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$JUDGHoR�D�WRGRV�DTXHOHV�TXH�PH�DMXGDUDP�GLUHWDPHQWH�H�LQGLUHWDPHQWH�GH�

DOJXPD�IRUPD�SDUD�D�UHDOL]DomR�GHVVH�WUDEDOKR�

$JUDGHoR DRV� PHX� IDPLOLDUHV�� LUPmRV�� PmH� H� SDL� SRU� WHUHP� PH� DSRLDGR��

HQFRUDMDGR�H�LQFHQWLYDGR�DR�ORQJR�GD PLQKD�YLGD�DFDGrPLFD�

$JUDGHoR�LPHQVDPHQWH�DR�3URI��'U��$QGHUVRQ�*HUDOGR�0DUHQGD�3XNDVLHZLF]��

SHOD�SDFLrQFLD��DWHQomR��FRQVHOKRV��VXJHVW}HV�H�SULQFLSDOPHQWH�SHOR�WHPSR�SDUD�PH�

DMXGDU�QD�HODERUDomR�GDV�DPRVWUDV�H�HODERUDomR�GHVWH�WUDEDOKR

$JUDGHoR� DRV� PHXV� DPLJRV� 3HGUR� H� 5DIDHO� SRU� WHUHP� PH� HPSUHVWDGR�

IHUUDPHQWDV� SDUD� D� H[HFXomR� GRV�PHXV� WHVWHV� H� HVWDUHP� VHPSUH� GLVSRVWRV� D�PH�

DMXGDUHP�QR�TXH�IRVVH�SUHFLVR�

$RV�PHXV�FROHJDV�GH�ODERUDWyULR��0XULOR��*LRYDQ\��$QGUp��-DFN�H�/RUHQ]R�SRU�

SRU�VHUHP�DV�PLQKDV�FRPSDQKLDV�PDLV�IUHTXHQWHV�DR�ORQJR�GR�VHPHVWUH�

$RV�PHXV�DPLJRV�GH�FXUVR��*DOYmR��1DWKiOLD��6KD\��9tQLFLXV��)HOLSH�H�$OODQ

SRU�VHUHP�JUDQGHV�DPLJRV�H�WHUHP�PH�DMXGDGR�H�RIHUHFLGR�DMXGD�QDV�PDLV�GLYHUVDV�

VLWXDo}HV�H�PRPHQWRV�

8P�DJUDGHFLPHQWR�DRV�PHXV�GRLV�DPLJRV�IUDQFHVHV�3LHUUH�H�0DULH��SRU�WHUHP�

VLGR� ERDV� FRPSDQKLDV� H� SHOD� RSRUWXQLGDGH� GH�PH� DMXGDUHP� FRP� D�PLQKD� OtQJXD�

IUDQFHVD�
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0$7,$==,�� /XFDV� 3DLYD�� ,QIOXrQFLD� GD� YD]mR� GR� JiV� GH� SXUJD� QD� SURWHomR� GH�
VROGDV� HP� DoRV� LQR[� $,6,� ���� SHOR� SURFHVVR� 7,*�� ������ �� S�� 7UDEDOKR� GH�
FRQFOXVmR� GH� FXUVR� GH� %DFKDUHODGR� HP� (QJHQKDULD� 0HFkQLFD ± 8QLYHUVLGDGH�
7HFQROyJLFD�)HGHUDO�GR�3DUDQi� 3RQWD�*URVVD�������

2V� DoRV� LQR[LGiYHLV� VmR� OLJDV� PHWiOLFDV� TXH� SRVVXHP� SURSULHGDGHV�PHFkQLFDV� H�

PHWDO~UJLFDV�� HP� JHUDO�� GLIHUHQWH GD� PDLRULD� GRV� DoRV� FRPXQV� DR� FDUERQR�� $�

FDUDFWHUtVWLFD�PDLV�PDUFDQWH�GHVWD� OLJD�p�D�JUDQGH� UHVLVWrQFLD�D�FRUURVmR��VHMD� HP

PHLR�DOFDOLQR RX�iFLGR��2�SURFHVVR�GH VROGDJHP�7,* p�R�SURFHVVR�PDLV�XWLOL]DGR�SDUD�

UHDOL]DU�XQL}HV�PHWiOLFDV�QHVVDV�OLJDV��SRLV�R�XVR�GH�XP�JiV�LQHUWH�H�XP�HOHWURGR�QmR�

FRQVXPtYHO�FRQVHJXHP�HOLPLQDU�SUREOHPDV�GH� IRUPDomR�GH�y[LGRV�QRV�FRUG}HV�GH�

VROGD��&RP�R�REMHWLYR�GH�DQDOLVDU�D� LPSRUWkQFLD�GH�XWLOL]DU H� LGHQWLILFDU XPD�YD]mR�

DSURSULDGD�GH�JiV� LQHUWH�SDUD�FULDU�XPD�DWPRVIHUD�SURWHWRUD�QD� UHJLmR�GD�SRoD�GH�

IXVmR�H�SUR[LPLGDGHV��HVFROKHX�VH UHDOL]DU�HVVH�SURFHVVR�HP�GLIHUHQWHV�VLWXDo}HV�

)RUDP�HVFROKLGRV FLQFR WXERV�GH�DoR�LQR[LGiYHO�$,6,�����SDUD�VHUHP�VROGDGRV�FRP�

YDUHWDV�GH DoR�LQR[LGiYHO�$,6,����/��H�FDGD�XP�FRP�XPD�GHWHUPLQDGD�YD]mR�GH�JiV�

DUJ{QLR�DR�LQWHULRU�GR�WXER��8VDQGR�XPD�YDULDomR�QD�YD]mR�GR�JiV�GH ����O�PLQ�SDUD�

FDGD�WXER��SDUWLQGR�GH�]HUR�DWp����O�PLQ���$SyV D�VROGDJHP�GDV�DPRVWUDV��HVWDV�IRUDP�

FRUWDGDV�H� VHSDUDGDV�SDUD�R�HQVDLR�GH�FRUURVmR�VXSHUILFLDO��2�HQVDLR� IRL� IHLWR�SRU�

LPHUVmR�SDUFLDO�QXPD�VROXomR�VDOLQD�FRP�XPD�FRQFHQWUDomR�GH�������SSP�GH�FORUHWR�

GH�VyGLR HP�iJXD��2�WHPSR�WRWDO�GD�LPHUVmR�IRL�GH�����KRUDV��FRP�WURFD�GD�VROXomR�D�

FDGD� ��� KRUDV�� $R� ILQDO� GR� WHVWH� GH� FRUURVmR�� LGHQWLILFRX�VH� TXH� D� DPRVWUDV� FRP�

YD]}HV�GH ����H���� O�PLQ�DSUHVHQWDUDP�PHQRV�VLQDLV�GH�FRUURVmR H�XP�FRUGmR�GH�

VROGD�FRP�D�UDL]�PDLV�OLPSD�

3DODYUDV�FKDYH��6ROGDJHP��,QR[LGiYHO� 7,*��&RUURVmR�
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0$7,$==,�� /XFDV� 3DLYD�� ,QIOXHQFH� RI� VKLHOGLQJ� JDV� IORZ� LQ� WKH� SURWHFWLRQ� RI�
ZHOGLQJV� RQ� $,6,� ���� VWDLQOHVV� VWHOOV� E\� WKH� 7,*� SURFHVV�� ������ �� SDJHV��
&RQFOXVLRQ�&RXUVH�:RUN�RI�0HFKDQLFDO�(QJLQHHULQJ�'HJUHH�± )HGHUDO�7HFKQRORJ\�
8QLYHUVLW\�� 3DUDQi��3RQWD�*URVVD�������

6WDLQOHVV�VWHHOV�DUH�PHWDO�DOOR\V� WKDW�KDYH�PHFKDQLFDO�DQG�PHWDOOXUJLFDO�SURSHUWLHV��

JHQHUDOO\� GLIIHUHQW WR� WKH�PRVW� FRPPRQ� FDUERQ� VWHHO� DOOR\V�� 7KH�PRVW� UHPDUNDEOH�

IHDWXUH� RI� WKLV� DOOR\� LV� LWV� JUHDW� FRUURVLRQ� UHVLVWDQFH�� ZKHWKHU� LQ� DONDOLQH� RU� DFLGLF�

HQYLURQPHQW��7KH�7,*�ZHOGLQJ�SURFHVV�LV�WKH�PRVW�XVHG�SURFHVV�IRU�PDNLQJ�PHWDOOLF�

MRLQWV�LQ�WKHVH�DOOR\V��VLQFH�WKH�XVH�RI�DQ�LQHUW�JDV�DQG�D QRQ�FRQVXPDEOH�HOHFWURGH�

FDQ�UHPRYH�SUREOHPV�RI�R[LGH�GHYHORSPHQW�LQ�WKH�ZHOG�EHDGV��:LWK�WKH�REMHFWLYH�RI�

DQDO\]LQJ�WKH�LPSRUWDQFH�RI�XVLQJ�DQG�LGHQWLI\LQJ�DQ�DSSURSULDWH�LQHUW�JDV�IORZ�WR�FUHDWH�

D�SURWHFWLYH�DWPRVSKHUH�LQ�WKH�UHJLRQ�RI�WKH�IXVLRQ�SRRO�DQG�LQ�WKH�VXUURXQGLQJV��LW�KDV�

FKRVHQ�WR�PDNH WKLV�SURFHVV�LQ�GLIIHUHQW�VLWXDWLRQV��)LYH�$,6,�����VWDLQOHVV�VWHHO�SLSHV�

ZHUH�FKRVHQ�WR�EH�ZHOGHG�ZLWK�$,6,����/�VWDLQOHVV�VWHHO�URGV��DQG�HDFK�ZLWK�D�FHUWDLQ�

IORZ�RI�DUJRQ�JDV�LQVLGH�WKH�SLSH��8VLQJ�D�JDV�IORZ�FKDQJLQJ�RI�����O�PLQ�IRU�HDFK�SLSH��

VWDUWLQJ� IURP� ]HUR� XS� WR� ��� O�PLQ�� $IWHU� WKH� VDPSOHV� ZHOGHG�� WKH\� KDYH FXW� DQG�

VHSDUDWHG�IRU�WKH�VXUIDFH�FRUURVLRQ�H[SHULPHQW��7KH�H[SHULPHQW�KDV�GRQH�E\�SDUWLDO�

LPPHUVLRQ�LQ�D�VDOLQH�VROXWLRQ�ZLWK�D�FRQFHQWUDWLRQ�RI�������SSP�RI�VRGLXP�FKORULGH�LQ�

ZDWHU�DQG� OHIW� RXW� RI�GRRUV��7KH� WRWDO� LPPHUVLRQ� WLPH�ZDV�����KRXUV��ZLWK� VROXWLRQ�

FKDQJH�RI�HYHU\����KRXUV��$W�WKH�HQG�RI�WKH�FRUURVLRQ�H[SHULPHQW��LW�KDV�LGHQWLILHG�WKDW�

VDPSOHV�ZLWK�WKH�IORZ�RI ����DQG����O���PLQ�KDYH�VKRZHG�OHVV�VLJQV�RI�FRUURVLRQ�DQG�D�

ZHOG�EHDG�ZLWK�WKH�FOHDQHVW�URRW�

.H\ZRUGV��:HOGLQJ��6WDLQOHVV��7,*��&RUURVLRQ�
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)LJXUD���± &URVWD�GH�y[LGR�IRUPDQGR�VH�GXUDQWH�D�VROGDJHP ������������������������������������

)LJXUD���� (VTXHPD�GH�VROGDJHP�7,* ������������������������������������������������������������������������

)LJXUD���± (VTXHPD�GH�XPD�EDQFDGD�GH�VROGDJHP�7,* ��������������������������������������������

)LJXUD���± 7D[D�GH�FRUURVmR�HP�IXQomR�GR�SHUFHQWXDO�GH�FURPR�SUHVHQWH�QD�OLJD�����

)LJXUD���± 'LDJUDPD�GH�HTXLOtEULR�GH�IDVHV�SDUD�DoRV�LQR[LGiYHLV �����������������������������

)LJXUD���± 'LDJUDPD�GH�6FKDHIIHU�SDUD�DoRV�LQR[LGiYHLV �������������������������������������������

)LJXUD���± 'LDJUDPD�GH�'HORQJ�SDUD�DoRV�LQR[LGiYHLV �����������������������������������������������

)LJXUD���± &RUGmR�GH�VROGD�FRQWDPLQDGR �������������������������������������������������������������������

)LJXUD���± &RUGmR�GH�VROGD�FRP�GHSRVLomR�GH�WXQJVWrQLR �����������������������������������������

)LJXUD����± 7XER�FRUWDGR�QR�VHQWLGR�KRUL]RQWDO ����������������������������������������������������������

)LJXUD����± $GDSWDomR�D�SDUWLU�GH�XPD�FRQH[mR�GH�WUrV�YLDV �������������������������������������

)LJXUD����± 0pWRGR�GH�YHGDomR�GR�WXER���������������������������������������������������������������������

)LJXUD����� $PRVWUDV�LPHUVDV�HP�VROXomR�VDOLQD��������������������������������������������������������

)LJXUD����± 5DL]�GR�FRUGmR�GH�VROGD�UHVXOWDQWH�SDUD�DV�VHJXLQWHV�YD]}HV�� �D��VHP�

YD]mR���E�����O�PLQ���F����O�PLQ���G������O�PLQ�����O�PLQ��������������������������������������������������

)LJXUD����� $PRVWUDV�DSyV�R�HQVDLR�GH�FRUURVmR��VHP�YD]mR��D�������O�PLQ��E�������O�PLQ�

�F�������O�PLQ��G������O�PLQ��H� ���������������������������������������������������������������������������������������
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7DEHOD���� 3URSULHGDGH�PHFkQLFDV�GR�DoR�DXVWHQtVWLFR�UHFR]LGR�HP�JHUDO��DoR�H[WUD�

GRFH�H�DoR�PDUDJLQJ� ��������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOD���� &RPSRVLomR����GR�SHVR��GRV�HOHPHQWRV�GH�OLJD�SUHVHQWHV�QR�DoR�$,6,�����

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

7DEHOD���� 3URSULHGDGHV�PHFkQLFDV�GR�DoR�$,6,�����H����/� ������������������������������������
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� ,1752'8d2 ������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 2%-(7,92�������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

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

� )81'$0(17$d2�7(Ï5,&$ ���������������������������������������������������������������������

��� 352&(662�7,* ��������������������������������������������������������������������������������������������

����� (TXLSDPHQWRV�H�PDWHULDLV ������������������������������������������������������������������������������

����� 9DULiYHLV�GH�VROGDJHP �����������������������������������������������������������������������������������

����� 9DQWDJHQV�H�GHVYDQWDJHQV ����������������������������������������������������������������������������

��� $d26�,12;,'È9(,6��������������������������������������������������������������������������������������

����� 'LDJUDPD GH�IDVHV�GRV�DoRV�LQR[LGiYHLV��������������������������������������������������������

����� $oRV�DXVWHQtVWLFRV������������������������������������������������������������������������������������������

����� $oR�LQR[LGiYHO�$,6,��������������������������������������������������������������������������������������

��� '()(,726�'(�62/'$*(0 (0�$d26�,12;,'È9(,6 ���������������������������������

� 0$7(5,$,6�(�0e72'26 �����������������������������������������������������������������������������

��� 0$7(5,$,6�87,/,=$'26 (�35(3$5$d2�'$6�$02675$6��������������������

��� 3$5Æ0(7526�'(�62/'$*(0�(�(;(&8d2�'2�352&(662 ���������������

��� (16$,2�'(�&255262 ������������������������������������������������������������������������������

� 5(68/7$'26�(�',6&8662 ���������������������������������������������������������������������

� &21&/862�������������������������������������������������������������������������������������������������

5()(5Ç1&,$6�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
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$�VROGDJHP�p�R�SURFHVVR�GH�IDEULFDomR�PHFkQLFD�PDLV�XWLOL]DGR�SDUD�VH�XQLU�

PHWDLV DWXDOPHQWH�H�DEUDQJH�XPD�YDULHGDGH GH�DSOLFDo}HV��6HX�SULQFtSLR�EiVLFR�GH�

XQLmR��D�IXVmR�GH�XP�PHWDO�GH�DGLomR�RX�QmR�VREUH�XP�PHWDO�GH�EDVH�ID]�FRP�TXH�

DTXHOD� UHJLmR�XQLGD� WHQKD�SURSULHGDGHV�PHFkQLFDV�VHPHOKDQWHV�RX�SUy[LPDV�D�GH�

XPD�iUHD�TXDOTXHU�GR�PHWDO�GH�EDVH� $�TXDOLGDGH�GD�VROGD�UHVXOWDQWH�SRGH�DIHWDU D�

HILFLrQFLD�GHVVD�XQLmR�

3RU� LVVR� R�SURFHVVR�GH�VROGDJHP�FRP�HOHWURGR�GH� WXQJVWrQLR�H�JiV� LQHUWH�

�7,*��VH�GHVWDFD TXDQGR�R�REMHWLYR�p REWHU�XP FRUGmR�GH�VROGD�GH�TXDOLGDGH��3RU�

XWLOL]DU�XP�IOX[R�GH�JiV� LQHUWH��HVVH�SURFHVVR�p�PDLV�DGHTXDGR�SDUD�VROGDU�PHWDLV�

PDLV�VXVFHWtYHLV�j�FRQWDPLQDomR�H�j�FRUURVmR��7RGDYLD��GHIHLWRV�SRGHP�VXUJLU�TXDQGR�

D� VROGDJHP� QmR� IRU� EHP� H[HFXWDGD� RX� DOJXQV� GH� VHXV� SDUkPHWURV� IRUHP� PDO�

UHJXODGRV�

$R� VH� VROGDU�XP� WXER�SHOR�SURFHVVR�7,*�p� SUHFLVR� WRPDU�DOJXQV� FXLGDGRV�

TXDQWR� D� SURWHomR� GD� SRoD� GH� IXVmR� H� GD� =7$� �VLJOD� SDUD� =RQD� 7HUPLFDPHQWH�

$IHWDGD��� TXH� VmR� DV� UHJL}HV� SUy[LPDV� DR� FRUGmR� GH� VROGD� H� DIHWDGDV� SHOR� FDORU�

JHUDGR�QR�SURFHVVR� 3DUD�SURWHomR�GHVVDV���iUHDV��XWLOL]D�VH�XP�VLVWHPD�GH�YD]mR�

GH�JiV�LQHUWH�VREUH�XPD�iUHD�SDUD�H[SHOLU�H�HOLPLQDU�D�UHDomR�GR�R[LJrQLR�SUHVHQWH�

QD�DWPRVIHUD�FRP�RV�PHWDLV�GH�OLJD�GR�DoR��SULQFLSDOPHQWH�TXDQGR�R�PHWDO�GH�EDVH�H�

GH�DGLomR�HVWLYHUHP�OtTXLGRV��(VVH�PpWRGR�p�FRPXPHQWH�FKDPDGR�GH�SXUJD��RX�VHMD�

EDVLFDPHQWH�VHULD�R�SURFHVVR�GH�HOLPLQDomR�GH�LPSXUH]DV� H�R�JiV�XWLOL]DGR�SDUD�HVVD�

IXQomR�p�FRPXPHQWH�FKDPDGR�GH�JiV�GH�SXUJD�

��� 2%-(7,92

2�REMHWLYR�GHVWH�WUDEDOKR�p DQDOLVDU�DWUDYpV�GH�HQVDLR�GH�FRUURVmR��LQVSHomR�

YLVXDO� H� FRPSDUDomR�HQWUH� DV� DPRVWUDV� DSyV� RV� HQVDLRV� SDUD� VDEHU TXDLV� VmR� DV�

YD]}HV� GH� JiV� GH� SXUJD� TXH� SURSRUFLRQDP� XPD� PHQRU� IRUPDomR�� HP� WHUPRV�

TXDOLWDWLYRV�H�TXDQWLWDWLYRV��GH�GHIHLWRV�DSyV�D�VROGDJHP GH�XP�WXER GH�DoR�LQR[LGiYHO�

$,6,���� SHOR�SURFHVVR�7,*��



��

��� 2%-(7,926�(63(&Ë),&26

2V�REMHWLYRV�HVSHFtILFRV�GHVWH�WUDEDOKR�VmR�GLYLGLGRV�GD�VHJXLQWH�PDQHLUD�

x 6ROGDJHP�GDV�DPRVWUDV�YDULDQGR�VH�DSHQDV�D�YD]mR�GH�JiV�GH�SXUJD�

x 5HDOL]DomR�GH�XP�HQVDLR�GH�FRUURVmR�VXSHUILFLDO�GDV�DPRVWUDV�

x &RPSDUDomR�GDV�DPRVWUDV�DSyV�RV�HQVDLRV�H�FRQFOXV}HV�ILQDLV�

��� -867,),&$7,9$

e� GH� FRQKHFLPHQWR GRV� TXH� WUDEDOKDP� QD� iUHD� RX� FRP� R� SURFHVVR� GH�

VROGDJHP TXH�QR�SURFHVVR 7,*�R�JiV�GH�SXUJD�p�PXLWR LPSRUWDQWH�SDUD�SURWHomR�GD�

VROGD� GXUDQWH� D� H[HFXomR�� 3RUpP�� SRXFRV� SURMHWLVWDV VDEHP� TXDLV� DV� YD]}HV�

DSURSULDGDV�SDUD�H[HFXomR�GH�XPD�VROGD�GH�TXDOLGDGH�H�D�RULJHP�GH�DOJXQV�GHIHLWRV�

GH�VROGDJHP� e�GH�SUD[H�TXH�PXLWRV�VROGDGRUHV�XWLOL]HP�YD]}HV�HOHYDGDV� QR�TXDO

PXLWDV�YH]HV�DFDED JHUDQGR�GHVSHUGtFLR�GR�JiV�LQHUWH� RX�XPD�SURWHomR�GHIHLWXRVD�

0XLWDV� YH]HV� VHP� R� FRQKHFLPHQWR� DGHTXDGR� VREUH� FRPR� ID]HU� XPD� SURWHomR�

DGHTXDGD�GD�UHJLmR�VROGD��RX�VLPSOHVPHQWH�LJQRUDP�RV�GHIHLWRV�TXH�YmR�DSDUHFHQGR�

DR�ORQJR�GR�SURFHVVR� $�)LJXUD � DEDL[R�LOXVWUD�XP H[HPSOR�GH�XP�DoR�LQR[LGiYHO�

)LJXUD�� ± &URVWD�GH�y[LGR�IRUPDQGR�VH�GXUDQWH�D�VROGDJHP

)RQWH��%5$=,/:(/'6 ± &DQDO�GD�6ROGDJHP



��

� )81'$0(17$d2�7(Ï5,&$

��� 352&(662�7,*

$�SRVVLELOLGDGH�GH�XVDU�KpOLR�SDUD�SURWHJHU�R�DUFR�YROWDLFR�H�D�SRoD�GH�IXVmR�

IRL�SULPHLUR�LQYHVWLJDGD�QD�GpFDGD�GH�����'XUDQWH�D�6HJXQGD�*XHUUD�0XQGLDO��HVVH

SURFHVVR� IRL� GHVHQYROYLGR� TXDQGR� D� LQG~VWULD DPHULFDQD GH� DYL}HV� GH� FRPEDWH�

SUHFLVDYD�VXEVWLWXLU�RV�UHELWHV�SRU�VROGDV�HP�OLJDV�GH�DOXPtQLR�H�PDJQpVLR��H�VROGDQGR�

FRP XP� HOHWURGR� GH� WXQJVWrQLR� QR� SROR� QHJDWLYR REWHYH�VH� XPD� VROGD� GH� yWLPD�

TXDOLGDGH��48,7(6��������

2�SURFHVVR�7,* �VLJOD�HP�LQJOrV�SDUD�7XQJVWHQ�,QHUW�*DV� RX�*7$:��VLJOD�HP�

LQJOrV�GH�*DV 7XQJVWHQ�$UF�:HOGLQJ��p�D�VROGDJHP�D�DUFR�HOpWULFR�FRP�XP�HOHWURGR�

GH�WXQJVWrQLR��QmR�FRQVXPtYHO��TXH�LUi DTXHFHU�H JHUDU�XPD�SRoD�GH�IXVmR HP�XP�

PHWDO�GH�EDVH� QR�TXDO�XP�PHWDO�GH�DGLomR�SRGHUi VHU�DGLFLRQDGR�RX�QmR GLUHWDPHQWH�

QD�SRoD��VH�DGLFLRQDGR�SRGH�VHU�PDQXDOPHQWH�RX�DXWRPDWLFDPHQWH��(VVD SRoD VHUi

SURWHJLGD FRQWUD�D� FRQWDPLQDomR SHOR� IOX[R�GH�XP�JiV� LQHUWH�RX�PLVWXUD�GH�JDVHV�

LQHUWHV��0$548(6�������� $�)LJXUD�� LOXVWUD�D�H[HFXomR GR�SURFHVVR�

)LJXUD�� � (VTXHPD�GH�VROGDJHP�7,*

)RQWH��0$548(6��021'(1(6,��%5$&$5(16(�������

3RU�VHU�HQYROYLGD SRU�XPD�SURWHomR�JDVRVD��D�SRoD�GH�IXVmR�p�SURWHJLGD�GD�

DWPRVIHUD�FRQWDPLQDQWH�H�R[LGDQWH�GR�DU�DPELHQWH��JDUDQWLQGR�XP�FRUGmR�GH�VROGD�

GH� ERD� TXDOLGDGH� VH� EHP� H[HFXWDGR�� $WXDOPHQWH� R� SURFHVVR�7,*� p� XWLOL]DGR� SDUD�

VROGDU�� SULQFLSDOPHQWH�� OLJDV� GH� DOXPtQLR�� PDJQpVLR�� WLWkQLR� H� DoRV� LQR[LGiYHLV�

�%5$1',��������



��

����� (TXLSDPHQWRV�H�PDWHULDLV

(VVH� SURFHVVR� XWLOL]D� HTXLSDPHQWRV� H� PDWHULDLV� GH� VROGDJHP� TXH� VmR�

VHPHOKDQWHV� RX� LJXDLV� DRV� XVDGRV� HP� RXWURV� SURFHVVRV�� FRPR� XPD� PiTXLQD�

UHWLILFDGRUD�GH�VROGDJHP�TXH�SRGH�VHU�XVDGD SDUD�IRUQHFHU�FRUUHQWH�HOpWULFD WDQWR�SDUD�

VROGDJHP�7,*�FRPR�SDUD�VROGDJHP�D�HOHWURGR�UHYHVWLGR��/RJR��RV�HTXLSDPHQWRV�PDLV�

FRPXQV�SDUD�D�VROGDJHP�PDQXDO�7,*�VmR�

x )RQWH� GH� FRUUHQWH� HOpWULFD� 3RGH� VHU� XP� JHUDGRU�� WUDQVIRUPDGRU� RX�

UHWLILFDGRU�H�LUi�IRUQHFHU�XPD�FRUUHQWH�HOpWULFD��DOWHUQDGD�RX�FRQWtQXD��

SDUD�R�SURFHVVR �%5$1',�� ������� $OJXPDV�PiTXLQDV�GH� VROGD�7,*��

FKDPDGDV�GH�LQYHUVRUDV��SRVVXHP XP�HTXLSDPHQWR�HOHWU{QLFR TXH p

XWLOL]DGR� SDUD� JHUDU� D� FRUUHQWH� FRQWtQXD� SXOVDGD�� RQGH� EDVLFDPHQWH�

FRQWUROD�VH�XPD�FRUUHQWH�FRQWtQXD�DOWD�H�EDL[D�H�D�VXD�IUHTXrQFLD�

x *iV�GH�SURWHomR� 2V�JDVHV�PDLV�XWLOL]DGRV�SDUD�D�SURWHomR�GD�SRoD�GH�

IXVmR�VmR�R�DUJ{QLR��R�KpOLR�RX�DV�VXDV�PLVWXUDV��6H�IRU�XWLOL]DU�DOJXP�

QD�IRUPD�SXUD��HVVD�SXUH]D�GHYH�VHU�GH���������%5$1',��������

x 7RFKD� e XP�GLVSRVLWLYR�TXH�IL[D�R�HOHWURGR�GH�WXQJVWrQLR�D�XP�FDER�

HOpWULFR�OLJDGR�D�IRQWH�GH�FRUUHQWH�H�FRQGX]�R�IOX[R�GH�JiV�DWp�D�UHJLmR�

GD� SRoD� GH� IXVmR�� 3RVVXL� XP� ERFDO� GH� FHUkPLFD� SDUD� VXSRUWDU� D�

WHPSHUDWXUD� GD� UHJLmR� SUy[LPD� DR� DUFR� HOpWULFR� 3DUD� FRUUHQWHV�

HOpWULFDV�PXLWR�DOWDV�XWLOL]D�VH XPD�WRFKD�HVSHFLDO�TXH�p�UHIULJHUDGD�j�

iJXD�

x (OHWURGR� 2�HOHWURGR�SRGH�VHU�GH�WXQJVWrQLR�SXUR� SRUpP�H[LVWHP�OLJDV�

GH�WXQJVWrQLR�TXH�FRQWrP�y[LGRV�GH�FpULR��GH�]LUF{QLR��GH�ODQWkQLR�RX

GH�WyULR��&$5<� +(/=(5��������

x 0HWDO GH�DGLomR� 7DPEpP�FRQKHFLGR�FRPR�YDUHWD�GH�DGLomR��SRVVXL�

WUrV� GLkPHWURV SDGURQL]DGRV� ����PP�� ���PP�� ���PP� H� D� VXDV�

FRPSRVLo}HV� VmR HVWDEHOHFLGDV SRU� QRUPDV WpFQLFDV� SDUD� FDGD

PDWHULDO� D� VHU� VROGDGR�� FRPR�SRU� H[HPSOR�� D� QRUPD�$�����GD�$:6�

�VLJOD� HP� LQJOrV� SDUD� $PHULFDQ� :HOGLQJ� 6RFLHW\�� TXH� HVWDEHOHFH� D�

FRPSRVLomR�GDV�YDUHWDV�7,*�SDUD�VROGDU�DoRV�GH�EDL[D�OLJD�



��

x 6LVWHPD� GH� UHIULJHUDomR� (TXLSDPHQWR� VHSDUDGR RX� DFRSODGR� QD�

PiTXLQD GH� VROGD�� p FRPSRVWR� SRU� XPD� PDQJXHLUD�� ERPED� H

UHVHUYDWyULR�XWLOL]DGRV�SDUD�ERPEHDU�iJXD�TXH�UHIULJHUDUi�D�WRFKD�TXH�

IRU�DSURSULDGD�SDUD�HVVH�VLVWHPD�

$�)LJXUD � LOXVWUD�XP�HVTXHPD GRV�SULQFLSDLV�PDWHULDLV H�HTXLSDPHQWRV�SDUD�

XPD�VROGDJHP�7,*�PDQXDO�

)LJXUD�� ± (VTXHPD�GH�XPD�EDQFDGD�GH�VROGDJHP�7,*

)RQWH��ZZZ�SURILVVLRQDOGRDFR�FRP�EU

����� 9DULiYHLV�GH�VROGDJHP

6HJXQGR )UDQFR� �������� DV� YDULiYHLV� GH� VROGDJHP� GR� SURFHVVR� 7,*� VmR�

EDVLFDPHQWH�D�WHQVmR�GR�DUFR��D�FRUUHQWH�GH�VROGDJHP��YHORFLGDGH�GH�DYDQoR�H�YD]mR�

GH�JiV�GH�SURWHomR�

x 6HJXQGR�'HOJDGR ��������D�WHQVmR�WRWDO�GR�DUFR�HOpWULFR�DXPHQWD�FRP�

R�FRPSULPHQWR�GR�DUFR�� DOpP�GR� WLSR�GH�JiV�H[HUFHU�XPD� LQIOXrQFLD�

QHVVD�WHQVmR� /RJR��TXDQWR�PDLV�ORQJR�R�DUFR��PDLRU�VHUi�D�WHQVmR�GR�

PHVPR��7RGDYLD��R�VHX�WDPDQKR�LUi�H[HUFHU�HQRUPH�LQIOXrQFLD�VREUH�D�

IRUPDWR� ILQDO� GD� UHJLmR� VROGDGD�� $UFRV� PXLWR� FXUWRV� RX� SHTXHQRV�

WHQGHP�D�VHU�LQVWiYHLV�H�PDLV�SURStFLRV�D�GHIHLWRV�GH�VROGDJHP��6H�IRU�



��

PXLWR�ORQJR��R�FRUGmR�VHUi�UDVR�H�ODUJR�H�QmR�KDYHUi�PXLWD SHQHWUDomR��

VH�IRU�PXLWR�FXUWR��KDYHUi�H[FHVVR�GH�SHQHWUDomR�SRGHQGR�IXUDU�D�SHoD�

DR�LQYpV�GH�VROGDU��0$548(6��������

x $LQGD� VHJXQGR� 'HOJDGR �������� R� FDORU� WRWDO� GHVHQYROYLGR� QR� DUFR�

YROWDLFR�p�SURSRUFLRQDO�DR�SURGXWR�HQWUH�D�FRUUHQWH�GH�VROGDJHP�H�D�

WHQVmR� QR� DUFR�� 3RLV� SDUD� XP FRPSULPHQWR� GH DUFR� FRQVWDQWH��

DXPHQWDQGR�VH� D� FRUUHQWH RX� GLPLQXLQGR�D�� D� SHQHWUDomR� GD� VROGD�

SRGH�DXPHQWDU�RX�GLPLQXLU�UHVSHFWLYDPHQWH�

x 7DQWR�R�KpOLR�FRPR�R�DUJ{QLR�SRGHP�VHU�XWLOL]DGRV�QR�SURFHVVR�7,*��

SRUpP�R�DUJ{QLR�p�PDLV�XWLOL]DGR�SRU�HVVH�VHU�PDLV�GHQVR��SRGHU�JHUDU�

XP�DUFR�HOpWULFR�FRP�XPD�WHQVmR�PHQRU�H� WHU�XP�DUFR�PDLV�HVWiYHO

�'(/*$'2�������� $�YD]mR�GH�JiV�WDPEpP�LQIOXHQFLD�QD�TXDOLGDGH�GD�

VROGD�� 6H� IRU� LQVXILFLHQWH�� R� DU� DWPRVIpULFR� LUi� UHDJLU� FRP� R� PHWDO�

IXQGLGR� IRUPDQGR�y[LGRV�H�SRURV�� VH� IRU�PXLWR�HOHYDGD�SRGH�FDXVDU�

WXUEXOrQFLD� QR� IOX[R� H� FDXVDU� HIHLWRV� VHPHOKDQWHV� DRV� GH� YD]mR�

LQVXILFLHQWH��0$548(6��������

����� 9DQWDJHQV�H�GHVYDQWDJHQV

$VVLP�FRPR�WRGR�SURFHVVR�GH�VROGDJHP��R�SURFHVVR�7,*�WDPEpP�DSUHVHQWD�

OLPLWDo}HV��YDQWDJHQV�H�GHVYDQWDJHQV�TXDQWR�DR�VHX�XVR� 'HQWUH�HODV�HVWmR�

x 6ROGDV�GH�DOWD�TXDOLGDGH��TXDQGR�D�VROGDJHP�IRU�EHP�H[HFXWDGD�H�QRV�

SDUkPHWURV�DSURSULDGRV�

x 3URGX]�SRXFRV�UHVSLQJRV�

x 0HOKRU�FRQWUROH�GRV�SDUkPHWURV�GH�VROGDJHP�

x ÏWLPR� SDUD� VROGDU� DoRV� LQR[LGiYHLV H� OLJDV� GH� PHWDLV� UHDWLYRV�

�02'(1(6,��������

x &RQWUROH�QD�SHQHWUDomR�GD�VROGD�

x 3RGH�VHU�PDQXDO�RX�DXWRPiWLFD�

x 2V�HTXLSDPHQWRV�VmR�FRPSDWtYHLV�H�SRGHP�VHU�XWLOL]DGRV�HP�RXWURV�

SURFHVVRV�GH�VROGDJHP�

x 3URWHomR�GD�SRoD�GH�IXVmR�SRU�XP�JiV�LQHUWH�



��

x %DL[D WD[D�GH�GHSRVLomR�GH�PHWDO��02'(1(6,��������

x /LPLWDGR� D� VROGDU� SHoDV� GH� HVSHVVXUDV� UHODWLYDPHQWH� ILQDV

�02'(1(6,��������

x ,QFOXVmR�GH�WXQJVWrQLR�QD�SRoD�GH�IXVmR�FDVR�R�HOHWURGR�D�WRTXH�

x 3RGH�KDYHU�FRQWDPLQDomR�GD�VROGD�VH�D�SRoD�QmR�IRU�EHP�SURWHJLGD�H�

OLPSD�DQWHV�GD�VROGDJHP�

��� $d26�,12;,'È9(,6

2V� DoRV� LQR[LGiYHLV� VmR� OLJDV� IHUURVDV� HP� TXH� R� HOHPHQWR� GH� OLJD�

SUHGRPLQDQWH�p�R�FURPR��H�D�VXD�FRQFHQWUDomR�GHYH�VHU SHOR�PHQRV GH ����GDPDVVD

WRWDO�GD� OLJD��3RU� LVVR��HVVDV� OLJDV�GH�DoR�VmR�DOWDPHQWH�UHVLVWHQWHV�D�FRUURVmR�HP�

YiULRV�WLSRV�GH�DPELHQWHV �&$//,67(5��5(7+:,6&+�������� 7DO�SURSULHGDGH�ID]�FRP�

TXH�HVVH�DoR�VHMD�DPSODPHQWH�XWLOL]DGR�HP WXERV��FKDSDV��DUDPHV�� UHYHVWLPHQWRV��

SDUDIXVRV�� SRUFDV� H� DUUXHODV SDUD LQG~VWULDV� H� HTXLSDPHQWRV� TXH� WUDEDOKHP� FRP�

PDWHULDLV FRUURVLYRV RX� HP� DPELHQWHV GHJUDGDQWHV�� FRPR� D� LQG~VWULD� DOLPHQWtFLD��

TXtPLFD��SHWUROtIHUD� GH�FRPEXVWtYHLV��HVWDOHLURV�H�HWF�

$�UHVLVWrQFLD�j�FRUURVmR�GHVWDV OLJDV�j�EDVH�GH�IHUUR�H�FURPR�RFRUUH�GHYLGR�D�

SDVVLYDomR��LVWR�p��D�IRUPDomR�GH XPD�FDPDGD�GH y[LGRV�GH�FURPR�H�GH�RXWURV�PHWDLV�

GH�OLJD�H�D�GLVVROXomR GHVWD�FDPDGD�QR�PHLR�FRUURVLYR��&267$� 0(,���������$OpP�GR�

FURPR��R�VLOtFLR��R�QtTXHO��R�QLWURJrQLR�H�R�PROLEGrQLR�VmR�RXWURV�HOHPHQWRV�TXH�SRGHP�

DXPHQWDU�DLQGD�PDLV�D�UHVLVWrQFLD�D�FRUURVmR�GD�OLJD��75(0$5,1��������

2�JUiILFR�GD�)LJXUD�� LOXVWUD�FRPR�R�DXPHQWR�GD�FRQFHQWUDomR�GH�FURPR��HP�

SRUFHQWDJHP�WRWDO�GH�SHVR�GD�OLJD��LUi GLPLQXLU�D�WD[D�GH�FRUURVmR�SDUD�XPD�PHVPD�

OLJD�H[SRVWD�D�XP�DPELHQWH�FRUURVLYR�



��

)LJXUD�� ± 7D[D�GH�FRUURVmR�HP�IXQomR�GR�SHUFHQWXDO�GH�FURPR�SUHVHQWH�QD�OLJD

)RQWH��&+,$9(5,1,�������

&DGD� HOHPHQWR� GH� OLJD� DIHWD� GH� PDQHLUD� LQGLYLGXDO� DOJXPD� SURSULHGDGH�

PHFkQLFD� GR� DoR�� $ PLFURHVWUXWXUD� GD� OLJD� WDPEpP� SRGH� H[HUFHU� LQIOXrQFLD� QDV�

SURSULHGDGHV� PHFkQLFDV� H� ItVLFDV� GR� DoR� LQR[LGiYHO�� ID]HQGR� FRP� TXH� DoRV�

LQR[LGiYHLV� FRP� FRPSRVLo}HV� VHPHOKDQWHV� H� PLFURHVWUXWXUDV� GLIHUHQWHV� WHQKDP�

FDUDFWHUtVWLFDV� WmR�GLIHUHQWHV�HQWUH�VL��6HJXQGR�&RVWD�H�0HL���������D�FODVVLILFDomR�

GRV�DoRV� LQR[�p�IHLWD�HP���FDWHJRULDV��RV�DoRV LQR[LGiYHLV PDUWHQVtWLFRV�� IHUUtWLFRV��

DXVWHQtWLFRV�� IHUUtWLFRV�DXVWHQtWLFRV� �WDPEpP� FRQKHFLGRV� FRPR� GXSOH[�� H� RV� DoRV�

HQGXUHFLGRV�SRU�SUHFLSLWDomR�

����� 'LDJUDPD GH�IDVHV GRV�DoRV�LQR[LGiYHLV

8P� GLDJUDPD� GH� HTXLOtEULR� GH� IDVHV QDGD�PDLV� p� GR� TXH� XP� JUiILFR� TXH

UHSUHVHQWD DV�PLFURHVWUXWXUDV HVWiYHLV H�HVWDGRV�ItVLFRV GRV�HOHPHQWRV�SUHVHQWHV�HP�

XPD OLJD��2�GLDJUDPD�TXH�FRUUHODFLRQD�D�WHPSHUDWXUD�H�D�FRQFHQWUDomR�GH�XP�RX�PDLV�

HOHPHQWRV�p�R�PDLV�XWLOL]DGR��(VVHV�JUiILFRV�IRUQHFHP�LQIRUPDo}HV�~WHLV�D�UHVSHLWR�

GR�GHVHQYROYLPHQWR�H�WUDQVIRUPDomR�GDV PLFURHVWUXWXUDV��VHMD�QD�IXVmR��VROLGLILFDomR��

UHVIULDPHQWR RX�HP�DOJXP�WUDWDPHQWR�WpUPLFR�

$WXDOPHQWH�Mi�HVWmR�GLVSRQtYHLV�GLDJUDPDV�GH�IDVHV�SDUD�YiULRV�PHWDLV�H�OLJDV�

PHWiOLFDV��R�PDLV�FRQKHFLGR�H�XWLOL]DGR�p�R�GLDJUDPD�IHUUR�FDUERQR��)H�&�� $�SDUWLU�



��

GHOH�p�SRVVtYHO�FRPSUHHQGHU�D�IRUPDomR�H�D�GLIHUHQoD�HQWUH�YiULRV�WLSRV�GH�DoRV H�

IHUURV�IXQGLGRV� $�)LJXUD���LOXVWUD�XP�GLDJUDPD�GH�HTXLOtEULR�GH�IDVHV�SDUD�RV�DoRV�

LQR[LGiYHLV�

)LJXUD�� ± 'LDJUDPD�GH�HTXLOtEULR�GH�IDVHV�SDUD�DoRV�LQR[LGiYHLV

)RQWH��%$8/<�������

2V�DoRV�LQR[LGiYHLV�VmR�VHSDUDGRV�SULQFLSDOPHQWH�HP���FDWHJRULDV�GH�DFRUGR�

FRP� DV� PLFURHVWUXWXUDV HVWiYHLV SUHVHQWHV�� 3RUpP�� H[LVWH� PDLV� GH� XP� GLDJUDPD�

GLVSRQtYHO�SDUD�HVVHV�DoRV��8PD�YH]�TXH��RV�SULQFLSDLV�HOHPHQWRV�GH�OLJD�VmR��DOpP�

GR�IHUUR��R�FURPR��SDUD�RV�DoRV IHUUtWLFRV SRU�H[HPSOR��RX�XPD�FRPELQDomR�GH�FURPR�

H�QtTXHO��SDUD�RV�DXVWHQtWLFRV�

2XWURV�GLDJUDPDV�H�JUiILFRV IRUDP�FULDGRV�SDUD� HVWLPDUHP TXDLV� VHUmR�DV

PLFURHVWUXWXUDV� UHVXOWDQWHV QHVWDV� OLJDV�DSyV�D�VROLGLILFDomR��FRPR�R�TXH�DFRQWHFH�

QDV� VROGDV� 'RLV H[HPSORV� GHVVHV� GLDJUDPDV VmR� DV� )LJXUDV� � H� � TXH LOXVWUDP��

UHVSHFWLYDPHQWH� R�'LDJUDPD�GH�6FKDHIIOHU��TXH�p�XP�GLDJUDPD�TXH�IRL�SURMHWDGR�SDUD�

SUHYHU�DV�PLFURHVWUXWXUDV�H�FRPSRVLo}HV�TXtPLFDV�QDV�OLJDV GH�DoRV�LQR[LGiYHLV�DSyV�

D�VXD�VROLGLILFDomR�OHYDQGR�VH�HP�FRQWD�D�FRQFHQWUDomR�GH�PHWDLV�GH�OLJD��.(-(/,1��

������ R�'LDJUDPD GH�'HORQJ��TXH�p�XP GLDJUDPD�GH�6FKDHIIOHU�PRGLILFDGR��SRLV�HVWH�

SDVVD D�OHYDU�HP�FRQVLGHUDomR�R�QLWURJrQLR�QRV�FiOFXORV GRV�HOHPHQWRV�HTXLYDOHQWHV�



��

�%$8/<������� 8PD�YH]�TXH��D�DGLomR�GH�QLWURJrQLR�FRPR�HVWDELOL]DQWH�GH�DXVWHQLWD�

p�XPD�WpFQLFD�LQWURGX]LGD�Ki�SRXFDV�GpFDGDV�

)LJXUD�� ± 'LDJUDPD�GH�6FKDHIIHU�SDUD�DoRV�LQR[LGiYHLV

)RQWH��$60�������

)LJXUD�� ± 'LDJUDPD�GH�'HORQJ�SDUD�DoRV�LQR[LGiYHLV

)RQWH��%$8/<�������



��

����� $oRV�DXVWHQtVWLFRV

6mR�OLJDV�j�EDVH�GH�IHUUR� RQGH�D�FRQFHQWUDomR�GH�FDUERQR�p�LQIHULRU�D �������

R� WHRU� GH� FURPR� p� GH� ��� D� ���� H� R� QtTXHO� GH� �� D� ����� H� D� VXD PLFURHVWUXWXUD�

SUHGRPLQDQWH�p�D�DXVWHQLWD�j WHPSHUDWXUD�DPELHQWH��H�QmR�VmR PDJQpWLFRV��6HJXQGR�

D� FODVVLILFDomR� $,6,� �VLJOD� HP� LQJOrV� SDUD� $PHULFDQ� ,URQ� DQG� 6WHHO� ,QVWLWXWH���

FODVVLILFDomR�PDLV�XWLOL]DGD�H�DFHLWD SHOD�LQG~VWULD�H�FRPpUFLR��RV�DoRV�PDLV�FRPXQV�

VmR�R������ ���/������� ����� ���/ H�HQWUH� RXWURV �&267$��0(,�� ������ $�7DEHOD� ��

PRVWUD� XPD� FRPSDUDomR� HQWUH� DOJXPDV� SURSULHGDGHV� PHFkQLFDV� GRV� DoRV�

DXVWHQtVWLFRV�HP�JHUDO��UHFR]LGRV��FRP�XP DoR�H[WUD�GRFH��H�XP�DoR�PDUDJLQJ SDUD�

PRVWUDU� TXH� RV� LQR[LGiYHLV� DXVWHQtVWLFRV SRVVXHP� XPD� FRPELQDomR� GH� ERD�

GXFWLOLGDGH�FRP DOWD�UHVLVWrQFLD�j�WUDomR��H�QmR�DSHQDV�yWLPD�UHVLVWrQFLD�D�FRUURVmR�

7DEHOD�� � 3URSULHGDGH�PHFkQLFDV�GR�DoR�DXVWHQtVWLFR UHFR]LGR�HP�JHUDO��DoR�H[WUD�GRFH�H�DoR�
PDUDJLQJ�

3URSULHGDGHV

/LPLWH�GH�

HVFRDPHQWR �1�PPð�

/LPLWH�GH�UHVLVWrQFLD

j�WUDomR��1�PPð�

$ORQJDPHQWR ���

$oR�DXVWHQtVWLFR ����D���� ����D���� ���D���

$oR�H[WUD�GRFH ����D���� ����D���� ��

$oR�PDUDJLQJ !���� !���� ���

)RQWH� 3$',/+$��*8('(6�������

¬� WHPSHUDWXUD� DPELHQWH� R� DoR� LQR[� DXVWHQtVWLFR� QmR� WHP XP� OLPLWH� GH�

HVFRDPHQWR�HOHYDGR�TXDQGR�FRPSDUDGR�FRP�RXWURV�WLSRV�GH�DoRV��SRUpP��DSUHVHQWD�

OLPLWHV�GH�UHVLVWrQFLD�j�WUDomR�DFHLWiYHLV�SDUD�FHUWDV DSOLFDo}HV�H�XPD�DOWD�GXFWLOLGDGH�

H� WHQDFLGDGH� 6XD� UHVLVWrQFLD� j� WUDomR� H� GXUH]D� SRGHP� VHU� PHOKRUDGDV� FRP� R

HQFUXDPHQWR�� H� R� WUDWDPHQWR� WpUPLFR� QmR� WHP� HIHLWR� VREUH� HVVDV SURSULHGDGHV�

PHFkQLFDV� $OpP�GLVVR��p�R�JUXSR�GH�DoRV�LQR[LGiYHLV�PDLV�UHVLVWHQWHV�D�FRUURVmR�

VmR� DGHTXDGRV� SDUD� WUDEDOKRV� HP� WHPSHUDWXUDV� HOHYDGDV� �DWp� ����&� H� HP�

WHPSHUDWXUDV� FULRJrQLFDV� �DEDL[R� GH� ��&�� H� SRVVXtUHP� ERD� VROGDELOLGDGH�

�)(51$1'(6��������

7DLV�SURSULHGDGHV�SHUPLWHP�D�HVVHV�DoRV�VHUHP�XWLOL]DGRV�QD�IDEULFDomR�GH�

FDOGHLUDV�� YDVRV� GH� SUHVVmR�� WDQTXHV GH� DUPD]HQDPHQWR� H� SURFHVVDPHQWR��

WXEXODo}HV SDUD�WUDQVSRUWH�GH�YDSRU�RX�GH�DOJXP�IOXLGR RX�PHLR FRUURVLYR��VRE�SUHVVmR�

H�RX�HP�DOWD�WHPSHUDWXUD�



��

����� $oR�LQR[LGiYHO�$,6,����

(VVH�p�R�WLSR�GH�DoR�LQR[LGiYHO�PDLV�XWLOL]DGR�H�FRPHUFLDOL]DGR�SHOD�LQG~VWULD�

DWXDOPHQWH� 'HYLGR� D� VXD� DOWtVVLPD� UHVLVWrQFLD� j� FRUURVmR�� VHMD� HP� WHPSHUDWXUD�

DPELHQWH� RX� HP� WHPSHUDWXUDV� HOHYDGDV�� $Wp� ����&�� R� DoR� ���� PDQWpP� D� VXD�

UHVLVWrQFLD� j� R[LGDomR� H� UHVLVWrQFLD� j� FRUURVmR� LQWHUJUDQXODU� DWp� ����&�

�)(51$1'(6�������� 3RU�VHU�XP�DoR�LQR[LGiYHO�GR�WLSR�DXVWHQtVWLFR��H�Mi�GHVFULWR�QR�

LWHP�DQWHULRU��DSUHVHQWD XP�ERP�DORQJDPHQWR�H�UHVLVWrQFLD�j�WUDomR��DOpP�GH�XPD�

ERD� FRQIRUPDomR� D� IULR H� IiFLO� VROGDELOLGDGH� $V 7DEHODV �� H� �� D� VHJXLU� LOXVWUDP��

UHVSHFWLYDPHQWH� D� FRPSRVLomR� TXtPLFD� GR� DoR� ��� HP� SRUFHQWDJHP� GH� SHVR H�

DOJXPDV�GDV�VXDV�SURSULHGDGHV�PHFkQLFDV� HP�YDORUHV�DSUR[LPDGRV�� FRPSDUDGDV�

FRP�RXWUR�DoR�LQR[LGiYHO�

7DEHOD�� � &RPSRVLomR����GR�SHVR��GRV�HOHPHQWRV�GH�OLJD�SUHVHQWHV�QR�DoR�$,6,����

$,6,
&�Pi[� 0Q�Pi[� 3�Pi[� 6�Pi[� 6L�Pi[� 1L &U 1�Pi[�

��� ���� ���� ����� ����� ����
����D�

����

�����D�

����
����

)RQWH��)(51$1'(6�������

7DEHOD�� � 3URSULHGDGHV�PHFkQLFDV�GR�DoR�$,6,���� H����/

$,6,
&RQGLomR

/LPLWH�GH�

UHVLVWrQFLD�j�

WUDomR�

�1�PPð�

/LPLWH�GH�

HVFRDPHQWR�

�1�PPð�

$ORQJDPHQWR����

��� 5HFR]LGR ��� ��� ��

���/ 5HFR]LGR ��� ��� ��

)RQWH��&$//,67(5��5(7+:,6&+�������

(VWH�DoR�p�FRPHUFLDOL]DGR VREUH�D� IRUPD�GH�FKDSDV�� WXERV H� WDUXJRV��SRLV�

FRPR�p�SRVVtYHO�FRQIRUPDU�D� IULR��XPD�FKDSD�SRGH�SDVVDU�SRU�SURFHVVRV�GLYHUVRV�

FRPR�H[WUXVmR��WUHILODomR��SUHQVDJHP��HVWDPSDJHP�H�GHQWUH�RXWURV�SURFHVVRV� 3RUpP�

SRGH� VHU� HQFRQWUDGR� FRPR� HOHPHQWRV� GH� PiTXLQDV�� SDUDIXVRV�� SRUFDV�� DUUXHODV��

UHELWHV� HTXLSDPHQWRV RX� XWHQVtOLRV SDUD� XVR� HP� RXWUDV� iUHDV�� FRPR� PDWHULDLV�

FLU~UJLFRV SRU�VHU�XP�PDWHULDO�SUDWLFDPHQWH�LQHUWH�



��

��� '()(,726�'(�62/'$*(0 (0�$d26�,12;,'È9(,6

&RPR� HP� WRGR� SURFHVVR� GH� VROGDJHP�� RV� DoRV� LQR[LGiYHLV� WDPEpP�

DSUHVHQWDP�GHIHLWRV�VH R�SURFHVVR�DR�TXDO�IRUDP�VROGDGRV� IRL�PDO�H[HFXWDGR RX�R�

PDWHULDO�VROGDGR�HUD�GH�EDL[D�TXDOLGDGH��&RPR�RV�DoRV�LQR[LGiYHLV�VmR�PDWHULDLV�TXH�

SRVVXHP�XPD�FRPSOH[D�FRPSRVLomR�TXtPLFD FRP�YiULRV�HOHPHQWRV�GH� OLJD� R�VHX�

SURFHVVR�GH�VROGDJHP p�PDLV�GLItFLO�H�FRPSOH[R�GR�TXH�VROGDU�DoRV�GH�EDL[D�OLJD� H�

HOHV�WDPEpP�HVWmR�VXVFHWtYHLV D�GHIHLWRV GH�VROGDJHP��$VVLP�FRPR�QD�VROGDJHP�GH�

RXWURV�PDWHULDLV��p�SRVVtYHO�RFRUUHU�GHIHLWRV FRPR�WULQFDV��SRURV��PRUGHGXUDV� IDOWD�GH�

SHQHWUDomR H�FRQWDPLQDomR� $�)LJXUD � LOXVWUD�XP GHVVHV�GHIHLWRV�

)LJXUD�� ± &RUGmR�GH�VROGD�FRQWDPLQDGR

)RQWH��ZZZ�IDEULFDWLQJDQGPHWDOZRUNLQJ�FRP������������FRPPRQ�WLJ�SUREOHPV�DQG�VROXWLRQV�

3RU�VHU�XP�SURFHVVR�GH�VROGDJHP TXH�p�RSHUDGR��QD�PDLRULD�GRV�FDVRV��GH�

IRUPD�PDQXDO��H[LVWH�XP�GHIHLWR�TXH�p�PDLV�FDUDFWHUtVWLFR�GHVWH�SURFHVVR��TXH�p�D�

GHSRVLomR� GH� WXQJVWrQLR� QR� FRUGmR GH� VROGD�� ,VVR� RFRUUH GHYLGR� DR� HOHWURGR� WHU�

HQWUDGR�HP�FRQWDWR�FRP�D�SRoD�GH�IXVmR HP�DOJXP�PRPHQWR�GXUDQWH�R�SURFHVVR��2�

TXH�JHUD�FRQVXPR�GR�HOHWURGR�H�R�DSDUHFLPHQWR�GH�JUmRV�QD�VXSHUItFLH�VROGDGD DSyV�

D�VROLGLILFDomR��$�)LJXUD�� LOXVWUD�XP FRUGmR�GH�VROGD�FRP�GHSRVLo}HV�GH�WXQJVWrQLR�

LQGLFDGDV�SHODV�VHWDV�



��

)LJXUD�� ± &RUGmR�GH�VROGD�FRP�GHSRVLomR�GH�WXQJVWrQLR

)RQWH��ZHOGLQJZHE�FRP�VKRZWKUHDG�SKS"�������*RW�0\�7,*�:HOGHU�5XQQLQJ�)LUVW�
$WWHPSW�$W�7,*�:HOGLQJ�&RPPHQWV�3OHDVH

'HSHQGHQGR� GD� PLFURHVWUXWXUD� SUHGRPLQDQWH� QRV� DoRV� LQR[LGiYHLV�� FDGD�

FDWHJRULD�p�PDLV�VXVFHWtYHO�D�XP�GHWHUPLQDGR�GHIHLWR�PDLV�GR�TXH�R�RXWUR��3RU�LVVR�

XP�'LDJUDPD�GH�6FKDHIIOHU� WDPEpP SRGH�VHU XVDGR�SDUD ID]HU�XPD�SUHYLVmR GRV�

SRVVtYHLV�SUREOHPDV�GH�VROGDELOLGDGH�HP�IXQomR�GD�PLFURHVWUXWXUD�UHVXOWDQWH�GD�VROGD�

�.(-(/,1��������

$� VHQVLWL]DomR� p� RXWUR� GHIHLWR� GH� VROGDJHP� EDVWDQWH� FRPXP� QRV� DoRV�

LQR[LGiYHLV��6HJXQGR�5DVKLG HW�DO ��������GXUDQWH�D�VROGDJHP�TXDQGR�D�WHPSHUDWXUD�

GD�=7$�HVWi�HQWUH������&�H������&��R�FURPR�SUHVHQWH�QRV�JUmRV DIHWDGRV�WHP�DOWD�

DILQLGDGH�FRP�R�FDUERQR�H�DSyV�R�UHVIULDPHQWR�IRUPDP�FDUEHWRV�GH�FURPR��/RJR��R

IHQ{PHQR�p�RFRUUH TXDQGR Ki�SUHFLSLWDomR�GH�FDUEHWRV�GH�FURPR�QRV�FRQWRUQRV�GH�

JUmR��FRP�LVVR�R�FURPR�GHL[D�GH�IRUPDU�D�FDPDGD�GH�y[LGR�UHVSRQViYHO�SHOD SURWHomR�

D� FRUURVmR �$60� ������� $R� SHUGHU� HVVD� FDPDGD� SURWHWRUD� R� DoR� LQR[LGiYHO� ILFD�

VXVFHWtYHO�D�FRUURVmR�
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� 0$7(5,$,6�(�0e72'26

1HVWD�VHomR�VmR DSUHVHQWDGRV�RV�PDWHULDLV H�SURFHGLPHQWRV�SDUD�D�H[HFXomR�

GD�VROGDJHP��SUHSDUDomR�GDV�DPRVWUDV�H�RV�HQVDLRV�H�WHVWHV�SDUD�DV�PHVPDV�

��� 0$7(5,$,6�87,/,=$'26 (�35(3$5$d2�'$6�$02675$6

2�PDWHULDO�GDV�DPRVWUDV�VHUi�R�DoR�LQR[LGiYHO�$,6,������)RL XWLOL]DGR�XP�WXGR�

FRP�DV�VHJXLQWHV�GLPHQV}HV����SRO��GH�GLkPHWUR�������PP�����PHWUR�GH�FRPSULPHQWR�

H�HVSHVVXUD�GH�SDUHGH�GH���PP� (VVH�WXER��IRL FRUWDGR�YHUWLFDOPHQWH�SDUD�VH�REWHU�

VHo}HV�FRP�����PP�GH�FRPSULPHQWR��(�FDGD�VHomR�IRL FRUWDGD KRUL]RQWDOPHQWH FRP�

R� XVR� GH� XP� DUFR� GH� VHUUD�� SDUD� REWHU� XP� HVSDoDPHQWR HQWUH� DV� SDUHGHV GH�

DSUR[LPDGDPHQWH���PP�GH�ODUJXUD H�SHUPLWLU�TXH�R�PHWDO�GH�DGLomR�SUHHQFKHVVH�SRU�

FRPSOHWR�R�HVSDoR�HQWUH�DV�SDUHGHV�GR�WXER�

$R� WRWDO� IRUDP� FRUWDGRV� �� WXERV� SDUD� VHUHP� XWLOL]DGRV� FRPR� DPRVWUDV�� $�

)LJXUD��� DEDL[R�LOXVWUD�FRPR�RV�WXERV�IRUDP�FRUWDGRV� $V�WUrV�PDUFDV��HTXLGLVWDQWHV�

HQWUH�VL�H�GDV�H[WUHPLGDGHV� VHUYLUDP�FRPR�UHIHUrQFLD�SDUD�D�PHGLomR�GD�YHORFLGDGH

GH�VROGDJHP SDUD XP�FRUGmR�GH�DSUR[LPDGDPHQWH����PP�GH�FRPSULPHQWR�

)LJXUD��� ± 7XER�FRUWDGR�QR�VHQWLGR�KRUL]RQWDO

)RQWH��$XWRULD�SUySULD

3DUD� D� VROGDJHP� IRL XWLOL]DGR� XP� HTXLSDPHQWR� GH� VROGDJHP� 7,*�� 6TXDUH�

:DYH�7,*���� GD�/LQFROQ�(OHFWULF�� FRP�JiV�DUJ{QLR�SXUR�FRPR�JiV�GH�SXUJD H�GH�

SURWHomR� 2V�HOHWURGRV�GH� WXQJVWrQLR�XWLOL]DGRV� IRUDP RV�GH�SRQWD�YHUPHOKD :7���

�HOHWURGRV�FRP�����D������GH�y[LGR�GH� WyULR HP�VXD�FRPSRVLomR� FRP�����PP�GH�

GLkPHWUR��D�HVFROKD� IRL� IHLWD� VHJXLQGR� UHFRPHQGDomR�GR� IDEULFDQWH�GD�PiTXLQD�GH�

VROGDJHP�XWLOL]DGD��R�TXDO�UHFRPHQGD�HVWH�WLSR�GH�HOHWURGR�SDUD�VROGDU�FRP�FRUUHQWH�



��

FRQWtQXD� &RPR�PHWDLV GH�DGLomR�VHUmR�XWLOL]DGDV�DV�YDUHWDV�$:6�����(5���/ GH����

PP� GH� GLkPHWUR� $ WRFKD� 7,*� XWLOL]DYD� XP� ERFDO� GH� DOXPLQD� �y[LGR� GH� DOXPtQLR��

Q~PHUR����GLkPHWUR�GH������PP�SDUD�R�ERFDO�GH�VDtGD�GR�JiV��

��� 3$5Æ0(7526�'(�62/'$*(0 (�(;(&8d2�'2�352&(662

3DUD�R�SURFHVVR�GH�VROGDJHP�7,* IRL�XWLOL]DGD�XPD�FRUUHQWH�FRQWtQXD� FRP�

DSUR[LPDGDPHQWH��� $�GH�FRUUHQWH�HOpWULFD�H�QmR�SXOVDGD��SRU�VHU�XP�YDORU�VXILFLHQWH�

SDUD� VH�VROGDU�XPD�HVSHVVXUD�GH���PP�VHJXQGR�R� IDEULFDQWH�GR�HTXLSDPHQWR�GH�

VROGDJHP�� (VVHV� SDUkPHWURV� IRUDP FRQVWDQWHV� SDUD� D� VROGDJHP� GH� WRGDV� DV�

DPRVWUDV� 3DUD�DV�YD]}HV�GR�JiV�GH�SXUJD� D� VHUHP�XWLOL]DGDV IRUDP�HVFROKLGRV���

YDORUHV�� VHP�YD]mR TXDOTXHU �]HUR��� ��� O�PLQ�� � O�PLQ������ O�PLQ�H���� O�PLQ���(VVHV

YDORUHV�IRUDP�HVFROKLGRV�SRLV�QD�HVFDOD�GR�IOX[{PHWUR�D�UHVROXomR�HUD�GH�DSHQDV�����

O�PLQ��

&RP�D�GLVSRQLELOLGDGH�GH�DSHQDV�XP�FLOLQGUR�GH�JiV�DUJ{QLR� IRL�SUHFLVR�XWLOL]DU�

XPD�FRQH[mR�GH���YLDV��RX�FRQH[mR�HP�<�� SDUD�IRUQHFHU�JiV�WDQWR�SDUD�D�WRFKD GH�

VROGDJHP TXDQWR�SDUD� R� LQWHULRU� GR� WXER�� DFRSODGD�D� XPD� YiOYXOD� UHJXODGRUD SDUD�

FLOLQGUR FRP� IOX[{PHWUR�� 8PD PDQJXHLUD� GH� ����� SRO� GH� GLkPHWUR� IRL� XVDGD� SDUD�

FRQGX]LU�SDUWH�GR�JiV�GH�SXUJD�DWp�R�LQWHULRU�GR�WXER H�RXWUD�PDQJXHLUD�SDUD�D�WRFKD��

$�)LJXUD��� LOXVWUD D�PRQWDJHP�ILQDO��FRP�D�PDQJXHLUD�SDUD�SXUJD�LQGLFDGD�SRU�$�H�D�

PDQJXHLUD� SDUD� WRFKD� LQGLFDGD�SRU�%� GD� FRQH[mR DGDSWDGD TXH� IRL XWLOL]DGD�SDUD�

FRQGX]LU�R�IOX[R�GH�JiV�
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)LJXUD��� ± $GDSWDomR�D�SDUWLU�GH�XPD�FRQH[mR�GH�WUrV�YLDV

)RQWH��$XWRULD�SUySULD

$�YHGDomR�GH�FDGD�XP�GRV WXERV IRL� IHLWD�FRP�WLUDV�FLUFXODUHV�GH�UDVSD�GH�

FRXUR� FRP�GLkPHWUR�PDLRUHV� GR� TXH��� SRO��� SRVWDV� HP DPEDV�DV� H[WUHPLGDGHV� H�

SUHVDV FRP�ILWDV�+HOOHUPDQ��8P�SHTXHQR�FRUWH�IRL�IHLWR�HP�XPD�GDV�WLUDV�SDUD�TXH�D�

PDQJXHLUD� SXGHVVH� VHU� HQFDL[DGD�� $� )LJXUD� �� LOXVWUD� D� PRQWDJHP� ILQDO� GR� WXER�

YHGDGR FRP�D�PDQJXHLUD�DFRSODGD�

)LJXUD��� ± 0pWRGR�GH�YHGDomR�GR�WXER

)RQWH��$XWRULD�SUySULD

$SyV�D�VROGDJHP��FDGD� WXER� IRL�FRUWDGR QRYDPHQWH FRP�XP�DUFR�GH�VHUUD

SDUD� SRGHU� WHU� XPD� YLVWD� PHOKRU� GD� SDUWH� LQWHUQD H� SDUD� FRUWi�ORV� HP� WDPDQKRV�

DSURSULDGRV SDUD�R�WHVWH�GH�FRUURVmR�VHJXLQWHV�

$

%
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��� (16$,2�'(�&255262

3DUD� R� HQVDLR� GH� FRUURVmR VXSHUILFLDO�� RSWRX�VH� SRU� UHDOL]DU� DWUDYpV� GD�

LPHUVmR�SDUFLDO�GDV�DPRVWUDV�HP�VROXomR�VDOLQD��3DUD�HVVH�HQVDLR��DV�DPRVWUDV�IRUDP�

FRUWDGDV� DR� PHLR� H� SHUSHQGLFXODUHV� DR� VHQWLGR� FRUGmR� GH� VROGD� H� VRPHQWH� XPD�

PHWDGH�GH�FDGD�DPRVWUD�IRL�XWLOL]DGD�SDUD�R�HQVDLR�GH�FRUURVmR� $�PLVWXUD�GH�iJXD�

FRP�VDO XWLOL]DGD�SRVVXtD�XPD�FRQFHQWUDomR�GH������SSP��RX������GD�PDVVD WRWDO��

GH�FORUHWR�GH�VyGLR��HVVH�YDORU�p�D�FRQFHQWUDomR�DSUR[LPDGD�GH�VDLV�QD�iJXD�GR�PDU�

(P�VHJXLGD� GRLV�SRWHV VLPSOHV�GH�YLGUR IRUDP�XWLOL]DGRV�H�GHQWUR�GH�FDGD XP�

DGLFLRQRX�VH ����PO GD�VROXomR H�DV�DPRVWUDV�TXH� IRUDP�FRUWDGDV�SUHYLDPHQWH��R�

YROXPH�DGLFLRQDGR�IRL�VXILFLHQWH�SDUD�FREULU�DSUR[LPDGDPHQWH�D�PHWDGH�GD DOWXUD�GDV

DPRVWUDV� 2V�SRWHV�IRUDP�GHL[DGRV�DR�DU� OLYUH�H�DEHUWRV�SDUD�TXH�D�iJXD�SXGHVVH�

HYDSRUDU�H�FULDU XPD�DWPRVIHUD�~PLGD�H�DOFDOLQD�QR�HQWRUQR�GDV�SDUWHV�QmR�LPHUVDV��

$�)LJXUD��� DEDL[R�LOXVWUD�R�SURFHGLPHQWR PRQWDGR�

)LJXUD��� � $PRVWUDV�LPHUVDV�HP�VROXomR�VDOLQD

)RQWH��$XWRULD�SUySULD

$SyV�XP�SHUtRGR�GH����KRUDV��D�VROXomR�XVDGD�DQWHULRUPHQWH�HUD�GHVFDUWDGD��

DV�DPRVWUDV�HUDP�VHFDV��IRWRJUDIDGDV H�LPHUVDV�QRYDPHQWH�HP�XPD QRYD VROXomR�

VDOLQD��FRP�D�PHVPD�FRQFHQWUDomR�H�PHVPR�YROXPH�TXH�DV DQWHULRUHV� $�WURFD�HUD�

IHLWD� SRLV� R� OtTXLGR� DWLQJLD� XP� HVWDGR� GH� VDWXUDomR�� ID]HQGR� FRP� TXH� D� WD[D� GH�

FRUURVmR� GLPLQXtVVH� FRP� R� WHPSR�� (VVH� SURFHVVR� IRL� UHSHWLGR� �� YH]HV� DR� WRGR��

UHVXOWDQGR�HP�DSUR[LPDGDPHQWH ����KRUDV�GH�LPHUVmR�SDUFLDO�GDV�DPRVWUDV�HP�iJXD�

VDOJDGD�



��

� 5(68/7$'26 (�',6&8662

$V�)LJXUDV����D� D ���H� LOXVWUDP�DV�UDt]HV�GRV FRUG}HV�GH�VROGD�UHVXOWDQWHV�

HP�FDGD�XP�GRV� WXERV SDUD� FDGD�XPD�GDV� FLQFR� YD]}HV�HP�RUGHP�FUHVFHQWH�GH�

YD]}HV��2V�WHPSRV�SDUD�VROGDU�XP�FRUGmR�GH����PP�HP�FDGD�XP�GRV�WXERV�IRUDP GH�

DSUR[LPDGDPHQWH�� ���V�� ��� V�� ��� V�� ��� V�� ��� V� 2�TXH� UHQGHX�XPD� YHORFLGDGH�GH�

VROGDJHP�R�PDLV�XQLIRUPH�SRVVtYHO SDUD�WRGDV�DV�DPRVWUDV��SRLV�QRV�SURFHVVRV�GH�

VROGDJHP�D� YHORFLGDGH�GR�SURFHVVR� WHP� LQIOXrQFLD� GH� FRPR� VHUi� D� TXDOLGDGH�GRV�

FRUG}HV�UHVXOWDQWH H D�SHQHWUDomR�GR�PDWHULDO�GH�DGLomR��6H�D�YHORFLGDGH�IRU�PXLWR�

EDL[D��KDYHUi�IXVmR�GR�PHWDO�GH�EDVH�VHP�GHSRVLomR�GR�PHWDO�GH�DGLomR��VH�IRU�PXLWR�

UiSLGD�QmR�KDYHUi�IXVmR�H�GHSRVLomR�GR�PHWDO�GH�DGLomR�R�VXILFLHQWH�

)LJXUD��� ± 5DL]�GR�FRUGmR�GH�VROGD�UHVXOWDQWH�SDUD�DV�VHJXLQWHV�YD]}HV���D��VHP�YD]mR���E�����
O�PLQ���F����O�PLQ���G������O�PLQ�����O�PLQ

��PP

��PP

��PP
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)RQWH��$XWRULD�SUySULD

1D�)LJXUD����D�� LQGLFDGD�SHOD�VHWD��HVWD�DPRVWUD�HP�SDUWLFXODU� DSUHVHQWRX

XPD�GHSRVLomR�GH�y[LGR�VREUH�D�UDL]�GR�VHX�FRUGmR�GH�VROGD� 3RLV��TXDQGR�D�UHJLmR�

GD�SRoD�GH�IXVmR�HVWDYD�OtTXLGD��R�R[LJrQLR�GR�DU�DPELHQWH�SURYDYHOPHQWH�UHDJLX FRP�

R�FURPR�H�PHWDLV�GH�OLJD�GR�PHWDO�GH�EDVH�TXH�VH�DJORPHUDUDP�DR�UHGRU�GD�UDL]�GR�

FRUGmR��2�TXH� UHVXOWRX�QXPD�VXSHUItFLH� FRP�XPD�FURVWD�GH�y[LGRV H�TXH�QmR� WHP�

UHVLVWrQFLD�D�FRUURVmR�DOJXPD� &RQIRUPH�DXPHQWDYD�VH�D�YD]mR��SRGH�VH�SHUFHEHU�

TXH�D�VXSHUItFLH�WHQGH�D�ILFDU�PDLV�OLPSD�H�FRP�PHQRU�DGLomR�GH�y[LGR��SRLV�R�IOX[R�

GH�JiV�DUJ{QLR�QmR�SHUPLWLD�TXH�R�R[LJrQLR�HQWUDVVH�HP�FRQWDWR�FRP�D�SRoD�GH�IXVmR�

$SyV�RV�WHVWHV�GH�FRUURVmR�VXSHUILFLDO�SRU�LPHUVmR�SDUFLDO�HP�iJXD�VDOLQD� QR�

TXDO� DV� DPRVWUDV� ILFDUDP� LPHUVDV� SRU� DSUR[LPDGDPHQWH ���� KRUDV� REWHYH�VH� RV�

VHJXLQWHV�UHVXOWDGRV�LOXVWUDGRV�QDV )LJXUD����D��D����H� DEDL[R�

��PP

��PP
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)LJXUD��� � $PRVWUDV�DSyV�R�HQVDLR�GH�FRUURVmR��VHP�YD]mR��D�������O�PLQ��E�������O�PLQ��F�������
O�PLQ��G������O�PLQ��H�

)RQWH��$XWRULD�SUySULD

1DV�)LJXUDV����D��H����E��SHUFHEH�VH��DWUDYpV�GD�FRORUDomR�GH�WRP�PDUURP�H�

LQGLFDGD�SHOD�VHWD QR�TXDO�EDVLFDPHQWH�p�FRUURVmR� TXH�SDUD�DV�DPRVWUDV�VHP�YD]mR�

H�����O�PLQ� R�HIHLWR�GD�FRUURVmR�IRL�PDLV�VHYHUR�GR�TXH�HP�UHODomR�jV RXWUDV� 3DUD�DV�

DPRVWUDV�TXH�UHFHEHUDP�����H����O�PLQ��HVWDV�IRUDP DV�TXH�DSUHVHQWDUDP�UHVXOWDGRV�

PDLV�VDWLVIDWyULRV��D�FRUURVmR�VH�ORFDOL]RX�HVWUHLWDPHQWH�DR�ORQJR�GR�FRUGmR�GH�VROGD

H�D�UDL]�WLQKD�XP�DVSHFWR�PDLV�OLPSR�

$R�ORQJR�GRV�WHVWHV�WDPEpP�IRL�SRVVtYHO�QRWDU�TXH�D�FRORUDomR�GD�VROXomR�

VDOLQD�GH�DPERV�RV�SRWHV�DOWHUDYD�DSyV�LQWHUYDOR�GH�KRUDV��,QLFLDOPHQWH�D�VROXomR�HUD�

WRWDOPHQWH�LQFRORU��SRUpP�DSyV�KRUDV�GH�H[SRVLomR��D�VROXomR�DGTXLULD�OHYHV�WRQV�GD�

FRU�YHUGH��6LQDO�TXH�R�FURPR�SUHVHQWH�QR�DoR�LQR[LGiYHO�HVWDYD�VHQGR�GLOXtGR�QD�iJXD�

1D�)LJXUD����D��WDPEpP�p�SRVVtYHO�QRWDU�TXH�HVWD�IRL�D�DPRVWUD�TXH�VRIUHX�

XPD�FRUURVmR�PXLWR�PDLV�DFHQWXDGD�HP�UHODomR�DRV�RXWURV�FRUSRV�GH�SURYD��7DPEpP�

p�SRVVtYHO�UHVVDOWDU�TXH�R�PHWDO�GH�DGLomR�QD�SDUWH�LQWHUQD�GR�WXER�HVWi�FREHUWR�GH�

y[LGRV��H�HOHV�QmR�SRVVXHP�UHVLVWrQFLD�D�DPELHQWH�FRUURVLYRV�

'XUDQWH� D� H[HFXomR� GD� VROGDJHP�� RSWRX�VH� SRU� XWLOL]DU� XP� VLVWHPD� GH�

YHGDomR�HP�DPEDV�DV�H[WUHPLGDGHV�GR�WXER��H�FRP�LVVR�FULDU�XPD�DWPRVIHUD�GH�JiV�

LQHUWH�QR�LQWHULRU��9LVWR�TXH�HVVD�SUiWLFD�p�PXLWR�FRPXP�QD�LQG~VWULD�H�HP�iUHDV�GH�



��

VHUYLoRV� H� p� FRQKHFLGR� FRPR� SDGUmR� VDQLWiULR� 7RGDYLD�� RXWURV� SURFHGLPHQWRV�

SRGHULDP�VHU�IHLWRV�DOWHUDQGR�VH�DSHQDV�DOJXQV�SDUkPHWURV�GH�VROGDJHP��WDLV�FRPR�

WLSR�H�TXDQWLGDGH�GH�FRUUHQWH�HOpWULFD��XP�RXWUR�JiV�LQHUWH�RX�PLVWXUD�GH�RXWURV�JDVHV��

FRPR�XPD�PLVWXUD�GH�DUJ{QLR�FRP�KpOLR RX�KpOLR�SXUR��H�DWp�PHVPR�RXWURV�WLSRV�GH�

DoRV�LQR[LGiYHLV��FRPR�XP�DoR�LQR[�$,6,�����
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� &21&/862

$� SDUWLU� GDV� DQiOLVHV� GDV� DPRVWUDV� DSyV� RV� WHVWHV� IRL� SRVVtYHO� FKHJDU� D�

DOJXPDV�FRQFOXV}HV��8PD FRQFOXVmR�OHYDQWDGD IRL�TXH�R�JiV�GH�SXUJD�QD�SURWHomR�

GD�SRoD�GH�IXVmR�QR�FRUGmR�GH�VROGD��WDQWR�R�XWLOL]DGR�QD�WRFKD�FRPR�R�XWLOL]DGR�QD�

SURWHomR� GDV� UHJL}HV� YL]LQKDV�� ID]� FRP� TXH� UHPRYD� H� LPSHoD� R� DSDUHFLPHQWR� GD�

FURVWD�GH�y[LGRV�LOXVWUDGR�QD�)LJXUD����D��H�LQGLFDGD�SRU�XPD�VHWD��$SyV�RV�WHVWHV��

HVWD�PHVPD�FURVWD�PRVWURX�VH�QmR�WHU�UHVLVWrQFLD�D�FRUURVmR� (�FRQIRUPH�DXPHQWDYD�

VH�D�YD]mR�GR�JiV�DUJ{QLR��PHQRU�HUD�D�TXDQWLGDGH�GH�y[LGRV�SUHVHQWHV�H�PDLV�OLPSD�

HUD�D�VXSHUItFLH GDV�UDt]HV�GRV�FRUG}HV�UHVXOWDQWHV�

&RPR�FRQFOXVmR�ILQDO��GHVFREULX�VH�TXH�SDUD�DV�YD]}HV�LJXDLV�RX�VXSHULRUHV�

D�VHWH�OLWURV�H�PHLR�SRU�PLQXWR��D�FRUURVmR�HUD�PHQRV�DFHQWXDGD�H�RFRUUHX�DSHQDV�HP�

IDL[DV�HVWUHLWDV�DR�ORQJR�GR�PHWDO�GHSRVLWDGR��WDQWR�QD�SDUWH�LQWHUQD�TXDQWR�H[WHUQD�

6ROGDU�XP�DoR�LQR[LGiYHO VHP�D�GHYLGD�SURWHomR�GD�SRoD�GH�IXVmR�H�GD�=7$��Vy�ID]�

FRP�TXH�R�DoR�SHUFD�DV�VXDV�SURSULHGDGHV�PHWDO~UJLFDV�H�WHQKD�D�VXD�FRPSRVLomR�H�

PLFURHVWUXWXUD�DOWHUDGDV�H�RFDVLRQH�D�SHUGD�GD�VXD�UHVLVWrQFLD�D�FRUURVmR��7RGDYLD��

HVWH�YDORU�SRGH�WHU�XPD�YDULDomR�SDUD�SHoDV�GH�JUDQGHV�GLPHQV}HV RX�SHOD�JHRPHWULD�

GD�UHJLmR�D�VHU�VROGDGD�
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5()(5Ç1&,$6

$60� ,QWHUQDWLRQDO�� +DQGERRN� &RPPLWWHH� $XVWHQLVWLF� 6WDLQOHVV� 6WHHO�� ,Q�� $60�

,QWHUQDWLRQ��+DQGERRN�&RPPLWWHH��6WDLQOHVV�6WHHOV�����HG��>6��,�@��$VP�,QWHUQDWLRQDO��

������&DS�����S��������

%$8/<�� -XOLR� &HVDU��&DUDFWHUL]DomR� PLFURHVWUXWXUDO� H� SURSULHGDGHV� GH� MXQWDV�

GLVVLPLODUHV�HQWUH�DoRV� LQR[LGiYHLV� IDEULFDGDV�SRU�SURFHVVRV�GH� IXVmR��������

���� I��'LVVHUWDomR� �0HVWUDGR�HP�&LrQFLDV��± ,QVWLWXWR�GH�3HVTXLVDV�(QHUJpWLFDV� H�

1XFOHDUHV�� 8QLYHUVLGDGH� GH� 6mR� 3DXOR�� 6mR� 3DXOR� 'LVSRQtYHO� HP��

�KWWS���UHSRVLWRULR�LSHQ�EU������[POXL�KDQGOH���������������� !�� $FHVVR� HP�� ��

MXQKR �����

%5$1',�� 6pUJLR� '��� 3URFHVVRV� GH� VROGDJHP� FRP� DUFR� HOpWULFR�� 3URFHVVR� 7,*�� ,Q��

:$,1(5�� (PtOLR�� %5$1',� 6pUJLR� 'XDUWH�� 0(//2�� )iELR� 'pFRXUW� +RPHP�

GH� 6ROGDJHP� 3URFHVVRV�H�0HWDOXUJLD��6mR�3DXOR��%OXFKHU��������&DS�����S��������

&$//,67(5�-81,25��:LOOLDP�'���5(7+:,6&+��'DYLG�*���$SSOLFDWLQV�DQG�3URFHVVLQJ�

RI� 0HWDO� $OOR\V�� ,Q�� &$//,67(5� -81,25�� :LOOLDP� '��� 5(7+:,6&+�� 'DYLG�

*�� 0DWHULDOV� 6FLHQFH� DQG� (QJLQHHULQJ� $Q� ,QWURGXFWLRQ� ��� HG�� >+RERNHQ@�� -RKQ�

:LOH\�	�6RQV��������&DS������S����������

&$5<�� +RZDUG� %��� +(/=(5�� 6FRWW� &� 0RGHUQ� ZHOGLQJ� WHFKQRORJ\� �WK� HG�� 1HZ�

-HUVH\��3UHQWLFH�+DOO������������S�

&+,$9(5,1,��9LFHQWH��$oRV�H�)HUURV�)XQGLGRV��&DUDFWHUtVWLFDV�JHUDLV��WUDWDPHQWRV�

WpUPLFRV��SULQFLSDLV�WLSRV�����HG��6mR�3DXOR��63��$%0������������S��,6%1�����������

'('$9,'�� %HUHQLFH� $QLQD�� *20(6�� &DUPHQ� ,VVH�� 0$&+$'2�� *LRYDQQD��

0,&526&Ï3,2� (/(75Ð1,&2� '(� 9$55('85$� �0(9��� ,Q�� '('$9,'�� %HUHQLFH�

$QLQD�� *20(6�� &DUPHQ� ,VVH�� 0$&+$'2�� *LRYDQQD� 0LFURVFRSLD� HOHWU{QLFD� GH�

YDUUHGXUD��DSOLFDo}HV�H�SUHSDUDomR�GH�DPRVWUDV� PDWHULDLV�SROLPpULFRV��PHWiOLFRV�

H� VHPLFRQGXWRUHV�� 3RUWR� $OHJUH�� (GLSXFUV�� ������ &DS�� ��� S�� ������ 'LVSRQtYHO� HP��

�KWWS���ZZZ�SXFUV�EU�HGLSXFUV�RQOLQH�PLFURVFRSLD�SGI!��$FHVVR�HP�����PDLR������



��

'(/*$'2�� /XLV� &DUORV�� (VWXGR� H� 'HVHQYROYLPHQWR� GR� 3URFHVVR� 7,*� FRP�

$OLPHQWDomR�$XWRPiWLFD�GH�DUDPH������������I��'LVVHUWDomR��0HVWUDGR��� &XUVR�GH�

(QJHQKDULD�0HFkQLFD��8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�6DQWD�&DWDULQD��)ORULDQySROLV��������

'LVSRQtYHO�HP���KWWSV���UHSRVLWRULR�XIVF�EU�KDQGOH����������������!��$FHVVR�HP�����

VHW�������

)(51$1'(6�� -RmR� &DUORV� 'HVHQYROYLPHQWR� GH� XP� 'LVSRVLWLYR� 7LSR� &DUJD�

&RQVWDQWH�SDUD�$YDOLDomR�GD�6XVFHSWLELOLGDGH�j�&RUURVmR�6RE�7HQVmR�GH�$oR�

,QR[LGiYHO�$XVWHQtWLFR� ���������I��'LVVHUWDomR��0HVWUDGR��� &XUVR�GH�0DWHULDLV�HP�

(QJHUQKDULD�� 8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GH� ,WDMXEi�� ,WDMXEi�� ������ 'LVSRQtYHO� HP��

�KWWS���VDWXUQR�XQLIHL�HGX�EU�ELP���������SGI!��$FHVVR�HP�����PDLR������

)5$1&2��)HUQDQG�'ËD]� 021,725,=$d2�(�/2&$/,=$d2�'(�'()(,726�1$�

62/'$*(0�7,*�$75$9e6�'2�6(1625,$0(172�,1)5$9(50(/+2� ����������

I�� 'LVVHUWDomR� �0HVWUDGR�� � &XUVR� GH� (QJHQKDULD� 0HFkQLFD�� 'HSDUWDPHQWR� GH�

(QJHQKDULD�0HFkQLFD��8QLYHUVLGDGH�GH�%UDVtOLD�� >'LVWULWR�)HGHUDO@��������'LVSRQtYHO�

HP���KWWS���UHSRVLWRULR�XQE�EU�KDQGOH�����������!��$FHVVR�HP�����PDLR������

.(-(/,1��1RUWRQ�=DQHWWH��6ROGDJHP�GH�UHYHVWLPHQWR�GH�DoRV�FRPXQV�&�0Q�FRP�

VXSHUOLJD� D� EDVH� GH� QtTXHO� LQFRQHO� ����� ������ ���� I�� 7HVH� �'RXWRUDGR� HP�

(QJHQKDULD� 0HFkQLFD�� ± 3URJUDPD� GH� 3yV�JUDGXDomR� HP� (QJHQKDULD� 0HFkQLFD��

8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GH� 6mR� 3DXOR�� )ORULDQySROLV� 'LVSRQtYHO� HP�� �

KWWSV���UHSRVLWRULR�XIVF�EU�KDQGOH����������������!��$FHVVR�HP�����MXQKR������

0$548(6�� 3DXOR� 9LOODQL�� 02'(1(6,�� 3DXOR� -RVp�� %5$&$5(16(�� $OH[DQGUH�

4XHLUR]� 6ROGDJHP� )XQGDPHQWRV� H� 7HFQRORJLD� ��� HG�� %HOR� +RUL]RQWH�� (GLWRUD�

8IPJ������������S�

02'(1(6,��3DXOR�-���$�TXtPLFD�GD�IRUPDomR�GR�FRUGmR�QD�VROGDJHP�7,*� 6ROGDJHP�

	� ,QVSHomR� >V�O�@�� Y�� ���� Q�� ��� S���������� VHW�� ������ )DS81,)(63� �6FL(/2��

'LVSRQtYHO�HP��KWWS���G[�GRL�RUJ���������V������������������������!��$FHVVR�HP��

���GH�PDLR������



��

3$',/+$�� $QJHOR� )��� *8('(6�� /XLV� &DUORV�� $oRV� ,QR[LGiYHLV� $XVWHQtVWLFRV��

0LFURHVWUXWXUD�H�3URSULHGDGHV��6mR�3DXOR��+HPXV������������S�

48,7(6��$OPLU�0RQWHLUR��6ROGDJHP�7,*��,Q��48,7(6��$OPLU�0RQWHLUR� ,QWURGXomR�j�

VROGDJHP�D�$UFR�9ROWDLFR� )ORULDQySROLV��(GLWRUD�6ROGDVRIW��������&DS�����S��������

5$6+,'��0��:��$���*$.,0��0���526/,�� =��0���$=$0��0��$�� )RUPDWLRQ� RI�&U��&��

GXULQJ�WKH�6HQVLWL]DWLRQ�RI�$,6,�����6WDLQOHVV�6WHHO�DQG�LWV�(IIHFW�WR�3LWWLQJ�&RUURVLRQ��

,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�(OHFWURFKHPLFDO�6FLHQFH��0HODND��0DOiVLD��Y�����Q���������

RXW��������'LVSRQtYHO�HP�� KWWS���ZZZ�HOHFWURFKHPVFL�RUJ�SDSHUV�YRO�����������SGI!�

$FHVVR�HP�����GH�MXQKR������

6,/9$��$QGUp�/XL]�9��GD�&RVWD�H��0(,��3DXOR�5REHUWR��$oRV�H�/LJDV�(VSHFLDLV�����

HG��6mR�3DXOR��(GJDUG�%OXFKHU������������S��&'�520�,6%1�����������

75(0$5,1�� 5RQDOGR� &HVDU� (678'2� '$6� 35235,('$'(6� 0(&Æ1,&$6� (�

5(6,67Ç1&,$�¬�&255262�'2�$d2�$,6,�����(�9$5,$17(6�(67$%,/,=$'$6�

&20�1,Ï%,2� ������ ��� I�� 7&&� �*UDGXDomR�� � &XUVR� GH� (QJHQKDULD� GH�0DWHULDLV��

8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GH� 6DQWD� &DWDULQD�� )ORULDQySROLV�� ������ 'LVSRQtYHO� HP��

�KWWS���ZZZ�HPF�XIVF�EU�FRQWUROH�DUTXLYRV�HVWDJLR�JHUDO�DUTXLYRB����

5RQDOGR&HVDU7UHPDULQ�3')��!��$FHVVR�HP�����PDLR������


