�
(VSDQKRO�FRPR�/tQJXD�(VWUDQJHLUD��(/(� �������������������������������������������������������

&pOLD�)LJXHLUD��$QD�*DOUmR��/tOLD�$JXDUGHQWHLUR�3LUHV
&98�² &XUULFXOXP�GR�9ROXQWiULR�8QLYHUVLWiULR �������������������������������������������������



0DULDQD�9DOHQWH��&ULVWLQD�*DODFKR
'D�SURGXomR�GH�XP�UHFXUVR�GLJLWDO�j�DUWH�GD�VXD�XWLOL]DomR�² FRQWULEXWR�SDUD�D�
UHIOH[mR�GRV�HIHLWRV�GD�HUD�GLJLWDO�QR�HQVLQR�VXSHULRU ��������������������������������������

2WLOLD�0DULD�GD�6LYD�)UHLWDV��,VDEHO�0DULD�GRV�6DQWRV�&DUYDOKR�*RPHV�GD�6LOYD��
*UHJyULR�0DJQR�GH�9DVFRQFHORV�GH�)UHLWDV��0DULD�&OHPHQWLQD�)UHLWDV�1yEUHJD�
0RUQD
'D�VLPXODomR�j�DSUHQGL]DJHP�JOREDO�������������������������������������������������������������

$UWHPLVD�5��'RUHV��+HOHQD�0DUWLQV��$QD�5HLV��$QD�6DOJDGR��=LWD�6RXVD��
$QGUHLD�0DJDOKmHV��5XL�0DFHGR
'HVHQYROYLPHQWR�GH�&RPSHWrQFLDV�GH�&RPXQLFDomR�&OtQLFD�HP�6D~GH�QR�0RGHOR�
3HGDJyJLFR�3UREOHP�%DVHG�/HDUQLQJ ��������������������������������������������������������������

0DULD�3DXOD�1XQHV��)LORPHQD�6RDUHV��$QD�3DXOD�/RSHV
'LIHUHQFLDU�R�TXH�p�'LIHUHQWH�² 8PD�([SHULrQFLD�QR�(QVLQR�
GD�0DWHPiWLFD ���������������������������������������������������������������������������������������������

3DXOR�GH�2OLYHLUD
'RLV�PRGHORV�GH�SDUWLFLSDomR�GRV�GLVFHQWHV�QR�SURFHVVR�GH�HQVLQR ������������������

$QD�3HUHLUD�$QWXQHV
(QVLQDU�LQYHVWLJDomR�TXDOLWDWLYD��([SHULrQFLD�GH�8QLGDGH�&XUULFXODU�QXP�&XUVR�
GH 0HVWUDGR�HP�3VLFRORJLD�GD�(GXFDomR ��������������������������������������������������������

-RmR�0DQXHO�0LOKHLUR�&DOGDV�3DLYD�0RQWHLUR
(QVLQR�GH�'HVHQKR�$VVLVWLGR�SRU�&RPSXWDGRU�WULGLPHQVLRQDO�FRP�R�DSRLR�GH�
YtGHR�WXWRULDLV ����������������������������������������������������������������������������������������������

/XtVD�&DJLFD�&DUYDOKR��$GULDQD�%DFN[�1RURQKD�9LDQD��'DLHOO\�0HOLQD�1DVVLI�
0DQWRYDQL
(VWUDWpJLDV�GH�DSUHQGL]DJHP�HP�H�OHDUQLQJ�QR�HQVLQR�XQLYHUVLWiULR �����������������

0DQXHO�-RmR�&RVWD ����������������������������������������������������������������������������������������
)OLSSHG��WHDP�EDVHG�SHHU�LQVWUXFWLRQ��XPD�PHWRGRORJLD�KtEULGD�DSOLFiYHO�D�
WXUPDV�FRP�����RX�PDLV�DOXQRV ��������������������������������������������������������������������

0tULDP�7KDLV�*XWHUUHV�'LDV��6HUJLR�$QWRQLR�&DUORV��7LDJR�0DUWLQHOOL
)RUPDomR�HP�6HUYLoR�6RFLDO��SURFHVVR�GH�LQVHUomR�QR�HVSDoR�SURILVVLRQDO�
DWUDYpV�GH�RILFLQD�GH�HQVLQR ��������������������������������������������������������������������������

/LQR�2OLYHLUD��ÇQJHOR�-HVXV��$UPDQGR�6LOYD��3DXOD�3HUHV
)RUPDomR�SDUD�D�,QRYDomR�3HGDJyJLFD�QR�3ROLWpFQLFR�GR�3RUWR �������������������������

6DQGUD�&ULVWLQD�'LDV�1XQHV��0DULD�'XOFH�GD�&RVWD�0DWRV�H�&RHOKR
,QLFLDWLYD�QD�ÉUHD�&LHQWtILFD�GD�0DWHPiWLFD�SDUD�&RPEDWHU�
R�,QVXFHVVR�(VFRODU ��������������������������������������������������������������������������������������

$PpOLD�&DOGHLUD��$O]LUD�)DULD��+HOHQD�%UiV��$QWyQLR�6RXVD
,QWHJUDomR�QR�(QVLQR�6XSHULRU�² D�0DWHPiWLFD�QD�(QJHQKDULD �������������������������

&HFtOLD�*XHUUD��1LO]D�&RVWD
,QYHVWLJDomR�QR�HQVLQR�VXSHULRU��LQRYDomR�HGXFDWLYD�H�VXVWHQWDELOLGDGH�GRV�
UHVXOWDGRV ���������������������������������������������������������������������������������������������������



-RDQD�9LHLUD�6DQWRV��5XWH�6RDUHV
/LWHUDFLD�DFDGpPLFD��D�H[SHULrQFLD�GH�/LQJXDJHP�H�&RPXQLFDomR ��������������������

-RUJH�0DLD�$OYHV��0LJXHO�&HQWHQR�%ULWR��.LOOLDQ�/REDWR��'DYLG�3rUD
/LYUH�DFHVVR�DR�ODERUDWyULR�HP�GLVFLSOLQDV�GH�EDVH�QR�HQVLQR�VXSHULRU �������������

0��$��6DOJXHLUR�GD�6LOYD��7��0��6HL[DV
0HWRGRORJLD�SDUD�DYDOLDomR�FRQWtQXD�HP�XQLGDGHV�FXUULFXODUHV�
ODERUDWRULDLV ������������������������������������������������������������������������������������������������

5LWD�3D\DQ�&DUUHLUD��&DUROLQH 'RPLQJXH]
0HWRGRORJLDV�DWLYDV�GH�DSUHQGL]DJHP QR�GHVHQYROYLPHQWR�GR�UDFLRFtQLR�FOtQLFR��
XP�HVWXGR�GH�FDVR ���������������������������������������������������������������������������������������

$QD�0RXUD�6DQWRV��-RDQD�9LDQD
022&�7pFQLFR��GHVDILRV�GR�GHVHQKR�FXUULFXODU�H�GD�SURGXomR�GH�FRQWH~GRV�
PXOWLPpGLD���������������������������������������������������������������������������������������������������

&ULVWLQD�'LDV��&DUOD�6DQWRV��0DULD�9DUDGLQRY��-RDTXLP�9D]
1RYDV�SHGDJRJLDV��QRYDV�IRUPDV�GH�DSUHQGHU�H�HQVLQDU�HVWDWtVWLFD��XPD�
DERUGDJHP�FRP�R�([FHO���������������������������������������������������������������������������������

&DUOD�)DULD��/tJLD�6RXVD��$QD�6RILD�5RGULJXHV��0DUOHQH�)HUUD]��$OLFH�%DVWRV
2�DEDQGRQR�DFDGpPLFR�QR����&LFOR�GH�(VWXGRV�GR�(QVLQR�6XSHULRU��&RQWULEXWRV�
SDUD�SUiWLFDV�SHGDJyJLFDV�GH�VXFHVVR�H�LQFOXVmR �������������������������������������������

)ORUEHOD�5RGULJXHV��(OLVDEHWH�%ULWR��)LORPHQD�9HOKR��(GXDUGD�)HUUHLUD
2�SDSHO�GD�REVHUYDomR�HP�FRQWH[WR�GD�IRUPDomR�GH�HGXFDGRUHV�GH�LQIkQFLD��
XPD�SUiWLFD�QHFHVViULD���������������������������������������������������������������������������������

1DMOD�0HKDQQD�0RUPXO
2ILFLQDV�3HGDJyJLFDV�*HRJUiILFDV�² GLiORJRV�HQWUH�D�XQLYHUVLGDGH�
H�D�HVFROD�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3DXOR�-RUJH�6DQWRV
3HGDJRJLD�QR�(QVLQR�6XSHULRU���7UrV�SURSRVWDV�PRGHVWDV��������������������������������

7HUHVD�)LGpOLV��)LORPHQD�0DUWLQV
3ODQHDPHQWR�$PELHQWDO�² DSUHQGL]DJHP FRP�RV�GHVDILRV�GH�XPD�&kPDUD�
0XQLFLSDO�����������������������������������������������������������������������������������������������������

6XVDQD�$OH[DQGUH�GRV�5HLV��+XJR�$OH[DQGUH�/RSHV�0HQLQR
3ODQLILFDU�VHJXQGR�D�PHWRGRORJLD�GH�WUDEDOKR�SRU�SURMHWR�² D�H[SHULrQFLD�GD�
SUiWLFD�ODERUDWRULDO�GH�'LGiWLFD�GR�3Up�(VFRODU�H�GR�����&LFOR�GR�(QVLQR�
%iVLFR ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

%iUEDUD�5DQJHO��$QWyQLR�6LOYD�&DUGRVR��$QD�6RILD�*XLPDUmHV��,VDEHO�5LEHLUR��
$EHO�+HQULTXHV��0LJXHO�)HUUD]��$QD�9D]�6i��3DXOR�&RQFHLomR��5XL�)DULD
´3}H�$V�0mRV�1D�0DVVDµ�H[SHULPHQWDU�D (QJHQKDULD�&LYLO�GD�)(83��DWLYLGDGH�
SDUD�DOXQRV�SUp�XQLYHUVLWiULRV�����������������������������������������������������������������������



0DIDOGD�1HVL�)UDQFLVFKHWW��
3RUWIyOLR�FRPR�$WLYLGDGH�'LGiWLFR�3HGDJyJLFD�QD�([SHULrQFLD�FRP�&DUWRJUDILD�
(VFRODU�QR�(QVLQR�6XSHULRU�������������������������������������������������������������������������������

$QD�&��&RQFHLomR��3DXOD�9HQWXUD�0DUWLQV�
3UiWLFD�SHGDJyJLFD�HP�(QJHQKDULD�,QIRUPiWLFD��DQiOLVH�GD�XWLOL]DomR�GR�
:ROIUDP_$OSKD������������������������������������������������������������������������������������������������

&ULVWLQD�0DUWLQV��/HRQRU�6DQWRV�
3UiWLFDV�GH�DYDOLDomR�QD�IRUPDomR�GH�HGXFDGRUHV�H�GH�SURIHVVRUHV�GRV�����H�����
FLFORV�GR�HQVLQR�EiVLFR��8P�HVWXGR�H[SORUDWyULR�������������������������������������������������

-RmR�6RXVD��&ULVWLQD�0DUWLQV��0DQXHO�9DUD�3LUHV�
3URIXQGLGDGH�GD�UHIOH[mR�QRV�UHODWyULRV�ILQDLV�GH�HVWiJLRV��5HFRUGDomR��
UDFLRQDOL]DomR�RX�UHIOH[LYLGDGH"�����������������������������������������������������������������������

$QD�5��/XtV�
3UiWLFDV�UHIOH[LYDV�HP�GLGiWLFD�GR�,QJOrV�FRP�UHFXUVR�DR�PLFURHQVLQR�����������������

$QQD�&DUROLQD�)LQDPRUH��$QD�0RXUD�6DQWRV��$QWyQLR�3DFKHFR�
3UREDELOLGDGHV�H�(VWDWtVWLFD��FRPR�FRQVHJXLU�XPD�H[SHULrQFLD�GH�DSUHQGL]DJHP�
JUDWLILFDQWH"�����������������������������������������������������������������������������������������������������

,VDEHO�0��5LEHLUR��$EHO�+HQULTXHV��%iUEDUD�5DQJHO�
3URJUDPD�&,9,/·LQ���$SRLR�DRV�QRYRV�HVWXGDQWHV�GR�0HVWUDGR�GH�(QJHQKDULD�
&LYLO�SHORV�VHXV�SDUHV���������������������������������������������������������������������������������������

0DULD�'XOFH�GD�&RVWD�0DWRV�H�&RHOKR��6DQGUD�&ULVWLQD�'LDV�1XQHV�
3URJUDPD�GH�$SRLR�D�(VWXGDQWHV�)LQDOLVWDV�²�0HGLGD�GH�&RPEDWH�DR�,QVXFHVVR�
(VFRODU������������������������������������������������������������������������������������������������������������

-RVp�3DXOR�&UDYLQR��$QD�3DXOD�6LOYD��)HUQDQGR�%HVVD�5LEHLUR��&ULVWLDQD�
&DEUHLUD��
3URMHWR�GH�$SRLR�DR�6XFHVVR�QR�6XSHULRU��3$66�87$'�����������������������������������������

0DULD�GHO�&DUPHQ�$UDX�5LEHLUR��0DQXHO�0RUHLUD�GD�6LOYD��0DUJDULGD�&RHOKR�
5HODomR�GLDOyJLFD�HQWUH�6FDIIROGLQJ�H�WUDEDOKR�WHUPLQROyJLFR���&RQWULEXWRV�GD�
DERUGDJHP�&/,/��SDUD�D�PHOKRULD�GRV�SURFHVVRV��GH�HQVLQR�DSUHQGL]DJHP�QR�
HQVLQR�VXSHULRU������������������������������������������������������������������������������������������������

$UWHPLVD�5��'RUHV��5HJLQD�6LOYD�
6D~GH�9DL�j�5XD��3URMHWR�GH�,QWHUYHQomR�QD�&RPXQLGDGH�����������������������������������

/XtV�)LOLSH�1HYHV��5RViULR�2FKRD��5DTXHO�3HGURVD�
V022&�1HFHVVLGDGHV�(GXFDWLYDV�(VSHFLDLV���XPD�H[SHULrQFLD�HP�OtQJXD�
SRUWXJXHVD�LQWHJUDGD�QXP�PRGHOR�GH�DSUHQGL]DJHP�FRODERUDWLYD�HXURSHX���������

0DQXHO�*HULFRWD��$QGUp�)LGDOJR��3DXOR�)HUUHLUD�
7HFQRORJLD�H�SHGDJRJLD�QR�HQVLQR�D�GLVWkQFLD�GH�HQJHQKDULD�²�UHODWR�GH�XPD�
H[SHULrQFLD�GH�VXFHVVR�������������������������������������������������������������������������������������

6WHOOD�$EUHX��$PpOLD�&DOGHLUD��$OH[DQGUD�5��&RVWD��7LDJR�*RPHV��/XtV�$��&��
5RTXH�
7UDEDOKR�PXOWLGLVFLSOLQDU��HVWXGR�GH�FDVR����������������������������������������������������������
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&RQJUHVVR�1DFLRQDO�GH�3UiWLFDV�3HGDJyJLFDV�QR�(QVLQR�6XSHULRU

���H����GH�-XOKR�GH�������8QLYHUVLGDGH�GH�/LVERD�

3UiWLFDV�GH�DYDOLDomR�QD�IRUPDomR�GH�
HGXFDGRUHV�H�GH�SURIHVVRUHV�GRV�����H�����FLFORV�

GR�HQVLQR�EiVLFR��8P�HVWXGR�H[SORUDWyULR

&ULVWLQD�0DUWLQV �

/HRQRU�6DQWRV Â

��(VFROD�6XSHULRU�GH�(GXFDomR�� ,QVWLWXWR�3ROLWpFQLFR�GH�%UDJDQoD
PFHVP#LSE�SW

Â ,QVWLWXWR�GH�(GXFDomR�² 8QLYHUVLGDGH�GH�/LVERD
OHRQRUGVDQWRV#VDSR�SW

5HVXPR

2� HVWXGR� � 3UiWLFDV� DYDOLDWLYDV� HP� 0DWHPiWLFD� QD� IRUPDomR� GH� HGXFDGRUHV� H�
SURIHVVRUHV� GRV� ��� H� ���� FLFORV� GR� HQVLQR� EiVLFR� DSUHVHQWD� FRPR� SULQFLSDO� REMHWLYR�
FDUDWHUL]DU� DV� SUiWLFDV� DYDOLDWLYDV�� HP� 0DWHPiWLFD�� QD� IRUPDomR� GH� HGXFDGRUHV� GH�
LQIkQFLD�H�SURIHVVRUHV�GRV�����H�����FLFORV�GR�HQVLQR�EiVLFR�

(QFRQWUDQGR�VH�QXPD�IDVH�LQLFLDO�GR�VHX�GHVHQYROYLPHQWR��SUHWHQGHPRV�DSUHVHQWDU
R�HVWXGR�D�UHDOL]DU�H�GDU�FRQWD�GRV�UHVXOWDGRV�GD�SULPHLUD�IDVH��FHQWUDGD QD�DQiOLVH�GDV
SUiWLFDV� DYDOLDWLYDV� H[SUHVVDV� QDV� ILFKDV� GDV� XQLGDGHV� FXUULFXODUHV� H� QD� DQiOLVH� GR�
UHJXODPHQWR�GH�IUHTXrQFLD�H�DYDOLDomR��GH�XPD�HVFROD�VXSHULRU�GH�HGXFDomR�

3DODYUDV�&KDYH� 3UiWLFDV�DYDOLDWLYDV��(QVLQR�VXSHULRU��)RUPDomR�GH�HGXFDGRUHV�H�SURIHVVRUHV��

�� &RQWH[WR

,QGHSHQGHQWHPHQWH�GR�QtYHO�GH�HQVLQR�HP�FDXVD��p�QRVVR�HQWHQGLPHQWR�TXH�D�DYDOLDomR�
GDV�DSUHQGL]DJHQV�GRV�DOXQRV�FRQVWLWXL�XP�IDWRU� LPSRUWDQWH�SDUD�R�GHVHQYROYLPHQWR�GD�
VXD�FDSDFLGDGH�GH�DSUHQGL]DJHP�DXWyQRPD�H�UHVSRQViYHO�
&RQWXGR��HVWXGRV�UHDOL]DGRV�QR�kPELWR�GR HQVLQR�VXSHULRU�WHP�PRVWUDGR TXH�DV�SUiWLFDV�
GH� HQVLQR� VmR� HVVHQFLDOPHQWH� FHQWUDGDV QD� WUDQVPLVVmR� GH� FRQKHFLPHQWRV� H� TXH� DV�
SUiWLFDV�GH�DYDOLDomR�VH�EDVHLDP�QD�UHDOL]DomR�GH�WHVWHV�H H[DPHV�ILQDLV��H�J��%LJJV��������
1R�TXDGUR�GR�3URFHVVR GH�%RORQKD�VXUJLUDP�QRYDV�FRQFHo}HV�GH�HQVLQR��DSUHQGL]DJHP�H�
DYDOLDomR�� YDORUL]DQGR�VH� XP� PRGHOR� GH� IRUPDomR� FHQWUDGR� QR� GHVHQYROYLPHQWR� GH�
FRPSHWrQFLDV�� 1HVWH� FRQWH[WR�� D� IRUPDomR� LQLFLDO� GH� HGXFDGRUHV� H� SURIHVVRUHV� VRIUHX�
PXGDQoDV�UHOHYDQWHV�QD�VXD��UH�RUJDQL]DomR��SHOR�TXH�FRQVLGHUDPRV�GH�WRGD�D�SHUWLQrQFLD�
LQYHVWLJDU� DV� SUiWLFDV� DYDOLDWLYDV GHVHQYROYLGDV�� HP� 0DWHPiWLFD� WHQGR� HP� YLVWD� D� VXD�
FDUDFWHUL]DomR�
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�� 'HVFULomR�GD�LQYHVWLJDomR�HP�FXUVR

1HVWH� DUWLJR� SUHWHQGHPRV� DSUHVHQWDU� R� HVWXGR� � 3UiWLFDV� DYDOLDWLYDV� HP�0DWHPiWLFD� QD�
IRUPDomR�GH�HGXFDGRUHV�H�SURIHVVRUHV�GRV�����H�����FLFORV�GR�HQVLQR�EiVLFR�� FRPHoDQGR�
SRU�H[SRU RV�REMHWLYRV�GR�PHVPR��RV�SDUWLFLSDQWHV��D�PHWRGRORJLD�GH�LQYHVWLJDomR�VHJXLGD
H�DSUHVHQWDomR�GRV�GDGRV GD�SULPHLUD�IDVH�

���� 2EMHWLYRV�H�SDUWLFLSDQWHV

2�HVWXGR�� 3UiWLFDV�DYDOLDWLYDV�HP�0DWHPiWLFD�QD�IRUPDomR�GH�HGXFDGRUHV�H�SURIHVVRUHV�
GRV�����H�����FLFORV�GR�HQVLQR�EiVLFR�² DSUHVHQWD SDUD�D�FRQFUHWL]DomR�GR�REMHWLYR�SULQFLSDO�
DFLPD�H[SRVWR� QD�LQWURGXomR��RV�REMHWLYRV�HVSHFtILFRV VHJXLQWHV���L��FDUDWHUL]DU�DV�SUiWLFDV�
DYDOLDWLYDV��HP�0DWHPiWLFD��QD�IRUPDomR�GH�HGXFDGRUHV�H�SURIHVVRUHV�GRV�����H�����FLFORV�
GR�HQVLQR�EiVLFR���LL��SHUFHEHU�R�HQWHQGLPHQWR�GH�SURIHVVRUHV�H�DOXQRV�DFHUFD�GR�SURFHVVR�
GH�DYDOLDomR��H��LLL��FRPSUHHQGHU�D�DUWLFXODomR�HQWUH�DV�SUiWLFDV�DYDOLDWLYDV�H�D�QDWXUH]D�GR�
HQVLQR�SUDWLFDGR��

2V� SDUWLFLSDQWHV� GHVWH� HVWXGR� VmR SURIHVVRUHV� H� DOXQRV� HQYROYLGRV� QDV� XQLGDGHV�
FXUULFXODUHV� �8&�� GR� kPELWR� GD�0DWHPiWLFD�� GD� /LFHQFLDWXUD� HP� HGXFDomR� EiVLFD� H� GRV�
PHVWUDGRV�SURILVVLRQDOL]DQWHV�SDUD�R�SUp�HVFRODU������H�����FLFORV�GR�HQVLQR�EiVLFR�

���� 0HWRGRORJLD�GH�LQYHVWLJDomR

2SWiPRV�SRU�XPD�PHWRGRORJLD�GH�QDWXUH]D�LQWHUSUHWDWLYD��UHFRUUHQGR�D�GDGRV�GH�QDWXUH]D�
TXDQWLWDWLYD� H� TXDOLWDWLYD�� SRLV� LQWHUHVVD�QRV�� VREUHWXGR�� LQWHUSUHWDU�� FRPSUHHQGHU� H�
H[SOLFDU�VLJQLILFDGRV��QXP�FRQWH[WR�HVSHFtILFR�

$� UHFROKD�GH�GDGRV� UHFRUUH D�� ILFKDV GDV�8&� UHJXODPHQWR�GH� IUHTXrQFLD� H�DYDOLDomR�
HP�YLJRU�QDV� LQVWLWXLo}HV�GH� HQVLQR�VXSHULRU�� HQWUH�RXWURV�GRFXPHQWRV�FRQVLGHUDGRV�GH�
LQWHUHVVH�SDUD�R�HVWXGR� D�XP�TXHVWLRQiULR�D�SURIHVVRUHV�GR�HQVLQR�VXSHULRU�HQYROYLGRV�QD�
IRUPDomR�GH�HGXFDGRUHV�H�SURIHVVRUHV� D�XP�TXHVWLRQiULR�D�DOXQRV�GH�FXUVRV�GH�IRUPDomR�
GH�HGXFDGRUHV�H�SURIHVVRUHV� H��VH�QHFHVViULR��D HQWUHYLVWDV�D�SURIHVVRUHV�H�D�DOXQRV�SDUD�
HVFODUHFLPHQWR�FODULILFDomR�GH�DOJXQV�DVSHWRV�

$� SULPHLUD� IDVH� GR� HVWXGR� LQFLGH QD� LGHQWLILFDomR GDV� SUiWLFDV� DYDOLDWLYDV� H[SUHVVDV�
QDV� ILFKDV� GDV� 8& GRV� FXUVRV� GH� IRUPDomR� GH� HGXFDGRUHV� H� SURIHVVRUHV� GRV� ���� H� ����
FLFORV�� FHQWUDQGR�QRV� QDV� 8& GD� iUHD� GR� HQVLQR� GD� 0DWHPiWLFD� H� QR UHJXODPHQWR� GH�
IUHTXrQFLD�H�DYDOLDomR�GH�XPD�XQLGDGH�RUJkQLFD��82��VHOHFLRQDGD��SRU�FRQYHQLrQFLD�

$�VHJXQGD�IDVH FRQVLVWH QD�DGPLQLVWUDomR�GR�TXHVWLRQiULR�QD�PHVPD�82 H�SRVWHULRU�
DQiOLVH�GH�FRQWH~GR�jV�UHVSRVWDV��WHQGR�SRU�EDVH�DV�FDWHJRULDV�SUHGHILQLGDV DGRWDGDV�GH�
)HUQDQGHV� �������� �L�� 7DUHIDV� GH� DYDOLDomR�PDLV� XWLOL]DGDV�� �LL� )XQo}HV� GD� DYDOLDomR�� �LLL��
1DWXUH]D� GD� DYDOLDomR�� �LY�� 8WLOLGDGH� GD� DYDOLDomR�� �Y�� ,QWHJUDomR�� DUWLFXODomR� HQWUH�
SURFHVVRV� GH� HQVLQR� DSUHQGL]DJHP�DYDOLDomR�DSUHQGL]DJHP�� �YL�� 1DWXUH]D�� IUHTXrQFLD� H�
GLVWULEXLomR�GH�IHHGEDFN���YLL� 3DSHO�GRV�SURIHVVRUHV�H�DOXQRV�H �YLLL��5HFXUVR�D�HVWUDWpJLDV�
GH�DXWR�H�KHWHURDYDOLDomR�

1XPD� WHUFHLUD� IDVH�� p� QRVVD� LQWHQomR DODUJDU� R� HVWXGR jV GLIHUHQWHV� LQVWLWXLo}HV� GH�
HQVLQR� VXSHULRU� UHVSRQViYHLV� SHOD� IRUPDomR� GH� HGXFDGRUHV� H� SURIHVVRUHV� GRV� ���� H� ����
FLFORV��FHQWUDQGR�QRV�QDV�SUiWLFDV�DYDOLDWLYDV�HP�0DWHPiWLFD�

(VWD�FRPXQLFDomR�LQFLGLUi�HVVHQFLDOPHQWH�QD�SULPHLUD�IDVH�² DQiOLVH�GRFXPHQWDO�

���� $SUHVHQWDomR�GRV�GDGRV

5HODWLYDPHQWH� jV� ILFKDV� GDV� 8&�� QR� LWHP� FRUUHVSRQGHQWH� j� DYDOLDomR� VXUJH� R� WySLFR�
$OWHUQDWLYDV� GH� DYDOLDomR� FRQWHPSODQGR� GRLV� SRQWRV�� �� ² $YDOLDomR� FRQWtQXD� H� �� ²
$YDOLDomR�SRU�H[DPH�
(P� FDGD�XP�GHVWHV� SRQWRV� VmR� LQGLFDGRV� RV LQVWUXPHQWRV� GH� DYDOLDomR�XWLOL]DGRV� H� DV�
UHVSHWLYDV�SRQGHUDo}HV�DWULEXtGDV��H[SUHVVDV�HP�SHUFHQWDJHP�
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1D� WDEHOD� �� DSUHVHQWDPRV D� VtQWHVH� GRV LQVWUXPHQWRV� GH� DYDOLDomR� SUHYLVWRV QDV�
ILFKDV� GDV� 8& GRV� FXUVRV� OLJDGRV� j� IRUPDomR� GH� SURIHVVRUHV�� EHP� FRPR D� SRQGHUDomR
DWULEXtGD�D FDGD�XP�

7DEHOD���² $YDOLDomR SUHYLVWD QRV�JXLDV�(&76�GDV�8&
$YDOLDomR�

SUHYLVWD�,QVWUXPHQWRV�GH�
DYDOLDomR

3RQGHUDomR 8QLGDGHV�&XUULFXODUHV

$YDOLDomR�FRQWtQXD�
7HVWH�HVFULWR�VXPDWLYR��
7HVWH�HVFULWR�VXPDWLYR��
5HDOL]DomR� H� GLVFXVVmR� GH�
WDUHIDV� RX� GH� WUDEDOKRV�
LQGLYLGXDLV�RX�HP�JUXSR

$YDOLDomR�SRU�H[DPH

���
���
���

����

� 2UJDQL]DomR� H� WUDWDPHQWR� GH� GDGRV� �/(%�� ����
DQR������6�
� 1~PHURV�H�RSHUDo}HV��/(%������DQR������6�
� *HRPHWULD��/(%������DQR������6�
� *UDQGH]DV�H�PHGLGDV��/(%� ����DQR������6�

$YDOLDomR�FRQWtQXD�
7HVWH�HVFULWR�VXPDWLYR
5HDOL]DomR� H� GLVFXVVmR� GH�
WDUHIDV� RX� GH� WUDEDOKRV�
LQGLYLGXDLV�RX�HP�JUXSR

$YDOLDomR�SRU�H[DPH

���
���

����

� ÉOJHEUD �/(%������DQR������6�

$YDOLDomR�FRQWtQXD�
7HVWH�HVFULWR�VXPDWLYR
5HDOL]DomR� H� GLVFXVVmR� GH�
WDUHIDV� RX� GH� WUDEDOKRV�
LQGLYLGXDLV�RX�HP�JUXSR

$YDOLDomR�SRU�H[DPH

���
���

����

� 'LGiWLFD� GD� PDWHPiWLFD� QD� HGXFDomR� EiVLFD�
�/(%������DQR������6�
� 0DWHPiWLFD�H�DUWH��/(%������DQR������6��2SomR�
� 7HPDV� GH� PDWHPiWLFD� �0HVWUDGR� HP HGXFDomR�
SUp�HVFRODU�H�HQVLQR�GR�����FLFOR�GR�HQVLQR�EiVLFR��
����DQR������6�
� 'LGiWLFD� GD�PDWHPiWLFD� QR� ���� FLFOR� GR� HQVLQR�
EiVLFR� �0HVWUDGR� HP� HGXFDomR� SUp�HVFRODU� H�
HQVLQR�GR�����FLFOR�GR�HQVLQR�EiVLFR������DQR������
6�
� 7HPDV�GH�PDWHPiWLFD��0HVWUDGR�GR�����FLFOR�GR�
HQVLQR� EiVLFR� H� GH� PDWHPiWLFD� H� FLrQFLDV�
QDWXUDLV�QR�����FLFOR�GR�HQVLQR�EiVLFR������DQR������
6�
� 'LGiWLFD� GD�PDWHPiWLFD� QR� ���� FLFOR� GR� HQVLQR�
EiVLFR� �0HVWUDGR� HP� HGXFDomR� SUp�HVFRODU� H�
HQVLQR�GR�����FLFOR�GR�HQVLQR�EiVLFR������DQR������
6�
� 7HPDV� DSURIXQGDGRV� GH�PDWHPiWLFD� �0HVWUDGR�
HP�HGXFDomR�SUp�HVFRODU�H�HQVLQR�GR�����FLFOR�GR�
HQVLQR�EiVLFR������DQR������6�
'LGiWLFD� GD� PDWHPiWLFD� QR� ���� FLFOR� GR� HQVLQR�
EiVLFR� �0HVWUDGR� HP� HGXFDomR� SUp�HVFRODU� H�
HQVLQR�GR�����FLFOR�GR�HQVLQR�EiVLFR����� DQR������
6�

1D� GHVLJQDGD DYDOLDomR� FRQWtQXD�� REVHUYDPRV TXH� R� WHVWH� VXPDWLYR� VXUJH� FRPR�
LQVWUXPHQWR� GH� DYDOLDomR�XWLOL]DGR� HP� WRGDV� DV�8&� (P���8&� VmR� SUHYLVWRV� GRLV� WHVWHV�
�SRQGHUDomR�����FDGD�XP��H�QDV�UHVWDQWHV����FRP�SRQGHUDomR�GH�����QXPD�8&�H�����
HP�WRGDV�DV�RXWUDV��

(P� WRGDV� DV� 8&� p� SUHYLVWD� D� UHDOL]DomR� H� GLVFXVVmR� GH� WDUHIDV� RX� GH� WUDEDOKRV�
LQGLYLGXDLV�RX�HP�JUXSR��FRP�D�SRQGHUDomR�GH�����RX�����
$� DYDOLDomR� SRU� H[DPH� p� SUHYLVWD� HP� WRGDV� DV� 8&�� WHQGR� D� FODVVLILFDomR� GR� H[DPH� D�
SRQGHUDomR�GH������
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1R�UHVSHLWDQWH�j DQiOLVH�GR�5HJXODPHQWR�GH�IUTXrQFLD�H�DYDOLDomR��H�HP�FRQVRQkQFLD�
FRP� R� H[SUHVVR QDV ILFKDV� GDV� 8&�� p LQGLFDGD D� H[LVWrQFLD� GH� GXDV� PRGDOLGDGHV� GH�
DYDOLDomR��$YDOLDomR�FRQWtQXD�H�$YDOLDomR�SRU H[DPH�

5HODWLYDPHQWH� j� $YDOLDomR� FRQWtQXD� p� UHIHULGR R� FDUiWHU� TXH� DVVXPH�� D� IXQomR�� RV�
LQVWUXPHQWRV� GH� DYDOLDomR� XWLOL]DGRV� H� R� PRPHQWR� GH� UHDOL]DomR�� DVSHWRV� HVWHV�
VLVWHPDWL]DGRV�QD�WDEHOD���

7DEHOD���² $YDOLDomR�FRQWtQXD
&DUiWHU )XQomR ,QVWUXPHQWRV�GH�

DYDOLDomR
0RPHQWRV�GH�UHDOL]DomR

)RUPDWLYR
6XPDWLYR

9DORUDU�HP�FDGD�
LQVWDQWH�R�SURJUHVVR�GR�
DOXQR

3URYDV�GH�FRQWUROR�
�HVFULWDV��RUDLV��
SUiWLFDV��WpFQLFDV�RX�
FRPELQDGDV�

$SOLFDomR�SHULyGLFD
'XUDQWH�R�SURFHVVR�GH�
HQVLQR�DSUHQGL]DJHP��HP�
PRPHQWRV�SUp�
GHWHUPLQDGRV

$OpP� GR� H[SUHVVR� QD WDEHOD� ��� p� DLQGD DVVLQDODGD D REULJDWRULHGDGH� GR� SURIHVVRU�
GHILQLU��GH�IRUPD�H[SOLFLWD��QD�ILFKD�GD�8&��QR�LQtFLR�GH�FDGD�DQR�OHWLYR��D�SRQGHUDomR�GRV�
GLIHUHQWHV�LQGLFDGRUHV�GD�DYDOLDomR�FRQWtQXD��VHQGR VDOYDJXDUGDGR�TXH���L��R FRHILFLHQWH�GH�
SRQGHUDomR�DWULEXtGR�DR�FRQMXQWR�GDV�SURYDV�VXPDWLYDV�LQGLYLGXDLV�QmR�SRGH�VHU�LQIHULRU�
D�����GD�SRQGHUDomR�GD�DYDOLDomR�FRQWtQXD�WRWDO�� �LL��WRGRV�RV�DOXQRV�GHYHP�UHDOL]DU DV�
SURYDV� VXPDWLYDV� TXH� FRUUHVSRQGDP� D� SHOR� PHQRV� ���� GD� SRQGHUDomR� GD� DYDOLDomR�
FRQWtQXD�WRWDO��Vy�GHVWD�IRUPD�SRGHUmR�VHU�DGPLWLGRV�j�DYDOLDomR�SRU H[DPH�

1R�TXH�UHVSHLWD j�DYDOLDomR SRU� H[DPH��p�LQGLFDGD�D�H[LVWrQFLD�GH GXDV pSRFDV D�GH
UHFXUVR H D HVSHFLDO� 1D�WDEHOD���p�DSUHVHQWDGR�R�FDUiWHU�TXH�DVVXPH�HVWD�PRGDOLGDGH��D�
IXQomR��RV�LQVWUXPHQWRV�GH�DYDOLDomR�XWLOL]DGRV�H�RV�PRPHQWRV�GH�UHDOL]DomR�

7DEHOD���² $YDOLDomR�SRU�H[DPH
&DUiWHU )XQomR ,QVWUXPHQWRV�GH�

DYDOLDomR
0RPHQWRV�GH�UHDOL]DomR

6XPDWLYR 3URSRUFLRQDU�XPD�QRYD�
RSRUWXQLGDGH�GH�REWHU�
DSURYDomR�j�8&
3URSRUFLRQDU�XPD�
RSRUWXQLGDGH�GH�
PHOKRUDU�D�
FODVVLILFDomR�REWLGD

3URYD�GH�DYDOLDomR�
�HVFULWD��SUiWLFD��RUDO��
WpFQLFD�RX�FRPELQDGD�

2V� H[DPHV� GD� pSRFD� GH�
UHFXUVR�RFRUUHP�QR� ILP�GH�
FDGD�VHPHVWUH�OHWLYR�
2V� H[DPHV� GD� pSRFD�
HVSHFLDO� VmR� UHDOL]DGRV� HP�
6HWHPEUR

e� HVFODUHFLGR TXH� DR� H[DPH� GH� UHFXUVR� VmR DGPLWLGRV� RV� DOXQRV� TXH� QmR� WHQKDP�
REWLGR�DSURYDomR��PDV�TXH�WHQKDP�UHDOL]DGR�DV�WDUHIDV�GH�DYDOLDomR�SUHYLVWDV�DR�ORQJR�GR�
DQR� OHWLYR� e� DLQGD� DVVLQDODGR� TXH� VmR� DGPLWLGRV� RV� DOXQRV� DSURYDGRV�� TXH� SUHWHQGDP�
HIHWXDU� PHOKRULD� 6REUH� D� pSRFD� HVSHFLDO� LPSRUWD� UHIHULU� TXH� VH� GHVWLQD� D HVWXGDQWHV�
ILQDOLVWDV��D HVWXGDQWHV�WUDEDOKDGRUHV�H�D�HVWXGDQWHV GLULJHQWHV�DVVRFLDWLYRV�HVWXGDQWLV�H�
MXYHQLV��TXH�UHVSHLWHP�D PHVPD�UHJUD�DFLPD�GHVFULWD�

� 5HVXOWDGRV

e�SRVVtYHO� YHULILFDU� TXH� TXHU� QDV� ILFKDV� GDV�8&�� TXHU� QR�5HJXODPHQWR� GH� IUHTXrQFLD� H�
DYDOLDomR�VmR�GHVWDFDGRV�GRLV�DVSHWRV�� �L��0RGDOLGDGHV�GH�DYDOLDomR�FRQWHPSODGDV� H� �LL��
,QVWUXPHQWRV� GH� DYDOLDomR SUHYLVWRV �LGHQWLILFDomR� PRPHQWRV� GH� DSOLFDomR H�
SRQGHUDomR�

�L��0RGDOLGDGHV�GH�DYDOLDomR�FRQWHPSODGDV
e FRORFDGR� rQIDVH� QD� FKDPDGD� PRGDOLGDGH� GH� DYDOLDomR� FRQWtQXD� &RPR� UHIHUH�

3HUUHQRXG� �������� TXDQGR� IDODPRV� GH� DYDOLDomR� FRQWtQXD�� p� LPSRUWDQWH� DYHULJXDU� DV�
SUiWLFDV� FRUUHQWHV� GHVWD� TXH� FRQWULEXHP� GH� IRUPD� HIHWLYD� SDUD� D� UHJXODomR� GDV�
DSUHQGL]DJHQV�
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$� IXQomR� GH� UHJXODomR� GD� DYDOLDomR�� p� HQWHQGLGD� SRU� 6DQWRV� ������� FRPR� XP DWR�
LQWHQFLRQDO� TXH�� DJLQGR� VREUH� RV� PHFDQLVPRV� GH� DSUHQGL]DJHP�� FRQWULEXL� GLUHWDPHQWH�
SDUD� D� SURJUHVVmR� RX� UHGLUHFFLRQDPHQWR� GHVVD� DSUHQGL]DJHP�� DVVXPLQGR�VH� TXH� WRGR� H�
TXDOTXHU�DFWR�GH�UHJXODomR�WHP�QHFHVVDULDPHQWH�TXH�SDVVDU�SRU�XP�SDSHO�DWLYR�GR�VXMHLWR�
D� DYDOLDU�� SRLV� ´QHQKXPD� LQWHUYHQomR� H[WHUQD� DJH� VH� QmR� IRU� SHUFHELGD�� LQWHUSUHWDGD� H�
DVVLPLODGD�SHOR�SUySULRµ��6DQWRV��������S������

1RV� GRFXPHQWRV� DQDOLVDGRV�� QRPHDGDPHQWH� QR� 5HJXODPHQWR� GH� IUHTXrQFLD H�
DYDOLDomR�� p�DVVLQDODGR TXH�D�SULQFLSDO� IXQomR�GD�DYDOLDomR�FRQWtQXD p�YDORUDU� HP�FDGD�
LQVWDQWH� R� SURJUHVVR� GR� DOXQR�� 1mR� p SRVVtYHO YHULILFDU� QHVWH� GRFXPHQWR� D� IRUPD� FRPR�
HVWD�YDORUDomR�p�HIHWXDGD�H�SRU�TXHP��VHQGR�SRU�LVVR�LPSRUWDQWH�QHFHVViULR�DSURIXQGDU�
HVWH�SRQWR QDV�IDVHV�VHJXLQWHV GR�HVWXGR�

1RV� GRFXPHQWRV� FRQVLGHUDGRV� p�� FRQWXGR� HVSHFLILFDGR� R� GXSOR� FDUiWHU TXH� GHYH�
DVVXPLU� D� DYDOLDomR� FRQWtQXD �IRUPDWLYD� H VXPDWLYD� HVWH� µHµ� HQWHQGLGR� QDWXUDOPHQWH�
FRPR�HP�VLPXOWkQHR�� GHYHQGR��HP�QRVVR�HQWHQGHU��H[LVWLU XPD�FODULILFDomR�H[SOLFLWDomR�
GHVWDV�IXQo}HV�

'HFRUUHQWH�GHVWH�DVSHWR� SDUHFH�QRV�FRQYHQLHQWH�DVVLQDODU�TXH�Ki�FDUDFWHUtVWLFDV�GD�
DYDOLDomR�IRUPDWLYD�TXH�SHUPLWHP�FODUDPHQWH�GLVWLQJXL�OD�GD�DYDOLDomR�VXPDWLYD�

3DUHFH�SRLV�ILFDU�FODUR�TXH�D�DYDOLDomR�IRUPDWLYD�VH�GLVWLQJXH�GD�VXD�YHUWHQWH�
VXPDWLYD�SHODV�VXDV�IXQo}HV�² FHQWUDGD�QR�DOXQR�H�QRV�SURFHVVRV�GH�HQVLQR�H�

DSUHQGL]DJHP�² SHOD�VXD�LQWHQFLRQDOLGDGH�² p�QHFHVViULR�DFHLWDU�TXH�YDOH�D�
SHQD�WUDEDOKDU�GH�PRGR�GLIHUHQWH�² H�SHOD�pWLFD�² DFHLWDU�TXH�YDOH�D�SHQD�H�p�

SRVVtYHO�DMXGDU�RV�DOXQRV���3LQWR�	�6DQWRV��������S������

�LL�� ,QVWUXPHQWRV� GH� DYDOLDomR� SUHYLVWRV� �LGHQWLILFDomR�� PRPHQWRV� GH� DSOLFDomR� H�
SRQGHUDomR�

&RQFUHWDPHQWH�� TXDQWR� j� LGHQWLILFDomR GRV� LQVWUXPHQWRV� GH� DYDOLDomR� XWLOL]DGRV� p�
FODUD D UHOHYkQFLD� DWULEXtGD� DRV� WHVWHV� VXPDWLYRV �TXHU� QD� DYDOLDomR� FRQWtQXD� TXHU� QD�
DYDOLDomR�SRU�H[DPH��

$R� ORQJR� GRV� WHPSRV� p� QRWyULD� D� DVVRFLDomR� GD� DYDOLDomR� j� UHDOL]DomR� GH� WHVWHV�
VXPDWLYRV��+DELWXDOPHQWH� FRQVWLWXLGRV�SRU�XPD�SURYD� HVFULWD�� LQGLYLGXDO�� H� FRP� WHPSR�
OLPLWDGR�GH�UHDOL]DomR��(VWH�LQVWUXPHQWR�OHYD�PXLWDV�GDV�YH]HV R�DOXQR�HVWXGDU�SDUD�XPD�
QRWD�DR�LQYpV�GH�HVWXGDU�SDUD�DSUHQGHU�GH�XPD�IRUPD�VLJQLILFDWLYD��

1D� DQiOLVH� GRFXPHQWDO� HIHWXDGD� D� SRQGHUDomR� DWULEXtGD� j� FODVVLILFDomR� GRV� WHVWHV�
HVFULWRV� p QR�PtQLPR������e�QRVVR�HQWHQGLPHQWR��TXH�R�SURIHVVRU�GHYH� HQFDUDU�R� WHVWH�
FRPR�XP�GRV� LQVWUXPHQWRV�GH�DYDOLDomR�H�QmR�FRPR�R�~QLFR� LQVWUXPHQWR�GH�DYDOLDomR��
SRLV�

$ DYDOLDomR GHYH VHU PDLV GR TXH XP WHVWH QR ILQDO GR HQVLQR SDUD
YHULILFDU TXDO R GHVHPSHQKR GR DOXQR HP FHUWDV FRQGLo}HV� 'HYH VHU SDUWH

LQWHJUDQWH GR HQVLQR TXH LQIRUPD H RULHQWD RV�SURIHVVRUHV D WRPDUHP
GHFLV}HV� $ DYDOLDomR QmR GHYH VHU DSHQDV IHLWD VREUH RV DOXQRV� PDV
VREUHWXGR SDUD RV DOXQRV RULHQWDQGR H PHOKRUDQGR D VXD DSUHQGL]DJHP�

�1&70� ������S�����

$TXL��DSUD]�QRV�UHOHYDU�D�LPSRUWkQFLD�GR�SURIHVVRU�UHFRUUHU�D�XP�FRQMXQWR�GH�IRUPDV�
GLYHUVLILFDGDV� GH� DYDOLDomR H� HP� SOHQD� DUWLFXODomR� FRP� DV� WDUHIDV� SURSRVWDV� �0DUWLQV��
�������GH�PDQHLUD�D�REWHU�LQIRUPDomR�VLJQLILFDWLYD�VREUH�DV�DSUHQGL]DJHQV�HIHWXDGDV�SHOR�
DOXQR�

1R� FDVR� GRV GRFXPHQWRV� DQDOLVDGRV�� YHULILFDPRV� TXH� D� UHDOL]DomR� GH� WDUHIDV� H�
WUDEDOKRV� LQGLYLGXDLV� RX� HP� JUXSR H� DSUHVHQWDo}HV� RUDLV IRUDP� RXWURV LQVWUXPHQWRV�
DSRQWDGRV��1mR�p�SRVVtYHO�QHVWD�SULPHLUD�IDVH�GR�WUDEDOKR��YHULILFDU�DV�FDUDWHUtVWLFDV�GRV�
WUDEDOKRV�H�DSUHVHQWDo}HV�SURSRVWRV��QHP�D�VXD�DUWLFXODomR�FRP�R�WUDEDOKR�GHVHQYROYLGR�
HP� VDOD� GH� DXOD�� VHQGR� HVWD PDLV� XPD� TXHVWmR� TXH� QRV� SURSRPRV� DSURIXQGDU�QD� IDVH�
VHJXLQWH GR�HVWXGR�

4XDQWR�DR�PRPHQWR�GH�UHDOL]DomR GD�DYDOLDomR��DOpP�GD LQGLFDomR�GRV�PRPHQWRV�GD�
UHDOL]DomR� GD� PRGDOLGDGH� GH� DYDOLDomR� SRU� H[DPH�� p� LQGLFDGR� TXH� RV� LQVWUXPHQWRV� GH�
DYDOLDomR� GHYHUmR� VHU� DSOLFDGRV� SHULRGLFDPHQWH�� GXUDQWH� R� SURFHVVR� GH� HQVLQR�
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DSUHQGL]DJHP�� HP� PRPHQWRV� SUp�GHWHUPLQDGRV� 1HVWH� FDVR� p� LPSRUWDQWH HVFODUHFHU�
FRPR�HP�IXQomR�GH�TXr�H�SRU�TXHP�p�UHDOL]DGD�D�GHWHUPLQDomR�GHVWHV�PRPHQWRV�

(P� FRQVRQkQFLD� FRP� DV� LGHLDV� GH� &DVWUR�$OPHLGD�� /H� %RWHUI� H� 1yYRD� �������
FRQVLGHUDPRV�TXH�D�DYDOLDomR�Vy� ID]�VHQWLGR�VH�UHDOL]DGD�QR�GHFXUVR�GD�DomR��SRLV�VH�D�
DYDOLDomR p�UHDOL]DGD�QR�ILQDO�GRV�SURMHWRV�RX�DSyV�R�HQFHUUDPHQWR�GDV�DWLYLGDGHV�QmR�WHP�
SUDWLFDPHQWH� TXDOTXHU� HIHLWR� VREUH� DV� Do}HV� OHYDGDV� D� FDER� (P� FRPSOHPHQWR� D� HVWD�
LGHLD� UHIHULPRV� TXH DV� DWLYLGDGHV� GH� DYDOLDomR� VmR� LJXDOPHQWH� DWLYLGDGHV� GH�
DSUHQGL]DJHP�� FRQVWLWXLQGR�VH�� DVVLP�� D� DYDOLDomR� XP�PHLR� TXH� YLVD� FRQWULEXLU� SDUD� D�
IRUPDomR�GR�VXMHLWR�

�� &RQVLGHUDo}HV�ILQDLV

'RV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� QHVWD� SULPHLUD� IDVH� GR HVWXGR�� GHVLJQDGDPHQWH GHVWLQDGD� D�
LGHQWLILFDU�DV�SUiWLFDV�DYDOLDWLYDV�H[SUHVVDV�QDV�ILFKDV�GDV�8& GRV�FXUVRV�GH�IRUPDomR�GH�
HGXFDGRUHV�H�SURIHVVRUHV�GRV�����H�����FLFORV FHQWUDQGR�QRV�QDV�8& GD�iUHD�GR�HQVLQR�GD�
0DWHPiWLFD�H�QR�5HJXODPHQWR GH�IUHTXrQFLD�H�DYDOLDomR�GD�XQLGDGH�RUJkQLFD�VHOHFLRQDGD��
p�SRVVtYHO�VLQWHWL]DU�RV�VHJXLQWHV�SRQWRV�� �L��SUHYLVmR�GD�H[LVWrQFLD�GH�DYDOLDomR�FRQWtQXD�
�FRP�FDUDWHUtVWLFDV IRUPDWLYDV H�VXPDWLYDV����LL��XWLOL]DomR�HVVHQFLDOPHQWH�GH�WUrV�WLSRV�GH�
LQVWUXPHQWRV�GH�DYDOLDomR��WHVWHV�VXPDWLYRV��WDUHIDV� WUDEDOKRV H�DSUHVHQWDo}HV�

'HVWD� SULPHLUD� IDVH� HPHUJHP�� GHVGH� Mi�� DOJXPDV� TXHVW}HV�� FRPR� VmR� XWLOL]DGRV� RV�
UHVXOWDGRV�HPHUJHQWHV�GDV�SUiWLFDV�GH�DYDOLDomR� UHDOL]DGDV"�&RPR�SDUWLFLSDP�RV�YiULRV�
LQWHUYHQLHQWHV� QR� SURFHVVR� GH� DYDOLDomR"� 4XDLV� DV� FDUDFWHUtVWLFDV� GRV� LQVWUXPHQWRV� GH�
DYDOLDomR�XWLOL]DGRV"�&RPR�p�IHLWD�D�DUWLFXODomR�HQWUH DV�SUiWLFDV�GH�HQVLQR�H�DV�SUiWLFDV�
GH�DYDOLDomR"�&RPR�H�SRU�TXHP�VmR�GHWHUPLQDGRV�RV�PRPHQWRV�GH�DYDOLDomR"

e� QRVVR� LQWXLWR�� QDV� IDVHV� VHJXLQWHV�� UHFROKHU� PDLV� LQGLFDGRUHV� TXH� QRV� DMXGHP� D�
RUJDQL]DU� XPD� UHIOH[mR� VREUH� DV� SUiWLFDV� DYDOLDWLYDV� HP� 0DWHPiWLFD�� QD� IRUPDomR� GH�
HGXFDGRUHV� H� SURIHVVRUHV�� SUHWHQGHQGR�VH� GHL[DU� UHFRPHQGDo}HV� SDUD� XPD� PHOKRULD�
GHVWDV�

� 5HIHUrQFLDV

%LJJV��*����������+RZ�DVVHVVPHQWH�IUDPHV�VWXGHQWV�OHUQLQJ��,Q�&��%U\DQ�	�N��&OHJJ��2UJV����
,QQRYDWLYH�$VVVVPHQW�LQ�+LJKHU�(GXFDWLRQ����������1HZ�<RUN��7D\ORU�DQG�)UDQFLV�

&DVWUR�$OPHLGD��&���/H�%RWHUI��*���	�1yYRD��$����������$�DYDOLDomR�SDUWLFLSDWLYD�QR�GHFXUVR�GRV�
SURMHFWRV��5HIOH[}HV�D�SDUWLU�GH�XPD�H[SHULrQFLD�GH�WHUUHQR��3URJUDPD�-$'(���,Q�$��(VWUHOD��	�
$��1yYRD �2UJV����$YDOLDo}HV�HP�(GXFDomR��1RYDV�SHUVSHFWLYDV��SS������ ������/LVERD��'RP�
4XL[RWH�

)HUQDQGHV��'����������3UiWLFDV�GH�HQVLQR�GH�DYDOLDomR�GH�GRFHQWHV�GH�TXDWUR�XQLYHUVLGDGHV�
SRUWXJXHVDV��,Q�'��)HUQDQGHV��$� %RUUDOKR��$� %DUUHLUD��$� 0RQWHLUR��'��&DWDQL� (��&XQKD���	�
0�3��$OYHV��2UJV�� $YDOLDomR��(QVLQR�H�$SUHQGL]DJHP�QR�(QVLQR�6XSHULRU�HP�3RUWXJDO�H�QR�
%UDVLO���5HDOLGDGHV�H�3HUVSHFWLYDV��9RO���� �SS����������/LVERD��('8&$�

0DUWLQV��&����������'HVHQYROYLPHQWR�SURILVVLRQDO�GH�SURIHVVRUHV�GR�����FLFOR�GR HQVLQR�EiVLFR��
&RQWULEXWRV�GD�SDUWLFLSDomR�QXP�SURJUDPD�GH�IRUPDomR��7HVH�GH�GRXWRUDPHQWR��8QLYHUVLGDGH�

GH�/LVERD���KWWS���UHSRVLWRULR�XO�SW�KDQGOH�����������

1&70���������3ULQFLSOHV�DQG�VWDQGDUGV IRU�VFKRRO�PDWKHPDWLFV��5HVWRQ��9$��1&70�

3HUUHQRXG��3����������$YDOLDomR��'D�H[FHOrQFLD�j�UHJXODomR�² HQWUH�GXDV�OyJLFDV��3RUWR�$OHJUH��
$UWPHG�

3LQWR��-��	�6DQWRV��/����������0RGHORV�GH�DYDOLDomR�GDV�DSUHQGL]DJHQV��/LVERD��8QLYHUVLGDGH�
$EHUWD�

6DQWRV��/� ��������$XWR�DYDOLDomR�UHJXODGD��3RUTXr��R�TXr�H�FRPR"��,Q�3��$EUDQWHV��	�)��$UD~MR�
�&RRUG����5HRUJDQL]DomR�&XUULFXODU�GR�(QVLQR�%iVLFR��$YDOLDomR�GDV�DSUHQGL]DJHQV��'DV�


