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)HUURV�IXQGLGRV�GH�DOWR�FURPR��))$&��VmR�OLJDV�LPSRUWDQWHV�SDUD�DSOLFDo}HV�HP�TXH�

D�UHVLVWrQFLD�j�DEUDVmR�p�QHFHVViULD��FRPR�SURFHVVDPHQWR�GH�PLQpULR��ERPEHDPHQWR�

GH�IOXLGR�DEUDVLYR�H�HP�LQG~VWULDV�GH�IDEULFDomR�GH�FHOXORVH� (VVD DOWD�SHUIRUPDQFH�

HP�UHODomR�D�GHVJDVWHV�VHYHURV�VH�GHYH�j SUHVHQoD�GH�FDUERQHWRV�LPHUVRV�HP�XPD�

PDWUL]� FRQVWLWXtGD� SULQFLSDOPHQWH� GH� PDUWHQVLWD� H� DXVWHQLWD�� $� PLFURHVWUXWXUD� GR�

PDWHULDO�SRGH�VHU�DOWHUDGD�SHOD�DGLomR�GH�HOHPHQWRV�TXtPLFRV�H�WUDWDPHQWR�WpUPLFR��

YLVDQGR�PHOKRULD�GH�SURSULHGDGHV�PHFkQLFDV� 1HVWH�WUDEDOKR��IRL DYDOLDGD D�LQIOXrQFLD�

GR� WUDWDPHQWR� WpUPLFR� GH� GHVHVWDELOL]DomR� � ����&�� �����&� H� �����& � QDV�

SURSULHGDGHV�PHFkQLFDV�GH�XPD�OLJD�GH�IHUUR�IXQGLGR�EUDQFR�GH�DOWR�FURPR�FRP�DGLomR�

GH� ����� GH� QLyELR�� � $V� DPRVWUDV� IRUDP� WUDWDGDV� WHUPLFDPHQWH� H�� SRVWHULRUPHQWH��

XVLQDGDV�SDUD TXH�RV�VHJXLQWHV�HQVDLRV�IRVVHP�UHDOL]DGRV��GLIUDomR�GH�UDLRV�;��'5;���

PLFURVFRSLD�HOHWU{QLFD�GH�YDUUHGXUD��0(9�� PDSHDPHQWR�TXtPLFR�H�DQiOLVH SRQWXDO�

SRU ('6��GXUH]D�H�PLFURGXUH]D�9LFNHUV� HQVDLR�GD�URGD�GH�ERUUDFKD��SHUILORPHWULD�H�

0(9� GDV� VXSHUItFLHV� GHVJDVWDGDV�� $� PLFURHVWUXWXUD� KLSRHXWpWLFD� IRL� DIHWDGD� SHOR�

WUDWDPHQWR� WpUPLFR��D�PDWUL]� WUDQVIRUPRX�VH�HP�SUHGRPLQDQWHPHQWH�PDUWHQVtWLFD�H�

KRXYH�SUHFLSLWDomR�GH�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV� 2V�FDUERQHWRV�GH�QLyELR� IRUPDUDP�

DJORPHUDo}HV�HP IRUPD�GH�OkPLQDV��EODGH�W\SH� H�SpWDODV��SHWDO�W\SH�� $V�DPRVWUDV�

GHVHVWDELOL]DGDV�D������&�H������&�DSUHVHQWDUDP RV�PHQRUHV�YDORUHV�GH�GHVJDVWH�

H�WDPEpP�PDLRUHV�YDORUHV�GH�PLFURGXUH]D�GD�PDWUL]��$�UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH�IRL�

SURSRUFLRQDO�j�PLFURGXUH]D�GD�PDWUL]��2�WDPDQKR�GRV�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�SRGH�

WHU�H[HUFLGR�LQIOXrQFLD�QD WD[D�GH�GHVJDVWH� 2�PHFDQLVPR�GH�GHVJDVWH�DWXDQWH�IRL�GH�

GHIRUPDomR�SOiVWLFD�SUHIHUHQFLDO�QD�PDWUL]�FRP�PLFURFRUWH�H�PLFURVVXOFDPHQWR� 2V�

YDORUHV�GD�UXJRVLGDGH�PpGLD��6D��IRUDP�LQYHUVDPHQWH�SURSRUFLRQDLV�D�UHVLVWrQFLD�j�

DEUDVmR� H� YDORUHV� GH� 6S� H� 6Y� GLPLQXtUDP� FRP� R� DXPHQWR� GD WHPSHUDWXUD� GH�

GHVHVWDELOL]DomR�

3DODYUDV�FKDYH�� )HUURV� IXQGLGRV� DOWR� FURPR�� 'HVHVWDELOL]DomR�� $EUDVmR�� 1LyELR�

5HVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH� 3DUkPHWURV�GH�UXJRVLGDGH�
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+LJK�FKURPLXP�FDVW� LURQV��+&&,��DUH� LPSRUWDQW�DOOR\V�FXUUHQWO\�XVHG� LQ�D�YDULHW\�RI�

DSSOLFDWLRQV�WKDW�UHTXLUHV�KLJK�DEUDVLRQ UHVLVWDQFH�VXFK�DV�PLQHUDO�SURFHVVLQJ��VOXUU\�

SXPSLQJ�DQG�SXOS�PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWULHV�� 7KH�RXWVWDQGLQJ�SHUIRUPDQFH�RI� WKHVH�

DOOR\V� LV� GXH� WR� WKH� SUHVHQFH� RI� KDUG� FDUELGHV� LQ� D� PDWUL[� FRPSRVHG� PDLQO\� E\�

PDUWHQVLWH� DQG� DXVWHQLWH�� 7KHLU� PLFURVWUXFWXUH� FDQ� EH� DOWHUHG� E\� DGGLWLRQ� RI� DOOR\�

FRQWHQW�DQG�KHDW�WUHDWPHQW��LQ�RUGHU�WR�HQKDQFH�PHFKDQLFDO�SURSHUWLHV��,Q�WKLV�VWXG\��

WKH� LQIOXHQFH� RI� GHVWDELOL]DWLRQ� KHDW� WUHDWPHQW � ����&�� �����&� DQG �����& � RQ�

PHFKDQLFDO�SURSHUWLHV RI�KLJK�FKURPLXP�FDVW�LURQ�ZLWK������QLRELXP LV�H[DPLQHG� 7KH�

VDPSOHV�ZHUH�KHDW�WUHDWHG�DQG� WKHQ� PDFKLQHG�WR�SHUIRUP�WKH�IROORZLQJ�WHVWV��;�UD\�

GLIIUDFWLRQ��;5'���VFDQQLQJ�HOHFWURQ�PLFURVFRS\��6(0���HOHPHQWDO PDSSLQJ�DQG�('6�

DQDO\VLV��9LFNHUV�KDUGQHVV�DQG�PLFURKDUGQHVV��GU\�UXEEHU�ZKHHO�WHVW��SURILORPHWU\�DQG�

6(0�RI�WKH�ZRUQ�VXUIDFHV��7KH�K\SRHXWHFWLF�PLFURVWUXFWXUH�ZDV�DOWHUHG�E\�WKH�KHDW�

WUHDWPHQW�� WKH�PDWUL[� VSHFLPHQV� EHFDPH� SUHGRPLQDQWO\�PDUWHQVLWLF� DQG� WKHUH� ZDV�

VHFRQGDU\�FDUELGHV�SUHFLSLWDWLRQ��1LRELXP�FDUELGHV�DJJORPHUDWHG�LQ�SHWDO�OLNH�DQG�ILQH�

EODGH�OLNH�IRUP��7KH������&�DQG������&�GHVWDELOL]HG�VSHFLPHQV�SUHVHQWHG�WKH�ORZHVW�

ZHDU� UDWH� YDOXHV� DQG� KLJKHVW� PDWUL[� PLFURKDUGQHVV� 7KH� ZHDU� UHVLVWDQFH� ZDV�

SURSRUWLRQDO�WR�WKH�PDWUL[�PLFURKDUGQHVV��$OVR��WKH�VL]H�RI�WKH�VHFRQGDU\�FDUELGHV�PD\�

KDYH� LQIOXHQFHG� ZHDU� UDWH� 7KH� ZHDU� PHFKDQLVP� ZDV� SODVWLF� GHIRUPDWLRQ� ZLWK�

PLFURFXWWLQJ� DQG� PLFURSORXJKLQJ�� 6SHFLPHQV� ZKLFK� KDG� PRUH� UHPRYHG� PDWHULDO�

SUHVHQWHG�D�KLJKHU�DYHUDJH�URXJKQHVV��6D� DQG�PD[LPXP�YDOXHV�RI�SHDNV��6S��DQG�

SLWV��6Y��WHQGHG�WR�EH�ORZHU�DV�WKH�WHPSHUDWXUH�RI�WKH�KHDW�WUHDWPHQW�LQFUHDVHG��

.H\ZRUGV� +LJK� FKURPLXP� FDVW� LURQ�� $EUDVLRQ�� 'HVWDELOL]DWLRQ�� 1LRELXP�� :HDU�

5HVLVWDQFH��5RXJKQHVV�SDUDPHWHUV�
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)LJXUD���� $EUDVmR�D�GRLV�H�WUrV�FRUSRV ����������������������������������������������������������������������

)LJXUD���� &ODVVLILFDomR�GR�GHVJDVWH�DEUDVLYR�VHJXQGR�R�QtYHO�GH�HVIRUoRV ��������������

)LJXUD���� 0RGHOR�GH�GHVJDVWH�FDXVDGR�SRU�SDUWtFXOD�DEUDVLYD�F{QLFD�����������������������

)LJXUD���� 0RGRV�GH�GHIRUPDomR�HP�XP�HQVDLR�GH�GHVJDVWH�FRP�SLQR�GH�DoR ���������

)LJXUD���� 5HPRomR�GH�PDWHULDO�SRU�WULQFDV�ODWHUDLV�IRUPDGDV ������������������������������������

)LJXUD���� 0LFURHVWUXWXUDV�GH�IHUUR�IXQGLGR�EUDQFR�QR�HVWDGR�EUXWR�GH�IXVmR�FRP�

���&U ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD���� 6XSHUItFLH�OtTXLGD�GR�VLVWHPD�)H�&U�& ��������������������������������������������������������

)LJXUD���� $QiOLVH�PLFURHVWUXWXUDO�GD�OLJD�EUXWD�GH�IXVmR�GH�XP�))$& �����������������������

)LJXUD���� 'HVJDVWH�GH�PLFURHVWUXWXUD�SHOD�IUDomR�GH�FDUERQHWR�YROXPpWULFR ������������

)LJXUD����� 'LDJUDPD�GR�VLVWHPD�)H�&�1E�SDUD�����GH�&U ���������������������������������������

)LJXUD����� 0LFURHVWUXWXUD�GD�OLJD�))$&�EUXWD�GH�IXVmR�FRP�GLIHUHQWHV�WHRUHV�GH�1E

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

)LJXUD����� ,QIOXrQFLD�GR�QLyELR�QD�GXUH]D�H�UHVLVWrQFLD�DR�LPSDFWR���������������������������

)LJXUD����� 3HUGD�GH�PDVVD�SHOD�FRQFHQWUDomR�GH�QLyELR ������������������������������������������

)LJXUD����� ))$&�WUDWDGR�HP�GLIHUHQWHV�WHPSHUDWXUDV�GH�GHVHVWDELOL]DomR ���������������

)LJXUD����� (IHLWR�GDV�WHPSHUDWXUDV�GH�GHVHVWDELOL]DomR�QD�GXUH]D���������������������������

)LJXUD����� $YDOLDomR�GR�GHVJDVWH�HP�XP�))$&�VRE�GLIHUHQWHV�WHPSHUDWXUDV�GH�

GHVHVWDELOL]DomR���������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� 9DORUHV�GH�GXUH]D�SDUD�GLIHUHQWHV�WHPSHUDWXUDV�GH�GHVHVWDELOL]DomR������

)LJXUD����� $YDOLDomR�GH�GHVJDVWH�SDUD�OLJD�GHVHVWDELOL]DGD�H�QmR�GHVHVWDELOL]DGD ��

)LJXUD����� (IHLWR�GR�WHPSR�H�GXUDomR�GD�GHVHVWDELOL]DomR�QD�GXUH]D�GR�))$&��������

)LJXUD����� 0LFURHVWUXWXUD�GD�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D�����&�SRU�����PLQXWRV� �����

)LJXUD����� 0LFURHVWUXWXUD�GD�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D������&�SRU�����PLQXWRV ����

)LJXUD����� 0LFURHVWUXWXUD�GD�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D������&�SRU�����PLQXWRV ����

)LJXUD����� (IHLWR�GR�UHYHQLPHQWR�QD�GXUH]D�GH�XP�))$& �����������������������������������������

)LJXUD����� 6XSHUItFLH�GH�))$&�GHVJDVWDGD�SHOR�HQVDLR�URGD�GH�ERUUDFKD����������������

)LJXUD����± &DPDGD�VXSHUILFLDO�GH�))$&�GHVJDVWDGD�SHOR�HQVDLR�URGD�GH�ERUUDFKD

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

)LJXUD����� ))$&�GHVJDVWDGR�DQWHV�H�DSyV�GH�WUDWDPHQWR�WpUPLFR ����������������������������



)LJXUD����� (QVDLR�GH�GHVJDVWH�SDUD�FRQGLomR�PDLV�VHYHUD���������������������������������������

)LJXUD����� (QVDLR�GH�GHVJDVWH�SDUD�FRQGLomR�LQWHUPHGLiULD��������������������������������������

)LJXUD����� (QVDLR�GH�GHVJDVWH�SDUD�FRQGLomR�PHQRV�VHYHUD������������������������������������

)LJXUD����� )OX[RJUDPD�GR�WUDEDOKR ����������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� 0RGHOR�H�PROGHV�HP�DUHLD�YHUGH ��������������������������������������������������������������

)LJXUD����� $PRVWUDV�FRUWDGDV�H�GHVEDVWDGDV�SHOR�SURFHVVR�GH�HOHWURHURVmR �����������

)LJXUD����� 3DLQHO�GR�HTXLSDPHQWR�GH�HOHWURHURVmR����������������������������������������������������

)LJXUD����� $PRVWUDV�UHWLILFDGDV����������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� ,PDJHP�JHUDGD�SHOR�)LML�,V�-XVW�,PDJH�-���������������������������������������������������

)LJXUD����� 'HVHQKR�HVTXHPiWLFR�GR�HQVDLR�GH�GHVJDVWH�URGD�GH�ERUUDFKD �������������

)LJXUD����� '5;�GDV�DPRVWUDV ������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� 0LFURVFRSLD�ySWLFD�GDV�DPRVWUDV� �������������������������������������������������������������

)LJXUD����± 0(9�H�PDSHDPHQWR�TXtPLFR�EUXWR�GH�IXVmR �������������������������������������������

)LJXUD����± 0(9�H�PDSHDPHQWR�TXtPLFR�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D�����&��������������

)LJXUD������ 0(9�H�PDSHDPHQWR�TXtPLFR�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D������& �����������

)LJXUD����± 0(9�H�PDSHDPHQWR�TXtPLFR�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D������&������������

)LJXUD����� 0(9�5HWURHVSDOKDGR�± 1E&���������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� 0(9�GRV�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�GHVHVWDELOL]DGRV�D�����& �������������������

)LJXUD����� 0(9�GRV�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�GHVHVWDELOL]DGRV�D������& �����������������

)LJXUD����� 0(9�GRV�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�GHVHVWDELOL]DGRV�D������& �����������������

)LJXUD����� )UDomR�YROXPpWULFD�GH�FDUERQHWRV ������������������������������������������������������������

)LJXUD����� ,PSUHVVmR�GD�PHGLomR�GH�GXUH]D �������������������������������������������������������������

)LJXUD����� 'XUH]D�GDV�OLJDV ���������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� ,PSUHVVmR�GD�PHGLomR�GD�PLFURGXUH]D ����������������������������������������������������

)LJXUD����� 0LFURGXUH]D�GRV�FRQVWLWXLQWHV�������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� 7D[D�PpGLD�GH�GHVJDVWH�GXUDQWH����PLQXWRV �������������������������������������������

)LJXUD����� 7D[D�PpGLD�GH�GHVJDVWH�HP�UHODomR�j�PLFURGXUH]D���������������������������������

)LJXUD����� 9ROXPH�SHUGLGR�HP�IXQomR�GR�WHPSR ������������������������������������������������������

)LJXUD����� ,PDJHQV�GD�SHUILORPHWULD�WULGLPHQVLRQDO�GDV�DPRVWUDV ����������������������������

)LJXUD����� 3HUILORPHWULD��'�GH�UHJL}HV�GLVWLQWDV�GH�XPD�DPRVWUD�EUXWR�GH�IXVmR �����

)LJXUD����� 3HUILORPHWULD��'�GH�UHJL}HV�GLVWLQWDV�GH�XPD�DPRVWUD�WUDWDGD�D�����&���

)LJXUD����� 3HUILORPHWULD��'�GH�UHJL}HV�GLVWLQWDV�GH�XPD�DPRVWUD�WUDWDGD�D������&

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

)LJXUD����� 3HUILORPHWULD��'�GH�UHJL}HV�GLVWLQWDV�GH�XPD�DPRVWUD�WUDWDGD�D������ ���



)LJXUD����� 0(9�GR�HQVDLR�GH�GHVJDVWH�QDV�DPRVWUDV�GR�HVWDGR�EUXWR�GH�IXVmR� ����
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)LJXUD����� 'HVJDVWH�QDV�DPRVWUDV�GHVHVWDELOL]DGDV�D������& ��������������������������������

)LJXUD����� 'HVJDVWH�QDV�DPRVWUDV�GHVHVWDELOL]DGDV�D������& ��������������������������������
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7DEHOD���� &ODVVLILFDomR�GR�GHVJDVWH�GH�DFRUGR�FRP�R�QtYHO�GH�VHYHULGDGH ��������������

7DEHOD���� &RPSRVLomR�TXtPLFD�GH�IHUUR�IXQGLGR�SDUD�UHVLVWrQFLD�j�DEUDVmR�������������

7DEHOD���� 'XUH]D�H�WHQDFLGDGH�GDV�DPRVWUDV������������������������������������������������������������

7DEHOD���� &RPSRVLo}HV�TXtPLFDV�HP�SHVR���� ���������������������������������������������������������

7DEHOD���� 3DUkPHWURV�XWLOL]DGRV�QD�XVLQDJHP�SRU�HOHWURHURVmR ��������������������������������
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7DEHOD���� 3URFHGLPHQWR�SDUD�WUDWDPHQWR�WpUPLFR ������������������������������������������������������

7DEHOD���� 3DUkPHWURV�SDUD�R�HQVDLR�GD�URGD�GH�ERUUDFKD�����������������������������������������

7DEHOD���� 3ODQRV�H�kQJXORV�GRV�FRQVWLWXLQWHV ������������������������������������������������������������

7DEHOD����� 9DORUHV�GD�DQiOLVH�VHPLTXDQWLWDWLYD�GRV�HOHPHQWRV�TXtPLFRV�SRU�('6���

7DEHOD����� 7HVWH�$129$��)9&����������������������������������������������������������������������������������

7DEHOD����� 7HVWH�$129$��'XUH]D�9LFNHUV ����������������������������������������������������������������

7DEHOD����� 7HVWH�$129$��0LFURGXUH]D�9LFNHUV ��������������������������������������������������������

7DEHOD����� 7HVWH�W��PLFURGXUH]D�GDV�PDWUL]HV �����������������������������������������������������������

7DEHOD������ 9DORU�GH�GHQVLGDGH�GDV�OLJDV ������������������������������������������������������������������

7DEHOD����� 7HVWH�$129$��7D[D�PpGLD�GH�GHVJDVWH��������������������������������������������������

7DEHOD����� 7HVWH�W��'HVJDVWH �������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOD����� 3HUGD�GH�YROXPH��݉݉ଷ��DFXPXODGR��������������������������������������������������������

7DEHOD����� (TXDo}HV�GD�UHWD�GD�SHUGD�GH�YROXPH�HP�IXQomR�GR�WHPSR ������������������

7DEHOD����� 3DUkPHWURV�GH�UXJRVLGDGH�GDV�DPRVWUDV���P� ���������������������������������������

7DEHOD����� 3DUkPHWURV�GH�UXJRVLGDGH�GH�DFRUGR�FRP�UHJLmR�GH�FDGD�DPRVWUD���P�

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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$60 � $PHULFDQ 6RFLHW\�IRU�0HWDOV

$670 � $PHULFDQ�6RFLHW\�IRU�7HVWLQJ�0DWHULDOV

&()(7�0*�� &HQWUR�)HGHUDO�GH�(GXFDomR�7HFQROyJLFD�GH�0LQDV�*HUDLV

'5; � 'LIUDomR�GH�UDLRV�;

))$& � )HUUR�IXQGLGR�DOWR�FURPR

)9&�� )UDomR�YROXPpWULFD�GH�FDUERQHWRV

+5& � (VFDOD�GH�GXUH]D�5RFNZHOO�&

+9�� (VFDOD�GH�GXUH]D�9LFNHUV

,&''�� ,QWHUQDWLRQDO�&HQWUH�IRU 'LIIUDFWLRQ�'DWD

0HVK � 8QLGDGH�GH�PHGLGD�GH�JUDQXORPHWULD

0(9 � 0LFURVFRSLD�(OHWU{QLFD�GH�9DUUHGXUD

0V�� 7HPSHUDWXUD�GH�LQtFLR�GH�WUDQVIRUPDomR�GD PDUWHQVLWD

௑ܥ௒ܯ � &DUERQHWR

3,%�� 3URGXWR�,QWHUQR�%UXWR

5SP�� 5RWDo}HV�SRU�PLQXWR
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&�� &DUERQR

&U�� &URPR

&X�� &REUH

)H�� )HUUR

J�� *UDPD

ܪ ଷܸ଴ � (VFDOD�GH�GXUH]D�9LFNHUV�FRP�FDUJD�DSOLFDGD�GH����.JI

ܪ ହܸ଴ � (VFDOD�GH�GXUH]D�9LFNHUV�FRP�FDUJD�DSOLFDGD�GH����.JI

.J�� .LOR

.JI�� .LORJUDPD�IRUoD

PLQ�� PLQXWR

PP�� PLOtPHWUR

��ଷ � PLOtPHWUR�F~ELFR

0Q�� 0DQJDQrV

0R�� 0ROLEGrQLR

1�� 1HZWRQ

1E�� 1LyELR

1E&�� &DUERQHWR�GH�QLyELR

1L�� 1tTXHO

3�� )yVIRUR

6 � (Q[RIUH

6D�� PpGLD�DULWPpWLFD�GD�WH[WXUD�TXH�FRPS}HP�D�VXSHUItFLH

6L�± 6LOtFLR

6NX�� JUDX�GH�SUHVHQoD�GH�SLFRV�DOWRV�RX�YDOHV�SURIXQGRV�FRPSRQGR�D�VXSHUItFLH

6S�� GLIHUHQoD�HQWUH�R�SLFR�PDLV�DOWR�H�R�SODQR�GH�UHIHUrQFLD

6VN � JUDX�GH�VLPHWULD�GDV�DOWXUDV�GDV�VXSHUItFLHV�HP�UHODomR�DR�SODQR�QRUPDO�PpGLR

6Y�� GLIHUHQoD�YDOH�PDLV�SURIXQGR�H�R�SODQR�GH�UHIHUrQFLD

9RO�� 9ROXPH

Ȗ � $XVWHQLWD
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2�GHVJDVWH�p�XP�IHQ{PHQR UHVSRQViYHO�SRU�JUDQGH�GHVSHVD�QRV�VHWRUHV�LQGXVWULDO��

DJUtFROD��yOHR�H�JiV�H�PLQHUDomR��(P�XPD�SHVTXLVD�UHDOL]DGD�QR�5HLQR�8QLGR��HP�

������DSRQWRX�VH�TXH�RV�JDVWRV� HP�UHODomR�j VXEVWLWXLomR�GH�SHoDV�GHVJDVWDGDV�

HUDP GH�DSUR[LPDGDPHQWH�XP ELOKmR�GH�GyODUHV��1($/(��*((���������

(P�XP�HVWXGR�UHFHQWH��+ROPEHUJHU�H�(UGHPLU��������FRQFOXHP�TXH����GD�HQHUJLD�

WRWDO� FRQVXPLGD� QR�PXQGR� p� XWLOL]DGD� SDUD� PDQXWHQomR� GH� SHoDV� GHVJDVWDGDV� H�

UHSRVLomR�GH�HTXLSDPHQWRV� GDQLILFDGRV�GHYLGR�D� IDOKDV� UHODFLRQDGDV�DR�GHVJDVWH��

&DOFXOD�VH�DLQGD�TXH��SHOR�GHVHQYROYLPHQWR�GH�QRYRV�PDWHULDLV H� WHFQRORJLDV�SDUD�

OXEULILFDomR��DV�SHUGDV�GH�HQHUJLD�FRP�IULFomR�H�GHVJDVWH�SRGHULDP�VHU�UHGX]LGDV�HP�

DWp�����HP����DQRV��R�TXH�UHSUHVHQWDULD������GR�3,%�PXQGLDO�H������GR�FRQVXPR�

WRWDO�GH�HQHUJLD�

'HQWUR� RV� WLSRV� GH� GHVJDVWH�� R� DEUDVLYR� p� EDVWDQWH� HQFRQWUDGR� QRV� GLYHUVRV�

VHJPHQWRV� LQGXVWULDLV�FRPR�PLQHUDomR�� LQG~VWULD�H�yOHR�H�JiV�� 1HVVH�FHQiULR��RV�

IHUURV� IXQGLGRV� DOWR� FURPR� VmR� EDVWDQWH� FRQKHFLGRV� SHOD� DOWD� FDSDFLGDGH� GH�

UHVLVWrQFLD�D�DEUDVmR��3(1$*26 HW�DO����������(VWH�WLSR�GH�PDWHULDO�p�XWLOL]DGR�HP�

GLYHUVDV� DSOLFDo}HV� RQGH� HVWDELOLGDGH� HP� DPELHQWHV� GH� GHVJDVWHV� VHYHURV� p�

QHFHVViULD�� LQFOXLQGR� SURFHVVDPHQWR� GH� PLQpULRV�� IDEULFDomR� GH� FLPHQWR��

ERPEHDPHQWR� GH� PDWHULDO� DEUDVLYR� H� HP� LQG~VWULDV� GH� IDEULFDomR� GH� SDSHO�

�),/,329,&�HW�DO���������

$� HVWUXWXUD� GRV� IHUURV� IXQGLGRV� GH� DOWR� FURPR� p� FDUDFWHUL]DGD� SHOD� SUHVHQoD� GH�

FDUERQHWRV� GLVSHUVRV� HP� XPD� PDWUL] GH� PDUWHQVLWD� H� DXVWHQLWD�� 2� YROXPH� GH�

FDUERQHWRV�FRQIHUH�DR�PDWHULDO�DOWD�GXUH]D��H�D�PDWUL]� IRUQHFH�VXSRUWH�PHFkQLFR�D�

HVVHV�FDUERQHWRV��7$%5(77�HW�DO���������$60�+$1'%22.�������� $�PLFURHVWUXWXUD�

GHVVH�PDWHULDO� SRGH� VHU� GUDVWLFDPHQWH� DOWHUDGD SRU�PHLR� GH� DGLomR�GH� HOHPHQWRV�

TXtPLFRV� H� WUDWDPHQWR� WpUPLFR�� REMHWLYDQGR� PHOKRULD� GH� SURSULHGDGHV� PHFkQLFDV

�7$%5(77�HW�DO���������
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8P�GRV�HOHPHQWRV�TXtPLFRV�TXH�SRGHP�VHU�DGLFLRQDGRV�DR�PDWHULDO�p�R�QLyELR��REMHWR�

GH�HVWXGR�QHVWH�WUDEDOKR� (VWXGRV�GHPRQVWUDP�TXH�R�QLyELR�DGLFLRQDGR�QD�OLJD�IRUPD�

FDUERQHWRV�1E&��TXH�SRVVXHP�DOWD�GXUH]D �&+(1 HW�DO���������3(1$*26 HW�DO�������

),/,329,&�HW�DO���������=+,�HW�DO���������(VVHV�FDUERQHWRV�1E&�ID]HP�FRP�TXH�D�

PLFURGXUH]D� H� GXUH]D� GR� PDWHULDO� DXPHQWH�� EHP� FRPR� WHP� HIHLWRV� SRVLWLYRV� QD�

UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH��+i�UHODWRV�GH�TXH�R QLyELR�UHILQD D�PLFURHVWUXWXUD�FRPSRVWD�

SRU�FDUERQHWRV�H�PDWUL]��,%5$+,0�HW�DO���������),/,329,&�HW�DO�� ������=+,�HW�DO��������

&+(1�HW�DO����������

2V� WUDWDPHQWRV� WpUPLFRV� UHDOL]DGRV� QR� IHUUR� IXQGLGR� EUDQFR� GH� DOWR� FURPR� WrP� R�

REMHWLYR JHUDO�GH�IRUPDU�XPD�PDWUL]�PDUWHQVtWLFD�H�SUHFLSLWDU�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV��

DXPHQWDQGR�D�GXUH]D�H�UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH�GR�PDWHULDO��7$%5(77 HW�DO����������

(QWUHWDQWR��Ki�DLQGD��SRXFRV�WUDEDOKRV�UHDOL]DGRV�VREUH R�HIHLWR�GH WUDWDPHQWR�WpUPLFR�

HP� OLJDV� GH� IHUUR� IXQGLGR� EUDQFR� GH�DOWR� FURPR� FRP�DGLomR GH� QLyELR� 1mR� IRUDP�

HQFRQWUDGRV�WUDEDOKRV TXH�FDUDFWHUL]DP�D�UXJRVLGDGH�GR�PDWHULDO�))$&�DSyV�WHVWHV�

GH�GHVJDVWH�

(VWH�WUDEDOKR�REMHWLYD�DYDOLDU�D�UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH�H�FDUDFWHUL]DU�XPD�OLJD�GH�IHUUR�

IXQGLGR� EUDQFR� GH� DOWR� FURPR� FODVVH� $670� $���� ,,,$�� FRP� DGLomR GH� ����� 1E��

GHVHVWDELOL]DGDV�D�����&�������&�H������&��VHJXLGRV�GH UHYHQLPHQWR��
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&DUDFWHUL]DU� R� IHUUR� IXQGLGR� EUDQFR� GH� DOWR� FURPR� FRP� DGLomR� GH� ����� GH� QLyELR

GHVHVWDELOL]DGR�D� GLIHUHQWHV� WHPSHUDWXUDV H�DYDOLDU� D� LQIOXrQFLD�GD� WHPSHUDWXUD� GH�

WUDWDPHQWR�WpUPLFR�QD�GXUH]D�H�UHVLVWrQFLD�j�DEUDVmR�

����2EMHWLYRV�(VSHFtILFRV

x 9HULILFDU� D� LQIOXrQFLD� GD GHVHVWDELOL]DomR� D� ����&�� �����&� H� �����& QD�

PLFURHVWUXWXUD�GH�XPD�OLJD�GH�))$& FRP������GH�QLyELR�

x &DUDFWHUL]DU RV�FDUERQHWRV�GH�QLyELR�H�RV�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�

x $YDOLDU�R�HIHLWR�GDV�YDULDo}HV�PLFURHVWUXWXUDLV�QD UHVLVWrQFLD�j DEUDVmR GR�

PDWHULDO�WUDWDGR�WHUPLFDPHQWH�

x $YHULJXDU�RV�PHFDQLVPRV�GH�GHVJDVWH�DWXDQWHV�QR�PDWHULDO���

x $YHULJXDU RV� SDUkPHWURV GH� UXJRVLGDGH� QDV� VXSHUItFLHV� GHVJDVWDGDV H�

UHODFLRQDU�FRP D�UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH�
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� )81'$0(1726�7(Ï5,&26�(�5(9,6­2�%,%/,2*5È),&$

��� 7ULERORJLD�H�GHVJDVWH

+XWFKLQJV�H�6KLSZD\��������GHILQHP�WULERORJLD�FRPR�R�UDPR�GD�FLrQFLD�TXH�DERUGD�D�

LQWHUDomR� HQWUH� VXSHUItFLHV� HP� PRYLPHQWR� UHODWLYR� H� FRP� SDUWtFXODV� DVVRFLDGDV��

LQFOXLQGR�R�HVWXGR�GH� IULFomR��GHVJDVWH�H� OXEULILFDoDR��3DUD�H[SOLFDU� RV� IHQ{PHQRV�

WULEROyJLFRV�� UHFRUUH�VH D� FRQFHLWRV� GH� ItVLFD�� TXtPLFD�� PHFkQLFD H� FLrQFLD� GRV�

PDWHULDLV �83$'+<$<� .80$5$6:$0,'+$6��������

4XDQGR� VH� DYDOLD� R� DVSHFWR� WULEROyJLFR� GH� XP� VLVWHPD�� D� UHVSRVWD� GH� XP� FRUSR�

VXEPHWLGR�j�FRQGLomR�GH�DWULWR�H�GHVJDVWH�GHSHQGHUi�GDV�SURSULHGDGHV�GD�VXSHUItFLH�

GR�PDWHULDO�H�GH�VXD�WRSRJUDILD��TXH�SRGHP�PXGDU�SHOD�LQWHUDomR�GDV�VXSHUItFLHV�GR�

VLVWHPD��2XWURV� IDWRUHV� LPSRUWDQWHV�VmR�DV�FDUDFWHUtVWLFDV�GR�DJHQWH�GH�GHVJDVWH��

WDPDQKR��PRUIRORJLD�H�HVWUXWXUD�GDV�SDUWtFXODV�TXH�DJHP�QD�LQWHUIDFH�GRV�PDWHULDLV�

�83$'+<$<� .80$5$6:$0,'+$6����������

6HPSUH�TXH�KRXYHU�XPD�VXSHUItFLH�VH�PRYHQGR�DFLPD�GH�RXWUD�VXSHUItFLH��LUi�RFRUUHU�

GHVJDVWH��TXH�p�D�GDQLILFDomR�GH�XPD�RX�PDLV� VXSHUItFLHV�GR�VLVWHPD�JHUDOPHQWH�

HQYROYHQGR�SHUGD�SURJUHVVLYD�GH�PDWHULDO��+87&+,1*6� 6+,3:$<���������6HJXQGR�

D� QRUPD�$670�*��� �������� GHVJDVWH� p� D� DOWHUDomR�GH�XPD� VXSHUItFLH� VyOLGD� SHOD�

SHUGD�RX�GHVORFDPHQWR�SURJUHVVLYR�GH�PDWHULDO�GHYLGR�DR�PRYLPHQWR�UHODWLYR�HQWUH�D�

VXSHUItFLH�H�XPD�VXEVWkQFLD�GH�FRQWDWR�

%D\HU� �������� HP�VHX� OLYUR� VREUH� GHVJDVWH�DSOLFDGR�j� HQJHQKDULD�� GHVWDFD�DOJXQV�

DVSHFWRV�JHUDLV�LPSRUWDQWHV�VREUH�GHVJDVWH��p�D�SURSULHGDGH�GH�XP�VLVWHPD�H�QmR�GH�

XP�PDWHULDO� HVSHFtILFR��PDWHULDLV� SRGHP�VH�GHVJDVWDU�GHYLGR�D�XPD� YDULHGDGH�GH�

PHFDQLVPRV� H� FRPELQDo}HV� GH�PHFDQLVPRV�� D� GHSHQGHU� GR� WULERVVLWHPD� HP�TXH�

DTXHOHV�HVWmR�LQVHULGRV��R�FRPSRUWDPHQWR�GR�GHVJDVWH�p�IUHTXHQWHPHQWH�QmR�OLQHDU��

R�FRPSRUWDPHQWR�GR�GHVJDVWH�SRGH�YDULDU�GH�DFRUGR�FRP�LQ~PHURV�SDUkPHWURV��

$� QRUPD� ',1� ������ ������� GHVWDFD� TXDWUR� WLSRV� SULQFLSDLV� GH� PHFDQLVPRV� GH�

GHVJDVWH�� GHVJDVWH� DEUDVLYR�� GHVJDVWH� DGHVLYR�� GHVJDVWH� SRU� IDGLJD� GH� FRQWDWR� H�

GHVJDVWH�SRU� UHDomR� WULER�TXtPLFD��2�GHVJDVWH�SRGH�VHU� FDXVDGR�SRU�PDLV�GH�XP�
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PHFDQLVPR��FRQGLFLRQDGRV�SHORV�SDUkPHWURV�GH�FRQWDWR�H�JHRPHWULD�GDV�VXSHUItFLHV�

GR�VLVWHPD�

2�GHVJDVWH�DGHVLYR�p�GHFRUUHQWH�GD�IRUWH�DGHUrQFLD�HQWUH�GRLV�PDWHULDLV��R�TXH�SRGH�

RFDVLRQDU�GDQRV�D�XPD�GDV�VXSHUItFLHV�GHYLGR�DR�GHVORFDPHQWR�GH�XP�GRV�FRUSRV��2�

GHVJDVWH� DEUDVLYR� RFRUUH� TXDQGR� XP�PDWHULDO� GHVOL]D� VREUH� RXWUR�PDWHULDO� PHQRV�

GXUR��R�TXH�UHVXOWD�HP�GHIRUPDomR�SOiVWLFD�GR�PDWHULDO�PDLV�PDFLR��-i�R�GHVJDVWH�SRU�

IDGLJD�GH�FRQWDWR�RFRUUH�TXDQGR�XP�FDPSR�GH�WHQVmR�QD�]RQD�GH�FRQWDWR�GRV�FRUSRV�

p�IRUPDGR��R�TXH�JHUD�WULQFDV�UHVXOWDQWHV�GH�WHQV}HV�FtFOLFDV��3RU�~OWLPR��R�GHVJDVWH�

SRU� UHDomR� WULER�TXtPLFR�p�SURYHQLHQWH�GH� UHDo}HV�TXtPLFDV��FRPR�R�GHVJDVWH�SRU�

R[LGDomR �+87&+,1*6� 6+,3:$<���������

1HVWH�WUDEDOKR��R�IRFR�GR�HVWXGR�p�GHVJDVWH�DEUDVLYR��$VVLP��QD�UHYLVmR��VHUi�WUDWDGR�

HVSHFLILFDPHQWH�HVWH�WLSR�GH�GHVJDVWH�

����� 'HVJDVWH�DEUDVLYR�

'H�DFRUGR�FRP�D�$670�*�����������GHVJDVWH�SRU�DEUDVmR�RFRUUH GHYLGR�D�SDUWtFXODV�

RX�SURWXEHUkQFLDV�GXUDV�TXH�VmR�IRUoDGDV�FRQWUD�XPD�VXSHUItFLH�VyOLGD�H�VH�PRYHP�

DR�ORQJR�GD�LQWHUIDFH�GR�FRUSR��

9iULRV�WHUPRV�VmR�XWLOL]DGRV�SDUD�GHWHUPLQDU�GLIHUHQWHV�WLSRV�GH�GHVJDVWH�SRU�DEUDVmR��

)UHTXHQWHPHQWH�� R� GHVJDVWH� DEUDVLYR� p� GLIHUHQFLDGR� HP� DEUDVmR� GH� GRLV� RX� WUrV�

FRUSRV�H�WDPEpP�SHOD�LQWHQVLGDGH�GRV�HVIRUoRV��EDL[R�H�DOWR�HVIRUoRV��+87&+,1*6�

6+,3:$<���������2XWUD�GHILQLomR�XWLOL]DGD�TXDQWR�DR�QtYHO�GH�HVIRUoRV DSOLFDGR QR�

VLVWHPD�p�R�JRXQJLQJ �+87&+,1*6� 6+,3:$<��������*$7(6���������

(PERUD� VHMDP� IUHTXHQWHPHQWH� XVDGDV�� Ki� GLYHUJrQFLDV� TXDQWR� jV� FODVVLILFDo}HV�

DSUHVHQWDGDV�QR�SDUiJUDIR�DFLPD��*DWHV��������DILUPD�TXH�DV�GXDV�FODVVLILFDo}HV��

HP UHODomR�DR�Q~PHUR�GH�FRUSRV�H�HP�UHODomR�DR�QtYHO�GH�HVIRUoR��VmR�LPSUHFLVDV��

HOH�VXJHUH�D�XWLOL]DomR�GH�XPD�QRPHQFODWXUD�EDVHDGD�QD�VHYHULGDGH�GR�GHVJDVWH�



��

������� $EUDVmR�D�GRLV�H�WUrV�FRUSRV

'HVJDVWH�SRU�DEUDVmR�D�GRLV�FRUSRV�SRGH�VHU�H[HPSOLILFDGR�SHOD�DomR�GH�XPD�OL[D�HP�

XPD�VXSHUItFLH��$VSHUH]DV�GXUDV�RX�IORFRV�UtJLGRV�SDVVDP�VREUH�D�VXSHUItFLH�FRPR�

XPD� IHUUDPHQWD� GH� FRUWH�� 2� GHVJDVWH�� D� GRLV� FRUSRV�� QR� FDVR�� p� FDXVDGR� SRU�

SURWXEHUkQFLDV� GXUDV� GD� OL[D� RX� SDUWtFXODV� GXUDV� DQH[DGDV� QR PDWHULDO� iVSHUR�

�67$&+2:,$.� %$7&+(/25��������+87&+,1*6� 6+,3:$<���������$�DEUDVmR�D�

GRLV�FRUSRV�WDPEpP�p�GHILQLGD�FRPR�R�GHVOL]DPHQWR�GH�XP�PDWHULDO�FRP�VXSHUItFLH�

GXUD�VREUH XP�PDWHULDO�FRP�VXSHUItFLH�PDLV�PDFLD�� IRUPDQGR�VXOFRV�H�UDQKXUDV�QR�

PDWHULDO�PDFLR��5$%,12:,&=��������

1R�GHVJDVWH�DEUDVLYR�D�WUrV�FRUSRV��RV�JUmRV�HVWmR�OLYUHV�SDUD�URODU�RX�GHVOL]DU�VREUH�

D�VXSHUItFLH��Mi�TXH�QmR�HVWmR�SUHVRV�D�QHQKXP�FRUSR��(VVDV�SDUWtFXODV�DEUDVLYDV�VmR�

LQWURGX]LGDV� HQWUH� DV� VXSHUItFLHV� GHVOL]DQWHV� DJUHGLQGR�DV �67$&+2:,$.�

%$7&+(/25��������5$%,12:,&=���������5DELQRZLF]��������GHVFUHYH�R�PHFDQLVPR�

GH� WUrV� FRUSRV� FRPR�JUmRV�DEUDVLYRV�TXH� VH�DGHUHP� WHPSRUDULDPHQWH�D� XPD�GDV�

VXSHUItFLHV�GHVOL]DQWHV�SURYRFDQGR�D�DEUDVmR�GD�RXWUD�VXSHUItFLH� $�DEUDVmR�GH�GRLV�

H�WUrV�FRUSRV�HVWmR�LOXVWUDGRV�QD�ILJXUD���

)LJXUD�� � $EUDVmR�D�GRLV�H�WUrV�FRUSRV

D� $EUDVmR�D�GRLV�FRUSRV

E� $EUDVmR�D�WUrV�FRUSRV

)RQWH��$GDSWDGR�GH�6WDFKRZLDN��H�%DWFKHORU�������
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([LVWHP�GLIHUHQoDV�VLJQLILFDQWHV�HQWUH�HVVHV�GRLV�PRGRV�GH�GHVJDVWH��6WDFKRZLDN�H�

%DWFKHORU��������DSRQWDP�TXH�R�VLVWHPD�GH�WUrV�FRUSRV�WHP�XP�GHVJDVWH HP�WRUQR�GH�

GH]�YH]HV�PDLV�OHQWR�TXH�R�GH�GRLV�FRUSRV�SHOD�SUHVHQoD�GH�RXWURV�PHFDQLVPRV�FRPR�

R�GHVJDVWH�DGHVLYR��$� LQWHUIDFH�GR�PDWHULDO�GHVJDVWDGR�SHOR�VLVWHPD�D� WUrV�FRUSRV�

DSUHVHQWD�XPD�GLVWULEXLomR�DOHDWyULD�GH�GHIRUPDo}HV��FRP�IRUPDomR�GH�VXOFRV�FXUWRV�

H�UHHQWUkQFLDV�VREUHSRVWDV��,VVR�HYLGHQFLD�XPD�UHPRomR�JUDGXDO�GD�VXSHUItFLH�SHOR�

VXFHVVLYR�FRQWDWR�GH�JUmRV�DEUDVLYRV��LQGLFDQGR�PHFDQLVPRV PDLV�OHQWRV�GH�UHPRomR�

GH�PDWHULDO�TXH�SHOR�VLVWHPD�GH�GRLV�FRUSRV��HVWH��IXQFLRQD�FRPR�XPD�IHUUDPHQWD�GH�

FRUWH�UHPRYHQGR�PDWHULDO�

+XWFKLQJV�H�6KLSZD\��������DOHUWDP�TXH�D�QRPHQFODWXUD�GH�GRLV�H�WUrV�FRUSRV�SRGH�

QmR� VHU� VXILFLHQWH� SDUD� GHVFUHYHU� R� SURFHVVR� GH� GHVJDVWH�� (VSHFLILFDPHQWH�� QR�

VLVWHPD�GH�WUrV�FRUSRV��DV�SDUWLFXODV�DEUDVLYDV�SRGHP�GHVOL]DU�RX�URODU�QR�YmR�HQWUH�

DV�VXSHUItFLHV��HP�DOJXQV�FDVRV��DV�SDUWtFXODV�SRGHP�GHVOL]DU�HP�XPD�UHJLmR�H�URODU�

HP�RXWUD��*DWHV��������WDPEpP�UHODWD�DOJXPDV�LQFRQVLVWrQFLDV��$OJXPDV�VLWXDo}HV��

FRPR�SDUWtFXODV� VyOLGDV�SURYHQLHQWHV�GH�HURVmR�RX�XPD�Si�FDYDQGR�XPD�SLOKD�GH�

SHGUDV�VROWDV��VmR�FRQVLGHUDGDV�VLVWHPDV�GH�GHVJDVWH�D�WUrV�FRUSRV��DLQGD�TXH�QmR�

KDMD�FRQWUDFRUSR��(P�RXWUR�FDVR��PXLWRV�FRQVLGHUDP�FRPR�VLVWHPD�GH�WUrV�FRUSRV�D�

WULWXUDomR� GH� IORFRV� GH� PLQpULR� H� SHGUDV�� SRUpP�� QR� PRPHQWR� HP� TXH� DV� WULQFDV�

FRPHoDP�D�VH�IRUPDU GHYLGR�j�DEUDVmR��R�DEUDVLYR�HVWi�ULJLGDPHQWH�IL[DGR�D�XPD�GDV�

SODFDV��TXH�p�XPD�FDUDFWHUtVWLFD�GH�VLVWHPDV�GH�GRLV�FRUSRV�

������� $EUDVmR�SRU�DOWRV�H�EDL[RV�HVIRUoRV�H�JRLYDJHP��JRXJLQJ�

$�GLVWLQomR�HQWUH�DEUDVmR�GH�DOWR�HVIRUoR�H�EDL[R�HVIRUoR�FHQWUD�QD�IUDWXUD�RX�QmR�GDV�

SDUWtFXODV�DEUDVLYDV�GXUDQWH�R�SURFHVVR�GH�GHVJDVWH��*$7(6���������1D�DEUDVmR�GH�

DOWR� HVIRUoR�� DV� IRUoDV� DWXDQWHV� VmR� VXILFLHQWHV� SDUD� TXHEUDU� DV� SDUWtFXODV�

UHVSRQViYHLV�SHOR�GHVJDVWH�GR�PDWHULDO��HQTXDQWR�QR�GH�EDL[R�HVIRUoR�DV�SDUWtFXODV�

SHUPDQHFHP� QmR� IUDWXUDGDV� �+87&+,1*6� 6+,3:$<�� ������ $670�%����� �������

(VVDV�FODVVLILFDo}HV��DOWRV�H�EDL[RV�HVIRUoRV�H�JRXJLQJ��VmR�PXLWR�XVDGDV QRV�FDVRV�

GH�GHVJDVWH�TXH�RFRUUHP�QDV�LQG~VWULDV�GH�PLQHUDomR��*$7(6����������
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$� DEUDVmR� SRU� DOWR� HVIRUoR� p� FRPXP� QD� H[WUDomR� GH� PLQHUDLV�� SHUIXUDomR��

HVPDJDPHQWR�H�PRYLPHQWDomR�GH� URFKDV�PLQHUDOyJLFDV�HQYROYHP�DEUDVmR�GH�DOWD�

WHQVmR�QDV�VXSHUItFLHV�TXH� ID]HP�FRQWDWR�FRP�DV SHGUDV �$670�%������������8P�

WtSLFR�H[HPSOR�GH�DEUDVmR�GH�EDL[R�HVIRUoR�p�R�GHVJDVWH�TXH�RFRUUH�QRV�GHQWHV�GH�

HVFDYDGHLUDV TXH�RSHUDP� WUDQVSRUWDQGR�DUHLD� SDUWtFXODV� OHYHPHQWH�FDUUHJDGDV�VH�

FROLGHP�H�VH�PRYHP�FRUWDQGR�H�DUUDQFDQGR�PDWHULDO�HP�XPD�HVFDOD�PLFURVFySLFD�

VHP�VRIUHUHP�IUDWXUDV��/,8�HW�DO���������

2�WHUPR�JRLYDJHP�p�FRVWXPHLUDPHQWH�XWLOL]DGR�SDUD�GHILQLU�DEUDVmR�GH�DOWRV�HVIRUoRV�

HP� TXH� Ki� UHPRomR� GH� JUDQGHV� IUDJPHQWRV� GH� PDWHULDO�� HPERUD� R� QtYHO� GH�

GHIRUPDomR�GD�VXSHUItFLH�SDUD�TXH�R�IHQ{PHQR�VHMD�FRQVLGHUDGR�JRLYDJHP�QmR�p�EHP�

GHILQLGR��+87&+,1*6� 6+,3:$<���������8PD�GLVWLQomR�SUiWLFD�p�TXH��HP�VLVWHPDV�

VRE�JRLYDJHP��D�IRUoD�GH�FRQWDWR�GRV�PDWHULDLV�p�VXILFLHQWH�SDUD�FDXVDU�GHIRUPDomR�

SOiVWLFD�HP�PDWHULDLV�FRP�EDL[D�H PRGHUDGD�WHQVmR�GH�HVFRDPHQWR��$�DEUDVmR�SRU�

JRLYDJHP� p� FDUDFWHUL]DGD SRU� VLVWHPDV� FRP� SDUWtFXODV� DEUDVLYDV� JURVVHLUDV� H� GH�

JUDQGHV� GLPHQV}HV� VRE� DOWDV� WHQV}HV� TXH� SURGX]HP� VXOFRV� PDFURVFRSLFDPHQWH�

YLVtYHLV��*$7(6��������

$OJXPDV�FRQVLGHUDo}HV�SUHFLVDP�VHU� IHLWDV�HP�UHODomR�j�GLVWLQomR�GH�DEUDVmR�SRU�

DOWRV�H�EDL[RV�HVIRUoRV��4XDQGR�DV�SDUWtFXODV�DEUDVLYDV�IUDWXUDP��SDUWtFXODV�DILDGDV�

SRGHP�VH�IRUPDU�IDFLOLWDQGR�D�DEUDVmR�SHOR�PLFURFRUWH�GR�PDWHULDO��,VVR��WHRULFDPHQWH��

OHYDULD�D�WD[DV�PDLRUHV�GH�GHVJDVWH�SRU�VLVWHPD�GH�DOWRV�HVIRUoRV��R�TXH�QHP�VHPSUH�

RFRUUH�� $� WD[D� GH� GHVJDVWH� p� GHSHQGHQWH� WDQWR� GD� IRUoD� GH� FRQWDWR� TXDQWR� GD�

YHORFLGDGH� GH� GHVOL]DPHQWR�� � &KXWHV� GH� WUDQVIHUrQFLD� GH� PLQpULR�� SRU� H[HPSOR��

FRQKHFLGRV�SRU�VRIUHUHP�DOWDV�WD[DV�GH�GHVJDVWH��VmR�VXEPHWLGRV�D�EDL[RV�HVIRUoRV�

GH�DEUDVmR��VXD�DOWD�WD[D�GH�GHVJDVWH�VH�GHYH�D�FRPELQDomR�GH�DOWDV�YHORFLGDGHV�GH�

GHVOL]DPHQWR�H�IRUoD�GH�FRQWDWR�PRGHUDGDV��*$7(6�HW�DO���������

*UDQGH�SDUWH�GRV�WHVWHV�DEUDVLYRV�DWXD�QR�FDPSR�GH�EDL[RV�HVIRUoRV��*$7(6�HW�DO���

������$670�%�����������2-$/$���������2V�WHVWHV�GH�URGD�GH�ERUUDFKD��*����*����

*�����SURGX]HP�DEUDVmR�GH�EDL[R�HVIRUoR��HQTXDQWR� WHVWH�GH� URGD�GH�DoR��$670�

%�����p�YROWDGR�SDUD�WHVWHV�GH DOWDV�WHQV}HV��2V�FDVRV�GH�GHVJDVWH�GLVFXWLGR�QHVVH�

WySLFR�SRGHP�VHU�REVHUYDGRV�HP�ILJXUD���
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)LJXUD�� � &ODVVLILFDomR�GR�GHVJDVWH�DEUDVLYR�VHJXQGR�R�QtYHO�GH�HVIRUoRV

)RQWH��0HWVR ������

������� &ODVVLILFDomR�GR�GHVJDVWH�SHOR�QtYHO�GH�VHYHULGDGH

$� FODVVLILFDomR� SURSRVWD� SRU� *DWHV� ������� GLVWLQJXH� R� GHVJDVWH� DEUDVLYR� SHOD�

VHYHULGDGH� GR� SURFHVVR�� 8WLOL]DQGR�VH� GH� DOJXQV� DVSHFWRV� GD� FODVVLILFDomR� DOWR� H�

EDL[R�HVIRUoR�H�JRLYDJHP� RV� UHJLPHV�PRGHUDGR�� VHYHUR�H�H[WUHPR� UHODFLRQDP�VH�

FRP�R� WDPDQKR�H� IRUPD�GR�DEUDVLYR��QtYHO�GH� WHQVmR�QR�FRQWDWR�H�PHFDQLVPRV�GH�

GHJDVWH�SUHGRPLQDQWHV��FRQIRUPH�WDEHOD���

D� $EUDVmR�SRU�EDL[RV�HVIRUoRV

E� $EUDVmR�SRU�DOWR�HVIRUoRV

F� $EUDVmR�SRU�JRLYDJHP



��

7DEHOD�� � &ODVVLILFDomR�GR�GHVJDVWH�GH�DFRUGR�FRP�R�QtYHO�GH�VHYHULGDGH

6LWXDomR�WtSLFD
0RGR�GH�GHVJDVWH�DEUDVLYR

0RGHUDGR 6HYHUR ([WUHPR

7DPDQKR�GR�

DEUDVLYR

3HTXHQR 0pGLR *UDQGH

5HVWULomR 6HP�UHVWULomR 3DUFLDO )RUWH�UHVWULomR

)RUPD�GR�

DEUDVLYR

$UUHGRQGDGD $JXGD $JXGD

1tYHO�GH�WHQVmR�

GH�FRQWDWR

,QVXILFLHQWH�SDUD�

IUDWXUD�GD�SDUWtFXOD

6XILFLHQWH�SDUD�

IUDWXUDU�D�

SDUWtFXOD

&DXVD�GHIRUPDo}HV�

PDFURVFySLFDV�RX�

IUDWXUD�IUiJLO�QR�

PDWHULDO�GHVJDVWDGR

0HFDQLVPR�

SUHGRPLQDQWH

0LFURVVXOFDPHQWR 0LFURFRUWH 0LFURFRUWH�0LFURIUDWXUD

7HUPRV�

HTXLYDOHQWHV

� $EUDVmR�SRU�

EDL[RV�HVIRUoRV

� $EUDVmR�SRU�

DOWRV�HVIRUoRV

%ULWDJHP��JRXJLQJ�

DEUDVLRQ�

� 5LVFDPHQWR � 0RDJHP�

�JULGLQJ�

DEUDVLRQ�

� $�GRLV�FRUSRV�SRU�

DOWRV�HVIRUoRV

� $�WUrV�FRUSRV�SRU�

EDL[RV�HVIRUoRV

� $�WUrV�FRUSRV�

SRU�DOWRV�

HVIRUoRV

� $�GRLV�FRUSRV�

SRU�EDL[RV�

HVIRUoRV

)RQWH��$GDSWDGR�GH�*DWHV�������

����� 0HFDQLVPRV�GH�GHVJDVWH

1D� OLWHUDWXUD�� HVSHFLILFDPHQWH� QR� OLYUR� GH� 6WDFKRZLDN� H� %DWFKHORU� �������� TXDWUR�

PHFDQLVPRV�VmR�FLWDGRV��GHIRUPDomR�SOiVWLFD��IDGLJD��DUUDQFDPHQWR�GH�JUmRV�³JUDLQ�
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SXOO�RXW´�H� IUDWXUD��(QWUHWDQWR��XPD�GLVWLQomR�PDLV�VLPSOHV�SRGH�VHU� IHLWD��GHVJDVWH�

DEUDVLYR�SRU�GHIRUPDomR�SOiVWLFD�H�SRU�IUDWXUD�IUiJLO��+87&+,1*6� 6+,3:$<��������

������� 'HIRUPDomR�SOiVWLFD

2� FRQWDWR� HQWUH� SDUWtFXOD� DEUDVLYD� H�PDWHULDO� UHODWLYDPHQWH� G~FWLO� SRGH� SURYRFDU� D�

IRUPDomR� GH� VXOFRV� ± QmR� QHFHVVDULDPHQWH� HQYROYHQGR� SHUGD� GH� PDWHULDO� ± H�

GHVORFDPHQWR�GH�PDVVD�HP�IRUPD�GH�FDYDFRV��3(1$*26��������

5DELQRZLF]� ������� DSUHVHQWD� XP�PRGHOR� SDUD� LOXVWUDU� R� SURFHVVR� GH� GHIRUPDomR�

SOiVWLFD��ILJXUD�����$� ILP�GH�IDFLOLWDU�FiOFXORV�PDWHPiWLFRV��R�PRGHOR p�EDVHDGR�HP�

XPD�SDUWtFXOD�DEUDVLYD�F{QLFD��GH�kQJXOR�ș��GHVOL]DQGR�VREUH�D�VXSHUItFLH�GH�GXUH]D�

S�VRE�XPD�FDUJD�¨/ H�iUHD�GH�FRQWDWR�ο��

ο� ൌ � כ ο� ൌ � כ ଶݎߨ ���

)LJXUD�� � 0RGHOR�GH�GHVJDVWH�FDXVDGR�SRU�SDUWtFXOD�DEUDVLYD�F{QLFD

)RQWH��$GDSWDGR�GH�5DELQRZLF]�������

$�iUHD�SURMHWDGD�QR�SODQR�YHUWLFDO�GH�SHQHWUDomR�GR�FRQH�p�UK��/RJR��TXDQGR�R�FRQH�

PRYH�HP�XPD�GLVWkQFLD�G[��UHPRYHUi�XP�YROXPH�G9�GDGR�SRU�

ܸ݀ ൌ
ο୐כ୲ୟ୬ ఏכௗ௫

గכ௣
���

,QWHJUDQGR�D�HTXDomR��WHP�VH�TXH�R�9�UHPRYLGR�p�

ܸ ൌ
ο୐כ୲ୟ୬ ఏכ௑

గכ௣
���
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$�HTXDomR�DFLPD�UHSUHVHQWD�R�YROXPH�GHVJDVWDGR�SRU�WRGDV�DV�SDUWtFXODV�SUHVHQWHV�

QR�PDWHULDO��2�WHUPR���� ߠ p�D�PpGLD�ș�GH�WRGRV�RV�FRQHV��e�FRQYHQLHQWH�H[SUHVVDU�D�

HTXDomR�DFLPD�GH�RXWUD�IRUPD�

ܸ ൌ
ο୐כ୏כଡ଼

௣
���

2� .� UHSUHVHQWD� XPD� FRQVWDQWH� GH� SURSRUFLRQDOLGDGH� TXH� YDULD� GH� DFRUGR� FRP� R�

VLVWHPD� GH� GHVJDVWH� �GRLV� RX� WUrV� FRUSRV��� PDWHULDLV� HQYROYLGRV� H� WDPDQKRV� GDV�

SDUWtFXODV��5DELQRZLF]��������VDOLHQWD�TXH�R�PRGHOR�p�DSHQDV�XPD�VLPSOLILFDomR��1D�

UHDOLGDGH��DLQGD�VHJXQGR�5DELQRZLF]���������D�WD[D�GH�UHPRomR�GH�PDWHULDO�WHQGH�D�

VHU�PHQRU�GR�TXH�D�FDOFXODGD�SHOD�IyUPXOD��$OJXPDV�SDUWtFXODV�SRGHP�QmR�FRQVHJXLU�

UHDOL]DU� R� FRUWH� GR� PDWHULDO� RX� PHVPR� R� PDWHULDO� SRGH� VHU� FRUWDGR� H� IRUPDU�

DJORPHUDGRV�GH�GHWULWRV�DR�ORQJR�GDV�VXSHUItFLHV�GH�GHVJDVWH�

$SHVDU�GH�KDYHU�GLYHUVDV�IRUPXODo}HV�SDUD�R�SURFHVVR�GH�GHVJDVWH�DEUDVLYR��SDUHFH�

HVWDU�EHP�HVWDEHOHFLGR�TXH�R�YROXPH�GH�PDWHULDO� UHPRYLGR�p�SURSRUFLRQDO�D�FDUJD�

DSOLFDGD�H�D�GLVWkQFLD�SHUFRUULGD�SHOR�PDWHULDO�DEUDVLYR��$�IyUPXOD�DLQGD�GHPRQVWUD�

XPD�UHODomR�LQYHUVDPHQWH�SURSRUFLRQDO�j�GXUH]D�GR�PDWHULDO��PDWHULDLV�SXURV�HP�JHUDO�

VH� FRPSRUWDP� GHVVD� IRUPD�� SRUpP� OLJDV� FRVWXPDP� H[LELU� XP� FRPSRUWDPHQWR�

FRPSOH[R� HP� UHODomR� D� HVVD� SURSULHGDGH� �+87&+,1*6� 6+,3:$<�� ������

5$%,12:,&=��������

2�DJHQWH�DEUDVLYR�SRGH�GHIRUPDU�R�PDWHULDO�GH�WDO�PDQHLUD�TXH�DSHQDV�XPD�SDUWH�GR�

FRUSR�p�UHPRYLGD�GD�iUHD�GHVJDVWDGD�RX�DWp�PHVPR�QHQKXP�PDWHULDO�p�GHVORFDGR��

1R�PRGR�GH�GHVJDVWH�SRU�PLFURFRUWH��R�PDWHULDO�GHVJDVWDGR�p�GLUHFLRQDGR�DWUDYpV�GD�

]RQD�GH�FLVDOKDPHQWR�JHUDGD�HQWUH�R�PDWHULDO�DEUDVLYR�H�R�FRUSR�H�IOXL�SHOD�IDFH�IURQWDO�

GD�SDUWtFXOD� IRUPDQGR�XPD� ODVFD��-i�QR�VXOFDPHQWR��R�PDWHULDO�QmR�p�UHPRYLGR�GD�

VXSHUItFLH��HOH�VH�GHVORFD�SRU�EDL[R�GD�SDUWtFXOD�

)LQDOPHQWH�� QR� WHUFHLUR� PRGR� GH� GHVJDVWH�� FKDPDGR� GH� GHVORFDPHQWR� GH� SURD��

GHVOL]DPHQWR�OLPLWDGR�RX�PHVPR�FRPSOHWD�DGHVmR�p�HQFRQWUDGR�HQWUH�D�IDFH�IURQWDO�

GD� SDUWtFXOD� H� XPD� SURD� GHVORFDGD� GR� PDWHULDO�� (VVD� SURD� VH� GHVHQYROYH� H� p�

GHVWDFDGD�GR�FRUSR�SHOD�DomR�FLVDOKDQWH�GR�DEUDVLYR� HP�XPD�VHTXrQFLD� FRQWLQXD�
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�+87&+,1*6� 6+,3:$<����������2V�PRGRV�GH�GHIRUPDomR�VmR�GHSHQGHQWHV�GR�JUDX�

GH� SHQHWUDomR� GR� DEUDVLYR�� IRUoD� GH� FLVDOKDPHQWR� H� GXUH]D� GR� PDWHULDO�

�+2..,5,*$:$� .$72�� ������� 1D� ILJXUD� ��� RV� WUrV� PRGRV� GH� GHIRUPDomR VmR�

DSUHVHQWDGRV�

)LJXUD�� � 0RGRV�GH�GHIRUPDomR�HP�XP�HQVDLR�GH�GHVJDVWH�FRP�SLQR�GH�DoR

D� 0LFURFRUWH�HP�SHoD�GH�ODWmR

E� 6XOFDPHQWR�HP�XPD�SHoD�GH�ODWmR

F� )RUPDomR�GH�SURD�HP�XPD�SHoD�GH�DoR�LQR[LGiYHO

)RQWH��+RNNLULJDZD��.DWR�������
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������� )UDWXUD�)UiJLO

3DUD�PDWHULDLV� IUiJHLV��R�GHVJDVWH�PDLV�FRPXP�p�SHOD� IRUPDomR�H�SURSDJDomR�GH�

WULQFDV�� � 8P� PRGHOR� FRQKHFLGR� SDUD� R� GHVJDVWH� DEUDVLYR� GH� PDWHULDLV� IUiJHLV� p�

DSUHVHQWDGR� QD� ILJXUD� ��� EDVHDGR� QD� UHPRomR� GH� PDWHULDO� SRU� WULQFDV� ODWHUDLV��

(QTXDQWR�R�PDWHULDO�p�GHVJDVWDGR�IRUPDQGR�VXOFRV�HP�VXD�VXSHUItFLH��WULQFDV�ODWHUDLV�

FUHVFHP� HP� GLUHomR� D� VXSHUItFLH� OLYUH� GHVGH� D� EDVH� GD� UHJLmR� GHIRUPDGD�

�+87&+,1*6� 6+,3:$<��������

)LJXUD�� � 5HPRomR�GH�PDWHULDO�SRU�WULQFDV�ODWHUDLV�IRUPDGDV

)RQWH��$GDSWDGR�GH�(YDQV��������DSXG�+XWFKLQJV�H�6KLSZD\�������

$ WD[D�GH�GHVJDVWH�4�GR�PRGHOR�SURSRVWR p�

ܳ ൌ ܽଶ
ௐఱȀరௗభȀమ

஺భȀరுభȀమ௄௖యȀర
���

2QGH�ܽଶ p�XP�Q~PHUR�DGLPHQVLRQDO�TXH�GHSHQGH�GR�IRUPDWR�GD�SDUWtFXOD��Z�p�D�IRUoD�

QRUPDO�DSOLFDGD�QR�PDWHULDO��G�p�R�GLkPHWUR�GD�SDUWtFXOD��$�p�D�iUHD�GH�FRQWDWR��+�p�D�

GXUH]D�GR�PDWHULDO�H��ILQDOPHQWH��.F�p�D�WHQDFLGDGH�j IUDWXUD�

��� )HUUR�)XQGLGR�EUDQFR�GH�DOWR�FURPR

6HJXQGR� &KLDYHULQL� �������� RV� IHUURV� IXQGLGRV� WrP� LPSRUWkQFLD� IXQGDPHQWDO� SDUD�

LQG~VWULD�GHYLGR�j VXD�SRVVLELOLGDGH�GH�XVR�HP�GLYHUVDV�DSOLFDo}HV��,VVR�VH�GHYH�jV�



��

FDUDFWHUtVWLFDV� LQHUHQWHV� DR� PDWHULDO� FRPR� WDPEpP� SURSULHGDGHV� DGTXLULGDV� SHOD�

DGLomR�GH�HOHPHQWRV�TXtPLFRV�H�DSOLFDomR�GH�WUDWDPHQWRV�WpUPLFRV�

/RJR�� R� HVWXGR� GH� IHUURV� IXQGLGRV� p� LPSRUWDQWH� SDUD� YHULILFDU SRVVLELOLGDGHV� GH�

PHOKRUDU�SURSULHGDGHV�PHFkQLFDV�SDUD�GHWHUPLQDGDV DSOLFDo}HV� (VWH�WUDEDOKR�WHP�

IRFR�QR�IHUUR�IXQGLGR�EUDQFR�GH�DOWR�FURPR FRP�QLyELR�

6HJXQGR� 7DEUHWW� HW� DO� �������� IHUURV� IXQGLGRV� GH� DOWR� FURPR� VmR� OLJDV� FRQWHQGR�

FDUERQR� �����D�������HP�SHVR��H� FURPR� ����D������HP�SHVR��� FRP�YDULDo}HV�GH�

PROLEGrQLR��PDQJDQrV��QtTXHO�H�RXWURV�HOHPHQWRV�DGLFLRQDLV��

(VVDV� OLJDV� VmR� FRPSRVWDV�� WLSLFDPHQWH�� GH� FDUERQHWRV� SULPiULRV� H�RX� HXWpWLFRV�

LPHUVRV� HP� XPD�PDWUL] DXVWHQtWLFD�� PDUWHQVtWLFD�� SHUOtWLFD� RX RXWUDV� FRPSRVLo}HV�

GHULYDGDV�GD�DXVWHQLWD��7$%5(77�HW�DO��������$%'(/�$=,=�HW�DO� ������ $V�OLJDV�GH�

IHUUR� IXQGLGR� EUDQFR� DOWR� FURPR SRGHP� VHU� HQFRQWUDGDV� QDV� IRUPDV� KLSRHXWpWLFD�

HXWpWLFD�H�KLSHUHXWpWLFD��UHSUHVHQWDGDV�QDV�ILJXUDV�� �D����E��H��F��UHVSHFWLYDPHQWH�

1D�OLJD�KLSRHXWpWLFD��ILJXUD���D���YHULILFD�VH�GHQGULWDV�GH�DXVWHQLWD�SUy�HXWpWLFD��iUHD�

HVEUDQTXLoDGD��H�FRPSRVWR�HXWpWLFR�IRUPDGR�SRU�DXVWHQLWD�H�FDUERQHWRV��଻�ଷ FRP�

IRUPDWRV�GH�EDVWRQHWHV�H�GH�OkPLQDV��$�OLJD�HXWpWLFD��ILJXUD���E���DSUHVHQWD�HVWUXWXUD�

ODPHODU� IRUPDGD�SHOR�HXWpWLFR�� -i�D� OLJD�KLSHUHXWpWLFD�� ILJXUD���F��� Ki�SUHVHQoD�GH�

JUDQGHV� FDUERQHWRV��଻�ଷ SULPiULRV HP� IRUPDV� GH� OkPLQDV� H� EDVWRQHWHV� HP� XPD�

PDWUL]�HXWpWLFD�� DXVWHQLWD�H��଻�ଷ���'2ö$1�HW�DO�����������

$�H[FHOHQWH�UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH�H�D�DOWD�GXUH]D�GHVVH�PDWHULDO�VmR MXVWLILFDGDV

SHOD�SUHVHQoD�GH�FDUERQHWRV�GH�FURPR��SULQFLSDOPHQWH��଻�ଷ��TXH�H[LEHP�DOWD�GXUH]D�

�$%'(/�$=,=�HW�DO����������$�GXUH]D�H�D�HOHYDGD�UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH�FRQIHUHP�

DR� IHUUR� IXQGLGR�GH�DOWR� FURPR�DSOLFDo}HV�HP� LQG~VWULDV� FHUkPLFDV��PLQHUDGRUDV�H�

VLGHU~UJLFDV�
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)RQWH��'R÷DQ��+DZNJ� /DLUG�������

&DUDFWHUtVWLFDV� PLFURHVWUXWXUDLV� GRV� FDUERQHWRV� H� GD� PDWUL] SRGHP� VHU�

VLJQLILFDWLYDPHQWH�DOWHUDGDV�SHOD�DGLomR�GH�HOHPHQWRV�GH�OLJD�� PROLEGrQLR��YDQiGLR��

QLyELR� � H� SRU� WUDWDPHQWRV� WpUPLFRV �6&$1',$1� HW� DO��� ������ $� DOWHUDomR� GD�

PLFURHVWUXWXUD� OHYD�� FRQVHTXHQWHPHQWH� D� XPD� PXGDQoD� QDV� SURSULHGDGHV�

PHFkQLFDV� GR� PDWHULDO�� 1D� WDEHOD �� SRGH�VH� REVHUYDU� DOJXPDV� FODVVHV� SDUD� DV�

GLIHUHQWHV�FRPSRVLo}HV�TXtPLFDV�GR�IHUUR�IXQGLGR�EUDQFR VHJXQGR�D�$670�$����

)LJXUD�� � 0LFURHVWUXWXUDV�GH�IHUUR�IXQGLGR�EUDQFR�QR�HVWDGR�EUXWR�GH�IXVmR�FRP����&U

E��(XWpWLFR

F� +LSHUHXWpWLFR

D��+LSRXWpWLFR
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7DEHOD�� � &RPSRVLomR�TXtPLFD�GH�IHUUR�IXQGLGR�SDUD�UHVLVWrQFLD�j�DEUDVmR

&ODVVH 7LSR 'HVFULomR

&RPSRVLomR�TXtPLFD��

& 0Q� 6L 1L &U 0R &X 3 6

, $ 1L�&U�+F
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)RQWH��$GDSWDGR�GH�$670�$��� ������

����� 6ROLGLILFDomR�GD�0LFURHVWUXWXUD

2�HVWXGR�GDV�IDVHV�GR�VLVWHPD�WHUQiULR�)H�&U�&�Mi�p�GHVHQYROYLGR�D�EDVWDQWH�WHPSR�

GHYLGR�j VXD�UHSUHVHQWDWLYLGDGH QR�PHLR�GRV�IHUURV�IXQGLGRV��7UDEDOKRV FRPR�R�GR�

-DFNVRQ������� IRUDP H[WUHPDPHQWH�LPSRUWDQWHV SDUD�R�HQWHQGLPHQWR�GD�VROLGLILFDomR�

GD�VXSHUItFLH�OtTXLGD�GHVVH�VLVWHPD��3RVWHULRUPHQWH��7KRUSH�H�&KLFFR���������FRP�R�

XVR�GH� WpFQLFDV�PDLV�DSXUDGDV�H�PDWHULDLV�PDLV�SXURV��DSULPRUDUDP�R� WUDEDOKR�GH�

-DFNVRQ�������� $ VXSHUItFLH�OtTXLGD�GR�VLVWHPD�WHUQiULR�)H�&U�& SRGH�VHU�REVHUYDGD�

QD�ILJXUD���
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)LJXUD�� � 6XSHUItFLH�OtTXLGD�GR�VLVWHPD�)H�&U�&

)RQWH��$GDSWDGD�GH�7KRUSH�H�&KLFFR�������

1D�ILJXUD����RV�FDUERQHWRV�VmR�UHIHULGRV�SHODV�DEUHYLDo}HV�XVXDLV��ሺ	�ǡ ��ሻଷ� ± �ଷ� H�

ሺ��ǡ 	�ሻ ଻�± �଻�ଷ��$�FRPSRVLomR�H�SURSRUomR�GHVVHV�FDUERQHWRV�WDPEpP�p�DOWHUDGD�

SHOD�UHODomR�&U�&�H�SRU�DGLomR�GH�RXWURV�HOHPHQWRV�TXtPLFRV� 1R�FDVR��R FURPR�WHP�

D� IXQomR� GH� LPSHGLU� D� IRUPDomR� GH� JUDILWD� H� HVWDELOL]DU� H� FRPSRU RV� FDUERQHWRV

�$%'(/�$=,=�HW�DO�� ������

$�VXSHUItFLH� OtTXLGD�GR�VLVWHPD�)H�&U�&�QR� WUDEDOKR� UHDOL]DGR�SRU�7KRUSH�H�&KLFFR�

�������GHPRQVWUD�TXH�RV�IHUURV�IXQGLGRV�EUDQFRV�GH�DOWR�FURPR�FRPHUFLDLV��FRP����

����HP�SHVR�GH�&U�H���± �� HP�SHVR�GH�&��WHQGHP�D�VH�VROLGLILFDU�GHQWUR�GR�FDPSR�

GD�DXVWHQLWD�SULPiULD� �Ȗ���'XUDQWH�D� VROLGLILFDomR��GHQGULWDV�GH�DXVWHQLWD �DXVWHQLWD�

SUy�HXWpWLFD� VH�IRUPDP�DWp�DWLQJLU�D�WHPSHUDWXUD�GD�UHDomR�HXWpWLFD �8��8����GHVFULWD�

QD�HTXDomR��7$%5(77�HW�DO���������

/tTXLGR��! Ȗ ���଻�ଷ ���

��HP�SHVR�GH�&

�
�H
P
�S
HV
R
�G
H
�&
U
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2QGH��଻�ଷ p�R�FDUERQHWR�HXWpWLFR�TXH�FRQIHUH�D�GXUH]D�HOHYDGD�SDUD�R�PDWHULDO��HQWUH�

�����H������+9��ORJR�D�PRUIRORJLD�H�D�SURSRUomR�GHVVH�FDUERQHWR�p�PXLWR�LPSRUWDQWH�

SDUD� R� FRQWUROH� GH� SURSULHGDGHV�PHFkQLFDV� GD� OLJD �$%'(/�$=,=� HW� DO�� ������� $�

SRUomR� OtTXLGD� TXH QmR� VH� VROLGLILFD� GXUDQWH� D� UHDomR� HXWpWLFD� SDVVD� SHOD� UHDomR�

SHULWpWLFD�GHVFULWD�D�VHJXLU��7$%5(77�HW�DO���������

�଻�ଷ ��OtTXLGR��!���ଷ� ���

(VVD� UHDomR� p� UHSULPLGD� j PHGLGD� TXH��ଷ� VH� IRUPD� DR� ORQJR� GD� VXSHUItFLH� GRV�

FDUERQHWRV� �଻�ଷ� TXH� LQLEHP� R� FRQWDWR� HQWUH� RV� FDUERQHWRV� �଻�ଷ H� R� OtTXLGR

�7$%5(77�HW DO����������2XWUD�LQIRUPDomR�LPSRUWDQWH�REWLGD�D�SDUWLU�GR�JUiILFR�p�TXH�

j PHGLGD� TXH� R� WHRU� GH� FURPR� GD� VROXomR�DXPHQWD�� D� TXDQWLGDGH� GH� FDUERQR� QD�

FRPSRVLomR�HXWpWLFD�GD� OLJD�GLPLQXL �7$%5(77�HW�DO��������� 3RU�H[HPSOR������GH�

FRQFHQWUDomR�GH�FURPR�HP�SHVR�WHP�XPD�FRPSRVLomR�HXWpWLFD�HQWUH ����H������GH�

FDUERQR��Mi�SDUD�����GH�FURPR��D�FRQFHQWUDomR�GH�FDUERQR�FDL�HQWUH�����H������GH�

FDUERQR��$EDL[R�GH�����GH�FURPR�HP�SHVR��D�UHDomR�HXWpWLFD�GHVFULWD�QD�HTXDomR���

GHL[D�GH�RFRUUHU�H�XP�QRYR�WLSR�GH�FDUERQHWR�VH�IRUPD��R��ଷ���TXH�SRVVXL�XPD�GXUH]D�

GH�DSUR[LPDGDPHQWH������+9��$%'(/�$=,=�HW�DOLL�������7$%5(77�HW�DO���������

1R�WUDEDOKR�GH�.DUDQW]DOLV�HW�DO�������E���QR�TXDO IRL�XWLOL]DGR�XPD�OLJD�EUXWD�GH�IXVmR�

GH�IHUUR�IXQGLGR�DOWR�FURPR�KLSRHXWpWLFR��PRVWUD�GH�IRUPD�FODUD�D�PLFURHVWUXWXUD�GD

OLJD�GH�IHUUR�IXQGLGR�DOWR�FURPR�GH�DFRUGR�FRP D�GHVFULomR�IHLWD�GR�VLVWHPD�)H�&U�&�

SRU�7DEUHWW�HW�DO��������H�7KRUSH�H�&KLFFR���������1DV�ILJXUDV�� �D� H��E� p�SRVVtYHO�

QRWDU�GHQGULWDV�GH�DXVWHQLWD�SUy�HXWpWLFD�H�FDUERQHWRV HXWpWLFRV���଻�ଷ��HP�IRUPD�GH�

SODFDV�DFLFXODUHV� 1D� ILJXUD���D��� WDPEpP�SRGH�VHU�REVHUYDGR�XPD�FDPDGD� ILQD�H�

HVFXUD�DR�UHGRU�GRV�FDUERQHWRV�HXWpWLFRV��IRUPDGD�SRU�PDUWHQVLWD�



��

)LJXUD�� � $QiOLVH�PLFURHVWUXWXUDO GD�OLJD�EUXWD�GH�IXVmR�GH�XP�))$&

D� 0LFURVFRSLD�ySWLFD

E� 0LFURVFRSLD�HOHWU{QLFD�GH�YDUUHGXUD

)RQWH��$GDSWDGD�GH�.DUDQW]DOLV�HW�DO� �����E�

$ PDUWHQVLWD�p� IRUPDGD�GHYLGR�j WHPSHUDWXUD�GH� LQtFLR�GD� IRUPDomR�GD�PDUWHQVLWD�

HVWDU�DFLPD�GD�WHPSHUDWXUD�GR�DPELHQWH��0V���$�TXDQWLGDGH�GH�FDUERQR� HOHPHQWRV�

GH�OLJD�QD�PDWUL] H�D�YHORFLGDGH�GH�UHVIULDPHQWR� LQIOXHQFLDP�GLUHWDPHQWH QR�0V�GR�

&DPDGD�GH�
PDUWHQVLWD 'HQGULWDV

GH�DXVWHQLWD

&DUERQHWRV
HXWpWLFRV

'HQGULWDV�
GH�

DXVWHQLWD

&DUERQHWRV�
HXWpWLFRV



��

PDWHULDO��.$5$17=$/,6�HW�DO�������E��7$%5(77�HW�DO��������� $�PDWUL]�WDPEpP�SRGH�

VHU� IRUPDGD� SRU� SHUOLWD� H� EDLQLWD�� WDPEpP� GHYLGR� j� SRUFHQWDJHP� GH� FDUERQR��

HOHPHQWRV�GH�OLJD�H�YHORFLGDGH�GH�UHVIULDPHQWR�

����� ,QIOXrQFLD GH HOHPHQWRV�TXtPLFRV

$�UHODomR�FURPR�H�FDUERQR WHP�HIHLWR�FRQVLGHUiYHO�QD�WHPSHUDELOLGDGH GDV�OLJDV�GH�

IHUUR� IXQGLGR� EUDQFR� GH� DOWR� FURPR�� $� LQWHUDomR HQWUH &U H� & QD� VROXomR� LQGX]� D�

IRUPDomR� GH� FDUERQHWRV� DXPHQWDQGR� D� WHPSHUDWXUD� GH� LQtFLR� GH� IRUPDomR� GH�

PDUWHQVLWD GD�PDWUL]��7$%5(77�HW�DO���������/$,5'�,,��32:(//���������

$�IUDomR GH�FDUERQR�H�FURPR QR�))$& IRL�HVWXGDGD�SRU�'R÷DQ HW�DO� ��������1HVWH�

WUDEDOKR�� IRUDP� DYDOLDGDV� GXDV� OLJDV�� FRP� ��� H� ���� &U�� GH� GLIHUHQWHV� WHRUHV� GH�

FDUERQR� 1DV�GXDV� OLJDV��D�TXDQWLGDGH�&U� QD�PDWUL] GHFUHVFHX�FRP�R�DXPHQWR�GH�

FDUERQR� ,VVR� VH� GHYH D� IRUPDomR� GH� XP�PDLRU� YROXPH� GH� FDUERQHWRV� SULPiULRV�

FRQWHQGR�&U��3DUD�R�IHUUR�IXQGLGR�EUDQFR�GH�����GH�&U��D�OLJD�KLSRHXWpWLFD�FRQWHYH�

��� GH� &U QD�PDWUL]�� HQTXDQWR� D� OLJD� KLSHUHXWpWLFD� ���� DSUR[LPDGDPHQWH�� 3DUD� R�

PDWHULDO� GH� ���� &U� HP� SHVR�� DV� GHQGULWDV� GH� DXVWHQLWD� SUy�HXWpWLFD� QD� OLJD�

KLSRHXWpWLFD�UHWLYHUDP�HP�WRUQR�GH�����GH�&U��HQTXDQWR�SDUD�D�DPRVWUD�FRP�PDLRU�

FRQFHQWUDomR�GH�FDUERQR�DSUHVHQWRX�DSUR[LPDGDPHQWH ������GH�&U�HP�VXD�PDWUL]��

$�PDLRU�SRUFHQWDJHP�&U�QD�PDWUL]�LPSHGH�D�IRUPDomR�GH�PDUWHQVLWD��Mi�TXH�DTXHOH�

HOHPHQWR�DWXD�FRPR�HOHPHQWR�HVWDELOL]DQWH�GD�DXVWHQLWD��/$,5'�,,�H�32:(//���������

2XWUR� HIHLWR� GR� FURPR� p� QD� FDSDFLGDGH� GH� UHVLVWrQFLD� j� FRUURVmR� 0DLRUHV�

FRQFHQWUDo}HV�GH�FURPR�DXPHQWDP�D�UHVLVWrQFLD�j�FRUURVmR�GR�PDWHULDO��SURSULHGDGH�

GHVHMiYHO�TXDQGR�VH�XWLOL]D�IHUURV�IXQGLGRV�EUDQFRV�GH�DOWR�FURPR��'2ö$1��+$:.*��

/$,5'��������

'R÷DQ�HW�DO���������UHODWRX�WDPEpP�TXH�D�LQIOXrQFLD�GD�SRUFHQWDJHP�GH FDUERQR�QD�

TXDQWLGDGH�YROXPpWULFD�GH�FDUERQHWRV�IRL�PXLWR�PDLRU�TXH�D�LQIOXrQFLD�GD�TXDQWLGDGH�

GH� FURPR�� UHVXOWDGR� TXH� HVWi� GH� DFRUGR� FRP� WUDEDOKRV� DQWHULRUHV� DSUHVHQWDGRV��

FRPR� 0DUDWUD\� H� 8VVHJOLR�1DQRW� ������� H� 7RQJ� HW� DO�� ������� DSXG�� 'R÷DQ� HW� DO��



��

������� DSHVDU�GDV�OLJDV�GHVWHV�WUDEDOKRV�DSUHVHQWDUHP�WHRUHV�PDLRUHV�GH�0ROLEGrQLR��

XP�HOHPHQWR�TXH�WDPEpP�LQIOXHQFLD�QD�IUDomR�YROXPpWULFD�GH�FDUERQHWRV�

$� IUDomR�YROXPpWULFD�GH�FDUERQHWRV� IRL�HVWXGDGD�QR� WUDEDOKR�GH� =XP�*DKU�H�(OGLV�

�������VREUH IHUURV�IXQGLGRV�EUDQFRV�FRP�&U�H�0R� $YDOLRX�VH�D�LQIOXrQFLD�GR�YROXPH�

WRWDO� GH� FDUERQHWRV� QD� GXUH]D� H� UHVLVWrQFLD� D� DEUDVmR� QDV�PDWUL]HV� DXVWHQtWLFD� H�

PDUWHQVtWLFD��3RGH�VH�REVHUYDU�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�SHORV�DXWRUHV�QD�ILJXUD���

)LJXUD�� � 'HVJDVWH�GH�PLFURHVWUXWXUD�SHOD IUDomR�GH�FDUERQHWR�YROXPpWULFR

)RQWH��=XP�*DKU�H�(OGLV�������
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1RV� GRLV� WLSRV� GH� PDWUL]HV� DYDOLDGDV�� D� GXUH]D� GR� PDWHULDO� DXPHQWRX�

SURSRUFLRQDOPHQWH�FRP�R�YROXPH�GH�FDUERQHWRV� (VVD�YDULDomR�GD�GXUH]D� IRL�PDLV�

DFHQWXDGD� QD� PDWUL]� DXVWHQtWLFD�� FRQVLGHUDQGR� D� LQFOLQDomR� GD� UHWD� $Wp�

DSUR[LPDGDPHQWH� ����GH� YROXPH�GH� FDUERQHWR� D SHUGD�GH� YROXPH SRU� GHVJDVWH�

DEUDVLYR GHFUHVFHX�FRP DXPHQWR�GR�YROXPH�GH�FDUERQHWR�WRWDO�GD�DPRVWUD�WHVWDGD�

$FLPD� GH� ���� GH� FRQFHQWUDomR� GH� FDUERQHWR�� R� IHUUR� IXQGLGR� GDV� GXDV�

PLFURHVWUXWXUDV�FRPHoRX D�SHUGHU�UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH��

2�0ROLEGrQLR�p�XP�HOHPHQWR�FRPXPHQWH�DSOLFDGR�QDV OLJDV�GH�IHUUR�IXQGLGR�EUDQFR��

$GLFLRQDGR�HQWUH���� H�������DJH�VXSULPLQGR�D�IRUPDomR�GH�SHUOLWD�H�DXPHQWDQGR�D�

GXUH]D� DR� LQLELU� IRUPDomR� GH� FDUERQHWRV� VHFXQGiULRV� GXUDQWH� R� UHVIULDPHQWR�

�7$%5(77�HW�DO�����������

$�DGLomR�GH�PROLEGrQLR�SHUPLWH�R�VXUJLPHQWR�GH�FDUERQHWRV�HVSHFtILFRVܯ��଺ܥ H݋ܯ�ଶܥ��

0HOOR��������FRUUHODFLRQRX�R�DSDUHFLPHQWR�GHVVHV�FDUERQHWRV�GXUDQWH�D�VROLGLILFDomR�

FRP�D�UD]mR�&U�&��3DUD�R�IDWRU�&U�&�GH�DSUR[LPDGDPHQWH����FDUERQHWRV݋ܯ�ଶܥ VmR�

IRUPDGRV�� -i� SDUD� DV� DPRVWUDV� FRP� IDWRUHV� GH� DSUR[LPDGDPHQWH� ���� ܥ଺ܯ VmR�

LGHQWLILFDGRV�QD�PLFURHVWUXWXUD�

(P� XP� HVWXGR� UHFHQWH� GH� ,PXUDL� HW� DO�� ������� DYDOLRX�VH� R� HIHLWR� GD� DGLomR� GH�

0ROLEGrQLR��HP�XPD�OLJD�FRP�UHODomR�&U�&�GH�DSUR[LPDGDPHQWH�����QDV�TXDQWLGDGHV�

��������������$V�GXUH]DV�REWLGDV��ܪ ଷܸ଴��IRUDP� ��������������H������UHVSHFWLYDPHQWH��

2V�SULQFLSDLV�IDWRUHV�SDUD�R�DXPHQWR�GD�GXUH]D�IRUDP�R DXPHQWR�GD�FRQFHQWUDomR�QD�

VROXomR�VyOLGD�GD�PDWUL]�H�IRUPDomR�GH�FDUERQHWRV ܥ଺ܯ Hܯ�ଶଷܥ଺�

1tTXHO��FREUH�H�PDQJDQrV�VmR�RXWURV�HOHPHQWRV�DGLFLRQDGRV��DWp�����SDUD�DXPHQWDU�

D�GXUH]D�H� LQLELU�D� IRUPDomR�GH SHUOLWD��1tTXHO�H�FREUH�VmR�HQFRQWUDGRV�QD�PDWUL]��

HQTXDQWR�R�PDQJDQrV�SRGH�VHU�HQFRQWUDGR�SDUFLDOPHQWH�VHJUHJDGR�QRV�FDUERQHWRV�

�/$,5'�,,� 32:(//�������DSXG�7$%5(77�HW�DO���������



��

����� )HUUR�IXQGLGR�DOWR�FURPR�FRP�DGLomR�GH�QLyELR

$�LQWURGXomR�GH�QLyELR�QDV�OLJDV�))$&�UHVXOWD�QD�IRUPDomR�GH�FDUERQHWRV�1E&�TXH�

DSUHVHQWDP�PDLRU�GXUH]D�HP�UHODomR�D�RXWURV�FDUERQHWRV��FRPR�R �଻�ଷ��SRU�H[HPSOR

�,%5$+,0 HW� DO��� ������ ),/,329,&� HW� DO��� ������ &+(1� HW� DO��� �������

&RQVHTXHQWHPHQWH�� R� QLyELR� WHP� R� SRWHQFLDO� GH� SURPRYHU� DXPHQWR� QD� GXUH]D� H�

UHVLVWrQFLD�j�DEUDVmR GR�PDWHULDO�

.HVUL�H�'XUDQG�&KDUUH��������IRUDP�XP�GRV�SULPHLURV�D�HVWXGDUHP�D�VROLGLILFDomR�H�

WUDQVIRUPDo}HV�HVWUXWXUDLV�GD�OLJD�GH�IHUUR�IXQGLGR�EUDQFR�FRQWHQGR�QLyELR��3DUD�PDLV�

GH����DPRVWUDV� FRP�GLIHUHQWHV�FRQFHQWUDo}HV�GH�FURPR������� ����� FDUERQR�������

������H�QLyELR����� �����IRL�LGHQWLILFDGD�D IRUPDomR�GH�FDUERQHWRV�1E&�HP�EORFRV�TXH�

DXPHQWDYDP� HP� TXDQWLGDGH� j PHGLGD� TXH� R� WHRU� GH� QLyELR� H� FDUERQR� WDPEpP�

DXPHQWDYDP� )RUDP� HQFRQWUDGRV� EDL[RV� WHRUHV� GH� QLyELR� QDV� PDWUL]HV�� 2� QLyELR�

FRPS{V QmR�Vy�FDUERQHWRV�1E&��PDV�WDPEpP FDUERQHWRV �଻�ଷ H �ଷ���2�GLDJUDPD

GR�VLVWHPD�)H�&�1E��SDUD���� GH�&U��HVWi�H[SRVWR�QD�ILJXUD����

)LJXUD��� � 'LDJUDPD�GR�VLVWHPD�)H�&�1E�SDUD�����GH�&U

)RQWH��.HVUL�H�'XUDQG�&KDUUH�������

3RVWHULRUPHQWH��&KHQ HW�DO���������HVWXGDUDP R�HIHLWR�GD�DGLomR�GH�QLyELR�QDV�OLJDV�

))$&��1RWRX�VH�R�HIHLWR�GR�QLyELR�GH�UHILQDU�D�PLFURHVWUXWXUD��R�TXH�WRUQD�R�PDWHULDO�
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PDLV� UHVLVWHQWH� j DEUDVmR�� $OpP�GLVVR�� R� QLyELR SRVVXL� D� FDSDFLGDGH� GH� UHGX]LU� D�

TXDQWLGDGH� GH� FDUERQHWRV� SULPiULRV�� 2V� FDUERQHWRV� WLSR� 0&� IRUPDP� SULPHLUR� QD�

VROLGLILFDomR� GLPLQXLQGR� D� TXDQWLGDGH� GH� FDUERQR� QR� OtTXLGR� GH� IXVmR� FDUERQHWRV�

SULPiULRV��଻�ଷ WHQGHP�D�GLPLQXLU�HP�TXDQWLGDGH �=+,� :$1*��������=+,�HW�DO���������

&+(1�HW�DO����������

$R�GHVORFDU�R�SRQWR�HXWpWLFR�SDUD�D�GLUHLWD� R�PDWHULDO�SRGH�FRQWHU�PDLV�FDUERQR�VHP�

R�ULVFR�GH�VH�IRUPDU�FDUERQHWRV�IUiJHLV��2EVHUYD�VH��WDPEpP� DXPHQWR�GH�GXUH]D�QD�

PDWUL]�H�QRV�FDUERQHWRV��଻�ଷ ��TXH�DSUHVHQWDP WHRUHV�GH�1E �=+,�HW�DO���������&+(1�

HW�DO���������.(65,� '85$1'�&+$55(��������

)LOLSRYLF�HW�DO� �������QRWRX�TXH�D�PRUIRORJLD�GRV�FDUERQHWRV�1E&�PXGDYD�GH�DFRUGR�

FRP�D�FRQFHQWUDomR�GH�1E��$Wp�����RV�FDUERQHWRV�DSUHVHQWDUDP�IRUPD�GH�SpWDODV

�SHWDO�OLNH��� HQWUHWDQWR�� PDLRUHV� WHRUHV� GH� QLyELR� UHVXOWDUDP� QD� IRUPDomR� GH�

FDUERQHWRV� HP� SpWDODV�� QRGXODUHV� H� KH[DJRQDLV�� GHPRQVWUDGR� QD� ILJXUD ���� 3DUD�

FRQFHQWUDo}HV�VXSHULRUHV�D������GH�1E��GHQGULWDV�GH�1E&�WDPEpP�IRUDP�QRWDGDV�

)LOLSRYLF� HW� DO�� ������� DLQGD� GHVWDFDP R� DXPHQWR� GD� UHVLVWrQFLD� D� DEUDVmR� FRP�R�

DXPHQWR� GD� SRUFHQWDJHP� GH� 1E� PHVPR� FRP� D� GLPLQXLomR� GD� TXDQWLGDGH� GH�

FDUERQHWRV��଻�ଷ��&DUERQHWRV�1E&�DSUHVHQWDP�PDLRU�UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH�TXH�RV�

�଻�ଷǤ $OpP�GLVVR��R�UHILQDPHQWR�GD�PLFURHVWUXWXUD��WDPDQKRV�PHQRUHV�GDV�GHQGULWDV�

GH�DXVWHQLWD�SULPiULD�H�PHQRUHV�GLVWkQFLDV�HQWUH�FDUERQHWRV��FDXVDGD�SHOD�DGLomR�GH�

QLyELR��SURWHJHX�D�PDWUL]�GR�DWDTXH�GH�SDUWtFXODV�DEUDVLYDV��),/,329,&�HW�DO���������



��

)LJXUD��� � 0LFURHVWUXWXUD�GD�OLJD�))$&�EUXWD�GH�IXVmR�FRP�GLIHUHQWHV�WHRUHV�GH�1E

D� ������1E

E��������1E

F���������1E

)RQWH��$GDSWDGR�GH�)LOLSRYLF HW�DO� ������



��

(P�XP�HVWXGR�PDLV�UHFHQWH��,EUDKLP HW�DO�������� LQYHVWLJDUDP R�HIHLWR�GD�DGLomR�GH�

QLyELR � �����������������H�������� HP�XP�))$&� FRQWHQGR������GH�&�H�������GH�

&U� 'H�DFRUGR�FRP�DV�SHVTXLVDV�DQWHULRUHV�FLWDGDV�DFLPD��R�DXPHQWR�GD�FRQFHQWUDomR�

GH�QLyELR�RFDVLRQRX�XP�UHILQDPHQWR�JUDGXDO�GD�PLFURHVWUXWXUD��UHVXOWRX�QD�IRUPDomR�

GH� FDUERQHWRV� 1E&� H� HP� XP� GHFUpVFLPR� GH� FDUERQHWRV� HXWpWLFRV�� $R� DOWHUDU� D�

PLFURHVWUXWXUD��R�QLyELR�WDPEpP�LQIOXHQFLRX�QDV�SURSULHGDGHV�PHFkQLFDV��$ GXUH]D�H�

D�UHVLVWrQFLD�DR�LPSDFWR�HP�UHODomR�j�FRQFHQWUDomR�GH�QLyELR SRGHP VHU�REVHUYDGDV

QD�ILJXUD����

)LJXUD��� � ,QIOXrQFLD�GR�QLyELR�QD�GXUH]D�H�UHVLVWrQFLD�DR�LPSDFWR

)RQWH�� $GDSWDGR�GH�,EUDKLP�HW�DO��������

2�DXPHQWR�GD�GXUH]D�HVWi�UHODFLRQDGR�j SUHVHQoD�GRV�FDUERQHWRV�1E&��TXH�DXPHQWD�

j PHGLGD�TXH�D�FRQFHQWUDomR�GH�1E�DXPHQWD��(P�JHUDO��SDUD�PDWHULDLV�PHWiOLFRV� XP�

DXPHQWR�GD�GXUH]D�HVWi�GLUHWDPHQWH�OLJDGR�DR�GHFUpVFLPR�GH�UHVLVWrQFLD�DR�LPSDFWR�

1R�WUDEDOKR�GH�,EUDKLP�HW�DO����������QR�HQWDQWR��RV�PHQRUHV�YDORUHV�GH�UHVLVWrQFLD�DR�

LPSDFWR� IRUDP� REWLGRV� SDUD� DV� FRQFHQWUDo}HV� GH� ����� H� ����� GH� 1E�� 2V� DXWRUHV�

DWULEXHP�HVVH�IHQ{PHQR�D�PRUIRORJLD�H�WDPDQKR�GDV�SDUWtFXODV�GH�QLyELR� 2�IRUPDWR�

GH� DJXOKD� GR�1E&� D� ������1E� H�PXLWR� HVSHVVRV� FRP� DJORPHUDo}HV� D� �����1E��

VHJXQGR�,EUDKLP�HW�DO����������WLYHUDP�HIHLWR�VLJQLILFDWLYR�QD�GLPLQXLomR�GD�UHVLVWrQFLD�

DR�LPSDFWR�
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,EUDKLP�HW�DO���������DLQGD�DYDOLDP D�UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH�GR�PDWHULDO FRP�R�WHVWH�

SLQR� VREUH GLVFR� 2V� UHVXOWDGRV HVWmR� DSUHVHQWDGRV� QD� ILJXUD� ���� RV� YDORUHV�

UHSUHVHQWDP� D� PpGLD� GH� GRLV� WHVWHV� SDUD� FDGD� FRQGLomR�� $� DGLomR� GH� QLyELR�

FODUDPHQWH�DXPHQWRX�R�GHVHPSHQKR�GR�PDWHULDO��VREUHWXGR�SDUD�D�FDUJD�GH����1��

(VVD�PHOKRUD�QD�SHUIRUPDQFH�p�DWULEXtGD�j�PLFURHVWUXWXUD� UHILQDGD H�SUHVHQoD�GH�

FDUERQHWRV�1E&�

)LJXUD��� � 3HUGD�GH�PDVVD�SHOD�FRQFHQWUDomR�GH�QLyELR

)RQWH��$GDSWDGR�GH�,EUDKLP�HW�DO��������

��� 7UDWDPHQWR�WpUPLFR�GR ))$&

7UDWDPHQWRV WpUPLFRV QDV� OLJDV�GH�IHUUR� IXQGLGR�GH�DOWR�FURPR�VmR�HVVHQFLDLV�SDUD�

DOWHUDU�D�PLFURHVWUXWXUD�H��SRUWDQWR��PHOKRUDU�SURSULHGDGHV�PHFkQLFDV�SDUD�TXH�HVVHV�

PDWHULDLV�HVWHMDP�PDLV�DGHTXDGRV�SDUD�DSOLFDo}HV� LQGLYLGXDLV� �$%'(/�$=,=�HW�DO��

������ 2� SULQFLSDO� REMHWLYR� GD�PDLRULD� GRV� WUDWDPHQWRV� HP� IHUUR� IXQGLGR EUDQFR p�

GHVHVWDELOL]DU�D�PDWUL]�DXVWHQtWLFD�GH�IRUPD�TXH��QR�UHVIULDPHQWR��VH�WUDQVIRUPD HP�

PDUWHQVLWD��7$%5(77�HW�DO����������

0DWUL]� PDUWHQVtWLFD�� QRV� ))$&�� p FRPXPHQWH� REWLGD QD� SUySULD� VROLGLILFDomR� GR�

PDWHULDO��(QWUHWDQWR��TXDQWLGDGHV� VLJQLILFDWLYDV�GH�DXVWHQLWD�HVWmR SUHVHQWHV QHVVD�

VROXomR��3DUD�VH�REWHU�PDLRUHV�YDORUHV�GH�GXUH]D�H�UHVLVWrQFLD�D�DEUDVmR��XPD�PDWUL]�
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SUHGRPLQDQWHPHQWH�PDUWHQVtWLFD�GHYH�VHU�SURGX]LGD�SRU�PHLR�GH�WUDWDPHQWR�WpUPLFR�

�$%'(/�$=,=�HW�DO���������

����� 'HVHVWDELOL]DomR

$�GHVHVWDELOL]DomR FRQVLVWH�HP PDQWHU�R�PDWHULDO�D�XPD�IDL[D�GH�WHPSHUDWXUD GH�����

D� �����&� HP� WRUQR� GH� ���K� 'XUDQWH� R� SURFHVVR�� FDUERQHWRV� VHFXQGiULRV� VH�

SUHFLSLWDP�UHGX]LQGR�D�TXDQWLGDGH�GH�HOHPHQWRV�GH�OLJD QD�PDWUL]��HP�SDUWLFXODU��GH�

FDUERQR��&RP�LVVR��D�WHPSHUDWXUD�GH�LQtFLR�GD�IRUPDomR�GD�PDUWHQVLWD��0V��DXPHQWD�

GH� IRUPD� TXH�� QR� UHVIULDPHQWR�� VH� REWHQKD� XPD� PDWUL]� SUHGRPLQDQWHPHQWH�

PDUWHQVtWLFD �$%'(/�$=,=�HW�DO���������.$5$17=$/,6 HW�DO�������D��7$%5(77�HW�DO���

������

2V�WLSRV�GH�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�HQFRQWUDGRV���଻�ଷ���ଷ� H��ଶଷ�଺��GHSHQGHP�GD�

FRPSRVLomR�TXtPLFD�H�WHPSHUDWXUD�GH�GHVHVWDELOL]DomR��.$5$17=$/,6 HW�DO�������E��

7$%5(77 HW� DO��� ������ 2V� FDUERQHWRV� VHFXQGiULRV WDPEpP� LQIOXHQFLDP� QD�

UHVLVWrQFLD�D�DEUDVmR�GR�PDWHULDO�IRUWDOHFHQGR�D�PDWUL]�PDUWHQVtWLFD��HVWD��SRU�VXD�YH]��

IRUQHFH�VXSRUWH�PHFkQLFR�SDUD�RV�FDUERQHWRV��$%'(/�$=,=�HW�DO���������

1R� WUDEDOKR� UHDOL]DGR� SRU�*DVDQ� H�(UWXUN�� DYDOLRX�VH� XP� IHUUR� IXQGLGR� DOWR� FURPR

KLSRHXWpWLFR �������GH�&�H������� GH�&U� GHVHVWDELOL]DGR�D� WUrV� WHPSHUDWXUDV�SRU�

GXDV�KRUDV�H�UHYHQLGDV D�����& SRU�XPD�KRUD��2�HIHLWR�GH�GLIHUHQWHV�WHPSHUDWXUDV�GH�

GHVHVWDELOL]DomR�p�PRVWUDGR�QD�ILJXUD ���

3RGH�VHU�REVHUYDGR�QD�ILJXUD����RV�WDPDQKRV�H�GLVWULEXLo}HV�GH�FDUERQHWRV�HXWpWLFRV�

H�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�SUHFLSLWDGRV�D�GLIHUHQWHV�WHPSHUDWXUDV��1D�ILJXUD����D���RV�

FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�HVWmR�XQLIRUPHPHQWH�GLVWULEXtGRV�HP�SHTXHQRV� WDPDQKRV��

$R�DXPHQWDU�D�WHPSHUDWXUD��ILJXUDV����E� H����F���QRWRX�VH�TXH�D�TXDQWLGDGH�GHVVHV�

FDUERQHWRV� GLPLQXL��&DUERQHWRV� HXWpWLFRV� QmR� IRUDP�DIHWDGRV� SHOR� WUDWDPHQWR�� HP�

DFRUGR�FRP�7DEUHWW�HW�DO����������TXH�DILUPD�TXH�FDUERQHWRV�HXWpWLFRV��QR�JHUDO��QmR�

VmR�DIHWDGRV�SRU�WUDWDPHQWRV�GH�GHVHVWDELOL]DomR�



��

)LJXUD��� � ))$&�WUDWDGR�HP�GLIHUHQWHV�WHPSHUDWXUDV�GH�GHVHVWDELOL]DomR

D������&

E�������&

F�������&

)RQWH��$GDSWDGR�GH�*DVDQ H�(UWXUN ������



��

*DVDQ H�(UWXUN ������� UHODWDUDP�TXH�D�TXDQWLGDGH GH�DXVWHQLWD� UHWLGD�DXPHQWRX �

������� ����� H� ������ j PHGLGD� TXH� D� WHPSHUDWXUD� GH� GHVHVWDELOL]DomR� IRL�

DXPHQWDGD �����&�������& H������&���(VVH�IHQ{PHQR�p�DVVRFLDGR�D�VROXELOLGDGH�GR�

FDUERQR�QD�DXVWHQLWD��FRPR�UHODWDGR�SRU�0DUDWUD\ �������DSXG�7DEUHWW HW�DO���������

3DUD�PDLRUHV�WHPSHUDWXUDV��D�VROXELOLGDGH�GH�FDUERQR�QD�DXVWHQLWD�p�PDLRU� LVVR�UHGX]�

D�IRUPDomR�GH�FDUERQHWRV�H�GLPLQXL�D�WHPSHUDELOLGDGH�GR�PDWHULDO��/RJR��VH�WHP�PDLV�

DXVWHQLWD�UHWLGD�

2XWUR�HIHLWR�D�VHU�FRQVLGHUDGR��UHODWDGR�SRU�0DUDWUD\ �������DSXG�7DEUHWW HW�DO����������

p� D� H[WHQVLYD� IRUPDomR� GH� FDUERQHWRV� D� WHPSHUDWXUDV� PDLV� EDL[DV�� TXH� LQGX]� D�

IRUPDomR� GH� PDUWHQVLWD� GH� EDL[R� FDUERQR� H�� ORJR�� EDL[D� GXUH]D�� (VVHV� GRLV�

IHQ{PHQRV�VmR�LPSRUWDQWHV�D�VHUHP�FRQVLGHUDGRV�TXDQGR�VH�TXHU�GHWHUPLQDU�XPD�

WHPSHUDWXUD�yWLPD�SDUD�GHVHVWDELOL]DomR�

$LQGD�QR� WUDEDOKR� UHDOL]DGR�SRU�*DVDQ�H�(UWXUN� �������� IRUDP�PHGLGDV D�GXUH]D�H�

PLFURGXUH]D��PRVWUDGDV�QD�ILJXUD ��� QDV�DPRVWUDV�WUDWDGDV�WHUPLFDPHQWH� 2V�YDORUHV�

DSUHVHQWDGRV�QR�JUiILFR�FRUUHVSRQGHP�j�PpGLD�GH�GH]�PHGLo}HV��$�PLFURGXUH]D�FDLX�

j PHGLGD�TXH�D�WHPSHUDWXUD�GH�WUDWDPHQWR�VXELX��R�TXH�p�SURYiYHO�FRQVHTXrQFLD GR�

DXPHQWR�GH�DXVWHQLWD�UHWLGD�H�GH�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�PDLV�YROXPRVRV� $�PDLRU�

GXUH]D� UHJLVWUDGD� IRL�QD�DPRVWUD� WUDWDGD�D������&�� MXVWDPHQWH�D�TXH�REWHYH�PDLRU�

IUDomR�YROXPpWULFD�GH�FDUERQHWRV � �������FRQWUD��������D�����& H��������D������&

���GHPRQVWUDQGR�TXH�R�YROXPH�GH�FDUERQHWRV�WHYH�PDLV�LQIOXrQFLD�QD�GXUH]D�TXH�D�

TXDQWLGDGH�GH�PDUWHQVLWD�QD�PDWUL]�



��

)LJXUD��� � (IHLWR�GDV�WHPSHUDWXUDV�GH�GHVHVWDELOL]DomR�QD�GXUH]D

)RQWH��$GDSWDGR�GH�*DVDQ H�(UWXUN ������

e VDELGR� TXH� D� UHVLVWrQFLD� DR� GHVJDVWH� p� UHVXOWDGR� GD� FRPELQDomR� GH� GXUH]D� H�

WHQDFLGDGH �*$6$1� (5785.�� ������� ORJR�� QtYHLV� GH� DXVWHQLWD� UHWLGD� QR�PDWHULDO�

SRGHP VHU�EHQpILFRV SDUD�D�UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH�DEUDVLYR��3RGH�VH�REVHUYDU��QD�

ILJXUD ���� R� GHVJDVWH� SDUD� R� ))$&� VXEPHWLGR� D� GLIHUHQWHV� WHPSHUDWXUDV� GH�

GHVHVWDELOL]DomR��)RL�XWLOL]DGR�R�WHVWH�DEUDVLYR�SLQR�VREUH GLVFR GH�FDUEHWR�GH�VLOtFLR�

FRP�FDUJD�GH���1�H�YHORFLGDGHV�GH�GHVOL]DPHQWR�GH��������H����FP�V��SHUFRUUHQGR�

XPD�GLVWkQFLD�WRWDO�GH������PHWURV� 8PD�PpGLD�GH�WUrV�PHGLGDV�IRL�IHLWD�SDUD�FDGD�

FRQGLomR�GH�WHVWH�

e� SHUFHSWtYHO�� QD ILJXUD ���� TXH� R� QtYHO� GH� GHVJDVWH� GLPLQXL� FRP� R� DXPHQWR� GD�

WHPSHUDWXUD�GH�GHVHVWDELOL]DomR��,VVR�p�DWULEXtGR�D�XP�PDLRU�YROXPH�GH�FDUERQHWRV��

SDUWtFXODV�GH�FDUERQHWRV�PDLRUHV�H�PDLRU�SRUFHQWDJHP�GH�DXVWHQLWD�UHWLGD�GD�PDWUL]�

�*$6$1� (5785.�� ������� 2� ERP� GHVHPSHQKR� GD� DXVWHQLWD� p� DVVRFLDGR� j VXD�

GXFWLOLGDGH��GLVVLSDQGR�D�HQHUJLD�PHFkQLFD��LQWURGX]LGD�SHOR�DEUDVLYR��HP�XP�PDLRU�

YROXPH��R�TXH�LQLEH�D�IRUPDomR�H�SURSDJDomR�GH�IUDWXUDV��7DPEpP�p�DWULEXtGR�HVVH�

HIHLWR�GD�DXVWHQLWD�UHWLGD�SHOD�VXD�FDSDFLGDGH�GH�VH�WUDQVIRUPDU�HP�PDUWHQVLWD�SRU�

GHIRUPDomR�� DXPHQWDQGR� D� GXUH]D� GR� PDWHULDO �'2ö$1� HW� DO��� ������ 7$%5(77�

6$5(�����������

7HPSHUDWXUD�GH�GHVHVWDELOL]DomR��.�

7HPSHUDWXUD�GH�GHVHVWDELOL]DomR���&�
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)LJXUD��� � $YDOLDomR�GR�GHVJDVWH HP�XP�))$& VRE GLIHUHQWHV�WHPSHUDWXUDV�GH�

GHVHVWDELOL]DomR

)RQWH��$GDSWDGR�GH�*DVDQ H�(UWXUN ������

1R�WUDEDOKR�GH�=KRX HW� ��������HP XPD�OLJD�))$&��FRP�����GH�&U�H�������GH�&�

IRUDP� WHVWDGDV� WHPSHUDWXUDV� GH� GHVHVWDELOL]DomR� GH� ���� D� �����& SRU� �� KRUDV��

SULPHLUDPHQWH�UHFR]LGDV�D�����& SRU�GXDV�KRUDV� 2V�YDORUHV�GDV PHGLGDV GH�GXUH]D�

REWLGDV�GH�DFRUGR�FRP�D�WHPSHUDWXUD�GH�GHVHVWDELOL]DomR HVWmR�H[SRVWRV�QD�ILJXUD�

��� $ GXUH]D�DXPHQWD�SDUD�D�DPRVWUD�WUDWDGD�D�����&��VH�PDQWpP FRQVWDQWH�H�GHSRLV�

GHFUHVFH SDUD�WHPSHUDWXUDV�DFLPD�GH������&�

)LJXUD��� � 9DORUHV�GH�GXUH]D�SDUD�GLIHUHQWHV�WHPSHUDWXUDV�GH�GHVHVWDELOL]DomR

)RQWH��=KRX�������

9HORFLGDGH�GH�GHVOL]DPHQWR��FP�V�
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7HPSHUDWXUD�GH�GHVHVWDELOL]DomR���&�



��

3RGH�VH�REVHUYDU�QD ILJXUD���� DLQGD�QR�WUDEDOKR�GH�=KRX�HW�DO��������� RV�YDORUHV�GH�

GHVJDVWH� SDUD� XPD� DPRVWUD� GHVHVWDELOL]DGD� D� �����&� H� XPD� DPRVWUD� QmR�

GHVHVWDELOL]DGD�� )RL� UHDOL]DGR� R� HQVDLR� GH� GHVJDVWH� EORFR� VREUH� DQHO�� FRP� D�

YHORFLGDGH�FRQVWDQWH�GH�����FP�V�H�FDUUHJDPHQWR�GH���1� 2�WHPSR�WRWDO�GR�HQVDLR�

IRL�GH����KRUDV��&RPR�GHVFULWR DQWHULRUPHQWH��D�HVWUXWXUD�PDUWHQVtWLFD�FRQIHUH�PDLRU�

UHVLVWrQFLD� DR� GHVJDVWH� SDUD� R� PDWHULDO�� VH� FRPSDUDGR� FRP� XPD� HVWUXWXUD�

SUHGRPLQDQWHPHQWH�DXVWHQtWLFD��

)LJXUD��� � $YDOLDomR�GH�GHVJDVWH�SDUD�OLJD�GHVHVWDELOL]DGD�H�QmR�GHVHVWDELOL]DGD

)RQWH��$GDSWDGR�GH�=KRX ������

.DUDQW]DOLV�HW�DO� �����D��HVWXGRX�R�HIHLWR�GD�GHVHVWDELOL]DomR�HP�XP�IHUUR�IXQGLGR�

EUDQFR�DOWR�FURPR�FRP��������GH�&U��������GH�&��$V�DPRVWUDV�IRUDP�VXEPHWLGDV�D�

YiULDV�WHPSHUDWXUDV�H�WHPSRV�GH�GHVHVWDELOL]DomR� FRPR�PRVWUDGR�QD�ILJXUD ����H�D�

GXUH]D�IRL�DYDOLDGD�

.DUDQWL]DOLV�HW DO� �����D��GHVWDFRX TXH� D�����&��D�GXUH]D�GD�DPRVWUD�FUHVFHX�TXDVH�

TXH�FRQWLQXDPHQWH�DR�ORQJR�GR�WHPSR��(P�UHODomR�jV�RXWUDV�WHPSHUDWXUDV��R�PDWHULDO�

H[LELX�XP�FRPSRUWDPHQWR�VLPLODU��XP�FUHVFLPHQWR�UiSLGR�GH�GXUH]D�VHJXLGR�GH�XP�

FUHVFLPHQWR�JUDGXDO�DWp�XP�SDWDPDU�GH�DSUR[LPDGDPHQWH�GXDV�KRUDV��8P�SHTXHQR�

GHFUpVFLPR� GH� GXUH]D� p� REVHUYDGR� SDUD� GHVHVWDELOL]DomR� DFLPD� GH� WUrV� KRUDV��

,QGHSHQGHQWHPHQWH� GR� WHPSR�� DV�PHQRUHV� GXUH]DV� IRUDP�DWLQJLGDV� D� ����&� H� DV�

PDLRUHV�D������&�
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)LJXUD��� � (IHLWR�GR�WHPSR�H�GXUDomR�GD�GHVHVWDELOL]DomR�QD�GXUH]D�GR�))$&

)RQWH� $GDSWDGR�GH�.DUDQW]DOLV�HW�DO�������D�

$ PLFURHVWUXWXUD�GD�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD D�����& SRGH�VHU�DQDOLVDGD�QD� ILJXUD�

���D�� +i�XPD�WUDQVIRUPDomR�FRPSOHWD�GDV�LOKDV�GH�DXVWHQLWD�HP�PDUWHQVLWD��1D ILJXUD�

���E���QRWD�VH D�SUHVHQoD�GH�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�SUHFLSLWDGRV�QD�IRUPD�GH�SODFDV�

H�EDVWRQHWHV�H�GRV�WLSRVܯ�଻ܥଷ Hܯ�ଶଷܥ଺ �HVWHTXLRPHWULD�GHWHUPLQDGD�SHOR�('6��

)LJXUD��� � 0LFURHVWUXWXUD�GD�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D�����&�SRU�����PLQXWRV

)RQWH� $GDSWDGR�GH�.DUDQW]DOLV�HW�DO�������D�

$SyV� ���� PLQXWRV� D� �����&�� p� QRWDGR� XPD� H[WHQVD� IRUPDomR� GH� FDUERQHWRV�

VHFXQGiULRV�H�XP�SHTXHQR�FUHVFLPHQWR�GD�IDVH�DXVWHQtWLFD�DR�UHGRU�GR FRQVWLWXLQWH�

HXWpWLFR��ILJXUD����D���+i��WDPEpP��D�SUHVHQoD�GH FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�HP�IRUPD�

7HPSR��PLQ�
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GH� DJXOKD� H� EDVWRQHWHV �ILJXUD� ���E�� H� FRP� FRPSRVLomR� �HVWHTXLRPHWULD��ଷܥ଻ܯ

GHWHUPLQDGD� SHOR� ('6�� )RL� REVHUYDGR� WDPEpP� FDUERQHWRV� PDLV� JURVVHLURV�

�.$5$17,=$/,6�HW�DO�������D��

)LJXUD��� � 0LFURHVWUXWXUD�GD�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D������&�SRU�����PLQXWRV

)RQWH� $GDSWDGR�GH�.DUDQW]DOLV�HW�DO�������D�

$ PLFURHVWUXWXUD� GD DPRVWUD� GHVHVWDELOL]DGD� D� �����& SRU� ����PLQXWRV SRGH� VHU�

REVHUYDGD�QD� ILJXUD�����+i�XP�DXPHQWR�GD� IDVH�DXVWHQtWLFD� H�HVSHVVDPHQWR� GRV

FDUERQHWRV� VHFXQGiULRV� +RXYH� D� IRUPDomR� GH� FDUERQHWRV� VHFXQGiULRV� GH�

HVWHTXLRPHWULDܯ଻ܥଷ�� GHWHUPLQDGD� SHOR� ('6�� H� IRUPDWR� GH� EDVWRQHWHV

�.$5$17,=$/,6�HW�DO�������D��

)LJXUD��� � 0LFURHVWUXWXUD�GD�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D������&�SRU�����PLQXWRV

)RQWH� $GDSWDGR�GH�.DUDQW]DOLV�HW�DO�������D�

D� E�

D� E�



��

(P�UHODomR�DR�WHPSR�GH�GHVHVWDELOL]DomR� .DUDQW]DOLV�HW�DO�������D��VDOLHQWDUDP TXH��

SDUD�DV�WHPSHUDWXUDV�PDLV�EDL[DV��KRXYH�XP�DXPHQWR�QD�TXDQWLGDGH H�WDPDQKR�GRV

FDUERQHWRV� VHFXQGiULRV VH� FRPSDUDGRV�RV� WHPSRV�GH�����H� ����PLQXWRV� FRP����

PLQXWRV� -i�QD�WHPSHUDWXUD�GH������&��D�JUDQGH�PDLRULD�GRV�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�

VH� GLVVROYHX� QD�PDWUL]� DXVWHQtWLFD� FRP� R� DXPHQWR� GR� WHPSR� GH� GHVHVWDELOL]DomR��

UHVXOWDQGR�HP�XPD�PDWUL]�PDLV�HVWiYHO�H�PHQRU�WUDQVIRUPDomR�HP�PDUWHQVLWD�

.DUDQW]DOLV� H� DO�� �����D�� DLQGD� FRUUHODFLRQDUDP D�PLFURHVWUXWXUD� FRP� D� GXUH]D� $�

����&��XP�UiSLGR�FUHVFLPHQWR�GH�GXUH]D�p�REVHUYDGR��R�TXH�LQGLFD�TXH�D�SUHFLSLWDomR�

GH� FDUERQHWRV� VHFXQGiULRV� p�PDLV� LQWHQVD�QRV� SULPHLURV� HVWiJLRV� GR� SURFHVVR�GH�

GHVHVWDELOL]DomR�� $� GXUH]D�� HYHQWXDOPHQWH�� FKHJD� D� XP� SRQWR� yWLPR�� RQGH� D�

TXDQWLGDGH�� PRUIRORJLD�� HVWHTXLRPHWULD� GRV� FDUERQHWRV� VHFXQGiULRV DVVRFLDGRV� D�

PDUWHQVLWD� FKHJDP� D� XPD� FRPELQDomR� yWLPD�� &RPSRUWDPHQWR� VHPHOKDQWH� p�

YHULILFDGR� SDUD� DV� WHPSHUDWXUDV� GH� �����& H� �����&�� SRUpP� D� GLVVROXomR� GH�

FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�H�VXEVHTXHQWH�HVWDELOL]DomR�D������& VmR�UHVSRQViYHLV�SRU�

PHQRUHV�YDORUHV�GH GXUH]D VH�FRPSDUDGR�D�����& H������&��2�GHFUHVFLPHQWR�GH�

GXUH]D� FRP� D� GHVHVWDELOL]DomR� SURORQJDGD� �����&�� �����&�� �����&�� SRGH� VHU�

DWULEXtGR�DR�HVSHVVDPHQWR�GRV�FDUERQHWRV�H�GLVVROXomR�QD�PDWUL]�DXVWHQtWLFD��

����� 5HYHQLPHQWR

7HPSHUDWXUDV�GH� UHYHQLPHQWR� YDULDP�� QR�JHUDO�� HQWUH� ����& D�����&�� GH�GXUDomR�

HQWUH���D��K��(VVH�SURFHVVR�WHP�R�LPSRUWDQWH�HIHLWR�GH�UHVWDXUDU�WHQDFLGDGH�SHUGLGD�

QD�GHVHVWDELOL]DomR�H�DOLYLDU�WHQV}HV�UHVLGXDLV��$60�+DQG%RRN��������$%'(/�$=,=�

HW�DO���������

6HJXQGR�0DUDWUD\�DSXG�7DEUHWW�HW�DO����������GXUDQWH�R�WUDWDPHQWR�GH�UHYHQLPHQWR��

SRGHP� RFRUUHU� IRUPDomR� GH� FDUERQHWRV� VHFXQGiULRV� IRUPDomR� GH� SHUOLWD� H�RX�

IRUPDomR�GH�IHUULWD��*HUDOPHQWH��D�IRUPDomR�GH�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�p�GHVHMDGD��
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VHJXQGRV�

��������0LFURVFRSLD�HOHWU{QLFD�GH�YDUUHGXUD �0(9�

1HVWD� DQiOLVH�� IRUDP� XWLOL]DGRV� RV PLFURVFySLFRV HOHWU{QLFRV GH� YDUUHGXUD� PDUFD�

6+,0$=8��PRGHOR�66;����� GR�&()(7�0*� PDUFD�2;)25'��PRGHOR�-60�,7���/9��

ORFDOL]DGR� QD� 38&�0LQDV� H� PRGHOR� -HRO� -60� ����/9� ORFDOL]DGR� QR� FHQWUR� GH

PLFURVFRSLD�GD�8)0*��7DPEpP�IRL UHDOL]DGD�D�DQiOLVH�SRU�HVSHFWURVFRSLD�GH�5DLRV

; �('6���DFRSODGR�DRV�HTXLSDPHQWRV XWLOL]DGRV��D�ILP�GH�YHULILFDU�D�GLVWULEXLomR�GRV�

HOHPHQWRV�TXtPLFRV�SUHVHQWHV�QDV�IDVHV�

����� 4XDQWLILFDomR GD�IUDomR�YROXPpWULFD�GH�FDUERQHWRV

$�TXDQWLILFDomR�GR�YROXPH�GH�FDUERQHWRV�IRL�UHDOL]DGD SHOR�SURJUDPD�)LML�,V�-XVW�,PDJH�

-��$QWHV�GH�VHU�DQDOLVDGD QR�VRIWZDUH��D�VXSHUItFLH�GDV�DPRVWUDV IRL�DWDFDGD�FRP�R�

UHDJHQWH�9LOHOOD�TXH�HYLGHQFLD�RV FDUERQHWRV� $�IUDomR�YROXPpWULFD�GH�FDUERQHWRV�GDV�

DPRVWUDV�QR�HVWDGR�EUXWR�GH� IXVmR� IRL�FDOFXODGD�FRP�XVR�GDV�PLFURJUDILDV�REWLGDV�

SHOR�0(9��3DUD�DV�DPRVWUDV�WUDWDGDV�WHUPLFDPHQWH��IRUDP�XWLOL]DGDV�DV�PLFURJUDILDV�
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REWLGDV�SRU�PLFURVFRSLD�ySWLFD� $�DPSOLDomR�XVDGD� IRL����[��$� ILJXUD��� PRVWUD�DV

LPDJHQV�REWLGDV�SHOR�VRIWZDUH�

)LJXUD��� � ,PDJHP�JHUDGD SHOR�)LML�,V�-XVW�,PDJH�-

)RQWH� 3UySULR�DXWRU

����� 'LIUDWRPHWULD�GH�UDLRV�;

$�HVWUXWXUD�FULVWDOLQD�GRV�PLFURFRQVWLWXLQWHV�SUHVHQWHV�QDV�DPRVWUDV�IRL�FDUDFWHUL]DGD

SHOD�WpFQLFD�GH�GLIUDomR�GH�UDLRV�;��2�HTXLSDPHQWR XWLOL]DGR SDUD HVVH�HQVDLR�HVWi

ORFDOL]DGR� QR� &()(7�0*�� 'HSDUWDPHQWR� GH� 3yV�*UDGXDomR� HP� (QJHQKDULD� &LYLO��

PDUFD�6+,0$'=8��PRGHOR�;5'�������DOYR�GH�FREUH� �Ȝ �����QP�� 2V�SDUkPHWURV�

XWLOL]DGRV� QR� HQVDLR� IRUDP�� SDVVR ������ kQJXOR� GH� YDUUHGXUD� GH ��� D� ���� H

YHORFLGDGH�GH����PLQ� )RL�XWLOL]DGR�R�VRIWZDUH�;SRZGHU���SDUD�LGHQWLILFDomR�GDV�IDVHV�

����� 'XUH]D�H�PLFURGXUH]D�9LFNHUV

2V�HQVDLRV�GH�GXUH]D�H�PLFURGXUH]D��FRP�FDUJD�GH�����H�����.JI�UHVSHFWLYDPHQWH�

IRUDP UHDOL]DGRV QR�PLFURGXU{PHWUR�GD�PDUFD�6+,0$'=8��ORFDOL]DGR�QR�/DERUDWyULR�

GH�0HWDORJUDILD�GH�&()(7�0*��H�FRQIRUPH�D�QRUPD�$%17�1%5�10�,62��������������

)RUDP H[HFXWDGDV GH]�LPSUHVV}HV�HP�FDGD�PLFURFRQVWLWXLQWH�GD�OLJD H�R�WHPSR�GH�

SHQHWUDomR GD�IHUUDPHQWD�p����VHJXQGRV�



��

����� (QVDLR�GH�DEUDVmR

3DUD� R� HQVDLR� GH� DEUDVmR�� IRL XWLOL]DGR� R� WULE{PHWUR� GR� WLSR� URGD� GH� ERUUDFKD��

HVTXHPDWL]DGR�QD�ILJXUD ��� SHUWHQFHQWH�DR�&HQWUR�)HGHUDO�GH�(GXFDomR�7HFQROyJLFD�

GH�0LQDV�*HUDLV��QRV�PROGHV�GD�QRUPD�$670�*��� (VWH�WHVWH�p�EDVWDQWH�XWLOL]DGR�QD�

LQG~VWULD� GH� PLQHUDomR� SDUD� FDUDFWHUL]DU� H� KLHUDUTXL]DU� PDWHULDLV� HP� IXQomR� GD�

UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH �9,//$%Ï1$��6,1$725$��������

)LJXUD��� � 'HVHQKR�HVTXHPiWLFR�GR�HQVDLR�GH�GHVJDVWH�URGD�GH�ERUUDFKD

)RQWH��3UySULR�DXWRU

$SyV ODYDGDV�FRP�iOFRRO�HWtOLFR��DV�SHoDV�IRUDP VHFDV��SHVDGDV�H�OHYDGDV�DR�VLVWHPD�

GH�HQVDLR� $V�DPRVWUDV�IRUDP WHVWDGDV�QD�FDUJD�GH�����1 TXH�p�DSOLFDGD FRPR�SHVR�

PRUWR��$ DPRVWUD�p SUHVVLRQDGD�FRQWUD�D�URGD�GH�ERUUDFKD�TXH�JLUD�D�XPD�URWDomR�

FRQVWDQWH�GH�����USP SRU������������H��� PLQXWRV� 'XUDQWH�R�HQVDLR��R�ELFR� LQMHWD�

DUHLD�DEUDVLYD QD�UHJLmR�GH�FRQWDWR�GD�URGD�FRP�D�DPRVWUD��2�DEUDVLYR�XWLOL]DGR�IRL�D�

DUHLD�QRUPDO�EUDVLOHLUD��1%5�������GH�JUDQXORPHWULD�PpGLD����PHVK��2V�SDUkPHWURV�

GR�HQVDLR�HVWmR�DSUHVHQWDGRV QD�WDEHOD ��

7DEHOD�� � 3DUkPHWURV�SDUD�R�HQVDLR�GD�URGD�GH�ERUUDFKD

&DUJD��1� 'XUDomR��PLQ�
*UDQXORPHWULD

�PHVK�

9D]mR�GH�

DUHLD

�J�PLQ�

9HORFLGDGH�

GR�GLVFR�

�USP�

��� ���± �� ± �� ± �� �� ��� �����

)RQWH��3UySULR�DXWRU

FDUJD

SRUWD�DPRVWUD

URGD�GH�ERUUDFKD

ELFR�LQMHWRUSLY{
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$SyV�R WHVWH�GH�GHVJDVWH��DV�SHoDV�IRUDP QRYDPHQWH�OLPSDV�H�SHVDGDV FRP�D�EDODQoD�

GH�PDUFD�2+$86��PRGHOR�$5����� 'HVVD�IRUPD��REWpP�VH�D�SHUGD�GH�PDVVD� $�WD[D�

GH�GHVJDVWH��VHJXQGD�D�QRUPD�$670�*����p�FDOFXODGD�SHOD�VHJXLQWH�HTXDomR�

ܽݔܽܶ ݀݁ ݁ݐݏܽ݃ݏ݁݀ ൌ
௩௢௟௨௠௘ ௣௘௥ௗ௜ௗ௢ ሺ௠௠యሻ

௧௘௠௣௢ ௗ௘ ௧௘௦௧௘ ሺ୫୧୬ ሻ
���

3DUD�GHWHUPLQDU�R�YROXPH�SHUGLGR��p�QHFHVViULR�VDEHU�D�GHQVLGDGH�GR�PDWHULDO��3DUD�

WDO�� p� XWLOL]DGR� R� PpWRGR� GH� $UTXLPHGHV� TXH� VH� EDVHLD� QR� SULQFtSLR� GH� TXH� D�

GHQVLGDGH�GH�XP�VyOLGR�QmR�SRURVR�p�GHILQLGD�SHOD�UHODomR�HQWUH�D�PDVVD�GR�VyOLGR�H�

D� PDVVD� GR� YROXPH� GH� OtTXLGR GHVORFDGR� SRU� HVVH� FRUSR� $� HTXDomR� D� VHJXLU� p�

XWLOL]DGD�SDUD�R�FiOFXOR�GD�GHQVLGDGH�GR�VyOLGR�VXEPHUVR�

݀௦ ൌ
௠ೞ

௠ೞି௠ಽ
כ ݀ுమை ���

2QGH�

݀௦ p�D�GHQVLGDGH�GR�VyOLGR�

݉௦ p�D�PDVVD�GR�VyOLGR�

݉௅ p D�PDVVD�DSDUHQWH�GR�VyOLGR�

݀ுమை p�D�GHQVLGDGH�GD�iJXD�

$SyV�PHGLU�D�PDVVD�SHUGLGD��RV�VHJXLQWHV�HQVDLRV�IRUDP�UHDOL]DGRV�

x 0LFURVFRSLD�HOHWU{QLFD�GH�YDUUHGXUD��0(9�� 8WLOL]DGD D�ILP�GH�GHWHUPLQDU�RV�

PHFDQLVPRV�GH�GHVJDVWH�TXH�DWXDUDP�QD�VXSHUItFLH�GD�DPRVWUD�

x 3HUILORPHWULD� 8WLOL]DGD� SDUD� FDUDFWHUL]DU� D� UXJRVLGDGH� H� D� WRSRJUDILD� GDV�

VXSHUItFLHV� GHVJDVWDGDV� )RL� XWLOL]DGR� R� SHUILO{PHWUR� 7����� GD�

+200(/:(5.(� GR� /DERUDWyULR GH� 'HVJDVWH�� QR� 'HSDUWDPHQWR� GH�

(QJHQKDULD�0HFkQLFD� �'(0(&��GD�8)0*� 2�SURJUDPD�+RPPHOPDS���� IRL�

XWLOL]DGR� SDUD� R� WUDWDPHQWR� GH� GDGRV� $� SHUILORPHWULD� IRL� UHDOL]DGD� FRP� RV�

VHJXLQWHV�SDUkPHWURV�
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9 $SDOSDGRU��7.8������DPSOLWXGH�GH���� �P�

9 3RQWD��kQJXOR�GH���� H�UDLR�GH�� �P�

9 ÈUHD�GH�YDUUHGXUD�SRU�DPRVWUD�����[ ��݉݉ଶ�

9 3DVVR���� �P�

9 'LVWkQFLD�HQWUH�PHGLo}HV����P�

9 9HORFLGDGH�GH�PHGLomR��� PP�V�

2V� SDUkPHWURV� GH� SHUILORPHWULD� REWLGRV� QR� HQVDLR�� GH� DFRUGR� FRP� D� ,62� ��������

������� IRUDP�

9 6D��p�GHILQLGR�PpGLD�DULWPpWLFD�GD�WH[WXUD TXH�FRPS}HP�D�VXSHUItFLH�

9 6S��p�D�GLIHUHQoD HQWUH�R�SLFR�PDLV�DOWR�H�R�SODQR�GH�UHIHUrQFLD�

9 6Y��p�D�GLIHUHQoD YDOH�PDLV�SURIXQGR�H�R�SODQR�GH�UHIHUrQFLD�

9 6VN��p�GHILQLGR�FRPR�R�JUDX�GH�VLPHWULD�GDV�DOWXUDV�GDV�VXSHUItFLHV�HP�UHODomR�

DR�SODQR�QRUPDO�PpGLR�

9 6NX�� p� GHILQLGR� FRPR JUDX� GH� SUHVHQoD� GH� SLFRV� DOWRV� RX� YDOHV� SURIXQGRV�

FRPSRQGR�D�VXSHUItFLH�

9 6VN H�6NX�UHSUHVHQWDP��ILJXUDWLYDPHQWH��D�VLPHWULD�H�R�GHVYLR�GH�XPD�FXUYD�

QRUPDO�FRPSRVWD�SHOR�KLVWRJUDPD�GDV�DOWXUDV�GRV�SLFRV�H�YDOHV�PHQVXUDGRV�
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� 5(68/7$'26�(�',6&866®(6

1RV� VXEFDStWXORV� VHJXLQWHV�� RV� UHVXOWDGRV� GHVVD� SHVTXLVD� VmR� DSUHVHQWDGRV� H�

GLVFXWLGRV�� 1RV� SULPHLURV� VXEFDStWXORV ����� D� ������ IRFRX�VH� QD FDUDFWHUL]DomR� GD�

PLFURHVWUXWXUD� SRU� PHLR GRV� HQVDLRV� GH� '5;� H� 0(9�� D� ILP� GH� FRPSUHHQGHU� DV�

WUDQVIRUPDo}HV�RFRUULGDV�QR�PDWHULDO�GHYLGR�DR�WUDWDPHQWR�WpUPLFR��-i�QD�VHJXQGD�

SDUWH �����D�������DSUHVHQWD�VH�D�FDUDFWHUL]DomR�PHFkQLFD�GR�PDWHULDO� SRU�PHLR�GRV�

HQVDLRV� GH� GXUH]D� H� UHVLVWrQFLD� DR� GHVJDVWH�� UHODFLRQDQGR�D� FRP� DV� GLIHUHQWHV�

FRQGLo}HV�GH�WHPSHUDWXUD�HP�TXH�R�PDWHULDO� IRL�VXEPHWLGR��3RU�ILP �����H������ XP�

HVWXGR� WULEROyJLFR GD� VXSHUItFLH� GHVJDVWDGD� p� UHDOL]DGR FRP� XVR� GH� 0(9� H�

SHUILO{PHWUR�

��� 'LIUDomR�GH�UDLRV�;

2V�UHVXOWDGRV�GD�GLIUDomR�GH� UDLRV�;�QR�))$&�FRP�QLyELR� QDV�FRQGLo}HV�EUXWR�GH�

IXVmR��%)� H�GHVHVWDELOL]DGRV ���������� H������&� HVWmR�UHSUHVHQWDGRV�QD�ILJXUD�����

$V�IDVHV�HQFRQWUDGDV�HVWmR�LQGLFDGDV�QD�ILJXUD�

)LJXUD��� � '5;�GDV�DPRVWUDV

)RQWH��3UySULR�DXWRU
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&RQIRUPH�D�ILJXUD�����REVHUYD�VH D�SUHVHQoD�GH�TXDWUR�FRQVWLWXLQWHV� $�LGHQWLILFDomR�

GDV�ILFKDV�,&''�XWLOL]DGDV�SDUD�FDGD�FRQVWLWXLQWH��R�JUXSR�SHUWHQFHQWH��R�kQJXOR�GH�

FDGD�SLFR�H�RV�SODQRV�FRUUHVSRQGHQWHV�HVWmR�GLVSRVWRV�QD�WDEHOD���

7DEHOD�� � 3ODQRV�H�kQJXORV�GRV�FRQVWLWXLQWHV�

&RQVWLWXLQWH ÆQJXOR���ș� 3ODQR��KNO�

૜࡯ૠࡹ � �&U��)H��&�

,&''�������������

*UXSR��3��F�� ���
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�����
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*UXSR��)P�P�� ���
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�����
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*UXSR���P�P�� ���

�����

�����

�����

�����

�����

�����
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1E& � 1E&
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*UXSR��)P�P�� ���

�����

�����

�����
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)RQWH��3UySULR�DXWRU

2V�FDUERQHWRV�GH�QLyELR��1E&��IRUDP�HQFRQWUDGRV�QRV�SLFRV������ H �������VHPHOKDQWH�

DRV�REWLGRV�SRU�,EUDKLP�HW�DO��������H�3DFKHFR�������� 2V�FDUERQHWRVܯ��଻ܥଷ��HVWmR�

SUHVHQWHV� QRV� SLFRV� ������� ������� ������� ������� ������� ������ H� ������� HP� WRGDV� DV�

FRQGLo}HV�GH�WUDWDPHQWR�WpUPLFR��VREUHSRVWRV�RX�QmR��FRP�RXWURV�FRQVWLWXLQWHV� 2V�

SLFRV�HQFRQWUDGRV�GHܯ�଻ܥଷ WDPEpP�IRUDP�VHPHOKDQWHV�DRV�HQFRQWUDGRV�SRU�,EUDKLP�

HW�DO� ��������*DVDQ�H�(UWXUN��������H�3DFKHFR���������

$�ILFKD�Į�)H�IRL�XWLOL]DGD�SDUD�D�LGHQWLILFDomR�GRV�SLFRV�GD�PDUWHQVLWD��Mi�TXH�RV�SLFRV�

GHVVDV�IDVHV�VmR�FRLQFLGHQWHV� )RUDP�HQFRQWUDGRV�SLFRV�GH�PDUWHQVLWD�QD�OLJD�EUXWD�



��

GH�IXVmR�HP��������������H��������&RP�D�UHDOL]DomR�GRV�WUDWDPHQWRV�WpUPLFRV��RV�SLFRV�

GH�PDUWHQVLWD�DXPHQWDUDP�HP�LQWHQVLGDGH�H�KRXYH�R�VXUJLPHQWR�GH�XP�QRYR�SLFR��D�

�������3RU�RXWUR� ODGR��FRPSDUDQGR�DV�DPRVWUDV�GR�EUXWR�GH� IXVmR�FRP�DV� WUDWDGDV�

WHUPLFDPHQWH��RV�SLFRV�GH�DXVWHQLWD�GLPLQXtUDP�GH�LQWHQVLGDGH��H�XP�GRV�SLFRV�GH�

DXVWHQLWD���������GHVDSDUHFHX�FRP�RV�WUDWDPHQWRV�WpUPLFRV��

2�DXPHQWR�GD�LQWHQVLGDGH�H�VXUJLPHQWRV�GH�SLFRV�GH�PDUWHQVLWD��H�D�GLPLQXLomR�GD�

LQWHQVLGDGH�H�GHVDSDUHFLPHQWR�GRV�SLFRV�GH�DXVWHQLWD�VmR LQGtFLRV�GD�HIHWLYLGDGH�GR�

WUDWDPHQWR�WpUPLFR�HP�WUDQVIRUPDU�DXVWHQLWD�HP�PDUWHQVLWD��(QWUHWDQWR��HVVD�UHDomR�

QmR� RFRUUHX� SRU� FRPSOHWR�� SRLV� DLQGD� Ki� SLFRV� GH� DXVWHQLWD� UHWLGDV� QDV� DPRVWUDV�

GHVHVWDELOL]DGDV��

1D�HVWUXWXUD�GR�EUXWR�GH�IXVmR��R�SLFR�GH�PDLRU�LQWHQVLGDGH�p�Ȗ����������R�TXH�LQGLFD�D�

DXVWHQLWD�FRPR�IDVH�PDMRULWiULD SDUD�HVVD�FRQGLomR��&RP�WUDWDPHQWR�WpUPLFR� R�SLFR�

VREUHSRVWR�������GHࡹ�ૠ࡯૜ ��������Hࢉࢉࢉࢋࡲ� ���������SDVVD D�VHU�R�PDLV�LQWHQVR��SDUD�WRGDV�

DV� FRQGLo}HV�GH� WUDWDPHQWR�� +i�� HP�RXWUDV� SRVLo}HV� DQJXODUHV�� FRQVWLWXLQWHV� FRP�

SLFRV�SUy[LPRV��Ȗ�Hࡹ�ૠ࡯૜ HP�WRUQR�GH����� Ȗ�Hࡹ�ૠ࡯૜ HP� WRUQR�GH���� H ࢉࢉࢉࢋࡲ H ૜࡯ૠࡹ

SUy[LPRV D������

É� SRVVLYHO� REVHUYDU�� WDPEpP�� XP� DXPHQWR� GH� LQWHQVLGDGH�� QDV� DPRVWUDV�

GHVHVWDELOL]DGDV�GH������ H������ HP�UHODomR�j�DPRVWUD�GH�������GRV�SLFRV�GHܯ�଻ܥଷ

GH �������H�PDUWHQVLWD� GRV�SLFRV������ H��������(VVDV�REVHUYDo}HV�VmR�XP�LQGtFLR�GH�

TXH��SRVVLYHOPHQWH� KRXYH�IRUPDomR�GH�PDLV�PDUWHQVLWD��QDV�DPRVWUDV�GH������ H�

����� HP�UHODomR�D������ IDFLOLWDGD�SHOR�PDLRU�YROXPH�GH�SUHFLSLWDomR�GH�FDUERQHWRV�

VHFXQGiULRV�GR�WLSRܯ�଻ܥଷ��

��� $QiOLVH�PLFURHVWUXWXUDO�± 0LFURVFRSLD�ySWLFD

$V�PLFURHVWUXWXUDV�GDV�OLJDV�QR�HVWDGR�EUXWR�GH�IXVmR�H�GHVHVWDELOL]DGDV��DWDFDGDV�

FRP�UHDJHQWH�9LOHOD��HVWmR�GLVSRVWDV�QD�ILJXUD����
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)LJXUD��� � 0LFURVFRSLD�ySWLFD GDV DPRVWUDV

D� %UXWR�GH�IXVmR

E� $PRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D�����&

���P

���P

FDUERQHWRV�
VHFXQGiULRV

FDUERQHWRV�
HXWpWLFRV

DXVWHQLWD

PDUWHQVLWD

FDUERQHWRV�
HXWpWLFRV

PDUWHQVLWD
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)LJXUD����� 0LFURVFRSLD�ySWLFD�GDV�DPRVWUDV �FRQWLQXDomR�

F� $PRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D������&

G� 0LFURVFRSLD�ySWLFD�GD�DPRVWUDV�GHVHVWDELOL]DGD�D������&

)RQWH��3UySULR�DXWRU

$�PLFURHVWUXWXUD�GD�OLJD�KLSRHXWpWLFD�QD�VXD�FRQGLomR�GH�EUXWR�GH�IXVmR��GLVSRVWD�QD�

ILJXUD����� FRQWpP�GHQGULWDV�GH�DXVWHQLWD H FDUERQHWRV��଻�ଷ��(VVDV�FDUDFWHUtVWLFDV�

PRUIROyJLFDV�HVWmR�GH�DFRUGR�FRP�R�SUHYLVWR�QR�GLDJUDPD�GH�IDVHV�WHUQiULR�GD�ILJXUD�

���P

���P

FDUERQHWRV�
HXWpWLFRV

FDUERQHWRV�
VHFXQGiULRV

PDUWHQVLWD

FDUERQHWRV�
HXWpWLFRV

FDUERQHWRV�
VHFXQGiULRV

PDUWHQVLWD
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���DGDSWDGR�GR�WUDEDOKR�GH�7KRUSH�H�&KLFR���������H�UHYLVDGR�SRU�7DEUHWW�HW�DO����������

2V�FDUERQHWRV�HVWmR�GLVSRVWRV�HP�IRUPD�GH�KDVWHV �URG�W\SH� H�OkPLQDV �EODGH�W\SH���

HP�DFRUGR�FRP�'RJDQ�HW�DO�������� H�3HDUFH�H�(OZHOO�������� &DPDGDV�GH�PDUWHQVLWD�

WDPEpP SRGHP�VHU� HQFRQWUDGDV� QDV� UHJL}HV�SHULIpULFDV� GRV� FDUERQHWRV�� FRQIRUPH�

.DUDQW]DOLV�HW�DO� �����E���'RJDQ�HW�DO� ������ H�7DEUHWW�HW�DO� ������� ,VVR�p�MXVWLILFDGR�

SHOD�IRUPDomR�GH�FDUERQHWRV�HP�FRQWDWR�TXH�UHJL}HV�GH�IDVH�DXVWHQtWLFD��TXH�SURYRFD�

D� GHSOHomR� GH� &� H� &U GD� PDWUL]� DXPHQWDQGR� D� WHPSHUDELOLGDGH�� R� TXH� LQGX]� D�

IRUPDomR�GH�PDUWHQVLWD�HP�iUHDV�ORFDOL]DGDV �.$5$17=$/,6 HW�DO������E��

$V�ILJXUDV����E������F��H����G��PRVWUDP�DV�PLFURHVWUXWXUDV�GDV�OLJDV�GHVHVWDELOL]DGDV�

D�����������H������&��3RGH�VH�QRWDU��FODUDPHQWH��PXGDQoDV�VLJQLILFDWLYDV�HP�UHODomR�

DR�EUXWR�GH�IXVmR��$V�PLFURHVWUXWXUDV�GDV�OLJDV�WUDWDGDV�WHUPLFDPHQWH�FRQVLVWHP�HP�

FDUERQHWRV� HXWpWLFRV� H� VHFXQGiULRV� LPHUVRV� HP� XPD� PDWUL]� SUHGRPLQDQWHPHQWH�

PDUWHQVtWLFD��HP�DFRUGR�FRP�7DEUHWW�HW�DO� ��������$EGHO�$]L]�HW�DO� ��������=KRX�HW�DO�

��������*DVDQ�H�(UWXUN��������H�.DUDQW]DOLV�HW�DO�������D���2V�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�

TXH�VH�IRUPDP�GXUDQWH�D�GHVHVWDELOL]DomR��HPSREUHFHP�D�PDWUL]�HP�TXDQWLGDGH�GH�

FURPR�H�FDUERQR��,VVR�DXPHQWD�D�WHPSHUDELOLGDGH�GD�PDWUL]�H�IDFLOLWD�D�IRUPDomR�GH�

PDUWHQVLWD�GXUDQWH�R�UHVIULDPHQWR�GR�PDWHULDO��7$%5(77 HW�DO��������$%'(/�$=,= HW�

DO����������

2V�FDUERQHWRV�HXWpWLFRV���଻�ଷ� QmR�DSUHVHQWDUDP�QHQKXP�WLSR�GH�DOWHUDomR DSyV�RV�

WUDWDPHQWRV��R�TXH� Mi�HUD�HVSHUDGR�VHJXQGR 7DEUHWW�HW�DO� �������H�*DVDQ�H�(UWXUN�

��������(PERUD�VHMD�SRVVtYHO�SHUFHEHU�D� IRUPDomR�GH�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV QDV�

DPRVWUDV� WUDWDGDV��QmR�p�SRVVtYHO�GHWHFWDU�GLIHUHQoDV�QD�PRUIRORJLD�RX�TXDQWLGDGH

GHYLGR�DR�WDPDQKR�GHVVDV�HVWUXWXUDV��TXH�VHUmR�GLVFXWLGDV QR�WySLFR�GH�PLFURVFRSLD�

HOHWU{QLFD� GH� YDUUHGXUD�� 7DPEpP� QmR� p� SRVVtYHO� LGHQWLILFDU� FDUERQHWRV� GH� 1LyELR�

GHYLGR�DR�VHX�WDPDQKR�H�PRUIRORJLD��TXH�VHUmR�GLVFXWLGRV�QR�WySLFR�GH�PLFURVFRSLD�

HOHWU{QLFD�GH�YDUUHGXUD��

��� $QiOLVH�PLFURHVWUXWXUDO�± 0LFURVFRSLD�(OHWU{QLFD�GH�9DUUHGXUD�

$�PLFURVFRSLD�HOHWU{QLFD�GH�YDUUHGXUD FRP�R�(VSHFWU{PHWUR�GH�(QHUJLD�'LVSHUVLYD�

�('6���DFRSODGR�DR�HTXLSDPHQWR IRL�XWLOL]DGD�QD�DQiOLVH�PLFURHVWUXWXUDO�

����P����P



��

����� 0DSHDPHQWR�TXtPLFR�GDV�DPRVWUDV

$� ILJXUD� ���D��� �E�� H� �F�� PRVWUD� D� PLFURVFRSLD� HOHWU{QLFD� GR� EUXWR� GH� IXVmR� H� D�

GLVWULEXLomR�TXtPLFD�GH�HOHPHQWRV�QD�PLFURHVWUXWXUD� 1D� LPDJHP����D��� p�SRVVtYHO�

YHULILFDU�D�SUHVHQoD�GH GHQGULWDV�GH DXVWHQLWD� FDUERQHWRV�HXWpWLFRV� H�PDUWHQVLWD QDV�

UHJL}HV� PDLV� HVFXUDV� HP� FRQWDWR� HQWUH� PDWUL]� H� FDUERQHWR� $VVLP� FRPR� QD�

PLFURVFRSLD�ySWLFD��QRWDP�VH�UHJL}HV�FRP�FDUERQHWRV�PDLV�UHILQDGRV��,VVR�GHFRUUH�GD�

GLIHUHQoD�GD� WD[D�GH� UHVIULDPHQWR�GH�VROLGLILFDomR�HP UHJL}HV�HXWpWLFDV�SDUD�iUHDV�

SHULIpULFDV��'2*$1�HW�DO�� ������

2V FDUERQHWRV�GH�QLyELR� �1E&�� VmR�HQFRQWUDGRV HP� IRUPD�GH� ILQDV�DJXOKDV�FRPR�

GHVFULWR�SRU�,EUDKLP�HW�DO���������H�HP�IRUPD�GH�SpWDODV�FRPR�GHVFULWR�SRU�)LOLSRYLF�HW�

DO� ��������(VVHV�FDUERQHWRV�GH�QLyELR�VmR�FRQILUPDGRV�SHOR�PDSHDPHQWR�TXtPLFR

�ILJXUDV ���E H����F� TXH�UHYHOD�DOWDV�FRQFHQWUDo}HV�GH�QLyELR�QDV�UHJL}HV�RQGH�HOHV�

HVWmR�ORFDOL]DGRV��+i�WDPEpP�QLyELR�HVSDOKDGR�QD�PDWUL]�H�QRV�FDUERQHWRV�HXWpWLFRV��

HP�DFRUGR�FRP�&KHQ�HW�DO� ��������TXH�DILUPD�TXH�R�QLyELR FRPS}H D�PDWUL]�H�RV�

FDUERQHWRV��଻�ଷ H�WHP�R�SRWHQFLDO�GH�HQGXUHFHU�HVVHV�FRQVWLWXLQWHV��2�PDSHDPHQWR�

UHYHOD DOWDV� FRQFHQWUDo}HV�GH�FURPR�QDV UHJL}HV�GRV�FDUERQHWRV�HXWpWLFRV H�DOWDV�

FRQFHQWUDo}HV�GH�IHUUR�QDV�UHJL}HV�GD�PDWUL]��2�FDUERQR�VH�HQFRQWUD�GLVWULEXtGR�DR�

ORQJR�GH�WRGD�D�PLFURHVWUXWXUD�



��

)LJXUD��� ± 0(9�H�PDSHDPHQWR�TXtPLFR�EUXWR�GH�IXVmR

D� 0(9�

E��0DSHDPHQWR�TXtPLFR

1E&

FDUERQHWRV�
HXWpWLFRV

PDUWHQVLWD
DXVWHQLWD



��

F� 0DSHDPHQWR�TXtPLFR�GRV�HOHPHQWRV

)RQWH��3UySULR�DXWRU

$�ILJXUD��������H��� � �D����E��H��F� � PRVWUDP DV PLFURVFRSLDV HOHWU{QLFDV GH�YDUUHGXUD�

GDV DPRVWUDV GHVHVWDELOL]DGDV D�����&�������& H������& H�D�GLVWULEXLomR�TXtPLFD�GH�

HOHPHQWRV� QD� PLFURHVWUXWXUD�� e SRVVtYHO� SHUFHEHU� RV� FDUERQHWRV HXWpWLFRV �଻�ଷ��

FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV��଻�ଷ GLVSHUVRV�HP�XPD�PDWUL]�PDUWHQVtWLFD�H�FDUERQHWRV�GH�

QLyELR�GLVSHUVRV�QDV�UHJL}HV�SHULIpULFDV�GRV�FDUERQHWRV�HXWpWLFR� &RPR�RFRUULGR�QR�

EUXWR�GH�IXVmR��DV�UHJL}HV�FRP�PDLRUHV�FRQFHQWUDo}HV�GH�&U�RFRUUHP�QRV�FDUERQHWRV�

HXWpWLFRV��HQTXDQWR�DV�UHJL}HV�FRP�DOWDV�FRQFHQWUDo}HV�GH�)H�RFRUUHP�QD�PDWUL]� 2�

PDSHDPHQWR�DLQGD�UHYHOD�D�DOWD�FRQFHQWUDomR�GH�QLyELR�QDV�UHJL}HV�GRV�FDUERQHWRV�

GH�QLyELR�H�FDUERQR TXH�VH�HQFRQWUD�GLVWULEXtGR�XQLIRUPHPHQWH�QDV�HVWUXWXUDV��1mR�

Ki�GLVWLQomR�PRUIROyJLFD GRV�FDUERQHWRV�HXWpWLFRV SDUD�QHQKXPD�GDV�FRQGLo}HV�GH�

DPRVWUD�WUDWDGDV��7DPEpP�QmR�p�SRVVtYHO�QRWDU�PXGDQoDV�GH�IRUPD�HP�UHODomR�DRV�

FDUERQHWRV�GH�QLyELR� 2V�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�VmR GLVFXWLGRV�QR�WySLFR������



��

)LJXUD��� ± 0(9�H�PDSHDPHQWR�TXtPLFR�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D�����&

D� 0(9

E� 0DSHDPHQWR�TXtPLFR

1E&PDUWHQVLWD

FDUERQHWRV�
HXWpWLFRV

FDUERQHWRV�
VHFXQGiULRV



��

F� 0DSHDPHQWR�TXtPLFR�GRV�HOHPHQWRV

)RQWH��3UySULR�DXWRU

)LJXUD��� � 0(9�H�PDSHDPHQWR�TXtPLFR�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D������&

D� 0(9

FDUERQHWRV�
VHFXQGiULRV

PDUWHQVLWD

FDUERQHWRV�
HXWpWLFRV

1E&



��

E��0DSHDPHQWR�TXtPLFR

F� 0DSHDPHQWR�TXtPLFR�GRV�HOHPHQWRV

)RQWH��3UySULR�DXWRU



��

)LJXUD��� ± 0(9�H�PDSHDPHQWR�TXtPLFR�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D������&

D� 0(9

E� 0DSHDPHQWR�TXtPLFR

1E&
PDUWHQVLWD

FDUERQHWRV�
VHFXQGiULRV

FDUERQHWRV�
HXWpWLFRV



��

F� 0DSHDPHQWR�TXtPLFR�GRV�HOHPHQWRV

)RQWH��3UySULR�DXWRU

1D�ILJXUD���� HVWi�UHSUHVHQWDGD�D�GLVSRVLomR�GRV�FDUERQHWRV�GH�QLyELR SDUD�D�DPRVWUD�

EUXWD GH�IXVmR �D��H�DPRVWUD�WUDWDGD�D�����& �E���e SRVVtYHO�SHUFHEHU�D�IRUPDomR�GH�

³FRO{QLDV´�GH�FDUERQHWRV�GH�QLyELR�FLUFXQGDQGR�RV�FDUERQHWRV�HXWpWLFRV��2V�1E&�VH�

DSUHVHQWDP�HP�IRUPD�GH�SpWDODV �SHWDO�W\SH� H�OkPLQDV ILQDV �EODGH�W\SH���2�QLyELR�p�

XP�IRUWH�HOHPHQWR�IRUPDGRU�GH�FDUERQHWRV�H�WHP�XPD�WHPSHUDWXUD�GH�IXVmR�������&��

DFLPD�GR�IHUUR�IXQGLGR�DOWR�FURPR��ORJR��R�FDUERQHWR�GH�QLyELR�VH�IRUPD�DLQGD�QD�IDVH�

OtTXLGD�QR�PDWHULDO�H� WHP� WHQGrQFLD�j�DJORPHUDomR�H�FUHVFLPHQWR�VH�FRPSRUWDQGR�

FRPR�SRQWR�GH�QXFOHDomR�KHWHURJrQHD�SDUD�DV�GHQGULWDV�GH�DXVWHQLWD �,%5$+,0�HW�

DO���������),/,329,&�HW�DO���������



��

)LJXUD��� � 0(9�5HWURHVSDOKDGR�± 1E&

D� $PRVWUD�EUXWD GH�IXVmR

E� $PRVWUD�WUDWDGD�D�����&

)RQWH��3UySULR�DXWRU



��

����� 0DSHDPHQWR�TXtPLFR�SRQWXDO

2V� UHVXOWDGRV� GR� ('6 SRQWXDO GRV� FRQVWLWXLQWHV� SUHVHQWHV� SDUD� DV� FRQGLo}HV� GH�

WUDWDPHQWR� WpUPLFR SRGHP�VHU� YHULILFDGRV�QD� WDEHOD� �� �WDPEpP�DSUHVHQWDGDV�HP�

IRUPD�GH�JUiILFR�QR $QH[R�$�

7DEHOD��� � 9DORUHV�GD�DQiOLVH�VHPLTXDQWLWDWLYD�GRV�HOHPHQWRV�TXtPLFRV�SRU�('6

&RPSRVLomR�TXtPLFD

���

)H &U & 1E 0Q 6L 3

%UXWR GH�IXVmR

0DWUL] ���� ���� ��� � ��� ��� �

&DUERQHWR�HXWpWLFR ���� ���� ���� � � � �

1E& ���� ���� ���� ���� � ��� ���

����&

0DWUL] ���� ���� ���� � ��� ��� �

&DUERQHWR�HXWpWLFR ���� ���� ���� ��� � � �

1E& ���� ����� ���� ���� ��� ��� �

�����&

0DWUL] ���� ���� ��� � ��� ��� �

&DUERQHWR�HXWpWLFR ���� ���� ���� ��� ��� ��� �

1E& ���� ���� ���� ���� ��� ��� �

�����&

0DWUL] ���� ���� ��� � ��� ��� �

&DUERQHWR�&U ���� ���� ���� ��� ��� � �

1E& ���� ���� ���� ���� ��� ��� �

)RQWH��3UySULR�DXWRU

2�HVSHFWU{PHWUR�SRU�HQHUJLD�GLVSHUVLYD FRQWULEXL�SDUD�HYLGHQFLDU R�TXH�R�PDSHDPHQWR�

TXtPLFR LQGLFRX��RV�FDUERQHWRV�HXWpWLFRV�SRVVXHP�PDLRU�WHRU�GH�FURPR�TXH�IHUUR��H�D�

PDWUL]� p� IRUPDGD� PDMRULWDULDPHQWH� SRU� IHUUR�� (P� WRGDV� DV� DPRVWUDV�� D� PHQRU�

SRUFHQWDJHP�GH�FDUERQR�H�D�PDLRU�SRUFHQWDJHP�GH�IHUUR�VH�HQFRQWUDP�QD�PDWUL]��1mR�

IRL� SRVVtYHO� UHDOL]DU� ('6� SRQWXDO� QRV� FDUERQHWRV� VHFXQGiULRV� GHYLGR� DR� SHTXHQR�

WDPDQKR�GHVVHV�FRQVWLWXLQWHV�

)RUDP�HQFRQWUDGDV EDL[DV�SRUFHQWDJHQV�GH�QLyELR�HP�FDUERQHWRV�HXWpWLFRV��-i�QD�

PDWUL]��QmR�IRL�GHWHFWDGR�D�SUHVHQoD�GR�HOHPHQWR�1E��R�TXH�LQGLFD�TXH�VH�Ki�QLyELR��



��

HOH�UHSUHVHQWD�XP�WHRU�PXLWR�EDL[R�QHVVH�FRQVWLWXLQWH� $�SRUFHQWDJHP�GH�QLyELR�QRV�

FDUERQHWRV�1E&�YDULRX HQWUH�������H ������� )RUDP�HQFRQWUDGRV�PDQJDQrV�H�VLOtFLR�

QD�PDWUL]�GH�WRGDV�DV�DPRVWUDV�DQDOLVDGDV�H�HP�FDUERQHWRV�GH�FURPR�H�GH�QLyELR��

����� 0LFURVFRSLD�HOHWU{QLFD�GRV�FDUERQHWRV VHFXQGiULRV

1DV� ILJXUDV� ��� ��� H� ���� HVWmR� GLVSRVWDV� LPDJHQV� DPSOLDGDV� GDV� DPRVWUDV�

GHVHVWDELOL]DGDV� $V� IDVHV� PDUWHQVLWD�� DXVWHQLWD� FDUERQHWRV� HXWpWLFRV� �଻�ଷ H�

FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV��WDPEpP��଻�ଷ��HVWmR�SUHVHQWHV��1D�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�

D�����&���ILJXUD����D�H����E���QRWDP�VH�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�QD�IRUPD�GH�FXERV H�

HP�PHQRU�TXDQWLGDGH�QD� IRUPD�GH�KDVWHV� �URG�W\SH�� 1DV GHPDLV�HVWUXWXUDV� Ki�D�

SUHVHQoD�GH�FDUERQHWRV�QD�IRUPD�GH�FXERV�H�KDVWHV��HVWHV�HP�PDLRU�TXDQWLGDGH�HP�

UHODomR� j� HVWUXWXUD� WUDWDGD� D� ����&� $� PRUIRORJLD� GH� KDVWHV� HP FDUERQHWRV�

VHFXQGiULRV��଻�ଷ p�UHWUDWDGD�QD�OLWHUDWXUD�SRU�.DUDQW]DOLV�HW�DO�������E��H�3RZHOO�H�

/DLUG� �������� HQTXDQWR� D� IRUPD� F~ELFD� GH� FHUWRV� FDUERQHWRV� VH� DVVHPHOKD� D�

PRUIRORJLD� ³GLVFUHWH� URG�W\SH´� GHVFULWD� SRU� 3RZHOO� H� /DLUG� ������� H� WDPEpP�

HQFRQWUDGD�SRU�*DVDQ�H�(UWXUN��������

2V� FDUERQHWRV� VH� WRUQDUDP� PDLV� JURVVHLURV� FRP� R� DXPHQWR� GD� WHPSHUDWXUD� GH�

WUDWDPHQWR �ILJXUDV����D������HP�DFRUGR�FRP�*DVDQ�H�(UWXUN ������ H�/LX�HW�DO� ��������

7DPEpP�p�SRVVtYHO�QRWDU��QD�HVWUXWXUD�GH������& �ILJXUD���� HP�UHODomR�j�GH������&

�ILJXUD������D SUHVHQoD�GH�FDUERQHWRV�FRPR KDVWHV�PDLV�DORQJDGDV� 1mR�p�SRVVtYHO�

DILUPDU�VH�RV�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�DXPHQWDUDP�RX�GLPLQXtUDP�HP�TXDQWLGDGH� )RL�

UHDOL]DGR� ('6� SRQWXDO� QRV� FDUERQHWRV� VHFXQGiULRV� D ILP� GH� FRQILUPDU� D�

HVWHTXLRPHWULD�HYLGHQFLDGD�SHOR�'5;���଻�ଷሻ��HQWUHWDQWR��D�DOWD�DPSOLDomR�WRUQRX�R�

('6�LPSUHFLVR�TXDQWR�DR�SRQWR�HP�TXH�YHULILFRX�D�FRPSRVLomR�TXtPLFD�

3DUD�WRGDV�DV�DPRVWUDV�WUDWDGDV��D�PDWUL]�p�SUHGRPLQDQWHPHQWH�PDUWHQVtWLFD��UHJL}HV�

HVFXUDV��� &RP� DXPHQWR� GDV� LPDJHQV�� VH� WRUQD QtWLGR� D� DXVWHQLWD� UHWLGD�� (VVH�

FRQVWLWXLQWH�DSDUHFH�QD IRUPD�GH�SODFDV�QRV�DUUHGRUHV�GD�PDUWHQVLWD��$SDUHQWHPHQWH��

D�SDUWLU�GDV�LPDJHQV�FROHWDGDV��Ki�PDLRU�SUHVHQoD�GH�SODFDV�GH�DXVWHQLWD�QD�HVWUXWXUD�

GHVHVWDELOL]DGD�D�����&�



��

)LJXUD��� � 0(9�GRV�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�GHVHVWDELOL]DGRV�D�����&

D� ,PDJHP�GRV�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�H�HXWpWLFRV

E� ,PDJHP�GD�DXVWHQLWD�H GD PDUWHQVLWD

)RQWH��3UySULR�DXWRU

FDUERQHWRV�
HXWpWLFRV

PDUWHQVLWD

FDUERQHWRV�
VHFXQGiULRV

DXVWHQLWD



��

)LJXUD��� � 0(9�GRV�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�GHVHVWDELOL]DGRV�D������&

D� ,PDJHP�GRV�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�H�HXWpWLFRV

E� ,PDJHP�GD�DXVWHQLWD�H GD PDUWHQVLWD

)RQWH��3UySULR�DXWRU

FDUERQHWRV�
HXWpWLFRV

FDUERQHWRV�
VHFXQGiULRV

DXVWHQLWD

PDUWHQVLWD



��

)LJXUD��� � 0(9�GRV�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�GHVHVWDELOL]DGRV�D������&

D� ,PDJHP�GRV�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV H HXWpWLFRV H�GD�DXVWHQLWD

E� ,PDJHP�GD�PDUWHQVLWD�H�GRV�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV

)RQWH��3UySULR�DXWRU

FDUERQHWRV�
HXWpWLFRV

FDUERQHWRV�
VHFXQGiULRV

FDUERQHWRV�
VHFXQGiULRV

DXVWHQLWD

PDUWHQVLWD



��

��� 4XDQWLILFDomR�GD�IUDomR�YROXPpWULFD�GH�FDUERQHWRV��)9&�

2�UHVXOWDGR�GD�TXDQWLILFDomR�GD�)9&�HVWi� LOXVWUDGR�QD� ILJXUD��� D�VHJXLU��$� IUDomR�

YROXPpWULFD�GH�FDUERQHWRV�SDUD�R�HVWDGR�EUXWR�GH�IXVmR�WHYH�PpGLD�GH������ ������

DOJR� SUy[LPR� DR YDORU� REWLGR� SHOD� UHODomR� HPStULFD� �HTXDomR� ���� SURSRVWD� SRU�

0DUDWUD\�DSXG�7DEUHWW�HW�DO� ������� SDUD�TXDQWLILFDU�YROXPH�GH�FDUERQHWRV�HXWpWLFRV�

2�YDORU�REWLGR�SHOD�HTXDomR�TXH�FRQVLGHUD�D�FRPSRVLomR�TXtPLFD�GR�PDWHULDO�IRL�GH�

������

3HW��)9&�� �������
&�������
&U�± ����� ����

)LJXUD��� � )UDomR�YROXPpWULFD�GH�FDUERQHWRV

)RQWH��3UySULR�DXWRU

&RP�EDVH�QD� ILJXUD ����QRWD�VH�R�DXPHQWR�GD�)9& FRP�RV� WUDWDPHQWRV� WpUPLFRV��

GHYLGR�D�SUHFLSLWDomR�GH�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV��$�)9&�DXPHQWRX�HP�PpGLD�������

SDUD�D�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D�����&��������SDUD������&�H�������SDUD������&��

2V�GHVYLRV�SDGU}HV�IRUDP�GH������������������H�������UHVSHFWLYDPHQWH��

2�WHVWH�HVWDWtVWLFR�$129$��WDEHOD�����HYLGHQFLD�TXH�Ki�GLIHUHQoD�HVWDWtVWLFD�HQWUH�R�

EUXWR�GH�IXVmR�H�DV�DPRVWUDV�WUDWDGDV�WHUPLFDPHQWH��(QWUHWDQWR��HVWDV�DSUHVHQWDUDP�

YDORUHV�GH�IUDomR�YROXPpWULFD�GH�FDUERQHWRV�HVWDWLVWLFDPHQWH� LJXDLV� 2�LQWHUYDOR�GH�

FRQILDQoD�DGRWDGR�p�GH�����
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7DEHOD��� � 7HVWH�$129$��)9&

Į S�YDORU ) )�FUtWLFR 5HVXOWDGR

7RGDV�DV�DPRVWUDV

���� ������ ������ ������ 'LIHUHQWHV

$PRVWUDV�WUDWDGDV�WHUPLFDPHQWH

���� ������ ������ ������ ,JXDLV

)RQWH��3UySULR�DXWRU

2�IDWR�GH�QmR�KDYHU�GLIHUHQoD�HVWDWtVWLFD�HQWUH�DV�DPRVWUDV�WUDWDGDV�HYLGHQFLD�TXH DV�

GLIHUHQoDV�GH�WHPSHUDWXUD�GH GHVHVWDELOL]DomR�QmR�SURYRFDUDP�JUDQGHV�GLIHUHQoDV�

QD�IUDomR�YROXPpWULFD�GH�FDUERQHWRV��2V�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�TXH�VH�SUHFLSLWDP�

QRV�WUDWDPHQWRV�VmR YLVLYHOPHQWH�PXLWR�PHQRUHV TXH�RV�FDUERQHWRV�HXWpWLFRV��R�TXH�

ID]�FRP�TXH�GLIHUHQoDV�QD�TXDQWLGDGH GH�SUHFLSLWDomR�GH�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�QmR�

WHQKDP�LPSDFWR�VLJQLILFDWLYR�QD�IUDomR�YROXPpWULFD�GH�FDUERQHWRV��

2V�UHVXOWDGRV�HVWmR�GH�DFRUGR�FRP�/LX�HW�DO����������HVWH�DILUPD��HP�VHX�WUDEDOKR��TXH�

QmR�KRXYH�DOWHUDomR�VLJQLILFDWLYD�QD�IUDomR�GH�YROXPH�GH�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�SDUD�

XP� ))$&� LQGHSHQGHQWH� GD� FRQGLomR� GH� WUDWDPHQWR� WpUPLFR� LQYHVWLJDGD� �����&� H�

�����&���$�IUDomR�IRL�GH�DSUR[LPDGDPHQWH�����HQTXDQWR�QHVWH�WUDEDOKR�HVWi�HP�WRUQR�

GH�����D������

��� 'XUH]D�

$�ILJXUD��� PRVWUD�XP�H[HPSOR GD�LPSUHVVmR�GD�FDUJD�XWOL]DGD�QD�PHGLomR�GH�GXUH]D�

GR�PDWHULDO�
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)LJXUD��� � ,PSUHVVmR�GD�PHGLomR�GH�GXUH]D

)RQWH��3UySULR�DXWRU

2V�UHVXOWDGRV�GRV�HQVDLRV�GH GXUH]D 9LFNHUV��ܪ ଶܸ଴���PpGLD�H�GHVYLR��HVWmR�GLVSRVWRV�

QD�ILJXUD�����

)LJXUD��� � 'XUH]D�GDV�OLJDV

)RQWH��3UySULR�DXWRU

2� WUDWDPHQWR� WpUPLFR� GH GHVHVWDELOL]DomR VHJXLGR� GH� UHYHQLPHQWR WHYH� r[LWR� HP�

DXPHQWDU� D� GXUH]D�GR�PDWHULDO�� FRPR�PRVWUD� D� ILJXUD� ����$� GXUH]D� DXPHQWRX HP�

PpGLD� ������SDUD�D�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D�����&��������SDUD������&�H�������

SDUD� �����&�� 2V� GHVYLRV�SDGU}HV� IRUDP� GH� ������ ������ ����� H� ������

UHVSHFWLYDPHQWH��
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2�WHVWH�HVWDWtVWLFR�$129$��WDEHOD�����HYLGHQFLD�TXH�Ki�GLIHUHQoD�HVWDWtVWLFD�HQWUH�R�

EUXWR�GH�IXVmR�H�DV�DPRVWUDV�WUDWDGDV�WHUPLFDPHQWH��(QWUHWDQWR��HVWDV�DSUHVHQWDUDP�

YDORUHV�GH�GXUH]D�HVWDWLVWLFDPHQWH�LJXDLV� 2�LQWHUYDOR�GH�FRQILDQoD�DGRWDGR�p�GH�����

7DEHOD��� � 7HVWH�$129$��'XUH]D�9LFNHUV

Į S�YDORU ) )�FUtWLFR 5HVXOWDGR

7RGDV�DV�DPRVWUDV

���� ������ �������� ������ 'LIHUHQWHV

$PRVWUDV�WUDWDGDV�WHUPLFDPHQWH

���� ������ ������ ������ ,JXDLV

)RQWH��3UySULR�DXWRU

2V�UHVXOWDGRV�GDV�PHGLo}HV�GH�GXUH]D�FRQYHUJHP�FRP�D�WHVH�Mi�IXQGDPHQWDGD�SHOD�

OLWHUDWXUD�HP� UHODomR�j�FDSDFLGDGH�GR� WUDWDPHQWR� WpUPLFR�GH�HQGXUHFHU�R�PDWHULDO�

7DPEpP� UHIRUoD� D� LGHLD� GH� TXH� D� GHVHVWDELOL]DomR� D� �����& p� XPD� WHPSHUDWXUD�

DGHTXDGD HP� UHODomR�DR�QtYHO�GH�GXUH]D��HP�DFRUGR�FRP�*DVDQ�H�(UWXUN� ��������

=+28�HW�DO���������H�.DUDQW]DOLV�HW�DO�������E���$SHVDU�GLVVR��GHQWUH�DV�WHPSHUDWXUDV�

GH�GHVHVWDELOL]DomR�XWOL]DGDV��QmR�KRXYH�GLIHUHQoD�VLJQLILFDWLYD�GH�GXUH]D�

��� 0LFURGXUH]D�

$� ILJXUD� �� PRVWUD� XP� H[HPSOR GD� LPSUHVVmR� GD� FDUJD� XWOL]DGD� QD� PHGLomR� GD�

PLFURGXUH]D�GRV�FRQVWLWXLQWHV�GR�PDWHULDO�

)LJXUD��� � ,PSUHVVmR�GD�PHGLomR�GD�PLFURGXUH]D

)RQWH��3UySULR�DXWRU
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2V� UHVXOWDGRV� GRV� HQVDLRV� GH�PLFURGXUH]D 9LFNHUV� ܪ� ଴ܸǡହ��� PpGLD� H� GHVYLR�� HVWmR�

GLVSRVWRV�QD�ILJXUD����

)LJXUD��� � 0LFURGXUH]D�GRV�FRQVWLWXLQWHV

)RQWH��3UySULR�DXWRU

2� WUDWDPHQWR� WpUPLFR� GH GHVHVWDELOL]DomR� VHJXLGR� GH� UHYHQLPHQWR� WHYH� r[LWR� HP�

DXPHQWDU�D�PLFURGXUH]D�GD�PDWUL]�GR�))$&��FRPR�PRVWUD�D�ILJXUD�����$ PLFURGXUH]D�

DXPHQWRX�HP�PpGLD�� ������SDUD� D�DPRVWUD� GHVHVWDELOL]DGD�D� ����&�� ������SDUD�

�����&� H� ������SDUD� �����&� 2V� GHVYLRV�SDGU}HV� IRUDP�GH� ������ ������ ����� H�

������ UHVSHFWLYDPHQWH�� 2V� FDUERQHWRV� HXWpWLFRV� QmR� VRIUHUDP� DOWHUDo}HV�

VLJQLILFDWLYDV�QRV�YDORUHV�GH�PLFURGXUH]D��Mi�TXH�HVWHV�VmR�EDVWDQWH�HVWiYHLV�

2�WHVWH�HVWDWtVWLFR�$129$��WDEHOD�����HYLGHQFLD�TXH QmR Ki�DOWHUDo}HV HVWDWtVWLFDV�QD�

PLFURGXUH]D�GRV�FDUERQHWRV�HXWpWLFRV� HQWUHWDQWR��Ki�GLIHUHQoD�HVWDWtVWLFD�QRV�YDORUHV�

GH� PLFURGXUH]D� UHODFLRQDGRV� jV� PDWUL]HV� GR� PDWHULDO� 2� LQWHUYDOR� GH� FRQILDQoD�

DGRWDGR�p�GH�����
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7DEHOD��� � 7HVWH�$129$��0LFURGXUH]D�9LFNHUV

Į S�YDORU ) )�FUtWLFR 5HVXOWDGR

&DUERQHWRV HXWpWLFRV

���� ������ ������ ������ ,JXDLV

0DWUL]

���� ������ �������� ������ 'LIHUHQWHV

)RQWH��3UySULR�DXWRU

2� WHVWH� W� IRL� UHDOL]DGR� FRP�RV� YDORUHV� GH�PLFURGXUH]D� QDV�PDWUL]HV� GDV� DPRVWUDV�

WUDWDGDV�� 3HOD� DQiOLVH� GRV� UHVXOWDGRV� GR� WHVWH�� SRGH�VH� GL]HU� TXH� RV� YDORUHV� GH�

PLFURGXUH]D� QDV�PDWUL]HV� GDV� DPRVWUDV� WUDWDGDV� D� ����&� H� �����&� H� D� ����&� H�

�����&� VmR� HVWDWLVWLFDPHQWH� GLIHUHQWHV� (QWUHWDQWR� DR� DQDOLVDU� RV� YDORUHV� GH�

PLFURGXUH]D�GH������& H������&�� FRQFOXL�VH GL]HU�TXH HVWHV VmR�HVWDWLVWLFDPHQWH�

LJXDLV� 2�LQWHUYDOR�GH�FRQILDQoD�DGRWDGR�p�GH�����

7DEHOD��� � 7HVWH�W��PLFURGXUH]D�GDV�PDWUL]HV

Į S�YDORU 5HVXOWDGR

$PRVWUDV�WUDWDGDV�D�����&�H������&

���� ������ 'LIHUHQWHV

$PRVWUDV�WUDWDGDV�D�����&�H������&

���� ������ 'LIHUHQWHV

$PRVWUDV�WUDWDGDV�D������&�H������&

���� ������ ,JXDLV

)RQWH��3UySULR�DXWRU

$�GLIHUHQoD�GH�PLFURGXUH]D�GDV�PDWUL]HV�WUDWDGDV�WHUPLFDPHQWH�SRGH�VHU�MXVWLILFDGD�

SRU�XPD�SURYiYHO�PDLRU�IRUPDomR�GH�PDUWHQVLWD��GXUDQWH�R�SURFHVVR�GH�UHVIULDPHQWR�

DSyV�D�GHVHVWDELOL]DomR���&RPR�Mi�DSUHVHQWDGR�QR�WySLFR������Ki�LQGtFLRV��REWLGRV�SHOR�

HQVDLR�'5;� GH�PDLRU�IRUPDomR�GH�PDUWHQVLWD SDUD�DV�DPRVWUDV�GHVHVWDELOL]DGDV�D�

�����& H� �����& HP� UHODomR� D� ����&�� 8PD� PDLRU� IRUPDomR� GH� FDUERQHWRV�

VHFXQGiULRV�WDPEpP�SRGHP�FRQWULEXLU�SDUD�DXPHQWR�GD�GXUH]D�GD�PDWUL]��



��

��� (QVDLR�GH�GHVJDVWH�DEUDVLYR

)RUDP�UHDOL]DGDV�PHGLGDV�GH�GHQVLGDGH QDV�DPRVWUDV��FRQIRUPH�WDEHOD����

7DEHOD��� � 9DORU�GH�GHQVLGDGH�GDV�OLJDV

0DVVD�GR�VyOLGR��J� 9ROXPH��࢓ࢉ૜� 'HQVLGDGH��
ࢍ

૜࢓ࢉ
�

������� ���� ������

)RQWH��3UySULR�DXWRU

2�HQVDLR GD�URGD�GH�ERUUDFKD�IRL�UHDOL]DGR QD�FRQGLomR�GH�VHYHULGDGH�GH����1��FRP�

PHGLomR� GH� ��� HP� ��� PLQXWRV� DWp� DOFDoDU� ��� PLQXWRV�� FRQIRUPH� GHWDOKDGR� QD�

PHWRGRORJLD�� WySLFR� ������� )RUDP� XWLOL]DGDV� FLQFR UpSOLFDV� SDUD� FDGD� FRQGLomR� GH�

GHVJDVWH WRWDOL]DQGR ���HQVDLRV� $�WD[D�PpGLD�GH�GHVJDVWH��GXUDQWH ���PLQXWRV GH�

WHVWH H�RV�UHVSHFWLYRV�GHVYLRV� SDUD�DV�DPRVWUDV WHVWDGDV��HVWmR�GLVSRVWDV�QD�ILJXUD�

���

)LJXUD��� � 7D[D�PpGLD GH�GHVJDVWH GXUDQWH ���PLQXWRV

)RQWH��3UySULR�DXWRU

&RQVWDWRX�VH� XPD� UHGXomR� GD� WD[D PpGLD GH� GHVJDVWH� GH� ������ SDUD� D� DPRVWUD�

GHVHVWDELOL]DGD�����&��������SDUD������& H������SDUD������&��2V�GHVYLRV�SDGU}HV�

IRUDP� GH� ������� ������ ������ H� ������� 3DUD� WRGDV� DV� WHPSHUDWXUDV� GH�

GHVHVWDELOL]DomR�WHVWDGDV��KRXYH�PHOKRUD�FRQVLGHUiYHO�QD�UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH��

+RXYH� WDPEpP� UHGXomR� GH� GHVJDVWH� FRQVLGHUiYHO� GD� WHPSHUDWXUD� GH� ����& SDUD

�����& H������&��������H�������UHVSHFWLYDPHQWH��&RQIRUPH�LOXVWUDGR�QD�ILJXUD�����
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RV�UHVXOWDGRV�GH�GHVJDVWH�IRUDP�VLPLODUHV�SDUD�DV�WHPSHUDWXUDV�GH������H������&��

2 WHVWH�$129$�IRL�UHDOL]DGR��FRQIRUPH�WDEHOD�����H�LQGLFD�TXH�RV�UHVXOWDGRV�GR�HQVDLR�

VmR�HVWDWLVWLFDPHQWH�GLIHUHQWHV��2�LQWHUYDOR�GH�FRQILDQoD�DGRWDGR�p�GH�����

7DEHOD��� � 7HVWH�$129$��7D[D�PpGLD�GH�GHVJDVWH

Į S�YDORU ) )�FUtWLFR 5HVXOWDGR

���� ������ ������� ������ 'LIHUHQWHV

)RQWH��3UySULR�DXWRU

2� WHVWH� W� IRL� UHDOL]DGR� FRP� RV� YDORUHV� GDV� WD[DV� GH� GHVJDVWH� SDUD� DV� DPRVWUDV�

WUDWDGDV��3HOD�DQiOLVH�GRV�UHVXOWDGRV�GR�WHVWH��FRQFOXL�VH�TXH�Ki�GLIHUHQoD�HVWDWtVWLFD�

HQWUH�RV�YDORUHV��GH�GHVJDVWH�SDUD�DPRVWUDV�GH���� H������&�H�HQWUH�����H������&�

(QWUHWDQWR�� QmR� Ki� GLIHUHQoDV� HVWDWtVWLFDV� HQWUH� RV� YDORUHV� GH� ���� H� �����&�� 2�

LQWHUYDOR�GH�FRQILDQoD�DGRWDGR�p�GH�����

7DEHOD��� � 7HVWH�W��'HVJDVWH

Į S�YDORU 5HVXOWDGR

$PRVWUDV�WUDWDGDV�D�����&�H������&

������ ���� 'LIHUHQWHV

$PRVWUDV�WUDWDGDV�D�����&�H������&

������ ���� 'LIHUHQWHV

$PRVWUDV�WUDWDGDV�D������&�H������&

������ ���� ,JXDLV

)RQWH��3UySULR�DXWRU

$�PHOKRUD�QD�UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH�HVWi�SURIXQGDPHQWH�UHODFLRQDGR�D�GXUH]D�GD�

PDWUL] FRPR�GHPRQVWUD�D�ILJXUD�����1RWD�VH�TXH��SDUD�FDGD�FRQMXQWR�GH�DPRVWUDV� D�

PHGLGD�HP�TXH�D�PLFURGXUH]D�GD�PDWUL]�DXPHQWD��D�WD[D�PpGLD�GH�GHVJDVWH�GLPLQXLX��

&RPR�QRV�YDORUHV�GH�PLFURGXUH]D�GDV�DPRVWUDV�GHVHVWDELOL]DGDV�D����� H������&�

DV�WD[DV�GH�GHVJDVWH�SDUD�HVVHV PDWHULDLV�IRUDP�VLPLODUHV���
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)LJXUD��� � 7D[D�PpGLD�GH�GHVJDVWH�HP�UHODomR�j�PLFURGXUH]D

)RQWH��3UySULR�DXWRU

9HULILFD�VH�TXH�D�GXUH]D�GD�PDWUL]� IRL�GHWHUPLQDQWH�QD� UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH�GR�

PDWHULDO�� 2V� UHVXOWDGRV� HVWmR� GH DFRUGR� FRP� 5DELQRZLF]� ������� H� +XWFKLQJV� H�

6KLSZD\� ������ TXH� UHODWDP� HP� VHXV� OLYURV� TXH� R� YROXPH� SHUGLGR� QR� GHVJDVWH

DEUDVLYR p�LQYHUVDPHQWH SURSRUFLRQDO�D�GXUH]D�GR�PDWHULDO� 7DEUHWW�HW�DO��������DILUPD�

TXH�D�PDWUL]�WHP�SDSHO�IXQGDPHQWDO�QD�UHVLVrQFLD�DR�GHVJDVWH�DR�IRUQHFHU�VXSRUWH�

PHFkQLFR�DRV�FDUERQHWRV� 8PD�PDWUL]�PDUWHQVtWLFD�PDLV�GXUD�UHGX]�R�GHVJDVWH�GD�

PDWUL]�H��SRUWDQWR��D�WD[D�FRP�TXH�RV�FDUERQHWRV�VmR�IUDWXUDGRV��=XP�*DKU�H�'RDQH�

�������FRPHQWDP�TXH�XPD�PDWUL]�GXUD��SRUpP�QmR�IUiJLO��IRUQHFH�D�PHOKRU�UHVLVWrQFLD�

D� DEUDVmR�SDUD� FRQGLo}HV� GH� DEUDVmR� D� EDL[R� HVIRUoR� FRPR�R� HQVDLR� GD� URGD� GH�

ERUUDFKD��

2�PHOKRU�GHVHPSHQKR�GH�UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH�SRGH�WDPEpP HVWDU�DVVRFLDGR�DR�

WDPDQKR� GRV� FDUERQHWRV� VHFXQGiULRV� &DUERQHWRV� WrP D� FDSDFLGDGH� GH� DEVRUYHU�

HQHUJLD�GXUDQWH�R�SURFHVVR�GH�IULFomR��'2*$1 HW�DO���������'H�DFRUGR�FRP�*XLWDU�HW�

DO�� �������� FDUERQHWRV� VHFXQGiULRV� PDLRUHV� IRUQHFH� PHOKRU� VXSRUWH� PHFkQLFR� H��

SRUWDQWR��PDLRU�UHVLVWrQFLD�PHFkQLFD�

$�SHUGD�GH�YROXPH�DFXPXODGR�HP�IXQomR�GR�WHPSR��SDUD�FDGD�FRQGLomR�GH�WUDWDPHQWR�

WpUPLFR��HVWi UHSUHVHQWDGD�QD�WDEHOD����
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7DEHOD��� � 3HUGD�GH�YROXPH �૜ܕܕ� DFXPXODGR

7HPSR��PLQ�
%UXWR�GH�

IXVmR
����& �����& �����&
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)RQWH��3UySULR�DXWRU

1R�JUiILFR�GD�ILJXUD�����HVWi�UHSUHVHQWDGD�D�SHUGD�GH�YROXPH�GDV�DPRVWUDV�HP�IXQomR�

GR� WHPSR�� HP�PLQXWRV� 2V� GDGRV� GH FDGD� UpSOLFD IRUDP SORWDGDV QR� JUiILFR� H� D�

UHJUHVVmR� OLQHDU� IRL� UHDOL]DGD� SDUD� FDGD� FRQGLomR� $V� UHWDV� WrP� FRPR� HTXDomR�

UHSUHVHQWDQWH�\� �D[�E��RQGH�D p�R�FRHILFLHQWH�DQJXODU�H�LQFOLQDomR�GD�UHWD�H�E p�XPD�

FRQVWDQWH�SUHVHQWH�QD�HTXDomR��$�UHJUHVVmR�OLQHDU�LGHQWLILFD�D�HTXDomR�\�TXH�SURGX]�

D�PHQRU�GLIHUHQoD�HQWUH�RV�YDORUHV�H[SHULPHQWDLV�H�RV�YDORUHV�DMXVWDGRV�SHOR�PRGHOR�

PDWHPiWLFR�

6HJXQGR�+XWFKLQJV�H�6KLSZD\���������D�WD[D�GH�GHVJDVWH�SRGH�VHU�GHILQLGD�SHOD�UD]mR�

HQWUH�D�YDULDomR�GR�GHVJDVWH�± YROXPH�RX�PDVVD�GH�PDWHULDO�UHPRYLGR�± H�D�YDULDomR�

GD�H[SRVLomR� DR� GHVJDVWH�± GLVWkQFLD� SHUFRUULGD� GR� GHVJDVWH��PDVVD� GD�SDUWtFXOD�

DEUDVLYD� LPSUHJQDGD�� WHPSR� H� HQHUJLD� GH� DWULWR� GLVVLSDGD�� 3RUWDQWR�� D� WD[D� GH�

GHVJDVWH�p�MXVWDPHQWH YROXPH�SHUGLGRሺ݉݉ଷ���WHPSR�PLQ��� LQFOLQDomR�GD�UHWD�REWLGD�

SHOD�UHJUHVVmR�OLQHDU� 2�YDORU�GD�FRQVWDQWH�E�FRUUHVSRQGH�D�XP�YDORU�GH�HUUR�UHVLGXDO�

UHODFLRQDGR�DR�DMXVWH�PDWHPiWLFR�GD�UHJUHVVmR�OLQHDU�
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)LJXUD��� � 9ROXPH�SHUGLGR�HP�IXQomR�GR�WHPSR

)RQWH��3UySULR�DXWRU

$V�HTXDo}HV�GDV�UHWDV�REWLGDV�SRU�PHLR�GD�UHJUHVVmR�OLQHDU�HVWmR�GLVSRVWDV�QD�WDEHOD

��� 2�ܴଶ DFLPD�GH������SDUD� WRGDV�DV�FRQGLo}HV�p�XP�LQGLFDGRU TXH�Ki�XPD�IRUWH�

UHODomR�OLQHDU�HQWUH�D�YDULiYHO�GHSHQGHQWH �YROXPH�SHUGLGR� H�D�LQGHSHQGHQWH �WHPSR��

$�GLIHUHQoD�GRV�YDORUHV�GD�WD[D�GH�GHVJDVWH�REWLGD�SHOD�UHJUHVVmR�OLQHDU�HP�UHODomR�

DRV�YDORUHV�GH�WD[D�PpGLD�GH�GHVJDVWH IRUDP���������SDUD�R�EUXWR�GH�IXVmR� �����

SDUD�����&��������SDUD������& H� ����� SDUD������&�

7DEHOD��� � (TXDo}HV�GD�UHWD�GD�SHUGD�GH�YROXPH�HP�IXQomR�GR�WHPSR

(TXDomR�GD�UHWD ૛ࡾ

%UXWR�GH�IXVmR 9RO� ���ଷ�  �������W�PLQ� �������� ������

����& 9RO�����ଷ�  �������W�PLQ� �������� ������

�����& 9RO�����ଷ�� �������W�PLQ� �������� ������

�����& 9RO�����ଷ�� �������W�PLQ���������� ������

)RQWH��3UySULR�DXWRU
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����� 3HUILORPHWULD��'

2V� SHUILV� REWLGRV� SHOR� HQVDLR� GD� SHUILORPHWULD �'� HVWmR�H[LELGRV� QD� ILJXUD� ��� )RL�

VHOHFLRQDGR�XPD�DPRVWUD�GH�FDGD�FRQGLomR�SDUD R�HQVDLR��2�SHUILO{PHWUR�SHUFRUUHX�

XPD� iUHD� GH� ��� [� � ݉݉ଶ HP� FDGD� DPRVWUD�� DSUR[LPDGDPHQWH ���� GD� iUHD�

GHVJDVWDGD� (P�WRGDV�DV�DPRVWUDV��KRXYH�XPD�UHJLmR�FRQFHQWUDGD�GH�PDLRU�GHVJDVWH

FDUDFWHUL]DGD SHOD� FRU� D]XO�� H� UHJL}HV� SHULIpULFDV� DSUHVHQWDQGR� PHQRU GHVJDVWH

FDUDFWHUL]DGDV�SHOD�FRU�YHUPHOKD�� ,VVR�RFRUUH�GHYLGR�D�FDUDFWHUtVWLFD�GR�HQVDLR�GD�

URGD�GH�ERUUDFKD� HP�TXH�D�IRUoD�DWXDQWH QD�DPRVWUD�FRQWUD�D�URGD�VH�FRQFHQWUD�HP�

XPD�UHJLmR� +i�WDPEpP��YLVtYHO�GLIHUHQoD�GH�WH[WXUD�HQWUH�DV�UHJL}HV�PDLV�SURIXQGDV�

H�UHJL}HV�SHULIpULFDV��1DV�UHJL}HV�RQGH�D�SURIXQGLGDGH�p�PDLRU��Ki�ULVFRV�EHP�PDLV�

DFHQWXDGRV�TXH�UHJL}HV�SHULIpULFDV�

)LJXUD��� � ,PDJHQV�GD�SHUILORPHWULD�WULGLPHQVLRQDO GDV�DPRVWUDV

D�%UXWR�GH�IXVmR E�'HVHVWDELOL]DGD�D�����&

F�'HVHVWDELOL]DGD�D������& G�'HVHVWDELOL]DGD�D������&

)RQWH��3UySULR�DXWRU



���

)RL�UHDOL]DGR�WUDWDPHQWR�GH�GDGRV�QDV�DPRVWUDV�HQVDLDGDV�FRP�R�SHUILO{PHWUR�SDUD�

REWHU�RV�SDUkPHWURV�GH�UXJRVLGDGH 6S��6Y��6VN��6NX H�6D�FRQIRUPH�WDEHOD����

7DEHOD��� � 3DUkPHWURV�GH�UXJRVLGDGH�GDV�DPRVWUDV ��P�

6S 6Y 6VN 6NX 6D

%) ��� ��� ������ ���� ���

����& ��� ��� ������ ���� ���

�����& ��� ��� ����� ���� ���

�����& ��� ��� ������ ���� ����

)RQWH��3UySULR�DXWRU

&RP�EDVH�QD�WDEHOD��SHUFHEH�VH�TXH�DV�FRQGLo}HV�TXH�DSUHVHQWDUDP�PDLRU�GHVJDVWH�

�EUXWR�GH�IXVmR�H GHVHVWDELOL]DGR�D�����&� WDPEpP�UHVXOWDUDP HP PDLRU�UXJRVLGDGH�

PpGLD� VXSHUILFLDO�� 6D� $V� DPRVWUDV� FRP� PDLRU� UHVLVWrQFLD� DR� GHVJDVWH��

GHVHVWDELOL]DGDV�D������& H������&��DSUHVHQWDUDP�UXJRVLGDGHV�6D�PHQRUHV� ,VVR�

SRGH� VHU� UHODFLRQDGR� j� GLILFXOGDGH� GH� VH� GHIRUPDU� SODVWLFDPHQWH� RV� PDWHULDLV�

GHVHWDELOL]DGRV�D������& H������&� GHYLGR�D�PDWUL]HV�GH�PDLRU�GXUH]D�

3DUD� DV� DPRVWUDV� WHVWDGDV QR�SHUILO{PHWUR RV� YDORUHV� GH� UXJRVLGDGH�6D�� 6S� H�6Y�

GLPLQXtUDP� j PHGLGD� TXH� D� WHPSHUDWXUD� GH� GHVHVWDELOL]DomR� DXPHQWRX�� H�

DSUHVHQWDUDP� PDLRUHV� YDORUHV� QDV� VXSHUItFLHV� TXH� VRIUHUDP� PDLRU� GHVJDVWH��

(QWUHWDQWR��XPD�UHVVDOYD�WHP�TXH�VHU�IHLWD�HP�UHODomR�jV�DPRVWUDV�EUXWR�GH�IXVmR�H�

GHVHVWDELOL]DGD D� ����&�� 1R� FDVR�� R� HQVDLR� UHVXOWRX� HP� YDORUHV� PHQRUHV� GRV�

SDUkPHWURV�6S�H�6Y�SDUD R�EUXWR�GH�IXVmR�HP�UHODomR�j�DPRVWUD�GHVHVWDELOL]DGD�D�

����&� (VVHV�SDUkPHWURV�FRUUHVSRQGHP�D�YDORUHV�Pi[LPRV�GH�UXJRVLGDGH��VHMD�GH�

SLFR�RX�YDOH��QmR�QHFHVVDULDPHQWH�GHVFUHYHP�D�UXJRVLGDGH�GD�VXSHUItFLH�FRPR�XP�

WRGR��

2V� YDORUHV� QHJDWLYRV� GH�6VN� LQGLFDP� D� SUHGRPLQkQFLD� GH� YDOHV� QD� VXSHUItFLH�� 2V�

YDORUHV GH 6NX ���� LQGLFDP�D�EDL[D�SUHVHQoD�GH�SLFRV�RX�YDOHV�GLVWDQWHV�GRV�YDORUHV�

GR�SODQR�PpGLR�GD�VXSHUItFLH�DYDOLDGD �67287�HW�DO��������� FRPR�WDPEpP�D�YDULDomR�

JUDGXDO�GRV�YDORUHV�GH�SLFRV�H�YDOHV�QD�VXSHUItFLH�
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$�UXJRVLGDGH�WDPEpP�IRL�DYDOLDGD�HP�WUrV�UHJL}HV�GLIHUHQWHV�GH�XPD�PHVPD�DPRVWUD�

SDUD�WRGDV�DV�FRQGLo}HV��2V�YDORUHV�GRV�SDUkPHWURV GH�UXJRVLGDGH�HVWmR�GLVSRVWRV�

QD�WDEHOD�����$V�UHJL}HV�SURIXQGDV�FRUUHVSRQGHP�j�iUHD�HQWUH�RV�FRPSULPHQWRV������

H� �����PP� �EUXWR� GH� IXVmR�� H� HQWUH� RV� FRPSULPHQWRV� ����� H� �����PP� �DPRVWUDV�

WUDWDGDV���$V�UHJL}HV�UDVDV�FRUUHVSRQGHP�j�iUHD�HQWUH�RV�FRPSULPHQWRV���H���PP�

�UHJLmR� ��� H� HQWUH� ��� H� ��� PP� �UHJLmR� �� SDUD� WRGDV� DV� DPRVWUDV� HQVDLDGDV� QR�

SHUILO{PHWUR�

7DEHOD��� � 3DUkPHWURV�GH�UXJRVLGDGH�GH�DFRUGR FRP�UHJLmR�GH�FDGD�DPRVWUD��P�

6S 6Y 6VN 6NX 6D

%UXWR�GH�IXVmR 5HJLmR�UDVD�� ���� ���� ������ ���� �����

5HJLmR�SURIXQGD ���� ���� ����� ���� ����

5HJLmR�UDVD�� ���� ���� ������ ���� ����

����& 5HJLmR�UDVD�� ���� ���� ����� ���� ����

5HJLmR�SURIXQGD ���� ���� ������ ���� ����

5HJLmR�UDVD�� ���� ���� ������ ���� ����

�����& 5HJLmR�UDVD�� ���� ���� ������ ���� ����

5HJLmR�SURIXQGD ���� ���� ����� ���� ����

5HJLmR�UDVD�� ���� ���� ������ ���� �����

�����& 5HJLmR�UDVD�� ���� ���� ������ ���� ����

5HJLmR�SURIXQGD ���� ���� ����� ���� ����

5HJLmR�UDVD�� ���� ���� ����� ���� ����

)RQWH��3UySULR�DXWRU

$V�UHJL}HV�PDLV�SURIXQGDV�DSUHVHQWDUDP�RV�PDLRUHV�YDORUHV�GH�UXJRVLGDGH 6D��6S�H�

6Y FRQVLGHUDQGR�PHGLGDV� IHLWDV� QD�PHVPD� DPRVWUD�� ,VVR� SRGH� VHU� UHODFLRQDGR� D�

PDLRU�GHIRUPDomR�SOiVWLFD�FDXVDGD SRU�XP�GHVJDVWH�PDLV� LQWHQVR�QHVVDV UHJL}HV��

9DULDo}HV�GH�GHVJDVWH�DR�ORQJR�GD�ODUJXUD�GH�WHVWH�GDV�DPRVWUDV����D���PP��SRGHP�

VHU�FDXVDGDV�SHOD�YLEUDomR�GD�URGD�GXUDQWH�R�WHVWH��R�TXH�ID]�FRP�TXH�D�IRUoD�QRUPDO�

GH�FRQWDWR��HQWUH�URGD�H�DPRVWUD��YDULH�HP�IXQomR�GD�ODUJXUD�H�GR�WHPSR�GH�WHVWH��

e� LQWHUHVVDQWH�QRWDU�TXH�Ki�GHVYLRV�PDLRUHV�GH�YDORUHV�GH�SLFRV�H�YDOHV� �6NX��VH�

FRQVLGHUDUPRV� DV� DYDOLDo}HV� IHLWDV� SRU� UHJL}HV� GLVWLQWDV� HP� UHODomR� D� DQiOLVH� GR�

FRPSULPHQWR�LQWHLUR�GDV�DPRVWUDV���+RXYH�SUHGRPLQkQFLD�GH�SLFR�QDV�UHJL}HV�PDLV�

GHVJDVWDGDV�SDUD� WUrV�GDV�TXDWUR�FRQGLo}HV��EUXWR�GH� IXVmR������ H������&���1DV�

UHJL}HV�UDVDV��KRXYH�SUHGRPLQkQFLD�GH�YDOHV�SDUD�WRGDV�DV�FRQGLo}HV��1D�DPRVWUD�



���

GD�FRQGLomR�GHVHVWDELOL]DGD�D������&��KRXYH�YDORUHV�GLVWRUFLGRV�QD�UHJLmR�UDVD����HP�

IXQomR�GD�SUHVHQoD�GH�SRURV� 1DV�ILJXUDV����D�����HVWmR�UHSUHVHQWDGDV�D�SHUILORPHWULD�

�'�GDV�WUrV�UHJL}HV�GLVWLQWDV�GH�FDGD�DPRVWUD�DYDOLDGD�

)LJXUD��� � 3HUILORPHWULD��'�GH�UHJL}HV�GLVWLQWDV�GH�XPD�DPRVWUD�EUXWR�GH�IXVmR

D���6HomR�HQWUH�FRPSULPHQWR���H��PP E� 6HomR�HQWUH�FRPSULPHQWR����� H�����PP

F� 6HomR�HQWUH�FRPSULPHQWR����H���PP

)RQWH��3UySULR�DXWRU
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)LJXUD��� � 3HUILORPHWULD��'�GH�UHJL}HV�GLVWLQWDV�GH�XPD�DPRVWUD�WUDWDGD�D�����&

D� 6HomR�HQWUH�FRPSULPHQWR���H��PP E� 6HomR�HQWUH�FRPSULPHQWR����� H�����PP

F� 6HomR�HQWUH�FRPSULPHQWR��� H���PP

)RQWH��3UySULR�DXWRU
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)LJXUD��� � 3HUILORPHWULD��'�GH�UHJL}HV�GLVWLQWDV�GH�XPD�DPRVWUD�WUDWDGD�D������&

D� 6HomR�HQWUH�FRPSULPHQWR���H��PP E� 6HomR�HQWUH�FRPSULPHQWR����� H�����PP

F� 6HomR�HQWUH�FRPSULPHQWR��� H���PP

)RQWH��3UySULR�DXWRU
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)LJXUD��� � 3HUILORPHWULD��'�GH�UHJL}HV�GLVWLQWDV�GH�XPD�DPRVWUD�WUDWDGD�D������

D� 6HomR�HQWUH�FRPSULPHQWR���H��PP E� 6HomR�HQWUH�FRPSULPHQWR����� H�����PP

F� 6HomR�HQWUH�FRPSULPHQWR��� H���PP

)RQWH��3UySULR�DXWRU

����� 'HVJDVWH�QDV�DPRVWUDV�± $QiOLVH�SHOR�0(9

$V LPDJHQV�GR�GHVJDVWH�QD�DPRVWUD�GR�HVWDGR�EUXWR�GH� IXVmR HVWmR� LOXVWUDGDV�QD�

ILJXUD� ���� 2�PHFDQLVPR� GH� GHVJDVWH� p� GHIRUPDomR� SOiVWLFD� SUHIHUHQFLDOPHQWH GD�

PDWUL]��FRP�SUHVHQoD�GH�PLFURVVXOFDPHQWR�H�PLFURFRUWHV��1DV�ILJXUDV����D�H����F��

VREUHWXGR��YHULILFD�VH�VXOFRV H�FUDWHUDV��PDMRULWDULDPHQWH��QD�UHJLmR�GD�PDWUL]��FRPR�

WDPEpP FUDWHUDV TXH�DWUDYHVVDP D�UHJLmR�GD�PDWUL]�H�FDUERQHWRV��(VVDV�REVHUYDo}HV�

HVWmR� GH� DFRUGR� FRP� R� PHFDQLVPR� SURSRVWR� SRU� $OEHUWLQ� H� 6LQDWRUD� ������� SDUD�

PDWHULDLV�KHWHURJrQHRV��HP�TXH�D�PDWUL]�p�GHVJDVWDGD�SUHIHUHQFLDOPHQWH��H[SRQGR�

FDUERQHWRV�HXWpWLFRV�TXH�VmR�DUUDQFDGRV�RX�IUDWXUDGRV�
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)LJXUD��� � 0(9�GR�HQVDLR�GH�GHVJDVWH�QDV�DPRVWUDV�GR�HVWDGR�EUXWR GH�IXVmR�

)RQWH��3UySULR�DXWRU

2V�ULVFRV�FRQWtQXRV�UHODFLRQDGRV�DR�GHVJDVWH�SRU�PLFURFRUWH�HVWmR�LQGLFDGRV�SHODV�

VHWDV�� +i� WDPEpP� D� SUHVHQoD� GH� PLFURWULQFDV� SULQFLSDOPHQWH� QDV� UHJL}HV� GRV�

FDUERQHWRV�

'H� DFRUGR� FRP� DV� DQiOLVHV� HP� ('6� UHDOL]DGDV�� ILJXUD� ���� DV� UHJL}HV� PDLV�

HVEUDQTXLoDGDV�SRVVXHP�SRUFHQWDJHP�PDMRULWiULD�GH�IHUUR��ORJR��VmR�UHJL}HV�HP�TXH�

D� PDWUL]� p� SURGRPLQDQWH�� -i� DV� UHJL}HV� DFLQ]HQWDGDV� SRVVXHP� FRPR� HOHPHQWR�

PDMRULWiULR� R� FURPR�� ORJR�� VmR� UHJL}HV� HP� TXH� R� FDUERQHWR� p� SUHGRPLQDQWH�� )RL�

UHDOL]DGR�('6�HP�WRGDV�DV�DPRVWUDV� H�WRGRV�RV�UHVXOWDGRV�FRUURERUDP��SDUD�R�TXH�

IRL�H[SOLFLWDGR�DFLPD��2V�GHPDLV�JUiILFRV�REWLGRV�SHOR�('6�HVWmR�QR�$QH[R�%�

FUDWHUDV

ULVFRV
FRQWtQXRV

FUDWHUDV

PLFURWULQFDV

PLFURWULQFDV

D� E�

F� G�

FUDWHUDV

ULVFRV�
FRQWtQXRV
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)LJXUD��� � ('6�UHDOL]DGR�QD�PLFURHVWUXWXUD�GH DPRVWUD�EUXWD GH�IXVmR

D��5HJLmR�FODUD E� 5HJLmR�DFLQ]HQWDGD

)RQWH��3UySULR�DXWRU

$V�LPDJHQV�GR�GHVJDVWH�QD�DPRVWUD�GHVHWDELOL]DGD�D�����& HVWmR�LOXVWUDGDV�QD�ILJXUD�

����2�PHFDQLVPR�SUHGRPLQDQWH�p�GHVJDVWH�SRU�GHIRUPDomR�SOiVWLFD SUHIHUHQFLDO�QD�

PDWUL]� +i� SUHVHQoD�� SULQFLSDOPHQWH�� GR� PHFDQLVPR� GH� VXOFDPHQWR� 1RWD�VH��

VREUHWXGR� QD� ILJXUD� ���E�� VXOFRV� FRQWtQXRV� EHP� DFHQWXDGRV�� HVVHV� VXOFRV VmR�

SURYRFDGRV�SHOD�SDUWtFXOD�DEUDVLYD�TXH�SHUFRUUH�D�DPRVWUD�UHPRYHQGR�PDWHULDO�DWp�

HQFRQWUDU DOJXPD�EDUUHLUD��TXH�SRGH�VHU�XP�FDUERQHWR�GH�FURPR�RX�GH�QLyELR� 7ULQFDV�

QD� UHJLmR�GRV�FDUERQHWRV� WDPEpP�VmR�QRWDGRV� &RPR�RFRUUH�QR�EUXWR�GH� IXVmR��R�

GHVJDVWH�p�FDSD]�GH�SURYRFDU�FUDWHUDV�FDXVDGDV�SHOR�GHVJDVWH�SUHIHUHQFLDO�GD�PDWUL]�

RX�DUUDQFDPHQWR�GH FDUERQHWRV��JUDLQ�SXOO�RXW�� 1mR�p�SRVVtYHO�QRWDU�GLIHUHQoDV�GH�

PLFURPHFDQLVPRV�GH�GHVJDVWH�HQWUH�DV�GLIHUHQWHV�UHJL}HV�GD�DPRVWUD�

&U

&U

&U

&U

)H

)H

)H
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���

���

���
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)LJXUD��� � 'HVJDVWH�QDV�DPRVWUDV�GHVHVWDELOL]DGDV�D�����&

)RQWH��3UySULR�DXWRU

$V� LPDJHQV� GR� GHVJDVWH� QD� DPRVWUD� GHVHWDELOL]DGD� D� �����& HVWmR� LOXVWUDGDV� QD�

ILJXUD� ���� $VVLP� FRPR� QRV� GRLV� SULPHLURV� FDVRV�� R� PHFDQLVPR� SUHGRPLQDQWH� p�

GHVJDVWH� SRU� GHIRUPDomR� SOiVWLFD�� 1mR� p� SRVVtYHO� SHUFHEHU� GLIHUHQoDV� GH�

PHFDQLVPRV�HQWUH�DV�GLIHUHQWHV�UHJL}HV GD�DPRVWUD��e QRWiYHO��WDPEpP���WULQFDV�QD�

VXSHUItFLH�GD�PDWUL]�H�GRV�FDUERQHWRV� 1D�ILJXUD����F��p�SHUFHSWtYHO�RV�FDUERQHWRV�GH�

QLyELR� �UHJL}HV� EDVWDQWH� FODUDV��� RV� FDUERQHWRV� GH� QLyELR� DJHP� FRPR� EDUUHLUD� j�

GHIRUPDomR�SOiVWLFD��DVVLP�FRPR�RV�RXWURV�FDUERQHWRV��
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)LJXUD��� � 'HVJDVWH�QDV�DPRVWUDV�GHVHVWDELOL]DGDV�D������&

)RQWH��3UySULR�DXWRU

$V� LPDJHQV� GR� GHVJDVWH� QD� DPRVWUD� GHVHWDELOL]DGD� D� �����& HVWmR� LOXVWUDGDV� QD�

ILJXUD� ����2�PHFDQLVPR� DWXDQWH� p� GHIRUPDomR� SOiVWLFD� SUHIHUHQFLDO� QD�PDWUL]�� +i�

SUHVHQoD�GRV�PHFDQLVPRV�GH�PLFURVXOFDPHQWR�H�PLFURFRUWH��1mR�p�SRVVtYHO�SHUFHEHU�

GLIHUHQoDV� GH� PHFDQLVPRV� HQWUH� DV� UHJL}HV� FHQWUDLV� H� SHULIpULFDV� GD� DPRVWUD� É�

QRWiYHO��WDPEpP��WULQFDV�QD�VXSHUItFLH�GD�PDWUL]�H�GRV�FDUERQHWRV�
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)LJXUD��� � 'HVJDVWH�QDV�DPRVWUDV�GHVHVWDELOL]DGDV�D������&

)RQWH��3UySULR�DXWRU

$QDOLVDQGR� DV� PLFURJUDILDV� GDV� GLIHUHQWHV� FRQGLo}HV� GH� WUDWDPHQWR�� QRWD�VH��

VREUHWXGR�QDV�ILJXUDV�FRP�DSOLDomR�[��� � ILJXUDV������������H�����E��H��G��� TXH�DV�

FUDWHUDV�SURGX]LGDV�SHOR�GHVJDVWH�VmR�PHQRUHV�H�PHQRV�DEXQGDQWHV�QDV�DPRVWUDV�

GHVHVWDELOL]DGDV� D� �����& H� �����& HP� UHODomR� j� DPRVWUD� WUDWDGD� D� ����&��

&RPSDUDQGR�DV�GLIHUHQWHV�FRQGLo}HV��Ki�PDLRU SUHGRPLQkQFLD�GH�PLFURFRUWH�SDUD�DV�

WHPSHUDWXUDV������& H������&��(VVHV�IDWRV�SRGHP�VHU�UHODFLRQDGRV�j�PDLRU�GXUH]D�

GD� PDWUL]� QHVVDV� WHPSHUDWXUDV� GH� GHVHVWDELOL]DomR� +XWFKLQJV� H� 6KLSZD\� ������

FRPHQWDP�TXH�D�SURSRUomR�GH�PDWHULDO�UHPRYLGR�SRU�FRUWH�DR�LQYpV�GH�VXOFDPHQWR�

WHQGH�D�DXPHQWDU�FRP�R�DXPHQWR�GD�GXUH]D�GD�DPRVWUD��R�TXH�UHIRUoD�DV�FRQFOXV}HV�

REWLGDV�QHVWH�WUDEDOKR���
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&RP�EDVH�QRV�UHVXOWDGRV��FRQFOXL�VH�TXH�

�� 2� WUDWDPHQWR� WpUPLFR� IRL� HILFLHQWH� HP� WUDQVIRUPDU� D� PDWUL]� HP�

SUHGRPLQDQWHPHQWH� PDUWHQVtWLFD�� (QWUHWDQWR�� LGHQWLILFRX�VH� D� SUHVHQoD� GH�

DXVWHQLWD�UHWLGD�DSyV�R�WUDWDPHQWR��

�� 2V�FDUERQHWRV�GH�QLyELR�HVWmR�DJORPHUDGRV�HP�IRUPD�GH�SpWDODV��SHWDO�W\SH��

H�OkPLQDV��EODGH�W\SH���RV�FDUERQHWRV�HXWpWLFRV�HP�IRUPD�GH�KDVWHV��URG�W\SH��

H�OkPLQDV��EODGH�W\SH��

�� +RXYH�D�SUHFLSLWDomR�GH�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�GR�WLSRܯ�଻ܥଷ��¬�PHGLGD�TXH�D�

WHPSHUDWXUD�GH�GHVHVWDELOL]DomR�DXPHQWRX��RV�FDUERQHWRV VH�WRUQDUDP�PDLV�

JURVVHLURV��FRP�PDLRU�SUHVHQoD�GH�FDUERQHWRV�QD�IRUPD�GH�KDVWHV�

�� 1mR�KRXYH�DOWHUDomR�VLJQLILFDWLYD�QD�IUDomR�YROXPpWULFD�GH�FDUERQHWRV�SDUD�DV�

WHPSHUDWXUDV�XWLOL]DGDV�H�XPD�GLIHUHQoD�GH�����D������HP�UHODomR�DR�EUXWR�GH�

IXVmR�

�� +RXYH�XP�DXPHQWR�VLJQLILFDWLYR�GH�GXUH]D�GD�FRQGLomR�GR�EUXWR�GH�IXVmR�SDUD�

DV�DPRVWUDV�WUDWDGDV�WHUPLFDPHQWH��(QWUHWDQWR��QmR�KRXYH�GLIHUHQoD GH�GXUH]D�

HQWUH�DV�DPRVWUDV�WUDWDGDV��

�� 2V�PHQRUHV�YDORUHV�GH�PLFURGXUH]D�GD�PDWUL]�IRUDP� UHIHUHQWHV�jV DPRVWUDV�

EUXWR�GH� IXVmR�� VHJXLGDV�GDV�SHoDV�GHVHVWDELOL]DGDV�D� ����&��$V�DPRVWUDV�

WUDWDGDV�D� �����& H������& DSUHVHQWDUDP�YDORUHV� HVWDWLVFWLFDPHQWH� LJXDLV��

,VVR�p�SURYDYHOPHQWH�UHVXOWDGR GH XPD�SRVVtYHO PDLRU�IRUPDomR�GH�PDUWHQVLWD�

�� $�UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH�GDV�DPRVWUDV�HVWi IRUWHPHQWH�OLJDGD�j�GXUH]D�GDV�

PDWUL]HV��2V�PHOKRUHV�YDORUHV�GH�UHVLVWrQFLD�DR GHVJDVWH�IRUDP�GDV�PDWUL]HV�

GDV�DPRVWUDV�FRP�PDLRU�YDORU�GH�GXUH]D�

�� 2V� YDORUHV� GRV� SDUkPHWURV� GH� WH[WXUD GDV�DPRVWUDV� GHVJDVWDGDV� DYDOLDGDV�

IRUDP��HP�JHUDO��LQYHUVDPHQWH�SURSRUFLRQDLV�j UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH��+RXYH�

D�SUHGRPLQkQFLD�GH�SLFRV��6VN!���QDV�UHJL}HV�FRP�PDLRU�YROXPH�UHPRYLGR�H�

SUHGRPLQkQFLD� GH� YDOHV� �6VN���� QDV� UHJL}HV� RQGH� R� GHVJDVWH� IRL� PHQRV�

LQWHQVR��2 PHFDQLVPR�GH�GHVJDVWH�DWXDQWH�IRL�GHIRUPDomR�SOiVWLFD SUHIHUHQFLDO�

QD� PDWUL]� 0LFURVVXOFDPHQWR� H� PLFURFRUWH� IRUDP� RV� PLFURPHFDQLVPRV� GH�

GHVJDVWH�DWXDQWHV��
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�� 9HULILFDU�D�DWXDomR�GDV�GLIHUHQWHV�PRUIRORJLDV�GH�FDUERQHWRV�VHFXQGiULRV�QD�

SHUIRUPDQFH�GD�UHVLVWrQFLD�DR�GHVJDVWH�SRU�DEUDVmR�

�� 4XDQWLILFDU�DV�IDVHV�GH�FDUERQHWRV�SHOR�PpWRGR 5LHWYHOG�H�FRPSDUDU�FRP�RV�

UHVXOWDGRV�REWLGRV�SHOR PpWRGR�XWLOL]DGR�QHVWH�WUDEDOKR�

�� 5HDOL]DU�HQVDLRV�QR�FDPSR�GH�WUDEDOKR HP�SHoDV�GH�HVFDOD�UHDO�GH�WUDEDOKR H�

FRPSDUDU� RV� PLFURPHFDQLVPRV� GH� GHVJDVWH� FRP� RV� DWXDQWHV� QRV� HQVDLRV�

UHDOL]DGRV�QD�URGD�GH�ERUUDFKD�

�� ,QYHVWLJDU�D�IRUPDomR�GH�SLFRV�H�YDOHV QDV�DPRVWUDV� GXUDQWH�R�HQVDLR�GD�URGD�

GH�ERUUDFKD�HP�XP�))$&�
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�S�

$0(5,&$1�62&,(7<�)25�7(67,1*�$1'�0$7(5,$/6��$670�%��������VWDQGDUG�
WHUPLQRORJ\�UHODWLQJ�WR�ZHDU�DQG�HURVLRQ��:HVW�&RQVKRKRFNHQ���������S�

$0(5,&$1�62&,(7<�)25�7(67,1*�$1'�0$7(5,$/6��$670�*�������VWDQGDUG�
WHUPLQRORJ\�UHODWLQJ�WR�ZHDU�DQG�HURVLRQ��:HVW�&RQVKRKRFNHQ���������S�

$0(5,&$1�62&,(7<�)25�7(67,1*�$1'�0$7(5,$/6��$670�*����VWDQGDUG�WHVW�
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&RQVKRKRFNHQ����������S�
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0HWDOV�+DQGERRN��S������������������

%$<(5��5D\PRQG�*���(QJLQHHULQJ�GHVLJQ�RI�ZHDU��0DUFHO�'HNNHU����������� S�

&+(1��+��HW�DO��(IIHFW�RI�QLRELXP�RQ�ZHDU�UHVLVWDQFH�RI����&U�ZKLWH�FDVW�LURQ��:HDU��
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&+,$9(5,1,��9LFHQWH��$oRV�H�IHUURV�IXQGLGRV��6mR�3DXOR��$%0�������

'(876&+(6�,167,787�)h5�125081*��',1������������������ZHDU�± WHUPV�±
V\VWHPV�DQDO\VLV�RI�ZHDU�SURFHVVHV�± FODVVLILFDWLRQ�RI�WKH�ILHOG�RI�ZHDU�������

'2ö$1��g��1��+$:.*��-��$��/$,5'�,,��*��6ROLGLILFDWLRQ�VWUXFWXUH�DQG�DEUDVLRQ�
UHVLVWDQFH�RI�KLJK�FKURPLXP�ZKLWH�LURQV��0HWDOOXUJLFDO�DQG�0DWHULDOV�7UDQVDFWLRQV�
$��Y������S�������± ������������

),/,329,&��0��HW�DO��0LFURVWUXFWXUH�DQG�PHFKDQLFDO�SURSHUWLHV�RI�)H±&U±&±1E�ZKLWH�
FDVW�LURQV��0DWHULDO�	�'HVLJQ��Y������S���������������(OVHYLHU�%9�

*$6$1��+���(5785.��)��(IIHFWV�RI�D�GHVWDELOL]DWLRQ�KHDW�WUHDWPHQW�RQ�WKH�
PLFURVWUXFWXUH�DQG�DEUDVLYH�ZHDU�EHKDYLRXU�RI�KLJK�FKURPLXP�ZKLWH�FDVW�LURQ�
LQYHVWLJDWHG�XVLQJ�GLIIHUHQW�FKDUDFWHUL]DWLRQ�WHFKQLTXHV��0HWDOOXUJLFDO�DQG�0DWHULDOV�
7UDQVDFWLRQV�$��Y������S� ����������������
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*$7(6��-�'�HW�DO��7KH�PHDQLQJ�RI�KLJK�VWUHVV�DEUDVLRQ�DQG�LWV�DSSOLFDWLRQ�LQ�ZKLWH�
FDVW�LURQV��:HDU��Y� �����Q������S��������������

*8,7$5��0��HW�DO��+LJK�&KURPLXP�&DVW�,URQV��'HVWDELOL]HG�6XEFULWLFDO�6HFRQGDU\�
&DUELGH�3UHFLSLWDWLRQ�DQG�,WV�(IIHFW�RQ�+DUGQHVV�DQG�:HDU�3URSHUWLHV��7ULERORJ\�
,QWHUQDWLRQDO��Y������Q�����S������������
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SORXJKLQJ��FXWWLQJ�DQG�ZHGJH�IRUPDWLRQ�GXULQJ�DEUDVLYH�ZHDU��-RXUQDO�RI�0DWHULDOV�
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PDWHULDOV��/RQGRQ��(GZDUG�$UQROG������������S�

,%5$+,0��0���(/�+$'$'��6���0285$'��0��(QKDQFHPHQW�RI�ZHDU�UHVLVWDQFH�DQG�
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,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�&DVW�0HWDOV�5HVHDUFK��S���±��������

,085$,��6��HW�DO��(IIHFWV�RI�0R�RQ�PLFURVWUXFWXUH�RI DV�FDVW���ZW����&U±���ZW���&±
��±����ZW���0R�LURQV��0DWHULDOV�&KDUDFWHUL]DWLRQ��>6�O�@��Y������S���������$SU��������
(OVHYLHU�%9�

,62���������������JHRPHWULF�SURGXFW�VSHFLILFDWLRQ��*36���6XUIDFH�WH[WXUH��DUHDO��
3DUW����WHUPV��GHILQLWLRQV�DQG�VXUIDFH�WH[WXUH�SDUDPHWHUV��*HQHYD��,QW��2UJ��6WDQG���
�����
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S�������± ����������D�
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S�������± ������������



���
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