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'HGLFR� HVWH� WUDEDOKR� DRV� PHXV� SDLV� HP�

HVSHFLDO�� SHOD� GHGLFDomR� H� DSRLR� HP� WRGRV� RV�

PRPHQWRV�GLItFHLV�
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$JUDGHoR� j�'HXV� SRU�PH�PRVWUDU� D� GLUHomR� FRUUHWD� H� FRPR� DJLU� DR� ORQJR�GR� FXUVR��

SDVVDQGR�SRU�FLPD�GH�WRGRV�RV�REVWiFXORV�H�HVWDQGR�FRPLJR�QRV�PRPHQWRV�GLItFHLV��VHP�HOH�

HX�QmR�WHULD�FDSDFLGDGH�SDUD�HVWDU�DTXL��p�D�HOH�TXHP�GHGLFR�WRGDV�DV�YLWyULDV�HP�PLQKD YLGD�

$JUDGHoR�DRV�PHXV�SDLV�$OH[VDQGUR�'DQWDV�GH�0HGHLURV�H�0DULD�GR�6RFRUUR�)UDJRVR�

)HUUHLUD� GH�0HGHLURV�� TXH� PH� GHUDP� DSRLR� H� LQFHQWLYR� QDV� KRUDV� PDLV� GLItFHLV�� 6RX� JUDWR�

WDPEpP�DR�PHX�LUPmR�)LOLSH�)UDJRVR�GH�0HGHLURV�TXH�VHPSUH�VH�IH]�SUHVHQWH�QD�PLQKD�YLGD��

(�HP�HVSHFLDO�DRV�PHXV�DYyV�0DULD�GDV�9LUJHQV�)HUUHLUD�)UDJRVR�H�(PtGLR�)UDJRVR�3LQWR�H�DR�

PHX� WLR�9LFHQWH� -DFNVRQ� )UDJRVR�)HUUHLUD� SRU� WHUHP�PH� DFROKLGR� H� WHUHP�FXLGDGR�GH�PLP�

GXUDQWH�D�PLQKD�YLGD�XQLYHUVLWiULD�

2EULJDGR�D�6DUD�+HOOHQ�*RPHV�%HVHUUD�SHOD�DMXGD�H�LQFHQWLYR��GXUDQWH�WRGDV�DV HWDSDV�

GD�PLQKD�YLGD�H�SRU�PH�ID]HU�XPD�SHVVRD�PHOKRU�D�FDGD�GLD�

$JUDGHoR� D� -RVp� /XFDV� 3HVVRD� GH� 2OLYHLUD� SHOD� RULHQWDomR�� H� WDPEpP� SRU� WRGR� R�

HVIRUoR�QD�HODERUDomR�GHVWH�WUDEDOKR�

$� *DVWmR� &RHOKR� GH� $TXLQR� )LOKR� SHOD� FRRULHQWDomR�� SHOR� HPSHQKR� GHGLFDGR� j�

HODERUDomR�GHVWH�WUDEDOKR��FRPR�WDPEpP�DSRLR�H�FRQILDQoD�GXUDQWH�WRGD�D�PLQKD�MRUQDGD�QR�

HQVLQR�VXSHULRU�

$R� 3URIHVVRU� 'DQLHO� 7RUUHV� )LOKR�� SRU� WRGD� GHGLFDomR�� H[FHOrQFLD� SURILVVLRQDO� H�

FXLGDGR�HP�SURSRUFLRQDU�DV�PHOKRUHV�FRQGLo}HV�GH�DSUHQGL]DGR�

$R� ,QVWLWXWR� )HGHUDO� GD� 3DUDtED�� ,)3%�� &DPSXV &DMD]HLUDV� SHOD� RSRUWXQLGDGH� GH�

UHDOL]DomR�GH�WUDEDOKRV�QD�iUHD�GH�SHVTXLVD��

$RV� FROHJDV� GR� ,)3%� SHOR� VHX� DX[tOLR� QDV� WDUHIDV� GHVHQYROYLGDV� GXUDQWH� R� FXUVR� H�

DSRLR�QD�UHYLVmR�GHVWH�WUDEDOKR��HP�HVSHFLDO�D $OLVRQ��$OH[� 'iULR��(OOHQ��(UL�H *DEULHO�



5(6802

$V�SDWRORJLDV�QDV�REUDV�GH�HQJHQKDULD VmR WRGDV�DV�PDQLIHVWDo}HV�HQFRQWUDGDV�QRV�HOHPHQWRV�

FRQVWUXWLYRV� TXH� VH� DSUHVHQWDP� GXUDQWH� D� YLGD� GH� XPD� HGLILFDomR�� SUHMXGLFDQGR� R� VHX�

GHVHPSHQKR�HVSHUDGR��1RV�GLDV�DWXDLV��GHSDUDPRV�FRP�D�VLWXDomR�TXH�PXLWDV�GDV�HVFRODV�GR�

%UDVLO� HVWmR� SDVVDQGR� SRU�PRPHQWRV� GLItFHLV�� IUXWR� GH� XP� LQYHVWLPHQWR� SUHFiULR� QR� HQVLQR�

S~EOLFR�� SHUFHEH�VH� LVVR� REVHUYDQGR� DV� VXDV� HGLILFDo}HV�� RQGH� D� PDLRULD� QmR� WHP� XPD�

PDQXWHQomR� SHULyGLFD�� FRORFDQGR� HP� ULVFR� WRGRV� DTXHOHV� TXH� WUDQVLWDP� SRU� DTXHOD�

SUR[LPLGDGH� RX� DTXHOHV� TXH� ID]HP� XVR� GR� DPELHQWH� LQWHUQR� GD� LQVWLWXLomR�� 3DUD�

GHVHQYROYLPHQWR�GR�HVWXGR�GH�FDVR�XWLOL]RX�VH�D�PHWRGRORJLD�SURSRVWD�SRU�/LFKWHQVWHLQ��TXH�

FRQVLVWH� EDVLFDPHQWH� HP� WUrV� HWDSDV�� OHYDQWDPHQWR� GH� VXEVtGLRV�� SRU�PHLR� GDV� YLVWRULDV� QDV�

HVFRODV�HP�TXH�WHYH�FRPR�LQWXLWR�D�LGHQWLILFDomR�GDV�PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV�TXH�VH�ID]LDP�

YLVtYHLV�D�ROKR�QX�H�UHDOL]DQGR�UHJLVWURV IRWRJUiILFRV��D�DQDPQHVH�GH�FDVR�SDUD�GLDJQyVWLFR�GR�

OHYDQWDPHQWR�GH�VXEVtGLRV SRU�PHLR�GH�XP�URWHLUR�GH�DQiOLVH�FRP�R�LQWXLWR�GH�REWHU XP�PDLRU�

FRQKHFLPHQWR�VREUH�DV�HGLILFDo}HV�HVFRODUHV��H�FRP�R�UHVXOWDGR�GDV�YLVWRULDV�H�GD�DQDPQHVH�

IRL�HVFROKLGR�XPD�HVFROD�SDUD�R�HVWXGR�PDLV�DSURIXQGDGR�FRP�R�LQWXLWR�GH�UHDOL]DU�DQiOLVHV�H�

HQVDLRV� VREUH� VHXV�HOHPHQWRV�FRQVWUXWLYRV��2V� UHVXOWDGRV�SXGHUDP�UHODWDU�D�SDUWLU�GRV�GDGRV�

FROHWDGRV� TXH� Ki� XP� HOHYDGR SHUFHQWXDO� GH RFRUUrQFLD� GDV� SULQFLSDLV� PDQLIHVWDo}HV�

SDWROyJLFDV� QRV� SUpGLRV� HVFRODUHV� GD� UHGH� PXQLFLSDO� GH� &DMD]HLUDV�3% H� TXH� D� HVFROD� GR�

HVWXGR�GH�FDVR�DSUHVHQWRX�PDQLIHVWDo}HV�GH�GLYHUVRV�JrQHURV�FRPR�� ILVVXUDV�DWLYDV��XPLGDGH�

SRU� FDSLODULGDGH�� PDQFKDV�� PRIR�� HIORUHVFrQFLD�� DUPDGXUDV H[SRVWDV� H� FRUURtGDV�� VHQGR�

FRPSURYDGDV� SHOR� DYDQoR� GD� FDUERQDWDomR� SULQFLSDOPHQWH� GHYLGR� DR� HOHYDGR� JUDX� GH�

ILVVXUDomR�H�EDL[R�FREULPHQWR�

3DODYUDV�&KDYH� 3DWRORJLD�GDV�FRQVWUXo}HV��(VFRODV�S~EOLFDV� 0DQXWHQomR�
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7KH�SDWKRORJLHV�LQ�WKH�HQJLQHHULQJ�ZRUNV�DUH�DOO�WKH�PDQLIHVWDWLRQV�IRXQG�LQ�WKH�FRQVWUXFWLYH�

HOHPHQWV� WKDW� DUH� SUHVHQW� GXULQJ� WKH� OLIHWLPH RI� D� EXLOGLQJ�� GDPDJLQJ� WKHLU� H[SHFWHG�

SHUIRUPDQFH�� 1RZDGD\V�� ZH� IDFH� WKH� VLWXDWLRQ� WKDW� PDQ\� RI� WKH� VFKRROV� LQ� %UD]LO� DUH�

H[SHULHQFLQJ�GLIILFXOW�WLPHV��UHVXOWLQJ IURP D�SUHFDULRXV�LQYHVWPHQW�LQ�SXEOLF�HGXFDWLRQ�� LW� LV�

SHUFHLYHG� IURP REVHUYLQJ� WKHLU� EXLOGLQJV��ZKHUH�PRVW� GR� QRW� KDYH� D� SHULRGLF�PDLQWHQDQFH��

HQGDQJHULQJ DOO� WKRVH� WUDQVLWLQJ� WKURXJK� WKDW� SUR[LPLW\� RU� WKRVH� ZKR� PDNH� XVH� RI� WKH�

LQVWLWXWLRQ¶V� LQWHUQDO� HQYLURQPHQW�� )RU� WKH� GHYHORSPHQW� RI� WKH� FDVH� VWXG\�� LW� ZDV� XVHG� WKH�

PHWKRGRORJ\�SURSRVHG�E\�/LFKWHQVWHLQ��ZKLFK�EDVLFDOO\�FRQVLVWV�RI�WKUHH�VWDJHV��FROOHFWLRQ RI�

VXEVLGLHV�� WKURXJK� VXUYH\V� LQ� VFKRROV� LQ�ZKLFK� LW�ZDV� LQWHQGHG� WR� LGHQWLI\� WKH� SDWKRORJLFDO�

PDQLIHVWDWLRQV�PDFURVFRSLFDOO\�YLVLEOH�DQG�PDNLQJ�SKRWRJUDSKLF�UHFRUGV��WKH FDVH�DQDPQHVLV

IRU� WKH� GLDJQRVWLF RI� WKH� FROOHFWLRQ� RI� VXEVLGLHV� E\� DQ� DQDO\WLFDO VFULSW� LQ� RUGHU� WR�REWDLQ� D�

JUHDWHU�NQRZOHGJH�DERXW�WKH�VFKRRO�EXLOGLQJV��DQG�ZLWK�WKH�UHVXOWV�RI�VXUYH\V�DQG�DQDPQHVLV��

D�VFKRRO�ZDV�FKRVHQ�IRU�WKH�PRVW�LQ�GHSWK�VWXG\�ZLWK�WKH�SXUSRVH�RI�FRQGXFWLQJ�DQDO\VHV�DQG�

WHVWV�RQ�LWV�FRQVWUXFWLYH�HOHPHQWV��7KH�UHVXOWV�FRXOG�UHSRUW�IURP�WKH�FROOHFWHG�GDWD��WKDW�WKHUH�LV�

D� KLJK� SHUFHQWDJH� RI� RFFXUUHQFH� RI� WKH� PDLQ� SDWKRORJLFDO� PDQLIHVWDWLRQV� LQ� WKH� VFKRRO�

EXLOGLQJV� RI� WKH� PXQLFLSDO� QHWZRUN� RI� &DMD]HLUDV�3%� DQG� WKDW� WKH� VFKRRO� RI� WKH� FDVH� VWXG\�

SUHVHQWHG�PDQLIHVWDWLRQV� RI� VHYHUDO� JHQUHV VXFK� DV�� DFWLYH� ILVVXUHV�� KXPLGLW\ E\� FDSLOODULW\��

VWDLQV��PLOGHZ��HIIORUHVFHQFH��H[SRVHG�DQG�FRUURGHG�DUPRU��EHLQJ�SURYHQ�E\�WKH�DGYDQFHPHQW�

RI�FDUERQDWLRQ�PDLQO\�GXH�WR�WKH�KLJK�OHYHO RI�FUDFNLQJ�DQG�ORZ�FRYHULVKPHQW�

.H\ZRUGV��%XLOGLQJ�3DWKRORJ\��3XEOLF�6FKRROV� 0DLQWHQDQFH�
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)LJXUD���± /HL�GH�HYROXomR�GH�FXVWRV��/HL�GH�6LWWHU� �������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD���± 2ULJHP�GRV�SUREOHPDV�SDWROyJLFRV�FRP�UHODomR�jV�HWDSDV�GH�SURGXomR�H�XVR�GDV�

REUDV�FLYLV� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD� �� ± &DXVDV� LQWUtQVHFDV� GDV� PDQLIHVWDo}HV� SDWROyJLFDV� QDV� HVWUXWXUDV� GH� FRQFUHWR�

DUPDGR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD���± ,QIOXrQFLD�GD�PDQXWHQomR�VREUH�R�GHVHPSHQKR�H�D�YLGD�~WLO�GH�XPD�HVWUXWXUD� ����� ��

)LJXUD���± ,QILOWUDomR�GH�iJXD�HP�MDQHOD���D��QmR�YLVtYHO�D�ROKR�QX���E�� LPDJHP�WHUPRJUiILFD�

LQGLFDQGR�UHJLmR�~PLGD� ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD� �� ± $OJXPDV� FRQILJXUDo}HV� JHQpULFDV� GH� ILVVXUDV� HP� IXQomR� GR� WLSR� GH� VROLFLWDomR�

SUHGRPLQDQWH� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD���± )LVVXUDV�QmR�HVWUXWXUDLV� �������������������������������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD���± )LVVXU{PHWUR� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

)LJXUD���± )RUPDV�GH�LQVWUXPHQWDomR�SDUD�FRQWUROH�GD�DEHUWXUD�GH�ILVVXUDV� ������������������������� ��

)LJXUD����± )LVVXUDomR�GH�XPD�YLJD�SRU�PRYLPHQWDomR�GH�RULJHP�WpUPLFD� �������������������������� ��

)LJXUD����± ,OXVWUDomR�GH�XPD�ILVVXUD�HP�XPD�ODMH�GHYLGD�DRV�PRYLPHQWRV�WpUPLFRV� ����������� ��

)LJXUD����± 3LVR�GHVJDVWDGR�SRU�DEUDVmR� ����������������������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����± )RUPDomR�GD�SLOKD�GH�FRUURVmR� ������������������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����± 7LSRV�GH�FRUURVmR�H�IDWRUHV�TXH�DV�SURYRFDP� ���������������������������������������������������� ��

)LJXUD����± 0RUIRORJLD�GD�FRUURVmR ������������������������������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����± $YDQoR�GR�SURFHVVR�GH�FDUERQDWDomR����������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����± 8WLOL]DomR�GR�7HUPRYLVRU�,��GD�)/,5�� ������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����± 9LJD�GR�DXGLWyULR�FRP�DUPDGXUD�H[SRVWD����������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����± 3LODU�ILVVXUDGR�HVFROKLGR�SDUD�DQiOLVH�GH�FDUERQDWDomR��������������������������������������� ��

)LJXUD����± $EHUWXUD�FRP�DX[tOLR�GH�SRQWHLUD��WDOKDGHLUD�H�PDUUHWD� ������������������������������������� ��

)LJXUD����± 5HDomR�IHQRIWDOHtQD�HP�ORFDO�QmR�FDUERQDWDGR��������������������������������������������������� ��

)LJXUD� ��� ± 0DQFKDV� GH� PRIR� HP� XPD� HVWUXWXUD� GH� FDL[D� G¶DJXD�� GHYLGR� D� SUHVHQoD� GH�

XPLGDGH��� �D�� ,QILOWUDo}HV� DFDUUHWDQGR� DUPDGXUD� H[SRVWD�� GHVFDVFDPHQWR� GD� SLQWXUD� H�

PDQFKDV���E��0DQFKDV�QD�HVWUXWXUD�GH�VXVWHQWDomR�GD�FDL[D�G
iJXD� �������������������������������������� ��

)LJXUD����± 0DQFKDV�GH�PRIR�QR�IRUUR�GH�JHVVR�GH�XPD�VDOD�GH�DXOD� ���������������������������������� ��

)LJXUD����± 0DQFKDV�GH�PRIR�HP�ODMHV�H�YLJDV�GH�XPD�SDVVDUHOD�HOHYDGD��GHYLGR�D�LQILOWUDomR�

GD�iJXD�GD�FKXYD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��



)LJXUD����± 3UHVHQoD�GH�HIORUHVFrQFLD�H�DUPDGXUD�H[SRVWD�HP�YLJD� ������������������������������������� ��

)LJXUD����± 3DUHGH�H[WHUQD�FRP�SUHVHQoD�GH�XPLGDGH�DVFHQGHQWH�RULXQGD�GR�VROR� �������������� ��

)LJXUD����± )LVVXUDomR�HP�SLVR�H[WHUQR�GD�HGLILFDomR� ��������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����± 'HVJDVWH�VXSHUILFLDO�GR�SLVR�SRU�DEUDVmR������������������������������������������������������������ ��

)LJXUD����± )LVVXUDomR�OLQHDU�QR�HQFRQWUR�GR�IRUUR�GH�JHVVR�H�D�SDUHGH�GH�DOYHQDULD������������� ��

)LJXUD����± $EHUWXUDV�QR�EDQFR�GH�DOYHQDULD�GHYLGR�DR�FUHVFLPHQWR�GDV�UDt]HV� ������������������� ��

)LJXUD����± -XQomR�LPSURYLVDGD�GD�ILDomR�HOpWULFD� ��������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����± )LDomR�HOpWULFD�H[SRVWD�DFLPD�GR�UHVHUYDWyULR�GH�iJXD� �������������������������������������� ��

)LJXUD����± 7HOKDGR�DSUHVHQWDQGR�SHTXHQRV�HVSDoDPHQWRV�HQWUH�DOJXPDV�WHOKDV��RFDVLRQDQGR�

JRWHLUDV�HP�SHUtRGRV�FKXYRVRV� �������������������������������������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����± &RPSULPHQWR�GD�ILVVXUDomR�HP�SDUHGH�H[WHUQD�GR�SUpGLR�HVFRODU����������������������� ��

)LJXUD����± (OHYDGD�HVSHVVXUD�GD�DEHUWXUD�QR�WRSR�GD�SDUHGH� ���������������������������������������������� ��

)LJXUD� ���± 9HULILFDomR� GD� HVSHVVXUD� GD� UDFKDGXUD� ORFDOL]DGD� HP�SDUHGH� H[WHUQD� GR� SUpGLR�

HVFRODU� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����± 9HULILFDomR�GD�PRYLPHQWDomR�GD�UDFKDGXUD�HP�SDUHGH�H[WHUQD�GR�SUpGLR�HVFRODU�

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

)LJXUD����± &RPSULPHQWR�GD�ILVVXUDomR�HP�SDUHGH�GR�DXGLWyULR�HVFRODU� ������������������������������ ��

)LJXUD����± 9HULILFDomR�GD�HVSHVVXUD�H�FRPSRUWDPHQWR�GD�ILVVXUD� ��������������������������������������� ��

)LJXUD����± ([WHQVmR�GD�ILVVXUD�ORFDOL]DGD�VRE�D�ODMH� ����������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����± )LVVXUD�DWLYD�GHYLGR�D�YDULDomR�WpUPLFD�������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����± (VSHVVXUD�PpGLD�GD�ILVVXUD�ORFDOL]DGD�VRE�D�ODMH� ����������������������������������������������� ��

)LJXUD� ��� ± ,QILOWUDomR� GH� iJXD� QD� SDUWH� VXSHULRU� GD� SDUHGH� GR� DXGLWyULR�� �D�� LPDJHP�

WHUPRJUiILFD�LQGLFDQGR�UHJLmR�~PLGD���E��SUHVHQoD�GH�PDQFKDV�GHYLGR�XPLGDGH� ����������������� ��

)LJXUD� ��� ± ,QILOWUDomR� GH� iJXD� QD� SDUWH� LQIHULRU� GD� SDUHGH� GR� DXGLWyULR�� �D�� LPDJHP�

WHUPRJUiILFD�LQGLFDQGR�UHJLmR�~PLGD���E��GHVFDVFDPHQWR�GD�SLQWXUD�H�GR�HPDVVDPHQWR��FRPR�

WDPEpP�LQILOWUDo}HV�GHYLGR�XPLGDGH�DVFHQGHQWH� ����������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD� ��� ± ,QILOWUDomR� GH� iJXD� QD� SDUWH� LQIHULRU� GR� UHVHUYDWyULR� GH� iJXD�� �D�� LPDJHP�

WHUPRJUiILFD�LQGLFDQGR�UHJLmR�~PLGD���E��GHVFDVFDPHQWR�GD�SLQWXUD�H�GR�HPDVVDPHQWR��FRPR�

WDPEpP�LQILOWUDo}HV�GHYLGR�XPLGDGH�DVFHQGHQWH�VROR� ���������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����± 3LODU�ORFDOL]DGR�SRU�GHWUiV�GD�HVFROD��FDUERQDWDGR� �������������������������������������������� ��

)LJXUD����± 3HGDoR�GH�FRQFUHWR�GR�SLODU� ORFDOL]DGR�SRU�GHWUiV�GD�HVFROD�FRP�SDUWH�GD�VHomR�

WUDQVYHUVDO�GD�DUPDGXUD�GR�SLODU� ������������������������������������������������������������������������������������������ ��

)LJXUD����± &REULPHQWR�GR�SLODU�ORFDOL]DGR�SRU�GHWUiV�GD�HVFROD� ����������������������������������������� ��



)LJXUD����± &DUERQDWDomR�HP�SLODU�ORFDOL]DGR�QR�FRUUHGRU�GR�SUpGLR�HVFRODU� ����������������������� ��

)LJXUD����± 9LJD�FHQWUDO�GR�DXGLWyULR��FRP�DUPDGXUD�H[SRVWD�H�FRQFUHWR�FDUERQDWDGR���������� ��

)LJXUD����± /DMH�ORFDOL]DGD�HP�DXGLWyULR�FRP�SUHVHQoD�GH�ILVVXUDV�H�DUPDGXUD�H[SRVWD�������� ��

)LJXUD� ��� ± 5HJLmR� GH� ODMH� GR� DXGLWyULR� HQFRQWUD�VH� FDUERQDWDGD� H� FRP� GHVFDVFDPHQWR� GD�

SLQWXUD� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

)LJXUD����± 'HVJDVWH�VXSHUILFLDO�GR�FRQFUHWR�QD�SDUWH�LQWHUQD�GR�HGLItFLR�HVFRODU� ���������������� ��

)LJXUD� ��� ± 'HVJDVWH� VXSHUILFLDO� GH� SLVR� GH� FRQFUHWR� DUPDGR�� �D�� SLVR� ORFDOL]DGR� QD� SDUWH�

H[WHUQD�GR�SUpGLR�HVFRODU���E� SLVR�ORFDOL]DGR�QR�LQWHULRU�GD�HVFROD� �������������������������������������� ��

)LJXUD����± 'HVJDVWH�VXSHUILFLDO�GR�SLVR�GD�TXDGUD�SROLHVSRUWLYD�HVFRODU������������������������������ ��

)LJXUD����± (OHYDomR�GR�SLVR�GHYLGR�DR�FUHVFLPHQWR�GDV�UDt]HV�GD�iUYRUH� ��������������������������� ��

)LJXUD����±0HGLomR�GD�HOHYDomR�GR�SLVR�GHYLGR�DR�FUHVFLPHQWR�GDV�UDt]HV� ������������������������ ��
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7DEHOD���± ,QFLGrQFLD�GH�PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV� ������������������������������������������������������������ ��

7DEHOD���± 2ULJHQV�GH�ILVVXUDV�HP�HVWUXWXUDV� ����������������������������������������������������������������������� ��

7DEHOD� �� ± 3ULQFLSDLV� IDWRUHV� TXH� FRQGLFLRQDP� D� YHORFLGDGH� GH� SHQHWUDomR� GD� IUHQWH� GH�

FDUERQDWDomR� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

7DEHOD� ��± 2ULJHQV� GH� ILVVXUDV� HP� HVWUXWXUDV� ���������������������������������������������������������������������������

��

7DEHOD� �� ± 3ULQFLSDLV� IDWRUHV� TXH� FRQGLFLRQDP� D� YHORFLGDGH� GH� SHQHWUDomR� GD� IUHQWH� GH�

FDUERQDWDomR� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
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*UiILFR� �� ± 3RUFHQWDJHP� PpGLD� HP� WRGDV� DV� HVFRODV� GD� SUHVHQoD� GH� SDWRORJLDV� OLJDGDV� DV�

HVWUXWXUDV� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

*UiILFR� �� ± 3RUFHQWDJHP� PpGLD� HP� WRGDV� DV� HVFRODV� GD� SUHVHQoD� GH� SDWRORJLDV� OLJDGDV� DV�

DOYHQDULDV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

*UiILFR� ��± 3RUFHQWDJHP�PpGLD� HP� WRGDV� DV� HVFRODV� GD� SUHVHQoD� GH� SDWRORJLDV� OLJDGDV� DRV�

UHYHVWLPHQWRV� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

*UiILFR� �� ± 3RUFHQWDJHP� PpGLD� HP� WRGDV� DV� HVFRODV� GD� SUHVHQoD� GH� SDWRORJLDV� OLJDGDV� D�

DXVrQFLD�GH�LPSHUPHDELOL]DomR�DGHTXDGD����������������������������������������������������������������������������� ��

*UiILFR� �� ± 3RUFHQWDJHP� PpGLD� HP� WRGDV� DV� HVFRODV� GD� SUHVHQoD� GH� SDWRORJLDV� OLJDGDV� jV�

LQVWDODo}HV�KLGUiXOLFDV�LQVWDODo}HV�GH�JiV� ���������������������������������������������������������������������������� ��

*UiILFR� �� ± 3RUFHQWDJHP� PpGLD� HP� WRGDV� DV� HVFRODV� GD� SUHVHQoD� GH� SDWRORJLDV� OLJDGDV� jV�

LQVWDODo}HV�HOpWULFDV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

*UiILFR� ��± 3RUFHQWDJHP�PpGLD� HP� WRGDV� DV� HVFRODV� GH� SUHVHQoD� GRV� LWHQV� DQDOLVDGRV� SHOR�

URWHLUR�GH�DQiOLVHV�SDWROyJLFDV� ��������������������������������������������������������������������������������������������� ��



/,67$�'(�$%5(9,$785$6 (�6,*/$6

$%(1',�± $VVRFLDomR�%UDVLOHLUD�GH�(QVDLRV�1mR�'HVWUXWLYRV�

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

&(%�± &RPLWp�(XUR�LQWHUQDFLRQDO�GX�%pWRQ�

(0(,()�± (VFROD�0XQLFLSDO�GH�(QVLQR�,QIDQWLO�H�(QVLQR�)XQGDPHQWDO�

(1'�± (QVDLRV�1mR�'HVWUXWLYRV�

,%$3(�35�± ,QVWLWXWR�%UDVLOHLUR�GH�$YDOLDo}HV�H�3HUtFLDV�GH�(QJHQKDULD�GR�3DUDQi�

7,�± 7HUPRJUDILD�,QIUDYHUPHOKD�
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��� PDUFD�UHJLVWUDGD�
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� ,1752'8d­2���������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� -867,),&$7,9$ �������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� 2%-(7,926���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

����� 2%-(7,92�*(5$/������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

����� 2%-(7,926�(63(&Ë),&26���������������������������������������������������������������������������������� ��

��� (6758785$�'2�75$%$/+2 ��������������������������������������������������������������������������� ��

� 5(9,6­2�%,%/,2*5È),&$ ���������������������������������������������������������������������������� ��

��� 3$72/2*,$�(0�&216758d®(6��������������������������������������������������������������������� ��

����� )$/+$6�'(�352-(72����������������������������������������������������������������������������������������� ��

����� 0$7(5,$,6�,1$'(48$'26 ������������������������������������������������������������������������������� ��

����� (5526�'(�(;(&8d­2 ��������������������������������������������������������������������������������������� ��

����� (5526�'(�87,/,=$d­2�������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� 0$1,)(67$d®(6�3$72/Ï*,&$6�1$�&216758d­2�&,9,/���������������������� ��

����� 3$72/2*,$6�12�&21&5(72�$50$'2 ����������������������������������������������������������� ��

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�¬�35(6(1d$�'(�80,'$'( ���������������������������������������� ��

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�$6 '()250$d®(6�(6758785$,6����������������������������� ��

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�$2 '(6*$67(�683(5),&,$/ '2�&21&5(72 ���������� ��

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�¬�&25526­2�'$6�$50$'85$6��������������������������������� ��

� 0(72'2/2*,$ ������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

��� 9,6725,$6�,1�/2&2������������������������������������������������������������������������������������������ ��

��� $1$01(6(��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� $1È/,6(6�(�(16$,26�126�(/(0(1726�&2167587,926 ������������������������ ��

����� 021,725$0(172�'(�),6685$6���������������������������������������������������������������������� ��

����� $1È/,6(�'(�80,'$'(��������������������������������������������������������������������������������������� ��
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����� 352)81','$'(�'$�)5(17( '(�&$5%21$7$d­2�'2�&21&5(72 ����������� ��

� 5(68/7$'26�(�',6&866®(6������������������������������������������������������������������������ ��

��� 9,6725,$6�,1�/2&2������������������������������������������������������������������������������������������ ��

��� &$5$&7(5,=$d­2�'2�%$1&2�'(�'$'26�������������������������������������������������� ��

��� (678'2�'(�&$62���������������������������������������������������������������������������������������������� ��

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�$�029,0(17$d®(6�'(�25,*(0�7e50,&$6�28�

(6758785$,6�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�$�35(6(1d$�'(�80,'$'( ���������������������������������������� ��

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�$�&25526­2�'$6�$50$'85$6��������������������������������� ��

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�$2 '(6*$67(�683(5),&,$/ '2�&21&5(72 ���������� ��

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�$2 (15$,=$0(172�'$6�È5925(6 ��������������������������� ��

� &21&/86­2������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

5()(5Ç1&,$6�%,%/,2*5È),&$6���������������������������������������������������������������������������������� ��

$3Ç1',&( ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
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� ,1752'8d­2

'HVGH� D� DQWLJXLGDGH� D� FLYLOL]DomR� KXPDQD�� WHP� EDVWDQWH DWHQomR� FRP� DV�

FRQVWUXo}HV DGDSWDGDV�jV�VXDV�QHFHVVLGDGHV�SDUWLFXODUHV��TXH�OKHV�DVVHJXUHP FRQIRUWR�H�

VHJXUDQoD� SDUD� VXD� YLGD� FRPR� FDVDV� H� SUpGLRV�� DOpP� GH FRQVWUXo}HV� TXH� OKHV

SURSRUFLRQHP� DJLOLGDGH� QD� ORFRPRomR� D H[HPSOR GH� HVWUDGDV� H� SRQWHV� SDYLPHQWDGDV��

6mR� HVWDV� REUDV� TXH� YrP� ID]HQGR� FRP�TXH� KDMD GHVHQYROYLPHQWR� H� SURVSHULGDGH� SDUD�

KXPDQLGDGH�

3RU�HVWH� IDWRU��RV�KRPHQV�DJORPHUDUDP�DFHUYR�FLHQWtILFR�H�HPStULFR�DR� ORQJR�

GRV�VpFXORV��GHVWD�IRUPD� IRL�SHUPLWLGR�R�GHVHQYROYLPHQWR�GD�WHFQRORJLD�GD�FRQVWUXomR��

DEUDQJHQGR� D� FRQFHSomR�� R� FiOFXOR�� D� DQiOLVH� H� R� GHWDOKDPHQWR� GDV� HVWUXWXUDV�� D�

WHFQRORJLD�GH�PDWHULDLV�H�DV�UHVSHFWLYDV�WpFQLFDV�FRQVWUXWLYDV��5,33(5��628=$��������

$SHVDU� GLVWR� SRU� DLQGD� H[LVWLU� OLPLWDo}HV� TXDQWR� DR� FDPSR� FLHQWtILFR� H�

WHFQROyJLFR�H�DWUHODGR�DR�FUHVFLPHQWR�GD�FRQVWUXomR�FLYLO�VHPSUH�DFHOHUDGR��HP�DOJXQV�

SDtVHV� H� pSRFDV�� SURPRYHX�VH D� QHFHVVLGDGH� GH� LQRYDo}HV�� JHUDQGR� LQHYLWiYHLV� IDOKDV�

LQYROXQWiULDV� &RPR SRU�H[HPSOR� DV HVWUXWXUDV�SRGHP�JHUDU�GHIHLWRV�H�DSUHVHQWDU XP�

GHVHPSHQKR�LQVDWLVIDWyULR��RFDVLRQDQGR�DV�SDWRORJLDV�QDV VXDV SHoDV HVWUXWXUDLV�

$�SDWRORJLD�GDV�FRQVWUXo}HV�QmR�p�XPD�FLrQFLD�PRGHUQD��PHVPR�TXH�WHQKD�VH�

JDQKDGR� SURHPLQrQFLD� UHFHQWHPHQWH�� $V� SUHVHQoDV� GH� SUREOHPDV� QDV� HGLILFDo}HV� QDV�

SULPHLUDV�FDVDV�FRQVWUXtGDV�UXVWLFDPHQWH�SHOR�KRPHP�SULPLWLYR�Mi�HUDP�UHODWDGDV��FRPR�

VH�SRGH�FRQVWDWDU�SHOR�SUySULR�&yGLJR�GH�+DPXUDEL��&È129$6��������

6HJXQGR� &iQRYDV �������� DV� SDWRORJLDV� QDV� FRQVWUXo}HV� ID]HP� SDUWH� GD�

HQJHQKDULD�TXH�HVWXGD�RV�PHFDQLVPRV��RV�VLQWRPDV��DV�FDXVDV�H�DV�RULJHQV�GRV�GHIHLWRV�

GDV�REUDV��6HQGR�SRVVtYHO�HP�DOJXPDV�RFDVL}HV�VH�ID]HU�XP�GLDJQyVWLFR�GDV�SDWRORJLDV�

DSHQDV�DWUDYpV�GD�YLVXDOL]DomR� LQ� ORFR��(QWUHWDQWR��HP�RXWURV�FDVRV�R�SUREOHPD�p�PDLV�

FRPSOLFDGR� H� HVSHFtILFR�� VHQGR� HQWmR� QHFHVViULR� WRPDU� DOJXPDV� PHGLGDV� FRPR��

YHULILFDU� R� SURMHWR� LQYHVWLJDU� DV� FDUJDV� D� TXH� IRL� VXEPHWLGD� D HVWUXWXUD� DQDOLVDU�

GHWDOKDGDPHQWH� D� IRUPD� FRPR� IRL� H[HFXWDGD� D� REUD� H�� LQFOXVLYH�� FRPR� HVWD� SDWRORJLD�

UHDJH� GLDQWH� GH� GHWHUPLQDGRV� HVWtPXORV�� 'HVVD� IRUPD�� p� SRVVtYHO� LGHQWLILFDU� D� FDXVD�

GHVWHV�SUREOHPDV��FRUULJLQGR�RV�SDUD�TXH�QmR YHQKDP�D�VH�PDQLIHVWDU QRYDPHQWH�



��

��� -867,),&$7,9$

'LDQWH�GR�FHQiULR�HP�TXH�R�%UDVLO�SDVVRX�D�SRXFR WHPSR�DWUiV��IRL SHUFHSWtYHO�

R PRPHQWR� GH� GHVHQYROYLPHQWR� H� FUHVFLPHQWR�� R� TXH� LPSOLFRX GLUHWDPHQWH� QD�

TXDQWLGDGH�GH�REUDV�GH�RULJHP�S~EOLFD RX�SULYDGD��0DV�XP�SRQWR�D�VH�GLVFXWLU�p�DFHUFD�

GD TXDOLGDGH� GHVWDV� REUDV� HP� TXH IRUDP H[HFXWDGDV�� FRP� XP� SRQWR� GH DWHQomR�PDLV�

YROWDGR�SDUD� DV� REUDV� GR� WLSR� S~EOLFD� HP�TXH� SRVVXHP�R� HVWLJPD�GH� EDL[D� TXDOLGDGH�

SHUDQWH�D�VRFLHGDGH�

(�WHP�VH�REVHUYDGR�R�VXUJLPHQWR�GH�GLYHUVDV�PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV�QHVWDV�

HGLILFDo}HV� QRYDV� RX� UHFpP� UHSDUDGDV�� ,VWR� WUD]� j WRQD� XPD� JUDQGH� SUHRFXSDomR� D�

UHVSHLWR�GD�GXUDELOLGDGH�GDV�HVWUXWXUDV�TXH�HVWmR�VHQGR�UHSDUDGDV�RX�FRQVWUXtGDV� (�QD�

PDLRULD�GDV�YH]HV�p�SHUFHSWtYHO�TXH� FRP�D�ILQDOLGDGH�GH�JHUDU�XPD�HFRQRPLD�ILQDQFHLUD�

DRV� JDVWRV� S~EOLFRV� p� FRPXP� DSHQDV� UHDOL]DUHP� XP� DFDEDPHQWR� VXSHUILFLDO QDV�

HVWUXWXUDV RX�QRV�HOHPHQWRV�FRQVWUXWLYRV FRP�D�SRVVtYHO�ILQDOLGDGH�GH�HVFRQGHU�DV�VXDV�

PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV�

$�UHGH�GH�HVFRODV�GR�PXQLFtSLR�GH�&DMD]HLUDV�p�DIHWDGD�FRP�D�DWXDO�VLWXDomR�GH�

VHXV� SUpGLRV�� SRLV� HVVDV� HGLILFDo}HV� HVWmR�PXLWDV� YH]HV� QXP�HVWDGR�SUHFiULR�� WDQWR� QD�

TXHVWmR�HVWpWLFD�TXDQWR�QD�HVWUXWXUDO�

$QDOLVDQGR�H�TXDQWLILFDQGR�DV�SDWRORJLDV�H[LVWHQWHV��XWLOL]DQGR�IHUUDPHQWDV�GH�

HQJHQKDULD��DWUDYpV�GD�JHUDomR�GDGRV�H�LQIRUPDo}HV�VREUH�D�VLWXDomR�HP�TXH�DV�HVFRODV�

VH� HQFRQWUDP�� p� SRVVtYHO� ID]HU� XPD� DQiOLVH� GH�PDQLIHVWDo}HV� SDWROyJLFDV� QDV� HVFRODV��

WHQGR� FRPR� LPSRUWkQFLD� SDUD� D� VRFLHGDGH� D� EXVFD� SRU� LGHQWLILFDU� H� JHUDU� GDGRV� GRV�

SUREOHPDV�H[LVWHQWHV�QDV�FRQVWUXo}HV�S~EOLFDV��D� ILP�GH�WUD]HU�XPD�PDLRU� VHJXUDQoD�H�

HVWpWLFD�jV�VXDV�LQVWDODo}HV�

$WXDOPHQWH� DV� QRUPDV� GH� GHVHPSHQKR YLJHQWHV� QmR� VH� DSOLFDP� SDUD� REUDV�

S~EOLFDV�FRPR�HVFRODV��KRVSLWDLV��HWF���+,57���������( QmR�H[LVWHP�HVWDWtVWLFDV�VREUH�D�

TXDOLGDGH�GDV�REUDV�GH�HVFRODV�S~EOLFDV�GR�PXQLFtSLR�GH�&DMD]HLUDV�3%��e�QHVWD�OLQKD�GH�

HVWXGR�TXH� HVWH� WUDEDOKR� IRL� GHVHQYROYLGR� 3RU� LVVR� VH� ID]� LPSRUWDQWH� XP�HVWXGR� FRP�

HVVH�IRFR��SULPHLUR�GH�UHDOL]DU�XPD�WLSLILFDomR�GH�WRGDV�DV�SDWRORJLDV�SUHVHQWHV�HP�VHXV�

HGLItFLRV� HVFRODUHV�� HP� VHJXLGD GHWHUPLQDU� PDLV� D� IXQGR� D� GHWHULRUDomR� GH� XPD

HGLILFDomR SRU�PHLR�GH�XP�HVWXGR�GH�FDVR�



��

��� 2%-(7,926

����� 2%-(7,92�*(5$/

2� SUHVHQWH� WUDEDOKR� WHP� FRPR� REMHWLYR� SULQFLSDO� UHDOL]DU� XPD QD� DQiOLVH� GH�

FDUiWHU�TXDQWLWDWLYR H�TXDOLWDWLYR�GDV�PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV�SUHVHQWHV�QDV�HVFRODV�GH�

UHGH�S~EOLFD�QR PXQLFtSLR�GH�&DMD]HLUDV�3%� FRP�rQIDVH QDV�HVFRODV�GD�UHGH�PXQLFLSDO�

PDLV�FDUHQWHV�QR�FRQKHFLPHQWR�GRV�VLQWRPDV SDWROyJLFRV H�SURGX]LU XP HVWXGR�GH�FDVR�

QD HVFROD�TXH�DSUHVHQWRX PDLRUHV�tQGLFHV�GH�SDWRORJLDV�QD�VXD�HGLILFDomR�

����� 2%-(7,926�(63(&Ë),&26

$� ILP� GH� DWLQJLU� R� REMHWLYR� JHUDO� SURSRVWR�� EXVFD�VH� DOFDQoDU RV� VHJXLQWHV�

REMHWLYRV�

D� DQDOLVDU� PDQLIHVWDo}HV� SDWROyJLFDV� RULJLQDGDV� QDV� HGLILFDo}HV� HVFRODUHV�� VXDV�

FDXVDV�H�SUHYHQomR�

E� WLSLILFDU�DV�PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV�QRV�SUpGLRV�HVFRODUHV�

F� TXDQWLILFDU� D� WLSRORJLD GD� PDQLIHVWDomR� SDWROyJLFD� QRV� SUpGLRV� HVFRODUHV��

DSUHVHQWDQGR JUiILFRV�TXH�PRVWUHP�D�VXD�GLVWULEXLomR�SHUFHQWXDO�

G� YHULILFDU� RV� HIHLWRV� GHVHQFDGHDGRV� SHOD� FDUERQDWDomR� HP� HVWUXWXUDV� GH� FRQFUHWR�

DUPDGR�

H� SURSRU� VROXo}HV� SDUD� DV� SDWRORJLDV� HQFRQWUDGDV�� HP� HGLILFDo}HV� YLVLWDGDV�� QD�

IRUPD�GH�HVWXGR�GH�FDVR�

��� (6758785$�'2�75$%$/+2

(VWH�WUDEDOKR�GH�FRQFOXVmR�GH�FXUVR�HQFRQWUD�VH�GLYLGLGR HP�FLQFR�FDStWXORV� 2

SULPHLUR�FDStWXOR�p�FRPSRVWR�GH�XPD�LQWURGXomR�TXH�SURFXUD�FRQWH[WXDOL]DU�R�SUREOHPD�

FLWDGR��H[SRU�D� UD]mR�H� MXVWLILFDWLYD�SDUD� UHDOL]DomR�GD�SHVTXLVD��H[SODQDU�RV�REMHWLYRV�

EXVFDGRV�DR�ILQDO�GHVWH�WUDEDOKR��H D�HVWUXWXUDomR�GR�PHVPR�

2� VHJXQGR� FDStWXOR� FRQWpP� D� UHYLVmR� ELEOLRJUiILFD� GRV� DVVXQWRV� UHODFLRQDGRV�

FRP�R� WUDEDOKR��PRVWUDQGR� IDWRUHV� TXH� WrP� LQIOXrQFLD� VLJQLILFDWLYD� QDV� SDWRORJLDV� GDV�

FRQVWUXo}HV�



��

2� WHUFHLUR� FDStWXOR� H[SODQD� D� PHWRGRORJLD� HPSUHJDGD� SDUD� D� UHDOL]DomR� GR

WUDEDOKR�GH�OHYDQWDPHQWR�GDV�PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV� WUD]HQGR�D GHVFULomR�GDV�HWDSDV�

GD� DQiOLVH� GRV� HQVDLRV� UHDOL]DGRV� QD� HVFROD H� FDUDFWHUL]DQGR XP EDQFR� GH� GDGRV�

XWLOL]DGR�SDUD�DV�DQiOLVHV�UHDOL]DGDV�QRV�FDStWXORV�VHJXLQWHV�

2� TXDUWR� FDStWXOR� DSUHVHQWD� DV� SULQFLSDLV� PDQLIHVWDo}HV� SDWROyJLFDV� TXH�

RFRUUHUDP�QDV�HVFRODV�PXQLFLSDLV�GH�&DMD]HLUDV�3% H�HVWXGR�GH�FDVR�GH�XPD�HVFROD TXH�

DSUHVHQWRX PDLRU tQGLFH� GH� SDWRORJLDV� SUHVHQWH� HP� VXD� HGLILFDomR�� DQDOLVDQGR� VXDV�

SRVVtYHLV�RULJHQV�H�FDXVDV�PDLV�LQFLGHQWHV�

1R� TXLQWR� FDStWXOR�� FRQVWDP� DV� FRQVLGHUDo}HV� ILQDLV� VREUH� R� OHYDQWDPHQWR� H�

DQiOLVHV� UHDOL]DGDV QHVWH� WUDEDOKR�� GHVFUHYHQGR�GHGXo}HV� IHLWDV� D� SDUWLU� GRV� UHVXOWDGRV�

REWLGRV�



��

� 5(9,6­2�%,%/,2*5È),&$

��� 3$72/2*,$ (0�&216758d®(6

3DWRORJLD� GD� FRQVWUXomR SRGH� VHU� GHILQLGD� FRPR� VHQGR� D� SDUWH� GD� HQJHQKDULD�

TXH� HVWXGD� RV� VLQWRPDV�� RV� PHFDQLVPRV�� DV� FDXVDV� H� DV� RULJHQV� GRV� GHIHLWRV� GDV�

FRQVWUXo}HV�FLYLV HQILP� p�R�HVWXGR�TXH�FRPS}H�R�GLDJQyVWLFR�GR�SUREOHPD��+(/(1(��

������

'LDQWH� GLVVR�� SRGH�VH HQWHQGHU� R� WHUPR� SDWRORJLD�� FRPR� VHQGR� D� iUHD� GD�

HQJHQKDULD�FLYLO�TXH�HVWXGD� H�DQDOLVD�RV�SUREOHPDV�SUHVHQWHV�HP�XPD�HGLILFDomR�WDQWR�

GXUDQWH�D�IDVH�GH�H[HFXomR�TXDQWR�QR�GHFRUUHU�GD�VXD�YLGD�~WLO��YLQGR�D�SUHMXGLFDU�VHX�

GHVHPSHQKR�H DLQGD�D�LQWHJULGDGH�GRV�VHXV�XVXiULRV�

$�LPSRUWkQFLD�GR HVWXGR�GD�SDWRORJLD�GDV�FRQVWUXo}HV�HVWi��HP�SULPHLUR�OXJDU��

QD� QHFHVVLGDGH� GH� GLYXOJDomR� GDV� PDQLIHVWDo}HV� SDWROyJLFDV� PDLV� LQFLGHQWHV H HP�

VHJXQGR� OXJDU�� QR� FRQKHFLPHQWR� GD� HYROXomR� GRV� SUREOHPDV� SRLV� TXDQWR� DQWHV�

GHWHFWDGD� PHQRU� VHUi� R� FXVWR� SDUD� UHSDUR� GRV� HOHPHQWRV� GDQLILFDGRV� �67((1�� ����

DSXG�$1'5$'(� �����

$OpP� GLVVR�� WDO� HVWXGR� SRGH� IRUQHFHU� VXEVtGLRV� SDUD� SUHYHQomR�� DWUDYpV� GH�

FRQWUROH�GH�TXDOLGDGH�PDLV� DSXUDGR�GH�SRQWRV�HVSHFtILFRV��H�DLQGD�VXEVLGLDU�D� UHYLVmR�

GDV�QRUPDV��FRQGLFLRQDU�QRYRV�PpWRGRV�FRQVWUXWLYRV�H�VXEVLGLDU�DV�FRUUHo}HV�GH�IRUPD�D�

RWLPL]DU�RV�FXVWRV�GH�UHSDUDomR��'$/�02/,1��������

$V�PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV�QDV�FRQVWUXo}HV�SRGHP�VHU�RULJLQiULDV�GH�YiULRV�

IDWRUHV��0DFKDGR��������GHVFUHYH�DV�SULQFLSDLV�FDXVDV�

� GHILFLrQFLD� QD� H[HFXomR� GRV� SURMHWRV� QR� TXH� VH� UHIHUH� jV� FDUJDV�
DWXDQWHV��GLPHQVLRQDPHQWR� LQFRUUHWR�GDV�HVWUXWXUDV��H�DLQGD�PDWHULDLV�
H�SURFHVVRV�FRP�GHVFULo}HV�LQDGHTXDGDV�
� Do}HV�WpUPLFDV�LQWHUQDV��JUDGLHQWHV�WpUPLFRV�RULJLQDGRV�SHOR�FDORU�GH�
KLGUDWDomR��H� H[WHUQDV��YDULDomR�VD]RQDO�GH� WHPSHUDWXUD��DWXDQGR�QDV�
HVWUXWXUDV�GH�FRQFUHWR�DUPDGR�
� LQWHPSHULVPR��WDLV�FRPR�YDULDomR�GH�XPLGDGH��DJHQWHV�DWPRVIpULFRV�
GLYHUVRV��DJUHVV}HV�DPELHQWDLV��HQWUH�RXWURV�
� XWLOL]DomR� LQDGHTXDGD� GD� FRQVWUXomR� �DOWHUDomR� GD� GHVWLQDomR��
DFUpVFLPR�GDV�VROLFLWDo}HV��

+HOHQH��������UHLWHUD�TXH�RV�SUREOHPDV�SDWROyJLFRV�DSUHVHQWDP�PDQLIHVWDo}HV�

H[WHUQDV�FDUDFWHUtVWLFDV��D�SDUWLU�GD�TXDO�SRGH�VH�GHGX]LU�TXDO�D�QDWXUH]D��D�RULJHP�H�RV�

PHFDQLVPRV� GRV� IHQ{PHQRV� HQYROYLGRV�� SRGHQGR�VH� HVWLPDU� VXDV� SURYiYHLV�



��

FRQVHTXrQFLDV��(VVHV�SUREOHPDV�VmR�HYROXWLYRV�H�WHQGHP�D�DJUDYDU�VH�FRP�R�SDVVDU�GR�

WHPSR�

&RPR� UHODWD� 9HUoR]D� �������� DWXDOPHQWH� Ki� XPD� SURFXUD� SRU� FRQVWUXo}HV�

UHDOL]DGDV�FRP�R�Pi[LPR�GH�HFRQRPLD��SRU�PHLR�GD�UHGXomR�GR�H[FHVVR�GH�VHJXUDQoD�

GRV� PDWHULDLV� H� PpWRGRV� FRQVWUXWLYRV�� HP� IXQomR� GH� XP� FRQKHFLPHQWR� PDLV�

DSURIXQGDGR�H�SUHFLVR�VREUH�R�HVWDGR�GH�OLPLWH�~OWLPR�SDUD�TXH�VH�SRVVD�ID]HU�XVR�GH�WDO�

PDWHULDO�H�DVVLP�UHGX]LQGR�R�VHX�FRQVXPR�

6HJXQGR�5LSSHU�H�6RX]D���������WDQWR�RV�FXVWRV�FRPR�DV�GLILFXOGDGHV�WpFQLFDV�

SDUD� D� UHFXSHUDomR� GH� IDOKDV� TXH� VH� RULJLQDP� QD� IDVH� GH� FRQFHSomR� H� GH� SURMHWR��

DXPHQWDP�FRQIRUPH�D�HVWUXWXUD�YDL�VHQGR�FRQVWUXtGD��$VVLP��D�IDOKD�VXUJLGD�QD�HWDSD�GH�

FRQFHSomR SURMHWXDO HQFDUHFHUi�PHQRV D�FRQVWUXomR��GR�TXH�XP�HUUR�TXH�SRVVD�DSDUHFHU�

VRPHQWH�QD�IDVH�GH�XWLOL]DomR��QR�ILQDO�GR�SURFHVVR�

&RP�R�UHWDUGDPHQWR�DR�LQLFLDU�D�PDQXWHQomR�GDV�PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV�GH�

XPD� REUD� RV� UHSDURV� WRUQDP�VH PDLV� WUDEDOKRVRV� H� RQHURVRV�� $� OHL� GH� HYROXomR� GRV�

FXVWRV�� GLWD� WDPEpP� SRU� ³/HL� GH� 6LWWHU´�� H[LEH� RV� FXVWRV� FUHVFHQWHV VHJXQGR� XPD�

SURJUHVVmR� JHRPpWULFD� GH� UD]mR� FLQFR�� HQWUH� DV� IDVHV� GH� FRUUHomR� RX�PDQXWHQomR� TXH

VmR�� SURMHWR�� H[HFXomR�� PDQXWHQomR� SUHYHQWLYD� H� PDQXWHQomR� FRUUHWLYD�� FRQIRUPH� D�

)LJXUD���

)LJXUD�� ± /HL GH�HYROXomR�GH�FXVWRV��/HL�GH�6LWWHU�

)RQWH��6,77(5������ DSXG�9,7Ï5,2� �����

$V�SDWRORJLDV�SRGHP�VH�PDQLIHVWDU�HP�TXDOTXHU�HWDSD�GR�SURFHVVR�FRQVWUXWLYR�

H� QD� XWLOL]DomR� GD� HGLILFDomR�� 6XD� RFRUUrQFLD� GHSHQGHUi� GR� QtYHO� GH� FRQWUROH� GH�

TXDOLGDGH� QHVVDV�HWDSDV� �&5(021,1,��������� 3RGH�VH� UHODWDU�DLQGD�TXH� IRL� UHDOL]DGR�

SRU�9LWyULR �������XPD�SHVTXLVD�QD�TXDO FODVVLILFD�D�RULJHP�GDV�SDWRORJLDV�DVVRFLDGDV�

DRV�SURFHVVRV�GH�SURGXomR�GD�FRQVWUXomR��FRPR�PRVWUD�D�)LJXUD���



��

)LJXUD�� ± 2ULJHP GRV�SUREOHPDV�SDWROyJLFRV�FRP�UHODomR�jV�HWDSDV�GH�SURGXomR�H�XVR�GDV�REUDV�
FLYLV�

)RQWH��9,7Ï5,2�������

����� )$/+$6�'( 352-(72

&RPR� H[S}H 2OLYHLUD� �������� GLYHUVDV VmR� DV� IDOKDV� SRVVtYHLV� GH� RFRUUHU�

GXUDQWH� D� HWDSD� GH� FRQFHSomR� GR� HPSUHHQGLPHQWR�� (ODV� SRGHP� VH� RULJLQDU� GXUDQWH� R�

HVWXGR�SUHOLPLQDU��ODQoDPHQWR�GD�HVWUXWXUD���QD� H[HFXomR�GR�DQWHSURMHWR��RX�GXUDQWH�D�

HODERUDomR�GR�SURMHWR�GH�H[HFXomR��WDPEpP�FKDPDGR�GH�SURMHWR�ILQDO�GH�HQJHQKDULD�

$LQGD� VHJXQGR� 2OLYHLUD� �������� R� DOYR� GH� JUDQGH� SUHRFXSDomR� QRV� SDtVHV�

GHVHQYROYLGRV��p�R�SURMHWR�R�UHVSRQViYHO�SRU�JUDQGH�SDUWH�GRV�SUREOHPDV�SDWROyJLFRV�QD�

FRQVWUXomR�FLYLO��1R�%UDVLO�� D� UHDOLGDGH�GRV�SURMHWRV��GH�XPD� IRUPD�JHUDO�� p�GLIHUHQWH��

QmR�VHQGR�GDGD�j�PHVPD�LPSRUWkQFLD�TXH�HP�RXWURV�SDtVHV�

-i� TXDQWR� DR� TXH� WDQJH� D� FRQFHSomR� GRV� SURMHWRV� GH� HVWUXWXUDV� GH� FRQFUHWR�

DUPDGR�&iQRYDV���������DILUPD�TXH�VH�GHYH OHYDU�HP�FRQWD�TXDWUR�IDWRUHV�HVVHQFLDLV�QRV�

TXDLV�p�SUHFLVR�HVWDU�DWHQWR�H�FXPSULU�WRGRV�RV�UHTXLVLWRV�QHFHVViULRV�SDUD�TXH�R�VXFHVVR�

VHMD�REWLGR�

� GHYHP�VHU�FXPSULGDV�DV�FRQGLo}HV�GH HTXLOtEULR�EiVLFDV�GD�(VWiWLFD�
� D FRPSDWLELOLGDGH�GDV�GHIRUPDo}HV� GDV�SUySULDV� SHoDV� HVWUXWXUDLV� H�
VXDV�XQL}HV�
� UHSUHVHQWDomR�HP�HVFDOD�VXILFLHQWHPHQWH�FODUD��FRP�DV�GLVSRVLo}HV�H�
GLPHQV}HV�GH�FDGD�HOHPHQWR�HVWUXWXUDO��HP�HVSHFLDO�DV�PHGLGDV�TXH�VH�
UHIHUHP�jV�DUPDGXUDV�
� j FRQYHQLrQFLD GH� HODERUDU� QRUPDV� GHWDOKDGDV�� QDV� TXDLV� HVWHMDP�
SUHVHQWHV� WRGDV� DV� FDUDFWHUtVWLFDV� H� GHWDOKHV� GRV� PDWHULDLV� D� VHUHP�
HPSUHJDGRV� QD� HVWUXWXUD�� IRUPD� GH� FRQWUROH� H� DUPD]HQDPHQWR��
SHQDOL]Do}HV� HWF�� (VVH� GRFXPHQWR�� DR� TXDO�� JHUDOPHQWH� QmR� VH� Gi�
LPSRUWkQFLD�� p� DEVROXWDPHQWH� IXQGDPHQWDO� H� GH� JUDQGH� LPSRUWkQFLD�
SDUD�VH�REWHU�XPD�FRQVWUXomR�VHP�GHIHLWRV�H�GH�TXDOLGDGH��H��HP�FDVR�
GH�OLWtJLR��p�XP�GRFXPHQWR�GH�JUDQGH�YDORU�



��

6HJXQGR 5LSSHU�H�6RX]D���������JHUDOPHQWH�RV�HPSHFLOKRV�H�R�IDWRU�FXVWR�SDUD�

FRQVHUWDU�XPD�HVWUXWXUD�FRP�GDQRV�RULJLQiULRV�GH� IDOKDV�GD�FRQFHSomR�GR�SURMHWR�� VmR�

SURSRUFLRQDLV�j�DQWLJXLGDGH�GD�IDOKD��HUURV�QR�LQtFLR�GD�FRQFHSomR�H�OHYDGRV�DGLDQWH�QDV�

RXWUDV�HWDSDV��WHQGHP�D�FDXVDU�XP�PDLRU�SUHMXt]R�

-i� TXDQWR� D� SUHVHQoD� GH� HUURV� QRV� SURMHWRV TXH FRPS}H� XPD� REUD� 7ULQGDGH�

������� UHODWD� TXH� SRGH� WHU� FRPR� H[HPSOR� R SURMHWR� KLGURVVDQLWiULR� FRP� DOJXPD�

WXEXODomR�SURMHWDGD�SDVVDQGR�SRU�HQWUH�HOHPHQWRV�HVWUXWXUDLV�� H�DVVLP�SRGHQGR�FDXVDU�

DOJXP�GDQR j HVWUXWXUD��GHYH�KDYHU�D�DWHQomR�SULQFLSDOPHQWH OLJDGD DR SURMHWR�HVWUXWXUDO�

FRPR�VHQGR�R GH�PDLRU� LPSRUWkQFLD�H�VHQGR�DTXHOH�TXH�HP�FDVR�GH�QHJOLJrQFLD�� WUDUi�

PDLRUHV� GDQRV� j HGLILFDomR�� 3RU� LVVR� R� UHVSRQViYHO� WpFQLFR� SHOR� SURMHWR� GHYHUi� HVWDU�

DWHQWR�H�FLHQWH�GH�VXD�UHVSRQVDELOLGDGH�

2XWUR� SURMHWR� GH� PXLWD� LPSRUWkQFLD� SDUD� D� HGLILFDomR� FRPR� UHODWD� 2OLYHLUD�

��������p�R�SURMHWR�GH�LPSHUPHDELOL]DomR� LQWHLUDPHQWH�UHODFLRQDGR�DR�DWHQGLPHQWR�GDV�

H[LJrQFLDV� GRV� XVXiULRV� QR� TXH� VH� UHIHUH� j� HVWDQTXHLGDGH�� KLJLHQH�� GXUDELOLGDGH� H�

HFRQRPLD�GD�HGLILFDomR��VHQGR�GH�IRUPD�GLUHWD�RX�LQGLUHWD�R�UHVSRQViYHO�SHOD�RFRUUrQFLD�

GH�PXLWRV�SUREOHPDV�SDWROyJLFRV�

����� 0$7(5,$,6�,1$'(48$'26

6HJXQGR�2OLYHLUD���������R�SURMHWLVWD�DLQGD�GHYH�FRQKHFHU�D�HVSHFLILFDomR�GRV�

PDWHULDLV�H�FRPSRQHQWHV��YHULILFDQGR�VXDV�GXUDELOLGDGHV��VHMD�SDUD�DYDOLDU�VH�DWHQGHUmR�

DR�GHVHPSHQKR�PtQLPR�GHVHMDGR��VHMD�SDUD�DQDOLVDU�RV�FXVWRV�HP�TXH�LQFOXHP�RV�FXVWRV�

GH�PDQXWHQomR�H�RSHUDomR��FRPR�WDPEpP�SDUD�D�SURWHomR�GD�YLGD�~WLO��

&RPR� UHODWD� 7ULQGDGH� �������� D� IDOWD� GH� FRQWUROH� GH� TXDOLGDGH� GRV� PDWHULDLV�

TXDQGR� VH� WUDWD� GH� HVWUXWXUDV� GH� FRQFUHWR� DUPDGR� p� XP� IDWRU�PXLWR� SUHSRQGHUDQWH� QD�

RFRUUrQFLD�GH�SDWRORJLDV�

e�XPD�TXHVWmR�IXQGDPHQWDO��XP�SRQWR�GH�Pi[LPD� LPSRUWkQFLD��D�GH�
TXH��GH�IRUPD�D�VH�GLPLQXLU�D�SRVVLELOLGDGH�GH�GHWHULRUDomR�SUHFRFH�GD�
HVWUXWXUD�� VH� WHQKD�� GXUDQWH� WRGD� D� IDVH� GH� H[HFXomR� GD� REUD�� D�
DVVLVWrQFLD�GH�XP�HQJHQKHLUR�WHFQRORJLVWD�H�VH�SUHVWH�WRWDO�REHGLrQFLD�
iV�1RUPDV��QR�TXH�GL]�UHVSHLWR�j�FRPSRVLomR�H�FRQIHFomR�GR�FRQFUHWR�
�7+20$=� ������S� ����

&RUURERUDQGR� FRP� HVWH� SHQVDPHQWR� 7ULQGDGH� �������� H[S}H� TXH� FRQWURODU� D�

TXDOLGDGH�GRV�PDWHULDLV�XWLOL]DGRV�HP�XPD�REUD�p�XP�IDWRU�SUHSRQGHUDQWH�SDUD�TXH�VHMD

GLPLQXtGD� D� SRVVLELOLGDGH� GH� GHWHULRUDomR� SUHFRFH� HP� XPD� HVWUXWXUD� H� DVVLP� HYLWDU�

SUHMXt]RV�IXWXURV�



��

����� (5526�'( (;(&8d­2

2OLYHLUD���������GHVFUHYH�TXH�WHQGR�GDGR� LQtFLR�D�FRQVWUXomR�GD�REUD��SRGHP�

RFRUUHU� IDOKDV� GDV� PDLV� GLYHUVDV� QDWXUH]DV�� OLJDGDV� D� PRWLYDo}HV� WmR� GLYHUVDV� FRPR��

DXVrQFLD� GH� FRQGLo}HV� ORFDLV� GH� WUDEDOKR� �FXLGDGRV� H� PRWLYDomR��� QmR� FDSDFLWDomR�

SURILVVLRQDO� GD� PmR� GH� REUD�� LQH[LVWrQFLD� GH� FRQWUROH� GH� TXDOLGDGH� GH� H[HFXomR� GR�

VHUYLoR��Pi�TXDOLGDGH�GH�PDWHULDLV� H�FRPSRQHQWHV�� LUUHVSRQVDELOLGDGH WpFQLFD�H� VHQGR�

SRVVtYHO�DWp�PHVPR�VDERWDJHP�

6HJXQGR� 7ULQGDGH� �������� D� VHPHOKDQoD� HQWUH� RV� GHIHLWRV� FRQVWUXWLYRV� H� RV�

GHIHLWRV�QR�SURMHWR�p�TXH�QD�PDLRU�SDUWH�GRV�FDVRV� DPERV� VmR�FRQVHTXHQWHV�GH� IDOKDV�

KXPDQDV�� H� LVVR� p� RFRUULGR� GHYLGR� j� EDL[D� TXDOLGDGH GH�PmR�GH� REUD� GRV� HQYROYLGRV�

QHVWDV�HWDSDV�

$LQGD� VHJXQGR� 7ULQGDGH� �������� DV� SULQFLSDLV� IDOKDV� KXPDQDV� FDXVDGRUDV� GH�

SDWRORJLDV�QD�H[HFXomR VmR��GHILFLrQFLDV�GH�FRQFUHWDJHP��LQDGHTXDomR�GH�HVFRUDPHQWRV�

H�I{UPDV��GHILFLrQFLD�QDV�DUPDGXUDV��XWLOL]DomR�LQFRUUHWD�GRV�PDWHULDLV�GH�FRQVWUXomR�H�

LQH[LVWrQFLD�GH�FRQWUROH�GH�TXDOLGDGH� FRPR�GHPRQVWUDGR�QD�)LJXUD���

)LJXUD�� ± &DXVDV LQWUtQVHFDV�GDV�PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV�QDV�HVWUXWXUDV�GH�FRQFUHWR�DUPDGR�

)RQWH��5,33(5��628=$� �����



��

����� (5526�'(�87,/,=$d­2

+DYHQGR FRQFOXtGD� D� H[HFXomR� GD� REUD�� FDEH� DR� VHX� XVXiULR� XWLOL]i�OD� GD�

PDQHLUD�PDLV�HILFLHQWH��FRP�R�LQWXLWR GH�PDQWHU�DV�FDUDFWHUtVWLFDV�RULJLQDLV�DR ORQJR�GH�

WRGD�D�VXD�YLGD�~WLO��*21d$/9(6��������

6HJXQGR� 6LOYD� H� -RQRY� ����� DSXG� %5$6,/� (6&2/$� V�G���� WHPRV� TXH� QR�

%UDVLO� FHUFD� GH� ���� GDV� PDQLIHVWDo}HV� SDWROyJLFDV� GDV� HGLILFDo}HV� VmR� JHUDGDV� SHOD�

XWLOL]DomR�LQDGHTXDGD� 2FRUUH��SULQFLSDOPHQWH��TXDQGR�DV�HGLILFDo}HV�SDVVDP�SDUD�SRVVH

GH�WHUFHLURV��D�H[HPSOR�GH�LPyYHLV�DOXJDGRV SDUD�VHUHP XWLOL]DGRV SDUD�RXWURV�ILQV�TXH�

QmR�VHMD�SDUD�VXD�DWLYLGDGH�GH�GHVWLQR�

&RPR� UHODWD�$QGUDGH� H�6LOYD� ����� DSXG�*21d$/9(6�� ������� D HILFLrQFLD�

UHODFLRQD�VH� WDQWR� jV� DWLYLGDGHV� GH� XVR�� JDUDQWLQGR TXH� QmR� VHMDP� XOWUDSDVVDGRV� RV�

FDUUHJDPHQWRV� SUHYLVWRV� HP� SURMHWR�� FRPR SHODV� DWLYLGDGHV� GH� PDQXWHQomR�� Mi� TXH� R�

GHVHPSHQKR�GD�HVWUXWXUD�WHQGH�D�GLPLQXLU�DR�ORQJR�GD�VXD�YLGD�~WLO�

3RU� PDQXWHQomR�� VHJXQGR� D� QRUPD� GD� $VVRFLDomR� %UDVLOHLUD� GH� 1RUPDV�

7pFQLFDV �$%17� 1%5� ���� �$%17�� ������� HQWHQGH�VH FRPR� VHQGR� R� FRQMXQWR� GH�

DWLYLGDGHV� D� VHUHP� GHVHPSHQKDGDV� FRP� R� LQWXLWR� GH� FRQVHUYDU� RX� UHFXSHUDU� D�

FDSDFLGDGH� IXQFLRQDO�GH�XPD�HGLILFDomR�H�GH�VXDV�SDUWHV�FRQVWLWXLQWHV�GD�PDQHLUD�TXH�

DWHQGD�jV QHFHVVLGDGHV�H�VHJXUDQoD�GRV�VHXV�XVXiULRV�

2� ,QVWLWXWR� %UDVLOHLUR� GH� $YDOLDo}HV� H� 3HUtFLDV� GH� (QJHQKDULD� GR� 3DUDQi� ±

,%$3(�35 ������ GHVFUHYH TXH��³HVWXGRV�FRQVWDWDP�TXH�����GDV�SURYiYHLV�FDXVDV� H�

RULJHQV� GRV� DFLGHQWHV� HP� HGLILFDo}HV� FRP� PDLV� GH� GH]� DQRV�� HVWmR� UHODFLRQDGRV� j�

GHILFLrQFLD� FRP� D� PDQXWHQomR�� SHUGD� SUHFRFH� GH� GHVHPSHQKR� H� GHWHULRUDomR�

DFHQWXDGD´�

1D�)LJXUD����SRGH�VH�DQDOLVDU�D�VLWXDomR�GR�GHVHPSHQKR�H�GD�YLGD�~WLO�GH�XPD�

HVWUXWXUD�FRP�H�VHP�D�UHDOL]DomR�GH�PDQXWHQomR�



��

)LJXUD�� ± ,QIOXrQFLD GD�PDQXWHQomR�VREUH�R�GHVHPSHQKR�H�D�YLGD�~WLO�GH�XPD�HVWUXWXUD�

)RQWH��3266$1��'(02/,1(5� �����

��� 0$1,)(67$d®(6�3$72/Ï*,&$6�1$�&216758d­2�&,9,/

����� 3$72/2*,$6�12�&21&5(72�$50$'2

2�FRQFUHWR� DUPDGR� IRL� FRQVLGHUDGR�GXUDQWH�PXLWRV� DQRV� XP�PDWHULDO� SHUHQH��

TXH� QmR� QHFHVVLWDYD� GH� FXLGDGRV� DR� ORQJR� GH� VXD� YLGD�� GLVSHQVDQGR� D� PDQXWHQomR��

5HFHQWHPHQWH� HVWH� FRQFHLWR� SDVVRX� D� VHU� UHYLVWR�� OHYDQGR� HP� FRQVLGHUDomR� D� JUDQGH�

TXDQWLGDGH� GH� HGLILFDo}HV� FRP� SUREOHPDV� GH� GHJUDGDomR� HP� FRPSRQHQWHV� HVWUXWXUDLV�

�+(/(1(��������

0HWKD�H�0RQWHLUR��������FODVVLILFDUDP DV�SULQFLSDLV�FDXVDV�GD�GHJUDGDomR�GR�

FRQFUHWR�HP�GRLV�JUXSRV�

� GHVJDVWH�VXSHUILFLDO��DEUDQJH�D�HURVmR��FDYLWDomR�H�DEUDVmR�
� ILVVXUDomR�� p� VXEGLYLGLGD� HP� YDULDomR� YROXPpWULFD�� GHYLGR� jV�
FDUDFWHUtVWLFDV� GH� WHPSHUDWXUD� H� XPLGDGH� GRV� PDWHULDLV� H� SUHVVmR� GH�
FULVWDOL]DomR� GRV� VDLV� QRV� SRURV� FDUUHJDPHQWR� HVWUXWXUDO� FRPR�
VREUHFDUJD�� FDUJDV� FtFOLFDV� H� FKRTXH� PHFkQLFRV� H� H[SRVLomR� jV�
WHPSHUDWXUDV�HOHYDGDV�SURYRFDGDV�SRU�FRQJHODPHQWR�H�IRJR�

$V� SDWRORJLDV� PDLV� FRPXQV� QDV� SHoDV� GH� FRQFUHWR H� FRP� PDLRU� tQGLFH� GH�

DSUHVHQWDomR VmR�� HIORUHVFrQFLDV� ILVVXUDV�� IOHFKDV� H[FHVVLYDV�� FRUURVmR� GD� DUPDGXUD��

PDQFKDV�QR�FRQFUHWR�DSDUHQWH��GHIHLWRV�GH�DWHUUR�H�FRPSDFWDomR�H�SUREOHPDV�GHYLGR�j�

VHJUHJDomR�GRV�FRPSRQHQWHV�GR�FRQFUHWR�



��

3DUD� VH� ID]HU�XPD� DQiOLVH�PDLV�GHWDOKDGD�VREUH�DV�SDWRORJLDV� QR�FRQFUHWR��QD�

7DEHOD����0DFKDGR��������UHODFLRQD�DV�SULQFLSDLV�PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV��HP�RUGHP�

FUHVFHQWH�GH�RFRUUrQFLD�HVWDWtVWLFD�

7DEHOD�� ± ,QFLGrQFLD�GH�PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV�

0DQLIHVWDo}HV�3DWROyJLFDV�2FRUUrQFLD 3HUFHQWXDO

'HWHULRUDomR�H�GHJUDGDomR�TXtPLFD�GD�FRQVWUXomR ��

'HIRUPDo}HV��IOHFKDV�H�URWDo}HV��H[FHVVLYDV ���

6HJUHJDomR�GRV�PDWHULDLV�FRPSRQHQWHV�GR�FRQFUHWR ���

&RUURVmR�GDV�DUPDGXUDV�GR�FRQFUHWR�DUPDGR ���

)LVVXUDV H�WULQFDV�DWLYDV�RX�SDVVLYDV�QDV�SHoDV�GH�
FRQFUHWR�DUPDGR

���

0DQFKDV�QD�VXSHUItFLH�GR�FRQFUHWR�DUPDGR ���

)RQWH��0$&+$'2� �����

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�¬ 35(6(1d$�'(�80,'$'(

2V� SUREOHPDV� GH� XPLGDGH� SRGHP� VH� PDQLIHVWDU� HP� GLYHUVRV� HOHPHQWRV� GDV�

HGLILFDo}HV FRPR� SDUHGHV�� SLVRV�� IDFKDGDV�� HOHPHQWRV� GH� FRQFUHWR� DUPDGR�� GHQWUH�

RXWURV��*HUDOPHQWH� HOHV� QmR� HVWmR� UHODFLRQDGRV� D� XPD� ~QLFD� FDXVD� �6,/9$�� 6$/(6��

�����

6HJXQGR� 9HUoR]D� ������� D� XPLGDGH� QmR� p� DSHQDV� XPD� FDXVD� GH� SDWRORJLDV��

SRGHQGR� DJLU� FRQMXQWDPHQWH� FRPR� XP� PHLR� QHFHVViULR� SDUD� TXH� D� JUDQGH� SDUWH� GDV�

SDWRORJLDV� HP� FRQVWUXo}HV� RFRUUD� (VWH� DXWRU� UHODFLRQD� DV� VHJXLQWHV� RULJHQV� GDV�

XPLGDGHV�QDV�FRQVWUXo}HV�

� RULJLQDGDV�GXUDQWH�D�FRQVWUXomR�
� RULJLQDGDV�SRU�FDSLODULGDGH�
� RULJLQDGDV�SRU�FKXYD�
� UHVXOWDQWHV�GH�YD]DPHQWRV�HP�UHGHV�KLGUiXOLFDV�
� FRQGHQVDomR�

1D�7DEHOD���SRGH�VHU�DQDOLVDGD�D�UHODomR�HQWUH�D�RULJHP�GD�SDWRORJLD�OLJDGD�D�

XPLGDGH�FRP�R�ORFDO�QR�TXDO�HOD�VH�HQFRQWUD�

7DEHOD���± 2ULJHP�GD�XPLGDGH�QDV�FRQVWUXo}HV

2ULJHP�GD�3DWRORJLD /RFDO�HP�TXH�D�3DWRORJLD�VH�(QFRQWUD
8PLGDGH�TXH�YHP�GD�H[HFXomR�GD�
FRQVWUXomR

&RQIHFomR�GR�FRQFUHWR��DUJDPDVVD�H�SLQWXUDV

8PLGDGH�GDV�FKXYDV
&REHUWXUDV��WHOKDGRV���SDUHGHV�H�ODMHV�GH�
WHUUDoRV

3RU�FDSLODULGDGH 3DUHGHV��WHUUD�DWUDYpV�GD�XPLGDGH�GR�VROR



��

2ULJHP�GD�3DWRORJLD /RFDO�HP�TXH�D�3DWRORJLD�VH�(QFRQWUD
9D]DPHQWRV�GH�UHGH�GH�iJXD�H�HVJRWR 3DUHGHV��WHUUDoR��SLVRV�H�WHOKDGRV

3RU�FRQGHQVDomR
3DUHGHV�IRUURV��SLVRV��EDQKHLURV��FR]LQKDV�H�
JDUDJHP

)RQWH��./(,1�������DSXG�6,/9$��6$/(6�������

$V�PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV�GHYLGR�D�H[LVWrQFLD�GH�XPLGDGH�HQFRQWUDGDV�FRP�

PDLRU�JUDX�GH�IUHTXrQFLD�QDV�SHoDV�GH�FRQFUHWR�VmR��LQILOWUDomR��PDQFKDV��ERORU�RX�PRIR�

H�HIORUHVFrQFLD��FRQIRUPH�H[SRVWR�QD�7DEHOD���

7DEHOD�� ±0DQLIHVWDo}HV SDWROyJLFDV�HQFRQWUDGDV�QR�FRQFUHWR GHYLGR�D�XPLGDGH�

,QILOWUDo}HV��0DQFKDV��%RORU�RX�0RIR��(IORUHVFrQFLD

,QILOWUDomR
,QILOWUDomR� RFRUUH� TXDQGR� D� TXDQWLGDGH� GH� iJXD� p� PDLRU� HOD� SRGH�
SLQJDU��RX�DWp�IOXLU�UHVXOWDQGR�QXPD�LQILOWUDomR�

0DQFKDV
$� iJXD� DR� DWUDYHVVDU� XPD� EDUUHLUD� ILFD� DGHUHQWH�� UHVXOWDQGR�GDt� XPD�
PDQFKD�

%RORU�RX PRIR

2� WHUPR�ERORU�RX�PRIR� p� HQWHQGLGR� FRPR� D� FRORQL]DomR� SRU� GLYHUVDV�
SRSXODo}HV� GH� IXQJRV� ILODPHQWRVRV� VREUH� YiULRV� WLSRV� GH� VXEVWUDWR��
FLWDQGR�VH� LQFOXVLYH� DV� DUJDPDVVDV� LQRUJkQLFDV�� 2� WHUPR�
HPERORUDPHQWR�� FRQVWLWXL�VH� QXPD� ³DOWHUDomR� REVHUYiYHO�
PDFURVFRSLFDPHQWH� QD� VXSHUItFLH� GH� GLIHUHQWHV� PDWHULDLV�� VHQGR� XPD�
FRQVHTXrQFLD� GR� GHVHQYROYLPHQWR� GH�PLFURUJDQLVPRV� SHUWHQFHQWHV� DR�
JUXSR� GRV� IXQJRV´�� 2� GHVHQYROYLPHQWR� GH� IXQJRV� HP� UHYHVWLPHQWRV�
LQWHUQRV� RX� GH� IDFKDGDV� FDXVD� DOWHUDomR� HVWpWLFD� GH� WHWRV� H� SDUHGHV��
IRUPDQGR�PDQFKDV�HVFXUDV�LQGHVHMiYHLV�HP�WRQDOLGDGHV�SUHWD��PDUURP�H�
YHUGH�� RX� RFDVLRQDOPHQWH�� PDQFKDV� FODUDV� HVEUDQTXLoDGDV� RX�
DPDUHODGDV�

(IORUHVFrQFLD

)RUPDo}HV�VDOLQDV�QDV�VXSHUItFLHV�GDV�SDUHGHV��WUD]LGDV�GH�VHX�LQWHULRU�
SHOD�XPLGDGH��$SUHVHQWD�VH�FRP�DVSHFWR�HVEUDQTXLoDGR�j�VXSHUItFLH�GD�
SLQWXUD�RX�UHERFR�
&ULSWRIORUHVFrQFLD�� IRUPDomR� GH� FULVWDLV� QR� LQWHULRU� GD� SDUHGH� RX�
HVWUXWXUD�SHOD�DomR�GH�VDLV� FDXVDP�UDFKDGXUDV�H�DWp�D�TXHGD�GD�SDUHGH�
*HOLYLGDGH��DomR�GD�iJXD�GHSRVLWDGD�QRV�SRURV�H�FDQDLV�FDSLODUHV�GRV�
PDWHULDLV� TXH� DR� VH� FRQJHODU� SRGHP� FDXVDU� D� GHVDJUHJDomR� GRV�
PHVPRV�GHYLGR�DR�VHX�DXPHQWR�GH�YROXPH�

)RQWH��6+,5$.$:$� �����DSXG 0,2772� �����

$ DQiOLVH� GDV� PDQLIHVWDo}HV� SDWROyJLFDV� OLJDGDV� D� XPLGDGH� SUHVHQWH� HP� XP�

HGLItFLR��SRGH�VHU�UHDOL]DGD�DWUDYpV�GD� WpFQLFD�GH�7HUPRJUDILD� ,QIUDYHUPHOKD� �7,��� TXH

SRGH� VHU� H[SOLFDGD FRPR� VHQGR� R� PHFDQLVPR� SHOR� TXDO� p� SRVVtYHO� SHUFHEHU� D�

WHPSHUDWXUD� VXSHUILFLDO� GH� XP� FRUSR� SHOR� PHFDQLVPR� GH� WUDQVIHUrQFLD� GH� FDORU

�$0$5$/��)5(,5(��������

$�7,�p�XP�GRV�YiULRV�PpWRGRV�GH�(QVDLRV�1mR�'HVWUXWLYRV��(1'¶V���TXH�VmR�

WpFQLFDV�TXH�LQVSHFLRQDP�PDWHULDLV�RX�HTXLSDPHQWRV�VHP�D�QHFHVVLGDGH�GH�GDQLILFi�ORV��



��

SRGHQGR� VHU� XVDGRV� QDV� HWDSDV� GH� IDEULFDomR�� FRQVWUXomR�� PRQWDJHP� H� PDQXWHQomR�

�$%(1',��V�G���

6HJXQGR�0HGHLURV���������D�7,�p�XP�SURFHGLPHQWR�QRYR�QD�FRQVWUXomR�FLYLO�H�

TXH�VH�FRQVWLWXL�QD�SHUFHSomR�GD�UDGLDomR� LQIUDYHUPHOKD�HPLWLGD�SRU�XP�FRUSR�DWUDYpV�

GH� XP� DSDUHOKR� FDSDFLWDGR� D� GHWHFWDU� H� DVVLPLODU� HVVH� WLSR� GH� WUDQVIHUrQFLD� GH� FDORU�

�UDGLDomR���FRP�LVVR��WRUQD�VH�SRVVtYHO�D�DQiOLVH�FRP�SUHFLVmR�GH�DOJXPDV�PDQLIHVWDo}HV�

SDWROyJLFDV� TXH� RFRUUHP� QDV� FRQVWUXo}HV� (VWH PpWRGR� p� FDSD]� GH� GHWHFWDU�

PDQLIHVWDo}HV� GR� WLSR�� LQILOWUDo}HV� RX� IXJDV� GH� iJXD� IHQGDV� HVWUXWXUDLV� YD]LRV� QR�

LQWHULRU�GR�FRQFUHWR� FRUURVmR�GH�DUPDGXUDV� GHQWUH�RXWURV��0(1'21d$��$0$5$/��

&$7$5,12��������

&RPR�H[HPSOR�GD�GHWHFomR�GH�PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV�XWLOL]DQGR�R�PpWRGR�

GR� 7,� SRU� PHLR� GR� 7HUPRYLVRU�� HP� TXH� D� ROKR� QX� QmR� p� SHUFHSWtYHO� D� SUHVHQoD� GH�

LQILOWUDo}HV�QD�MDQHOD��PDV�DSHQDV R�XVR�GR�HTXLSDPHQWR� SRGH�VHU�YLVXDOL]DGR QD�)LJXUD�

��

)LJXUD�� ± ,QILOWUDomR GH�iJXD�HP�MDQHOD� �D��QmR�YLVtYHO�D�ROKR�QX� �E��LPDJHP�WHUPRJUiILFD�
LQGLFDQGR�UHJLmR�~PLGD�

)RQWH��0(1'21d$��$0$5$/��&$5$7,12�������

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�$6 '()250$d®(6�(6758785$,6

$R� VH� FDOFXODU� XPD� HVWUXWXUD�� p� UHDOL]DGR� XPD� VpULH� GH� FRQVLGHUDo}HV�� GHQWUH�

HODV��D�GH�TXH�H[LVWDP�SHTXHQRV�GHVORFDPHQWRV�� OLPLWDGRV�D�YDORUHV�GLWRV�³DFHLWiYHLV´��

4XDQGR�RFRUUH�XPD�VLWXDomR�RQGH�Ki�HUURV�GH�GLPHQVLRQDPHQWR�GR�HOHPHQWR�HVWUXWXUDO��

RX�DWXDomR�GH�XPD�VREUHFDUJD�QmR�SUHYLVWD��SRGH�VH�GL]HU��TXH�D�SULPHLUD�PDQLIHVWDomR�

SDWROyJLFD�D� VXUJLU��VHUi�D�DEHUWXUD�QD�HVWUXWXUD��(VVDV�DEHUWXUDV DSDUHFHUmR�HP�IXQomR�



��

GH� WHQV}HV� LQWHUQDV� H[FHVVLYDV�� TXH� SRGHP� VXUJLU� GHYLGR� DV� VREUHFDUJDV�� H�� GHYLGR� D�

DomR�GH�IHQ{PHQRV�FRPR�D�UHWUDomR��IDGLJD��IOXrQFLD�H�FRUURVmR�GDV�DUPDGXUDV�

(� HVVDV� DEHUWXUDV� SRGHP� YDULDU� GH� DFRUGR� FRP� D� VXD� HVSHVVXUD�� SRGHQGR� VH�

FODVVLILFDU� FRPR� ILVVXUDV�� WULQFDV� UDFKDGXUDV H� IHQGDV��9LWyULR� ������� DV� GHVFUHYH� GR�

VHJXLQWH�PRGR�

� ILVVXUDV�� DEHUWXUDV� TXH� DSDUHFHP� QD� VXSHUItFLH�� SURYHQLHQWHV� GD�
UXSWXUD�GD�FDSD�H[WHUQD�H�SRVVXHP�HVSHVVXUD�GH�DWp�����PP�
� WULQFDV�� DEHUWXUDV� PDLRUHV� TXH� DV� ILVVXUDV�� GH� DWp� ����� PP� GH�
HVSHVVXUD�
� UDFKDGXUDV��DEHUWXUDV�H[SUHVVLYDV�QD�VXSHUItFLH�GH�TXDOTXHU�PDWHULDO��
PHGLDQWH� JUDQGH� UXSWXUD� GH� PDVVD�� VHQGR� SRVVtYHO� YHU� DWUDYpV� GHOD��
YDULDQGR�GH�����PP�DWp�����PP�
� IHQGDV� DEHUWXUDV�HP�VXSHUItFLHV�PDLRUHV�TXH�����PP�GH�HVSHVVXUD�

$OpP� GR� WDPDQKR� DV DEHUWXUDV� SRGHP� VHU� FODVVLILFDGDV� VHJXQGR� D� VXD�

DWLYLGDGH��FRPR VHQGR�DWLYD�RX�SDVVLYD�

1HVWH� WUDEDOKR� QRV� GHWHPRV� DR� HVWXGR� PDLV� PLQXFLRVR� GH� ILVVXUDV� SHOD� VXD�

SUHVHQoD�PDUFDQWH�QRV�REMHWRV�GH�HVWXGR�GH�FDVR�

$SHVDU� GR� FRQFUHWR� ILVVXUDU� SRU� QDWXUH]D� SUySULD�� SRU� VHU XP� PDWHULDO� TXH�

DSUHVHQWD� EDL[D� UHVLVWrQFLD� D� WUDomR�� TXDQGR� XPD� ILVVXUD VH� DSUHVHQWDU� GHYHUi� VHU�

DYHULJXDGR�TXDO�D�QDWXUH]D�GHVVD�SDWRORJLD��SRLV�D�GHSHQGHU�GD�VXD�RULJHP��LQWHQVLGDGH�

RX�PDJQLWXGH�GR�TXDGUR�GH�ILVVXUDomR�H[LVWHQWH��SRGHUi�JHUDU�YiULRV�ULVFRV�D�HVWUXWXUD�

6HJXQGR� D� QRUPD�1%5� ���� �$%17�� ������� DV� ILVVXUDV� VmR� GHILQLGDV� FRPR

DJUHVVLYDV�TXDQGR�VXD�DEHUWXUD�QD�VXSHUItFLH�GR�FRQFUHWR�DUPDGR�XOWUDSDVVD�RV�VHJXLQWHV�

YDORUHV�

� ���� PP� SDUD� SHoDV� H[SRVWDV� HP� PHLR� DJUHVVLYR� PXLWR� IRUWH�
�LQGXVWULDO�H�UHVSLQJRV�GH�PDUp��
� ��� PP� SDUD� SHoDV� H[SRVWDV� D� PHLR� DJUHVVLYR� PRGHUDGR� H� IRUWH�
�XUEDQR��PDULQKR�H�LQGXVWULDO��
� ���� PP� SDUD� SHoDV� H[SRVWDV� HP� PHLR� DJUHVVLYR� IUDFR� �UXUDO� H�
VXEPHUVR��

2V SUREOHPDV�TXH�SRGHP�VHU�JHUDGRV� QD IRUPDomR�GH� ILVVXUDV��SRGHP� VHU� RV�

PDLV� YDULDGRV� HP IXQomR� GR� WLSR� GH� HVIRUoR� D� TXH� HVWmR� VXEPHWLGDV� DV� YiULDV� SHoDV�

HVWUXWXUDLV��FRPR�VH�SURFXUD�H[HPSOLILFDU�QD�)LJXUD���



��

)LJXUD�� ± $OJXPDV FRQILJXUDo}HV�JHQpULFDV�GH�ILVVXUDV�HP�IXQomR�GR�WLSR�GH�VROLFLWDomR�
SUHGRPLQDQWH�

)RQWH��5,33(5��6286$� �����

9LVWR� TXH�� p� LPSRUWDQWH� D� DQiOLVH� H� GLDJQyVWLFR� GHWDOKDGR� GDV� ILVVXUDV�

HVWUXWXUDLV�� DV� ILVVXUDV� QmR�HVWUXWXUDLV� DSUHVHQWDP� FHUWR� JUDX GH� LPSRUWkQFLD� SDUD� D�

HGLILFDomR� VHQGR� FRUUHVSRQGHQWH� DR� HVWDGR� OLPLWH� GH� VHUYLoR�� $PEURVLR� �������� IH]�

DOJXPDV� DQiOLVHV� FRUUHODFLRQDQGR�� D� FDXVD� GD� ILVVXUD� FRP� D� ORFDOL]DomR�� D� SHoD� PDLV�

VXMHLWD� D� HVVH� TXDGUR� GH� ILVVXUDomR� H� R� VHX� WHPSR� GH� PDQLIHVWDomR�� 2� UHVXOWDGR� HVWi�

DSUHVHQWDGR�QD�7DEHOD���H�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD���

7DEHOD�� ± 2ULJHQV�GH�ILVVXUDV�HP�HVWUXWXUDV�

&DXVD�GD�
)LVVXUD

,GHQWLILFDomR�
QD�)LJXUD

/RFDOL]DomR
3HoD�PDLV�
6XMHLWD

7HPSR�GH�
0DQLIHVWDomR

9DULDomR�GH�
WHPSHUDWXUD�
H[WHUQD

$
-XQWR�j�

UHVWULomR�j�
GHIRUPDomR

/DMHV�SDUHGHV�
GHOJDGDV�

SDYLPHQWRV�GH�
FRQFUHWR

6HPDQDV�D�PHVHV��
FRQIRUPH�D�HVWDomR�

GR�DQR�H�DV�
GLPHQV}HV�GD�SHoD

5HWUDomR�
WpUPLFD

%
-XQWR�j�

UHVWULomR�j�
GHIRUPDomR

(OHPHQWRV�
HVSHVVRV

6HPDQDV�D�PHVHV��
FRQIRUPH�D�HVWDomR�

GR�DQR�H�DV�
GLPHQV}HV�GD�SHoD

5HWUDomR�
KLGUiXOLFD

&

/RFDLV�GH�
MXQWDV�GH�
GLODWDomR�
SRWHQFLDLV

/DMHV�SDUHGHV�
GHOJDGDV�

SDYLPHQWRV�GH�
FRQFUHWR

/DMHV�SDUHGHV�
GHOJDGDV�SDYLPHQWRV�

GH�FRQFUHWR

5HWUDomR�SRU�
VHFDJHP

'
1D�VXSHUItFLH��
HP�GLUHomR�
GLDJRQDO

3HoDV�FRP�
JUDQGHV�

VXSHUItFLHV�GH�
FRQFUHWR�

IUHVFR�H[SRVWR�
FRPR�ODMHV�H�
SDYLPHQWRV�GH�

)LQDO�GH�SHJD�D�
VHPDQDV

(
1D�VXSHUItFLH��
HP�GLUHomR�
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&DXVD�GD�
)LVVXUD

,GHQWLILFDomR�
QD�)LJXUD

/RFDOL]DomR
3HoD�PDLV�
6XMHLWD

7HPSR�GH�
0DQLIHVWDomR

DOHDWyULD FRQFUHWR

$VVHQWDPHQWR�
SOiVWLFR

)
6REUH�

DUPDGXUDV

3HoDV�GH�
GLPHQVmR�
YHUWLFDO�

FRQVLGHUiYHO

)LQDO�GH�SHJD�D�
VHPDQDV*

1R�WRSR�GH�
FDPDGDV�GH�
FRQFUHWDJHP��
DUTXHDGD

3LODUHV�
SDUHGHV

+
0XGDQoD�GH�
SURIXQGLGDGH

/DMHV�FRP�
HVSHVVXUD�
YDULiYHO

&RUURVmR�GH�
DUPDGXUDV

,
$R�ORQJR�GDV�
EDUUDV�RX�
EDLQKDV

4XDOTXHU�
HOHPHQWR�
DUPDGR�RX�
SURWHQGLGR

0DLV�GH���DQRV

5HDomR�iOFDOL�
DJUHJDGR

-
&RQWRUQDQGR�
RV�DJUHJDGRV�
JUD~GRV

/DMHV�SDUHGHV�
GHOJDGDV

0DLV�GH���DQRV

)RQWH��$0%526,2�������

)LJXUD�� ± )LVVXUDV QmR�HVWUXWXUDLV�

)RQWH��$0%526,2� �����

6HJXQGR�=DQ]DULQL���������DV�ILVVXUDV�DWLYDV�VmR�DTXHODV�TXH�WHP�D�FDSDFLGDGH�

GH� YDULDUHP� GH� HVSHVVXUD� j� PHGLGD� HP� TXH� DV� FRQGLo}HV� TXH� DV� SURYRFDUDP� VRIUHP�

DOWHUDo}HV�� FRPSRUWDQGR�DV� FRPR� MXQWDV� LQGX]LGDV� SHOD� HVWUXWXUD�� (ODV� SRGHP� VHU�

RULJLQDULDV�GH�GLYHUVRV�IDWRUHV�FRPR�YDULDo}HV�WpUPLFDV�RX�UHFDOTXHV�GH�IXQGDo}HV��-i�DV�



��

ILVVXUDV� SDVVLYDV� HQFRQWUDP�VH� QXP� HVWDGR� HVWDELOL]DGR�� QmR� DSUHVHQWDP� YDULDomR� HP�

VXD�HVSHVVXUD�RX�QR�VHX�FRPSULPHQWR�QR�GHFRUUHU�GR�WHPSR�

6HQGR� DV� ILVVXUDV� DWLYDV�� VHJXQGR�*RQoDOYH]� �������� DV�PDLV� JUDYHV�� SRLV� VH�

WUDWDP�GH�UHFDOTXHV�VRIULGRV�SHOD�HVWUXWXUD��RQGH�Ki�PRYLPHQWDomR�GH�PDVVD��H�FDVR�QmR�

VHMD�HOLPLQDGD�D�FDXVD�GHVWD�ILVVXUD��HOD�FRQWLQXDUi�DWXDQGR��(�SRGH�FKHJDU�D�DEULU�RXWUD�

GR�PHVPR� WLSR� DR� ODGR� GD� ILVVXUD� DWLYD� RULJLQDO��4XDQWR� jV� ILVVXUDV� SDVVLYDV��+HOHQH�

�������DILUPD�HODV�QmR�VmR�JUDYHV�TXDQGR�SRVVXHP�DEHUWXUDV�GH�DWp�����PP��1R�HQWDQWR��

*RQoDOYH]��������GL]�TXH�TXDQGR�DV�ILVVXUDV�SDVVLYDV�QmR�VmR�WUDWDGDV��QR�ORQJR�SUD]R��

SRGHP�GDU�RULJHP�j�FRUURVmR�GR�DoR�GDV�DUPDGXUDV�

2 WDPDQKR�GD� DEHUWXUD� GD� ILVVXUD� SRGH� VHU� DYDOLDGR� D� SDUWLU� GH� ����PP�FRP�

XPD� UpJXD� GHQRPLQDGD� ILVVXU{PHWUR� �)LJXUD� ���� IHLWD� GH� PDWHULDO� WUDQVSDUHQWH�� FRP�

WUDoRV� GH� HVSHVVXUDV� FRQKHFLGDV� H� TXH� DR� VHU� FRORFDGR� VREUH� D� ILVVXUD�� SHUPLWH�� SRU�

FRPSDUDomR�YLVXDO��HVWLPDU�R�YDORU�GD�DEHUWXUD�

)LJXUD�� ± )LVVXU{PHWUR�

)RQWH��*8(55$�������DSXG�/,0$�������

6HJXQGR� *RQoDOYH]� �������� D� GHWHUPLQDomR� GD� DWLYLGDGH� GDV� ILVVXUDV VH� Gi�

XWLOL]DQGR� H[WHQV{PHWURV� GRV� WLSRV�PHFkQLFRV�� yWLFRV�� HOpWULFRV�� KLGUiXOLFRV�� DF~VWLFRV��

GHQWUH�RXWURV��6LOYD�)LOKR�H�+HOHQH��������FRPSOHWDP�UHODWDQGR�TXH�p�SRVVtYHO�DQDOLVDU�

DV�ILVVXUDV�DLQGD�SRU�PHLR�GR�VHOR�GH�JHVVR�H�GD�OkPLQD�GH�YLGUR�FRPR�PRVWUD�D�)LJXUD�

���

2OLYHLUD��0D]HU�H�0HGHLURV��������DILUPDP�TXH�D�XWLOL]DomR�GH� OkPLQDV� ILQDV�

GH� JHVVR� DOpP� GH� VHU� XPD� WpFQLFD� VLPSOHV� GH� PRQLWRUDPHQWR� GH� ILVVXUDV� p� GH� IiFLO�

LQVWDODomR��'HYLGR�R�JHVVR�SRVVXLU�EDL[D�UHVLVWrQFLD�H� VHU�XP�PDWHULDO� IUiJLO��TXDOTXHU�

PRYLPHQWDomR�GD�ILVVXUD�PRQLWRUDGD�FDXVDUi�UXSWXUD�GR�VHOR��&RQWXGR��HVWi�WpFQLFD�QmR�

SRGH�VHU�DSOLFDGD�DR�DU�OLYUH�GHYLGR�j�JUDQGH�UHDWLYLGDGH�GR�JHVVR�FRP�D�iJXD�



��

)LJXUD�� ± )RUPDV GH�LQVWUXPHQWDomR�SDUD�FRQWUROH�GD�DEHUWXUD�GH�ILVVXUDV�

)RQWH��6,/9$�),/+2� +(/(1(�������

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�¬6�9$5,$d®(6�92/80e75,&$6

2V� HOHPHQWRV� FRQVWUXWLYRV� HVWmR� VXVFHSWtYHLV DR� SURFHVVR� GH� YDULDomR�

YROXPpWULFD�� QHVWH� WUDEDOKR� WHP�VH FRPR� IRFR� SULQFLSDO� DV� YDULDo}HV� YROXPpWULFDV�

GHYLGR�jV�YDULDo}HV�WpUPLFDV�GLiULDV�H�VD]RQDLV�

(�R�FRQFUHWR��DVVLP�FRPR�TXDOTXHU�PDWHULDO��DSUHVHQWD�SURSULHGDGHV�WpUPLFDV��

$V� SULQFLSDLV� SURSULHGDGHV� TXH� LQWHUHVVDP� QR� HVWXGR� GRV� HIHLWRV� WpUPLFRV�� VHJXQGR�

&RXWLQKR��������VmR�

� FRHILFLHQWH�GH�GLODWDomR�WpUPLFD�
� FDORU�HVSHFtILFR�
� FRHILFLHQWH�GH�FRQGXWLELOLGDGH�WpUPLFD�

$� GHILQLomR� SDUD� R� FRHILFLHQWH� GH� GLODWDomR� WpUPLFD OLQHDU�� VHJXQGR� D� QRUPD�

1%5������ �$%17���������p�DSUHVHQWDGD�FRPR�D�YDULDomR�GH�XPD�GLPHQVmR�OLQHDU�SRU

XQLGDGH�GH�FRPSULPHQWR�SRU�JUDX�GH�WHPSHUDWXUD TXH�D�SURYRFRX��6HQGR�R�FRHILFLHQWH�

GH�GLODWDomR�WpUPLFD�GRV�DJUHJDGRV�GLIHUHQWH�GD�SDVWD�GH�FLPHQWR�KLGUDWDGD��HP�JHUDO� R�

FRHILFLHQWH�GDV�SDVWDV�p�PDLRU�TXH�R�GRV�DJUHJDGRV�

8P� RXWUR� H[HPSOR�� p� R� FDVR� GR� HQFRQWUR� GDV� DOYHQDULDV� FRP� RV� HOHPHQWRV�

HVWUXWXUDLV��*HUDOPHQWH��FDVR�QmR�VHMDP�WRPDGRV�RV�FXLGDGRV�QHFHVViULRV��SRGH�RFRUUHU�

ILVVXUDomR� QHVVH� ORFDO�� PHVPR� TXH� HVWHMDP� VXEPHWLGRV� DR� PHVPR� JUDGLHQWH� WpUPLFR��

,VVR� RFRUUH� GHYLGR DR� IDWR� GHVVHV� GRLV� HOHPHQWRV� SRVVXtUHP� FRHILFLHQWHV� GH� GLODWDomR�

WpUPLFD�EHP�GLVWLQWRV�



��

(P�UHODomR�DR�FDORU�HVSHFLILFR�D� QRUPD�1%5������ �$%17������� R�GHILQH�

FRPR��D�TXDQWLGDGH�GH�FDORU�QHFHVViULD�SDUD�DXPHQWDU�D�WHPSHUDWXUD�GH�XPD�XQLGDGH�GH�

PDVVD�GH�XP�PDWHULDO�HP����XP��JUDX�

6HJXQGR�1HLYHOOH�������DSXG�$66,6��5$%(/2��������R�FDORU�HVSHFtILFR�VRIUH�

SRXFD�RX�QHQKXPD�LQIOXrQFLD�GD�QDWXUH]D�PLQHUDOyJLFD�GR�PDWHULDO�LQHUWH�TXH�FRPS}H�R�

FRQFUHWR�� QR� HQWDQWR� VRIUH� XP� DXPHQWR� FRQVLGHUiYHO� TXDQGR� R� WHRU� GH� XPLGDGH� GR�

FRQFUHWR� p� UHODWLYDPHQWH� PDLRU�� $OpP� GLVVR�� R� FDORU� HVSHFtILFR� DXPHQWD� FRP� R�

FUHVFLPHQWR�GD�WHPSHUDWXUD�H�FRP�D�GLPLQXLomR�GD�PDVVD�HVSHFtILFD�GR�FRQFUHWR��

$ QRUPD�1%5������ �$%17���������GHWHUPLQD� TXH�D�FRQGXWLYLGDGH� WpUPLFD�

IRUQHFH�R�IOX[R�GH�FDORU�WUDQVPLWLGR�DWUDYpV�GH�XPD�iUHD�XQLWiULD�GH�XP�PDWHULDO�VRE�XP�

JUDGLHQWH�GH�WHPSHUDWXUD�XQLWiULR�

'H� DFRUGR� FRP� 0HKWD� H� 0RQWHLUR� ����� DSXG� $66,6�� 5$%(/2� ������ D�

FRQGXWLYLGDGH� WpUPLFD� GR� FRQFUHWR� VRIUH� YDULDo}HV� HP� IXQomR� GDV� FDUDFWHUtVWLFDV�

PLQHUDOyJLFDV�GR�DJUHJDGR��SHOR�FRQWH~GR�GH�XPLGDGH��PDVVD�HVSHFtILFD�H�WHPSHUDWXUD�

GR�FRQFUHWR�

$V� GXDV� SULQFLSDLV� YHUWHQWHV� GDV� FRQVHTXrQFLDV� GRV� HIHLWRV� WpUPLFRV� QDV�

HVWUXWXUDV�GH�FRQFUHWR�VmR��DV�YDULDo}HV�GH�WHPSHUDWXUDV�FDXVDGDV�SHOR�PHLR�DPELHQWH��H�

D�HOHYDomR�GD� WHPSHUDWXUD� LQWHUQD�GR�FRQFUHWR�FDXVDGD�SHODV� UHDo}HV�TXtPLFDV�HQWUH�D�

iJXD�H�R�FLPHQWR��R�FDORU�GH�KLGUDWDomR��R�TXDO�DFRQWHFH�DOJXPDV�KRUDV�DSyV�D�PLVWXUD�H�

p� UHVSRQViYHO� SHOD� DGHUrQFLD� GRV�PDWHULDLV� H� SHOD� UHVLVWrQFLD� DGTXLULGD� SHOD� HVWUXWXUD��

(VVH� ~OWLPR� FDVR� WUDWD�VH� GH� XPD� UHDomR� H[RWpUPLFD H� LQGLFD� TXH� TXDQWR� PDLRU� R�

YROXPH�GH�FRQFUHWR��PDLRU�VHUi�R�FDORU�OLEHUDGR�SHOD�PLVWXUD�

4XDQWR� DRV� HIHLWRV� WpUPLFRV� JHUDGRV� SHOD� WHPSHUDWXUD� GR� DPELHQWH��

SULQFLSDOPHQWH�TXDQGR�H[SRVWR�DR�VRO��R�FRQFUHWR�DEVRUYHUi�PXLWR�FDORU�H[WHUQR��R�TXH�

VRPDGR� DR� FDORU� SURGX]LGR� QR� LQWHULRU� GD� SHoD� GH� FRQFUHWR�� FDXVDUi R� DXPHQWR�

FRQVLGHUiYHO� GD� WHPSHUDWXUD� GR� PDWHULDO�� (� GXUDQWH� D� QRLWH� FRPR� D� WHPSHUDWXUD� GR�

DPELHQWH�GLPLQXL� RV�PRYLPHQWRV�GH�GLODWDomR�H�FRQWUDomR�GHFRUUHP�GHVVDV� YDULDo}HV�

GH�WHPSHUDWXUD�TXH�RV�PDWHULDLV�HVWmR�VXMHLWRV��4XDQGR�HVVDV�YDULDo}HV�JHUDP�DOWHUDomR�

GLPHQVLRQDO� GRV� PDWHULDLV� H� VmR� UHVWULQJLGDV� SHORV� YiULRV� YtQFXORV� TXH� RV� HQYROYH��

VXUJHP�WHQV}HV�TXH�SRGHP�SURYRFDU�R�VXUJLPHQWR�GH�ILVVXUDV��7+20$=��������

2�JUDX�GH�ILVVXUDomR�LQWHQVLILFD�VH�QDV�MXQWDV��QDV�UHJL}HV�PDO�DGHQVDGDV�H�QRV�

SODQRV� GH� EDUUDV� GH� DUPDGXUD�� KDYHQGR� XPD� SHUGD� VLJQLILFDWLYD� GH� PDWHULDO� QHVWHV�

ORFDLV�� TXH� SRGH� OHYDU� DR� GHVDSDUHFLPHQWR� GD� FDPDGD� GH� FREULPHQWR�� 4XDQGR� R�

DTXHFLPHQWR�DOFDQoD�R�QtYHO�GD�DUPDGXUD��D�PHVPD�SDVVD�D�FRQGX]LU�FDORU��DFHOHUDQGR�R�



��

SURFHVVR�GH�DTXHFLPHQWR��FRPR�SRGH�VHU�YLVWR�QDV�)LJXUDV����H���� �1(,9(//(� �����

DSXG�/,0$� 6,/9$�),/+2��&$621$72��������

)LJXUD��� ± )LVVXUDomR GH�XPD�YLJD�SRU�PRYLPHQWDomR�GH�RULJHP�WpUPLFD�

)RQWH��&20,7e�(852�,17(51$&,21$/�'8�%e721�� &(%�������DSXG�$66,6� 5$%(/2��
�����

)LJXUD��� ± ,OXVWUDomR GH�XPD�ILVVXUD�HP�XPD�ODMH�GHYLGD�DRV�PRYLPHQWRV�WpUPLFRV�

)RQWH� &$5$6(.��&$6&8'2� ����� DSXG�$66,6��5$%(/2�������

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�$2�'(6*$67( 683(5),&,$/ '2�&21&5(72

6HJXQGR� 7ULQGDGH� �������� R� GHVJDVWH� GD� VXSHUItFLH� GR� FRQFUHWR� RFRUUH�

JHUDOPHQWH�SRU�DEUDVmR��HURVmR�H�FDYLWDomR�

4XDQWR� D� DEUDVmR�� 7ULQGDGH ������� D� GHILQH� FRPR� R� GHVSUHQGLPHQWR� GR�

PDWHULDO� VXSHUILFLDO� GHYLGR� DR� DUUDVWH�� IULFomR� RX� DWULWR� FDXVDGR� SHOD� SDVVDJHP� GH�



��

SHVVRDV��YHtFXORV��RX�DWp�PHVPR�SRU�SDUWtFXODV�FDUUHJDGDV�SHOR�YHQWR��7HQGR�RFRUUrQFLD�

FRP�PDLRU�IUHTXrQFLD�HP�OXJDUHV�GH�LQWHQVD�FLUFXODomR�GH�SHVVRDV�H�JUDQGH�WUiIHJR�

2V�WDPDQKRV�GD�SHUGD�GDV�SDUWtFXODV�GHSHQGHP�GH�YiULRV�IDWRUHV��FRPR��EDL[D�

UHVLVWrQFLD�GR�FRQFUHWR��H[VXGDomR�H[FHVVLYD��FXUD� LQDGHTXDGD�H�DWp�PHVPR�DR�DWDTXH�

TXtPLFR�GH�DJHQWHV�DJUHVVRUHV��75,1'$'(� ������

(P� SLVRV� HVVH� GHVJDVWH� p� DXPHQWDGR� HP� UD]mR� GH� TXH� PXLWDV� YH]HV� SRGH�

RFRUUHU�R�IHQ{PHQR�GH�H[VXGDomR��H�UHVXOWD�HP�XPD�ILQD�FDPDGD�GH�SDVWD�GH�FLPHQWR��

TXH� SRU� SHUGHU� HP� XP� SHTXHQR� LQWHUYDOR� GH� WHPSR� D XPLGDGH� SDUD� R� DPELHQWH�� ILFD�

IUDJLOL]DGD��&RPR�SRGH�VHU�YLVWR�QD�)LJXUD����

)LJXUD��� ± 3LVR GHVJDVWDGR�SRU�DEUDVmR�

)RQWH��/$7255(�������DSXG�75,1'$'(�������

&RPR�UHODWD 7ULQGDGH���������D�HURVmR�VH�Gi�SHOR�PRYLPHQWR�GH�IOXtGRV�DU�RX�

iJXD�� RV� TXDLV� DJHP� VREUH� D� VXSHUItFLH� GR� FRQFUHWR� GH� PRGR� D� GHVJDVWi�OD� GHYLGR� j�

FROLVmR�TXH�D�PHVPD VRIUH�GDV�SDUWtFXODV�HP�VXVSHQVmR��(P�JHUDO��RFRUUH�HP�SLODUHV�GH�

SRQWHV��FDQDLV�GH�LUULJDomR��WXEXODo}HV�H�YHUWHGRXURV�

6HJXQGR�5LSSHU�H�6RX]D �������FDYLWDomR�FRQVLVWH�QD� IRUPDomR�GH�EROKDV�GH�

YDSRU�TXDQGR�D�iJXD�HVWi�HP�DOWD�YHORFLGDGH�QD�RUGHP�GH��� P�V��(VWDV�EROKDV�HQWUDP�

HP�UHJL}HV�GH�PDLRU�SUHVVmR�LPSORGHP�H�VH�LPSDFWDP��GHL[DQGR�XP�DVSHFWR�FRUURtGR�QD

VXSHUItFLH� H� XP� HIHLWR� PDLV� QRFLYR� TXDQWR�PDLRU� IRU� R� Q~PHUR� GH� EROKDV� H� PHQRUHV�

IRUHP�

&RP�D�UHSHWLomR�GHVWH�IHQ{PHQR�QDV�HVWUXWXUDV�GH�FRQFUHWR��WHQGHP�D�DSDUHFHU�

PXLWDV�HVFDULILFDo}HV�QDV�PHVPDV�

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�¬ &25526­2�'$6 $50$'85$6

6HJXQGR )DULDV���������D�GHILQLomR�GH�FRUURVmR�p D GHWHULRUDomR�RX�LQXWLOL]DomR�

SDUD�XVR��GH�XP�PDWHULDO�SRU�PHLR�GH�UHDo}HV�TXtPLFDV�RX�HOHWURTXtPLFDV�FRP�R�PHLR�



��

HP�TXH�VH�HQFRQWUD��SRGHQGR�RX�QmR�KDYHU�XPD�DVVRFLDomR�GH�HVIRUoRV�PHFkQLFRV��1R�

FDVR�GRV�PHWDLV�DV�UHDo}HV�VmR�HVVHQFLDOPHQWH�GH�QDWXUH]D�HOHWURTXtPLFD��$ PDLRULD�GRV�

FDVRV� GH� FRUURVmR� GDV� DUPDGXUDV� GR� FRQFUHWR� VmR� GR� WLSR� HOHWURTXtPLFD�� RQGH Ki� D�

H[LVWrQFLD�GH�XPD�UHDomR�GH�R[LGDomR�H�D�FLUFXODomR�GH�tRQV�DWUDYpV�GR�HOHWUyOLWR��

2XWUD� GHILQLomR� GH� FRUURVmR� p� D� LQWHUDomR� GHVWUXWLYD� HQWUH� R� PDWHULDO� H� R�

DPELHQWH��QD�FRUURVmR�GD�DUPDGXUD�HVVH�IHQ{PHQR�VH�Gi�SHOR�PHFDQLVPR�HOHWURTXtPLFR�

TXH�SRGH�VHU�DFHOHUDGR�QD�SUHVHQoD�GH�DJHQWHV�DJUHVVLYRV�VHQGR�LQWHUQRV�RX�H[WHUQRV�DR�

FRQFUHWR��+(/(1(� ������

8PD� SHoD� GH� FRQFUHWR� DUPDGR� SURSRUFLRQD� D� DUPDGXUD XPD� GXSOD� SURWHomR��

6HQGR�D�SULPHLUD�XPD�SURWHomR�ItVLFD��D�TXDO�IXQFLRQD�XPD�EDUUHLUD�ItVLFD�TXH�LPSHGH�R�

FRQWDWR� GLUHWR� FRP� R� H[WHULRU� H�� VHJXQGR� XPD SURWHomR� TXtPLFD�� FRQIHULGD� SHOR� S+�

DOFDOLQR� GR� FRQFUHWR� �SUy[LPR�GH� ������� TXH� SURPRYH� D� IRUPDomR�GH� XPD� FDPDGD�GH�

SDVVLYDomR�TXH�HQYROYH�D�DUPDGXUD�

$�SHUGD�GHVWD�SURWHomR�SRGH�GHVHQFDGHDU�H�DFHOHUDU�XP�SURFHVVR�FRUURVLYR��$�

FRUURVmR� RFRUUH� TXDQGR� R� FRQFUHWR� p� SHUPHiYHO� R� VXILFLHQWH� SDUD� SHUPLWLU� TXH� tRQV�

SHQHWUHP� DWp� D� DUPDGXUD� �HVWHV� tRQV�� MXQWDPHQWH FRP� iJXD� H� R[LJrQLR�� GmR� LQtFLR� DR�

SURFHVVR�GH�FRUURVmR���1$6&,0(172� ������

$LQGD� VHJXQGR�1DVFLPHQWR� �������� D� DUPDGXUD�PHWiOLFD� SRVVXL� XPD� FDPDGD�

ILQD�GH�SURWHomR��SDVVLYDomR��D�TXDO�ILFD�ORFDOL]DGD�QD�VXSHUItFLH�H�FRQWpP�D�SUHVHQoD�GD�

EDVH�&D�2+�� GH�S+� �����&DVR�R�S+�GD�FDPDGD�SDVVLYDGRUD�FDLD�SDUD�DEDL[R�GH�����Ki�

IRUPDomR�GH�FRPSRVWRV�IHUURVRV�H[SDQVLYRV��UHVXOWDQGR�HP�XP�DXPHQWR�QR�YROXPH�GR�

DoR� RULJLQDO�� R� TXH� FDXVD� ILVVXUDomR� H� GHVSODFDPHQWR QR� FRQFUHWR�� GHVHQFDGHDQGR� R�

SUREOHPD�

6HJXQGR� $QGUDGH� �������� SDUD� D� FRQVWLWXLomR� GD� SLOKD� GH� FRUURVmR�� p�

LPSUHVFLQGtYHO� TXH� KDMD� XP� FLUFXLWR� IHFKDGR� H� TXH� SRVVXD� D� SUHVHQoD� GH� XPLGDGH� H�

R[LJrQLR�� DVVLP� HQWmR�� VmR� IRUPDGRV� R� kQRGR� H� R� FiWRGR� TXH� GHYHP� PDQWHU� XPD�

FRQH[mR� HOpWULFD� H� HOHWUROtWLFD�� $V� UHDo}HV GH� UHGXomR� H� R[LGDomR� DFRQWHFHP�

VLPXOWDQHDPHQWH��UHVXOWDQGR�QRV�SURGXWRV�GD�FRUURVmR��FRPR�H[HPSOR�R�+LGUy[LGR�GH�

)HUUR� ,,� �)H�2+���� H� R� +LGUy[LGR� GH� )HUUR� ,,,� �)H�2+���� 6HQGR� R� kQRGR� D� ]RQD�

GHVSDVVLYDGD� GD� DUPDGXUD�� R� FiWRGR� D� ]RQD� GD� DUPDGXUD� FRP� DFHVVR� DR� R[LJrQLR�� R�

FRQGXWRU�HOpWULFR�D�DUPDGXUD�H�R�HOHWUyOLWR�R�FRQFUHWR��1D�)LJXUD��� p�SRVVtYHO�YHU�GH�

IRUPD�UHVXPLGD�R�SURFHVVR�SDUD�D�IRUPDomR�GD�SLOKD�GH�FRUURVmR�

&RP� HVWH� SURFHVVR� FRQFOXtGR�� RV� tRQV� 2+í H� )H�� FRPELQDP�VH� SDUD� IRUPDU�

)H�2+�� �IHUUXJHP���1HVWH�WLSR�GH�FRUURVmR��p�QHFHVViULR�TXH�RV�PDWHULDLV�GR�kQRGR�H�



��

FiWRGR� DSUHVHQWHP� GLIHUHQWHV� SRWHQFLDLV� GH� R[LGDomR� �WHQVmR� JHUDGD� SRU� FDGD� XP� HP�

UHODomR�D�XP�HOHWURGR�QHXWUR�GH�UHIHUrQFLD��1$6&,0(172��������

6HJXQGR�7(&126,/���������D�FRUURVmR�GH�DUPDGXUDV�SRGH�OHYDU�D�VpULRV�GDQRV�

HVWUXWXUDLV��3RU�PRWLYRV�GH�IDOKD�GH�LPSHUPHDELOL]DomR��R�FRQFUHWR�SRGH�VHU�³ODYDGR´��H�

LVVR�DFDED�H[SRQGR�DV�DUPDGXUDV��4XDQGR�LVVR�DFRQWHFH��D�HVWUXWXUD�FRUUH�VpULRV�ULVFRV�

GH�SHUGHU�D�VXD�FDSDFLGDGH�GH�UHVLVWrQFLD�DRV�HVIRUoRV�VROLFLWDQWHV�

)LJXUD��� ± )RUPDomR GD�SLOKD�GH�FRUURVmR�

)RQWH� $1'5$'(�������

2� SURFHVVR� FRUURVLYR� VH� FDUDFWHUL]D� SRU� SURYRFDU� D� GHVWUXLomR� GR� DoR� H��

FRQVHTXHQWHPHQWH��GDQRV�HVWUXWXUDLV��&RPR�H[SOLFD�1DVFLPHQWR���������QDV�DUPDGXUDV�

HP� FRQFUHWR�� HVWH� SUREOHPD� VH� PDQLIHVWD� HP� PDQFKDV� VXSHUILFLDLV�� ILVVXUDV��

GHVWDFDPHQWR�GR�FREULPHQWR�GH�FRQFUHWR�GD�IHUUDJHP�H�SHUGD�GH�PDVVD�GDV�DUPDGXUDV��

UHVXOWDQGR�HP�UHGXomR�QD�VHFomR�GH�VHXV�FRPSRQHQWHV��3DUD�XPD�PHOKRU�FRPSUHHQVmR�



��

&DVFXGR���������ID]�XPD�DQiOLVH�TXDQWR�DRV�WLSRV�GH�FRUURVmR�TXH�SRGHP�DWXDU�VREUH�D�

DUPDGXUD�GR�FRQFUHWR��DV�TXDLV�SRGHP�VHU�YLVXDOL]DGDV�QD�)LJXUD����

)LJXUD��� ± 7LSRV GH�FRUURVmR�H�IDWRUHV�TXH�DV�SURYRFDP�

)RQWH� &$6&8'2�������

6HJXQGR�$QGUDGH���������D�FRUURVmR�SRGH�VHU�DSUHVHQWDGD�GH�LQ~PHUDV�IRUPDV��

6HQGR� GLDJQRVWLFDGDV� SHOD� H[WHQVmR� GD� iUHD� DWDFDGD� RV� WLSRV� GH� FRUURV}HV� PDLV�

HQFRQWUDV� VmR�� JHQHUDOL]DGD�� ORFDOL]DGD�� SRU� SLWH� H� ILVVXUDQWH�� FRPR� SRGHP� VHU�

REVHUYDGDV�QD�)LJXUD����

)LJXUD��� ±0RUIRORJLD�GD�FRUURVmR

)RQWH��$1'5$'(�������

)LJXHLUHGR�H�0HLUD� �������H[SOLFDP�DV�GLIHUHQoDV�GD�PRUIRORJLD�GD� FRUURVmR�

TXH�DFRQWHFH�QD�DUPDGXUD�



��

� JHQHUDOL]DGD�± D UHDomR�RFRUUH�HP�XPD�DPSOD�iUHD�GD�VXSHUItFLH�GR�
PHWDO��$�SHUGD�GH�VHomR�SRGH�VHU�XQLIRUPH�RX�LUUHJXODU��>���@�
� SRU� SLWHV�± VH� FDUDFWHUL]D� SHOD� GHJUDGDomR� GLVFUHWD� GR�PDWHULDO� HP�
SRQWRV�HVSHFtILFRV��PHQRV�DWLYRV�GR�TXH�R�UHVWDQWH�GD�VXSHUItFLH�
� ORFDOL]DGD� ± SRGH�VH� GHILQLU� FRPR� VHQGR� R� PHLR�WHUPR� HQWUH� DV�
FRUURV}HV�JHQHUDOL]DGD�H�SRU�SLWHV��2�GHVJDVWH�VH�FRQFHQWUD�HP�UHJL}HV�
DQyGLFDV�HP�UHODomR�jV�GHPDLV�H�VH�FRQILJXUD�FRPR�XPD�iUHD�PDLV�RX�
PHQRV�H[WHQVD�
� ILVVXUDQWH� ± RFRUUH� HP� VLWXDo}HV� HP� TXH�� DOpP GDV� FRQGLo}HV�
DGHTXDGDV� SDUD� TXH� RFRUUD� D� UHDomR�� R� DoR� VH� HQFRQWUD� VXEPHWLGR� D�
WHQV}HV�GH�WUDomR��1HVVD�VLWXDomR�VXUJHP�ILVVXUDV�TXH�VH�FDUDFWHUL]DP�
QD�GLUHomR�WUDQVYHUVDO�D�FDUJD�

$SHVDU� GH� VHUHP� FODVVLILFDGDV� FRPR� TXDWUR� D� TXDQWLGDGH� GH� FRUURV}HV� PDLV�

IUHTXHQWHV� QDV� DUPDGXUDV�� SRGH�VH� DLQGD� DV� VXEGLYLGLU� HP� GXDV�� FRPR� GHPRQVWUD� QD�

)LJXUD��� TXH�VmR�DV ORFDOL]DGDV�H DV JHQHUDOL]DGDV��$V� ORFDOL]DGDV VmR FDUDFWHUL]DGDV

SHOD� DomR� GH� tRQV� DJUHVVLYRV�� SULQFLSDOPHQWH� RV� FORUHWRV�� VHPSUH� TXH� KDMD� XPLGDGH� H�

SUHVHQoD�GH�R[LJrQLR��$V JHQHUDOL]DGDV�VmR FDUDFWHUL]DGDV SHOD�DomR�GD�FDUERQDWDomR�

6HJXQGR�5LSSHU�H�6RX]D���������D�FDUERQDWDomR�p�HP�VXPD�R�SURFHVVR�HP�TXH�

D�DomR�GR�DQLGULGR�FDUE{QLFR��&2���SUHVHQWH�QD�DWPRVIHUD�PDQLIHVWD�VH�SHOR WUDQVSRUWH�

GHVWH� SDUD� GHQWUR� GRV� SRURV� H� ILVVXUDV� GR� FRQFUHWR� VREUH�R� FLPHQWR� KLGUDWDGR� RQGH� R�

PHVPR�p�GLVVROYLGR��IRUPDQGR�R�iFLGR�FDUE{QLFR��+�&2����R�TXDO�UHDJH�FRP�iOFDOLV�GD�

VROXomR DOL�SUHVHQWH�H��SULQFLSDOPHQWH� FRP�R KLGUy[LGR�GH�FiOFLR ���ሺ��ሻଶ���H[LVWHQWH�

QD� iJXD� GR� FRQFUHWR�� IRUPDQGR� R� FDUERQDWR� GH� FiOFLR �&D&2���� FRPR� GHPRQVWUD� D�

(TXDomR� �� H VHQGR�PHOKRU� UHSUHVHQWDGR GH� IRUPD�PDLV� GLQkPLFD QD� )LJXUD� ���� HVWH�

SURFHVVR� WHP� FRPR� ILP� D� UHGXomR� GR� S+� GR� FRQFUHWR� TXDQGR� QR� PHLR� QDWXUDO� GH�

SDVVLYDomR�GR�FRQFUHWR�HQWUH�R�S+�GH����H����SDUD�YDORUHV�DWp�LQIHULRUHV�D���

��ሺ��ሻଶ ൅ ��ଶ ՜ ����ଷ ൅ �ଶ� ���

$SHVDU� GH� JHUDU� FRUURVmR� JHQHUDOL]DGD� QD� DUPDGXUD� 5LSSHU� H� 6RX]D� �������

FRPHQWDP�TXH�D�FDUERQDWDomR�SDUD�R�FRQFUHWR�p�XP�IHQ{PHQR�EHQpILFR��SRLV�HOHYD�DV�

UHVLVWrQFLDV�TXtPLFDV�H�PHFkQLFDV�



��

)LJXUD��� ± $YDQoR GR�SURFHVVR�GH�FDUERQDWDomR�

)RQWH��),*8(,5('2� �����DSXG 32*/,$//,�������

$�YHORFLGDGH�H�D�SURIXQGLGDGH�GH�FDUERQDWDomR�HP�SHoDV�GH�FRQFUHWR�DUPDGR�

HVWmR� VXMHLWRV� D� IDWRUHV� UHODFLRQDGRV� FRP� R� PHLR� DPELHQWH� H� DV� FDUDFWHUtVWLFDV� GR�

FRQFUHWR�HQGXUHFLGR��FRQIRUPH�7DEHOD���

7DEHOD�� ± 3ULQFLSDLV IDWRUHV�TXH�FRQGLFLRQDP�D�YHORFLGDGH�GH�SHQHWUDomR�GD�IUHQWH�GH�
FDUERQDWDomR�

)RQWH��.$=0,(5&=$.������ DSXG %$=$1�������

&DUDFWHUtVWLFDV�,QIOXHQFLDGDV

0HFDQLVPRV�ItVLFR�TXLPLFR

9HORFLGDGH�GH�FDUERQDWDomR
*UDX�GH�VDWXUDomR�GRV�SRURV
9HORFLGDGH�GH�FDUERQDWDomR

7HPSHUDWXUD 9HORFLGDGH�GH�FDUERQDWDomR
&RPSRVLomR�TXtPLFD�GR�FLPHQWR�
&DUDFWHUtVWLFDV�GR�FOLQTXHU 3RURVLGDGH�GD�SDVWD�FDUERQDWDGD
7HRU�GH�DGLo}HV 5HVHUYD�DOFDOLQD
7UDoR 3RURVLGDGH
4XDOLGDGH�GH�H[HFXomR
'HIHLWRV 3RURVLGDGH
'HIHLWRV�&XLGDGRV�FRP�D�FXUD *UDX�GH�+LGUDWDomR

&DUDFWHUtVWLFDV�GR�&RQFUHWR

)DWRUHV�&RQGLFLRQDQWHV

&RQFHQWUDomR�GH�&2�

8PLGDGH�UHODWLYD�GR�DU
&RQGLo}HV�GH�([SRVLomR



��

� 0(72'2/2*,$

$�PHWRGRORJLD�DGRWDGD�QHVWH WUDEDOKR IRL� IXQGDPHQWDGD�QR�WUDEDOKR�UHDOL]DGR�

SRU /LFKWHQVWHLQ� �������� LQWLWXODGR�� ³3DWRORJLD� GDV� &RQVWUXo}HV�� 3URFHGLPHQWR� SDUD�

'LDJQyVWLFR�H�5HFXSHUDomR´� $�FRQGXWD�HVWDEHOHFLGD�SDUD�D�UHDOL]DomR�GR�OHYDQWDPHQWR�

GH� VXEVtGLRV� GR� SUREOHPD� VH� GLYLGH� HP WUrV� IDVHV�� VHQGR� HODV�� YLVWRULD� GR� ORFDO��

DQDPQHVH�GR�FDVR�H�UHDOL]DomR�GH�DQiOLVHV�H�HQVDLRV�

��� 9,6725,$6�,1�/2&2

2�SRQWR�GH�SDUWLGD�IRL�R�OHYDQWDPHQWR�GD�TXDQWLGDGH�GH�HVFRODV�PXQLFLSDLV�HP�

DWLYLGDGH� QD� FLGDGH�� SDUD� LVVR�� D� SUHIHLWXUD� GD� FLGDGH� GH�&DMD]HLUDV�3%� IRL� SURFXUDGD�

SDUD� DX[LOLDU� QHVVDV� LQIRUPDo}HV�� EHP� FRPR� WDPEpP� DV� VHFUHWDULDV� GR� PXQLFtSLR�

3RVWHULRUPHQWH� IRUDP UHDOL]DGDV� YLVLWDV� QDV� HVFRODV� PXQLFLSDLV� VLWXDGDV� QD� UHJLmR�

XUEDQD� GD� FLGDGH� GH� &DMD]HLUDV�3%�� YLVDQGR� UHJLVWUDU� PDQLIHVWDo}HV� SDWROyJLFDV� PDLV�

LQFLGHQWHV� H�TXH�SUHMXGLFDP�GH�IRUPD�FRQVLGHUiYHO�DV�HGLILFDo}HV�HVFRODUHV�

6HJXQGR� GDGRV� GD� SUHIHLWXUD�� D� FLGDGH� GH� &DMD]HLUDV� SRVVXL� RQ]H� HVFRODV�

PXQLFLSDLV�QD�]RQD�XUEDQD� $SHVDU�GD SDUFHULD�FRP�D SUHIHLWXUD�PXQLFLSDO��TXDQGR�GD

UHDOL]DomR� GDV� YLVLWDV�� D FDGD� HVFROD� YLVLWDGD� HUD� VROLFLWDGR� D� GLUHWRULD SHUPLVVmR� SDUD�

UHDOL]DU� DV� YLVWRULDV�� $SHQDV� HP� XPD� HVFROD� KRXYH� D� LPSRVVLELOLGDGH� GD� OLEHUDomR H��

SRUWDQWR� HVWH�WUDEDOKR�WHYH�iUHD�GH�DWXDomR�HP�GH]�HVFRODV XUEDQDV�

$R� ORQJR� GH� ��PHVHV�� IRUDP� UHDOL]DGDV� YiULDV� YLVWRULDV�� EXVFDQGR� LGHQWLILFDU�

WRGDV� DV� PDQLIHVWDo}HV� SDWROyJLFDV� SUHVHQWHV� QHVVDV� HVFRODV� DYDOLDGDV�� 1DV� YLVWRULDV�

IRUDP UHDOL]DGDV DQiOLVHV YLVXDLV SUpYLDV�� H� SRVWHULRUPHQWH� UHJLVWURV IRWRJUiILFRV

HYLGHQFLDQGR�RV�SRQWRV�PDLV�LPSRUWDQWHV�SDUD�DYDOLDomR�

��� $1$01(6(

$� SUy[LPD� IDVH� GR� SURFHGLPHQWR� SDUD� GLDJQyVWLFR� GR� OHYDQWDPHQWR� GH�

VXEVtGLRV��IRL�D�UHDOL]DomR GD DQDPQHVH�GH�FDVR� DWUDYpV�GH�XP�URWHLUR GH�DQiOLVHV�VHQGR

UHJLVWUDGR QR�GHFRUUHU�GDV YLVWRULDV QDV�HVFRODV�FRPR�SRGH�VHU�DQDOLVDGR�QR�$SrQGLFH��

WHQGR� HVWH� URWHLUR� D� ILQDOLGDGH� GH� REWHU XP�PDLRU� FRQKHFLPHQWR� VREUH� DV� HGLILFDo}HV�

HVFRODUHV�



��

2 URWHLUR� GH� OHYDQWDPHQWR XWLOL]DGR� QHVWH� WUDEDOKR� EXVFRX�VH XP�

SUHHQFKLPHQWR�IiFLO�H�LQWXLWLYR��H�IRL GLYLGLGR�HP�TXDWUR SDUWHV�SULQFLSDLV��LGHQWLILFDomR�

GD� HGLILFDomR� HVFRODU�� OHYDQWDPHQWR� GDV� SULQFLSDLV� SDWRORJLDV� H[LVWHQWHV� QDV� HVFRODV��

DJUXSDPHQWR GDV�SDWRORJLDV�H D�GHVFULomR�GDV�FDUDFWHUtVWLFDV�GD�HVWUXWXUD�

3DUD�D�DYDOLDomR�GRV�GDGRV�REWLGRV�QR�OHYDQWDPHQWR��IRL�XWLOL]DGR�XP�VRIWZDUH�

GH� SODQLOKDV� HOHWU{QLFDV� �0LFURVRIW� 2IILFH� ([FHO��� RQGH� IRL� SRVVtYHO� JHUDU� JUiILFRV� H�

WDEHODV�SDUD�PHOKRU�RUJDQL]DomR�GDV�LQIRUPDo}HV�

7HQGR UHDOL]DGR� D� FRPSLODomR� GRV� GDGRV� REWLGRV� IRL� SRVVtYHO� WHU� UHVXOWDGRV�

VREUH� D� VLWXDomR� TXH� DV� HVFRODV� VH� HQFRQWUDYDP� $QDOLVDQGR� HVWHV� UHVXOWDGRV� IRL�

SHUFHSWtYHO� TXH� XPD� HVFROD� DSUHVHQWDUDP� VpULRV� SUREOHPDV� SDWROyJLFRV�� VHQGR� HVVD� D�

HVFROD�VHOHFLRQDGD�SDUD�DQiOLVH�

��� $1È/,6(6�(�(16$,26�126�(/(0(1726�&2167587,926

$� ~OWLPD� HWDSD� IRL� D� UHDOL]DomR� GH DQiOLVHV� H� HQVDLRV� QRV� HOHPHQWRV�

FRQVWUXWLYRV��GHOLPLWDGRV�D�SDUWLU�GDV�YLVLWDV�LQ�ORFR�QD�HVFROD�VHOHFLRQDGD��'HVWD�IRUPD��

RV�HQVDLRV�UHDOL]DGRV�IRUDP�

� PRQLWRUDPHQWR�GH�ILVVXUDV��DWUDYpV�GH�VHOR�GH�JHVVR�H�ILVVXU{PHWUR�

� WHUPRJUDILD�LQIUDYHUPHOKD�SDUD�LGHQWLILFDomR�GH�JUDGLHQWHV�GH�XPLGDGH�

� PHGLomR� GR� S+�� XVDQGR� IHQROIWDOHtQD�� SDUD� LGHQWLILFDomR� GD� SURIXQGLGDGH� GH�

FDUERQDWDomR�

����� 021,725$0(172�'(�),6685$6

3DUD�DYDOLDomR�GDV�ILVVXUDV�REVHUYDGDV��SULPHLUDPHQWH�IRL�QHFHVViULR�LGHQWLILFDU�

VH� HODV� HUDP� DWLYDV� RX� SDVVLYDV�� ,VVR� IRL� UHDOL]DGR D� SDUWLU� GD� XWLOL]DomR� GH� VHORV� GH�

JHVVRV� HP� DOJXQV� SRQWRV� HVSHFtILFRV GD� HGLILFDomR�� TXH IRUDP�PRQLWRUDGRV� GXUDQWH R�

SHUtRGR� GH GXDV� VHPDQDV�� FRP� D� ILQDOLGDGH GH� LGHQWLILFDU� VH� KRXYH� RX� QmR� VXD�

³TXHEUD�UXSWXUD´�� (P� VHJXLGD�� DV� ILVVXUDV� IRUDP� FDUDFWHUL]DGDV� HP� IXQomR� GH� VXD�

DEHUWXUD��UHDOL]DQGR�D�PHGLomR SRU�PHLR�GH�XP�ILVVXU{PHWUR�

����� $1È/,6(�'(�80,'$'(



��

$�DQiOLVH�GDV�PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV�OLJDGDV�D�XPLGDGH�SUHVHQWH�QR�HGLItFLR�

HVFRODU� VH� GHX� SRU� PHLR� GD� 7pFQLFD� GH� 7HUPRJUDILD� ,QIUDYHUPHOKD� �7,��� $QWHV� GH�

SURVVHJXLU� FRP� R� HQVDLR� IRL� SUHFLVR� SULPHLUR� HVFROKHU� RV� ORFDLV� HP� TXH� VHULDP�

HVWXGDGRV��$�HVFROKD�VH�GHX�SHOD LGHQWLILFDomR�YLVXDO�GRV�SRQWRV�HP�TXH�DSUHVHQWDYDP�

VLQDLV�GH XPLGDGH�

3DUD�D�UHDOL]DomR�GR�HQVDLR�IRL�XWLOL]DGR�7HUPRYLVRU�,��GD�PDUFD�)/,5�� SDUD�

UHJLVWUR�GDV�LPDJHQV�WpUPLFDV�H�GDV�LPDJHQV�yWLFDV��FRPR�PRVWUDGR�QD�)LJXUD�����FRP�

WRGRV�RV�SDUkPHWURV�GHWHUPLQDGRV�GH�DFRUGR�FRP�R�HVSHFLILFDGR�SHOR�SUySULR�IDEULFDQWH�

)LJXUD��� ± 8WLOL]DomR�GR�7HUPRYLVRU�,��GD�)/,5��

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

����� 352)81','$'(�'$�)5(17(�'(�&$5%21$7$d­2�'2�&21&5(72

2� SULPHLUR� SDVVR� WRPDGR� SDUD� D� UHDOL]DomR� GHVVH� HQVDLR IRL� R� SODQHMDPHQWR�

SUpYLR�D�UHVSHLWR�GRV�ORFDLV�HP�TXH�VHULDP�HVWXGDGRV��2SWRX�VH�HQWmR�SRU�VHUHP�IHLWDV�

DV�DQiOLVHV�HP�ORFDLV�TXH�Mi�KDYLDP�ILVVXUDV�H�GHVSODFDPHQWRV�GH�FRQFUHWR� SULRUL]DQGR

DTXHOHV�TXH�VH�HQFRQWUDYDP�QXP�SURFHVVR�GH�LQWHQVD�GHJUDGDomR� 3DUD�VH�REWHU�XP�PHOKRU�

UHVXOWDGR�IRL�GHFLGLGR�TXH�VHULD�HVFROKLGR�DPRVWUDV�GH ORFDLV�GLIHUHQWHV�FRP�D�Pi[LPD�

YDULDomR�GDV�FRQGLo}HV�DPELHQWDLV�GHQWUR�GD�HVFROD�



��

+DYHQGR��SRUWDQWR��HVVDV�FRQGLo}HV��RV�ORFDLV�DGRWDGRV�IRUDP��QR�DXGLWyULR�GD�

LQVWLWXLomR �)LJXUD���� H�R�RXWUR� ORFDOL]DGR QD�SDUWH�DWUiV�GD�HVFROD�TXH�ILFD�SUy[LPR�DR�

$oXGH�6HQDGRU�(SLWiFLR�3HVVRD �)LJXUD�����

)LJXUD��� ± 9LJD�GR�DXGLWyULR�FRP�DUPDGXUD�H[SRVWD�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

)LJXUD��� ± 3LODU�ILVVXUDGR�HVFROKLGR�SDUD�DQiOLVH�GH�FDUERQDWDomR�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������



��

2� SUy[LPR� SDVVR� SDUD� R� HQVDLR� GD� SURIXQGLGDGH� GH� FDUERQDWDomR� IRL� D�

UHDOL]DomR� GDV� DEHUWXUDV� QRV� HOHPHQWRV� HVWUXWXUDLV�� 6HQGR� TXH� QR� FDVR� GD� DQiOLVH

UHDOL]DGD� QR� DXGLWyULR� QmR� KDYLD� D� QHFHVVLGDGH� GH� IXURV� Mi� TXH� GHYLGR� D� FRUURVmR� GD�

DUPDGXUD�H� DR�GHVSODFDPHQWR�GR�FRQFUHWR�D�DUPDGXUD�GD�SHoD� VH�HQFRQWUDYD�H[SRVWD��

4XDQWR�QR�FDVR�GD� DQiOLVH SRU�GHWUiV�GD�HVFROD��KDYLD� D� QHFHVVLGDGH�GD�DEHUWXUD�SRLV�

DSHVDU�GR�SLODU VH�HQFRQWUDU ILVVXUDGR��D�DUPDGXUD�SHUPDQHFLD�FREHUWD�SHOR�FRQFUHWR�H�D�

DEHUWXUD�VH�GHX�DWp�TXH�VH�FKHJDVVH�jV�DUPDGXUDV�GR�SLODU��D�ILP�GH�DWLQJLU�R�REMHWLYR GR

HQVDLR�� 1R� SURFHVVR� GH� H[HFXomR� GDV� DEHUWXUDV� RV� HTXLSDPHQWRV� IRUDP� XWLOL]DGRV�

SRQWHLUD��WDOKDGHLUD�H�PDUUHWD��FRQIRUPH�)LJXUD����

)LJXUD��� ± $EHUWXUD FRP�DX[tOLR�GH�SRQWHLUD��WDOKDGHLUD�H�PDUUHWD�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

2� HQVDLR� GH� GHWHUPLQDomR� GD� SURIXQGLGDGH� GH� FDUERQDWDomR� GR� FRQFUHWR� IRL�

H[HFXWDGR� SRU� PHLR� GD� DVSHUVmR� GD� VXSHUItFLH� HP VROXomR� GH� IHQROIWDOHtQD�

FDUDFWHUL]DQGR�VH�SRU�VXD�PXGDQoD�GH�FRORUDomR HQWUH�RV�QtYHLV�GH�S+�����H�����LQGR�GH�

LQFRORU�HP�]RQD�PDLV� QHXWUD�SDUD R YHUPHOKR�FDUPLP�HP�XP�DPELHQWH�PDLV�DOFDOLQR��

FRPR�PRVWUD�D�)LJXUD�����(VVD�PXGDQoD�GH�FRORUDomR�GHWHFWD�D�SURIXQGLGDGH�GD�IUHQWH�

GH�FDUERQDWDomR�

7HQGR� DSOLFDGR� D� IHQROIWDOHtQD�� D� SURIXQGLGDGH� GD� IUHQWH� FDUERQDWDGD� IRL�

PHQVXUDGD�FRP�R�DX[tOLR�GH�XPD�WUHQD��$R�SHUFHEHU�TXH�D�UHDomR�Mi�DWLQJLD D�EDUUD�GH�



��

DoR�� QmR� KDYLD� PDLV� QHFHVVLGDGH� GH� DSURIXQGDU� R� HQVDLR� DOpP� GD� HVSHVVXUD� GR�

FREULPHQWR��VLJQLILFDQGR�TXH�D�FRUURVmR�QR�DoR�RFRUUHX��SURYDYHOPHQWH�GHYLGR�D�SHUGD�

GD�FDPDGD�SDVVLYDGRUD�GR�FRQFUHWR��RULXQGR�GD�UHGXomR�GR�VHX�S+�



��

)LJXUD��� ± 5HDomR IHQRIWDOHtQD�HP�ORFDO�QmR�FDUERQDWDGR�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������



��

� 5(68/7$'26 (�',6&866®(6

3DUD XPD� PHOKRU� RUJDQL]DomR� H� IDFLOLGDGH� GH� LQWHUSUHWDomR� GRV� UHVXOWDGRV�

REWLGRV� QHVWH� WUDEDOKR�� RV� UHVXOWDGRV� IRUDP� GLYLGLGRV� GH� DFRUGR� FRP� RV� WySLFRV

GHILQLGRV�QD�PHWRGRORJLD�

1HVWH�WUDEDOKR�IRL�VHOHFLRQDGD�XPD�DPRVWUD�IRUPDGD�SRU����HVFRODV�PXQLFLSDLV�

GH� &DMD]HLUDV�3% VLWXDGDV� QD� ]RQD� XUEDQD�� HP� FRPXP� DFRUGR� yUJmRV� PXQLFLSDLV�

UHVSRQViYHLV�SHOD�DGPLQLVWUDomR� $V�HVFRODV�YLVLWDGDV�VmR�WRGDV�(VFRODV�0XQLFLSDLV�GH�

(QVLQR�,QIDQWLO�H�(QVLQR�)XQGDPHQWDO��(0(,()���OLVWDGDV�D�VHJXLU�

x (0(,()� $QW{QLR� 5RGULJXHV� ± &$,&�� ORFDOL]DGD� QD� $YHQLGD� -RFD� &ODXGLQR��

6�1��7DQFUHGR�1HYHV�

x (0(,()�&HFtOLD�(��0HLUHOHV�� ORFDOL]DGD� QD�5XD��5DLPXQGR�/HLWH�� 6�1� &DVDV�

3RSXODUHV�

x (0(,()� &RVWD� H� 6LOYD�� ORFDOL]DGD� QD� $YHQLGD� 6HYHULQR� &RUGHLUR�� 1�� �����

-DUGLP�2iVLV�

x (0(,()� &ULVSLP� &RHOKR�� ORFDOL]DGD� 5XD�� 5RPXDOGR� 5ROLP�� 1�� ���� 6mR�

)UDQFLVFR�

x (0(,()�*DOGLQR�3LUHV� )HUUHLUD�� ORFDOL]DGD� QD�5XD��'U� 9LFHQWH�/HLWH��1�� �����

&DSRHLUDV�

x (0(,()�,UPm�1LUYDQGD�/HLWH�5ROLP��ORFDOL]DGD�QD�$JURYLOD�

x (0(,()�-RVp�/HLWH�5ROLP�� ORFDOL]DGD� QD�5XD��$QW{QLR�)HUQDQGHV�GD�6LOYD��1��

�����9LOD�1RYD�

x (0(,()�/XL]�&DUWD[R�5ROLP�� ORFDOL]DGD� QD� 5XD�� -RVp� 3HGUR�4XLULQR��1�� �����

(VSHUDQoD�

x (0(,()�0DULD� *XLPDUmHV &RHOKR�� ORFDOL]DGD� QD� 5XD�� -RmR� $OH[DQGUH� 6LOYD��

6�1� 6mR�)UDQFLVFR�

x (0(,()� 0DWLDV� 'XDUWH� 5ROLP�� ORFDOL]DGD� 5XD�� $QW{QLR� )HOL[� 5ROLP�� 6�1��

5HPpGLRV�

x (0(,()� 9LWRULD� %H]HUUD�� ORFDOL]DGD� QD� $YHQLGD� )UDQFLVFR� 0DWLDV� 5ROLP�� 1��

�����%HOR�+RUL]RQWH�



��

��� 9,6725,$6 ,1�/2&2

'XUDQWH�DV�YLVWRULDV��D�SDWRORJLD�PDLV�SHUFHSWtYHO�IRL�D SUHVHQoD�GH�XPLGDGH�H�D�

PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV� OLJDGDV D�HOD� VHQGR�SRVVtYHO� VHU HQFRQWUDGD YLVXDOPHQWH HP�

YiULRV� OXJDUHV� GDV� HGLILFDo}HV� HVFRODUHV�� FRPR� SRGH� VHU� YLVXDOL]DGR QD� )LJXUD� �� TXH�

DSUHVHQWD HP�HVWUXWXUDV� UHVSRQViYHLV�SHOD� VXVWHQWDomR�GD� FDL[D�G
iJXD� GHVFDVFDPHQWR�

GD�SLQWXUD��ERORU��LQILOWUDo}HV H PDQFKDV�HVFXUDV��H�FRPR�FRQVHTXrQFLD�GDV�LQILOWUDo}HV�

DUPDGXUD�H[SRVWD�

$V PDQLIHVWDo}HV� SDWROyJLFDV OLJDGDV� D� SUHVHQoDV� GH� XPLGDGH� WDPEpP� IRUDP�

YLVXDOL]DGDV�HP�IRUURV�GH�JHVVR��TXH�VH�ID]LDP�SUHVHQWHV�HP�EDQKHLURV��VDODV�GH�DXOD�H�

ODERUDWyULRV��FRQIRUPH�YLVWR QD�)LJXUD����

)LJXUD��� ±0DQFKDV GH�PRIR�HP�XPD�HVWUXWXUD�GH�FDL[D�G¶DJXD��GHYLGR�D�SUHVHQoD�GH�XPLGDGH���
�D��,QILOWUDo}HV�DFDUUHWDQGR�DUPDGXUD�H[SRVWD��GHVFDVFDPHQWR�GD�SLQWXUD�H�PDQFKDV���E��0DQFKDV�

QD�HVWUXWXUD�GH�VXVWHQWDomR�GD�FDL[D�G
iJXD�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$� �����



��

)LJXUD��� ±0DQFKDV GH�PRIR�QR�IRUUR�GH�JHVVR�GH�XPD�VDOD�GH�DXOD�

)RQWH��$XWRULD�3UySULD�������

2XWUR� ORFDO� HP� TXH� IRL� SRVVtYHO� WHU� XPD� YLVXDOL]DomR� GDV� PDQLIHVWDo}HV�

SDWROyJLFDV�OLJDGDV�D�XPLGDGH��IRL�HP�ODMHV H�YLJDV�H[WHUQDV �)LJXUD�����H�YLJDV�LQWHUQDV�

�)LJXUD� ����� TXH� DSUHVHQWDP HIORUHVFrQFLD�� PDFKDV� H� HP� DOJXQV� FDVRV� DUPDGXUDV�

H[SRVWDV�

)LJXUD��� ±0DQFKDV�GH�PRIR�HP�ODMHV�H�YLJDV�GH�XPD�SDVVDUHOD�HOHYDGD��GHYLGR�D�LQILOWUDomR�GD�
iJXD�GD�FKXYD�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������



��

)LJXUD��� ± 3UHVHQoD�GH�HIORUHVFrQFLD�H�DUPDGXUD�H[SRVWD�HP�YLJD�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

2�~OWLPR� WLSR�GH�XPLGDGH�PDLV� LQFLGHQWH�QDV�HGLILFDo}HV�HVFRODUHV�� IRUDP�GR�

WLSR� XPLGDGH� DVFHQGHQWH� SRU� HIHLWR� GH� FDSLODULGDGH �)LJXUD� ���� VHQGR� HVWH� WLSR� GH�

SDWRORJLD�PDLV� IUHTXHQWH� HP�SDUHGHV� TXH� VH� ID]HP�SUHVHQWH� HP� FRQWDWR� GLUHWR� FRP�R�

VROR�H�RX�SDUHGHV�H[WHUQDV�

)LJXUD��� ± 3DUHGH�H[WHUQD�FRP�SUHVHQoD�GH�XPLGDGH�DVFHQGHQWH�RULXQGD�GR�VROR�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������



��

2XWUD�PDQLIHVWDomR�SDWROyJLFD�EDVWDQWH�HQFRQWUDGD�QDV�YLVWRULDV�UHDOL]DGDV�QDV�

HVFRODV�IRUDP�DV�ILVVXUDV��WULQFDV��UDFKDGXUDV�H�IHQGDV��6HQGR�SRVVtYHO�HQFRQWUi�ODV�HP�

GLIHUHQWHV� HOHPHQWRV� GD� HGLILFDomR�� GHQWUH HODV�� SDUHGHV�� IRUURV� GH� JHVVR� SLVRV��

UHVHUYDWyULRV�GH�iJXD��YLJDV��SLODUHV�� ODMHV�H�EDQFRV�GH�DOYHQDULD�� 1HVVDV�DEHUWXUDV� VmR�

RULJLQiULDV�GH�IDWRUHV�FRPR��HIHLWRV�WpUPLFRV��PRYLPHQWDomR�GR�VROR��FDXVDV�HVWUXWXUDLV��

XVR�GD�HGLILFDomR�H�FUHVFLPHQWR�GDV UDt]HV�GDV iUYRUHV�

9LVXDOPHQWH�D�PDLRU�LQFLGrQFLD�GDV�DEHUWXUDV�VH�H QFRQWUDYDP� QRV� SLVRV��

SULQFLSDOPHQWH� GHYLGR� DRV� HIHLWRV� WpUPLFRV� GLODWDomR� H� FRQWUDomR� GR� PDWHULDO�

DFDUUHWDQGR� D� JHUDomR� GH� ILVVXUDV�� FRPR� PRVWUDGR QD� )LJXUD� ���� 2XWUR� H[HPSOR�

UHFRUUHQWH�HP�SLVRV�IRL�R�GHVJDVWH�VXSHUILFLDO�JHUDGR�SHOD�DEUDVmR��PRVWUDGR QD�)LJXUD�

���

)LJXUD��� ± )LVVXUDomR HP�SLVR�H[WHUQR�GD�
HGLILFDomR�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

)LJXUD��� ± 'HVJDVWH VXSHUILFLDO�GR�SLVR�SRU�
DEUDVmR�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

2XWUR�WLSR�GH�ILVVXUD�HQFRQWUDGR QDV�HVFRODV�IRUDP�DTXHODV JHUDGDV�QR�HQFRQWUR�

GH�PDWHULDLV�GLIHUHQWHV��GR�WLSR HQFRQWUR�GR�IRUUR�GH�JHVVR�H�D�SDUHGH�GH�DOYHQDULD��SRU�

VHUHP PDWHULDLV� TXH� DSUHVHQWDP� FRHILFLHQWHV� GH� GLODWDomR� GLIHUHQWHV�� FRPR� SRGH� VHU�

YLVWR�QD�)LJXUD����



��

)LJXUD��� ± )LVVXUDomR OLQHDU�QR�HQFRQWUR�GR�IRUUR�GH�JHVVR�H�D�SDUHGH�GH�DOYHQDULD�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

8PD�RXWUD�RULJHP�GH�DEHUWXUDV�QRV�HOHPHQWRV�GDV�HGLILFDo}HV�GDV�HVFRODV��IRL

GHYLGR� DR� FUHVFLPHQWR GD� YHJHWDomR�� VHQGR�R� FDVR�PDLV� UHFRUUHQWH� R� FUHVFLPHQWR� GDV�

UDt]HV GDV� iUYRUHV�� $SHVDU� GR� FDVR� PDLV� UHFRUUHQWH� GHVVH� WLSR� GH� SDWRORJLD� VHU�

HQFRQWUDGR�QRV�SLVRV�H[WHUQRV�GRV�SUpGLRV�HVFRODUHV��R�FDVR�TXH�PRVWUD�QD�)LJXUD��� IRL�

R�ORFDO�RQGH�KRXYH�R�PDLRU�GDQR�JHUDGR�SHOR�FUHVFLPHQWR�GDV�UDt]HV�

2�PDLRU�ULVFR�GH�GDQRV� ItVLFRV�JHUDGRV�SHODV� LQVWDODo}HV�SUHGLDLV�GDV�HVFRODV��

VH� GHUDP� QDV� SDWRORJLDV� DSUHVHQWDGDV� QDV� LQVWDODo}HV� HOpWULFDV�� WHQGR� VLGR� HQFRQWUDGR�

SULQFLSDOPHQWH� ILDo}HV� H[SRVWDV� H� GLVMXQWRUHV� GDQLILFDGRV�� FRPR� SRGH� VHU� YLVWR� QDV�

)LJXUDV����H����



��

)LJXUD��� ± $EHUWXUDV QR�EDQFR�GH�DOYHQDULD�GHYLGR�DR�FUHVFLPHQWR�GDV�UDt]HV�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������



��

)LJXUD��� ± -XQomR�LPSURYLVDGD�GD�ILDomR�
HOpWULFD�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

)LJXUD��� ± )LDomR�HOpWULFD�H[SRVWD�DFLPD�GR
UHVHUYDWyULR�GH�iJXD�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

2XWUR� SRQWR� REVHUYDGR� QD� YLVWRULD� IRUDP� RV� GHIHLWRV� QRV� WHOKDGRV� GDV�

HGLILFDo}HV�� JHUDQGR� LQILOWUDo}HV� GHQWUR� GR� DPELHQWH� HVFRODU� HP� SHUtRGRV� FKXYRVRV��

DOpP�GH�LQVRODomR� SULQFLSDOPHQWH�QR�SHUtRGR�GD�WDUGH��)LJXUD�����

)LJXUD��� ± 7HOKDGR DSUHVHQWDQGR�SHTXHQRV�HVSDoDPHQWRV�HQWUH�DOJXPDV�WHOKDV��RFDVLRQDQGR�
JRWHLUDV�HP�SHUtRGRV�FKXYRVRV�



��

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

��� &$5$&7(5,=$d­2�'2�%$1&2�'(�'$'26

&RP�D DQDPQHVH� QRV�SUpGLRV�HVFRODUHV IRL�SRVVtYHO� FULDU XP�EDQFR�GH�GDGRV�

GDV PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV�DSUHVHQWDGDV�QDV�HVFRODV�GH�&DMD]HLUDV�3%� DSUHVHQWDQGR�

HVVHV�UHVXOWDGRV�HP�IRUPD�GH�JUiILFRV�FRP�D�ILQDOLGDGH�GH�XPD�PHOKRU�FRPSUHHQVmR�

$SUHVHQWDQGR QR�*UiILFR ��D�SRUFHQWDJHP�PpGLD�QR�JUXSR�GDV�SDWRORJLDV�QDV

HVWUXWXUDV�HP�WRGDV�DV�HVFRODV�GD�UHGH�PXQLFLSDO� $QDOLVDQGR�R SRGH�VH�SHUFHEHU�TXH�D�

(0(,()�$QW{QLR�7DERVD�5RGULJXHV�± &$,&�H�D�(0(,()�&RVWD�H�6LOYD�DSUHVHQWDP RV�

PDLRUHV�tQGLFHV�������GH�PDQLIHVWDo}HV��HQTXDQWR�R PHQRU�tQGLFH�SHUWHQFH�D�(0(,()

,UPm�1LUYDQGD�/HLWH�5ROLP�������LVVR�VLJQLILFD�TXH�D�SULPHLUD�HVFROD�DSUHVHQWRX���GRV���

SUREOHPDV�DQDOLVDGDV�QR�URWHLUR�GH�DQiOLVH�

4XDQWR� DR� *UiILFR� ��� HOH� UHSUHVHQWD� D� SRUFHQWDJHP� PpGLD� QR� JUXSR� GDV�

PDQLIHVWDo}HV� SDWROyJLFDV� VLWXDGDV� QDV� DOYHQDULDV� GH� WRGDV� DV� HVFRODV� PXQLFLSDLV� GH�

&DMD]HLUDV�3%��RQGH�SRGH�VH�DQDOLVDU�TXH�D�(0(,()�&RVWD�H�6LOYD�H�D�(0(,()�0DWLDV�

'XDUWH�5ROLP�DSUHVHQWDP�RV�PDLRUHV�tQGLFHV���������H�TXDQWR�DR�PHQRU�tQGLFH�SHUWHQFH�

D�(0(,()�,UPm�1LUYDQGD�/HLWH�5ROLP�������

*UiILFR�� ± 3RUFHQWDJHP PpGLD�HP�WRGDV�DV�HVFRODV�GD SUHVHQoD�GH�SDWRORJLDV�OLJDGDV�DV HVWUXWXUDV�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������
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*UiILFR�� ± 3RUFHQWDJHP PpGLD�HP�WRGDV�DV�HVFRODV�GD SUHVHQoD�GH�SDWRORJLDV�OLJDGDV�DV DOYHQDULDV�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

1R� *UiILFR� ��� DSUHVHQWD�VH� D� SRUFHQWDJHP� PpGLD� GR� JUXSR� GDV� SDWRORJLDV�

SUHVHQWHV�QRV�UHYHVWLPHQWRV�GH�WRGDV�DV�HVFRODV�PXQLFLSDLV�GH�&DMD]HLUDV�3%�

2� *UiILFR� �� DSUHVHQWD� D� PpGLD� GH� WRGDV� DV� HVFRODV� TXDQWR� j� SUHVHQoD� GDV�

PDQLIHVWDo}HV� SDWROyJLFDV� QRV� HOHPHQWRV� FRQVWUXWLYRV� GHYLGR� D� LQHILFLHQWH�

LPSHUPHDELOL]DomR�� JHUDQGR� SUREOHPDV� RULJLQDGRV� QRV� HIHLWRV� GD� XPLGDGH�� )RL� R�

UHVSRQViYHO�SRU�DSUHVHQWDU�RV�tQGLFHV�PDLV�DODUPDQWHV��FRQWHQGR�DV�PDLRUHV�PpGLDV�GRV�

JUXSRV�OHYDQWDGRV�QRV�URWHLURV�GH�DQiOLVHV�

*UiILFR�� ± 3RUFHQWDJHP PpGLD�HP�WRGDV�DV�HVFRODV�GD�SUHVHQoD�GH�SDWRORJLDV�OLJDGDV�DRV�
UHYHVWLPHQWRV�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������
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*UiILFR�� ± 3RUFHQWDJHP PpGLD HP�WRGDV�DV�HVFRODV�GD�SUHVHQoD�GH�SDWRORJLDV�OLJDGDV�D�DXVrQFLD�GH�
LPSHUPHDELOL]DomR�DGHTXDGD�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

$QDOLVDQGR�QR�*UiILFR����D�SRUFHQWDJHP�PpGLD�QR�JUXSR�GDV�SDWRORJLDV�OLJDGDV�

D�SUREOHPDV�QDV�LQVWDODo}HV�KLGUiXOLFDV�H�GH�JiV�GH�HVFRODV�GD�UHGH�PXQLFLSDO� SRGH�VH�

SHUFHEHU� TXH� D�(0(,()�&RVWD� H�6LOYD� DSUHVHQWD� R�PDLRU� tQGLFH� �������� H� TXDQWR� DR�

PHQRU�tQGLFH�SHUWHQFH�D�(0(,()�9LWyULD�%H]HUUD �����

2� *UiILFR� �� DSUHVHQWD� D� PpGLD� GR� JUXSR GDV� SDWRORJLDV� DVVRFLDGDV� jV�

LQVWDODo}HV�HOpWULFDV�GH�WRGRV�RV�SUpGLRV�HVFRODUHV�GD�UHGH�PXQLFLSDO�GH�&DMD]HLUDV�3%��

WHQGR� FRPR� UHVXOWDGR� D� (0(,()� 9LWyULD� %H]HUUD� FRP� tQGLFH� GH� ����� GRV� LWHQV�

DQDOLVDGRV� GR� JUXSR� GDV� LQVWDODo}HV� HOpWULFDV�� FRPSURYDQGR� DVVLP� DV� DQiOLVHV� YLVXDLV�

IHLWDV�QDV�YLVWRULDV��TXDQGR�IRL�SHUFHSWtYHO�D�SUHVHQoD�GH�YiULRV�GHIHLWRV�QD�UHGH�HOpWULFD�

GD�HGLILFDomR�
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*UiILFR�� ± 3RUFHQWDJHP PpGLD�HP�WRGDV�DV�HVFRODV�GD�SUHVHQoD�GH�SDWRORJLDV�OLJDGDV�jV LQVWDODo}HV�
KLGUiXOLFDV�LQVWDODo}HV�GH�JiV�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

*UiILFR�� ± 3RUFHQWDJHP PpGLD�HP�WRGDV�DV�HVFRODV�GD�SUHVHQoD�GH�SDWRORJLDV�OLJDGDV�jV LQVWDODo}HV�
HOpWULFDV�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

(P� SRVVH GRV� GDGRV� PpGLRV� GH� FDGD� JUXSR� GLYLGLGR� SRU� HVFRODV� FRPR�

SDUWLFLRQDGR� QR� URWHLUR� GH� DQiOLVHV� H SDUD� XPD� PHOKRU� YLVXDOL]DomR� JHUDO� VREUH� RV�

JUXSRV� IRL� UHDOL]DGD XPD�GLVWULEXLomR� GH� DFRUGR�FRP�DV� SRUFHQWDJHQV�PpGLDV� GH� FDGD�

JUXSR�GH�SDWRORJLDV�HP�WRGDV�DV�HVFRODV�DQDOLVDGDV��D�TXDO�SRGH�VHU�DQDOLVDGD�QR *UiILFR�

��

$QDOLVDQGR� RV� UHVXOWDGRV�� SRGH�VH� QRWDU� TXH� R� JUXSR� GH� SDWRORJLDV� OLJDGDV� j�

HVWUXWXUD� DSUHVHQWDP� XPD� PpGLD� GH� ���� GH� SUHVHQoD� QDV� HVFRODV� QR� JUXSR� GH�

SDWRORJLDV� QD� DOYHQDULD� H[LVWHP� SUHVHQoD� HP� ��� GDV� HVFRODV� TXDQWR� DR� JUXSR� GH�

UHYHVWLPHQWR� ��� GDV� SDWRORJLDV� HVWmR� SUHVHQWHV QDV� HVFRODV� R� PDLRU� tQGLFH� GH�
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RFRUUrQFLD� GDV� SDWRORJLDV� JHUDGDV� SHOD� DXVrQFLD� GH� LPSHUPHDELOL]DomR� DGHTXDGD�� WHYH

FRPR� UHVXOWDGR� ��� GH� SUHVHQoD QDV� HVFRODV� R� JUXSR� GDV� SDWRORJLDV� QDV� LQVWDODo}HV�

KLGUiXOLFDV�JiV�DSUHVHQWD�VH�HP ����GDV�HVFRODV��HQTXDQWR�TXH�R�JUXSR�GDV�LQVWDODo}HV�

HOpWULFDV�DSUHVHQWD�VH�HP�����

*UiILFR�� ± 3RUFHQWDJHP PpGLD�HP�WRGDV�DV�HVFRODV�GH�SUHVHQoD�GRV�LWHQV�DQDOLVDGRV�SHOR�URWHLUR�GH�
DQiOLVHV�SDWROyJLFDV�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

$SHVDU� GH� DSUHVHQWDU� R� PHQRU� tQGLFH� PpGLR� GH� SUHVHQoD� QDV� HVFRODV�� DV�

SDWRORJLDV� GR� JUXSR� GDV� HVWUXWXUDV� VmR� D� GH� PDLRU� UHOHYkQFLD� YLVWR� TXH� SRVVXL D�

UHVSRQVDELOLGDGH�GH�VXVWHQWDomR�GH�WRGD�D�HGLILFDomR�

'XDV�HVFRODV�DSUHVHQWDUDP�R�PDLRU�tQGLFH�PpGLR�QD�LQFLGrQFLD�GD�SUHVHQoD�GDV�

PDQLIHVWDo}HV� SDWROyJLFDV� OLJDGDV� j HVWUXWXUD�� FRQIRUPH� PRVWUDGR� QR� *UiILFR� ���

HQWUHWDQWR�� HP� FRQMXQWR� FRP� D YLVWRULD� LQ� ORFR H� RV� URWHLURV� GH� DQiOLVH�� D� HVFROD TXH�

DSUHVHQWRX� TXDOLWDWLYDPHQWH� D� PDLRU� QHFHVVLGDGH� GH� DYDOLDomR� GDV� SDWRORJLDV� IRL D�

(0(,()�$QW{QLR�7DERVD�5RGULJXHV�± &$,&�

��� (678'2�'(�&$62

2� HVWXGR� IRL� UHDOL]DGR� QD� (0(,()�$QW{QLR� 7DERVD�5RGULJXHV� ± &$,& H� RV�

UHVXOWDGRV�VmR�DSUHVHQWDGRV�QD�PHVPD�VHTXrQFLD�DSUHVHQWDGD�QD�UHYLVmR�ELEOLRJUiILFD�
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����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�$�029,0(17$d®(6�'(�25,*(0�7e50,&$6�28�

(6758785$,6

2 SULPHLUR� SRQWR� GH� DQiOLVH� GD� DEHUWXUD� VH� GHX� HP� XPD� SDUHGH� H[WHUQD� GR�

SUpGLR� HVFRODU�� VHQGR� DSUHVHQWDGD QDV� )LJXUDV �� DWp� D )LJXUD� ���� DV� TXDLV� H[S}HP R�

PHVPR� ORFDO�� WHQGR�FRPR�PXGDQoD�R�SRQWR�GH�REVHUYDomR�GD�ILVVXUD�FRP�R�LQWXLWR�GH�

XPD�PHOKRU�UHSUHVHQWDomR��$ )LJXUD��� H[S}H R�FRPSULPHQWR�HP�TXH�HVVD�DEHUWXUD�VH�

HQFRQWUD�QD�SDUHGH��LQLFLDQGR�GD�SDUWH�PDLV�EDL[D�GD�SDUHGH�DWp�R�VHX�WRSR��DXPHQWDQGR�

D�VXD�HVSHVVXUD�D�PHGLGD�TXH�FDPLQKD�HP�GLUHomR�DR�WRSR�GD�SDUHGH� 3DWRORJLD�SRVVtYHO�

GH� WHU� RFRUULGR� GHYLGR� D� GHVORFDPHQWRV� GLIHUHQFLDLV� HQWUH� DV� SDUHGHV� TXH� VH� FUX]DP��

SUHMXGLFDGD� DLQGD� PDLV�� GHYLGR� j� IDOWD� GH� WUDYDPHQWR� HQWUH� DV� ILDGDV� GH� DOYHQDULD��

FRQVWLWXLQGR�XPD�UHJLmR�GH�³MXQWD�D�SUXPR´�

1D�)LJXUD��� SRGH�VH SHUFHEHU�TXH�D�ILVVXUD�YDL�JDQKDQGR�HVSHVVXUDV�PDLRUHV�D�

PHGLGD TXH� YDL� FKHJDQGR� DR� WRSR� GD� SDUHGH�� VHQGR� SRVVtYHO� XPD� YLVXDOL]DomR� TXH�

DWUDYHVVH�D�SDUHGH��SURYHQLHQWH�GD�UXSWXUD�GH�VXD�PDVVD�

1D�)LJXUD�����IRL�UHDOL]DGR�HQWmR�D�YHULILFDomR�GD�HVSHVVXUD�GD�SDUHGH�QR�SRQWR�

GH� DOWXUD� PpGLD� GD� SDUHGH�� WHQGR� FRPR� UHVXOWDGR� XPD� HVSHVVXUD� PDLRU� TXH� �� PP��

OHPEUDQGR�TXH�FRPR�FLWDGR�QD�UHYLVmR�ELEOLRJUiILFD�D�DEHUWXUD�TXH�HVWLYHU�DFLPD�GH�����

PP FDUDFWHUL]D�VH�DTXHOD�DEHUWXUD�FRPR�IHQGD�

4XDQWR� j DYDOLDomR� GHVWD� ILVVXUD�� SDVVDGRV� ��� GLDV� GD� DSOLFDomR� GR� VHOR GH�

JHVVR� QR� UHWRUQR� j HVFROD� SDUD� YHULILFDomR� GD� PRYLPHQWDomR� GD� ILVVXUD� SRGH�VH

SHUFHEHU�TXH�QmR�KRXYH�QHQKXP� WLSR�GH�PRYLPHQWDomR�� WUDWDQGR�VH��SRUWDQWR��GH�XPD�

ILVVXUD�SDVVLYD� �)LJXUD�����
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)LJXUD��� ± &RPSULPHQWR�GD�ILVVXUDomR�HP�
SDUHGH�H[WHUQD�GR�SUpGLR�HVFRODU�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

)LJXUD��� ± (OHYDGD�HVSHVVXUD�GD�DEHUWXUD�QR�
WRSR�GD�SDUHGH�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

)LJXUD��� ± 9HULILFDomR�GD�HVSHVVXUD�GD�IHQGD
ORFDOL]DGD HP�SDUHGH�H[WHUQD�GR�SUpGLR�HVFRODU�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

)LJXUD��� ± 9HULILFDomR�GD�PRYLPHQWDomR�GD
IHQGD HP�SDUHGH�H[WHUQD�GR�SUpGLR�HVFRODU�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������
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2 VHJXQGR�FDVR�GR�PRQLWRUDPHQWR�GDV ILVVXUDV��QR�LQWXLWR�GH�ORFDOL]DU�DOJXPD�

ILVVXUDomR QD�SDUWH�LQWHULRU�GD�HVFROD��IRL DQDOLVDGR XPD�ILVVXUD�ORFDOL]DGD QR�DXGLWyULR�

1D� )LJXUD� �� p� SRVVtYHO� DQDOLVDU� R� FRPSULPHQWR� TXH� HVVD� ILVVXUD� SRVVXL�� VH�

HQFRQWUDQGR�GD� SDUWH�PDLV� EDL[D� GD� SDUHGH� DWp� D� R� HQFRQWUR� FRP�D� ODMH��7HQGR� FRPR�

FDUDFWHUtVWLFD�D�SHTXHQD�YDULDomR�QD�VXD�HVSHVVXUD�H�VHJXLQGR�D�SUXPDGD�GR�HQFRQWUR�GH�

GD�ILDGD�GH�EORFRV�DVVHQWDGDV�GH�PDQHLUD�GLIHUHQWHV�

)LJXUD��� ± &RPSULPHQWR GD�ILVVXUDomR�HP�SDUHGH�GR�DXGLWyULR�HVFRODU�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

1D� )LJXUD� �� DSUHVHQWD�VH R� HVWXGR� TXDQWR� j GHWHUPLQDomR� GD� HVSHVVXUD� GD�

DEHUWXUD��H�D�VXD�FODVVLILFDomR��&RP�R�DX[tOLR�GR�ILVVXU{PHWUR SRGH�VH GHILQL�OD�FRP�D�

HVSHVVXUD�GH������PP� ORFDOL]DGD�DEDL[R�GR�VHOR�GH�JHVVR��FDUDFWHUL]DQGR�D�FRPR�XPD�

WULQFD�



��

7HQGR� SDVVDGR� ��� GLDV� GD� DSOLFDomR� GR� VHOR� GH� JHVVR�� IRL� YHULILFDGR R�

FRPSRUWDPHQWR� GD ILVVXUD�� H� FRPR� QmR� KRXYH� JHUDomR� GH� ILVVXUDV� QR� VHOR� SRGH�VH

FRQFOXLU�TXH�VH�WUDWD�GH�XPD�ILVVXUD�SDVVLYD�

)LJXUD��� ± 9HULILFDomR�GD�HVSHVVXUD�H�FRPSRUWDPHQWR�GD�ILVVXUD�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

5HDOL]DQGR�XP�HVWXGR�VREUH�R�FRQWUD�SLVR GH�XPD DEHUWXUD�ORFDOL]DGD VRE�XPD�

ODMH� YHULILFD�VH�TXH�HVVD�DEHUWXUD�WLQKD�FRPR�FDUDFWHUtVWLFD�R�VHX�FRPSULPHQWR� TXH�VH�

HVWHQGLD� OLQHDUPHQWH� GH� XPD� SRQWD� D� RXWUD� GR� SLVR�� FRPR� PRVWUD� D� )LJXUD� ���� (VWD�

ILVVXUD�FDUDFWHUL]D�VH�FRPR�VHQGR�XPD�MXQWD�GH�GLODWDomR GHYLGR�D�YDULDomR�WpUPLFD TXH�

D�ODMH�HVWi�VRIUHQGR�

1D )LJXUD��� IRL�REWLGR�R�UHVXOWDGR�GH�TXH�VH�WUDWD�GH�XPD�ILVVXUD�DWLYD��DLQGD�

HVWi� VRIUHQGR� PRYLPHQWDo}HV� HP� UHODomR j VXD HVSHVVXUD�� (VVD PRYLPHQWDomR� p�

FDUDFWHUtVWLFD� GH� UHJL}HV� H[WHUQDV� RQGH� Ki� D� SUHVHQoD� GH� JUDQGHV� JUDGLHQWHV� WpUPLFRV�

GXUDQWH� R� GLD� WHPSHUDWXUDV� PDLV� DOWDV� GXUDQWH� D� PDQKm� H� WHPSHUDWXUDV� PDLV� EDL[DV�

GXUDQWH�D�QRLWH��FDXVDQGR�GLODWDomR�H�UHWUDomR�GR�UHYHVWLPHQWR�GH�SLVR��UHVSHFWLYDPHQWH�

(P� UHODomR� D� HVSHVVXUD� GHVVD� DEHUWXUD�� IRL� DQDOLVDGR� FRQIRUPH� SRGH� VHU�

REVHUYDGR� QD� )LJXUD� ���� TXH� D� PHVPD� SRVVXL� HVSHVVXUD� GH� ����� PP�� 6HQGR�

FDUDFWHUL]DGD�FRPR�XPD�WULQFD�



��

)LJXUD��� ± ([WHQVmR�GD�ILVVXUD�ORFDOL]DGD�VRE�
D�ODMH�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

)LJXUD��� ± )LVVXUD�DWLYD�GHYLGR�D�YDULDomR�
WpUPLFD�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

)LJXUD��� ± (VSHVVXUD�PpGLD�GD�ILVVXUD�ORFDOL]DGD�VRE�D�ODMH�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������



��

����� 3$72/2*,$6 '(9,'2�$�35(6(1d$�'(�80,'$'(

$WUDYpV GR� HQVDLR� GH� XPLGDGH� XWLOL]DGR� R� 7HUPRYLVRU� IRL� LGHQWLILFDGR D�

SUHVHQoD�GH�DOJXQV�SRQWRV�GH�XPLGDGH�QR�HGLItFLR�HVFRODU��$�H[SRVLomR GRV�UHVXOWDGRV�

GHVVH�HQVDLR� FRP�R�LQWXLWR�GH�XPD�PHOKRU�RUJDQL]DomR�H�HQWHQGLPHQWR�VREUH�D�VLWXDomR�

GR� HVWXGR� VHJXH D� WDEXODomR� GDV� LPDJHQV� VHQGR� XPD� ILJXUD� FDSWXUDGD� QD� LPDJHP

WpUPLFD�H HP�SDUDOHOR XPD�ILJXUD�GR�UHJLVWUR�IRWRJUiILFR�GR�PHVPR�ORFDO�

2� SULPHLUR H� VHJXQGR� HVWXGR� VH� GHX� QR� DXGLWyULR� HVFRODU�� RQGH� IRUDP�

GHWHFWDGRV� VLQDLV� GH� XPLGDGHV� 2 SULPHLUR� HVWXGR� SRGH� VHU� YLVWR� QD )LJXUD� ����

DSUHVHQWDQGR PDQFKDV�GH�XPLGDGH� ORFDOL]DGD�QD�SDUWH�VXSHULRU�GD�SDUHGH�H�WHP�VLQDLV�

GH� LQILOWUDo}HV� GR� SDYLPHQWR� VXSHULRU� H� FRPR� ILFD� PXLWR� SUy[LPR� GD� MDQHOD� HVVD�

SDWRORJLD�SRGH�WHU�VLGR�HP�GHFRUUrQFLD�GH�iJXDV�SOXYLDLV�

)LJXUD��� ± ,QILOWUDomR GH�iJXD�QD�SDUWH�VXSHULRU�GD�SDUHGH�GR�DXGLWyULR���D��LPDJHP�WHUPRJUiILFD�
LQGLFDQGR UHJLmR�~PLGD���E��SUHVHQoD�GH�PDQFKDV�GHYLGR�XPLGDGH�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

2�VHJXQGR�HVWXGR�QR�DXGLWyULR�� VH� ORFDOL]D� QD�SDUWH� LQIHULRU�GD�SDUHGH��FRPR�

SRGH� VHU� YLVWR� QD�)LJXUD� ���� HYLGHQFLDGD� SHOD� LPDJHP GR� WHUPRYLVRU� TXH DSUHVHQWD D�

SUHVHQoD�GH�XPD� WHPSHUDWXUD� LQIHULRU�DR�GR� UHVWDQWH�GD�SDUHGH��3RGH� UHVXOWDU� WDPEpP�

TXH�QHVVH�FDVR�DFRQWHFH�XPLGDGH�DVFHQGHQWH��D�TXDO�VH�Gi�SHOR�HIHLWR�GD�FDSLODULGDGH�



��

)LJXUD��� ± ,QILOWUDomR GH�iJXD�QD�SDUWH�LQIHULRU�GD�SDUHGH�GR�DXGLWyULR���D��LPDJHP�WHUPRJUiILFD�
LQGLFDQGR�UHJLmR�~PLGD���E��GHVFDVFDPHQWR�GD�SLQWXUD�H�GR�HPDVVDPHQWR��FRPR�WDPEpP�

LQILOWUDo}HV�GHYLGDV j�XPLGDGH�DVFHQGHQWH�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

2� WHUFHLUR� HVWXGR� GH� XPLGDGH� IRL� ORFDOL]DGR� QXPD� HVWUXWXUD� GH� FDL[D� G�iJXD

FRQIRUPH�D�)LJXUD�����RQGH�Ki�D�SUHVHQoD�GH�XPLGDGH�DGYLQGD�GR�VROR��SHOR�HIHLWR�GD�

FDSLODULGDGH�

)LJXUD��� ± ,QILOWUDomR GH�iJXD�QD�SDUWH�LQIHULRU�GR�UHVHUYDWyULR�GH�iJXD���D��LPDJHP�WHUPRJUiILFD�
LQGLFDQGR�UHJLmR�~PLGD���E��GHVFDVFDPHQWR�GD�SLQWXUD�H�GR�HPDVVDPHQWR��FRPR�WDPEpP�

LQILOWUDo}HV�GHYLGDV j�XPLGDGH�DVFHQGHQWH�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�$�&25526­2�'$6�$50$'85$6

2�SULPHLUR�ORFDO�D�VHU�UHDOL]DGR�R�HQVDLR�GD�FDUERQDWDomR�GR�FRQFUHWR�VH�GHX�QR�

SLODU�ORFDOL]DGR�SUy[LPR�DR�JLQiVLR�GD�HVFROD��RQGH�KRXYH�D�TXHEUD�GR�FRQFUHWR�DWp�TXH�



��

FKHJDVVH�D�DUPDGXUD�GD�SHoD��WHQGR�DSOLFDGR�D�VROXomR�GH�IHQROIWDOHtQD H�FRPR�HVSHUDGR��

SHOR�VHX�HOHYDGR�JUDX�GH�GHWHULRUDomR��YHULILFD�VH�TXH�QmR�KRXYH�DOWHUDomR�GD�FRORUDomR�GR�

FRQFUHWR�� VDOYR� DOJXQV� SRQWRV� LVRODGRV�� H�� SRUWDQWR FRQFOXL�VH� TXH WRGD� D� iUHD� VH�

HQFRQWUDYD�FDUERQDWDGD��FRPR�SRGH�VHU�YLVWR�QD�)LJXUD����

)LJXUD��� ± 3LODU�ORFDOL]DGR�SRU�GHWUiV�GD�HVFROD��FDUERQDWDGR�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

1D�)LJXUD�����SRGH�VHU�DQDOLVDGR�XP�SHGDoR�GR�FRQFUHWR�TXH�GHVWDFRX�GXUDQWH�

D�TXHEUD�GD�SHoD��3RGH�VH REVHUYDU�TXH�SDUWH�GD�DUPDGXUD�WLQKD�VRIULGR�R�SURFHVVR�GH�

FRUURVmR�H�KRXYH�UHGXomR�GD�VHomR�WUDQVYHUVDO�GD�DUPDGXUD�



��

)LJXUD��� ± 3HGDoR�GH�FRQFUHWR�GR�SLODU�ORFDOL]DGR�SRU�GHWUiV�GD�HVFROD�FRP�SDUWH�GD�VHomR�
WUDQVYHUVDO�GD�DUPDGXUD�GR�SLODU�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

&RPR� R� HQVDLR� GH� FDUERQDWDomR� WHP� FRPR� IRFR� SULQFLSDO DQDOLVDU� D�

SURIXQGLGDGH�GD�IUHQWH�GH�FDUERQDWDomR��H�FRPR�R�FRQFUHWR�TXH�ID]LD�FRQWDWR�GLUHWR�FRP�

D� DUPDGXUD� HVWDYD� FDUERQDWDGR� IRL� SUHFLVR� UHDOL]DU� D DQiOLVH� GR� FREULPHQWR� GR� SLODU��

WHQGR�FRPR�HVSHVVXUD�GH�DSUR[LPDGDPHQWH���FP �)LJXUD�����

)LJXUD��� ± &REULPHQWR�GR�SLODU�ORFDOL]DGR�SRU�GHWUiV�GD�HVFROD�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

7HQGR�DJRUD�FRPR�SRQWR�GH�HQVDLR�XP�SLODU� LQWHUQR�GD�HGLILFDomR� ORFDOL]DGR�

HP�XP�FRUUHGRU�� IRL�DSOLFDGR�D� IHQROIWDOHtQD��H� FRPR�HVSHUDGR�GHYLGR� j H[SRVLomR�GD�



��

DUPDGXUD� H� D� ILVVXUDomR� HP� TXH� R� SLODU� VH� HQFRQWUDYD�� TXH QmR� KRXYH� DOWHUDomR� GD�

FRORUDomR�� QR� ORFDO� GH� DSOLFDomR�� GHVVD� IRUPD� FRPSURYDQGR� TXH� Mi� VH� HQFRQWUD�

FDUERQDWDGR��+DYHQGR�XPD�H[FHomR�ORFDOL]DGR�QD�SDUWH�LQIHULRU�GR�SLODU��FRPR�SRGH�VHU�

YLVWR�QD�)LJXUD����

)LJXUD��� ± &DUERQDWDomR�HP�SLODU�ORFDOL]DGR�QR�FRUUHGRU�GR�SUpGLR�HVFRODU�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

6HJXLQGR�R�URWHLUR�GD�PHWRGRORJLD�IRUDP DQDOLVDGDV DV�YLJDV�GR�SUpGLR�HVFRODU�

$QDOLVDQGR�D�YLJD�FHQWUDO�GR�DXGLWyULR�GD�HVFROD�H�FRPR�HVSHUDGR�GHYLGR�D�DUPDGXUD�VH�

HQFRQWUDU�H[SRVWD H DR�EDL[R�FREULPHQWR�GDV�YLJDV�GH�DSHQDV���FP� FRP HOHYDGR�JUDX�GH�

ILVVXUDomR�GD�SHoD� TXDQGR�DSOLFDGD�D�IHQROIWDOHtQD SRGH�VH FRPSURYDU�TXH�HP�WRUQR�GD�

DUPDGXUD�R�FRQFUHWR�HVWDYD�FDUERQDWDGR��FRQIRUPH�)LJXUD����



��

)LJXUD��� ± 9LJD�FHQWUDO�GR�DXGLWyULR��FRP�DUPDGXUD�H[SRVWD�H�FRQFUHWR�FDUERQDWDGR�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

$V� ODMHV� IRUDP RV ~OWLPRV HOHPHQWRV HVWUXWXUDLV DQDOLVDGRV SHOR� HQVDLR� GD�

FDUERQDWDomR� 1R�DXGLWyULR�GD�HVFROD��IRL�DQDOLVDGD�XPD�ODMH�FRP FREULPHQWR�GH�DSHQDV�

��FP� FRQIRUPH SRGH�VHU�YLVWR�QD�)LJXUD��� H�����TXH�QmR�KRXYH�DOWHUDomR�GD�FRORUDomR�

GR�HOHPHQWR��FDUDFWHUL]DQGR�DVVLP�D�UHJLmR�DQDOLVDGD�FRPR�FDUERQDWDGD�H�TXH�D�ODMH�HVWi�

VRIUHQGR�SHOR�SURFHVVR�GD�FRUURVmR�GH�VXD�DUPDGXUD�

)LJXUD��� ± /DMH�ORFDOL]DGD�HP�DXGLWyULR�FRP�SUHVHQoD�GH�ILVVXUDV�H�DUPDGXUD�H[SRVWD�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������



��

)LJXUD��� ± 5HJLmR�GH�ODMH�GR�DXGLWyULR�HQFRQWUD�VH�FDUERQDWDGD�H�FRP�GHVFDVFDPHQWR�GD�SLQWXUD�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�$2�'(6*$67( 683(5),&,$/�'2�&21&5(72

1D YLVWRULD� GR HGLItFLR� IRUDP� QRWLILFDGRV� DOJXQV� SRQWRV� HP� TXH� KDYLDP� R�

GHVJDVWH� VXSHUILFLDO� GR� FRQFUHWR�� SULQFLSDOPHQWH� VRE� R� SLVR�� Mi� TXH� XPD FDUDFWHUtVWLFD�

SDUWLFXODU� GHVVH� SUpGLR� HVFRODU� SHUDQWH� RV GHPDLV� p� TXH� R� SLVR� VH� WUDWD� GH� SODFDV� GH�

FRQFUHWR�DUPDGR�

'XUDQWH�D�YLVWRULD� IRUDP�DQDOLVDGRV�GLYHUVRV�SRQWRV�HP�TXH�R�SLVR HVWi�WHQGR�

HVVD�PDQLIHVWDomR�SDWROyJLFD��&RPR�PRVWUD�D�)LJXUD�����HP�TXH�SRGH�VHU�REVHUYDGR�XP�

H[HPSOR�GD�SDUWH�LQWHUQD�GD�HGLILFDomR�

)LJXUD��� ± 'HVJDVWH�VXSHUILFLDO�GR�FRQFUHWR�QD�SDUWH�LQWHUQD�GR�HGLItFLR�HVFRODU�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������



��

2XWURV�H[HPSORV�GH� OXJDUHV�HP�TXH� Ki�R�GHVJDVWH� VXSHUILFLDO�GR�FRQFUHWR�QR�

SLVR�SRGH�VHU�REVHUYDGR�QD�)LJXUD����

)LJXUD��� ± 'HVJDVWH�VXSHUILFLDO�GH�SLVR�GH�FRQFUHWR�DUPDGR���D��SLVR�ORFDOL]DGR�QD�SDUWH�H[WHUQD�GR�
SUpGLR�HVFRODU���E��SLVR�ORFDOL]DGR�QR�LQWHULRU�GD�HVFROD�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

8P�RXWUR�DPELHQWH�HP�TXH�VH�ID]�SUHVHQWH�R�GHVJDVWH�VXSHUILFLDO� IRL�QD�TXDGUD�

SROLHVSRUWLYD� GD� HVFROD�� GHVWDFDQGR�VH� SULQFLSDOPHQWH� D� ILVVXUDomR� H� R� GHVJDVWH� GD

SLQWXUD��FRPR�SRGH�VHU�REVHUYDGR�QD�)LJXUD����

)LJXUD��� ± 'HVJDVWH�VXSHUILFLDO�GR�SLVR�GD�TXDGUD�SROLHVSRUWLYD�HVFRODU�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������



��

����� 3$72/2*,$6�'(9,'2�$2�(15$,=$0(172�'$6�È5925(6

2XWUR�WLSR�GH�PDQLIHVWDomR�SDWROyJLFD�HQFRQWUDGD�QD�HVFROD�HP� HVWXGR� IRUDP�

DV�SDWRORJLDV�GHYLGR�DR�HQUDL]DPHQWR�GDV�iUYRUHV��HP�TXH�PXLWDV�GDV�YH]HV�SRGHP�JHUDU�

GDQRV�D�HVWUXWXUDV�RX�GHIRUPDo}HV�QRV�HOHPHQWRV�FRQVWUXWLYRV�GD�HGLILFDomR��2�FDVR�HP�

TXH�VH�IH]�SUHVHQWH�IRL�D�HOHYDomR�GR�SLVR�QD�iUHD�H[WHUQD�GR�SUpGLR�HVFRODU��FRQIRUPH�

REVHUYDGR�QD�)LJXUD����

)LJXUD��� ± (OHYDomR�GR�SLVR�GHYLGR�DR�FUHVFLPHQWR�GDV�UDt]HV�GD�iUYRUH�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������

1D� )LJXUD� �� p� SRVVtYHO� PHQVXUDU� R� GHVQtYHO� JHUDGR� SHOR� FUHVFLPHQWR� GDV�

UDt]HV�GD�iUYRUH�ORFDOL]DGD�HQWUH�R�FRUUHGRU�H[WHUQR�H�D�HGLILFDomR�

)LJXUD��� ±0HGLomR�GD�HOHYDomR�GR�SLVR�GHYLGR�DR�FUHVFLPHQWR�GDV�UDt]HV�

)RQWH��$8725,$�35Ï35,$�������



��

� &21&/86­2

2�SUHVHQWH�HVWXGR�UHYHORX�GDGRV�H�LQIRUPDo}HV�GDV�PDQLIHVWDo}HV�SDWROyJLFDV�

SUHVHQWHV� QDV� HVFRODV� GD� UHGH� PXQLFLSDO� GH� &DMD]HLUDV�3%�� 2V� UHVXOWDGRV� UHIHUHP�VH�

DSHQDV�jV�HVFRODV�DWHQGLGDV QD�UHGH�PXQLFLSDO�XUEDQD�

&RQIRUPH DV YLVWRULDV QDV HGLILFDo}HV HVFRODUHV IRUDP� LGHQWLILFDGDV� DOJXPDV

PDQLIHVWDo}HV SDWROyJLFDV��TXH�FRQVLVWHP QD�VXD�PDLRULD HP��PDQFKDV��HIORUHVFrQFLDV��

PRIRV� H� ERORUHV� ILVVXUDV�� WULQFDV� H� UDFKDGXUDV�� GHVJDVWH� VXSHUILFLDO� GR� FRQFUHWR�

FRUURVmR� QD� DUPDGXUD GRV� HOHPHQWRV� HVWUXWXUDLV�� LQWHUUXSWRUHV� GDQLILFDGRV��

GHVFDVFDPHQWR� GD� SLQWXUD�� GHIHLWRV� HP� DOYHQDULD�� GHQWUH� RXWURV� 9DOH� VDOLHQWDU� TXH� D

PDLRU�SDUWH�GHVVHV�SUREOHPDV�VH�PDQLIHVWRX GHYLGR�j�SUHVHQoD�GH�XPLGDGH�

4XDQWR�j DQDPQHVH� SRGH�VHU�JHUDGR XP�EDQFR�GH�GDGRV�FRP�DV� LQIRUPDo}HV�

FROHWDGDV� SHOR� URWHLUR� GH� DQiOLVHV� H� FRQVWDWRX�VH� TXH DSHVDU� GR� EDL[R� tQGLFH�

SOXYLRPpWULFR� DQXDO� GH� &DMD]HLUDV�3%�� DV� PDQLIHVWDo}HV� SDWROyJLFDV� PDLV� UHFRUUHQWHV�

HQWUH� DV� HVFRODV� DQDOLVDGDV� VH� ID]LDP� OLJDGDV� D� DXVrQFLD� GH� XPD� LPSHUPHDELOL]DomR�

DGHTXDGD�� WHQGR� FRPR� D� VHJXQGD� PDQLIHVWDomR� SDWROyJLFDV� PDLV� UHFRUUHQWH�� RV�

SUREOHPDV�HP�DOYHQDULDV�

&RP� RV� UHVXOWDGRV� GDV� YLVWRULDV� H� GD� DQDPQHVH� GDV� HVFRODV� PXQLFLSDLV�� IRL�

HQWmR�HVFROKLGD�D�HVFROD�(0(,()�$QW{QLR�7DERVD�5RGULJXHV�± &$,&�FRPR�HVWXGR�GH�

FDVR�GHVWH�WUDEDOKR��3RU�PHLR�GDV�DQiOLVHV�UHDOL]DGDV�SRGH�VH�FRPSURYDU�TXH�D�PDLRULD�

GRV� GDQRV� TXH� RFRUUHUDP� QRV� HOHPHQWRV� FRQVWUXWLYRV� SRGHULDP� VHU� PLQLPL]DGRV� FDVR�

KRXYHVVH� XP� HIHWLYR� FRQWUROH� SHULyGLFR� GH� PDQXWHQomR� SUHYHQWLYD� H� GH� UHSDUR� )RL�

FRQFOXtGR�TXH�HUD�QHFHVViULR�XPD�VpULH�GH�UHSDURV�D�VHUHP�UHDOL]DGRV�DILP�GH�PLQLPL]DU�

RV�GDQRV�VREUH�D�HGLILFDomR�

'DGDV�DV� LQIRUPDo}HV�JHUDGDV�SRU�HVWH�WUDEDOKR�� VHULD�RSRUWXQR�TXH�KRXYHVVH�

XP�GHVHQYROYLPHQWR�IRUPDO�GR�VHWRU�GD�FRQVWUXomR�FLYLO�H�GR�PHLR�FLHQWtILFR�QR�VHQWLGR�

GH�JHUDU�PDLV�WUDEDOKRV�GHVWD�QDWXUH]D��FRUURERUDQGR�FRP�D� ILQDOLGDGH�GH�PHOKRUDU�RV�

QtYHLV�DWXDLV�GH�GXUDELOLGDGH�H�YLGD�~WLO�GDV�HGLILFDo}HV�HVFRODUHV�

,PSRUWDQWH� OHPEUDU� TXH� D� UHDOL]DomR� GH� HVWXGRV� TXH� EXVFDP� DYDOLDU��

FDUDFWHUL]DU�H�GLDJQRVWLFDU�D�RFRUUrQFLD�GH�GDQRV�HP�HGLILFDo}HV�VmR�IXQGDPHQWDLV�SDUD�

R�SURFHVVR�GH�SURGXomR�H�XVR�GHVWDV��3HUPLWHP�FRQKHFHU�Do}HV�HILFLHQWHV�SDUD�DWHQXDU�D�

RFRUUrQFLD� GH� IDOKDV� H� SUREOHPDV�� R� TXH� WHQGH� D� PHOKRUDU� D� TXDOLGDGH� JHUDO� GDV�

HGLILFDo}HV�H�RWLPL]DU�D�DSOLFDo}HV�GRV�UHFXUVRV��SULQFLSDOPHQWH�HP�REUDV�S~EOLFDV�
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6XO� 'LVVHUWDomR��0HVWUDGR���&XUVR�GH�3yV�*UDGXDomR�HP�(QJHQKDULD &LYLO��
8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GR�5LR�*UDQGH�GR�6XO��3RUWR�$OHJUH�������
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FRQFUHWR��6mR�3DXOR� 5HG�5HKDELOLWDU�������
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FRQWHQW�XSORDGV�FESDW�����PRQLWRUDPHQWR�GH�ILVVXUDV�H�WULQFDV�FRPELQDGR�FRP�WHVWH�
GH�FDUJD�HP�XPD�UHVLGQFLD�XQLIDPLOLDU�FRQVWUXLGD�VHP�SURMHWRV�GH�HQJHQKDULD�
OHRQDUGR�FRYDWWL�SGI��$FHVVR�HP����DJR�������
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