
 
8QLYHUVLGDGH )HGHUDO GH 9LoRVD 

&HQWUR GH &LrQFLDV %LROyJLFDV H GD 6D~GH 
'HSDUWDPHQWR GH %LRORJLD $QLPDO 

3URJUDPD GH 3yV *UDGXDomR HP %LRORJLD $QLPDO 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

9DULDomR ,QWUDSRSXODFLRQDO H *HRJUiILFD GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV 
 :LQJH         5RGHQWLD  &ULFHWLGDH  HP FDUDFWHUHV FUDQLDQRV H 

PROHFXODUHV 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

'LVVHUWDomR  DSUHVHQWDGD  j  8QLYHUVLGDGH 
)HGHUDO GH 9LoRVD  FRPR SDUWH GDV ([LJrQFLDV 
GR  3URJUDPD  GH  3yV *UDGXDomR  HP %LRORJLD 
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'HGLFR  HVWH  WUDEDOKR  DRV 

SHTXHQLQRV URHGRUHV YLDMDQWHV GR 

FDPSR  FRP  GHVWLQR  jV  FROHo}HV  

4XH  D  SUHVHQoD  GHVWHV  VHMD 

GHYLGDPHQWH  UHVSHLWDGD  H 

KRQUDGD  
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³4XHP HOHJHX D EXVFD QmR SRGH UHFXVDU D WUDYHVVLD  0HVWUH QmR p TXHP HQVLQD  PDV TXHP GH 

UHSHQWH DSUHQGH  1DWXUH]D GD JHQWH QmR FDEH HP QHQKXPD FHUWH]D  (X TXDVH TXH QDGD VHL  0DV 

GHVFRQILR GH PXLWD FRLVD   ´ SRLV ³4XHP GHVFRQILD ILFD ViELR  9LYHQGR  VH DSUHQGH  PDLV  p Vy 

ID]HU RXWUDV PDLRUHV SHUJXQWDV ´ 

-RmR *XLPDUmHV 5RVD 
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$JUDGHoR  D  WRGR  DSRLR  H  DSUHQGL]DGR  TXH  D 8QLYHUVLGDGH  )HGHUDO  GH  9LoRVD  PH 

SURSRUFLRQRX  FRP  D  RSRUWXQLGDGH  GR PHVWUDGR  H  D &RRUGHQDomR  GH $SHUIHLoRDPHQWR  GH 

3HVVRDO GH 1tYHO 6XSHULRU  &$3(6  SHOD FRQFHVVmR GD EROVD  $JUDGHoR DRV PHPEURV GD EDQFD 

SRU WHUHP DFHLWDGR R FRQYLWH H SHODV VXJHVW}HV SDUD R WUDEDOKR  

$JUDGHFLPHQWR HVSHFLDO YDL SDUD D PLQKD TXHULGD RULHQWDGRUD H DPLJD *LVHOH SRU WHU PH 

UHFHELGR QR PXVHX GHVGH D JUDGXDomR H SRU WHU PH GDGR DSRLR LQFRQGLFLRQDO GXUDQWH WRGRV HVVHV 

DQRV  2EULJDGD SHOD FRQILDQoD  SRU WRGR DSUHQGL]DGR  SHOD SDFLrQFLD H SRU VHPSUH FXLGDU FRP 

WDQWR FDULQKR GRV ILOKRWHV GR /DE0DVWR  

*RVWDULD GH DJUDGHFHU DR SURIHVVRU H FR RULHQWDGRU -RUJH 'HUJDP  2EULJDGD SRU VHPSUH 

HVWDU GH SRUWDV DEHUWDV SDUD QRV DMXGDU H FRQWULEXLU FRP QRVVR WUDEDOKR  2EULJDGD SRU WRGD VXD 

ILORVRILD ELROyJLFD TXH VHPSUH WUiV UHIOH[}HV VREUH RV YDORUHV H GHYHUHV GR ELyORJR  $JUDGHoR 

DR /DERUDWyULR GH 6LVWHPiWLFD 0ROHFXODU   %HDJOH  SRU WRGD FRODERUDomR  DSRLR H FDULQKR  

2EULJDGD DR &ULVWKLDQ  D 6DQHO\  D 1DWiOOLD  0DULQD H &\QWKLD SRU PH DX[LOLDUHP QD LQLFLDomR 

DR DSUHQGL]DGR GD WpFQLFD PROHFXODU  H VHPSUH PH VRFRUUHUHP QRV PRPHQWRV GH G~YLGDV  

  0HX PXLWR  REULJDGD  DR PHX  FR RULHQWDGRU 3DEOR 5RGULJXHV *RQoDOYHV  SRU  WHU PH 

DFHLWDGR  SRU WRGR DSRLR GXUDQWH XP PrV H PHLR HP 0DFDp  H SHOR DSRLR SyV 0DFDp  2EULJDGD 

SHOR DSUHQGL]DGR H SHOD RSRUWXQLGDGH GH WHU WUDEDOKDGR FRP YRFrV  IRL PDUDYLOKRVR  $JUDGHoR 

D  WRGR  R  1~FOHR  HP  (FRORJLD  H  'HVHQYROYLPHQWR $PELHQWDO  GH  0DFDp   183(0   GD 

8QLYHUVLGDGH )HGHUDO GR 5LR GH -DQHLUR  SRU WHUHP PH UHFHELGR WmR EHP  2EULJDGD DRV DOXQRV 

GR ODERUDWyULR  +XGVRQ  0DULDQD  9LWRU H D SURIHVVRUD $QD &ULVWLQD 3HWU\ TXH VHPSUH PH 

DX[LOLDUDP DR ORQJR GD HVWDGLD HP 0DFDp  

2EULJDGD DR FXUDGRU GD FROHomR GH 0DVWR]RRORJLD GR 0XVHX 1DFLRQDO  -RmR 2OLYHLUD  

H  REULJDGD  D  VXD  DOXQD *LVHOD   TXH  WDQWR PH DMXGRX GXUDQWH  RV  GLDV  GH  WUDEDOKR  QR PXVHX  

$JUDGHoR D UHFHSWLYLGDGH H D GLVSRQLELOL]DomR GR PDWHULDO   



Y 
 

0HX PXLWR REULJDGD D 8O\VHV )UDQFLVFR -RVp 3DUGLxDV SRU WRGD FRQWULEXLomR FRP HVVH 

WUDEDOKR  2EULJDGD SRU GHGLFDU JUDQGH SDUWH GR WHPSR GH VXD YLQGD DR %UDVLO H YLVLWD D 9LoRVD 

UHYLVDQGR R  $JUDGHoR  LPHQVDPHQWH  SHODV  KRUDV  GH  DSUHQGL]DGR  VREUH  RV  6LJPRGRQWtQHRV  

2EULJDGD  WDPEpP D &DUROD &DxyQ SHOD HQRUPH GLVSRVLomR HP PH DMXGDU H SHODV VXJHVW}HV 

SDUD R WUDEDOKR  

$JUDGHoR DRV IXQFLRQiULRV GR 'HSDUWDPHQWR GH %LRORJLD $QLPDO  /~FLD  1LOR  (PtOLD  

DRV VHQKRUHV =p¶V  =p %UiV  =p /HOLV H =p $QW{QLR   D 6mR]LQKD  TXH HVWDP VHPSUH DR QRVVR 

UHGRU GDQGR VXSRUWH H QRV WUDWDQGR FRP PXLWR UHVSHLWR H FDULQKR  2EULJDGD DRV SURIHVVRUHV GR 

GHSDUWDPHQWR TXH VHPSUH ]HODP SRU VHXV DOXQRV FRP PXLWR UHVSHLWR H FDULQKR  

  $JUDGHoR j )DPtOLD -RmR 0RRMHQ TXH PH SURSRUFLRQRX FRQKHFHU SHVVRDV PDUDYLOKRVDV 

H PH WURX[H JUDQGHV DPL]DGHV  2EULJDGD DRV SURIHVVRUHV PRRMHQLDQRV  5{PXOR 5LERQ  3HGUR 

5RPDQR H DR QRVVR FXUDGRU 5HQDWR )HLR  FDULQKRVDPHQWH FRQKHFLGR FRPR 5HQDWmR  2EULJDGD 

SRU WRGR DSRLR H WDPEpP SHORV SX[}HV GH RUHOKD  2EULJDGD D WRGR SHVVRDO GD KHUSHWR VHPSUH 

SURQWR D DMXGDU  &ORGRDOGR  -RQDV  'DQL  &DUOLQKD H 3HGUR  1mR SRGHULD GHL[DU GH DJUDGHFHU 

D PLQKD FRPSDQKHLUD GH PHVWUDGR H JUDQGH DPLJD /DULVVLQKD  SHORV PRPHQWRV GH GLYHUVmR  

SHUUHQJXHV H DOHJULDV GXUDQWH HVWD MRUQDGD   

2EULJDGD DR /DE0DVWR H D WXGR FRP TXH HOH PH SUHVHQWHRX  $JUDGHoR D WRGRV TXH SRU 

Oi SDVVDUDP H TXH GH DOJXPD IRUPD FRQWULEXtUDP QmR Vy FRP PHX WUDEDOKR  PDV WDPEpP FRP 

PLQKD IRUPDomR SHVVRDO  2EULJDGD DRV JUDQGHV DPLJRV 5RGROIR  /pR )yVVLO H =L]R SRU WRGDV 

DV GLVFXVV}HV PDVWR]RROyJLFDV DR ORQJR GR PHVWUDGR  2EULJDGD SRU VHPSUH HVWDUHP SURQWRV D 

TXHLPDU XQV QHXU{QLRV D PDLV H WHQWDUHP UHVSRQGHU PLQKDV LQILQGiYHLV SHUJXQWDV  2EULJDGD DRV 

LQWHJUDQWHV  GR  /DE0DVWR  VHPSUH  WmR  SURQWRV  D PH  DMXGDU  GH  GLIHUHQWHV PDQHLUDV  $GULHOOL  

$QDt]D  $QQ\  %HO  %LDQFD  &DUOD  &DURO  )HUQDQGD  )OiYLR  -RmR  -~OLD  -XOLDQR  0DUFHOD  

3HGUR  5DPRQ  6DUDK  7KDtV  <JRU  0DUFXV H 5DPRQ  6H HX IRU PHQFLRQDU R WDQWR TXH FDGD 

XP PH DMXGRX SRVVR HVFUHYHU RXWUD GLVVHUWDomR  ³$MXGDQGR D 3ROO\ D DFDEDU HVVH PHVWUDGR VHP 

ILP´  2EULJDGD SHOD SDFLrQFLD  UHVSHLWR H FDULQKR  



YL 
 

  $JUDGHoR LPHQVDPHQWH D PLQKD EDVH  PHXV SDLV  %UDVLO H 9DQHVVD  H DRV PHXV LUPmRV 

&DURO  3HSr H $QMLQKD  3RU WRGR FDULQKR  DPRU  SDFLrQFLD  FRPSUHHQVmR H R PXLWR PDLV TXH 

QmR  VH  SRGH  GHVFUHYHU  HP  SDODYUDV   2EULJDGD  SRU  FRPSUHHQGHUHP  PLQKDV  DXVrQFLDV   SRU 

FRPSDUWLOKDUHP IHOL]HV PLQKDV FRQTXLVWDV H SRU WHQWDUHP HQWHQGHU FDGD SHGDFLQKR GRV PHXV 

UDWLQKRV H GR PHX WUDEDOKR  (  p FODUR  REULJDGD SRU PH DWXUDUHP QRV PRPHQWRV GH HVWUHVVH  

$PR YRFrV  

  2EULJDGD DR DPRU GD PLQKD YLGD  &DUORV  SHOR DPRU  GHGLFDomR H FDULQKR QDV SHTXHWLWDV 

FRLVDV GD YLGD  SRU DFUHGLWDU HP PLP PDLV GR TXH HX PHVPD H SRU PH DFRPSDQKDU VHPSUH  

ID]HQGR GH FDGD PRPHQWR XP PRPHQWR PDLV IHOL]  2EULJDGD SRU VHPSUH FDPLQKDU DR PHX ODGR  

VHMD SDUD PH DWXUDU QRV PRPHQWRV GH GHVHVSHUR RX SDUD FRPHPRUDU DV FRQTXLVWDV      7H DPR  

6  

  2 PHX PXLWR REULJDGD D PLQKD IDPtOLD GH %+  $R PHX SDGULQKR H WLR -RUJLQKR H VXD 

HVSRVD   PLQKD  WLWLD  %LEL   DR  PHX  WLR  IRUUR]HLUR  -HIIHUVRQ   D  PLQKD  WLD  9LUOHQH  H  VHX 

FRPSDQKHLUR &ULVWLDQR  2EULJDGD SHORV JUDQGHV PRPHQWRV GH UHOD[DPHQWR QDV LGDV D %+ FRP 

PXLWDV  FRQYHUVDV   ULVDGDV  H SHODV  FRPLGLQKDV  GHOLFLRVDV  ( QmR SRGLD  GHL[DU GH FLWDU PLQKD 

TXHULGD Yy &OpULD  TXH WHQKR FHUWH]D TXH HVWi IHOL] SRU PLP DRQGH TXHU TXH HVWHMD  

  2EULJDGD D PLQKD IDPtOLD GH 63  4XH DSHVDU GD GLVWkQFLD VHPSUH GHPRVWUD PXLWR FDULQKR 

H  DPRU  QRV PRPHQWRV  FRPSDUWLOKDGRV  2EULJDGD  D PLQKD  WLD =HQL  PLQKD  WLD 9DOGHWH  H  WLR 

$GDOWR TXH VHPSUH QRV UHFHEHP FRP PXLWDV KLVWyULDV H ULVDGDV  $ PLQKD WLD PDGULQKD <RQH  

DRV PHXV TXHULGRV SULPRV 'DQLHO H .HPLOO\  DR PHX WLR $XJXVWR H VXD HVSRVD 7kQLD  DR JUDQGH 

9LWRU  H D SHTXHQLQD %HDWUL]  D PLQKD WLD OLQGD H WmR HVSHFLDO <DULQKD  DR /DXGLU  $GULDQD H 

DV PHQLQDV  $SHVDU GRV PRPHQWRV GLItFHLV  REULJDGD SHOR DSRLR  FDULQKR  DOHJULD H DPRU  ( PHX 

REULJDGD  PDLV  TXH  HVSHFLDO  D  PLQKD  YR]LQKD 'LQD  TXH  SDUWLFLSRX  DSHQDV  GR  LQtFLR  GHVVD 

FDPLQKDGD H TXH VHPSUH WRUFLD PXLWR SHORV EDL[LQKRV GHOD  

  2EULJDGD D PLQKD IDPtOLD GH 0RQOHYDGH  $JUDGHoR DR 6U  =H]p H VHQKRUD &DUPLQKD 

SHOR FDULQKR  DPRU H FRPSUHHQVmR TXH VHPSUH GHPRQVWUDP  3RU VHPSUH QRV UHFHEHUHP FRP 
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PXLWD DOHJULD H FRP ODQFKLQKRV JRVWRVRV  $R WULR SHTXHQLQR TXH VHPSUH QRV WUiV PXLWDV DOHJULDV 

H PXLWD GRoXUD  /DOi  +HLWRU]LQKR H 6RV{   ( D 9DOpULD H D /X SHOR JUDQGH FDULQKR  

  2EULJDGD  D  )DPtOLD  9ROHLERO  /XYH  $JUDGHoR  SHOR  FDULQKR   DPRU   UHVSHLWR  H  SHOD 

RSRUWXQLGDGH GH ID]HU SDUWH GHVVH JUXSR WmR PDUDYLOKRVR  2EULJDGD SHORV WUHLQRV  FDPSHRQDWRV  

YLWyULDV H GHUURWDV MXQWRV  DWOHWDV H FRPLVV}HV WpFQLFDV  2EULJDGD SRU H[LJLUHP R PHOKRU GH PLP 

H  SULQFLSDOPHQWH  SHOD  FRQILDQoD   (  REULJDGD  SRU  HQWHQGHUHP PLQKDV  DXVrQFLDV  QR  ILQDO  GR 

PHVWUDGR  9LoRVD VHP YRFrV QmR VHULD D PHVPD  

  2EULJDGD  j 9LoRVD SRU  WHU PH  FRQFHGLGR  JUDQGHV  DPLJDV  TXH  HVWmR  VHPSUH  DR  UHGRU 

TXDQGR  HX  PDLV  SUHFLVR   2  PHX  PXLWR  REULJDGD  D  $JQHV  0DUFHOLQKD   /DULVVLQKD   3UL  

7DOL]LQKD  6DEULQD  %HO H $QQ\  

*RVWDULD GH DJUDGHFHU  LPHQVDPHQWH D 'HXV  D -HVXV H D HVSLULWXDOLGDGH DPLJD  SHOR 

DPSDUR QDV GLILFXOGDGHV H SHODV RSRUWXQLGDGHV GH FUHVFLPHQWR H DSUHQGL]DGR QD YLGD DR ODGR 

GH SHVVRDV PDUDYLOKRVDV  1DGD QHVVD YLGD VH ID] VR]LQKR H  WXGR VH ID] PXLWR PHOKRU TXDQGR VH 

HVWi EHP DFRPSDQKDGR H IHOL]  (VVH WUDEDOKR QmR p Vy PHX  PDV GH WRGRV TXH HVWLYHUDP DR PHX 

ODGR GXUDQWH HVVD FDPLQKDGD GH PXLWR DSUHQGL]DGR  GLILFXOGDGHV H VXSHUDo}HV TXH QmR SRGHULDP 

VHU DWLQJLGDV VHP R DSRLR GHVWDV SHVVRDV  (VVD FRQTXLVWD WDPEpP WHP SHGDFLQKRV GH WRGRV YRFrV  

XQV PDLV  RXWURV PHQRV  PDV WRGRV PXLWR LPSRUWDQWHV    %ULJDGLP GH FRUDomR D WRGRV      
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)LJXUD    3URFHGrQFLD GRV H[HPSODUHV GH $NRGRQWtQHRV DPRVWUDGRV     &DFKRHLUR GR ,WDSHPLULP  
   3DUTXH 1DFLRQDO GR &DSDUDy     5HVHUYD 3DUWLFXODU GR 3DWULP{QLR 1DWXUDO (VWDomR %LROyJLFD 
GD  0DWD  GR  6RVVHJR       3DUTXH  (VWDGXDO  GD  6HUUD  GR  %ULJDGHLUR       (VWDomR  GH  3HVTXLVD  
7UHLQDPHQWR  H  (GXFDomR $PELHQWDO 0DWD  GR  3DUDtVR       3DUTXH  (VWDGXDO  GR 'HVHQJDQR      
3DUTXH (VWDGXDO GRV 7UrV 3LFRV     6tWLR ;LWDFD  'HERVVDQ  1RYD )ULEXUJR     3DUTXH 1DFLRQDO 
GD 6HUUD GRV ÏUJmRV      3HWUySROLV      3DUTXH 1DFLRQDO GR ,WDWLDLD      3DUTXH 1DFLRQDO 6HUUD 
GD %RFDLQD      3DUTXH (VWDGXDO 3LFR 3DUDQi      5RoD 1RYD  3LUDTXDUD      3DUTXH 1DFLRQDO 
6mR -RDTXLP  &RPSOH[RV 6HUUDQRV GD 0DWD $WOkQWLFD  6HUUD GD 0DQWTXHLUD  3RSXODo}HV   ±   H 
     6HUUD GR 0DU  3RSXODo}HV   ±    H           H 6HUUD *HUDO  3RSXODomR                                 
 
)LJXUD    3URFHGrQFLD GRV HVSpFLPHV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV QR 3DUTXH (VWDGXDO GD 6HUUD GR 
%ULJDGHLUR                                                                                                                                         
 
)LJXUD    0HGLGDV GR FUkQLR H GD PDQGtEXOD GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV  $V VLJODV HVWmR GHVFULWDV 
QR WH[WR                                                                                                                                             
 
)LJXUD    &ODVVHV HWiULDV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV SHUWHQFHQWHV D SRSXODomR GR 3DUTXH (VWDGXDO 
GD 6HUUD  GR %ULJDGHLUR  FRP EDVH  QD PRUIRORJLD  GRV PRODUHV   6HLV  FODVVHV  HWiULDV      D     GD 
HVTXHUGD SDUD D GLUHLWD  'H $ D ) HVWmR DV VpULHV PRODUHV VXSHULRUHV  H GH * D / DV VpULHV PRODUHV 
LQIHULRUHV  'H FLPD SDUD EDL[R HVWmR RV PRODUHV  0   0  H 0   ¬ HVTXHUGD HVWi D SRUomR ODELDO 
GR GHQWH  'D HVTXHUGD SDUD D GLUHLWD  0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9 
      0=8)9      H 0=8)9       (VFDOD     PP                                                                    
 
)LJXUD    9DULDomR RQWRJHQpWLFD GD SRSXODomR GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 
6HUUD GR %ULJDGHLUR EDVHDGD HP    PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV   $  $QiOLVH GH &RPSRQHQWHV 
3ULQFLSDLV UHSUHVHQWDGD SHORV GRLV FRPSRQHQWHV  &3V  FRQWHQGR MXQWRV PDLV GH     GD YDULDomR 
GDV  LGDGHV   2V  YHWRUHV   OLQKDV  YHUGHV   LQGLFDP  D  LQIOXrQFLD  GH  FDGD  XPD  GDV  PHGLGDV  QR 
SDQRUDPD PXOWLYDULDGR    %  $QiOLVH 'LVFULPLQDQWH &DQ{QLFD DSRQWDQGR R QtYHO GH  VHSDUDomR 
HQWUH  DV  FODVVHV  HWiULDV   LGDGH        TXDGUDGR  DODUDQMDGR    LGDGH      WULkQJXOR  LQYHUWLGR  YHUGH   
LGDGH    FtUFXOR D]XO FODUR   H LGDGH    WULkQJXOR UR[R                                                                    
 
)LJXUD    'LPRUILVPR VH[XDO QD SRSXODomR GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 6HUUD 
GR  %ULJDGHLUR  EDVHDGD  HP      PHGLGDV  FUkQLR PDQGLEXODUHV    $   $QiOLVH  GH  &RPSRQHQWHV 
3ULQFLSDLV UHSUHVHQWDGDV SHORV GRLV FRPSRQHQWHV  &3V  FRQWHQGR MXQWRV PDLV GH     GD YDULDomR 
HQWUH RV VH[RV  IrPHDV  WULkQJXORV URVDV  H PDFKRV  FtUFXORV D]XLV   2V YHWRUHV  OLQKDV YHUGHV  
LQGLFDP D LQIOXrQFLD GH FDGD XPD GDV PHGLGDV QR SDQRUDPD PXOWLYDULDGR  (QWUH SDUrQWHVHV HVWi 
D SRUFHQWDJHP GH YDULDomR GH FDGD HL[R   % H &  /RDGLQJV GH FDGD XPD GDV PHGLGDV UHIHUHQWHV 
DR &3   %  H &3   &   H LQWHUYDOR GH FRQILDQoD JHUDGR D SDUWLU GR ERRWVWUDS                          
 
)LJXUD    'LPRUILVPR VH[XDO QD SRSXODomR GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 6HUUD 
GR %ULJDGHLUR EDVHDGR HP    PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV  H[FHWR PHGLGDV GR RVVR SDULHWDO   
 $  $QiOLVH GH &RPSRQHQWHV 3ULQFLSDLV UHSUHVHQWDGDV SHORV GRLV FRPSRQHQWHV  &3V  FRQWHQGR 
MXQWRV PDLV GH     GD YDULDomR HQWUH RV VH[RV   IrPHDV  WULkQJXORV  URVDV  H PDFKRV  FtUFXORV 
D]XLV   2V YHWRUHV  OLQKDV YHUGHV  LQGLFDP D LQIOXrQFLD GH FDGD XPD GDV PHGLGDV QR SDQRUDPD 
PXOWLYDULDGR  (QWUH SDUrQWHVHV HVWi D SRUFHQWDJHP GH YDULDomR GH FDGD HL[R   % H &  /RDGLQJV 
GH FDGD XPD GDV PHGLGDV UHIHUHQWHV DR &3   %  H &3   &   H LQWHUYDOR GH FRQILDQoD JHUDGR D 
SDUWLU GR ERRWVWUDS                                                                                                                     
 
)LJXUD     $QiOLVH  'LVFULPLQDQWH  &DQ{QLFD  DYDOLDQGR  'LPRUILVPR  6H[XDO  QD  SRSXODomR  GH 
&DVWRULD DQJXVWLGHQV GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 6HUUD GR %ULJDGHLUR EDVHDGD HP    PHGLGDV FUkQLR 
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PDQGLEXODUHV  IrPHDV  EDUUDV URVDV  H PDFKRV  EDUUDV D]XLV                                                          
 
)LJXUD    9DULDomR VH[XDO SRU FODVVH HWiULD GD SRSXODomR GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GR 3DUTXH 
(VWDGXDO GD 6HUUD GR %ULJDGHLUR EDVHDGD HP    PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV   $  $QiOLVH GH 
&RPSRQHQWHV 3ULQFLSDLV UHSUHVHQWDGD SHORV GRLV SULPHLURV FRPSRQHQWHV  &3V  FRQWHQGR MXQWRV 
PDLV  GH      GD  YDULDomR  2V  YHWRUHV   OLQKDV  YHUGHV   LQGLFDP  D  LQIOXrQFLD  GH  FDGD  XPD  GDV 
PHGLGDV QR SDQRUDPD PXOWLYDULDGR   %  $QiOLVH 'LVFULPLQDQWH &DQ{QLFD LQGLFDQGR SUHVHQoD RX 
DXVrQFLD GH GLPRUILVPR GHQWUR GH FDGD FODVVH HWiULD  LGDGH      TXDGUDGRV DODUDQMDGRV   LGDGH   
 WULkQJXORV  YHUGHV  LQYHUWLGRV    LGDGH      FtUFXORV  D]XLV    LGDGH      WULkQJXORV  UR[RV    IrPHDV 
 VtPERORV FKHLRV  H PDFKRV  VtPERORV YD]LRV                                                                                
 
)LJXUD     9DULDomR  JHRJUiILFD GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV  GD  LGDGH   EDVHDGD  HP    PHGLGDV 
FUkQLR PDQGLEXODUHV   $  $QiOLVH GH &RPSRQHQWHV 3ULQFLSDLV UHSUHVHQWDGD SHORV GRLV SULPHLURV 
FRPSRQHQWHV  &3V  FRQWHQGR MXQWRV PDLV GH     GD YDULDomR SRSXODFLRQDO  2V YHWRUHV  OLQKDV 
YHUGHV  LQGLFDP D LQIOXrQFLD GH FDGD XPD GDV PHGLGDV QR SDQRUDPD PXOWLYDULDGR   %  $QiOLVH 
'LVFULPLQDQWH &DQ{QLFD  DSRQWDQGR  R  QtYHO  GH  VHSDUDomR  HQWUH  DV  SRSXODo}HV   3RSXODomR        
3$51$ &DSDUDy  FtUFXORV D]XLV   3RSXODomR     3(6%  WULkQJXORV PDUURQV   3RSXODomR     3( 
7UrV  3LFRV   TXDGUDGRV  DPDUHORV    3RSXODomR        1RYD  )ULEXUJR   WULkQJXORV  D]XLV    3RS      ± 
3$51$62  WULkQJXORV LQYHUWLGRV D]XLV   3RSXODomR      3$51$ ,WDWLDLD    PDJHQWD   3RSXODomR 
     3( 3LFR 3DUDQi  ³[´ URVD   3RSXODomR      3$51$ 6mR -RDTXLP  FtUFXORV YHUGHV                
 
)LJXUD      9DULDomR  JHRJUiILFD  GRV  FRPSOH[RV  VHUUDQRV  GH &DVWRULD  DQJXVWLGHQV  GD  LGDGH    
EDVHDGD  HP      PHGLGDV  FUkQLR PDQGLEXODUHV    $   $QiOLVH  GH  &RPSRQHQWHV  3ULQFLSDLV 
UHSUHVHQWDGD SHORV GRLV SULPHLURV FRPSRQHQWHV  &3V  FRQWHQGR MXQWRV PDLV GH     GD YDULDomR  
2V  YHWRUHV   OLQKDV  YHUGHV   LQGLFDP  D  LQIOXrQFLD  GH  FDGD  XPD  GDV  PHGLGDV  QR  SDQRUDPD 
PXOWLYDULDGR    %  $QiOLVH  'LVFULPLQDQWH  &DQ{QLFD  LQGLFDQGR  R  QtYHO  GH  VHSDUDomR  HQWUH  RV 
FRPSOH[RV  VHUUDQRV GD 0DWD $WOkQWLFD  &RPSOH[R 6HUUDQR GD 0DQWLTXHLUD   ORVDQJRV YHUGHV   
&RPSOH[R 6HUUDQR GR 0DU  TXDGUDGRV URVDV   H &RPSOH[R 6HUUDQR *HUDO  DVWHULVFRV D]XLV         
 
)LJXUD     9DULDomR JHRJUiILFD LQWHUHVSHFtILFD HQWUH &DVWRULD DQJXVWLGHQV  1HFURP\V ODVLXUXV H 
7KDSWRP\V QLJULWD EDVHDGD HP    PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV   $  $QiOLVH GH &RPSRQHQWHV 
3ULQFLSDLV UHSUHVHQWDGD SHORV GRLV SULPHLURV FRPSRQHQWHV  &3V  FRQWHQGR MXQWRV PDLV GH     
GD  YDULDomR   2V  YHWRUHV   OLQKDV  YHUGHV   LQGLFDP  D  LQIOXrQFLD  GH  FDGD  XPD  GDV  PHGLGDV  QR 
SDQRUDPD PXOWLYDULDGR   %  $QiOLVH 'LVFULPLQDQWH &DQ{QLFD LQGLFDQGR R QtYHO GH VHSDUDomR GDV 
SRSXODo}HV GH FDGD XPD GDV HVSpFLHV  3RSXODo}HV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GR FRPSOH[R VHUUDQR 
GD 0DQWLTXHLUD  ORVDQJRV YHUGHV   GD 6HUUD GR 0DU  TXDGUDGRV URVDV  H *HUDO  DVWHULVFRV D]XLV   
3RSXODomR GH 1HFURP\V ODVLXUXV GD (VWDomR GH 3HVTXLVD  7UHLQDPHQWR H (GXFDomR $PELHQWDO 
0DWD GR 3DUDtVR  FtUFXORV D]XLV   H D 3RSXODomR GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 6HUUD GR %ULJDGHLUR GH 
7KDSWRP\V QLJULWD  WULkQJXORV DODUDQMDGRV                                                                                      
 
)LJXUD     5HGH  GH  KDSOyWLSRV  GR  JHQH  F\WE  GH &DVWRULD  DQJXVWLGHQV  FRQVWUXtGD  D  SDUWLU  GR 
FULWpULR GD SDUFLP{QLD XWLOL]DQGR R PpWRGR 7&6  &DGD FtUFXOR FRUUHVSRQGH D XP KDSOyWLSR  2 
WDPDQKR  GR  FtUFXOR  p  SURSRUFLRQDO  j  IUHTXrQFLD  GRV  KDSOyWLSRV  H  RV  WUDoRV  HQWUH  RV  FtUFXORV 
LQGLFDP R Q~PHUR GH GLIHUHQoDV HQWUH RV PHVPRV  $V FRUHV LQGLFDP DV GLIHUHQWHV SRSXODo}HV DR 
ORQJR GD GLVWULEXLomR GD HVSpFLH  3LFR 3DUDQi  D]XO   6DQWD &DWDULQD  DPDUHOR   5LR *UDQGH GR 
6XO  YHUGH   3(6%  URVD   H 3$51$ &DSDUDy  UR[R   2V LQGLYtGXRV HVWmR UHIHUHQFLDGRV FRP RV 
VHXV Q~PHURV GH WRPER QDV UHVSHFWLYDV FROHo}HV RX FRP R Q~PHUR GH UHJLVWUR GR JHQEDQN         
 
)LJXUD      5HODo}HV  ILORJHQpWLFDV  HQWUH  RV  LQGLYtGXRV  GD 'LYLVmR $NRGRQ  D  SDUWLU  GD  iUYRUH 
FRQVHQVR  JHUDGD  SHOD $QiOLVH  GH  ,QIHUrQFLD %D\HVLDQD  GR  JHQH  F\WE  XWLOL]DQGR  R PRGHOR  GH 
VXEVWLWXLomR  QXFOHRWtGLFD *75   *     ,  2V  YDORUHV  GRV  QyV  FRUUHVSRQGHP  jV  SUREDELOLGDGHV 
SRVWHULRUHV   !        $V  SRUo}HV  FRORULGDV  HQJOREDP  JUXSRV  GH  HVSpFLPHV  GH  &DVWRULD 
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DQJXVWLGHQV  VHSDUDGRV  HP  UDPRV  GLVWLQWRV  $  iUYRUH  IRL  HQUDL]DGD  HP  2[\P\FWHUXV  MXGH[  
FRQVLGHUDGR FRPR JUXSR H[WHUQR                                                                                                     
 
)LJXUD      5HODo}HV  ILORJHQpWLFDV  HQWUH  RV  LQGLYtGXRV  GD 'LYLVmR $NRGRQ  D  SDUWLU  GD  iUYRUH 
FRQVHQVR JHUDGD SHOD $QiOLVH GH 0i[LPD 9HURVVLPLOKDQoD GR JHQH F\WE XWLOL]DQGR R PRGHOR GH 
VXEVWLWXLomR  QXFOHRWtGLFD  *75     *     ,   2V  YDORUHV  GRV  QyV  FRUUHVSRQGHP  DRV  YDORUHV  GH 
ERRWVWUDS  $ iUYRUH IRL HQUDL]DGD HP 2[\P\FWHUXV MXGH[  FRQVLGHUDGR FRPR JUXSR H[WHUQR        
 
)LJXUD      5HODo}HV  ILORJHQpWLFDV  HQWUH  RV  LQGLYtGXRV  GD 'LYLVmR $NRGRQ  D  SDUWLU  GD  iUYRUH 
FRQVHQVR  JHUDGD  SHOD $QiOLVH  GH  ,QIHUrQFLD  %D\HVLDQD  GR  JHQH  IJE  XWLOL]DQGR  R  PRGHOR  GH 
VXEVWLWXLomR QXFOHRWtGLFD 7    2V YDORUHV GRV QyV FRUUHVSRQGHP jV SUREDELOLGDGHV SRVWHULRUHV 
 !       $ iUYRUH IRL HQUDL]DGD HP 1HFURP\V ODVLXUXV  FRQVLGHUDGR FRPR JUXSR H[WHUQR GR FODGR 
                                                                                                                                                         
 
)LJXUD      5HODo}HV  ILORJHQpWLFDV  HQWUH  RV  LQGLYtGXRV  GD 'LYLVmR $NRGRQ  D  SDUWLU  GD  iUYRUH 
FRQVHQVR JHUDGD SHOD $QiOLVH GH 0i[LPD 9HURVVLPLOKDQoD GR JHQH IJE XWLOL]DQGR R PRGHOR GH 
VXEVWLWXLomR  QXFOHRWtGLFD 7    2V YDORUHV GRV QyV  FRUUHVSRQGHP DRV YDORUHV  GH ERRWVWUDS  $ 
iUYRUH IRL HQUDL]DGD HP 1HFURP\V ODVLXUXV  FRQVLGHUDGR FRPR JUXSR H[WHUQR GR FODGR               
 
)LJXUD     5HGH GH KDSOyWLSRV GR JHQH UDJ   GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV  FRQVWUXtGD D SDUWLU  GR 
FULWpULR GD SDUFLP{QLD XWLOL]DQGR R PpWRGR 7&6  &DGD FtUFXOR FRUUHVSRQGH D XP KDSOyWLSR  2 
WDPDQKR GR FtUFXOR p SURSRUFLRQDO j IUHTXrQFLD GRV KDSOyWLSRV  I    H RV WUDoRV HQWUH RV FtUFXORV 
LQGLFDP R Q~PHUR GH GLIHUHQoDV HQWUH RV PHVPRV  $V FRUHV LQGLFDP DV GLIHUHQWHV SRSXODo}HV GRV 
HVSpFLPHV VHTXHQFLDGRV DR ORQJR GD GLVWULEXLomR GD HVSpFLH  )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  URVD 
HVFXUR   6HUUD GDV &DEHoDV  3(6%  OLOiV   2V LQGLYtGXRV HVWmR UHIHUHQFLDGRV FRP RV UHVSHFWLYRV 
Q~PHURV GH WRPER                                                                                                                           
 
)LJXUD     5HODo}HV ILORJHQpWLFDV HQWUH RV  LQGLYLGXRV GD 'LYLVmR $NRGRQ JHUDGDV D SDUWLU GD 
iUYRUH FRQVHQVR GD $QiOLVH GH 0i[LPD 9HURVVLPLOKDQoD H GD ,QIHUrQFLD %D\HVLDQD GR JHQH UDJ  
XWLOL]DQGR  GR  PRGHOR  GH  VXEVWLWXLomR  QXFOHRWtGLFD  .      *   2V  YDORUHV  GRV  QyV  GD  iUYRUH 
FRUUHVSRQGHP DRV YDORUHV GH ERRWVWUDS VHJXLGRV GRV YDORUHV GH SUREDELOLGDGH SRVWHULRU  $ iUYRUH 
IRL HQUDL]DGD HP 2[\P\FWHUXV KLVND  FRQVLGHUDGR FRPR JUXSR H[WHUQR GR FODGR                          
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7DEHOD    (VWDWtVWLFD GHVFULWLYD GDV FLQFR FODVVHV HWiULDV GD SRSXODomR GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV 
GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 6HUUD GR %ULJDGHLUR EDVHDGD QDV    PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV          
 
7DEHOD    3RWHQFLDO GH GLIHUHQFLDomR HQWUH DV FODVVHV HWiULDV D SDUWLU GDV PpGLDV GDV PHGLGDV 
VLJQLILFDWLYDV SDUD $129$ GH XP IDWRU H GR WHVWH SRVW KRF GH 7XNH\                                          
 
7DEHOD    (VWDWtVWLFD 'HVFULWLYD HQWUH RV VH[RV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 
6HUUD GR %ULJDGHLUR GH DFRUGR FRP DV    PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV                                     
 
7DEHOD    (VWDWtVWLFD GHVFULWLYD GRV VH[RV QDV GLIHUHQWHV FODVVHV HWiULDV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV 
GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 6HUUD GR %ULJDGHLUR EDVHDGD QDV    PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV          
 
7DEHOD    (VWDWtVWLFD  GHVFULWLYD GDV RLWR SRSXODo}HV  GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV  SHUWHQFHQWHV  D 
LGDGH   FRP EDVH QDV    PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV                                                                
 
7DEHOD      3RWHQFLDO  GH  GLIHUHQFLDomR  GRV  SDUHV  GH  SRSXODo}HV  GD  LGDGH     GH  &DVWRULD 
DQJXVWLGHQV D SDUWLU GDV PpGLDV GDV PHGLGDV VLJQLILFDWLYDV SDUD $129$ GH XP IDWRU H GR WHVWH 
SRVW KRF GH 7XNH\                                                                                                                           
 
7DEHOD      (VWDWtVWLFD  GHVFULWLYD  H $129$  GRV  FRPSOH[RV  VHUUDQRV  GD  0DWD $WOkQWLFD  GH 
&DVWRULD DQJXVWLGHQV GD LGDGH   EDVHDGDV QDV    PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV                         
 
7DEHOD      (VWDWtVWLFD  GHVFULWLYD  GH  &DVWRULD  DQJXVWLGHQV   1HFURP\V  ODVLXUXV  H  7KDSWRP\V 
QLJULWD  EDVHDGD QDV    PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV H FRPSDUDomR GHVWDV FRP DV PpGLDV GR 
KROyWLSR GH &  DQJXVWLGHQV  GHSRVLWDGR QR 0XVHX %ULWkQLFR GH +LVWyULD 1DWXUDO  %01+          
 
7DEHOD    3RWHQFLDO GH GLIHUHQFLDomR GRV SDUHV GH SRSXODo}HV GH HVSpFLHV GD 'LYLVmR $NRGRQ D 
SDUWLU GDV PpGLDV GDV PHGLGDV VLJQLILFDWLYDV SDUD $129$ GH XP IDWRU H GR WHVWH SRVW KRF GH 
7XNH\                                                                                                                                              
 
7DEHOD       /LVWD  GH  KDSOyWLSRV  GH &DVWRULD  DQJXVWLGHQV  FRP  DV  UHVSHFWLYDV  IUHTXrQFLDV  H 
SURFHGrQFLDV                                                                                                                                  
 
7DEHOD       9DORUHV  GD  GLVWkQFLD  PROHFXODU   S   GHQWUR  H  HQWUH  RV  JUXSRV  GH  SRSXODo}HV  GH 
&DVWRULD DQJXVWLGHQV REVHUYDGRV QDV DQiOLVHV PRUIROyJLFDV JHRJUiILFDV                                    



[LY 
 

5(6802 

%$5526   3ROO\DQQD  $OYHV  GH   0 6F    8QLYHUVLGDGH  )HGHUDO  GH  9LoRVD   MXOKR  GH        
9DULDomR ,QWUDSRSXODFLRQDO H *HRJUiILFD GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV  :LQJH         5RGHQWLD  
&ULFHWLGDH  HP FDUDFWHUHV FUDQLDQRV H PROHFXODUHV  2ULHQWDGRUD  *LVHOH 0HQGHV /HVVD 'HO 
*L~GLFH  &RRULHQWDGRUHV  3DEOR 5RGULJXHV *RQoDOYHV H -RUJH $EGDOD 'HUJDP GRV 6DQWRV  
 
&DVWRULD  DQJXVWLGHQV  p  XP  URHGRU  VLJPRGRQWtQHR  HQGrPLFR  GR  ELRPD 0DWD $WOkQWLFD  FRP 

ODFXQDV  QR  HVWXGR  GH  VXD  WD[RQRPLD  DOID   EHWD  H  JDPPD   (VVH  WUDEDOKR  HVWXGRX  D  YDULDomR 

LQWUDSRSXODFLRQDO  H  JHRJUiILFD  GD  HVSpFLH  FRP  EDVH  HP  FDUDFWHUHV  PRUIROyJLFRV  FUkQLR 

PDQGLEXODUHV H PROHFXODUHV   UHDYDOLDQGR VHX SRVLFLRQDPHQWR ILORJHQpWLFR GHQWUR GD 'LYLVmR 

$NRGRQ   2  HVWXGR  LQWUDSRSXODFLRQDO  XWLOL]RX  D  PDLRU  SRSXODomR  GD  HVSpFLH  FDWDORJDGD  HP 

PXVHXV   SHUWHQFHQWH  DR  3DUTXH  (VWDGXDO  GD  6HUUD  GR  %ULJDGHLUR   0LQDV  *HUDLV   %UDVLO  $V 

DQiOLVHV TXDQWLWDWLYDV H TXDOLWDWLYDV EDVHDGDV HP    PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV FRQILUPDUDP 

D SUHVHQoD GH FLQFR FODVVHV HWiULDV  )RL GHWHFWDGR D SUHVHQoD GH DQWHURIOH[R PHGLDQR QDV GXDV 

SULPHLUDV FODVVHV HWiULDV  2VVRV H UHJL}HV GR YLVFHURFUkQLR DXPHQWDUDP VLJQLILFDWLYDPHQWH HP 

FRPSULPHQWR  H  ODUJXUD  DR  ORQJR  GR  GHVHQYROYLPHQWR  RQWRJHQpWLFR  $OpP  GLVVR   R  HVWXGR 

LQWUDSRSXODFLRQDO DSRQWRX DXVrQFLD GH GLPRUILVPR VH[XDO  $V DQiOLVHV JHRJUiILFDV GHWHFWDUDP 

GRLV JUXSRV PRUIROyJLFRV  XP DR QRUWH  FRP PDLRUHV PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV  FRPSRVWR 

SRU SRSXODo}HV GH 0LQDV *HUDLV H GR (VStULWR 6DQWR  H RXWUR DR VXO  FRP PHGLGDV PHQRUHV  

UHSUHVHQWDGRV SHODV SRSXODo}HV GR 5LR GH -DQHLUR  'HQWUH DV    DPRVWUDV GR JHQH PLWRFRQGULDO 

 FLWRFURPR E  VHTXHQFLDGDV  IRUDP GHOLPLWDGRV    KDSOyWLSRV GLYLGLGRV HP GRLV JUXSRV  XP VXO  

FRP  LQGLYtGXRV  GR  3DUDQi   6DQWD  &DWDULQD  H  5LR *UDQGH  GR  6XO   H  XP  QRUWH   IRUPDGR  SRU 

SRSXODo}HV GH 0LQDV *HUDLV  (VStULWR 6DQWR H 5LR GH  -DQHLUR  7DQWR  D DQiOLVH GH  ,QIHUrQFLD 

%D\HVLDQD TXDQWR D GH 0i[LPD 9HURVVLPLOKDQoD VXJHULUDP R PHVPR SDGUmR UHJLRQDO FRP GRLV 

FODGRV SDUD D HVSpFLH  2 tQWURQ ȕ ILEULQRJrQLR DSUHVHQWRX SDGUmR FRQVHUYDGR GHWHFWDQGR XP 

KDSOyWLSR  GHQWUH  DV  QRYH  VHTXrQFLDV  REWLGDV  DR  ORQJR  GD  GLVWULEXLomR  GH  &DVWRULD   2 

VHTXHQFLDPHQWR GR p[RQ UDJ  JHURX WUrV VHTXrQFLDV H WUrV KDSOyWLSRV  WRGRV GR 3DUTXH (VWDGXDO 

GD 6HUUD GR %ULJDGHLUR  QmR VHQGR SRVVtYHO REVHUYDU R SDGUmR UHJLRQDO GH DFRUGR FRP HVVH JHQH  

$V DQiOLVHV GR JHQH PLWRFRQGULDO LQGLFDUDP TXH R JrQHUR p JUXSR LUPmR GH 'HOWDP\V  7DQWR DV 

DQiOLVHV  GD  PRUIRORJLD  TXDQWLWDWLYD  FUkQLR PDQGLEXODU  TXDQWR  DV  PROHFXODUHV  VXJHULUDP  D 

IRUPDomR  GH  GRLV  JUXSRV  GHQWUR  GH  &DVWRULD   'H  DFRUGR  FRP  DV  HYLGrQFLDV   VXJHUH VH  D 

PDQXWHQomR GH XP JrQHUR PRQRHVSHFtILFR  H XPD SRVVtYHO RFRUUrQFLD GH GXDV VXE HVSpFLHV  

VHQGR XPD GHODV UHVWULWD j SRUomR QRUWH  &DVWRULD DQJXVWLGHQV OHXFRJXOD  H D RXWUD j SRUomR VXO 

 &DVWRULD DQJXVWLGHQV VHUUHQVLV  
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%$5526   3ROO\DQQD  $OYHV  GH   0 6F    8QLYHUVLGDGH  )HGHUDO  GH  9LoRVD   -XO\         
,QWUDSRSXODWLRQ  DQG  *HRJUDSKLF  YDULDWLRQ  LQ  &DVWRULD  DQJXVWLGHQV   :LQJH         
 5RGHQWLD  &ULFHWLGDH  EDVHG RQ PROHFXODU DQG VNXOO FKDUDFWHUV  $GYLVRU  *LVHOH 0HQGHV 
/HVVD 'HO *L~GLFH  &R $GYLVRUV  3DEOR 5RGULJXHV *RQoDOYHV DQG -RUJH $EGDOD 'HUJDP GRV 
6DQWRV  
 

&DVWRULD DQJXVWLGHQV LV D VLJPRGRQWLQH URGHQW HQGHPLF RI WKH $WODQWLF )RUHVW ODFNLQJ VWXGLHV 

RQ  LWV  DOSKD   EHWD  DQG  JDPPD  WD[RQRP\   7KLV  UHVHDUFK  VWXGLHG  WKH  LQWUDSRSXODWLRQ  DQG 

JHRJUDSKLF YDULDWLRQ RI &  DQJXVWLGHQV EDVHG RQ VNXOO DQG MDZ PRUSKRORJLFDO DQG PROHFXODU 

FKDUDFWHUV  :H DOVR HYDOXDWHG WKH SK\ORJHQHWLF SRVLWLRQ RI WKH JHQXV LQVLGH WKH $NRGRQ 'LYLVLRQ 

DFFRUGLQJ WR IRXU SUHYLRXV K\SRWKHVHV  7KH LQWUDSRSXODWLRQ DQDO\VHV ZHUH EDVHG RQ &DVWRULD¶V 

JUHDWHVW VDPSOHG SRSXODWLRQ WKDW EHORQJV WR 6HUUD GR %ULJDGHLUR 6WDWH 3DUN  LQ 0LQDV *HUDLV 

6WDWH  %UD]LO  7KH RFFOXVDO ZHDU  HYDOXDWLRQ RI  WKH XSSHU PRODU  WRRWKURZ HVWDEOLVKHG VL[ DJH 

FODVVHV   LQ  ZKLFK  WKH  ILUVW  WKUHH  KDYH  D  YHVWLJLDO  DQWHURPHGLDQ  IOH[XV   2Q  WKH  RWKHU  KDQG  

TXDQWLWDWLYH DQDO\VHV EDVHG RQ    VNXOO DQG MDZ PHDVXUHPHQWV FHUWLILHG RQO\ ILYH DPRQJ WKRVH 

FODVVHV  %RQHV DQG UHJLRQV RI YLVFHURFUDQLXP LQFUHDVHG VLJQLILFDQWO\ ERWK LQ OHQJWK DQG EUHDGWK 

DORQJ ZLWK WKH RQWRJHQHWLF GHYHORSPHQW  ,Q DGLWWLRQ  WKH LQWUDSRSXODWLRQDO VWXG\ SRLQWHG WR WKH 

DEVHQFH RI VH[XDO GLPRUSKLVP  *HRJUDSKLF DQDO\VHV SURSRVHG WZR PRUSKRORJLFDO JURXSV  RQH 

EHORQJLQJ WR WKH QRUWK RI WKH VSHFLHV GLVWULEXWLRQ  FRPSRVHG E\ WKH ELJJHVW VNXOO SRSXODWLRQV 

IURP 0LQDV *HUDLV   DQG (VStULWR  6DQWR 6WDWHV   DQG  WKH  RWKHU  WR  LWV  VRXWK   FRPSRVHG  E\  WKH 

VPDOOHVW  VNXOO SRSXODWLRQV  IURP 5LR  GH  -DQHLUR  $PRQJ      VDPSOHV  RI PLWRFKRQGULDO  JHQHV 

 F\WRFKURPH  E   VHTXHQFHG       KDSORW\SHV ZHUH  DOVR  GLYLGHG  LQWR  WZR  JURXSV   RQH  XS  QRUWK 

FRQWDLQLQJ 0LQDV *HUDLV  (VStULWR 6DQWR DQG 5LR GH -DQHLUR 6WDWHV  DQG WKH RWKHU  GRZQ VRXWK 

LQFOXGLQJ SRSXODWLRQV RI 3DUDQi  6DQWD &DWDULQD  DQG 5LR *UDQGH GR 6XO 6WDWHV  %RWK %D\HVLDQ 

,QIHUHQFH DQG 0D[LPXP /LNHOLKRRG DQDO\VHV VXJJHVWHG WKH VDPH WZR FODGHV DV D SDWWHUQ IRU 

WKH VSHFLHV UHJLRQDO DSSURDFK  7KH FRQVHUYHG SDWWHUQ RI LQWURQ ȕ ILEULQRJHQ GHWHFWHG RQO\ RQH 

KDSORW\SH LQ D JURXS RI QLQH VHTXHQFHV DORQJ ZLWK &DVWRULD JHRJUDSKLF GLVWULEXWLRQ  7KH UDJ  

H[RQ SURGXFHG WKUHH VHTXHQFHV DQG WKUHH KDSORW\SHV  DOO IURP 6HUUD GR %ULJDGHLUR 6WDWH 3DUN  

&RQVHTXHQWO\   D  JHRJUDSKLFDO  SDWWHUQ  RI  WKLV  JHQH  FRXOG  QRW  EH  REVHUYHG  IRU  &DVWRULD  

&\WRFKURPH  E  LQYHVWLJDWLRQV  DFFHSWHG  WKH  K\SRWKHVLV  DFFRXQWLQJ  IRU 'HOWDP\V  DV  WKH  VLVWHU 

JURXS RI &DVWRULD  6NXOO DQG MDZ PRUSKRORJLFDO DQG PROHFXODU GDWD VXJJHVWHG WKH H[LVWHQFH RI 

WZR FODGHV LQVLGH WKH VSHFLHV  $FFRUGLQJ WR WKH HYLGHQFHV  WKH JHQXV LV PRQRW\SLF EXW ZH DUH 

VXJJHVWLQJ WKDW LW FRXOG EH GLYLGHG LQWR WZR VXEVSHFLHV  RQH UHVWULFWHG WR WKH QRUWK RI VSHFLHV 

GLVWULEXWLRQ  &DVWRULD DQJXVWLGHQV OHXFRJXOD   DQG WKH RWKHU UHVWULFWHG WR WKH VRXWK  &DVWRULD 

DQJXVWLGHQV VHUUHQVLV  



  
 

$57,*2 
$UWLJR D VHU VXEPHWLGR j UHYLVWD -RXUQDO RI 0DPPDORJ\ 

 
9DULDomR ,QWUDSRSXODFLRQDO H *HRJUiILFD GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV  :LQJH        

 5RGHQWLD  &ULFHWLGDH  HP FDUDFWHUHV FUDQLDQRV H PROHFXODUHV 
 

3ROO\DQQD $  GH %DUURV    3DEOR 5  *RQoDOYHV   8O\VHV )  -  3DUGLxDV  H *LVHOH /HVVD  
 
   /DERUDWyULR  GH  0DVWR]RRORJLD  GR  0XVHX  GH  =RRORJLD  -RmR  0RRMHQ   'HSDUWDPHQWR  GH 
%LRORJLD $QLPDO  8QLYHUVLGDGH )HGHUDO GH 9LoRVD  $YHQLGD 3HWHU +HQU\ 5ROIV   V Q  &DPSXV 
8QLYHUVLWiULR  9LoRVD  0LQDV *HUDLV  &(3            %UDVLO  
 
  1~FOHR HP (FRORJLD H 'HVHQYROYLPHQWR 6yFLR $PELHQWDO GH 0DFDp  8QLYHUVLGDGH )HGHUDO GR 
5LR GH -DQHLUR  $YHQLGD 6mR -RVp %DUUHWR       6mR -RVp GR %DUUHWR  0DFDp  &(3            
5LR GH -DQHLUR  %UDVLO  
 
   ,QVWLWXWR  GH  'LYHUVLGDG  \  (YROXFLyQ  $XVWUDO   ,'($XV   &21,&(7    &&              3XHUWR 
0DGU\Q  &KXEXW  $UJHQWLQD  
 
  &RUUHVSRQGHQWH  SROO\DOYHVE#JPDLO FRP 
 

3DODYUDV FKDYH   'LYLVmR  $NRGRQ   9DULDomR  ,QWUDHVSHFtILFD   9DULDomR  *HRJUiILFD  

7D[RQRPLD LQWHJUDWLYD  )LORJHQLD  

,1752'8d­2 

  2V VLJPRGRQWtQHRV FRQVLVWHP QR VHJXQGR JUXSR GH URHGRUHV 0XURLGHRV PDLV GLYHUVR  

UHSUHVHQWDQGR     GDV HVSpFLHV H     GRV JrQHURV GD RUGHP 5RGHQWLD QDV $PpULFDV  ' (OtD 

  3DUGLxDV     D   (VWmR GLVWULEXtGRV DR ORQJR GH WRGD D UHJLmR QHRWURSLFDO DWp D SRUomR VXO GD 

$PpULFD GR 1RUWH  $ GHILQLomR  WD[RQ{PLFD GD VXEIDPtOLD FRPR XP JUXSR PRQRILOpWLFR HVWi 

IXQGDPHQWDGD  QD  FRPSOH[LGDGH  PRUIROyJLFD  GR  EiFXOR   QD  PRUIRORJLD  GRV  LQFLVLYRV  H  QR 

WDPDQKR GR WHUFHLUR PRODU HP UHODomR j VpULH PRODU  /HVVD HW DO        '¶(OtD   3DUGLxDV HW DO  

        'H  KiELWRV  GLYHUVLILFDGRV   WHUUHVWUH   DUERUtFROD   HVFDQVRULDO   VHPL IRVVRULDO  RX  VHPL 

DTXiWLFR    HOHV  HVWmR  SUHVHQWHV  HP  WRGRV  RV  ELRPDV  EUDVLOHLURV   DOpP GH  SRVVXtUHP  HVSpFLHV 

HQGrPLFDV GD 0DWD $WOkQWLFD  GR &HUUDGR  GD &DDWLQJD H GD $PD]{QLD  %RQYLFLQR HW DO         

  'HQWUH  DV      WULERV  VLJPRGRQWtQHDV   D  VHJXQGD  PDLV  HVSHFLRVD  p  $NRGRQWLQL  

UHFRQKHFLGD FRPR JUXSR SRU 7KRPDV HP      H GHQRPLQDGD WULER SRU 9RURQW]RY HP       

1HOD  HVWmR  LQVHULGRV  DQLPDLV  DGDSWDGRV  DRV  KiELWRV  FXUVRULDO   IRVVRULDO  H  VHPLDTXiWLFR  



  
 

GLVWULEXtGRV  DR  ORQJR  GD $PpULFD  GR  6XO   SRUpP  SRXFR  DEXQGDQWHV  QD  UHJLmR $PD]{QLFD  

DXVHQWHV  QR  VXO  GD  3DWDJ{QLD  H  HP  SDUWH  GR  &KLOH   '¶(OtD     3DUGLxDV      E    'HVGH  VXD 

GHWHUPLQDomR  GLYHUVDV UHYLV}HV WD[RQ{PLFDV PRGLILFDUDP R FRQMXQWR GH HVSpFLHV GD WULER  5HLJ 

      5HLJ       0F.HQQD   %HOO       6PLWK   3DWWRQ        $ UHYLVmR PDLV UHFHQWH IRL 

SURSRVWD HP      SRU '¶(OtD H 3DUGLxDV  GHOLPLWDQGR    HVSpFLHV GLVWULEXtGDV HP    JrQHURV  

  $QiOLVHV PROHFXODUHV  UHDOL]DGDV SRU '¶(OtD         FRP HVSpFLHV GD  WULER $NRGRQWLQL 

XWLOL]DQGR XP JHQH QXFOHDU   LUES  H XP PLWRFRQGULDO   F\W E    LGHQWLILFDUDP FLQFR VXE FODGRV 

GHQRPLQDGRV  'LYLV}HV   D  'LYLVmR  $NRGRQ   FRPSRVWD  SHORV  JrQHURV  $NRGRQ   'HOWDP\V  

1HFURP\V  7KDOSRP\V H 7KDSWRP\V  D 'LYLVmR %ODULQRP\V  FRQWHQGR RV JrQHURV %ODULQRP\V  

%UXFHSDWWHUVRQLXV  H  /HQR[XV   D  'LYLVmR  2[\P\FWHUXV   FRP  RV  JrQHURV  2[\P\FWHUXV  H 

-XVFHOLQRP\V  D 'LYLVmR 6FDSWHURP\V  FRQVWLWXtGD SHORV JrQHURV 6FDSWHURP\V H .XQVLD  H  SRU 

ILP  D 'LYLVmR %LELP\V  XQLJHQpULFD  $SHVDU GRV UHVXOWDGRV REWLGRV QHVVHV HVWXGRV  PXLWDV GDV 

UHODo}HV ILORJHQpWLFDV GHQWUR H HQWUH DV GLYLV}HV DNRGRQWtQHDV DLQGD QmR HVWmR EHP VXSRUWDGDV  

WRUQDQGR VH LPSRUWDQWH D UHDOL]DomR GH WUDEDOKRV FRPSOHPHQWDUHV DPSOLDQGR R FRQKHFLPHQWR 

VREUH DV UHODo}HV ILORJHQpWLFDV H D KLVWyULD HYROXWLYD GH HVSpFLHV GD WULER  ' (OtD       /HLWH HW 

DO         

  $ 'LYLVmR $NRGRQ  FRQFHQWUD  DV PDLRUHV  ODFXQDV  WD[RQ{PLFDV   ' (OtD         PXLWDV 

GHVWDV GLUHWDPHQWH UHODFLRQDGDV D DOWD VLPLODULGDGH PRUIROyJLFD GDV HVSpFLHV GR JrQHUR $NRGRQ 

 0XVVHU   &DUOHWRQ        (VWH p R JrQHUR PDLV QXPHURVR GD WULER H R VHJXQGR PDLV HVSHFLRVR 

GH WRGD D VXEIDPtOLD WRWDOL]DQGR    HVSpFLHV IRUPDLV H XPD HVSpFLH HP SURFHVVR GH GHVFULomR  

UHSUHVHQWDQGR PDLV GH     GDV HVSpFLHV DNRGRQWtQHDV  3DUGLxDV HW DO      E   1R %UDVLO Ki    

HVSpFLHV  GH  $NRGRQ  DPSODPHQWH  GLVWULEXtGDV  DR  ORQJR  GD 0DWD $WOkQWLFD   GR  &HUUDGR   GD 

&DDWLQJD  GR 3DQWDQDO H GRV 3DPSDV  3DUGLxDV HW DO      E   

$ 0DWD $WOkQWLFD p DSRQWDGD FRPR XP FHQWUR GH GLYHUVLILFDomR GH SHTXHQRV PDPtIHURV 

GLDQWH GR HOHYDGR JUDX GH HQGHPLVPR H GD DPSOD ELRGLYHUVLGDGH HQFRQWUDGD  GD 6LOYD   3DWWRQ 

      6PLWK   3DWWRQ       5HLV HW DO        3DJOLD HW DO         $SHVDU GR GHVPDWDPHQWR H 



  
 

GHJUDGDomR  HVWH ELRPD DEULJD FLQFR GRV VHWH JrQHURV GD 'LYLVmR $NRGRQ  VHQGR $NRGRQ P\VWD[  

$  VDQFWLSDXOHQVLV  &DVWRULD DQJXVWLGHQV H 7KDSWRP\V QLJULWD HVSpFLHV HQGrPLFDV  '¶(OtD   

3DUGLxDV     E   

  &DVWRULD DQJXVWLGHQV p XP URHGRU VLJPRGRQWtQHR LQVHWtYRUR RQtYRUR GH KiELWR WHUUHVWUH  

GLVWULEXtGR DR ORQJR GD FRVWD EUDVLOHLUD GHVGH R VXO GR (VStULWR 6DQWR DWp R QRUWH GR 5LR *UDQGH 

GR  6XO   DWLQJLQGR  D  SURYtQFLD  GH  0LVLRQHV   QD $UJHQWLQD   QD  SRUomR  PDLV  D  RHVWH  GH  VXD 

GLVWULEXLomR  3DUGLxDV HW DO      E   $ HVSpFLH IRL DWp HQWmR UHJLVWUDGD HQWUH     H      P GH 

DOWLWXGH  3DJOLD HW DO        3DUGLxDV HW DO      E   VHQGR DV SRSXODo}HV GR QRUWH GHWHFWDGDV 

DFLPD GH     P  H DV GR VXO DFLPD GRV     P GH DOWLWXGH  *HLVH HW DO        0RUHLUD HW DO         

(VVH JrQHUR p PRQRHVSHFtILFR UHVXOWDGR GH XPD UHFpP VLQRQLPL]DomR HQWUH D HVSpFLH YLYHQWH 

$NRGRQ VHUUHQVLV 7KRPDV       H D IyVVLO  +DEURWKUL[ DQJXVWLGHQV :LQJH        3DUGLxDV HW DO  

       'LYHUVRV HVWXGRV DERUDGDUDP &  DQJXVWLGHQV  HJ   %DUURV %DWWHVWL HW DO        6PLWK   

3DWWRQ       &KULVWRII HW DO        *HLVH HW DO        %RQYLFLQR HW DO        '¶(OtD       '¶(OtD 

HW DO        0RUDHV HW DO        *RQoDOYHV HW DO        2OLILHUV HW DO        +DVV HW DO        

0RUHLUD HW DO        5DERQL HW DO        9HQWXUD HW DO        &RXWLQKR HW DO        6LOYHLUD HW 

DO        $EUHX   2OLYHLUD       7HL[HLUD HW DO        /HLWH HW DO        6DOD]DU %UDYR HW DO  

       HQWUHWDQWR SRXFRV DYDOLDUDP D HVSpFLH LVRODGDPHQWH  /LDVFRYLFK   5HLJ       7HVWRQL 

HW DO        $EUHX HW DO        3DUGLxDV HW DO         

  2V  HVWXGRV  PRUIROyJLFRV  H  PROHFXODUHV  LQVHULQGR  &DVWRULD  DQJXVWLGHQV  DSRQWDUDP 

TXDWUR KLSyVWHVHV GLVWLQWDV GH DORFDomR GHVVH Wi[RQ  $ SULPHLUD VXJHUH TXH D HVSpFLH SHUPDQHoD 

QR FODGR PRQRILOpWLFR GR JHQrUR $NRGRQ FRPR XP UDPR EDVDO  *RQoDOYHV HW DO        &R\QHU 

HW DO         $V RXWUDV WUrV KLSyWHVHV LQGLFDP D UHPRomR GH &DVWRULD GR UDPR PRQRILOpWLFR GH 

$NRGRQ  SRVLFLRQDQGR D HVSpFLH FRPR JUXSR LUPmR GH 7KDSWRP\V QLJULWD  '¶(OtD       '¶(OtD 

HW DO         FRPR JUXSR LUPmR GR FODGR $NRGRQ   'HOWDP\V  6PLWK   3DWWRQ       9HQWXUD HW 

DO        $EUHX HW DO        3DUGLxDV HW DO      E  RX FRPR JUXSR LUPmR GH 'HOWDP\V  )DEUH HW 

DO        /HLWH HW DO         $SHVDU GDV KLSyWHVHV GLYHUJHQWHV  D PDLRULD GHVWHV HVWXGRV DSRQWD 



  
 

SDUD D H[FOXVmR GH &  DQJXVWLGHQV GR UDPR PRQRILOpWLFR GR JrQHUR $NRGRQ  VHP GHL[DU FODUR R 

UHDO SRVLFLRQDPHQWR GR Wi[RQ  

8PD  HVSpFLH  SRGH  VHU  DQDOLVDGD  VRE  GLIHUHQWHV  QtYHLV  GH  RUJDQL]DomR   ELRTXtPLFR  

PROHFXODU  PRUIROyJLFR  HFROyJLFR  FRPSRUWDPHQWDO  JHRJUiILFR H RX HYROXWLYR  3DGLDO HW DO  

       +LVWRULFDPHQWH  D PRUIRORJLD p R QtYHO GH RUJDQL]DomR PDLV XWLOL]DGR QD WD[RQRPLD GRV 

URHGRUHV 6LJPRGRQWtQHRV  XWLOL]DQGR H[HPSODUHV GHSRVLWDGRV HP PXVHXV  (VWXGRV PROHFXODUHV 

H  FLWRJHQpWLFRV  YHP  VHQGR  UHDOL]DGRV  QDV  ~OWLPDV  GpFDGDV  FRP  UHVXOWDGRV  SRU  YH]HV 

LQFRQJUXHQWHV  DRV  DSRQWDGRV  SHOD  PRUIRORJLD   3DGLDO  HW  DO           8PD  VROXomR  SDUD  HVVD 

SUREOHPiWLFD WHP VLGR D XWLOL]DomR GD WD[RQRPLD LQWHJUDWLYD  TXH GHIHQGH D GHILQLomR GH XPD 

HVSpFLH D SDUWLU GR HVWXGR FRP PDLV GH XP QtYHO GH RUJDQL]DomR  3DGLDO HW DO         $ SDUWLU GD 

FRQJUXrQFLD GH GLIHUHQWHV VpULHV GH GDGRV D GHOLPLWDomR GH XPD HVSpFLH p PDLV VXSRUWDGD  +LOOLV 

      %DUUHWW HW DO        'RQRJKXH   6DQGHUVRQ       )UXQN HW DO        3DGLDO HW DO          

  3RUWDQWR  R SUHVHQWH WUDEDOKR HVWXGRX D YDULDomR PRUIROyJLFD H PROHFXODU GH &DVWRULD 

DQJXVWLGHQV D QtYHO SRSXODFLRQDO H JHRJUiILFR  H DYDOLRX R SRVLFLRQDPHQWR GD PHVPD GHQWUR GD 

'LYLVmR $NRGRQ FRQWUDVWDQGR RV GDGRV REWLGRV FRP DV TXDWUR KLSyWHVHV GH DORFDomR GD HVSpFLH  

 

0$7(5,$/ ( 0e72'26 

(VSpFLPHV DQDOLVDGRV 

)RUDP  DQDOLVDGDV  FLQFR  HVSpFLHV  GH  $NRGRQWtQHRV   $NRGRQ  P\VWD[   &DVWRULD 

DQJXVWLGHQV  'HOWDP\V VS   1HFURP\V ODVLXUXV  7KDSWRP\V QLJULWD   WRWDOL]DQGR     HVSpFLPHV 

RULXQGDV  GH      ORFDOLGDGHV   )LJXUD       7RGRV  RV  FUkQLRV   PDQGtEXODV  H  DPRVWUDV  GH  WHFLGR 

KHSiWLFR XWLOL]DGRV HVWmR WRPEDGRV QDV FROHo}HV PDVWR]RROyJLFDV GR 0XVHX GH =RRORJLD -RmR 

0RRMHQ  0=8)9   GR 0XVHX 1DFLRQDO  01 8)5-  H GR 0XVHX GD 8QLYHUVLGDGH )HGHUDO GR 

(VStULWR 6DQWR  8)(6 0$0   $SrQGLFHV , H ,,   2 Q~PHUR GH LQGLYtGXRV DQDOLVDGRV YDULRX GH 

DFRUGR FRP D PHWRGRORJLD DSOLFDGD H FRP D GLVSRQLELOLGDGH GR PDWHULDO QDV FROHo}HV ]RROyJLFDV 

 $SrQGLFHV ,,,   



  
 

 

)LJXUD      3URFHGrQFLD  GRV  H[HPSODUHV  GH  $NRGRQWtQHRV  DPRVWUDGRV       &DFKRHLUR  GR 
,WDSHPLULP       3DUTXH  1DFLRQDO  GR  &DSDUDy       5HVHUYD  3DUWLFXODU  GR  3DWULP{QLR  1DWXUDO 
(VWDomR %LROyJLFD GD 0DWD GR 6RVVHJR     3DUTXH (VWDGXDO GD 6HUUD GR %ULJDGHLUR     (VWDomR 
GH  3HVTXLVD   7UHLQDPHQWR  H  (GXFDomR $PELHQWDO  0DWD  GR  3DUDtVR       3DUTXH  (VWDGXDO  GR 
'HVHQJDQR     3DUTXH (VWDGXDO GRV 7UrV 3LFRV     6tWLR ;LWDFD  'HERVVDQ  1RYD )ULEXUJR     
3DUTXH 1DFLRQDO  GD  6HUUD  GRV ÏUJmRV        3HWUySROLV        3DUTXH 1DFLRQDO  GR  ,WDWLDLD       
3DUTXH 1DFLRQDO 6HUUD GD %RFDLQD      3DUTXH (VWDGXDO 3LFR 3DUDQi      5RoD 1RYD  3LUDTXDUD  
    3DUTXH 1DFLRQDO 6mR -RDTXLP  &RPSOH[RV 6HUUDQRV GD 0DWD $WOkQWLFD  6HUUD GD 0DQWTXHLUD 
 3RSXODo}HV   ±   H      6HUUD GR 0DU  3RSXODo}HV   ±    H           H 6HUUD *HUDO  3RSXODomR 
     

 

$QiOLVHV 0RUIROyJLFDV 

4XDOLWDWLYD  ² %XVFDQGR GHOLQHDU D YDULDomR PRUIROyJLFD LQWUDSRSXODFLRQDO GH &DVWRULD 

DQJXVWLGHQV IRUDP DYDOLDGRV    LQGLYtGXRV GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 6HUUD GR %ULJDGHLUR  3(6%   

D SRSXODomR PDLV QXPHURVD GD HVSpFLH  $SHVDU GH RULJLQDGRV GH UHJL}HV GLVWLQWDV GR SDUTXH  

WRGRV H[HPSODUHV IRUDP FRQVLGHUDGRV FRPR XPD ~QLFD XQLGDGH WD[RQ{PLFD RSHUDFLRQDO  )LJXUD 

    $SrQGLFH ,   2 3(6% p R PDLRU IUDJPHQWR GH 0DWD $WOkQWLFD FRQWtQXD GD =RQD GD 0DWD GH 

0LQDV *HUDLV  FRP         KD  H  DOWLWXGH YDULDQGR  HQWUH       H      P  2 FOLPD GD  UHJLmR  p 



  
 

PHVRWpUPLFR  &ZE  GHOLPLWDQGR GXDV HVWDo}HV EHP GHILQLGDV  LQYHUQR VHFR  DEULO D VHWHPEUR  

H  YHUmR  WHPSHUDGR   RXWXEUR  D  PDUoR    .|SSHQ     *HLJHU         $V  FRQGLo}HV  GR  UHOHYR  

KLGURJUDILD  H  FOLPD  HVWDEHOHFHP  GXDV  ILWRILVLRQRPLDV  SUHGRPLQDQWHV   D  )ORUHVWD  2PEUyILOD 

'HQVD H RV &RPSOH[RV 5XSHVWUHV GH $OWLWXGH  ,()        

 

)LJXUD    3URFHGrQFLD GRV HVSpFLPHV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV QR 3DUTXH (VWDGXDO GD 6HUUD GR 
%ULJDGHLUR  



  
 

)RUDP  UHDOL]DGDV  DYDOLDo}HV  PRUIROyJLFDV  GRV  PRODUHV  GH &DVWRULD  DQJXVWLGHQV  GR 

3(6%   EXVFDQGR  GHVFUHYHU  DV  SRVVtYHLV  YDULDo}HV  DR  ORQJR  GD  RQWRJHQLD  $  GHVFULomR  GDV 

HVWUXWXUDV RFOXVDLV GHQWiULDV IRL EDVHDGD HP 5HLJ        H D GHOLPLWDomR GDV FODVVHV HWiULDV HP 

0DQGXFD         

 

4XDQWLWDWLYD   ²  $  YDULDomR  PRUIROyJLFD  TXDQWLWDWLYD  IRL  YHULILFDGD  D  SDUWLU  GH     

PHGLGDV   )LJXUD       $SrQGLFH  ,,,    'HVWDV       VmR  FUDQLDQDV  VHQGR       QD  YLVWD  GRUVDO 

 &RPSULPHQWR GR 1DVDO  &1   &RPSULPHQWR GR )URQWDO  &)   &RPSULPHQWR GR 3DULHWDO  &3   

&RPSULPHQWR GR ,QWHUSDULHWDO  &,   &RPSULPHQWR 7RWDO GR &UkQLR  &7&   /DUJXUD 5RVWUDO  /5   

/DUJXUD GD &RQVWULomR ,QWHURUELWDO  /&,   /DUJXUD GR $UFR =LJRPiWLFR  /$=   /DUJXUD 0i[LPD 

GR  &UkQLR   /0&   H  /DUJXUD  GR  ,QWHUSDULHWDO   /,     VHWH  QD  YLVWD  YHQWUDO   &RPSULPHQWR  GR 

)RUkPHQ ,QFLVLYR  &),   &RPSULPHQWR GD 3RQWH 3DODWDO  &33   &RPSULPHQWR 0i[LPR GD %XOD 

7LPSkQLFD  &0%   &RPSULPHQWR GD 6pULH 0RODU 6XSHULRU  606   &RPSULPHQWR GR 'LDVWHPD 

 ',$   /DUJXUD $OYHRODU ([WHUQD  /$(  H /DUJXUD GR )RUkPHQ ,QFLVLYR  /),    H TXDWUR QD YLVWD 

ODWHUDO  $OWXUD 0i[LPD GR &UkQLR  $0&   &RPSULPHQWR 5RVWUDO  &5   &RPSULPHQWR &{QGLOR 

,QFLVLYR  &&,  H /DUJXUD GD 3ODFD =LJRPiWLFD  /3=    $V RXWUDV WUrV PHGLGDV VmR PDQGLEXODUHV  

VHQGR   GXDV  GHODV  QD  YLVWD  ODWHUDO   $OWXUD 0i[LPD  GD 0DQGtEXOD   $00   H  &RPSULPHQWR 

0i[LPR GD 0DQGtEXOD  &00    H XPD QD YLVWD GRUVDO  &RPSULPHQWR GD 6pULH 0RODU ,QIHULRU 

 60,    $V  PHGLGDV  IRUDP  DIHULGDV  FRP  XP  SDTXtPHWUR  GLJLWDO  GH  SUHFLVmR        PP  SHOR 

PHVPR  PHGLGRU   6RPHQWH  LQGLYtGXRV  DGXOWRV   FRP  R  WHUFHLUR  PRODU  FRPSOHWDPHQWH  RX 

SDUFLDOPHQWH HUXSFLRQDGR  IRUDP DQDOLVDGRV  



  
 

 
)LJXUD    0HGLGDV GR FUkQLR H GD PDQGtEXOD GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV  $V VLJODV HVWmR GHVFULWDV 
QR WH[WR  

 

$QiOLVHV  ,QWUDSRSXODFLRQDLV   9DULDomR  (WiULD  H  'LPRUILVPR  6H[XDO   ±  $  SDUWLU  GDV 

PHGLGDV  FUkQLR PDQGLEXODUHV  DIHULGDV   IRL  WHVWDGD  D  FRUUHVSRQGrQFLD GDV  VHLV FODVVHV  HWiULDV 

SUHYLDPHQWH GHILQLGDV SHOD PRUIRORJLD TXDOLWDWLYD GRV    LQGLYtGXRV GD SRSXODomR GR 3(6%  

(P FDVR GH  VREUHSRVLomR  HQWUH  FODVVHV  HWiULDV   DV PHVPDV  IRUDP XQLGDV  H RXWUD YHULILFDomR 

UHDOL]DGD   'HQWUH  RV      LQGLYtGXRV  GHVWD  SRSXODomR      HUDP  PDFKRV       IrPHDV  H  FLQFR 

HVSpFLPHV QmR  IRUDP VH[DGDV  6RPHQWH RV HVSpFLPHV VH[DGRV        IRUDP XWLOL]DGRV SDUD DV 



  
 

DQiOLVHV GD YDULDomR VH[XDO GH WRGRV RV LQGLYtGXRV GHVWD SRSXODomR  $OpP GLVVR  IRL WHVWDGD D 

KLSyWHVH GH GLPRUILVPR VH[XDO GHQWUR GH FDGD FODVVH HWiULD  

 

$QiOLVH  *HRJUiILFD   ±  $  YDULDomR  JHRJUiILFD  DR  ORQJR  GD  GLVWULEXLomR  GH &DVWRULD 

DQJXVWLGHQV  IRL  DYDOLDGD  D  SDUWLU  GD  PRUIRORJLD  FUkQLR PDQGLEXODU  GH       LQGLYtGXRV 

SURYHQLHQWHV GH    SRSXODo}HV  VHQGR     PDFKRV     IrPHDV H    HVSpFLPHV QmR VH[DGRV  $ 

XWLOL]DomR  GHVVD  DPRVWUD  IRL  FRQGLFLRQDGD  DRV  UHVXOWDGRV  GDV  DQiOLVHV  LQWUDSRSXODFLRQDLV  GR 

3(6%  &DVR GHWHFWDGD YDULDomR HWiULD  DSHQDV RV  LQGLYtGXRV GD  LGDGH PDLV DEXQGDQWH  IRUDP 

XWLOL]DGRV   &DVR  GHWHFWDGR  GLPRUILVPR  VH[XDO  GHQWUR  GD  SRSXODomR   DSHQDV  R  VH[R  PDLV 

DEXQGDQWH  IRL  XWLOL]DGR   ,QLFLDOPHQWH  IRUDP  DQDOLVDGDV  WRGDV  DV  SRSXODo}HV  GLVSRQtYHLV  

3RVWHULRUPHQWH   HVWDV  SRSODo}HV  IRUDP  DJUXSDGDV  HP  WUrV  FRPSOH[RV  VHUUUDQRV  GD  0DWD 

$WOkQWLFD  6HUUD GD 0DQWLTXHLUD  6HUUD GR 0DU H 6HUUD *HUDO  EXVFDQGR WHVWDU D KLSyWHVH GH TXH 

HVVHV FRPSOH[RV SXGHVVHP IXQFLRQDU FRPR XQLGDGHV HYROXWLYDV GLVWLQWDV  6RPHQWH    PHGLGDV 

FUkQLR PDQGLEXODUHV IRUDP XWLOL]DGDV QHVVD DYDOLDomR FRP D H[FOXVmR GDV PHGLGDV &, H /,  SHOD 

DPSOD YDULDomR PRUIROyJLFD GR RVVR LQWHUSDULHWDO   

 

9DULDomR  ,QWHUHVSHFtILFD  QD  'LYLVmR  $NRGRQ   ±  )RUDP  DQDOLVDGDV  SRSXODo}HV  GH 

&DVWRULD DQJXVWLGHQV  1HFURP\V ODVLXUXV H 7KDSWRP\V QLJULWD EXVFDQGR FRPSDUDU D PRUIRORJLD 

GDV  PHVPDV  DWUDYpV  GH  FDUDFWHUHV  FUDQLDQRV  TXDQWLWDWLYRV   &RPSXVHUDP  DV  DQiOLVHV      

HVSpFLPHV  GH &DVWRULD  DQJXVWLGHQV       GH  7KDSWRP\V  QLJULWD  H      GH  1HFURP\V  ODVLXUXV  

WRWDOL]DQGR     LQGLYtGXRV   

 

$QiOLVHV  (VWDWtVWLFDV  3UHOLPLQDUHV   YHULILFDomR  GDV  PHGLGDV  FUDQLDQDV   ±  %XVFDQGR 

DYDOLDU R HUUR GR PHGLGRU H YHULILFDU D SUHFLVmR GDV PHGLGDV DIHULGDV IRL UHDOL]DGR R 7HVWH GH 

5HSHWLELOLGDGH   /HVVHOV     %RDJ          (UURV  GH  GLJLWDOL]DomR  H  HUURV  GH  PHGLo}HV  IRUDP 

GHWHFWDGRV D SDUWLU GD YHULILFDomR GD SUHVHQoD GH RXWOLHUV QR VRIWZDUH 0LQLWDE YHUVmR         $ 



   
 

DQiOLVH OLQHDU GH &RUUHODomR GH 3HDUVRQ IRL XWLOL]DGD QD YHULILFDomR GR JUDX GH FRUUHODomR HQWUH 

DV PHGLGDV  $ KLSyWHVH GH QRUPDOLGDGH GRV GDGRV IRL YHULILFDGD D SDUWLU GD DYDOLDomR GR 44 

SORW  TXDQWLO TXDQWLO SORW   $WNLQVRQ        3DUD FUkQLRV LQFRPSOHWRV  IRL UHDOL]DGD D HVWLPDWLYD 

GH GDGRV DXVHQWHV  D SDUWLU GR DOJRULWPR ([SHFWDWLRQ 0D[LPL]DWLRQ %RRWVWUDS  'HPSVWHU HW DO  

      +RQDNHU HW DO        &ODYHO HW DO        XWLOL]DQGR R SDFRWH $0(/,$ ,,  +RQDNHU HW DO  

       7RGRV RV WHVWHV GHVFULWRV QHVVD VHomR  FRP H[FHomR GR WHVWH GH RXWOLHUV  IRUDP UHDOL]DGRV 

QR VRIWZDUH 56WXGLR YHUVmR          7HDP        

 

  $QiOLVHV 0RUIROyJLFDV  4XDQWLWDWLYDV   ±  )RL  UHDOL]DGD  D  (VWDWtVWLFD 'HVFULWLYD  GDV     

PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV D SDUWLU GR SDFRWH 5FPGU  )R[   %RXFKHW 9DODW        H[HFXWDGR 

QR  56WXGLR  YHUVmR            7HDP          2EMHWLYDQGR  FRPSUHHQGHU  RV  SDGU}HV  JHUDLV  GH 

YDULDomR  GR  WDPDQKR  H  GD  IRUPD  DR  ORQJR  GDV  DPRVWUDV  IRL  UHDOL]DGD  XPD  $QiOLVH  GH 

&RPSRQHQWHV 3ULQFLSDLV  $&3  D SDUWLU GH XPD PDWUL] GH YDULkQFLD FRYDULkQFLD GRV GDGRV ORJ 

WUDQVIRUPDGRV  1R FDVR GH FRUUHODomR SRVLWLYD  R SULPHLUR FRPSRQHQWH SULQFLSDO   &3   HVWi 

UHODFLRQDGR D YDULDomR DORPpWULFD  HQTXDQWR R VHJXQGR  &3   j YDULDomR GD IRUPD  $ UHODomR 

HQWUH  RV  YHWRUHV  H  RV  &3V  DSRQWDUi  D  LQIOXrQFLD  GH  FDGD  XPD  GDV  PHGLGDV  QD  YDULDomR  GR 

WDPDQKmR  H  GD  IRUPD   6WUDXVV          3RVWHULRUPHQWH   XPD $QiOLVH  'LVFULPLQDQWH  GR  WLSR 

&DQ{QLFD  $'  IRL H[HFXWDGD YLVDQGR PD[LPL]DU D VHSDUDomR HQWUH RV PHVPRV JUXSRV WHVWDGRV 

QD $&3  %XVFDQGR WHVWDU HVWDWLVWLFDPHQWH D GLIHUHQFLDomR VH[XDO  HWiULD H D LQWHUDomR HQWUH HVVHV 

IDWRUHV   D  $QiOLVH  GH  9DULkQFLD  0XOWLYDULDGD   0$129$   IRL  H[HFXWDGD  SUHVVXSRQGR 

QRUPDOLGDGH  KRPRFHGDVWLFLGDGH H LQGHSHQGrQFLD HQWUH DV YDULiYHLV GRV GDGRV EDVH  4XDQGR D 

0$129$  REWHYH  UHVXOWDGRV  VLJQLILFDQWHV   FRPSDUDo}HV  SDU D SDU  GH +RWHOOLQJ  WHVWDUDP  D 

VLJQLILFkQFLD GDV YDULDo}HV HQWUH DV PHGLGDV GRV JUXSRV SUp GHWHUPLQDGRV  8PD $129$ GH 

GRLV IDWRUHV  WZR ZD\ $129$  WDPEpP IRL XWLOL]DGD SDUD WHVWDU D VLJQLILFkQFLD GD YDULDomR GDV 

PHGLGDV HP UHODomR DR VH[R  jV FODVVHV HWiULDV H j LQWHUDomR HQWUH HVWHV  4XDQGR HVWD $129$ 

IRL VLJQLILFDWLYD SDUD FODVVHV HWiULDV H RX LQWHUDomR  XPD $129$ GH XP IDWRU IRL UHDOL]DGD SDUD 



   
 

YHULILFDU  VLJQLILFkQFLD GHQWUR GRV  JUXSRV  7RGDV  HVWDV  DQiOLVHV  IRUDP  UHDOL]DGDV QR  VRIWZDUH 

3$67 YHUVmR       +DPPHU HW DO         

 

$QiOLVHV 0ROHFXODUHV 

'DGRV 0ROHFXODUHV  ([WUDomR  DPSOLILFDomR H VHTXHQFLDPHQWR  ² $ H[WUDomR GH '1$ 

IRL UHDOL]DGD D SDUWLU GR SURWRFROR GH SURWHLQDVH N IHQRO FORURIyUPLR HVWDEHOHFLGR SRU 6DPEURRN 

H  FRODERUDGRUHV          $SyV  D  H[WUDomR   D  SUHVHQoD  H  TXDOLGDGH  GR  '1$  REWLGR  IRUDP 

YHULILFDGDV D SDUWLU GR JHO GH DJDURVH D    FRUDGR FRP EURPHWR GH HWtGLR  3DUD D FDUDFWHUL]DomR 

KDSORWtSLFD GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV H R HVWXGR GH VXDV UHODo}HV FRP RXWURV JrQHURV GD 'LYLVmR 

$NRGRQ IRUDP VHOHFLRQDGRV WUrV PDUFDGRUHV SDUD DPSOLILFDomR  XP PLWRFRQGULDO  FLWRFURPR E 

 F\WE    H GRLV  QXFOHDUHV   tQWURQ     GR  EHWD  ILEULQRJrQLR   IJE   H SULPHLUR  JHQH GH  DWLYDomR  GH 

UHFRPELQDomR   UDJ    (VVHV JHQHV  IRUDP DPSOLILFDGRV QDV  UHDo}HV HP FDGHLD GH SROLPHUDVH 

 3&5  FRP FLFORV GH GHVQDWXUDomR D    �&  DFRSODPHQWR GRV SULPHUV YDULDQGR HQWUH    H    �& 

H SROLPHUL]DomR GD ILWD D    �&  0RGLILFDo}HV QDV SURSRUo}HV GRV FRPSRQHQWHV GD UHDomR H QDV 

WHPSHUDWXUDV GH  DFRSODPHQWR GRV SULPHUV  HVWmR  UHODFLRQDGRV QR $SrQGLFH 9,  (P  WRGRV RV 

3&5V IRUDP XWLOL]DGRV FRQWUROH SRVLWLYR H QHJDWLYR  

$ SXULILFDomR H R VHTXHQFLDPHQWR GDV DPRVWUDV IRUDP UHDOL]DGRV SHOD 0DFURJHQ ,QF   

6HRXO  6RXWK .RUHD  $V VHTXrQFLDV REWLGDV H DQDOLVDGDV VHUmR UHJLVWUDGDV H GLVSRQLELOL]DGDV QR 

VLWH GR *HQ%DQN  ZZZ QFEL QOP QLK JRY JHQEDQN    2 *HQ%DQN WDPEpP IRL XWLOL]DGR FRPR 

IRQWH GH VHTXrQFLDV GRV JHQHV VHOHFLRQDGRV SDUD HVVH WUDEDOKR  LQFOXLQGR VHTXrQFLDV GH JUXSRV 

LQWHUQRV H H[WHUQRV SDUD FDGD XPD GDV DQiOLVHV  $SrQGLFH 9,,   

 

5HFRQVWUXo}HV )LORJHQpWLFDV  ² 2V HOHWURIHQRJUDPDV  UHVXOWDQWHV GR VHTXHQFLDPHQWR 

IRUDP HGLWDGRV QR SURJUDPD &KURPDV3UR YHUVmR        7HFKQHO\VLXP 3W\ /WG  7HZDQWLQ 4/'  

$XVWUDOLD  ZZZ WHFKQHO\VLXP FRP DX &KURPDV3UR KWPO   $SyV REWHQomR GRV FRQWLJV HQWUH DV 

VHTXrQFLDV  JHUDGDV  SHORV  SULPHUV   RV  DOLQKDPHQWRV  GDV  VHTXrQFLDV  IRUDP  UHDOL]DGRV  QR 



   
 

SURJUDPD 0HJD  YHUVmR      0ROHFXODU  (YROXWLRQDU\ *HQHWLF $QDO\VLV    7DPXUD  HW  DO         

XWLOL]DQGR  D  IHUUDPHQWD  &OXVWDO:  VHP  PRGLILFDomR  GDV  FRQILJXUDo}HV  SDGUmR   &RP  R 

DOLQKDPHQWR ILQDOL]DGR R PHOKRU PRGHOR GH VXEVWLWXLomR QXFOHRWtGLFD IRL GHWHUPLQDGR SDUD RV 

GDGRV D SDUWLU GRV YDORUHV GH $,&F  $NDLNH ,QIRUPDWLRQ &ULWHULD FRUUHFWHG   (VVH PRGHOR IRL D 

EDVH SDUD D FRQVWUXomR GH XPD PDWUL] GH GLVWkQFLDV  TXH SRU VXD YH]  HPEDVRX D FRQVWUXomR GDV 

iUYRUHV ILORJHQpWLFDV  

1R  SURJUDPD  7&6  YHUVmR         &OHPHQW  HW  DO          IRL  FRQVWUXtGD  XPD  UHGH  GH 

KDSOyWLSRV  GH  &DVWRULD  DQJXVWLGHQV   +DSOyWLSRV  LGrQWLFRV  IRUDP  H[FOXtGRV  GDV  DQiOLVHV 

VXEVHTXHQWHV   $  YDULDomR  JHQpWLFD  GH  &   DQJXVWLGHQV  IRL  DYDOLDGD  DWUDYpV  GDV  DQiOLVHV 

ILORJHQpWLFDV 0i[LPD 9HURVVLPLOKDQoD  0/  H ,QIHUrQFLD %D\HVLDQD  ,%  SDUD RV JHQHV F\W E 

 PLWRFRQGULDO    UDJ    p[RQ   H  IJE   tQWURQ    VHSDUDGDPHQWH  3RVWHULRUPHQWH   IRUDP  UHDOL]DGDV 

DQiOLVHV FRQFDWHQDGDV  XPD DQiOLVH GH 0/ H RXWUD GH ,%  EDVHDGDV QD FRPELQDomR GRV GDGRV GH 

JHQHV GLVWLQWRV  $V DQiOLVHV ILORJHQpWLFDV GH 0/ IRUDP H[HFXWDGDV QR SURJUDPD 5$[0/ YHUVmR 

       6WDPDWDNLV       DWUDYpV GD SODWDIRUPD &,35(6  &\EHULQIUDVWUXFWXUH IRU 3K\ORJHQHWLF 

5HVHDUFK  KWWS   ZZZ SK\OR RUJ   HPSUHJDQGR R PRGHOR HYROXWLYR *75*$00$ H ERRWVWUDS 

FRP       UpSOLFDV  $V  DQiOLVHV GH  ,QIHUrQFLD %D\HVLDQD  IRUDP H[HFXWDGDV QR SURJUDPD 0U  

%D\HV  YHUVmR          5RQTXLVW  HW  DO         1R  WRWDO  IRUDP  TXDWUR  FDGHLDV  VLPXOWkQHDV   WUrV 

TXHQWHV  H  XPD  IULD  PHOKRUDQGR D  GLVWULEXLomR  GD  DPRVWUDJHP GH 0&0& H  D  HILFLrQFLD  GR 

DOJRULWPR GH EXVFD GD PHOKRU iUYRUH  2V PRGHORV GH  VXEVWLWXLomR QXFOHRWtGLFD REWLGRV SDUD 

FDGD DOLQKDPHQWR QR 0HJD   IRUDP XWLOL]DGRV SDUD FRQILJXUDU RV SDUkPHWURV GD ,%  $ DQiOLVH 

IRL FRQGX]LGD FRP GXDV FRUULGDV  LQGHSHQGHQWHV H VLPXOWkQHDV GDV FDGHLDV   GXDV FDGHLDV SRU 

FRUULGD   LQLFLDQGR GH iUYRUHV DOHDWyULDV GLVWLQWDV DR ORQJR GH  QR PtQLPR    PLOKmR GH JHUDo}HV  

&DVR  QHFHVViULR   PDLV  JHUDo}HV  IRUDP  DGLFLRQDGDV  DWp  TXH  D  PpGLD  GR  GHVYLR  SDGUmR  GH 

IUHTXrQFLDV  VH  LJXDODVVH  RX  DSUR[LPDVVH  GH  ]HUR            GHPRQVWUDQGR  DVVLP  TXH  D 

DPRVWUDJHP  GDV  GXDV  FRUULGDV  DWLQJLX  GLVWULEXLo}HV  VLPLODUHV   $  FDGD         JHUDo}HV  

GLDJQyVWLFRV GH 0&0& IRUDP JHUDGRV H  D FDGD     JHUDo}HV  FDGHLDV IRUDP DPRVWUDGDV  VHQGR 



   
 

TXH RV SULPHLURV     GH iUYRUHV SURGX]LGDV SHODV FDGHLDV IRUDP GHVFDUWDGRV HYLWDQGR TXH R 

UHVXOWDGR  IRVVH  LQIOXHQFLDGR  SHOR  SRQWR  LQLFLDO  GD  FDGHLD  $R  ILQDO  IRL  JHUDGD  XPD  iUYRUH 

FRQVHQVR D SDUWLU GDV  iUYRUHV  VDOYDV QD PHPyULD GR SURJUDPD GXUDQWH D  DQiOLVH  $V iUYRUHV 

JHUDGDV SHODV DQiOLVHV IRUDP HQUDL]DGDV H HGLWDGDV QR SURJUDPD )LJ7UHH YHUVmR        ,QVWLWXWH 

RI  (YROXWLRQDU\  %LRORJ\   8QLYHUVLW\  RI  (GLQEXUJK   KWWS   WUHH ELR HG DF XN     )RUDP 

FRQVLGHUDGRV EHP VXSRUWDGRV RV QyV GD ,% FRP SUREDELOLGDGH SRVWHULRU PDLRU TXH       H RV GD 

0/ FRP ERRWVWUDS PDLRU TXH      

 

5(68/7$'26 

0RUIRORJLD 

  $QiOLVHV 4XDOLWDWLYDV  ² &ODVVHV (WiULDV   ± $ DYDOLDomR GD PRUIRORJLD GD  VXSHUItFLH 

RFOXVDO GRV PRODULIRUPHV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GR 3(6% GHILQLX VHLV FODVVHV HWiULDV FRP DV 

VHJXLQWHV FDUDFWHUL]Do}HV  

 

,GDGH    

0    IOH[R  DQWHURPHGLDQR  SUHVHQWH  H  LQYDJLQDGR  SRGHQGR  IRUPDU  IRVVHWD   PXURV  DQWHULRU  H 

SRVWHULRU PXLWR HVWUHLWRV  SUDWLFDPHQWH QmR Ki H[SRVLomR GD GHQWLQD  VHQGR YLVXDOL]DGD VRPHQWH 

D FDPDGD GH HVPDOWH  SURWRIOH[R H KLSRIOH[R SUHVHQWHV H WUDQVYHUVDLV DR HL[R GR GHQWH  SDUDIOH[R 

H  PHWDIOH[R  SUHVHQWHV  HP  IRUPDWR  GH  ³/´  LQYHUWLGR   SDUDORIXOR  SUHVHQWH   SRVWHURHVWLOR  H 

SRVWHURORIR  SUHVHQWHV  IXQGLGRV  DR PHWDFRQH   H   DV  F~VSLGHV  SULQFLSDLV  SURWRFRQH   KLSRFRQH  

SDUDFRQH H PHWDFRQH VHP GHVJDVWH  

0   DQWHURORIR SUHVHQWH  PXURV DQWHULRU H SRVWHULRU HVWUHLWRV  GHQWLQD QmR H[SRVWD  SURWRIOH[R H 

KLSRIOH[R  SUHVHQWHV  SHUSHQGLFXODUHV  DR  HL[R  SULQFLSDO  GR  GHQWH   SDUDIOH[R  H  PHWDIOH[R  HP 

IRUPDWR GH ³/´ LQYHUWLGR  SDUDORIXOR SUHVHQWH  SRVWHURHVWLOR H SRVWHURORIR SUHVHQWHV IXQGLGRV 

DR PHWDFRQH  SULQFLSDLV F~VSLGHV  SURWRFRQH  KLSRFRQH  SDUDFRQH H PHWDFRQH SUHVHQWHV H QmR 

GHVJDVWDGDV  



   
 

0   PRODU QmR FRPSOHWDPHQWH HUXSFLRQDGR  DSHVDU GLVVR  DOJXPDV HVWUXWXUDV GHQWiULDV IRUDP 

YLVXDOL]DGDV  FRPR  R  SDUDIOH[R   KLSRIOH[R   DQWHURORIR   SURWRFRQH   KLSRFRQH   SDUDFRQH  H 

PHWDFRQH  

(VSpFLPHV SHUWHQFHQWHV D LGDGH    0=8)9       

 

,GDGH   

0   DQWHURIOH[R PHGLDQR YHVWLJLDO  GHVORFDGR OLJHLUDPHQWH SDUD SRUomR ODELDO SRGHQGR RX QmR 

IRUPDU SHTXHQD IRVVHWD  PXURV DQWHULRU H SRVWHULRU SRXFR VHSDUDGRV SRGHQGR RX QmR RFRUUHU 

H[SRVLomR  GD  GHQWLQD   SURWRIOH[R  H  KLSRIOH[R  SUHVHQWHV  H  WUDQVYHUVDLV  DR  HL[R  GR  GHQWH  

SDUDIOH[R H PHWDIOH[R SUHVHQWHV HP IRUPDWR GH ³/´ LQYHUWLGR  SDUDORIXOR UHGX]LGR  SRVWHURHVWLOR 

H SRVWHURORIR UHGX]LGRV  H DV F~VSLGHV SULQFLSDLV  SURWRFRQH  KLSRFRQH  SDUDFRQH H PHWDFRQH  

SUHVHQWHV H SUDWLFDPHQWH VHP GHVJDVWH  'RLV GRV HVSpFLPHV DYDOLDGRV DSUHVHQWDUDP HQWHURVWLOR 

 0=8)9       0=8)9        

0   DQWHURORIR SUHVHQWH  PXURV DQWHULRU H SRVWHULRU SRXFR VHSDUDGRV SRGHQGR RX QmR RFRUUHU 

H[SRVLomR GD GHQWLQD  SURWRIOH[R H KLSRIOH[R SUHVHQWHV H SHUSHQGLFXODUHV DR HL[R SULQFLSDO GR 

GHQWH   SDUDIOH[R  H  PHWDIOH[R  SUHVHQWHV  HP  IRUPDWR  GH  ³/´  LQYHUWLGR   SDUDORIXOR  YHVWLJLDO  

SRVWHURHVWLOR  H  SRVWHURORIR  UHGX]LGRV   SULQFLSDLV  F~VSLGHV   SURWRFRQH   KLSRFRQH   SDUDFRQH  H 

PHWDFRQH   SUHVHQWHV  H  SUDWLFDPHQWH  VHP  GHVJDVWH  8P  GRV  HVSpFLPHV  DYDOLDGRV  DSUHVHQWRX 

HQWHURVWLOR  0=8)9        

0   HVWUXWXUDV RFOXVDLV SRXFR GHVJDVWDV  IRUPDWR GR GHQWH UHWDQJXODU FRP ERUGDV DUUHGRQGDGDV  

SDUDIOH[R  SUHVHQWH   IRUPDQGR  IRVVHWD  UHVXOWDQWH  GD  XQLmR  GR  SDUDFRQH  FRP  R  DQWHURORIR  

PHWDIOH[R SUHVHQWH IRUPDQGR IRVVHWD UHVXOWDQWH GD XQLmR GR PHWDFRQH FRP SDUDFRQH  KLSRIOH[R 

UHGX]LGR RX YHVWLJLDO  SULQFLSDLV F~VSLGHV  SURWRFRQH  KLSRFRQH  SDUDFRQH H PHWDFRQH  SUHVHQWHV 

H SUDWLFDPHQWH VHP GHVJDVWH  

(VSpFLPHV SHUWHQFHQWHV D LGDGH    0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9       

0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9      H 0=8)9       



   
 

,GDGH   

0   VHP HYLGrQFLDV GR DQWHURIOH[R PHGLDQR  PXURV DQWHULRU H SRVWHULRU PDLV ODUJRV GHYLGR DR 

PDLRU GHVJDVWH GR GHQWH  H D  H[SRVLomR GD GHQWLQD  SURWRIOH[R H KLSRIOH[R SRXFR  UHGX]LGRV  

SHUSHQGLFXODUHV DR HL[R SULQFLSDO GR GHQWH  SDUDIOH[R H PHWDIOH[R SUHVHQWHV HP IRUPDWR GH ³/´ 

LQYHUWLGR   FRP  SRUomR  ORQJLWXGLQDO  GR  IOH[R  UHGX]LGD   SDUDORIXOR  YHVWLJLDO   SRVWHURHVWLOR  H 

SRVWHURORIR  UHGX]LGRV   SULQFLSDLV  F~VSLGHV  SUHVHQWHV   SURWRFRQH   KLSRFRQH   SDUDFRQH  H 

PHWDFRQH   SUHVHQWHV  H  SRXFR  GHVJDVWDGDV   'RLV  GRV  HVSpFLPHV  DYDOLDGRV  DSUHVHQWDUDP 

HQWHURVWLOR  0=8)9      0=8)9        

0   DQWHURORIR GHVJDVWDGR  PXURV DQWHULRU H SRVWHULRU PDLV ODUJRV GHYLGR DR PDLRU GHVJDVWH GR 

GHQWH H D H[SRVLomR GD GHQWLQD  SURWRIOH[R UHGX]LGR RX YHVWLJLDO SRGHQGR RX QmR IRUPDU XPD 

IRVVHWD  UHVXOWDQWH GD XQLmR HQWUH SURWRFRQH H DQWHURORIR  SDUDIOH[R YHVWLJLDO RX  UHGX]LGR HP 

IXQomR GD XQLmR HQWUH DQWHURORIR H SDUDFRQH  KLSRIOH[R SRXFR UHGX]LGR  SHUSHQGLFXODU DR HL[R 

SULQFLSDO GR GHQWH  PHWDIOH[R SUHVHQWH HP IRUPDWR GH ³/´ LQYHUWLGR  FRP SRUomR ORQJLWXGLQDO 

GR  IOH[R  UHGX]LGD   SDUDORIXOR  YHVWLJLDO   SRVWHURHVWLOR  H  SRVWHURORIR  UHGX]LGRV   SULQFLSDLV 

F~VSLGHV SUHVHQWHV  SURWRFRQH  KLSRFRQH  SDUDFRQH H PHWDFRQH SUHVHQWHV H SRXFR GHVJDVWDGDV  

'RLV GRV HVSpFLPHV DYDOLDGRV DSUHVHQWDUDP HQWHURVWLOR  0=8)9      0=8)9        

0    HVWUXWXUDV  RFOXVDLV  PXLWR  GHVJDVWDGDV   IRUPDWR  WULDQJXODU  FRP  ERUGDV  DUUHGRQGDGDV  

SRGHQGR DOJXPDV YH]HV DSUHVHQWDU IRUPDWR FLUFXODU  SURWRIOH[R YHVWLJLDO  SDUDIOH[R UHGX]LGR 

SRGHQGR  RX  QmR  IRUPDU  IRVVHWD  UHVXOWDQWH  GD  IXVmR  HQWUH  DQWHURORIR  H  SDUDFRQH  PHWDIOH[R 

SUHVHQWH IRUPDQGR IRVVHWD UHVXOWDQWH GD XQLmR GR PHWDFRQH FRP SDUDFRQH  KLSRIOH[R YHVWLJLDO 

RX DXVHQWH  SULQFLSDLV F~VSLGHV  SURWRFRQH  KLSRFRQH  SDUDFRQH H PHWDFRQH  SUHVHQWHV  SRUpP 

UHGX]LGDV  

(VSpFLPHV SHUWHQFHQWHV D LGDGH    0=8)9      0=8)9      0=8)9       0=8)9       

0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9       

0=8)9       0=8)9       

 



   
 

,GDGH   

0   PXURV  DQWHULRU H SRVWHULRU PDLV  ODUJRV GR TXH D FODVVH  HWiULD  DQWHULRU  GHYLGR DR PDLRU 

GHVJDVWH  GR  GHQWH  H  D  PDLRU  H[SRVLomR  GD  GHQWLQD   SURWRIOH[R  H  KLSRIOH[R  UHGX]LGRV  

SHUSHQGLFXODUHV DR HL[R SULQFLSDO GR GHQWH  SDUDIOH[R H PHWDIOH[R SUHVHQWHV HP IRUPDWR GH ³/´ 

LQYHUWLGR   FRP  SRUomR  ORQJLWXGLQDO  GR  IOH[R  UHGX]LGD  QR  PtQLPR  SHOD  PHWDGH   SDUDORIXOR 

YHVWLJLDO  RX  DXVHQWH   SRVWHURHVWLOR  H  SRVWHURORIR  UHGX]LGRV   F~VSLGHV  ODELDLV   SDUDFRQH  H 

PHWDFRQH  SRXFR PDLV GHVJDVWDGDV HP UHODomR jV F~VSLGHV OLQJXDLV  SURWRFRQH H KLSRFRQH  'RLV 

GRV HVSpFLPHV DYDOLDGRV DSUHVHQWDUDP HQWHURVWLOR  0=8)9       0=8)9        

0   DQWHURORIR H PXUR DQWHULRU DXVHQWHV GHYLGR DR GHVJDVWH GR HVPDOWH  PXUR SRVWHULRU PDLV 

ODUJR  HP  FRPSDUDomR  DRV  PXURV  GD  FODVVH  HWiULD  DQWHULRU   SURWRIOH[R  YHVWLJLDO  RX  DXVHQWH  

SDUDIOH[R YHVWLJLDO RX DXVHQWH  KLSRIOH[R UHGX]LGR  SHUSHQGLFXODU DR HL[R SULQFLSDO GR GHQWH  

PHWDIOH[R UHGX]LGR  SUDWLFDPHQWH SHUSHQGLFXODU DR HL[R SULQFLSDO GR GHQWH  SDUDORIXOR YHVWLJLDO 

RX DXVHQWH  SRVWHURHVWLOR H SRVWHURORIR YHVWLJLDLV  F~VSLGHV ODELDLV  SDUDFRQH H PHWDFRQH  SRXFR 

PDLV GHVJDVWDGDV HP UHODomR jV F~VSLGHV OLQJXDLV  SURWRFRQH H KLSRFRQH  

0   IRUPDWR WULDQJXODU FRP ERUGDV DUUHGRQGDGDV  SRGHQGR DOJXPDV YH]HV DSUHVHQWDU IRUPDWR 

FLUFXODU  HVWUXWXUDV RFOXVDLV PXLWR GHVJDVWDGDV LPSRVVLELOLWDQGR D YLVXDOL]DomR GH IOH[XV H ORIRV  

SDUDFRQH  SURWRFRQH H PHWDFRQH SUHVHQWHV DSHVDU GR HOHYDGR JUDX GH GHVJDVWH  

(VSpFLPHV SHUWHQFHQWHV D LGDGH    0=8)9      0=8)9      0=8)9      0=8)9       

0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9       

0=8)9        0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9       

0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9       

0=8)9        0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9       

0=8)9       

 

,GDGH   

0   PXURV DQWHULRU H SRVWHULRU PXLWR ODUJRV GHYLGR DR HOHYDGR JUDX GH GHVJDVWH GR HVPDOWH H  



   
 

SRUWDQWR  PDLRU  H[SRVLomR  GD  GHQWLQD   SURWRIOH[R  H  KLSRIOH[R PXLWR  UHGX]LGRV   SDUDIOH[R  H 

PHWDIOH[R  PXLWR  UHGX]LGRV  RX  YHVWLJLDLV   SDUDORIXOR  YHVWLJLDO  RX  DXVHQWH   SRVWHURHVWLOR  H 

SRVWHURORIR YHVWLJLDLV  RX  DXVHQWHV   F~VSLGHV  ODELDLV   SDUDFRQH  H PHWDFRQH  PDLV  GHVJDVWDGDV 

 SUDWLFDPHQWH  YHVWLJLDLV   HP  UHODomR  jV  F~VSLGHV  OLQJXDLV   SURWRFRQH  H  KLSRFRQH   7UrV  GRV 
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WDPDQKR GRV HVSpFLPHV FRP R DYDQoR GD LGDGH GD SRSXODomR  )LJXUD  $   'H DFRUGR FRP RV 

ORDGLQJV GH FDGD &3  HVVH UHVXOWDGR IRL LQIOXHQFLDGR SULQFLSDOPHQWH SHODV PHGLGDV &1  &),  

',$   /$(   &5   &&,   /3=  $00  H  &00   WRGDV  YDULDQGR  GLUHWDPHQWH  SURSRUFLRQDLV  DR 

WDPDQKR   (VVDV  PHGLGDV  KDYLDP  DSUHVHQWDGR  DQWHULRUPHQWH  SURSHQVmR  GH  DXPHQWR 

FRQFRPLWDQWH DR WDPDQKR WDQWR QD HVWDWtVWLFD GHVFULWLYD TXDQWR QD $129$   

$  DQiOLVH  GLVFULPLQDQWH  VHSDURX  DV  LGDGHV               H     FRP  SRXFD  VREUHSRVLomR  2 

SULPHLUR FRPSRQHQWH GD DQiOLVH GLVFULPLQDQWH  9&   IRL UHVSRQViYHO SRU       GHVVD YDULDomR  

H R 9&  SRU        UHSUHVHQWDQGR PDLV GH     GD YDULDomR WRWDO  )LJXUD  %   $ SDUWLU GH 9&  

IRL SRVVtYHO VHSDUDU WRGDV DV FODVVHV HWiULDV  VHQGR DV PHGLGDV &1  &5  ',$  /3=  /5  /$=  

/$(  $00 H &00 DV PDLV  LQIOXHQWHV QD YDULDomR DR  ORQJR GR GHVHQYROYLPHQWR HWiULR GD 

HVSpFLH  (VVH UHVXOWDGR FRUURERURX WDQWR FRP D WHQGrQFLD DSRQWDGD SHOD HVWDWtVWLFD GHVFULWLYD 

TXDQWR FRP RV UHVXOWDGRV GD $129$ H GD $&3  FRP H[FHomR GDV PHGLGDV &7&  QmR XWLOL]DGD 

QHVVDV DQiOLVHV  H $0&  2 VHJXQGR FRPSRQHQWH GD DQiOLVH GLVFULPLQDQWH VHSDURX D LGDGH     

GD    H D LGDGH   GD    &RPR D YDULDomR GHVVH HL[R WHP VLGR UHODFLRQDGD DR HVWXGR GD IRUPD  



   
 

HVVD GLIHUHQFLDomR HVWi UHODFLRQDGD DR HVWXGR GD IRUPD GR RVVR SDODWLQR  &33  H GD VpULH PRODU 

 606   $ PDWUL] GH FRQIXVmR FRP MDFNNQLIH DSRQWRX DV FLQFR FODVVHV HWiULDV FRPR XP PRGHOR 

FDSD] GH GLIHUHQFLDU D YDULDomR RQWRJHQpWLFD GRV LQGLYtGXRV GHVVD SRSXODomR HP        GRV 

FDVRV   'HVVD  PDQHLUD   FRUURERUD VH  D  KLSyWHVH  GH  TXH   D  SDUWLU  GH  YDULDo}HV  PRUIROyJLFDV 

TXDQWLWDWLYDV   p  SRVVtYHO  GHWHFWDU  D  FODVVH  HWiULD  GH  DGXOWRV  GH  &DVWRULD  DQJXVWLGHQV  QD 

SRSXODomR GR 3(6%  

 

)LJXUD    9DULDomR RQWRJHQpWLFD GD SRSXODomR GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 
6HUUD GR %ULJDGHLUR EDVHDGD HP    PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV   $  $QiOLVH GH &RPSRQHQWHV 
3ULQFLSDLV UHSUHVHQWDGD SHORV GRLV FRPSRQHQWHV  &3V  FRQWHQGR MXQWRV PDLV GH     GD YDULDomR 
GDV  LGDGHV   2V  YHWRUHV   OLQKDV  YHUGHV   LQGLFDP  D  LQIOXrQFLD  GH  FDGD  XPD  GDV  PHGLGDV  QR 
SDQRUDPD PXOWLYDULDGR   %  $QiOLVH 'LVFULPLQDQWH &DQ{QLFD DSRQWDQGR R QtYHO GH VHSDUDomR 
HQWUH DV FODVVHV HWiULDV   LGDGH      TXDGUDGR DODUDQMDGR    LGDGH    WULkQJXOR LQYHUWLGR YHUGH   
LGDGH    FtUFXOR D]XO FODUR   H LGDGH    WULkQJXOR UR[R   

 



   
 

'LPRUILVPR VH[XDO  ± 2V YDORUHV GD HVWDWtVWLFD GHVFULWLYD DSRQWDUDP VREUHSRVLomR GDV 

PHGLGDV DR FRPSDUDU PDFKRV H IrPHDV  3DUD D PHWDGH GDV PHGLGDV DIHULGDV  &1  &,  /$=  /,  

&),  &33  /$(  /),  $0&  &5  $00 H &00   RV YDORUHV Pi[LPRV H PtQLPRV GDV IrPHDV 

HVWDYDP FRQWLGRV GHQWUR GD DPSOLWXGH GH YDULDomR GRV YDORUHV GRV PDFKRV  2 RSRVWR RFRUUHX 

DSHQDV SDUD /&,  3DUD DV RXWUDV QRYH PHGLGDV  &)  &3  &7&  /5  /0&  &0%  606  ',$  &&, 

H /3=   IRL REVHUYDGD VREUHSRVLomR SDUFLDO HQWUH RV VH[RV  VHQGR D DPSOLWXGH GRV YDORUHV GRV 

PDFKRV PHQRU GR TXH D GDV IrPHDV  $ VREUHSRVLomR RFRUUHX GH IRUPD RSRVWD SDUD /5 H 60,  

FRP D DPSOLWXGH GH YDULDomR GDV  IrPHDV PHQRU  HP UHODomR D GRV PDFKRV  $ DPSOLWXGH GRV 

YDORUHV GDV PHGLGDV GDV IrPHDV IRL LQIHULRU j GRV PDFKRV QD PDLRULD GDV PHGLGDV  FRP H[FHomR 

GR &)  /&,  /0&  606 H /3=  VHQGR DV GXDV ~OWLPDV SUDWLFDPHQWH LJXDLV SDUD DPERV RV VH[RV 

 7DEHOD      

2  UHVXOWDGR  GD  0$129$  QmR  GHWHFWRX  GLPRUILVPR  VH[XDO   I         S         

(QWUHWDQWR  TXDQGR DV PHGLGDV IRUDP DYDOLDGDV DWUDYpV GD $129$ GH GRLV IDWRUHV  DV PpGLDV 

GH  /5   I         S          /,   I         S         H  $00   I           S         IRUDP 

VLJQLILFDWLYDPHQWH GLVWLQWDV SDUD PDFKRV H IrPHDV  VHQGR PDFKRV PDLRUHV TXH IrPHDV SDUD /5 

H $00  H IrPHDV PDLRUHV TXH PDFKRV SDUD /,   

$SHVDU  GHVVDV  GLIHUHQoDV   Ki  VREUHSRVLomR  HQWUH  PDFKRV  H  IrPHDV   2V  UHVXOWDGRV 

REVHUYDGRV QR HVSDoR PXOWLYDULDGR LQGLFDUDP TXH PDLV GH     GD YDULDomR PDFKR IrPHD HVWi 

FRQFHQWUDGD QRV GRLV SULPHLURV FRPSRQHQWHV SULQFLSDLV  VHQGR R SULPHLUR UHVSRQViYHO SRU       

GD  YDULDomR   &3    H  R  VHJXQGR  SRU         &3     )LJXUD   $    FRUURERUDQGR  FRP  RV  GDGRV 

GHVFULWRV DQWHULRUPHQWH  7RGDV DV YDULDo}HV GHWHFWDGDV QDV IrPHDV  FRP H[FHomR GRV HVSpFLPHV 

0=8)9       0=8)9      H 0=8)9       HVWmR FRQWLGDV GHQWUR GD DPSOLWXGH GD YDULDomR 

GRV  PDFKRV   'HQWUH  RV  ORDGLQJV  GRV  FRPSRQHQWHV  SULQFLSDLV   VRPHQWH  VHWH  DSUHVHQWDUDP 

FRUUHODomR SRVLWLYD FRP R &3   GHVWDFDQGR DV PHGLGDV GR RVVR LQWHUSDULHWDO  &, H /,  FRP RV 

PDLRUHV YDORUHV  &,        /,         )LJXUD  %   7UDWDQGR VH GR &3   DV FRUUHODo}HV IRUDP 

SRVLWLYDV SDUD  WRGDV  DV PHGLGDV   )LJXUD  &   $SHVDU GLVVR  R  LQWHUYDOR GH FRQILDQoD SDUD RV 



   
 

FRHILFLHQWHV GH WRGDV DV PHGLGDV GR &3  H &3  IRUDP PXLWR DPSORV  )LJXUD  % H  &   

7DEHOD    (VWDWtVWLFD 'HVFULWLYD HQWUH RV VH[RV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GR 
3DUTXH (VWDGXDO GD 6HUUD GR %ULJDGHLUR GH DFRUGR FRP DV    PHGLGDV FUkQLR 
PDQGLEXODUHV  

0HGLGDV 
0DFKRV 

 Q      

)rPHDV 

 Q      
S YDORU 

7RWDO 

 Q      

&1        �                 �           QV        �      

&)       �            �       QV       �      

&3       �            �       QV       �      
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&),       �            �       QV       �      

&33       �            �       QV       �      

&0%       �                �           QV       �      

606       �            �       QV       �      

',$       �            �       QV       �      

/$(       �            �       QV       �      

/),       �            �       QV       �      

$0&       �                �       QV       �      

&5        �                 �           QV        �      

&&,        �                 �           QV        �      

/3=       �            �       QV       �      

$00       �                �                   �      

&00        �             �           QV        �      

60,       �            �           QV       �      

9DORUHV GDV PpGLDV H GHVYLR SDGUmR GDV PHGLGDV SDUD FDGD XP GRV VH[RV  FRP 
Q~PHUR  GH  PHGLGDV  DXVHQWHV  HQWUH  SDUrQWHVHV   1tYHO  GH  VLJQLILFkQFLD  GD 
$129$  GH  GRLV  IDWRUHV  QR  WHVWH  GH  GLPRUILVPR  VH[XDO   QV     YDORUHV  GH 
SUREDELOLGDGH QmR VLJQLILFDWLYRV  FRP S YDORU !       [   YDORU QmR LQFOXtGR 
QD DQiOLVH      YDORUHV GH SUREDELOLGDGH VLJQLILFDWLYRV  FRP S YDORU          

 



   
 

 

)LJXUD    'LPRUILVPR VH[XDO QD SRSXODomR GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 
6HUUD GR %ULJDGHLUR EDVHDGD HP    PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV   $  $QiOLVH GH &RPSRQHQWHV 
3ULQFLSDLV  UHSUHVHQWDGDV  SHORV  GRLV  FRPSRQHQWHV   &3V   FRQWHQGR  MXQWRV  PDLV  GH       GD 
YDULDomR HQWUH RV VH[RV  IrPHDV  WULkQJXORV URVDV  H PDFKRV  FtUFXORV D]XLV   2V YHWRUHV  OLQKDV 
YHUGHV   LQGLFDP  D  LQIOXrQFLD  GH  FDGD  XPD  GDV  PHGLGDV  QR  SDQRUDPD  PXOWLYDULDGR   (QWUH 
SDUrQWHVHV HVWi D SRUFHQWDJHP GH YDULDomR GH FDGD HL[R   % H &  /RDGLQJV GH FDGD XPD GDV 
PHGLGDV UHIHUHQWHV DR &3   %  H &3   &   H LQWHUYDOR GH FRQILDQoD JHUDGR D SDUWLU GR ERRWVWUDS 
          



   
 

$V PHGLGDV &, H /, DSUHVHQWDUDP HOHYDGRV ORDGLQJV SDUD R &3  H  DSHVDU GR PHVPR QmR RFRUUHU 

QR &3   R LQWHUYDOR GH FRQILDQoD GHVVHV FRHILFLHQWHV IRL PXLWR DPSOR  3RUWDQWR  HVVDV PHGLGDV 

DFDEDUDP RFXOWDQGR  H  GLILFXOWDQGR  D  YLVXDOL]DomR  GD  UHODomR  HQWUH  DV  RXWUDV  YDULiYHLV   3DUD 

PHOKRU HQWHQGHU HVWDV UHODo}HV  RXWUD DQiOLVH GH FRPSRQHQWHV SULQFLSDLV IRL UHDOL]DGD H[FOXLQGR 

HVVDV  PHGLGDV  GR  RVVR  LQWHUSDULHWDO   1HVVD  DQiOLVH   RV  GRLV  SULPHLURV  FRPSRQHQWHV 

UHSUHVHQWDUDP         GH  WRGD  YDULDomR   &3          &3           2V  PDFKRV  H  IrPHDV 

FRQWLQXDUDP VREUHSRVWRV DSRQWDQGR SDUD DXVrQFLD GH GLPRUILVPR VH[XDO QD SRSXODomR  )LJXUD 

 $    7RGDV  DV  PHGLGDV  DSUHVHQWDUDP  FRUUHODomR  SRVLWLYD  FRP  R  SULPHLUR  FRPSRQHQWH 

UHODFLRQDGR DR WDPDQKR  GHQRWDQGR PHQRU LQWHUYDOR GH FRQILDQoD FRPSDUDGR D DQiOLVH DQWHULRU 

 )LJXUD  %   $R DYDOLDU R &3   D PDLRULD GDV PHGLGDV IRL QHJDWLYD  YDULDQGR QD GLUHomR LQYHUVD 

DR HL[R GHVVH FRPSRQHQWH  /$=  /&,  &)  /$(  &),  /),  ',$  /0&  /5  &5  &&,  &00 H 

$00   )LJXUD  &   

$  DQiOLVH  GLVFULPLQDQWH  UDWLILFRX  R  UHVXOWDGR  DSRQWDGR  SHOD  $&3  DSUHVHQWDQGR 

VREUHSRVLomR HQWUH PDFKRV H IrPHDV  VHQGR R GLPRUILVPR VH[XDO SRXFR UHSUHVHQWDWLYR GHQWUR 

GD SRSXODomR  UHSUHVQWDQGR       GD YDULDomR  $ PDWUL] GH FRQIXVmR FRP MDFNNQLIH DSRQWRX R 

GLPRUILVPR VH[XDO FRPR XP PRGHOR FDSD] GH SUHYHU FRUUHWDPHQWH R  VH[R GH XP  LQGLYtGXR 

GHVVD SRSXODomR DSHQDV HP        GRV FDVRV  &RUURERURX VH SRUWDQWR  D KLSyWHVH GH TXH  R 

GLPRUILVPR  VH[XDO  p  DXVHQWH  HP  &DVWRULD  DQJXVWLGHQV  QD  SRSXODomR  GR  3(6%   LQGLFDQGR 

VHPHOKDQoD  PRUIROyJLFD  FUDQLDQD  H  PDQGLEXODU  HQWUH  RV  VH[RV  GH  DFRUGR  FRP  DV  PHGLGDV 

XWLOL]DGDV QHVVH WUDEDOKR  )LJXUD     

 

 

 

 

 

 



   
 

 

)LJXUD    'LPRUILVPR VH[XDO QD SRSXODomR GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 
6HUUD  GR %ULJDGHLUR  EDVHDGR  HP     PHGLGDV  FUkQLR PDQGLEXODUHV   H[FHWR PHGLGDV  GR  RVVR 
SDULHWDO    $  $QiOLVH GH &RPSRQHQWHV 3ULQFLSDLV UHSUHVHQWDGDV SHORV GRLV FRPSRQHQWHV  &3V  
FRQWHQGR MXQWRV PDLV GH     GD YDULDomR HQWUH RV VH[RV  IrPHDV  WULkQJXORV URVDV  H PDFKRV 
 FtUFXORV D]XLV   2V YHWRUHV  OLQKDV YHUGHV  LQGLFDP D LQIOXrQFLD GH FDGD XPD GDV PHGLGDV QR 
SDQRUDPD PXOWLYDULDGR  (QWUH SDUrQWHVHV HVWi D SRUFHQWDJHP GH YDULDomR GH FDGD HL[R   % H &  
/RDGLQJV GH FDGD XPD GDV PHGLGDV UHIHUHQWHV DR &3   %  H &3   &   H LQWHUYDOR GH FRQILDQoD 
JHUDGR D SDUWLU GR ERRWVWUDS           



   
 

 

)LJXUD     $QiOLVH  'LVFULPLQDQWH  &DQ{QLFD  DYDOLDQGR  'LPRUILVPR  6H[XDO  QD  SRSXODomR  GH 
&DVWRULD  DQJXVWLGHQV  GR  3DUTXH  (VWDGXDO  GD  6HUUD  GR  %ULJDGHLUR  EDVHDGD  HP      PHGLGDV 
FUkQLR PDQGLEXODUHV  IrPHDV  EDUUDV URVDV  H PDFKRV  EDUUDV D]XLV   

 

'LPRUILVPR VH[XDO QDV &ODVVHV (WiULDV  ±  $R DYDOLDU HVVD LQWHUDomR  QmR IRUDP LQVHULGDV 

QDV DQiOLVHV PXOWLYDULDGDV DV PHGLGDV &, H /,  QHP D LGDGH   SRU SRVVXLU DSHQDV XP LQGLYtGXR 

PDFKR  $V  LGDGHV   H    IRUDP PDQWLGDV  MXQWDV FRPR LGDGH      'H DFRUGR FRP D HVWDWtVWLFD 

GHVFULWLYD  R Q~PHUR GH PDFKRV H IrPHDV IRL  VHPHOKDQWH HQWUH DV FODVVHV HWiULDV   7DEHOD     

2EVHUYDQGR DV PpGLDV H RV GHVYLR SDGUmR  QmR IRL LGHQWLILFDGD SUHGRPLQkQFLD QR WDPDQKR GH 

PDFKRV RX GH IrPHDV GHQWUR GDV FODVVHV HWiULDV  QHP DR FRPSDUDU RV VH[RV HP GLIHUHQWHV LGDGHV  

,QGHSHQGHQWH GD FODVVH HWiULD  D DPSOLWXGH GDV PHGLGDV VHPSUH DSUHVHQWRX VREUHSRVLomR HQWUH 

RV VH[RV  $ GLIHUHQoD HQWUH DV PpGLDV GRV VH[RV HP FDGD XPD GDV LGDGHV IRL  QD PDLRULD GRV 

FDVRV  PHQRU TXH     PP  LGDGH         PHGLGDV  LGDGH       PHGLGDV  LGDGH       PHGLGDV  

LGDGH       PHGLGDV     

$ 0$129$ IRL VLJQLILFDWLYD  I        S          SRUpP R WHVWH SRVW KRF IDOKRX HP 

YiULRV FDVRV GHYLGR DR EDL[R Q~PHUR GH PDFKRV H IrPHDV SRU JUXSR  $ $129$ GH GRLV IDWRUHV 

LQGLFRX LQWHUDomR HQWUH VH[R H FODVVH HWiULD VLJQLILFDWLYD SDUD DV PHGLGDV &)  I        S        

H /&,  I        S         $SyV GHWHFomR GD VLJQLILFkQFLD HQFRQWUDGD SDUD HVVDV PHGLGDV  XPD 

$129$ GH XP IDWRU PRVWURX TXH Ki GLPRUILVPR VH[XDO QDV LGDGHV    I        S        H   

 I        S        SDUD /&,  H VRPHQWH QD LGDGH    I        S        SDUD &)  $SHVDU GLVVR  



   
 

7DEHOD    (VWDWtVWLFD GHVFULWLYD GRV VH[RV QDV GLIHUHQWHV FODVVHV HWiULDV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 6HUUD GR %ULJDGHLUR EDVHDGD QDV    PHGLGDV 
FUkQLR PDQGLEXODUHV  
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QHXURFUkQLR  $ 60, IRL D ~QLFD PHGLGD GD PDQGtEXOD TXH DSUHVHQWRX YDULDomR VLJQLILFDWLYD  'H 

DFRUGR FRP R WHVWH GH FRPSDUDo}HV SDU D SDU GH 7XNH\  UHDOL]DGR SDUD DV PHGLGDV FRP YDULDomR 
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3$51$ GR ,WDWLDLD  3RS       D SRSXODomR GR 3$51$62  3RS     GDV SRSXODo}HV GR 3(6% 

 3RS     H GR 3$51$ &DSDUDy  3RS      $OpP GLVVR  DV SRSXODo}HV GR 3( 3LFR 3DUDQi  3RS      

H  GR  3( 7UrV  3LFRV   3RS       IRUDP  GLVWLQWDV  GH  WRGDV  DV  RXWUDV   VHQGR  UHVSHFWLYDPHQWH   DV 

SRSXODo}HV GH PHQRU H PDLRU WDPDQKR SDUD D LGDGH   GD HVSpFLH  )LJXUD   $   $V PHGLGDV TXH  
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DFRUGR  FRP  R  VHJXQGR  &3   UHVSRQViYHO  SRU         GD  YDULDomR   IRL  SRVVtYHO  GLIHUHQFLDU  D 

SRSXODomR GR 3( 7UrV 3LFRV H D SRSXODomR GR 3$51$ ,WDWLDLD GDV RXWUDV D SDUWLU GD YDULDomR GD 

IRUPD GR SDULHWDO  &3   GR SDODWLQR  &33  H GDV VpULHV PRODUHV  606 H 60,   )LJXUD   $   

2V  UHVXOWDGRV  GD  $QiOLVH  'LVFULPLQDQWH  LQGLFDUDP  VHSDUDomR  HQWUH  D  PDLRULD  GDV 

SRSXODo}HV  $  DQiOLVH  H[SOLFRX  HP  GRLV  HL[RV  PDLV  GH       GD  YDULDomR  GDV  SRSXODo}HV  

FRQWDQGR FRP       SDUD R SULPHLUR HL[R H       SDUD R VHJXQGR  )LJXUD   %   $V SRSXODo}HV 

GR 3$51$62  3RS     H GR 3( 3LFR 3DUDQi  3RS      IRUDP DTXHODV FRP PHQRU WDPDQKR SDUD 

DV PHGLGDV DYDOLDGDV  (VWDV SXGHUDP VHU GLIHUHQFLDGDV GDV SRSXODo}HV GH 1RYD )ULEXUJR  3RS  

   H GR 3$51$ 6mR -RDTXLP  3RS       TXH SRVVXHP WDPDQKR LQWHUPHGLiULR  (  SRU ILP  DV 

RXWUDV SRSXODo}HV GR 3$51$ &DSDUDy  3RS      GR 3(6%  3RS      GR 3( 7UrV 3LFRV  3RS     

H GR 3$51$ ,WDWLDLD  3RS      IRUDP DJUXSDGDV FRPR DV PDLRUHV GD HVSpFLH  $V PHGLGDV TXH 

PDLV LQIOXHQFLDUDP HVWD YDULDomR GR WDPDQKR SRSXODFLRQDO IRUDP R &1  /3=  /5  /), H &0%  



   
 

 
)LJXUD     9DULDomR JHRJUiILFD GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GD LGDGH   EDVHDGD HP    PHGLGDV 
FUkQLR PDQGLEXODUHV   $  $QiOLVH GH &RPSRQHQWHV 3ULQFLSDLV UHSUHVHQWDGD SHORV GRLV SULPHLURV 
FRPSRQHQWHV  &3V  FRQWHQGR MXQWRV PDLV GH     GD YDULDomR SRSXODFLRQDO  2V YHWRUHV  OLQKDV 
YHUGHV  LQGLFDP D LQIOXrQFLD GH FDGD XPD GDV PHGLGDV QR SDQRUDPD PXOWLYDULDGR   %  $QiOLVH 
'LVFULPLQDQWH &DQ{QLFD DSRQWDQGR R QtYHO GH  VHSDUDomR HQWUH DV SRSXODo}HV  3RSXODomR      
3$51$ &DSDUDy  FtUFXORV D]XLV   3RSXODomR     3(6%  WULkQJXORV PDUURQV   3RSXODomR     3( 
7UrV 3LFRV   TXDGUDGRV  DPDUHORV   3RSXODomR      1RYD )ULEXUJR   WULkQJXORV  D]XLV    3RS    ± 
3$51$62   WULkQJXORV  LQYHUWLGRV  D]XLV    3RSXODomR         3$51$  ,WDWLDLD      PDJHQWD   
3RSXODomR         3( 3LFR  3DUDQi   ³[´  URVD    3RSXODomR         3$51$ 6mR  -RDTXLP   FtUFXORV 
YHUGHV   

 

(VVH  UHVXOWDGR  FRUURERURX  FRP  R  DSRQWDGR  SHOD $129$  H  SHOD $&3   LQGLFDQGR  H[SDQVmR 

ORQJLWXGLQDO H ODWHUDO GR FUkQLR QD PHGLGD HP TXH DV SRSXODo}HV DXPHQWDP GH WDPDQKR  (VVDV 

DOWHUDo}HV  HVWDYDP  UHODFLRQDGDV  D  UHJLmR GR  URVWUR  H GD EXOD  WLPSkQLFD  2 VHJXQGR  HL[R GD 

GLVFULPLQDQWH  GLIHUHQFLRX  WUrV  JUXSRV  GLVWLQWRV   VHQGR XP GHOHV  IRUPDGR  SHOD  SRSXODomR  GR 

3$51$ 6mR -RDTXLP  3RS       RXWUR FRQVWLWXtGR SHOD SRSXODomR GR 3( 7UrV 3LFRV  3RS      H 



   
 

R  ~OWLPR  GHOHV  IRUPDGR  SHODV  RXWUDV  SRSXODo}HV   (VVD  GLVWLQomR  SRSXODFLRQDO  VRIUHX PDLRU 

LQIOXrQFLD  GD  /5   &),   &0%  H $00   SURYDYHOPHQWH  UHODFLRQDGD  jV  IRUPDV  GDV  HVWUXWXUDV 

DIHULGDV   URVWUR  EXOD  WLPSkQLFD H SRUomR SRVWHULRU GD PDQGtEXOD  $ PDWUL] GH FRQIXVmR FRP 

MDFNNQLIH  DSRQWRX  D  GLIHUHQFLDomR  HQWUH  DV  SRSXODo}HV  GD  LGDGH     GH &DVWRULD  DQJXVWLGHQV 

EDVHDGD  QDV      PHGLGDV  FUkQLR PDQGLEXODUHV  FRPR  XP  PRGHOR  HILFD]   VHQGR  FDSD]  GH 

FODVVLILFDU FRUUHWDPHQWH RV LQGLYtGXRV HP     GRV FDVRV  

%XVFDQGR WHVWDU D KLSyWHVH GH TXH RV FRPSOH[RV VHUUDQRV GD 0DWD $WOkQWLFD  6HUUD GD 

0DQWLTXHLUD  6HUUD GR 0DU H 6HUUD *HUDO  IXQFLRQHP FRPR XQLGDGHV HYROXWLYDV GLVWLQWDV H TXH 

SURPRYDP  RX  WHQKDP  SURPRYLGR  VHSDUDomR  HVSDFLDO  HP  DOJXP  PRPHQWR  GD  KLVWyULD  GH 

&DVWRULD DQJXVWLGHQV   IRL  WHVWDGD D GLIHUHQFLDomR PRUIROyJLFD FUkQLR PDQGLEXODU HQWUH HVVHV 

FRPSOH[RV  $SHQDV  LQGLYtGXRV  GD  LGDGH     IRUDP  VHOHFLRQDGRV  SDUD  DV  DQiOLVHV   2V  GDGRV 

JHUDGRV SHOD HVWDWtVWLFD GHVFULWLYD  DSHVDU GD VREUHSRVLomR HQWUH YDORUHV GDV PpGLDV H GHVYLRV 

SDGUmR  DSRQWDUDP PDLRUHV PpGLDV SDUD R FRPSOH[R SRSXODFLRQDO GD 6HUUD GD 0DQWLTXHLUD HP 

FRPSDUDomR jV GRV RXWURV FRPSOH[RV VHUUDQRV  &3  &7&  /&,  /$=  /0&  &),  &33  &0%  

606  ',$  /$(  /),  $0&  &5  &&,  /3=  &00 H 60,   3RU RXWUR ODGR  SDUD DV SRSXODo}HV 

GD 6HUUD GR 0DU IRUDP UHJLVWUDGDV DV PpGLDV PHQRUHV  &,  /5  /&,  /0&  &),  606  ',$  

/$(  /),  $0&  &5  &&,  /3=  $00 H 60,   $ SRSXODomR GD 6HUUD *HUDO DSUHVHQWRX SHUILO 

LQWHUPHGLiULR HP UHODomR DRV GHPDLV FRPSOH[RV  7DEHOD     

3DUD WHVWDU D VLJQLILFkQFLD GD WHQGrQFLD DSUHVHQWDGD SHOD PpGLD GRV FRPSOH[RV VHUUDQRV 

IRL UHDOL]DGD XPD 0$129$  2 UHVXOWDGR GHVWD DQiOLVH DSRQWRX GLIHUHQoDV VLJQLILFDWLYDV HP 

SHOR PHQRV XPD GDV PpGLDV FUkQLR PDQGLEXODUHV  I        S         &RPR DSHQDV GRLV JUXSRV 

IRUDP WHVWDGRV  QmR IRL QHFHVViULR UHDOL]DU R WHVWH SRVW KRF GH FRPSDUDomR SDU D SDU  $R YHULILFDU 

D YDULkQFLD GDV PpGLDV SDUD DV GLVWLQo}HV HQWUH RV FRPSOH[RV VHUUDQRV GD 0DQWLTXHLUD H GR 0DU  

D $129$ LGHQWLILFRX FRPR VLJQLILFDWLYDV    GDV    PHGLGDV  &1  I          S         /5 

 I          S          /&,   I          S          /$=   I         S          /0&   I        

        &33  I        S         &0%  I         S         606  I         S         ',$  



   
 

7DEHOD      (VWDWtVWLFD  GHVFULWLYD  H $129$  GRV  FRPSOH[RV  VHUUDQRV  GD  0DWD $WOkQWLFD  GH 
&DVWRULD DQJXVWLGHQV GD LGDGH   EDVHDGDV QDV    PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV  

0HGLGDV 

,GDGH   

6HUUD GD 
0DQWLTXHLUD 

Q      
    Ƃ     ƃ    "  

6HUUD GR 0DU 
Q      

   Ƃ    ƃ    "  
S YDORU 

6HUUD *HUDO 
Q     

&1        �                 �                 

&)       �            �       1V       

&3       �            �       1V       

&,       �            �       [       

&7&        �                 �       [        

/5       �                �                

/&,       �            �                

/$=        �                 �                     

/0&        �             �                

/,       �                �       [       

&),       �            �       1V       

&33       �            �               

&0%       �                �                

606       �            �                

',$       �            �                

/$(       �                �                

/),       �            �                

$0&       �            �               

&5        �                 �                 

&&,        �                 �                 

/3=       �            �               

$00       �                �       1V       

&00        �             �       1V        

60,       �                �                    

(QWUH SDUrQWHVHV HVWi R Q~PHUR GH PHGLGDV DXVHQWHV  Q Q~PHUR GH LQGLYtGXRV SRU FRPSOH[R 
VHUUDQR  ƃ   PDFKRV  Ƃ   IrPHDV  ³"´   LQGLYtGXRV QmR VH[DGRV SRU FRPSOH[R VHUUDQR   1tYHLV 
GH VLJQLILFkQFLD GD $129$ DR WHVWDU YDULDomR JHRJUiILFD QRV FRPSOH[RV VHUUDQRV  QV   YDORUHV 
GH  SUREDELOLGDGH  QmR  VLJQLILFDWLYRV   FRP  S YDORU  !               YDORUHV  GH  SUREDELOLGDGH 
VLJQLILFDWLYRV  FRP S YDORU              YDORUHV GH SUREDELOLGDGH VLJQLILFDWLYRV  FRP S YDORU   
      [   YDORU QmR LQFOXtGR QD DQiOLVH   
 

 I         S          /$(   I          S          /),   I          S          $0&   I        

S         &5   I         S         &&,   I         S          /3=   I         S         H 60, 



   
 

 I         S         'HQWUH HVWDV PHGLGDV  WRGDV  FRP H[FHomR GH &1  DSUHVHQWDUDP PDLRUHV 

PpGLDV SDUD DV SRSXODo}HV GR FRPSOH[R GD 6HUUD GD 0DQWLTXHLUD  

$ $&3   UHDOL]DGD  FRP  RV  WUrV  FRPSOH[RV  VHUUDQRV   LQGLFRX  GLIHUHQFLDomR  HQWUH  RV 

&DVWRULD  DQJXVWLGHQV  GD  6HUUD  GD  0DQWLTXHLUD  H  GD  6HUUD  GR  0DU   DSHVDU  GH  SHTXHQD 

VREUHSRVLomR  (VVD GLIHUHQFLDomR IRL H[SUHVVD D SDUWLU GH GRLV &3V WRWDOL]DQGR PDLV GH     GD 

YDULDomR HQWUH RV JUXSRV  VHQGR R &3  FRP       H R &3  FRP        )LJXUD   $   $VVLP 

FRPR QRV GDGRV GHVFULWLYRV  R FRPSOH[R GD 0DQWLTXHLUD DSUHVHQWRX GLPHQV}HV OLJHLUDPHQWH 

PDLRUHV HP UHODomR jV GD 6HUUD GR 0DU  H D SRSXODomR GD 6HUUD *HUDO DSDUHFHX VREUHSRVWD SHODV 

RXWUDV  GXDV  HP  SRVLomR  LQWHUPHGLiULD   FRPR  SUHYLVWR   $V  PHGLGDV  PDLV  LQIOXHQWHV  QHVVD 

FRQIRUPDomR  IRUDP  DV  PHVPDV  JHUDGDV  SDUD  R  DJUXSDPHQWR  JHRJUiILFR  SRSXODFLRQDO   2 

FRPSOH[R VHUUDQR GD 0DQWLTXHLUD DSUHVHQWRX DV PpGLDV GH &1  /5  &0%  ',$  /), H /3= 

PDLRUHV  HP  UHODomR  jV  GRV  RXWURV  FRPSOH[RV  VHUUDQRV   3RU  RXWUR  ODGR   DV  PHGLGDV  PDLV 

DVVRFLDGDV DR &3   &3  &33  606 H 60,  HVWmR UHODFLRQDGDV D IRUPD GR SDODWLQR  GR SDULHWDO  H 

D FRQIRUPDomR H RULHQWDomR GDV VpULHV PRODUHV VXSHULRU H LQIHULRU  

$ DQiOLVH GLVFULPLQDQWH VHSDURX RV WUrV FRPSOH[RV VHUUDQRV QR HVSDoR PXOWLYDULDGR VHP 

VREUHSRVLomR  VHQGR R SULPHLUR HL[R UHVSRQViYHO SRU       GD YDULDomR H R VHJXQGR SRU       

 )LJXUD   %   2 SULPHLUR HL[R LVRORX FRPSOHWDPHQWH RV FRPSOH[RV GD 6HUUD GD 0DQWLTXHLUD H 

GD 6HUUD GR 0DU  2V HVSpFLPHV GD 6HUUD GD 0DQWLTXHLUD SRVVXHP GLPHQV}HV PDLRUHV HP UHODomR 

DRV GD 6HUUD GR 0DU  (VVDV DOWHUDo}HV IRUDP GHWHFWDGDV QDV PHGLGDV GR URVWUR  /5  /), H &1  

H GD EXOD WLPSkQLFD  &0%   1R RXWUR HL[R  IRL REVHUYDGD D VHSDUDomR HQWUH R FRPSOH[R GD 6HUUD 

*HUDO  TXDQGR  FRPSDUDGR  DRV  GHPDLV   H[SOLFDGD  SRU  DOWHUDo}HV  QR  URVWUR   /5    QR  SDODWLQR 

 &33    QR  SDULHWDO   &3    QD  EXOD  WLPSkQLFD   &0%   H  QD  PDQGtEXOD   $00   $  PDWUL]  GH 

FRQIXVmR GHWHFWRX FRP R  MDFNNQLIH DOWD SUREDELOLGDGH       GH DFHUWR GR PRGHOR DILUPDQGR 

TXH RV FRPSOH[RV VHUUDQRV DSUHVHQWDP FRQIRUPDo}HV PRUIROyJLFDV GLVWLQWDV GHQWUR GD HVSpFLH  

'HVWD  PDQHLUD   &DVWRULD  DQJXVWLGHQV  IRL  GLYLGLGD  JHRJUDILFDPHQWH  HP  WUrV  JUXSRV  FRP 

FDUDFWHUtVWLFDV PRUIROyJLFDV GLVWLQWDV  RV FRPSOH[RV VHUUDQRV GD 0DQWLTXHLUD  GR 0DU  H *HUDO  



   
 

 
)LJXUD     9DULDomR JHRJUiILFD GRV FRPSOH[RV VHUUDQRV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GD  LGDGH   
EDVHDGD  HP      PHGLGDV  FUkQLR PDQGLEXODUHV    $   $QiOLVH  GH  &RPSRQHQWHV  3ULQFLSDLV 
UHSUHVHQWDGD SHORV GRLV SULPHLURV FRPSRQHQWHV  &3V  FRQWHQGR MXQWRV PDLV GH     GD YDULDomR  
2V  YHWRUHV   OLQKDV  YHUGHV   LQGLFDP  D  LQIOXrQFLD  GH  FDGD  XPD  GDV  PHGLGDV  QR  SDQRUDPD 
PXOWLYDULDGR    %  $QiOLVH  'LVFULPLQDQWH  &DQ{QLFD  LQGLFDQGR  R  QtYHO  GH  VHSDUDomR  HQWUH  RV 
FRPSOH[RV VHUUDQRV GD 0DWD $WOkQWLFD  &RPSOH[R 6HUUDQR GD 0DQWLTXHLUD  ORVDQJRV YHUGHV   
&RPSOH[R 6HUUDQR GR 0DU  TXDGUDGRV URVDV   H &RPSOH[R 6HUUDQR *HUDO  DVWHULVFRV D]XLV   
 

9DULDomR ,QWHUHVSHFtILFD  ² $ DQiOLVH LQWHUHVSHFtILFD GD 'LYLVmR $NRGRQ FRQWRX FRP 

    HVSpFLPHV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV     GH 7KDSWRP\V QLJULWD H    GH 1HFURP\V ODVLXUXV  

WRWDOL]DQGR     LQGLYtGXRV  2V HVSpFLPHV GH &  DQJXVWLGHQV IRUDP VHSDUDGRV HP WUrV JUXSRV 

GHYLGR D GLIHUHQFLDomR PRUIROyJLFD GHWHFWDGD HQWUH RV FRPSOH[RV VHUUDQRV  $V YDULDo}HV GDV 

PpGLDV  JHUDGDV  SHOD  HVWDWtVWLFD  GHVFULWLYD  LQGLFDUDP  7KDSWRP\V  QLJULWD  FRPR  D  PHQRU  GDV 



   
 

HVSpFLHV  HQTXDQWR &DVWRULD DQJXVWLGHQV H 1HFURP\V ODVLXUXV YDULDUDP GH IRUPD VHPHOKDQWH 

FRP UHODomR DR WDPDQKR  &3  &7&  /5  /,  &33  &0%  /$(  &&, H $00   7DEHOD     

2  UHVXOWDGR  GD 0$129$  DSRQWRX  GLIHUHQoD  VLJQLILFDWLYD  HP  SHOR  PHQRV  XPD  GDV 

PpGLDV  GDV  HVSpFLHV   I         S         2  WHVWH  SDU  D  SDU  GH +RWHOOLQJ  DSUHVHQWRX  YDORUHV 

VLJQLILFDWLYRV HQWUH RV SDUHV GH SRSXODo}HV                              H      VHQGR DV SRSXODo}HV 

     H   IRUPDGDV SRU &DVWRULD DQJXVWLGHQV GRV FRPSOH[RV GD 0DQWLTXHLUD  GR 0DU H *HUDO  

UHVSHFWLYDPHQWH  D SRSXODomR   SRU 1HFURP\V  ODVLXUXV GD (37($ 03  H D SRSXODomR   SRU 

7KDSWRP\V QLJULWD GR 3(6%  FRP S YDORU PHQRU TXH       SDUD WRGRV RV SDUHV  'H DFRUGR FRP 

D $129$ GH XP IDWRU  DV PHGLGDV TXH LQIOXHQFLDUDP D GLIHUHQFLDomR GR PDLRU Q~PHUR GH SDUHV 

GH SRSXODo}HV IRUDP /$=    SDUHV   /),    SDUHV   /&,  /0&  $0&  &33  /3= H 60,    SDUHV  

 7DEHOD       2V  SDUHV  GH  SRSXODo}HV  GLIHUHQFLiYHLV  SHOR  PDLRU  Q~PHUR  GH  PHGLGDV  IRUDP 

&DVWRULD DQJXVWLGHQV GD 0DQWLTXHLUD H 7KDSWRP\V QLJULWD     PHGLGDV   &  DQJXVWLGHQV GR 0DU 

H 7  QLJULWD      PHGLGDV   1  ODVLXUXV H D 7  QLJULWD      PHGLGDV   H &  DQJXVWLGHQV GD 6HUUD 

*HUDO H 7  QLJULWD     PHGLGDV   3RU RXWUR ODGR  RV SDUHV GH HVSpFLHV IRUPDGRV SHODV SRSXODo}HV 

GRV FRPSOH[RV VHUUDQRV GH &  DQJXVWLGHQV FRQWDUDP FRP R PHQRU Q~PHUR GH PHGLGDV FDSD]HV 

GH GLIHUHQFLi ORV  7DEHOD     

$ GLVSRVLomR GRV GDGRV QR HVSDoR PXOWLYDULDGR UHVXPLX D YDULDomR HQWUH RV Wi[RQV HP 

GRLV &3V FRQWDQGR FRP PDLV GH     GH YDULDomR  VHQGR R &3  FRP       H R &3  FRP      

 )LJXUD   $   2 SULPHLUR  FRPSRQHQWH  VHSDURX 7KDSWRP\V QLJULWD  GDV GXDV  RXWUDV  HVSpFLHV  

DSRQWDQGR HVWD  FRPR D PHQRU GHODV  $V PHGLGDV TXH PDLV LQIOXHQFLDUDP WDO GLVSRVLomR IRUDP 

&5  &1  /),  606 H 60,  VHQGR HVWDV PHQRUHV HP 7  QLJULWD  2 RXWUR &3  VHSDURX 1HFURP\V 

ODVLXUXV  GDV RXWUDV  HVSpFLHV  DSRQWDQGR GLVWLQo}HV QD IRUPD GDV  HVWUXWXUDV  FUDQLDQDV TXDQGR 

FRPSDUDGDV HQWUH VL  (VVDV YDULDo}HV HVWmR UHODFLRQDGDV DR YLVFHURFUkQLR  PDLV HVSHFLILFDPHQWH 

DRV RVVRV QDVDO  &1   IURQWDO  &)   GLDVWHPD  ',$  H DR IRUPDWR GD SODFD ]LJRPiWLFD  /3=   

2V GRLV HL[RV GH YDULDomR GD DQiOLVH GLVFULPLQDQWH DSUHVHQWDUDP UHVXOWDGR VLPLODU DR GD 

$&3  $ ~QLFD GLVWLQomR IRL GHWHFWDGD QR SULPHLUR HL[R  FDSD] GH GLIHUHQFLDU DWUDYpV GR WDPDQKR 



   
 

7DEHOD    (VWDWtVWLFD GHVFULWLYD GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV  1HFURP\V ODVLXUXV H 7KDSWRP\V QLJULWD  EDVHDGD QDV    PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV H FRPSDUDomR GHVWDV 
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7DEHOD    3RWHQFLDO  GH  GLIHUHQFLDomR GRV SDUHV  GH SRSXODo}HV GH  HVSpFLHV GD 'LYLVmR 
$NRGRQ D SDUWLU GDV PpGLDV GDV PHGLGDV VLJQLILFDWLYDV SDUD $129$ GH XP IDWRU H GR WHVWH 
SRVW KRF GH 7XNH\  

0HGLGDV 
3DUHV GH 3RSXODo}HV 
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³[´  FRUUHVSRQGH  jV  PHGLGDV  FUkQLR PDQGLEXODUHV  FDSD]HV  GH  LGHQWLILFDU 
VLJQLILFDWLYDPHQWH  LQGLYtGXRV  HQWUH  FDGD  FRPELQDomR  GH  SRSXODo}HV  QDV  GLIHUHQWHV 
HVSpFLHV GD 'LYLVmR $NRGRQ  3RSXODomR    &DVWRULD DQJXVWLGHQV GD 6HUUD GD 0DQWLTXHLUD  
3RSXODomR    &DVWRULD DQJXVWLGHQV GD 6HUUD GR 0DU  3RSXODomR    &DVWRULD DQJXVWLGHQV 
GD 6HUUD *HUDO  3RSXODomR    1HFURP\V ODVLXUXV GD (37($ 0DWD GR 3DUDtVR  3RSXODomR 
   7KDSWRP\V QLJULWD GR 3(6%  

 

DV WUrV HVSpFLHV H[SOLFDQGR       GD YDULDomR  $PERV RV HL[RV UHVXPLUDP PDLV GH     

GD YDULDomR LQWHUHVSHFtILFD WHVWDGD D SDUWLU GDV PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV  )LJXUD   %   

$ PDWUL] GH FRQIXVmR DSRQWRX D FRPELQDomR GDV PHGLGDV XWLOL]DGDV QHVVH WUDEDOKR FRPR 

XP PRGHOR  HILFLHQWH  SDUD  D  VHSDUDomR  GHVVDV  HVSpFLHV  GH $NRGRQWtQHRV   FODVVLILFDQGR 

FRUUHWDPHQWH RV GDGRV FRP XPD WD[D GH        GH DFHUWR  MDFNNQLIHG   1HVWDV DQiOLVHV  



   
 

DV  WUrV  SRSXODo}HV  GH  &   DQJXVWLGHQV  DSUHVHQWDUDP  SHTXHQD  GLVWLQomR  QR  SDQRUDPD 

PXOWLYDULDGR LQGLFDQGR D GLIHUHQFLDomR PRUIROyJLFD REVHUYDGD QDV DQiOLVHV JHRJUiILFDV 

FRPR  IDWRU  GH  YDULDomR PRUIROyJLFD  GD  HVSpFLH   QmR  VHQGR  VXILFLHQWHV  SDUD  GLVWLQJXLU 

QRYRV Wi[RQV GHQWUR GHVWD HVSpFLH  

 

)LJXUD      9DULDomR  JHRJUiILFD  LQWHUHVSHFtILFD  HQWUH &DVWRULD  DQJXVWLGHQV  1HFURP\V 
ODVLXUXV H 7KDSWRP\V QLJULWD EDVHDGD HP    PHGLGDV FUkQLR PDQGLEXODUHV   $  $QiOLVH 
GH  &RPSRQHQWHV  3ULQFLSDLV  UHSUHVHQWDGD  SHORV  GRLV  SULPHLURV  FRPSRQHQWHV   &3V  
FRQWHQGR MXQWRV PDLV GH     GD YDULDomR  2V YHWRUHV  OLQKDV YHUGHV  LQGLFDP D LQIOXrQFLD 
GH FDGD XPD GDV PHGLGDV QR SDQRUDPD PXOWLYDULDGR   %  $QiOLVH 'LVFULPLQDQWH &DQ{QLFD 
LQGLFDQGR R QtYHO GH VHSDUDomR GDV SRSXODo}HV GH FDGD XPD GDV HVSpFLHV  3RSXODo}HV GH 
&DVWRULD DQJXVWLGHQV GR FRPSOH[R VHUUDQR GD 0DQWLTXHLUD  ORVDQJRV YHUGHV   GD 6HUUD GR 
0DU   TXDGUDGRV  URVDV   H *HUDO   DVWHULVFRV  D]XLV    3RSXODomR GH 1HFURP\V  ODVLXUXV  GD 
(VWDomR GH 3HVTXLVD  7UHLQDPHQWR H (GXFDomR $PELHQWDO 0DWD GR 3DUDtVR  FtUFXORV D]XLV   
H D 3RSXODomR GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 6HUUD GR %ULJDGHLUR GH 7KDSWRP\V QLJULWD  WULkQJXORV 
DODUDQMDGRV   



   
 

0ROHFXODU 

5HGH GH +DSOyWLSRV  ² 2 JHQH F\WE IRL VHTXHQFLDGR HP    LQGLYtGXRV GH &DVWRULD 

DQJXVWLGHQV FRQWDQGR FRP      SDUHV GH EDVH  SE   VHQGR      SE FRQVHUYDGRV H    SE 

YDULiYHLV   $OpP  GR  VHTXHQFLDPHQWR  GHVVH  JHQH   IRUDP  REWLGDV  QR  JHQEDQN  TXDWUR 

VHTXrQFLDV  GD  HVSpFLH   'HQWUH  DV      VHTXrQFLDV  IRUDP  LGHQWLILFDGRV      KDSOyWLSRV 

GLVWLQWRV  VHQGR FLQFR GHOHV SHUWHQFHQWHV j SRSXODomR GR 3$51$ &DSDUDy  RXWURV FLQFR D 

SRSXODomR GR 3(6%  TXDWUR D SRSXODomR GR 3LFR 3DUDQi  GRLV D SRSXODo}HV GR 5LR GH 

-DQHLUR  XP D SRSXODomR GH 6DQWD &DWDULQD H RXWUR D SRSXODomR GR 5LR *UDQGH GR 6XO 

 )LJXUD      7DEHOD      $ UHGH KDSORWtSLFD DSRQWRX SDUD VHSDUDomR GH WUrV JUXSRV  VHQGR 

R SULPHLUR GHOHV IRUPDGR SRU HVSpFLPHV GD SRSXODomR GR 3LFR 3DUDQi  6DQWD &DWDULQD H 

5LR *UDQGH GR 6XO  (VWH JUXSR DSUHVHQWRX JUDQGH GLVWkQFLD     SE  GR SUy[LPR JUXSR  

IRUPDGR SRU LQGLYtGXRV GR 3$51$ &DSDUDy H GR 3(6%  (VWH ~OWLPR HVWi LQWHUOLJDGR FRP 

R WHUFHLUR JUXSR D SDUWLU GH XP LQGLYtGXR GR 3$51$ &DSDUDy H FRQWpP LQGLYtGXRV GH 

SRSXODo}HV GR 5LR GH -DQHLUR  +DSOyWLSRV FRPSDUWLOKDGRV HQWUH DV SRSXODo}HV GR 3(6% 

H GR 3$51$ &DSDUDy  H HQWUH DV SRSXODo}HV GR 3LFR 3DUDQi H GH 8UXELFL DSRQWDP SDUD 

SUHVHQoD GH IOX[R JrQLFR HQWUH HVVDV SRSXODo}HV  7DEHOD      

 

5HFRQVWUXo}HV )LORJHQpWLFDV  ²  $ DQiOLVH GH ,QIHUrQFLD %D\HVLDQD  ,%  GR F\WE 

LQGLFRX  D  IRUPDomR  GH  WUrV  FODGRV  HVWDWLVWLFDPHQWH  VXSRUWDGRV  GHQWUR  GH  &DVWRULD 

DQJXVWLGHQV   VHQGR R  SULPHLUR  IRUPDGR SRU  LQGLYtGXRV  GDV  SRSXODo}HV  GR 3(6% H  GR 

3$51$ &DSDUDy  R VHJXQGR  SRU SRSXODo}HV GR 5LR GH -DQHLUR H SRU DSHQDV XP LQGLYtGXR 

GR 3$51$ &DSDUDy  H SRU ILP  XP FODGR IRUPDGR SRU HVSpFLPHV SURYHQLHQWHV GR 3DUDQi  

6DQWD &DWDULQD  H 5LR *UDQGH GR 6XO   )LJXUD      'HQWUH HVWHV FODGRV  GRLV HVWmR PDLV 

SUy[LPRV  VHQGR R SULPHLUR  3$51$ &DSDUDy H 3(6%  PDLV SUy[LPR ILORJHQHWLFDPHQWH 

GR VHJXQGR  5- H 3$51$ &DSDUDy  TXDQGR FRPSDUDGRV DR FODGR GD UHJLmR VXO  35  6& 



   
 

H 56   1HVVD ILORJHQLD  &  DQJXVWLGHQV IRL DORFDGR FRPR JUXSR LUPmR GH 'HOWDP\V  -XQWRV  

HVVHV  JrQHURV  IRUPDUDP  R  FODGR  LUPmR  GR  JrQHUR $NRGRQ   (VVD  WRSRORJLD  JHURX  XPD 

SROLWRPLD HQWUH RV JrQHURV 7KDSWRP\V  7KDOSRP\V  3RGR[\P\V H 1HFURP\V  QmR VHQGR 

SRVVtYHO DSRQWDU UHODo}HV HQWUH HVVHV Wi[RQV  

'D PHVPD IRUPD TXH D ,%  D DQiOLVH ILORJHQpWLFD GH 0i[LPD 9HURVVLPLOKDQoD  0/  

GR F\WE GHILQLX WUrV JUXSRV GH &  DQJXVWLGHQV LGrQWLFRV FRP DOWRV YDORUHV GH ERRWVWUDS  H 

DSRQWRX 'HOWDP\V FRPR JrQHUR LUPmR GD HVSpFLH  )LJXUD      $R FRQWUiULR GD ,%  D DQiOL 

VH  GH  0/  DSUHVHQWRX  SRVLo}HV  ILORJHQpWLFDV  GLVWLQWDV  SDUD  RV  JrQHURV  7KDSWRP\V  

7KDOSRP\V  1HFURP\V H 3RGR[\P\V  

 

)LJXUD     5HGH GH KDSOyWLSRV GR JHQH F\WE GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV FRQVWUXtGD D SDUWLU 
GR  FULWpULR  GD  SDUFLP{QLD  XWLOL]DQGR  R  PpWRGR  7&6   &DGD  FtUFXOR  FRUUHVSRQGH  D  XP 
KDSOyWLSR  2 WDPDQKR GR FtUFXOR p SURSRUFLRQDO j IUHTXrQFLD GRV KDSOyWLSRV H RV WUDoRV 
HQWUH RV FtUFXORV LQGLFDP R Q~PHUR GH GLIHUHQoDV HQWUH RV PHVPRV  $V FRUHV LQGLFDP DV 
GLIHUHQWHV  SRSXODo}HV  DR  ORQJR  GD  GLVWULEXLomR  GD  HVSpFLH   3LFR  3DUDQi   D]XO    6DQWD 
&DWDULQD  DPDUHOR   5LR *UDQGH GR 6XO  YHUGH   3(6%  URVD   H 3$51$ &DSDUDy  UR[R   
2V  LQGLYtGXRV  HVWmR  UHIHUHQFLDGRV  FRP  RV  VHXV  Q~PHURV  GH  WRPER  QDV  UHVSHFWLYDV 
FROHo}HV RX FRP R Q~PHUR GH UHJLVWUR GR JHQEDQN  



   
 

7DEHOD     /LVWD GH KDSOyWLSRV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV FRP DV UHVSHFWLYDV IUHTXrQFLDV H 
SURFHGrQFLDV  
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+       01        7HUUHLUmR  3$51$ &DSDUDy  0* 
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+       01        3( 3LFR 3DUDQi  35 

+       ()         8UXELFL  6& 

01        3( 3LFR 3DUDQi  35 

+       .-        5LR *UDQGH GR 6XO 

7RGRV  RV  LQGLYtGXRV  HVWmR  OLVWDGRV  FRP  R  Q~PHUR  GH  WRPER RX  Q~PHUR  GH  DFHVVR  GR 
JHQEDQN  

 



   
 

 

)LJXUD      5HODo}HV  ILORJHQpWLFDV  HQWUH  RV  LQGLYtGXRV  GD 'LYLVmR $NRGRQ  D  SDUWLU  GD 
iUYRUH FRQVHQVR JHUDGD SHOD $QiOLVH GH ,QIHUrQFLD %D\HVLDQD GR JHQH F\WE XWLOL]DQGR R 
PRGHOR GH VXEVWLWXLomR QXFOHRWtGLFD *75   *   ,  2V YDORUHV GRV QyV FRUUHVSRQGHP jV 
SUREDELOLGDGHV SRVWHULRUHV  !       $V SRUo}HV FRORULGDV HQJOREDP JUXSRV GH HVSpFLPHV 
GH  &DVWRULD  DQJXVWLGHQV  VHSDUDGRV  HP  UDPRV  GLVWLQWRV   $  iUYRUH  IRL  HQUDL]DGD  HP 
2[\P\FWHUXV MXGH[  FRQVLGHUDGR FRPR JUXSR H[WHUQR  



   
 

 

)LJXUD      5HODo}HV  ILORJHQpWLFDV  HQWUH  RV  LQGLYtGXRV  GD 'LYLVmR $NRGRQ  D  SDUWLU  GD 
iUYRUH FRQVHQVR JHUDGD SHOD $QiOLVH GH 0i[LPD 9HURVVLPLOKDQoD GR JHQH F\WE XWLOL]DQGR 
R PRGHOR GH VXEVWLWXLomR QXFOHRWtGLFD *75   *   ,  2V YDORUHV GRV QyV FRUUHVSRQGHP 
DRV  YDORUHV  GH ERRWVWUDS  $  iUYRUH  IRL  HQUDL]DGD  HP 2[\P\FWHUXV  MXGH[   FRQVLGHUDGR 
FRPR JUXSR H[WHUQR  

 

1HVVD  FRQIRUPDomR  ILORJHQpWLFD   R  JrQHUR 7KDOSRP\V  DSDUHFHX  FRPR  JUXSR  LUPmR  GH 

1HFURP\V   R  JrQHUR  7KDSWRP\V  FRPR  JUXSR  LUPmR  GR  FODGR   $NRGRQ      &DVWRULD    

'HOWDP\V    R JrQHUR 3RGR[\P\V FRPR JUXSR LUPmR GR FODGR  7KDSWRP\V    $NRGRQ   

 &DVWRULD     'HOWDP\V      $SHVDU  GLVVR   RV  YDORUHV  GH  ERRWVWUDS  JHUDGRV  SDUD  HVVDV 
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UHODo}HV IRUDP EDL[RV  PHQRUHV GR TXH     

$V DQiOLVHV PRUIROyJLFDV DSRQWDUDP VHSDUDo}HV HQWUH DV SRSXODo}HV GR FRPSOH[R 

GD 6HUUD GD 0DQWLTXHLUD  6HUUD GR 0DU H 6HUUD *HUDO  4XDQGR HVVHV JUXSRV WLYHUDP VXDV 

VHTXrQFLDV  GH  F\WE  FRPSDUDGDV  IRL  SRVVtYHO  REVHUYDU  GLIHUHQoDV  HQWUH  RV  YDORUHV  GDV 

GLVWkQFLDV S LQWUD H LQWHUJUXSRV  $SHVDU GLVVR  WRGRV RV YDORUHV GH GLVWkQFLD HQWUH JUXSRV 

IRUDP PHQRUHV GR TXH D GLVWkQFLD S HQWUH DV HVSpFLHV GD 'LYLVmR $NRGRQ  LQGLFDQGR  FRP 

EDVH QR F\WE   D  QmR RFRUUrQFLD GH RXWUDV  HVSpFLHV  HP &DVWRULD   7DEHOD       $SrQGLFH 

9,,,   

7DEHOD     9DORUHV GD GLVWkQFLD PROHFXODU  S  GHQWUR H HQWUH RV JUXSRV GH SRSXODo}HV GH 
&DVWRULD DQJXVWLGHQV REVHUYDGRV QDV DQiOLVHV PRUIROyJLFDV JHRJUiILFDV  

*UXSRV 0RUIROyJLFRV  6HUUD GD 0DQWLTXHLUD  6HUUD GR 0DU  6HUUD *HUDO 

6HUUD GD 0DQWLTXHLUD            

6HUUD GR 0DU                 

6HUUD *HUDO                      

 
3DUD R IJE IRUDP VHTXHQFLDGRV QRYH HVSpFLPHV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV VHQGR WUrV 

GHOHV  GR  3$51$  &DSDUDy   RXWURV  WUrV  GR  3(6%  H  PDLV  WUrV  GR  3(  3LFR  3DUDQi  $V 

VHTXrQFLDV REWLGDV DSUHVHQWDUDP DOWR JUDX GH FRQVHUYDomR  H[LELQGR     SE WRWDLV  GRV 

TXDLV     FRQVWLWXtUDP EDVHV FRQVHUYDGDV H DSHQDV GXDV GHODV DSUHVHQWDUDP YDULDo}HV  

1HQKXPD  GDV  SRVLo}HV   VLWHV   H[LELUDP  LQIRUPDo}HV  SDUFLPRQLRVDV   $  HOHYDGD 

VLPLODULGDGH HQWUH DV VHTXrQFLDV DSRQWRX D H[LVWrQFLD GH DSHQDV XP KDSOyWLSR GR JHQH 

SDUD D HVSpFLH   

2V UHVXOWDGRV GDV DQiOLVHV GH ,% H 0/ IRUDP EDVWDQWH VLPLODUHV  $PERV DSRQWDUDP 

SDUD &DVWRULD DQJXVWLGHQV  FRPR JUXSR  LUPmR GH $NRGRQ D]DUDH  H  R JrQHUR 'HOWDP\V 

FRPR JUXSR H[WHUQR GH   &DVWRULD   $NRGRQ    VHQGR  WRGDV  HVVDV  UHODo}HV  ILORJHQpWLFDV 

EHP  VXSRUWDGDV  HVWDWLVWLFDPHQWH  DWUDYpV  GRV  YDORUHV  GH  SUREDELOLGDGH  SRVWHULRU  H  GH 

ERRWVWUDS  )LJXUDV    H      $ ~QLFD GLVWLQomR HQWUH RV GRLV PpWRGRV IRL D UHODomR HQWUH 

RV HVSpFLPHV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV  1D ,% WRGRV HVSpFLPHV HVWDYDP LQVHULGRV GHQWUR  



   
 

 

)LJXUD      5HODo}HV  ILORJHQpWLFDV  HQWUH  RV  LQGLYtGXRV  GD 'LYLVmR $NRGRQ  D  SDUWLU  GD 
iUYRUH FRQVHQVR JHUDGD SHOD $QiOLVH GH ,QIHUrQFLD %D\HVLDQD GR JHQH  IJE XWLOL]DQGR R 
PRGHOR  GH  VXEVWLWXLomR  QXFOHRWtGLFD  7     2V  YDORUHV  GRV  QyV  FRUUHVSRQGHP  jV 
SUREDELOLGDGHV  SRVWHULRUHV   !        $  iUYRUH  IRL  HQUDL]DGD  HP  1HFURP\V  ODVLXUXV  
FRQVLGHUDGR FRPR JUXSR H[WHUQR GR FODGR  

 

GH XPD SROLWRPLD  HQTXDQWR QD 0/ D SROLWRPLD QmR DJUXSRX WRGRV RV LQGLYtGXRV VHQGR 

0=8)9      H 0=8)9       SURYHQLHQWHV GR 3(6%  GLUHWDPHQWH UHODFLRQDGRV D 01 

      GR 3$51$ &DSDUDy  

)RUDP  JHUDGDV  WUrV  VHTXrQFLDV  GR  UDJ   HP  &DVWRULD  DQJXVWLGHQV   WRGDV 

SURYHQLHQWHV GR 3(6%  VHQGR GXDV GHODV FROHWDGDV QD )D]HQGD GD 1HEOLQD H XPD QD 6HUUD 

GDV &DEHoDV  'RV      SE REWLGRV       IRUDP GHWHFWDGRV FRPR SRVLo}HV FRQVHUYDGDV DR 

ORQJR  GD  VHTXrQFLD   HQTXDQWR  WUrV  SRVLo}HV  YDULDUDP   1mR  IRL  HQFRQWUDGR  ORFXV  FRP 

LQIRUPDo}HV SDUFLPRQLRVDV  $SHVDU GR EDL[R Q~PHUR GH VHTXrQFLDV GH UDJ  QD HVSpFLH  

D UHGH GH KDSOyWLSRV JHUDGD DSRQWRX SDUD D RFRUUrQFLD GH WUrV KDSOyWLSRV GLVWLQWRV  +   
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&DVWRULD DQJXVWLGHQV



   
 

0=8)9       +   0=8)9       +   0=8)9        )LJXUD      

 

)LJXUD      5HODo}HV  ILORJHQpWLFDV  HQWUH  RV  LQGLYtGXRV  GD 'LYLVmR $NRGRQ  D  SDUWLU  GD 
iUYRUH FRQVHQVR JHUDGD SHOD $QiOLVH GH 0i[LPD 9HURVVLPLOKDQoD GR JHQH IJE XWLOL]DQGR 
R PRGHOR GH VXEVWLWXLomR QXFOHRWtGLFD 7    2V YDORUHV GRV QyV FRUUHVSRQGHP DRV YDORUHV 
GH ERRWVWUDS  $  iUYRUH  IRL  HQUDL]DGD  HP 1HFURP\V  ODVLXUXV   FRQVLGHUDGR  FRPR  JUXSR 
H[WHUQR GR FODGR  
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)LJXUD     5HGH GH KDSOyWLSRV GR JHQH UDJ  GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV FRQVWUXtGD D SDUWLU 
GR  FULWpULR  GD  SDUFLP{QLD  XWLOL]DQGR  R  PpWRGR  7&6   &DGD  FtUFXOR  FRUUHVSRQGH  D  XP 
KDSOyWLSR  2 WDPDQKR GR FtUFXOR p SURSRUFLRQDO j IUHTXrQFLD GRV KDSOyWLSRV  I    H RV 
WUDoRV  HQWUH  RV  FtUFXORV  LQGLFDP  R  Q~PHUR  GH  GLIHUHQoDV  HQWUH  RV  PHVPRV  $V  FRUHV 
LQGLFDP DV GLIHUHQWHV SRSXODo}HV GRV HVSpFLPHV VHTXHQFLDGRV DR ORQJR GD GLVWULEXLomR 
GD HVSpFLH  )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  URVD HVFXUR   6HUUD GDV &DEHoDV  3(6%  OLOiV   2V 
LQGLYtGXRV HVWmR UHIHUHQFLDGRV FRP RV UHVSHFWLYRV Q~PHURV GH WRPER  

 

$V  DQiOLVHV  GH  0/  H  ,%  FRPSDUDQGR  DV  VHTXrQFLDV  GH  UDJ   HP  &DVWRULD 

DQJXVWLGHQV JHUDUDP WRSRORJLDV FRQVHQVR LGrQWLFDV H FRP DOWR VXSRUWH HVWDWtVWLFR  )LJXUD 

     (VWD iUYRUH ILORJHQpWLFD QmR DSRQWRX GLVWLQo}HV HQWUH RV HVSpFLPHV GH &  DQJXVWLGHQV 

RULJLQDQGR  XPD  SROLWRPLD   2V  JrQHURV 1HFURP\V  H  7KDSWRP\V  IRUDP  DORFDGRV  FRPR 

JUXSRV  LUPmRV  H FRPR R FODGR LUPmR GH &DVWRULD  GLIHUHQWH GR HVSHUDGR   ,VVR RFRUUHX 

SURYDYHOPHQWH  HP  GHWULPHQWR  GD  DXVrQFLD  GH  VHTXrQFLDV  GH  UDJ   GH  JrQHURV  FRPR 

7KDOSRP\V H 'HOWDP\V QD DQiOLVH  $V HVSpFLHV GR JrQHUR $NRGRQ IRUDP GHWHFWDGDV QDV 

DQiOLVHV FRPR JUXSR LUPmR GR FODGR  &DVWRULD DQJXVWLGHQV    1HFURP\V   7KDSWRP\V    

$V  UHODo}HV  LQWUDJrQHUR  FRUURERUDUDP  FRP  DV  WRSRORJLDV  Mi  FRQKHFLGDV   &R\QHU HW  DO  

        1mR  IRL  SRVVtYHO  UHDOL]DU  D  DQiOLVH  FRQFDWHQDGD  HQWUH  RV  JHQHV  GLDQWH  GD 

LQFRPSDWLELOLGDGH GH VHTXrQFLDV GRV PHVPRV HVSpFLPHV GLVSRQtYHLV  SULQFLSDOPHQWH SDUD 

RV JHQHV UDJ  H IJE  DLQGD SRXFR VHTXHQFLDGRV SDUD RV URHGRUHV $NRGRQWtQHRV  



   
 

 

)LJXUD     5HODo}HV ILORJHQpWLFDV HQWUH RV LQGLYLGXRV GD 'LYLVmR $NRGRQ JHUDGDV D SDUWLU 
GD iUYRUH FRQVHQVR GD $QiOLVH GH 0i[LPD 9HURVVLPLOKDQoD H GD ,QIHUrQFLD %D\HVLDQD GR 
JHQH UDJ  XWLOL]DQGR GR PRGHOR GH VXEVWLWXLomR QXFOHRWtGLFD .    *  2V YDORUHV GRV QyV 
GD iUYRUH FRUUHVSRQGHP DRV YDORUHV GH ERRWVWUDS VHJXLGRV GRV YDORUHV GH SUREDELOLGDGH 
SRVWHULRU  $ iUYRUH IRL HQUDL]DGD HP 2[\P\FWHUXV KLVND  FRQVLGHUDGR FRPR JUXSR H[WHUQR 
GR FODGR  

   

',6&866­2 

9DULDomR ,QWUDSRSXODFLRQDO 

8P GRV JUDQGHV GHVDILRV GD ELRORJLD p D GHILQLomR GR FRQFHLWR GH HVSpFLH GLDQWH 

GD GLYHUVLGDGH GH SURSRVLo}HV H[LVWHQWHV  Q~PHUR GH FRQFHLWRV !      ,QGHSHQGHQWH GR 

FRQFHLWR D VHU XWLOL]DGR  R SULQFLSDO p VHSDUDU JUXSRV GH LQGLYtGXRV GH DFRUGR FRP VXDV 

³GHVFRQWLQXLGDGHV´   3DUD  GHILQLU  HVVHV  JUXSRV  GH  ³GHVFRQWLQXLGDGHV´  GHQRPLQDGDV 

HVSpFLHV  p  PDQGDWyULR  HQWHQGHU  D  DPSOLWXGH  GH  YDULDomR  LQWUDHVSHFtILFD  GR  WLSR 

SRSXODFLRQDO  TXH SRGH HVWDU UHODFLRQDGD D RQWRJHQLD H RX GLPRUILVPR VH[XDO  SDUD HQWmR 

YHULILFDU D YDULDomR GR WLSR JHRJUiILFD  H J   0DUURLJ        (VWXGRV WD[RQ{PLFRV FRPR 

     

1HFURP\V DPRHQXV  .&      

&DVWRULD DQJXVWLGHQV

0=8)9    

2[\P\FWHUXV KLVND .&      

0=8)9    

$NRGRQ EDOLROXV .&      

$NRGRQ PLPXV .&      

$NRGRQ OXWHVFHQV .&      

$NRGRQ WRUTXHV .&      

$NRGRQ EROLYLHQVLV $<      

$NRGRQ NRIRUGL .&      

0=8)9    

7KDSWRP\V QLJULWD .&      

       

    

    

    

       

     

   

       

    



   
 

HVWHV VmR H[WUHPDPHQWH UHOHYDQWHV HP PHLR D GHVFULo}HV H VLQRQLPL]Do}HV GH LQ~PHUDV 

HVSpFLHV  GH  URHGRUHV  VLJPRGRQWtQHRV   2  URHGRU  $NRGRQWtQHR  &DVWRULD  DQJXVWLGHQV  

DSHVDU GH GHVFULWR Ki PDLV GH XP VpFXOR  :LQJH       7KRPDV       QmR FRQWDYD FRP 

HVWXGRV GHVFULWLYRV GD  HVSpFLH SURSRQGR XPD SHVTXLVD  VLVWHPiWLFD  LQWUDSRSXODFLRQDO  H 

JHRJUiILFD  'HVVD PDQHLUD  WRUQD VH UHOHYDQWH R HVWXGR GH IRQWHV GH YDULDo}HV IHQRWtSLFDV 

JHQpWLFDV H QmR JHQpWLFDV HQYROYHQGR UHVSHFWLYDPHQWH R VH[R  GLPRUILVPR VH[XDO  H D 

RQWRJHQLD  YDULDomR HWiULD   0D\U        $OpP GLVVR  D XWLOL]DomR GH PDLV GH XPD IRQWH 

GH GDGRV  PRUIROyJLFRV H PROHFXODUHV SRU H[HPSOR  WRUQD PDLV UREXVWR D GHOLPLWDomR GR 

FRQMXQWR GH FDUDFWHUHV TXH GHILQHP D HVSpFLH DSUHVHQWDQGR GDGRV PDLV ILGHGLJQRV GH VXD 

KLVWyULD HYROXWLYD  

$ DQiOLVH TXDOLWDWLYD GD VpULH PRODU VXSHULRU GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GHOLPLWRX  

QHVVH HVWXGR  VHLV FODVVHV HWiULDV FRP DFHOHUDGR GHVJDVWH GDV HVWUXWXUDV RFOXVDLV DR ORQJR 

GR SURFHVVR RQWRJHQpWLFR  2 HOHYDGR JUDX GH GHVJDVWH GDV F~VSLGHV H  ORIRV SRGH HVWDU 

FRUUHODFLRQDGR D XPD GLHWD FRPSRVWD SRU LWHQV DOLPHQWDUHV DEUDVLYRV  FRPR RFRUUH HP 

RXWURV  URHGRUHV $NRGRQWtQHRV   H J   0\HUV         +i  SRXFDV  LQIRUPDo}HV  UHJLVWUDGDV 

VREUH  D  DOLPHQWDomR  GD  HVSpFLH   TXH  p  UHODWDGD  DWp  R PRPHQWR   JHQHULFDPHQWH   FRPR 

LQVHWtYRUD RQtYRUD  3DJOLD HW DO         8P H[SHULPHQWR WHVWDQGR R FRQVXPR DOLPHQWDU GH 

QRYH LQGLYtGXRV GD HVSpFLH  SURYHQLHQWHV GR 3DUTXH (VWDGXDO GH ,QWHUYDOHV  6mR 3DXOR  

DSRQWRX SUHIHUrQFLD GD HVSpFLH SRU SROSDV GH IUXWRV H VHPHQWHV SHTXHQRV H PpGLRV FRP 

GLkPHWUR PHQRU TXH    PP  9LHLUD HW DO         2 IDWR GHVVHV LQGLYtGXRV GH &DVWRULD 

WHUHP FRQVXPLGR RV LWHQV YHJHWDLV RIHUHFLGRV QmR QHFHVVDULDPHQWH UHIOHWH D FRQGLomR HP 

DPELHQWH QDWXUDO  $OpP GLVVR  QmR Ki WUDEDOKRV DQDOLVDQGR FRQWH~GR IHFDO RX HVWRPDFDO 

GD HVSpFLH  RV TXDLV IRUQHFHULDP LQIRUPDo}HV PDLV SUHFLVDV H UREXVWDV VREUH D GLHWD GHVVHV 

DQLPDLV  

'LIHUHQWH  GDV  VHLV  FODVVHV  HWiULDV  GHVFULWDV  QHVVH  WUDEDOKR   3DUGLxDV  H 



   
 

FRODERUDGRUHV          GHWHUPLQDUDP  DSHQDV  WUrV  FODVVHV          H      EDVHDGDV  HP 

=\JRGRQWRP\V  9RVV        2 PDLRU Q~PHUR GH FODVVHV HWiULDV QR SUHVHQWH WUDEDOKR HVWi 

SURYDYHOPHQWH UHODFLRQDGR DR PDLRU Q~PHUR SRSXODFLRQDO DQDOLVDGR TXDQGR FRPSDUDGR 

DRV  DQWHULRUHV   4XDQWR  PDLRU  R  Q~PHUR  DPRVWUDO   PDLRU  p  WHQGrQFLD  GH  VH  HQFRQWUDU 

YDULDo}HV PRUIROyJLFDV  $V WUrV FODVVHV HWiULDV GHOLPLWDGDV SRU 3DUGLxDV H FRODERUDGRUHV 

             H    FRUUHVSRQGHP DV LGDGHV      H   GHVFULWDV QHVVH WUDEDOKR  $VVLP  QHVVD 

QRYD DPRVWUD IRUDP HQFRQWUDGRV LQGLYtGXRV PDLV MRYHQV GHOLPLWDQGR DV LGDGHV   H    H 

LQGLYtGXRV PDLV YHOKRV  GHOLPLWDQGR D  LGDGH    $ GHWHFomR GR  DQWHURIOH[R PHGLDQR QR 

SURFtQJXOR GRV PRODUHV HP FODVVHV HWiULDV LQLFLDLV  LGDGHV      H    p UHYHODQWH YLVWR TXH 

VXD  DXVrQFLD  WHP  VLGR  XWLOL]DGD  FRPR  FDUDFWHUtVWLFD  GHQWiULD  DSRPyUILFD  GD  HVSpFLH 

 &KULVWRII  HW  DO          3DUGLxDV  HW  DO          3DUGLxDV  HW  DO           $  DXVrQFLD  GH 

DQWHURIOH[R PHGLDQR  IRL XWLOL]DGD SDUD DSRQWDU GLVWLQo}HV HQWUH D GHQWLomR GH &DVWRULD 

DQJXVWLGHQV H $NRGRQ SDUDQDHQVLV  &KULVWRII HW DO         SDUD GLIHUHQFLDU &DVWRULD GH 

RXWUDV HVSpFLHV GR JrQHUR $NRGRQ  3DUGLxDV HW DO         H FRPR FDUDFWHUtVWLFD GLDJQyVWLFD 

GD HVSpFLH QD UHFHQWH VLQRQLPL]DomR  3DUGLxDV HW DO         $ XWLOL]DomR GHVWD DSRPRUILD 

HP  WUDEDOKRV  SUpYLRV  SRGH  HVWDU  UHODFLRQDGD  DR  EDL[R  Q~PHUR  GH  LQGLYtGXRV  MRYHQV  

LQGLFDQGR D LPSRUWkQFLD GR UHVXOWDGR H GD DPRVWUDJHP GHVWH HVWXGR   

2XWUD  YDULDomR  QD  PRUIRORJLD  GHQWiULD  HQFRQWUDGD  HP  DOJXQV  LQGLYtGXRV  GH 

&DVWRULD  DQJXVWLGHQV  IRL  R  HQWHURVWLOR   VHPSUH  UHGX]LGR  LQGHSHQGHQWH  GD  FODVVH  HWiULD 

 0=8)9                                                   H        $SHVDU GH GHVFULWD 

SRU  +HUVKNRYLW]          FRPR  XPD  FDUDFWHUtVWLFD  FRPXP  GHQWUH  RV  DNRGRQWtQHRV   R 

HQWHURVWLOR  QmR  IRL  GHVFULWR  SDUD  DOJXQV  GRV  JrQHURV  GD  'LYLVmR  $NRGRQ   'HOWDP\V  

1HFURP\V  7KDSWRP\V H 3RGR[\P\V  3pUH] =DSDWD HW DO         (VWD HVWUXWXUD IRL UHODWDGD 

HP LQGLYtGXRV  MRYHQV GH $NRGRQ SRORSL  XP $NRGRQ GR JUXSR EROLYLHQVLV   -D\DW HW DO  

       H QR JrQHUR 7KDOSRP\V  +HUVKNRYWL]        (P $NRGRQ SDUDQDHQVLV  D HVWUXWXUD 



   
 

PRUIRORJLFDPHQWH  FRUUHVSRQGHQWH   R  HFWRORItGHR   IRL  GHWHFWDGD QR P    &KULVWRII HW DO  

        1mR  Ki  LQIRUPDo}HV  VREUH  GLVWLQo}HV  IXQFLRQDLV  QR  SURFHVVR  PDVWLJDWyULR 

UHODFLRQDGRV D RFRUUrQFLD GHVVH HVWLOR  'H IRUPD JHUDO  R HQWHURVWLOR SRGH VHU FRQVLGHUDGR 

DXVHQWH QD PDLRULD GRV LQGLYtGXRV GH &DVWRULD  6XD SUHVHQoD HP DOJXQV HVSpFLPHV IRL 

FRQVLGHUDGD FRPR XPD YDULDomR GD PRUIRORJLD GHQWiULD RFRUUHQGR HP EDL[D IUHTXrQFLD  

$OpP GLVVR  YDULDo}HV PRUIROyJLFDV FRPR HVWDV WHQGHP D DSDUHFHU QD PHGLGD HP TXH R 

WDPDQKR GD DPRVWUD DXPHQWD  

2 FUHVFLPHQWR FUkQLR PDQGLEXODU FRQWtQXR p FRPXP HP URHGRUHV  0DQGXFD       

3UDGR   3HUFHTXLOOR       /LEDUGL       3HUFHTXLOOR HW DO        H  FRPR QHVWH HVWXGR  

Ki VREUHSRVLomR HQWUH DV FODVVHV HWiULDV  2 FUHVFLPHQWR H R GHVHQYROYLPHQWR RQWRJHQpWLFR 

GR  FUkQLR  GH  URHGRUHV  VLJPRGRQWtQHRV RFRUUH GH PDQHLUD GLVWLQWD  TXDQGR  FRPSDUDGRV 

QHXURFUkQLR H YLVFHURFUkQLR  VHQGR R ~OWLPR PDLV LQIOXHQFLDGR GHYLGR D PDLRU FRUUHODomR 

PRUIROyJLFD FRP R SURFHVVR PDVWLJDWyULR  =HOGLWFK   &DUPLFKDHO       +DOOJUtPVVRQ HW 

DO         *DUFLD HW DO          2 QHXURFUkQLR   FRQVWLWXtGR  SHOD  FDL[D  FUDQLDQD H  UHJLmR 

LQWHURUELWDO   p  IRUPDGR GXUDQWH  R  SURFHVVR  SUp QDWDO   ILQDOL]DQGR  VHX  GHVHQYROYLPHQWR 

ORJR DSyV R QDVFLPHQWR GRV ILOKRWHV H DQWHULRUPHQWH j HUXSomR FRPSOHWD GD VpULH PRODU  

DSUHVHQWDQGR  FUHVFLPHQWR  GHWHUPLQDGR   'HVVD  PDQHLUD   HVVD  SRUomR  GR  FUkQLR  p 

SURSRUFLRQDOPHQWH PDLRU HP ILOKRWHV H QmR DSUHVHQWD YDULDomR VLJQLILFDWLYD QR UHVWDQWH 

GR  SURFHVVR  RQWRJHQpWLFR   'LVWLQWDPHQWH   R  YLVFHURFUkQLR  WHP  PDLRU  SDUWH  GR  VHX 

GHVHQYROYLPHQWR LQLFLDGR TXDQGR RV LQGLYtGXRV VmR MRYHQV  DSUHVHQWDQGR PRGLILFDo}HV 

DWp VHX ~OWLPR HVWiJLR GH GHVHQYROYLPHQWR  9RVV        3RUWDQWR  DOWHUDo}HV PRUIROyJLFDV 

QR WDPDQKR H RX QD IRUPD UHVWULWDV DR YLVFHURFUkQLR HQFRQWUDGDV HP &DVWRULD DQJXVWLGHQV 

VHJXHP R PHVPR SDGUmR GH GHVHQYROYLPHQWR HQFRQWUDGR QR SURFHVVR RQWRJHQpWLFR GH 

URHGRUHV VLJPRGRQWtQHRV   

$V  PXGDQoDV  RQWRJHQpWLFDV  FUkQLR PDQGLEXODUHV  GD  SRSXODomR  GR  3(6% 



   
 

LQGLFDUDP R DORQJDPHQWR DQWHUR SRVWHULRU H R DODUJDPHQWR GR YLVFHURFUkQLR  $ H[SDQVmR 

ORQJLWXGLQDO  GR  FUkQLR  FRP  R  HQYHOKHFLPHQWR  GRV  LQGLYtGXRV  IRL  REVHUYDGD  FRP  R 

DXPHQWR GH WDPDQKR GR RVVR QDVDO  &1   GR GLDVWHPD  ',$  H GD SODFD ]LJRPiWLFD  /3=   

3RU RXWUR  ODGR  D H[SDQVmR GR FUkQLR HP VHX HL[R  WUDQVYHUVDO  IRL  HYLGHQFLDGD QD VpULH 

RQWRJHQpWLFD  DWUDYpV  GH  YDULDo}HV  GH  WDPDQKR  VLJQLILFDWLYDV  GR  URVWUR   /5    GR  DUFR 

]LJRPiWLFR   /$=   H  GR  RVVR  SDODWLQR   /$(    ([SDQV}HV  GDV  HVWUXWXUDV  FUkQLR 

PDQGLEXODUHV  HVWmR  GLUHWDPHQWH  UHODFLRQDGDV  DR  GHVHQYROYLPHQWR  H  DQFRUDPHQWR  GD 

PXVFXODWXUD  PDVVHWpULFD  UHVSRQViYHO  SRU  PDLV  GH       GR  SURFHVVR  PDVWLJDWyULR  QRV 

URHGRUHV   7XUQEXOO          2  FRQMXQWR  GH  P~VFXORV  PDVVHWpULFRV  GHVHPSHQKD  SDSHO 

FUXFLDO  QR  VXFHVVR  DGDSWDWLYR  GRV  VLJPRGRQWtQHRV  QD PHGLGD  HP  TXH  FRQGLFLRQD  XP 

SURFHVVR GH PDVWLJDomR H[FOXVLYR SURSLFLDQGR DR JUXSR DPSOD GLYHUVLGDGH DOLPHQWtFLD 

 &R[        

'XDV GDV    PHGLGDV FUDQLDQDV  /, H &,  UHIHUHQWHV DR RVVR LQWHUSDULHWDO  IRUDP 

UHPRYLGDV  WDQWR  GDV  DQiOLVHV  GH  YDULDomR  HWiULD  TXDQWR  GDV  GH  GLPRUILVPR  VH[XDO  SRU 

DSUHVHQWDUHP UHODo}HV LQYHUVDPHQWH SURSRUFLRQDLV  QHJDWLYDV  DR FUHVFLPHQWR GR FUkQLR 

PDVFDUDQGR  LQIOXrQFLDV  GH  RXWUDV  PHGLGDV  QR  HVWXGR  GD  YDULDomR  SRSXODFLRQDO   2 

HQWHQGLPHQWR GR SURFHVVR HPEULROyJLFR GHVVH RVVR HP PDPtIHURV p UHFHQWH  .R\DEX HW 

DO         H VXJHUH TXH HP URHGRUHV R LQWHUSDULHWDO p IRUPDGR SRU TXDWUR HOHPHQWRV  GRLV 

PHGLDLV H GRLV ODWHUDLV  6HJXQGR HVWHV DXWRUHV  DR ORQJR GR SURFHVVR HPEULROyJLFR RV GRLV 

HOHPHQWRV  PHGLDLV  IXQGHP  HQWUH  VL  H  SRVWHULRUPHQWH  VH  XQHP  DRV  HOHPHQWRV  ODWHUDLV 

IRUPDQGR XP RVVR ~QLFR FXUWR H DORQJDGR  'XUDQWH HVVH SURFHVVR SRGH RFRUUHU IXVmR GRV 

HOHPHQWRV ODWHUDLV FRP RV RVVRV VXSUDRFFLSWDO H RX FRP R SUySULR SDULHWDO  %DVHDQGR VH 

QHVVD GHVFULomR  D YDULDomR QR WDPDQKR REVHUYDGD QRV RVVRV LQWHUSDULHWDLV GH &DVWRULD 

DQJXVWLGHQV  SRGH  HVWDU  UHODFLRQDGD  j  VREUHSRVLomR  GR  VXSUDRFFLSWDO  DR  SDULHWDO  

(QWUHWDQWR  HVVD KLSyWHVH QmR VH DSOLFRX D HVWH HVWXGR  XPD YH] TXH  R RVVR SDULHWDO IRL 



   
 

PHQVXUDGR DR ORQJR GDV FODVVHV HWiULDV H QmR DSUHVHQWRX YDULDomR   

'H  DFRUGR  FRP  DV  DQiOLVHV  TXDQWLWDWLYDV  GRV  SDUkPHWURV  FUDQLDQRV  QmR  IRL 

GHWHFWDGR GLPRUILVPR VH[XDO VLJQLILFDWLYR HP &DVWRULD DQJXVWLGHQV  4XDQGR HVVH FDUiWHU 

IRL  DQDOLVDGR  GHQWUR  GH  FDGD  XPD  GDV  FODVVHV  HWiULDV   IRUDP  GHWHFWDGDV  SHTXHQDV 

GLIHUHQoDV HQWUH PDFKRV H IrPHDV QDV LGDGHV   H    SRUpP HVVHV LQGtFLRV QmR DSUHVHQWDUDP 

VXSRUWH HVWDWtVWLFR  $SHVDU GD DXVrQFLD GH GLPRUILVPR VH[XDO QHVVD HVSpFLH  p LPSRUWDQWH 

WHVWDU D YDULDomR VH[XDO LQWUDHVSHFtILFD  YLVWR TXH DOJXQV HVWXGRV GD VXEIDPtOLD GHWHFWDUDP 

GLPRUILVPR  (P 1HFURP\V ODVLXUXV  SRU H[HPSOR  IRL GHWHFWDGR GLPRUILVPR VH[XDO HP 

GXDV GDV FLQFR FODVVHV HWiULDV GHVFULWDV SDUD D HVSpFLH  SURYDYHOPHQWH UHODFLRQDGR D DOJXP 

QtYHO  GH  FRPSHWLomR  UHSURGXWLYD HQWUH PDFKRV   XVXDOPHQWH  UHIOHWLQGR  QR  WDPDQKR GDV 

IrPHDV GD SRSXODomR  /LEDUGL        2XWUD RFRUUrQFLD GH YDULDomR VH[XDO IRL REVHUYDGD 

HP  WRGDV  DV  FODVVHV  HWiULDV  DQDOLVDGDV  HP  SRSXODo}HV  GH &HUUDGRP\V  VXEIODYXV   XP 

URHGRU GD WULER 2U\]RP\LQL  &DPDUGHOOD HW DO         (QWUHWDQWR  D GLIHUHQFLDomR HQWUH 

VH[RV HP URHGRUHV VLJPRGRQWtQHRV QmR p FRPXP  9RVV        $ DXVrQFLD GH GLPRUILVPR 

VH[XDO QD PDLRULD GRV VLJPRGRQWtQHRV SRGH HVWDU UHODFLRQDGD D GHVYDQWDJHP GHVVH WLSR 

GH VHOHomR VH[XDO  (P PDPtIHURV  D YDULDomR PDFKR IrPHD HVWi FRUUHODFLRQDGD D HVSpFLHV 

GH PDLRU SRUWH  :HFNHUO\        VHQGR IrPHDV PDLRUHV TXH PDFKRV HP UHVSRVWD DR DOWR 

FXVWR  HQHUJpWLFR  H[LJLGR  SHOD  JHVWDomR  H  ODFWDomR   $QGHUVRQ          ,QGHSHQGHQWH  GD 

VHOHomR  VH[XDO  VHU  HVWLPXODGD  D  SDUWLU  GD  FRPSHWLomR  SRU  SDUFHLURV  RX  SRU  UHFXUVRV  

YDULDo}HV GH WDPDQKR VHUmR GHWHFWDGDV QDV IrPHDV  ( HVVH DXPHQWR GH WDPDQKR HVWi  SRU 

VXD YH]  UHODFLRQDGR D GLPLQXLomR QD WD[D GH IHFXQGLGDGH GDV IrPHDV  )DLUEDQ HW DO         

$R FRQVLGHUDUPRV D HOHYDGD WD[D UHSURGXWLYD GRV SHTXHQRV URHGRUHV  GLPLQXL©·HV GD WD[D 

GH IHFXQGLGDGH GDV I¬PHDV SRGHULDP DOWHUDU D WD[D GH VREUHYLY¬QFLD H FRQVHTXHQWHPHQWH 

R  WDPDQKR  H  D  FRPSRVL©¥R  GHVVDV  SRSXOD©·HV   3RUWDQWR   R  GLPRUILVPR  VH[XDO  QmR  p 

HYROXWLYDPHQWH YDQWDMRVR SDUD D PDLRULD GDV HVSpFLHV GH URHGRUHV 6LJPRGRQWLQDH  



   
 

9DULDomR *HRJUiILFD 

$ FRPSDUDomR HQWUH SRSXODo}HV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV SHUWHQFHQWHV D LGDGH   

DSUHVHQWRX  GLIHUHQFLDo}HV  PRUIROyJLFDV  FDSD]HV  GH  GLVWLQJXLU  WUrV  JUDQGHV  JUXSRV   2 

SULPHLUR JUXSR IRL FRPSRVWR SHODV SRSXODo}HV PDLRUHV HP WDPDQKR FUDQLDQR  UHVWULWDV DR 

QRUWH GD GLVWULEXLomR GD HVSpFLH  HP 0LQDV *HUDLV H QR (VStULWR 6DQWR  3$51$ &DSDUDy  

3(6% H 3$51$ ,WDWLDLD   2V RXWURV GRLV JUXSRV  DPERV SURYHQLHQWHV GR 5LR GH -DQHLUR  

H[LELUDP  SRVLomR  GLVWLQWD  QR  HVSDoR PXOWLYDULDGR  VHQGR  IRUPDGRV  SHOD  SRSXODomR  GH 

1RYD )ULEXUJR  FRP WDPDQKR FUDQLDQR LQWHUPHGLiULR  H SHOD SRSXODomR GR 3$51$62  

FRQWHQGR DV PHQRUHV PpWULFDV FUDQLDQDV GD HVSpFLH  $V PHGLGDV FRP PDLRU SRWHQFLDO SDUD 

GLVWLQJXLU  DV  SRSXODo}HV  IRUDP  &33   606  H  /5   UHODFLRQDGDV  D  DOWHUDo}HV  GR 

YLVFHURFUkQLR   H  &0%   FRPSRQHQWH  GR  QHXURFUkQLR   (VVDV  PHGLGDV  HVWmR  DVVRFLDGDV  

UHVSHFWLYDPHQWH  DR DXPHQWR GH WDPDQKR GR RVVR SDODWLQR  GD VpULH PRODU VXSHULRU  GD 

ODUJXUD  GR  URVWUR  H  GR  FRPSULPHQWR  Pi[LPR  GD  EXOD  WLPSkQLFD   2  DORQJDPHQWR 

ORQJLWXGLQDO H DODUJDPHQWR GR YLVFHURFUkQLR HVWmR GLUHWDPHQWH UHODFLRQDGRV DR DXPHQWR 

GD VXSHUItFLH GH LQVHUomR GD PXVFXODWXUD PDVWLJDWyULD GHQWUH RV VLJPRGRQWtQHRV  $OpP 

GLVVR   HVVD  p  D  SDUWH  GR  FUkQLR PDLV  VXVFHSWtYHO  DRV  SURFHVVRV  GH  VHOHomR  QDWXUDO  HP 

PDPtIHURV  GLDQWH  GR  PHQRU  JUDX  GH  LQWHJUDomR PRUIROyJLFD   *DUFLD  HW  DO          $V 

DOWHUDo}HV  GH  WDPDQKR  QD  EXOD  WLPSkQLFD  SURYDYHOPHQWH  QmR  HVWmR  UHODFLRQDGDV  D 

FDSDFLGDGH  DXGLWLYD  GD  HVSpFLH   YLVWR  TXH   DGDSWDo}HV PRUIROyJLFDV  GD  EXOD  WrP  VLGR 

JHUDOPHQWH  UHODFLRQDGDV  D  HVSpFLHV  GH  URHGRUHV  VXEWHUUkQHDV  RX  GHVpUWLFDV   TXH  FRPR 

UHVXOWDGR  GD  H[SDQVmR  WLPSkQLFD  DPSOLDP  VXD  FDSDFLGDGH  DXGLWLYD  GH  VRQV  GH  EDL[D 

IUHTXrQFLD  %XUGD HW DO        0DVRQ        

$R DYDOLDU D GLIHUHQFLDomR PRUIROyJLFD HQWUH DV SRSXODo}HV TXDQGR DJUXSDGDV QRV 

FRPSOH[RV VHUUDQRV GR ELRPD 0DWD $WOkQWLFD  6HUUD GD 0DQWLTXHLUD  6HUUD GR 0DU H 6HUUD 

GR *HUDO   IRL SRVVtYHO VHSDUDU &DVWRULD HP WUrV JUXSRV FRP FHUWR JUDX GH GLVWLQomR  2V 



   
 

FRPSOH[RV SRSXODFLRQDLV VHUUDQRV DSUHVHQWDUDP GLIHUHQoDV WDQWR QDV DQiOLVHV HVWDWtVWLFDV 

TXDQWR QR HVSDoR PXOWLYDULDGR  'H DFRUGR FRP 6WUDQH\         PRGLILFDo}HV QD IRUPD 

GH HVWUXWXUDV PRUIROyJLFDV HVWmR UHODFLRQDGDV D GLIHUHQFLDomR JHQpWLFD HQWUH SRSXODo}HV  

$SHVDU  GLVVR   R  EDL[R  Q~PHUR  DPRVWUDO  GR  FRPSOH[R  GD  6HUUD  *HUDO  QmR  SHUPLWLX  D 

IRUPXODomR  GH  KLSyWHVHV  H RX  DILUPDo}HV  UHODFLRQDQGR  WDPDQKR  H  IRUPD  DRV  SDGU}HV 

JHRJUiILFRV  

$V ORFDOLGDGHV UHJLVWUDGDV SDUD &DVWRULD DR ORQJR GH VXD GLVWULEXLomR LQGLFDP TXH 

D HVSpFLH RFRUUH PDMRULWDULDPHQWH HP DOWLWXGHV DFLPD GH     P  VHQGR RV UHVJLVWURV DEDL[R 

GHVVD DOWLWXGH  UDURV  3DUGLxDV HW DO         2 IyVVLO GH &DVWRULD IRL FROHWDGR QRV GHSyVLWRV 

4XDWHUQiULRV  GH  /DJRD  6DQWD  0LQDV *HUDLV   XPD  UHJLmR  IRUD  GD  DWXDO  GLVWULEXLomR  GD 

HVSpFLH   :LQJH          5HWUDo}HV  H  H[SDQV}HV  PDUFDUDP  RV  FDPSRV  DR  ORQJR  GR 

3OHLVWRFHQR  H  GR  +RORFHQR  QHVWD  ORFDOLGDGH   HQTXDQWR  DWXDOPHQWH   D  UHJLmR  p  XP 

LPSRUWDQWH  HFyWRQH  HQWUH  D 0DWD $WOkQWLFD  H  R  &HUUDGR  7DO  IDWR  SRGH  LQGLFDU  TXH  QR 

SDVVDGR JHROyJLFR KRXYH FRQH[mR HQWUH D UHJLmR GH /DJRD 6DQWD H RV FDPSRV GH DOWLWXGH 

H  RV  FDPSRV  GR  %UDVLO  &HQWUDO   *RQoDOYHV  H  FRODERUDGRUHV          DSRQWDUDP  FRPR 

LQGLFDGRUHV  GHVWD  FRQH[mR   D  HVWUHLWD  UHODomR  ILORJHQpWLFD  HQWUH  $NRGRQ  P\VWD[  H  $  

OLQGEHUJKL   H  R  JUDQGH  JDS  HQWUH  DV  SRSXODo}HV  GH $   OLQGEHUJKL  $OpP  GLVVR   D  DOWD 

VLPLODULGDGH HQWUH D IORUD GRV FDPSRV GH DOWLWXGH H HVSpFLHV FDUDFWHUtVWLFDV GR &HUUDGR 

WDPEpP FRUURERURX  FRP HVVD KLSyWHVH   6DIIRUG         'HVVD PDQHLUD   GXDV KLSyWHVHV 

SRGHP  H[SOLFDU  HVVH  SDQRUDPD  1D  SULPHLUD   HVSHUD VH  TXH R  FOLPD  H  D  YHJHWDomR  GR 

4XDWHUQiULR IDYRUHFHUDP D H[SDQVmR GD GLVWULEXLomR GD HVSpFLH DWLQJLQGR UHJL}HV PDLV 

EDL[DV  VHQGR QDTXHOD pSRFD D 0DWD $WOkQWLFD FRP GLVWULEXLomR D RHVWH PDLV DPSOD  &RPR 

VHJXQGD DOWHUQDWLYD  VXS}H VH TXH D HVSpFLH HVWDYD SUHVHQWH VRPHQWH QD UHJLmR GH /DJRD 

6DQWD H DSyV DV PXGDQoDV FOLPiWLFDV QD WUDQVLomR 3OHLVWRFHQR +RORFHQR UHIXJLRX VH HP 

UHJL}HV GH PDLRU DOWLWXGH QD 0DWD $WOkQWLFD  



   
 

 $  HVSpFLH  HVWi  DGDSWDGD  D  DPELHQWHV  GH  DOWLWXGH  RFRUUHQGR  HP  GLVWLQWDV 

ILWRILVLRQRPLDV GR ELRPD DWOkQWLFR  RV FDPSRV GH DOWLWXGHV  DV IORUHVWDV RPEUyILODV GHQVDV  

H  DV  IORUHVWDV  RPEUyILODV  PLVWDV   FRQKHFLGDV  FRPR  0DWDV  GH $UDXFiULD  $VVRFLDGD  D 

SRUo}HV DEHUWDV GH iUHDV  IORUHVWDGDV  HVVD HVSpFLH SRGH HVWDU  UHODFLRQDGD D  ORFDOLGDGHV 

FRP PDLRU GHQVLGDGH GH HVSpFLHV GD IDPtOLD %URPHOLDFHDH  $EUHX   2OLYHLUD        $ 

FRPELQDomR  GH  XP  FOLPD PDLV  IULR  H  DPHQR   HQFRQWUDGR  WDQWR  HP  HOHYDGDV  DOWLWXGHV 

TXDQWR QDV 0DWDV GH $UDXFiULD SRGH WHU IDYRUHFLGR D RFXSDomR GD HVSpFLH H[HUFHQGR SDSHO 

IXQGDPHQWDO QD VREUHYLYrQFLD H QR VXFHVVR UHSURGXWLYR GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV  7DQWR 

QDV IORUHVWDV RPEUyILODV PLVWDV RX 0DWDV GH $UDXFiULD TXDQWR QRV FDPSRV GH DOWLWXGH GDV 

UHJL}HV  VXO  H  VXGHVWH  GR %UDVLO  H  GD  SURYtQFLD  GH 0LVLRQHV  QD $UJHQWLQD   p  FRPXP  D 

SUHVHQoD GH $UDXFDULD DQJXVWLIROLD  PDLV FRQKHFLGD FRPR SLQKHLUR GR 3DUDQi  QR %UDVLO  

RX 3LQR GH 0LVLRQHV  QD $UJHQWLQD   &DUOXFFL HW DO        6RX]D        1XPHURVD QDV 

IORUHVWDV  H  HVSDUVD  QRV  FDPSRV  GH  DOWLWXGH   HVVD  HVSpFLH  YHJHWDO  p  FRQVLGHUDGD  XPD 

LPSRUWDQWH IRQWH DOLPHQWDU SDUD SHTXHQRV PDPtIHURV  SURGX]LQGR VHX IUXWR DR ORQJR GH 

WRGR DQR  FXMDV VHPHQWHV VmR ULFDV HQHUJHWLFDPHQWH  ,RE   9LHLUD        $VVLP FRPR SDUD 

$NRGRQ SDUDQDHQVLV  &KULVWRII HW DO         D SUHVHQoD GH $UDXFDULD DQJXVWLIROLD SRGH 

HVWDU FRUUHODFLRQDGD D RFRUUrQFLD GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV H R SLQKHLUR SRGH VHU XP LWHP 

DOLPHQWDU  FUXFLDO  QD  GLHWD  GHVVHV  DNRGRQWtQHRV   7DQWR  &   DQJXVWLGHQV  TXDQWR  $  

DQJXVWLIROLD VmR HVSpFLHV HQGrPLFDV GR ELRPD 0DWD $WOkQWLFD FRP GLVWULEXLomR UHVWULWD D 

iUHDV GH FRQVHUYDomR  (VVH IDWR UHIRUoD D UHOHYkQFLD GD FULDomR  PDQXWHQomR H DPSOLDomR 

GH XQLGDGHV GH FRQVHUYDomR HP PHLR D FRQWtQXD GHJUDGDomR GRV ELRPDV QHRWURSLFDLV   

&RP  D  GLIHUHQFLDomR  GD PRUIRORJLD  GRV  FRPSOH[RV  SRSXODFLRQDLV  VHUUDQRV  GH 

&DVWRULD DQJXVWLGHQV  D SRVVLELOLGDGH GH GLIHUHQFLDomR HVSHFtILFD RX VXEHVSHFtILFD SDVVD 

D  VHU  FRQVLGHUDGD   3RUpP   HVVD  WRPDGD  GH  GHFLVmR  QmR  GHYH  VHU  EDVHDGD  DSHQDV  HP 

FDUDFWHUHV  PRUIROyJLFRV   YLVWR  TXH   D  GLVWLQomR  PRUIROyJLFD  HQFRQWUDGD  DR  ORQJR  GD 



   
 

YDULDomR JHRJUiILFD GH XPD HVSpFLH SRGH VHU FRQVHTXrQFLD GD SODVWLFLGDGH IHQRWtSLFD HP 

UHVSRVWD  jV  FRQGLo}HV  DPELHQWDLV GH  FDGD SRSXODomR   H[SUHVVDV  DWUDYpV  GD  HSLJHQpWLFD 

 &KHYHUXG         

$R DQDOLVDU D YDULDomR JHRJUiILFD  QHQKXPD DOWHUDomR FUkQLR PDQGLEXODU FDSD] GH 

GLIHUHQFLDU D VXEHVSpFLH GHVFULWD SRU 0LUDQGD 5LEHLUR        IRL REVHUYDGD QR KROyWLSR 

RX HP RXWURV LQGLYtGXRV QR 3$51$ ,WDWLDLD  &KULVWRII H FRODERUDGRUHV        WDPEpP 

QmR UHFRQKHFHUDP D YDOLGDGH GD VXEHVSpFLH FRQVLGHUDQGR TXH HVWi GHOLPLWDGD SRU DSHQDV 

XP FDUiWHU PRUIROyJLFR  XPD PDQFKD EUDQFD QD UHJLmR GD JDUJDQWD  TXH SRGH UHSUHVHQWDU 

XQLFDPHQWH XPD YDULDomR DQDW{PLFD SRSXODFLRQDO  

$R  FRPSDUDU  D  PRUIRORJLD  FUkQLR PDQGLEXODU  GRV  FRPSOH[RV  SRSXODFLRQDLV 

VHUUDQRV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV FRP RXWUDV HVSpFLHV GD 'LYLVmR $NRGRQ ILFRX HYLGHQWH 

D QmR VHSDUDomR GD HVSpFLH EDVHDGD HP FDUDFWHUHV PRUIROyJLFRV GLDQWH GD VREUHSRVLomR 

DSRQWDGD SHOD DQiOLVH GLVFULPLQDQWH H SHODV DQiOLVHV HVWDWtVWLFDV XQL H PXOWLYDULDGDV  2V 

UHVXOWDGRV PRVWUDUDP TXH &DVWRULD DQJXVWLGHQV DSUHVHQWD VHPHOKDQoD GH WDPDQKR FRP 

1HFURP\V  ODVLXUXV  GLIHUHQFLDQGR VH DSHQDV SHOD  IRUPD  'H PDQHLUD GLVWLQWD  &DVWRULD 

DVVHPHOKD VH D 7KDSWRP\V QLJULWD TXDQWR D IRUPD  GLIHULQGR QR TXHVLWR WDPDQKR  7RGDV 

DV PHGLGDV UHODFLRQDGDV D HVVDV DOWHUDo}HV HVWmR FRQWLGDV QR YLVFHURFUkQLR GHVVDV HVSpFLHV  

$V HVSpFLHV FRPSDUDGDV GR JrQHUR $NRGRQ RFRUUHP HP VLPSDWULD QR 3(6% H HP RXWUDV 

UHJL}HV GR ELRPD 0DWD $WOkQWLFD  0RUHLUD HW DO         $ FRH[LVWrQFLD GHVWDV p SRVVtYHO 

HP YLUWXGH GD SDUWLomR GH UHFXUVRV SULQFLSDOPHQWH GH XVR GR KDELWDW  6FKRHQHU        

7KDSWRP\V QLJULWD  SRU H[HPSOR  p XPD HVSpFLH  VHPL IRVVRULDO HQTXDQWR DV RXWUDV  VmR 

HVSpFLHV  FXUVRULDLV   0RUHLUD     2OLYHLUD          3RU  RXWUR  ODGR  &DVWRULD  DQJXVWLGHQV 

DSUHVHQWD  GLYLVmR  GH  QLFKR  DOWLWXGLQDO   QmR  VREUHSRQGR  RX  FRP  SRXTXtVVLPD  iUHD  GH 

VREUHSRVLomR HQWUH D HVSpFLH H RXWUDV GR JrQHUR $NRGRQ SUHVHQWHV QR ELRPD  0RUHLUD HW 

DO           'LIHUHQWH  GHVWHV   1HFURP\V  ODVLXUXV   DSHVDU  GH  VHU  XPD  HVSpFLH  FXUVRULDO 



   
 

DSUHVHQWD  VHJUHJDomR  FRPSRUWDPHQWDO  H  WHPSRUDO  DSUHVHQWDQGR SLFRV  GH  DWLYLGDGHV  DR 

ORQJR GR SHUtRGR GLXUQR DR FRQWUiULR GR HVSHUDGR SDUD RXWURV DNRGRQWtQHRV  9LHLUD HW DO  

       

$OpP GDV LQIRUPDo}HV PRUIROyJLFDV JHRJUiILFDV DSRQWDUHP SDUD D SHUPDQrQFLD 

GH &DVWRULD FRPR XP JrQHUR XQLHVSHFtILFR  GDGRV FLWRJHQpWLFRV GD OLWHUDWXUD SURYHQLHQWHV 

GH YiULDV ORFDOLGDGHV GHQWUR GD iUHD GH YLGD GD HVSpFLH WDPEpP UHIRUoDP HVVH UHVXOWDGR  

$QiOLVHV FLWRJHQpWLFDV GH LQGLYtGXRV SURYHQLHQWHV GR 3$51$ &DSDUDy  %RQYLFLQR HW DO  

       GR 3(6%  0RUHLUD HW DO         GH 6LPRQpVLD  0*   GH 1RYD )ULEXUJR  5-   *HLVH 

HW DO        GR 3DUDQi   %DUURV %DWWHVWL HW DO        H GH 6DQWD &DWDULQD   7HVWRQL HW DO  

      QmR DSRQWDUDP GLVWLQo}HV QR Q~PHUR FURPRVV{PLFR H QR Q~PHUR IXQGDPHQWDO DR 

ORQJR GD GLVWULEXLomR GH &  DQJXVWLQGHV   Q     )1       

$V  DQiOLVHV  PROHFXODUHV  GHVVH  DNRGRQWtQHR  FRPSOHPHQWDUDP  H  FRQFDWHQDUDP 

PDLV GDGRV VREUH D KLVWyULD GH YLGD  D WD[RQRPLD H D ELRJHRJUDILD GD HVSpFLH  $ PDLRULD 

GDV  UHODo}HV  ILORJHQpWLFDV  HVWDEHOHFLGDV  GHQWUH  RV  URHGRUHV  VLJPRGRQWtQHRV  WHP  VH 

HPEDVDGR QRV JHQHV F\WE H LUES  6PLWK   3DWWRQ HW DO        '¶(OtD       '¶(OtD HW DO  

      :HNVOHU       0DUWLQH] HW DO        $OYDUDGR 6HUUDQR   '¶(OtD       6DOD]DU 

%UDYR HW DO         VHQGR HVFDVVRV RV HVWXGRV FRP DERUGDJHP PXOWLORFL  9LOHOD HW DO        

3DUGLxDV HW DO        3UDGR   3HUFHTXLOR        2 SUHVHQWH HVWXGR XWLOL]RX WUrV JHQHV FRP 

FDUDFWHUtVWLFDV  GLVWLQWDV   R  F\WE   JHQH  PLWRFRQGULDO    R  UDJ    p[RQ   H  R  IJE   tQWURQ   

EXVFDQGR DEUDQJHU GLIHUHQWHV DVSHFWRV GD KLVWyULD HYROXWLYD GD HVSpFLH  

(P PDPtIHURV  R F\WE WHP VLGR XWLOL]DGR QD FDUDFWHUL]DomR JHQpWLFD SRSXODFLRQDO 

H FRPR LQGLFDGRU GR QtYHO GH GLYHUJrQFLD LQWHUHVSHFtILFR  %DNHU   %UDGOH\        $R 

DYDOLDU DV UHGHV GH KDSOyWLSRV JHUDGDV SRU HVVH JHQH  IRL GHWHFWDGR IOX[R JrQLFR HQWUH R 

3(6% H R 3$51$ &DSDUDy  H  HQWUH R 3DUDQi H 6DQWD &DWDULQD  $V  WRSRORJLDV JHUDGDV 

GHOLPLWDUDP WUrV FODGRV GLVWLQWRV  GRLV DR QRUWH GD GLVWULEXLomR GD HVSpFLH  HQJOREDQGR DV 



   
 

SRSXODo}HV GD 6HUUD GD 0DQWLTXHLUD H DV SRSXODo}HV DR QRUWH GD 6HUUD GR 0DU  H RXWUR DR 

VXO IRUPDGR SHODV SRSXODo}HV GR VXO GD 6HUUD GR 0DU H GD 6HUUD *HUDO   

2 tQWURQ IJE WHP VLGR XWLOL]DGR HP ILORJHQLDV GH PDPtIHURV GHVGH       :LFNOLIIH 

HW DO         2 SUHVHQWH HVWXGR IRL R SULPHLUR D XWLOL]DU R  IJE HP $NRGRQWtQHRV  $Wp R 

PRPHQWR  R JHQH IRL HPSUHJDGR FRPR IHUUDPHQWD VLVWHPiWLFD GDV WULERV 6LJPRGRQWLQL 

 &DUROO   %UDGOH\        2U\]RP\LQL  $JUHOORV HW DO        0DFKDGR HW DO        :HNVOHU 

HW DO        H $EURWULFKLQL  3DOPD HW DO        &DxyQ HW DO        7HWD HW DO         'LDQWH 

GLVVR  D ~QLFD VHTXrQFLD GH DNRGRQWtQHR GLVSRQtYHO QR JHQEDQN HQFRQWUDGD IRL GH $NRGRQ 

D]DUDH   &DxyQ HW DO          $ iUYRUH REWLGD  FRP DV  VHTXrQFLDV  JHUDGDV SHOR  SUHVHQWH 

HVWXGR  QmR  IXQFLRQRX  FRPR  IHUUDPHQWD  HILFLHQWH  D  QtYHO  HVSHFtILFR   VRPHQWH  D  QtYHO 

JHQpULFR   $SHVDU  GR  JHQH  DSUHVHQWDU  WD[DV  GH  PXWDomR  PHQRUHV   HVWH  UHVXOWDGR  IRL 

GLIHUHQWH  GDTXHOHV  HQFRQWUDGRV  HP  RXWUDV  WULERV  GH  6LJPRGRQWtQHRV  HP  TXH  IRL 

IHUUDPHQWD LPSRUWDQWH QD GHWHUPLQDomR GH HVSpFLHV  &DUROO   %UDGOH\       0DFKDGR HW 

DO        :HNVOHU HW DO          'HVVD PDQHLUD  R  tQWURQ  IJE SRGH QmR  IXQFLRQDU FRPR 

IHUUDPHQWD ILORJHQpWLFD HILFLHQWH D QtYHO HVSHFtILFR SDUD D WULER $NRGRQWLQL  

1mR IRL SRVVtYHO YHULILFDU D HVWUXWXUD JHRJUiILFD GH &DVWRULD FRP EDVH QR p[RQ 

UDJ    YLVWR  TXH  VRPHQWH  VHTXrQFLDV  GR  3(6%  IRUDP  REWLGDV  QHVVH  WUDEDOKR   2  ~QLFR 

HVWXGR  DQWHULRU  XWLOL]DQGR  UDJ   HP  DNRGRQWtQHRV  VHTXHQFLRX   GHQWUH  RXWURV 

VLJPRGRQWtQHRV  RLWR JrQHURV DNRGRQWtQHRV  GRV TXDLV WUrV SHUWHQFHP D 'LYLVmR $NRGRQ  

$NRGRQ  1HFURP\V  H 7KDSWRP\V   6FKHQN HW DO          (VWXGRV  VHPHOKDQWHV XWLOL]DUDP 

HVVH p[RQ HP XPD DERUGDJHP PDFURHYROXWLYD IRFDQGR QD VLVWHPiWLFD GD WULER 3K\OORWLQL 

 6WHSSDQ HW DO              &DUUL]R   &DWDODQR       /DQ]RQH HW DO         $SHVDU GD 

EDL[D IUHTXrQFLD GH VHTXrQFLDV GD WULER $NRGRQWLQL  R UDJ  DSUHVHQWRX PDLRU HVWUXWXUDomR 

JHQpWLFD  TXDQGR  FRPSDUDGR  DR  IJE   (QWUHWDQWR   XP  PDLRU  Q~PHUR  DPRVWUDO  GDV 

VHTXrQFLDV  GHVVD  HVSpFLH  QDV  DQiOLVHV   FDUDFWHUL]DULD  PHOKRU  D  IXQFLRQDOLGDGH  GHVVHV 



   
 

JHQHV  QD  HVWUXWXUDomR  JHRJUiILFD   (VVH  Q~PHUR  IRL  OLPLWDGR  GHYLGR  D  SUREOHPDV 

PHWRGROyJLFRV QR 3&5  3RUWDQWR  p QHFHVViULR D FULDomR GH SURWRFRORV GH DPSOLILFDomR 

PDLV  HILFLHQWHV  GHVVH  p[RQ  SDUD  RV  DNRGRQWtQHRV   EXVFDQGR PHOKRUDU  D  TXDOLGDGH  GDV 

VHTXrQFLDV REWLGDV H DXPHQWDU D DPRVWUDJHP GD WULER  SHUPLWLQGR DVVLP  DPSOLDomR GDV 

FRQWULEXLo}HV QD KLVWyULD HYROXWLYD D SDUWLU GHVVH JHQH  

  6LPLODULGDGHV PRUIROyJLFDV DORFDYDP &DVWRULD DQJXVWLGHQV FRPR XPD HVSpFLH GR 

JrQHUR $NRGRQ   5HLJ        H QDV DQiOLVHV PROHFXODUHV  D HVSpFLH HUD DORFDGD FRPR R 

JUXSR PDLV EDVDO GR JrQHUR $NRGRQ  *HLVH HW DO        6PLWK   3DWWRQ       +DVV HW DO  

       &R\QHU  HW  DO          9LOHOD  HW  DO           &RP  R  WUDEDOKR  GH  '¶(OtD           R 

SRVLFLRQDPHQWR ILORJHQpWLFR GR JrQHUR &DVWRULD SDVVRX D VHU GLVFXWLGR YLVWR TXH DQiOLVHV 

PROHFXODUHV  GH  SDUFLP{QLD  LQGLFDUDP  D  VDtGD  GD  HVSpFLH  GR  UDPSR  PRQRILOpWLFR  GH 

$NRGRQ  SRVLFLRQDQGR D  FRPR JUXSR  LUPmR GH 7KDSWRP\V QLJULWD  2V  UHVXOWDGRV GHVWD 

DQiOLVH GH SDUFLP{QLD LQGLFDUDP R UDPR 7KDSWRP\V   &DVWRULD FRPR YiOLGR  SRUpP HVWH 

QmR  IRL  HVWDWLVWLFDPHQWH  VXSRUWDGR   DSUHVHQWDQGR  EDL[R  YDORU  GH  MDFNNQLIIH            H 

EUHPHU VXSRUWH  E       $EUHX H FRODERUDGRUHV        DSRQWDUDP &DVWRULD FRPR JUXSR 

LUPmR  GR  FODGR  $NRGRQ     'HOWDP\V   $SHVDU  GH  QHQKXP  WUDEDOKR  YLVDQGR  R 

SRVLFLRQDPHQWR  ILORJHQpWLFR GHVVD  HVSpFLH  WHU  VLGR  UHDOL]DGR  YiULRV  HVWXGRV  LQFOXtUDP 

VHTXrQFLDV GH &DVWRULD DSRQWDQGR R FRPR JUXSR LUPmR GH 'HOWDP\V  6LOYD HW DO        

*RQoDOYHV HW DO        $OYDUDGR 6HUUDQR   '¶(OtD       9HQWXUD HW DO        /HLWH HW DO  

       2 SUHVHQWH HVWXGR FRQILUPRX HVVD UHODomR FRP ERP VXSRUWH HVWDWtVWLFR SDUD R JHQH 

F\WE  

2 HVWXGR PRUIROyJLFR H PROHFXODU GDV SRSXODo}HV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV DSHVDU 

GH UREXVWR  QHFHVVLWD GH DPSOLDomR DPRVWUDO QR H[WUHPR VXO H QR RHVWH GH VXD GLVWULEXLomR 

SDUD PHOKRU FDUDFWHUL]DU R FRPSRUWDPHQWR H R QtYHO GH LQWHUDomR PRUIROyJLFD HQWUH HVVDV 

iUHDV GH RFRUUrQFLD GD HVSpFLH  



   
 

&216,'(5$d®(6 ),1$,6 

$R  FRQVLGHUDU  RV  SDUkPHWURV  PRUIROyJLFRV  XWLOL]DGRV  QHVVH  WUDEDOKR   R  HVWXGR 

LQWUDSRSXODFLRQDO  GH  &DVWRULD  DQJXVWLGHQV  GHOLPLWRX  FODVVHV  HWiULDV  FDUDFWHUL]DQGR 

SUHVHQoD GH YDULDomR HWiULD TXDOLWDWLYD    LGDGHV  H TXDQWLWDWLYD    LGDGHV   H DXVrQFLD GH 

GLPRUILVPR VH[XDO  1mR RFRUUHX GLPRUILVPR VH[XDO GHQWUR GDV FODVVHV HWiULDV  $R ORQJR 

GD GLVWULEXLomR JHRJUiILFD GD HVSpFLH IRUDP GHWHFWDGDV YDULDo}HV PRUIROyJLFDV FDSD]HV 

GH GHOLPLWDU  WUrV JUXSRV GLVWLQWRV  VHQGR HOHV  IRUPDGRV SRU SRSXODo}HV GRV FRPSOH[RV 

VHUUDQRV GD 6HUUD GD 0DQWLTXHLUD  GD 6HUUD GR 0DU H GD 6HUUD *HUDO  'HQWUH DV HVSpFLHV 

GD 'LYLVmR $NRGRQ SHUWHQFHQWHV j 0DWD $WOkQWLFD  RV FDUDFWHUHV PRUIROyJLFRV XWLOL]DGRV 

QmR  SHUPLWLUDP  GLIHUHQFLDU  RV  FRPSOH[RV  SRSXODFLRQDLV  GH  &   DQJXVWLGHQV  D  QtYHO 

HVSHFtILFR  7KDSWRP\V QLJULWD SRGH VHU GLVWLQJXLGR GH &  DQJXVWLGHQV D SDUWLU GR PHQRU 

WDPDQKR  HQTXDQWR 1HFURP\V ODVLXUXV IRL GLIHUHQFLDGR GH DPERV D SDUWLU GR WDPDQKR H 

IRUPDWR GDV HVWUXWXUDV FUDQLDQDV UHODFLRQDGDV DR YLVFHURFUkQLR  $V DQiOLVHV PROHFXODUHV 

GR  JHQH  F\WE  LQGLFDUDP  D  H[LVWrQFLD  GH  IOX[R  JrQLFR  HQWUH  DV  SRSXODo}HV  GR  3$51$ 

&DSDUDy H 3(6%  H GR 3DUDQi H 6DQWD &DWDULQD  $ IRUPDomR GH JUXSRV GLVWLQWRV   WDQWR 

PRUIROyJLFRV TXDQWR PROHFXODUHV  SRGH LQGLFDU SURFHVVRV GH LVRODPHQWR JHRJUiILFR HQWUH 

DV  SRSXODo}HV   (QWUHWDQWR   DV  HYLGrQFLDV  FRQWLQXDP  DSRQWDQGR  SDUD  D PDQXWHQomR  GH 

&DVWRULD FRPR XP JrQHUR XQLHVSHFtILFR  $OpP GLVVR  R F\WE DORFRX &DVWRULD DQJXVWLGHQV 

FRPR JUXSR LUPmR GR JrQHUR 'HOWDP\V  

 

 

 

 

 

 



   
 

5()(5Ç1&,$6 %,%/,2*5È),&$6 

 
$EUHX  0  6   &KULVWRII  $  8   9DOLDWL  9  +     GH 2OLYHLUD  /  5        1HZ GLVWULEXWLRQ 
UHFRUGV  RI  6HUUD  GR  0DU  *UDVV  0RXVH  $NRGRQ  VHUUHQVLV  7KRPDV          0DPPDOLD  
5RGHQWLD  6LJPRGRQWLQDH  LQ WKH VRXWKHUQPRVW %UD]LO  &KHFN /LVW             
 
$EUHX  0  6     2OLYHLUD  /  5        3DWWHUQV RI DUERUHDO DQG WHUUHVWULDO VSDFH XVH E\ 
QRQ YRODQW VPDOO PDPPDOV LQ DQ $UDXFDULD IRUHVW RI VRXWKHUQ %UD]LO  $QDLV GD $FDGHPLD 
%UDVLOHLUD GH &LrQFLDV             
 
$JUHOORV  5   %RQYLFLQR  &  5   5RVD  (  6  7   0DUTXHV  $   '¶$QGUHD  3  6    :HNVOHU  
0          7KH  WD[RQRPLF  VWDWXV  RI  WKH  &DVWHOR  GRV  6RQKRV  KDQWDYLUXV  UHVHUYRLU  
2OLJRU\]RP\V  XWLDULWHQVLV  $OOHQ         5RGHQWLD   &ULFHWLGDH  
6LJPRGRQWLQDH   =RRWD[D                
 
$OYDUDGR 6HUUDQR  '  )     ' (OtD  *        $ QHZ JHQXV IRU WKH $QGHDQ PLFH $NRGRQ 
ODWHEULFROD  DQG  $   ERJRWHQVLV   5RGHQWLD   6LJPRGRQWLQDH   -RXUQDO  RI 
0DPPDORJ\              
 
$QGHUVRQ  6        $UHD DQG HQGHPLVP  7KH TXDUWHUO\ UHYLHZ RI ELRORJ\                 
 
$WNLQVRQ  $ &        3ORWV  WUDQVIRUPDWLRQV DQG UHJUHVVLRQ  DQ LQWURGXFWLRQ WR JUDSKLFDO 
PHWKRGV RI GLDJQRVWLF UHJUHVVLRQ  2[IRUG  2[IRUG 6FLHQFH 3XEOLFDWLRQV  
 
%DNHU   5   -      %UDGOH\   5   '          6SHFLDWLRQ  LQ PDPPDOV  DQG  WKH  JHQHWLF  VSHFLHV 
FRQFHSW  -RXUQDO RI PDPPDORJ\                 
 
%DUURV %DWWHVWL  '  0   $U]XD  0   /LQDUGL  3  0   %RWHOKR  -  5     6EDOTXHLUR  ,  -        
,QWHUUHODWLRQVKLS EHWZHHQ HFWRSDUDVLWHV DQG ZLOG  URGHQWV  IURP 7LMXFDV GR 6XO  6WDWH RI 
3DUDQi  %UD]LO  0HPyULDV GR ,QVWLWXWR 2VZDOGR &UX]             
 
%DUUHWW   0   -    'RQRJKXH   0   -       6REHU   (           $JDLQVW  FRQVHQVXV   6\VWHPDWLF 
=RRORJ\             
 
%H]HUUD  $   0       )LOKR   -   0          9DULDELOLGDGH  LQWUDSRSXODFLRQDO  HP  FDUDFWHUHV 
FUDQLDQRV GH *DOHD VSL[LL  :DJOHU         5RGHQWLD  &DYLLGDH  &DYLLQDH  QR QRUGHVWH GR 
%UDVLO  $UTXLYRV GR 0XVHX 1DFLRQDO             
 
%RQYLFLQR  &  5   /LQGEHUJK  6  0     0DURMD  /  6        6PDOO QRQ IO\LQJ PDPPDOV 
IURP  FRQVHUYHG  DQG  DOWHUHG  DUHDV  RI $WODQWLF  )RUHVW  DQG  &HUUDGR   FRPPHQWV  RQ  WKHLU 
SRWHQFLDO XVH IRU PRQLWRULQJ HQYLURQPHQW  %UD]LOLDQ -RXUQDO RI %LRORJ\             
 
%RQYLFLQR  &  5   2OLYHLUD  -  '     '¶$QGUHD  3  6        *XLD GRV URHGRUHV GR %UDVLO  
FRP FKDYHV SDUD JrQHURV EDVHDGDV HP FDUDFWHUHV H[WHUQRV  5LR GH -DQHLUR  &HQWUR 3DQ 
$PHULFDQR GH )HEUH $IWRVD 23$6 206  
 
%RQYLFLQR  &  5   *RQoDOYHV  3  5   GH 2OLYHLUD  -  $   GH 2OLYHLUD  /  )  %     0DWWHYL  0  
6          'LYHUJHQFH  LQ  =\JRGRQWRP\V   5RGHQWLD   6LJPRGRQWLQDH   DQG  GLVWULEXWLRQ  RI 
$PD]RQLDQ VDYDQQDV  -RXUQDO RI +HUHGLW\              



   
 

%XUGD   +    1HYR   (      %UXQV   9         $GDSWLYH  GLIIHUHQWLDWLRQ  RI  HDU  VWUXFWXUHV  LQ 
VXEWHUUDQHDQ  PROH UDWV  RI  WKH  6SDOD[  HKUHQEHUJL  VXSHUVSHFLHV  LQ  ,VUDHO  =RRORJLVFKH 
-DKUE�FKHU  $EWHLOXQJ I�U 6\VWHPDWLN  gNRORJLH XQG *HRJUDSKLH GHU 7LHUH             
     
 
&DPDUGHOOD  $  5   3HVV{D  /  0    2OLYHLUD   -  $        6H[XDO GLPRUSKLVP DQG DJH 
YDULDELOLW\  LQ  FUDQLDO  FKDUDFWHUV  RI  2U\]RP\V  VXEIODYXV   :DJQHU           5RGHQWLD  
6LJPRGRQWLQDH  IURP QRUWKHDVWHUQ %UD]LO  %RQQHU =RRORJLVFKH %HLUWUDJH           
 
&DxyQ   &    0LU   '    3DUGLxDV   8   )    /HVVD   (   3      ' (OtD   *         $  PXOWLORFXV 
SHUVSHFWLYH RQ WKH SK\ORJHQHWLF UHODWLRQVKLSV DQG GLYHUVLILFDWLRQ RI URGHQWV RI WKH WULEH 
$EURWULFKLQL  &ULFHWLGDH  6LJPRGRQWLQDH   =RRORJLFD 6FULSWD                 
 
&DUOXFFL  0  %   -DUHQNRZ  -  $   'XDUWH  /  '  6    3LOODU  9  '        &RQVHUYDomR GD 
)ORUHVWD FRP $UDXFiULD QR H[WUHPR VXO GR %UDVLO  1DWXUH]D   &RQVHUYDomR              
 
&DUUROO   '   6      %UDGOH\   5   '          6\VWHPDWLFV  RI  WKH  JHQXV  6LJPRGRQ   '1$ 
VHTXHQFHV  IURP  EHWD ILEULQRJHQ  DQG  F\WRFKURPH  E  7KH  6RXWKZHVWHUQ 
1DWXUDOLVW                 
 
&DUUL]R  /  9    &DWDODQR  6  $        )LUVW SK\ORJHQHWLF DQDO\VLV RI WKH WULEH 3K\OORWLQL 
 5RGHQWLD   6LJPRGRQWLQDH   FRPELQLQJ  PRUSKRORJLFDO  DQG  PROHFXODU 
GDWD  &ODGLVWLFV                 
 
&KHYHUXG  -  0        $ FRPSDULVRQ RI JHQHWLF DQG SKHQRW\SLF FRUUHODWLRQV  (YROXWLRQ  
         
 
&ODYHO  -   0HUFHURQ  *     (VFDUJXHO  *        0LVVLQJ GDWD HVWLPDWLRQ LQ PRUSKRPHWULFV  
KRZ PXFK LV WRR PXFK"  6\VWHPDWLF ELRORJ\             
 
&OHPHQW  0   3RVDGD  '  &  .  $     &UDQGDOO  .  $        7&6  D FRPSXWHU SURJUDP WR 
HVWLPDWH JHQH JHQHDORJLHV  0ROHFXODU (FRORJ\              
 
&RXWLQKR  /  &   GH 2OLYHLUD  -  $     3HVVRD  /  0        0RUSKRORJLFDO YDULDWLRQ LQ WKH 
DSSHQGLFXODU  VNHOHWRQ  RI  DWODQWLF  IRUHVW  VLJPRGRQWLQH  URGHQWV   -RXUQDO  RI PRUSKRORJ\ 
             
 
&R[  3  *   5D\ILHOG  (   -   )DJDQ  0   -   +HUUHO  $   3DWDN\  7  &    -HIIHU\  1        
)XQFWLRQDO HYROXWLRQ RI WKH IHHGLQJ V\VWHP LQ URGHQWV  3/R6 2QH       H       
 
&R\QHU  %  6   %UDXQ  -  .   0DUHV  0  $    %XVVFKH  5  $        7D[RQRPLF YDOLGLW\ RI 
VSHFLHV JURXSV LQ WKH JHQXV $NRGRQ  5RGHQWLD  &ULFHWLGDH   =RRORJLFD 6FULSWD            
     
 
&KULVWRII  $  8   )DJXQGHV  9   6EDOTXHLUR  ,  -   0DWWHYL  0  6     <RQHQDJD <DVVXGD  <  
      'HVFULSWLRQ RI D QHZ VSHFLHV RI $NRGRQ  5RGHQWLD  6LJPRGRQWLQDH  IURP VRXWKHUQ 
%UD]LO  -RXUQDO RI 0DPPDORJ\             
 
'D 6LOYD  0  1  )     3DWWRQ  -  /        0ROHFXODU SK\ORJHRJUDSK\ DQG WKH HYROXWLRQ 
DQG FRQVHUYDWLRQ RI $PD]RQLDQ PDPPDOV  0ROHFXODU (FRORJ\            



   
 

'HPSVWHU  $  3   /DLUG  1  0   5XELQ  '  %        0D[LPXP OLNHOLKRRG IURP LQFRPSOHWH 
GDWD YLD (0 DOJRULWKP  -RXUQDO RI WKH 5R\DO 6WDWLVWLFDO 6RFLHW\ 6HULHV %  0HWKRGRORJLFDO  
          
 
'¶(OtD  *        3K\ORJHQHWLFV RI 6LJPRGRQWLQDH  5RGHQWLD  0XURLGHD  &ULFHWLGDH   ZLWK 
VSHFLDO  UHIHUHQFH  WR  WKH  DNRGRQW  JURXS   DQG  ZLWK  DGGLWLRQDO  FRPPHQWV  RQ  KLVWRULFDO 
ELRJHRJUDSK\  &ODGLVWLFV             
 
'¶(OtD   *    *RQ]iOH]   (   0       3DUGLxDV   8   )   -          3K\ORJHQHWLF  DQDO\VLV  RI 
VLJPRGRQWLQH URGHQWV  0XURLGHD   ZLWK VSHFLDO UHIHUHQFH WR WKH DNRGRQW JHQXV 'HOWDP\V  
0DPPDOLDQ %LRORJ\ =HLWVFKULIW I�U 6lXJHWLHUNXQGH             
 
'¶(OtD  *   3DUGLxDV  8  )   7HWD  3     3DWWRQ  -  /        'HILQLWLRQ DQG GLDJQRVLV RI D 
QHZ  WULEH  RI  VLJPRGRQWLQH  URGHQWV   &ULFHWLGDH   6LJPRGRQWLQDH    DQG  D  UHYLVHG 
FODVVLILFDWLRQ RI WKH VXEIDPLO\  *D\DQD             
 
'¶(OtD  *     3DUGLxDV  8  )  -        6XEIDPLO\ 6LJPRGRQWLQDH :DJQHU        3S      
    LQ 0DPPDOV RI 6RXWK $PHULFD  9ROXPH    5RGHQWV  8QLYHUVLW\ RI &KLFDJR 3UHVV  
 
'¶(OtD  *     3DUGLxDV  8  )  -        7ULEH $NRGRQWLQL 9RURQWVRY       3S          LQ 
0DPPDOV RI 6RXWK $PHULFD  9ROXPH    5RGHQWV  8QLYHUVLW\ RI &KLFDJR 3UHVV   
 
'LyULR   '   *          $QiOLVH  GD  HVSpFLH  %LELP\V  ODELRVXV   :LQJH          5RGHQWLD  
6LJPRGRQWLQDH   DR  ORQJR  GD  VXD  GLVWULEXLomR  JHRJUiILFD  QR  %UDVLO  0 6   'LVVHUWDomR  
8QLYHUVLGDGH )HGHUDO GH 9LoRVD  9LoRVD  0LQDV *HUDLV  %UDVLO  
 
'RQRJKXH   0   -       6DQGHUVRQ   0   -          7KH  VXLWDELOLW\  RI  PROHFXODU  DQG 
PRUSKRORJLFDO  HYLGHQFH  LQ  UHFRQVWUXFWLQJ  SODQW  SK\ORJHQ\   3S            LQ 0ROHFXODU 
V\VWHPDWLFV RI SODQWV  6SULQJHU 86  
 
)DEUH  3  +   +DXWLHU  /   'LPLWURY  '     'RX]HU\  (  -        $ JOLPSVH RQ WKH SDWWHUQ 
RI URGHQW GLYHUVLILFDWLRQ  D SK\ORJHQHWLF DSSURDFK  %0& (YROXWLRQDU\ %LRORJ\          
 
)DLUEDLUQ  '  -   %ODQFNHQKRUQ  :  8    6]pNHO\  7   HGV          6H[  VL]H DQG JHQGHU 
UROHV  HYROXWLRQDU\ VWXGLHV RI VH[XDO VL]H GLPRUSKLVP  2[IRUG 8QLYHUVLW\ 3UHVV  
 
)R[  -   %RXFKHW 9DODW  0        5FPGU  5 &RPPDQGHU  5 SDFNDJH YHUVLRQ        
 
)UXQN  '  -   )XWX\PD  '  -   2UWL  *     0H\HU  $        0LWRFKRQGULDO '1$ VHTXHQFHV 
DQG PXOWLSOH GDWD  VHWV   D SK\ORJHQHWLF  VWXG\ RI SK\WRSKDJRXV EHHWOHV   &KU\VRPHOLGDH  
2SKUDHOOD   0ROHFXODU %LRORJ\ DQG (YROXWLRQ             
 
*DUFLD  *   +LQJVW =DKHU  (   &HUTXHLUD  5    0DUURLJ  *        4XDQWLWDWLYH JHQHWLFV 
DQG PRGXODULW\ LQ FUDQLDO DQG PDQGLEXODU PRUSKRORJ\ RI &DORP\V H[SXOVXV  (YROXWLRQDU\ 
%LRORJ\                 
 
*HLVH  /   &DQDYH]   )  &    6HXiQH]  +  1         &RPSDUDWLYH NDU\RORJ\  LQ $NRGRQ 
 5RGHQWLD  6LJPRGRQWLQDH  IURP 6RXWKHDVWHUQ %UD]LO  -RXUQDO RI +HUHGLW\                 
 
*HLVH   /    6PLWK   0   )       3DWWRQ   -   /          'LYHUVLILFDWLRQ  LQ  WKH  JHQXV  $NRGRQ 



   
 

 5RGHQWLD  6LJPRGRQWLQDH  LQ VRXWKHDVWHUQ 6RXWK $PHULFD  PLWRFKRQGULDO '1$ VHTXHQFH 
DQDO\VLV  -RXUQDO RI 0DPPDORJ\            
 
*HLVH  /   3HUHLUD  /  *   %RVVL  '  (  3     %HUJDOOR  +  *        3DWWHUQ RI HOHYDWLRQDO 
GLVWULEXWLRQ  DQG  ULFKQHVV  RI  QRQ  YRODQW  PDPPDOV  LQ  ,WDWLDLD  1DWLRQDO  3DUN  DQG  LWV 
VXUURXQGLQJV  LQ VRXWKHDVWHUQ %UD]LO  %UD]LOLDQ -RXUQDO RI %LRORJ\             
 
*HLVH  /   'H 0RUDHV  '  $     'D 6LOYD  +  6        0RUSKRPHWULF GLIIHUHQWLDWLRQ DQG 
GLVWULEXWLRQDO QRWHV RI WKUHH VSHFLHV RI $NRGRQ  0XULGDH  6LJPRGRQWLQDH  $NRGRQWLQL  LQ 
WKH $WODQWLF FRDVWDO DUHD RI %UD]LO  $UTXLYRV GR 0XVHX 1DFLRQDO           
 
*RQoDOYHV  3  5   0\HUV  3   9LOHOD  -  )     2OLYHLUD  -  $        6\VWHPDWLFV RI 6SHFLHV 
RI WKH *HQXV $NRGRQ  5RGHQWLD  6LJPRGRQWLQDH  LQ 6RXWKHDVWHUQ %UD]LO DQG ,PSOLFDWLRQV 
IRU  WKH %LRJHRJUDSK\  RI  WKH &DPSRV  GH $OWLWXGH  0XVHXP RI  =RRORJ\  8QLYHUVLW\  RI 
0LFKLJDQ           
 
*RQFDOYHV  3  5     'H 2OLYHLUD  -  $        $Q LQWHJUDWLYH DSSUDLVDO RI WKH GLYHUVLILFDWLRQ 
LQ  WKH $WODQWLF  IRUHVW  JHQXV 'HORP\V   5RGHQWLD   &ULFHWLGDH   6LJPRGRQWLQDH   ZLWK  WKH 
GHVFULSWLRQ RI D QHZ VSHFLHV  =RRWD[D            
 
+DOOJUtPVVRQ  %   -DPQLF]N\  +   <RXQJ  1  0   5ROLDQ  &   3DUVRQV  7  (   %RXJKQHU  -  
&      0DUFXFLR   5   6          'HFLSKHULQJ  WKH  SDOLPSVHVW   VWXG\LQJ  WKH  UHODWLRQVKLS 
EHWZHHQ  PRUSKRORJLFDO  LQWHJUDWLRQ  DQG  SKHQRW\SLF  FRYDULDWLRQ  (YROXWLRQDU\ 
ELRORJ\                 
 

+DPPHU   ¡    +DUSHU   '  $   7      5\DQ   3   '          3$67   3DOHRQWRORJLFDO  6WDWLVWLFV 
VRIWZDUH SDFNDJH IRU HGXFDWLRQ DQG GDWD DQDO\VLV  3DOHRQWRORJLD (OHFWURQLFD         
 
+DVV  ,   6EDOTXHLUR  ,  -     0�OOHU  6        &KURPRVRPDO SK\ORJHQ\ RI IRXU $NRGRQWLQL 
VSHFLHV  5RGHQWLD  &ULFHWLGDH  IURP 6RXWKHUQ %UD]LO HVWDEOLVKHG E\ =RR ),6+ XVLQJ 0XV 
PXVFXOXV  0XULGDH  SDLQWLQJ SUREHV  &KURPRVRPH 5HVHDUFK           
 
+HUVKNRYLW]  3        7KH %UD]LOLDQ URGHQW JHQXV 7KDOSRP\V  6LJPRGRQWLQDH  &ULFHWLGDH  
ZLWK D GHVFULSWLRQ RI D QHZ VSHFLHV  -RXUQDO RI 1DWXUDO +LVWRU\                 
 
+LOOLV  '  0        0ROHFXODU YHUVXV PRUSKRORJLFDO DSSURDFKHV WR V\VWHPDWLFV  $QQXDO 
UHYLHZ RI (FRORJ\ DQG 6\VWHPDWLFV           
 
+RQDNHU   -    .LQJ   *       %ODFNZHOO   0          $PHOLD  ,,   $  SURJUDP  IRU  PLVVLQJ 
GDWD  -RXUQDO RI 6WDWLVWLFDO 6RIWZDUH          
 
,QVWLWXWR (VWDGXDO GH )ORUHVWDV        3ODQR GH 0DQHMR GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 6HUUD GR 
%ULJDGHLUR          'LVSRQtYHO  HP               KWWS   ZZZ LHI PJ JRY EU DUHDV 
SURWHJLGDV JHVWDR      SODQR GH PDQHMR SDUTXH HVWDGXDO VHUUD GR EULJDGHLUR   
 
,RE  *    9LHLUD  (  0        6HHG SUHGDWLRQ RI $UDXFDULD DQJXVWLIROLD  $UDXFDULDFHDH  
LQ  WKH %UD]LOLDQ $UDXFDULD )RUHVW   LQIOXHQFH RI GHSRVLWLRQ VLWH DQG FRPSDUDWLYH UROH RI 
VPDOO DQG µODUJH¶PDPPDOV  3ODQW (FRORJ\                  
 
-D\DW   -   3   2UWL]   3  (    6DOD]DU %UDYR   -    3DUGLxDV  8   )   -    '¶(OtD  *         7KH 



   
 

$NRGRQ EROLYLHQVLV  VSHFLHV JURXS   5RGHQWLD  &ULFHWLGDH  6LJPRGRQWLQDH   LQ $UJHQWLQD  
VSHFLHV OLPLWV DQG GLVWULEXWLRQ  ZLWK WKH GHVFULSWLRQ RI D QHZ HQWLW\  =RRWD[D             
 
.|SSHQ  :    *HLJHU  5        +DQGXFK GHU .OLPDWRORJLH  %HUOLQ  *  %RUQWUDHJHU   Y  
 
.R\DEX   '    0DLHU   :      6iQFKH] 9LOODJUD   0   5          3DOHRQWRORJLFDO  DQG 
GHYHORSPHQWDO  HYLGHQFH  UHVROYH  WKH  KRPRORJ\  DQG  GXDO  HPEU\RQLF  RULJLQ  RI  D 
PDPPDOLDQ  VNXOO  ERQH   WKH  LQWHUSDULHWDO  3URFHHGLQJV  RI  WKH  1DWLRQDO  $FDGHP\  RI 
6FLHQFHV                       
 
/DQ]RQH   &    &DUGR]R   '    6iQFKH]   '   0    0DUWt   '   $      2MHGD   5   $         
&KURPRVRPDO  YDULDELOLW\  DQG  HYROXWLRQ  LQ  WKH  WULEH  3K\OORWLQL   5RGHQWLD   &ULFHWLGDH  
6LJPRGRQWLQDH   0DPPDO 5HVHDUFK                 
 
/HLWH  <  /   .RN  3  -     :HNVOHU  0        (YROXWLRQDU\ DIILQLWLHV RI WKH µ/RVW :RUOG¶ 
PRXVH  VXJJHVW  D  ODWH  3OLRFHQH  FRQQHFWLRQ  EHWZHHQ  WKH *XLDQD  DQG  %UD]LOLDQ  VKLHOGV  
-RXUQDO RI %LRJHRJUDSK\             
 
/HVVD  (  3   &RRN   -  $   ' (OtD  *     2SD]R   -  &        5RGHQW GLYHUVLW\  LQ 6RXWK 
$PHULFD  WUDQVLWLRQLQJ LQWR WKH JHQRPLFV HUD  )URQWLHUV LQ (FRORJ\ DQG (YROXWLRQ         
 
/HVVHOV  &  0     %RDJ  3  7        8QUHSHDWDEOH UHSHDWDELOLWLHV  DFRPPRQ PLVWDNH  7KH 
$XN              
 
/LDVFRYLFK  5  &     5HLJ  2  $          /RZ  FKURPRVRPDO  QXPEHU  LQ $NRGRQ FXUVRU 
PRQWHQVLV 7KRPDV  DQG NDU\RORJLF FRQILUPDWLRQ RI $NRGRQ VHUUHQVLV 7KRPDV LQ 0LVLRQHV  
$UJHQWLQD  -RXUQDO RI 0DPPDORJ\             
 
/LEDUGL   *   6          9DULDomR  QmR JHRJUiILFD  HP  1HFURP\V  ODVLXUXV   /XQG         
 &ULFHWLGDH  6LJPRGRQWLQDH  QR %UDVLO  0 6  'LVVHUWDomR  (VFROD 6XSHULRU GH $JULFXOWXUD 
³/XL] GH 4XHLUR]´  8QLYHUVLGDGH GH 6mR 3DXOR  3LUDFLFDED  6mR 3DXOR  %UDVLO  
 
0DFKDGR  /  )   /HLWH  <  /   &KULVWRII  $  8    *LXJOLDQR  /  *        3K\ORJHQ\ DQG 
ELRJHRJUDSK\  RI  WHWUDORSKRGRQW  URGHQWV  RI  WKH  WULEH  2U\]RP\LQL   &ULFHWLGDH  
6LJPRGRQWLQDH   =RRORJLFD 6FULSWD                 
 
0DQGXFD   (   *          (VWXGR  GDV  YDULDo}HV  PRUIROyJLFD  FUDQLDQD  H  FLWRJHQpWLFD  HP 
$NRGRQ FXUVRU  5RGHQWLD  6LJPRGRQWLQDH  QR (VWDGR GH 0LQDV *HUDLV  0 6  'LVVHUWDomR  
8QLYHUVLGDGH )HGHUDO GH 9LoRVD  9LoRVD  0LQDV *HUDLV  %UDVLO  
 
0DUWtQH]  -  -   )HUUR  /  ,   0ROOHUDFK  0  ,    %DUTXH]  5  0        7KH SK\ORJHQHWLF 
UHODWLRQVKLSV  RI  WKH  $QGHDQ  VZDPS  UDW  JHQXV  1HRWRP\V   5RGHQWLD   &ULFHWLGDH  
6LJPRGRQWLQDH   EDVHG  RQ  PLWRFKRQGULDO  DQG  QXFOHDU  PDUNHUV  $FWD 
7KHULRORJLFD                 
 
0DVRQ  0  -        0LGGOH HDU VWUXFWXUHV LQ IRVVRULDO PDPPDOV  D FRPSDULVRQ ZLWK QRQ 
IRVVRULDO VSHFLHV  -RXUQDO RI =RRORJ\                  
 
0DVVRLD  (        6LVWHPiWLFD  GLVWULEXFLyQ JHRJUiILFD \ UDVJRV HWRHFROyJLFRV GH $NRGRQ 
 'HOWDP\V  NHPSL  5RGHQWLD  &ULFHWLGDH   3K\VLV              



   
 

0D\U  (        3ULQFLSOHV RI V\VWHPDWLF ]RRORJ\  0F*UDZ +LOO ,QF   1HZ <RUN  
 
0\HUV  3        $ SUHOLPLQDU\ UHYLVLRQ RI WKH YDULXV JURXS RI $NRGRQ  $  GD\L  GRORUHV  
PROLQDH  QHRFHQXV  VLPXODWRU  WRED DQG YDULXV   $GYDQFHV LQ 1HRWURSLFDO 0DPPDORJ\    
    
 
0F.HQQD  0  &     6  .  %HOO        &ODVVLILFDWLRQ RI 0DPPDOV DERYH WKH VSHFLHV OHYHO   
1HZ <RUN  &ROXPELD 8QLYHUVLW\ 3UHVV  
 
0LOOHU   /   0       6  $QGHUVRQ            %RGLO\  SURSRUWLRQV  RI  8UXJXD\DQ  0\RPRUSK 
5RGHQWV  $PHULFDQ 0XVHXP 1RYLWDWHV       ±    
 
0LQLWDE  ,        0,1,7$% 6WDWLVFWLFDO VRIWZDUH  0LQLWDE 5HOHDVH         
 
0LUDQGD 5LEHLUR  $        9HUWHEUDGRV GH ,WDWLDLD  $UFKLYRV GR 0XVHX 1DFLRQDO GR 5LR 
GH -DQHLUR              
 
0RUDHV  /  %  '   %RVVL  '  (  3     /LQKDUHV  $  ;        6LSKRQDSWHUD SDUDVLWHV RI ZLOG 
URGHQWV  DQG  PDUVXSLDOV  WUDSSHG  LQ  WKUHH  PRXQWDLQ  UDQJHV  RI  WKH  $WODQWLF  )RUHVW  LQ 
6RXWKHDVWHUQ %UD]LO  0HPyULDV GR ,QVWLWXWR 2VZDOGR &UX]               
 
0RUHLUD  -  &   0DQGXFD  (  *   *RQoDOYHV  3  5   0RUDLV -U  0  '   3HUHLUD  5  )   /HVVD  
*     'HUJDP  -  $        6PDOO PDPPDOV IURP 6HUUD GR %ULJDGHLUR 6WDWH 3DUN  0LQDV 
*HUDLV  VRXWKHDVWHUQ %UD]LO  VSHFLHV FRPSRVLWLRQ DQG HOHYDWLRQDO GLVWULEXWLRQ  $UTXLYRV 
0XVHX 1DFLRQDO             
 
0RUHLUD   -  &    GH 2OLYHLUD   -  $         (YDOXDWLQJ GLYHUVLILFDWLRQ K\SRWKHVHV  LQ  WKH 
6RXWK  $PHULFDQ  FULFHWLG  7KDSWRP\V  QLJULWD   /LFKWHQVWHLQ           5RGHQWLD  
6LJPRGRQWLQDH    DQ  DSSUDLVDO  RI  JHRJUDSKLFDO  YDULDWLRQ  EDVHG  RQ  GLIIHUHQW  FKDUDFWHU 
V\VWHPV  -RXUQDO RI 0DPPDOLDQ (YROXWLRQ                 
 
0XVVHU  *  *        7KH VSHFLHV RI &KLURSRGRP\V  DUERUHDO PLFH RI ,QGRFKLQD DQG WKH 
0DOD\ $UFKLSHODJR  %XOOHWLQ RI WKH $PHULFDQ 0XVHXP RI 1DWXUDO +LVWRU\              
 
0XVVHU  *  *     &DUOHWRQ  0  '        0DPPDO VSHFLHV RI WKH ZRUOG   G HG  :DVKLQJWRQ 
DQG /RQGRQ  6PLWKVRQLDQ ,QVWLWXWLRQ 3UHVV  
 
0\HUV  3    -  /  3DWWRQ  DQG 0  )  6PLWK            $  UHYLHZ RI  WKH EROLYLHQVLV JURXS RI 
$NRGRQ  5RGHQWLD  6LJPRGRQWLQDH   ZLWK HPSKDVLV RQ 3HUX DQG %ROLYLD  0LVFHOODQHRXV 
3XEOLFDWLRQV  0XVHXP RI =RRORJ\  8QLYHUVLW\ RI 0LFKLJDQ      ±     
 
2OLILHUV  1   &XQKD  $  $   *UHOOH  &  (  9   %RQYLFLQR  &  5   *HLVH  /   3HUHLUD  /  *   
9LHLUD  0  9    ' $QGUHD   3   6      &HUTXHLUD   5          /LVWD  GH  HVSpFLHV  GH  SHTXHQRV 
PDPtIHURV QmR YRDGRUHV GR 3DUTXH 1DFLRQDO GD 6HUUD GRV ÏUJmRV  3S          LQ &LrQFLD 
H  &RQVHUYDomR  QD  6HUUD  GRV  ÏUJmRV   &   &URQHPEHUJHU  DQG  (   %   9   GH  &DVWUR  
HGV    ,%$0$ 3UHVV  %UDVtOLD  'LVWULWR )HGHUDO  %UDVLO  
 
3DOPD  5  (   &DQFLQR  5  $     5RGUtJXH] 6HUUDQR  (        0ROHFXODU V\VWHPDWLFV RI 
$EURWKUL[  ORQJLSLOLV   5RGHQWLD   &ULFHWLGDH   6LJPRGRQWLQDH   LQ  &KLOH  -RXUQDO  RI 
0DPPDORJ\                   



   
 

3DJOLD  $  3   )RQVHFD  *  '   5\ODQGV  $  %   +HUUPDQQ  *   $JXLDU  /  0  6   &KLDUHOOR  
$  *     3DWWRQ  -  /        /LVWD DQRWDGD GRV PDPtIHURV GR %UDVLO  2FFDVLRQDO 3DSHUV LQ 
&RQVHUYDWLRQ %LRORJ\         
 
3DUGLxDV  8  )   /HVVD  *   7HWD  3   6DOD]DU %UDYR  -     &kPDUD  (  0      E  $ QHZ 
JHQXV RI VLJPRGRQWLQH URGHQW IURP HDVWHUQ %UD]LO DQG WKH RULJLQ RI WKH WULEH 3K\OORWLQL  
-RXUQDO RI 0DPPDORJ\              
 
3DUGLxDV  8  )   7HWD  3     6DOD]DU %UDYR  -        $ QHZ WULEH RI VLJPRGRQWLQDH URGHQWV 
 &ULFHWLGDH   0DVWR]RRORJtD 1HRWURSLFDO             
 
3DUGLxDV   8   )   -   7HWD   3   $OYDUDGR 6HUUDQR   '    *HLVH   /    -D\DW   -   3    2UWL]   3   (   
*RQoDOYHV   3   5       '¶(OLD   *          *HQXV  $NRGRQ  0H\HQ          3S            LQ 
0DPPDOV RI 6RXWK $PHULFD  9ROXPH    5RGHQWV  8QLYHUVLW\ RI &KLFDJR 3UHVV  
 
3DUGLxDV  8  )   *HLVH  /   9HQWXUD  .     /HVVD  *        $ QHZ JHQXV IRU +DEURWKUL[ 
DQJXVWLGHQV  DQG  $NRGRQ  VHUUHQVLV   5RGHQWLD   &ULFHWLGDH    DJDLQ  SDOHRQWRORJ\  PHHWV 
QHRQWRORJ\ LQ WKH OHJDF\ RI /XQG  0DVWR]RRORJtD 1HRWURSLFDO            
 
3DWWHUVRQ   %   '          $  QHZ  JHQXV  DQG  VSHFLHV  RI  ORQJဨFODZHG  PRXVH   5RGHQWLD  
0XULGDH   IURP  WHPSHUDWH  UDLQIRUHVWV  RI  &KLOH  =RRORJLFDO  -RXUQDO  RI  WKH  /LQQHDQ 
6RFLHW\              
 
3DWWRQ  -  /   3DUGLxDV  8  )     '¶(OtD  *    (GV          0DPPDOV RI 6RXWK $PHULFD  
9ROXPH    5RGHQWV  8QLYHUVLW\ RI &KLFDJR 3UHVV  
 
3HUFHTXLOOR  $  5   +LQJVW =DKHU   (     %RQYLFLQR  &   5          6\VWHPDWLF  UHYLHZ  RI 
JHQXV  &HUUDGRP\V  :HNVOHU   3HUFHTXLOOR  DQG  9RVV          5RGHQWLD   &ULFHWLGDH  
6LJPRGRQWLQDH  2U\]RP\LQL   ZLWK GHVFULSWLRQ RI WZR QHZ VSHFLHV IURP HDVWHUQ %UD]LO  
$PHULFDQ 0XVHXP 1RYLWDWHV            
 
3HUFHTXLOOR  $  5   %UDJD  &  $  '  &   %UDQGmR  0  9   $EUHX -~QLRU  (  )  '   *XDOGD 
%DUURV   -    /HVVD   *   0    3LUHV   0   5   6      +LQJVW =DKHU   (          7KH  JHQXV 
$EUDZD\DRP\V  &XQKD  DQG  &UX]          5RGHQWLD   &ULFHWLGDH   6LJPRGRQWLQDH   
JHRJUDSKLF YDULDWLRQ DQG VSHFLHV GHILQLWLRQ  -RXUQDO RI 0DPPDORJ\                 
 
3pUH] =DSDWD  $   /HZ  '   $JXLOHUD  0    5HLJ  2  $        1HZ GDWD RQ WKH V\VWHPDWLFV 
DQG  NDU\RORJ\  RI  3RGR[\P\V  URUDLPDH   5RGHQWLD   &ULFHWLGDH   =HLWVFKULIW  I�U 
6lXJHWLHUNXQGH                 
 
3UDGR   -   5      3HUFHTXLOOR  $   5          2QWRJHQHWLF  DQG  VH[XDO  YDULDWLRQ  LQ  FUDQLDO 
FKDUDFWHUV RI $HJLDORP\V [DQWKDHROXV  7KRPDV         &ULFHWLGDH  6LJPRGRQWLQDH  IURP 
(FXDGRU DQG 3HUX  3DSpLV $YXOVRV GH =RRORJLD  6mR 3DXOR                  
 
3UDGR   -   5      3HUFHTXLOOR  $   5          6\VWHPDWLF  VWXGLHV  RI  WKH  JHQXV $HJLDORP\V 
:HNVOHU HW DO         5RGHQWLD  &ULFHWLGDH  6LJPRGRQWLQDH   JHRJUDSKLF YDULDWLRQ  VSHFLHV 
GHOLPLWDWLRQ  DQG ELRJHRJUDSK\  -RXUQDO RI 0DPPDOLDQ (YROXWLRQ        
 
3U\FKLWNR  7  0     0RRUH  :  6        7KH XWLOLW\ RI '1$ VHTXHQFHV RI DQ LQWURQ IURP 
WKH  ȕ ILEULQRJHQ  JHQH  LQ  SK\ORJHQHWLF  DQDO\VLV  RI  ZRRGSHFNHUV   $YHV  



   
 

3LFLGDH   0ROHFXODU 3K\ORJHQHWLFV DQG (YROXWLRQ             
 
5DERQL  6  0   'HOIUDUR  $   GH %RUED  /   7HL[HLUD  %  5   6WHOOD  9   GH $UDXMR  0  5   
&DUVWHQVHQ  6   5XELR  *   0DURQ  $   /HPRV  (  5  6   ' $QGUHD  3  6    GRV 6DQWRV  &  
1  '        +DQWDYLUXV LQIHFWLRQ SUHYDOHQFH LQ ZLOG URGHQWV DQG KXPDQ DQWL KDQWDYLUXV 
VHURORJLFDO  SURILOHV  IURP  GLIIHUHQW  JHRJUDSKLF  DUHDV  RI  6RXWK  %UD]LO   7KH $PHULFDQ 
MRXUQDO RI WURSLFDO PHGLFLQH DQG K\JLHQH             
 
5HLJ  2  $        $ SURSRVHG XQLILHG QRPHQFODWXUH IRU WKH HQDPHOOHG FRPSRQHQWV RI WKH 
PRODU WHHWK RI WKH &ULFHWLGDH  5RGHQWLD   -RXUQDO RI =RRORJ\              
 
5HLJ   2  $         $  QHZ  IRVVLO  JHQXV  RI  6RXWK $PHULFDQ  FULFHWLG  URGHQWV  DOOLHG  WR 
:LHGRP\V  ZLWK DQ DVVHVVPHQW RI WKH 6LJPRGRQWLQDH  -RXUQDO RI =RRORJ\              
 
5HLJ  2  $        $Q DVVHVVPHQW RI WKH V\VWHPDWLFV DQG HYROXWLRQ RI WKH $NRGRQWLQL  ZLWK 
WKH GHVFULSWLRQ RI QHZ IyVVLO VSHFLHV RI $NRGRQ  &ULFHWLGDH  6LJPRGRQWLQDH   3S          
LQ  6WXGLHV  LQ  1HRWURSLFDO  PDPPDORJ\   HVVD\  LQ  KRQRU  RI  3KLOLS  +HUVKNRYLW]   %   '  
3DWWHUVRQ   5  0 7LPP  HGV    )LHOGLDQD  =RRORJ\  1HZ 6HULHV              
 
5HLV   6   )    3HVV{D   /   0      6WUDXVV   5   (         $SSOLFDWLRQ  RI  VL]H IUHH  FDQRQLFDO 
GLVFULPLQDQW  DQDO\VLV  WR  VWXGLHV  RI  JHRJUDSKLF  GLIIHUHQWLDWLRQ  5HYLVWD  %UDVLOHLUD  GH 
*HQpWLFD                 
 
5HLV  6  )   'XDUWH  /  &   0RQWHLUR  /  5   =XEHQ )  -  9        *HRJUDSKLF YDULDWLRQ LQ 
FUDQLDO  PRUSKRORJ\  LQ  7KULFKRP\V  DSHUHRLGHV   5RGHQWLD   (FKLP\LGDH  ,   *HRPHWULF 
GHVFULSWRUV DQG SDWWHUQV RI YDULDWLRQ LQ VKDSH  -RXUQDO RI 0DPPDORJ\              
 
5HLV  1  5   3HUDFFKL  $  /   3HGUR  :  $    /LPD  ,  3        0DPtIHURV GR %UDVLO   � 
(GLomR  1pOLR 5  GRV 5HLV  /RQGULQD  
 
5RQTXLVW  )   7HVOHQNR  0   9DQ GHU 0DUN  3   $\UHV  '  /   'DUOLQJ  $   +|KQD  6   /DUJHW  
%   /LX  /   6XFKDUG  0  $     +XHOVHQEHFN  -  3        0U%D\HV      HIILFLHQW %D\HVLDQ 
SK\ORJHQHWLF  LQIHUHQFH  DQG  PRGHO  FKRLFH  DFURVV  D  ODUJH  PRGHO  VSDFH  6\VWHPDWLF 
%LRORJ\             
 
6DIIRUG  +  '        %UD]LOLDQ 3iUDPRV ,  $Q LQWURGXFWLRQ WR WKH SK\VLFDO HQYLURQPHQW 
DQG YHJHWDWLRQ RI WKH FDPSRV GH DOWLWXGH  -RXUQDO RI %LRJHRJUDSK\                 
 
6DOD]DU %UDYR  -   3DUGLxDV  8  )  -   =HEDOORV  +     7HWD  3        'HVFULSWLRQ RI D QHZ 
WULEH RI 6LJPRGRQWLQH 5RGHQWV  &ULFHWLGDH  6LJPRGRQWLQDH  ZLWK QD XSGDWHG VXPPDU\ RI 
YDOLG  WULEHV  DQG  WKHLU  JHQHULF  FRQWHQWV   2FFDVLRQDO  3DSHUV   0XVHXP  RI  7H[DV  7HFK 
8QLYHUVLW\           
 
6DPEURRN  -   )ULWVFK  (  )     0DQLDWLV  7        0ROHFXODU FORQLQJ  1HZ <RUN  &ROG 
VSULQJ KDUERU ODERUDWRU\ SUHVV  
 
6FKHQN  -  -   5RZH  .  &     6WHSSDQ  6  -        (FRORJLFDO RSSRUWXQLW\ DQG LQFXPEHQF\ 
LQ WKH GLYHUVLILFDWLRQ RI UHSHDWHG FRQWLQHQWDO FRORQL]DWLRQV E\ PXURLG URGHQWV  6\VWHPDWLF 
%LRORJ\             
 



   
 

6FKRHQHU   7   :            5HVRXUFH  SDUWLWLRQLQJ  LQ  HFRORJLFDO 
FRPPXQLWLHV  6FLHQFH                   
 
6LOYD  0  -  '  -   3DWWRQ  -  /    <RQHQDJD <DVVXGD  <        3K\ORJHQHWLF UHODWLRQVKLSV 
DQG NDU\RW\SH HYROXWLRQ LQ WKH VLJPRGRQWLQH URGHQW $NRGRQ   Q     DQG  Q      IURP 
%UD]LO  *HQHWLFV DQG 0ROHFXODU %LRORJ\                 
 
6LOYHLUD  )   6EDOTXHLUR  , -    0RQWHLUR )LOKR  ( / $        ,GHQWLILFDWLRQ RI WKH EUD]LOLDQ 
VSHFLHV RI $NRGRQ  5RGHQWLD  &ULFHWLGDH  6LJPRGRQWLQDH  WKURXJK WKH PLFURVWUXFWXUH RI 
WKH KDLU  %LRWD 1HRWURSLFD             
 
6PLWK  0  )     3DWWRQ  -  /        7KH GLYHUVLILFDWLRQ RI 6RXWK $PHULFDQ PXULG URGHQWV  
HYLGHQFH  IURP PLWRFKRQGULDO '1$  VHTXHQFH  GDWD  IRU  WKH  DNRGRQWLQH  WULEH  %LRORJLFDO 
-RXUQDO RI WKH /LQQHDQ 6RFLHW\             
 
6PLWK   0   )       3DWWRQ   -   /          3K\ORJHQHWLF  UHODWLRQVKLSV  DQG  WKH  UDGLDWLRQ  RI 
VLJPRGRQWLQH  URGHQWV  LQ  6RXWK  $PHULFD   HYLGHQFH  IURP  F\WRFKURPH  E   -RXUQDO  RI 
0DPPDOLDQ (YROXWLRQ           
 
6PLWK  0  )     3DWWRQ  -  /        0ROHFXODU SK\ORJHQHWLFV DQG GLYHUVLILFDWLRQ RI 6RXWK 
$PHULFDQ  JUDVV  PLFH   JHQXV  $NRGRQ   3S            LQ  7KH  TXLQWHVVHQWLDO  QDWXUDOLVW  
KRQRULQJ WKH OLIH DQG OHJDF\ RI 2OLYHU 3  3HDUVRQ  '$ .HOW  (3 /HVVD  -$ 6DOD]DU %UDYR 
\ -/ 3DWWRQ  HGV    8QLYHUVLW\ RI &DOLIRUQLD 3XEOLFDWLRQV LQ =RRORJ\  
 
6WDPDWDNLV  $        5$[0/ YHUVLRQ    D WRRO IRU SK\ORJHQHWLF DQDO\VLV DQG SRVW DQDO\VLV 
RI ODUJH SK\ORJHQLHV  %LRLQIRUPDWLFV                
 
6WHDGPDQ  '  :     5D\  &  (        7KH 5HODWLRQVKLSV RI 0HJDRU\]RP\V FXULRL   DQ 
([WLQFW  &ULFHWLQH  5RGHQW   0XURLGHD  0XULGDH   IURP  WKH  *DODSDJRV  ,VODQGV   (FXDGRU  
6PLWKVRQLDQ &RQWULEXWLRQV WR 3DOHRELRORJ\          
 
6WHSSDQ  6  -   $GNLQV  5  0   6SLQNV  3  4    +DOH  &        0XOWLJHQH SK\ORJHQ\ RI WKH 
2OG :RUOG PLFH  0XULQDH  UHYHDOV GLVWLQFW JHRJUDSKLF OLQHDJHV DQG WKH GHFOLQLQJ XWLOLW\ 
RI  PLWRFKRQGULDO  JHQHV  FRPSDUHG  WR  QXFOHDU  JHQHV  0ROHFXODU  SK\ORJHQHWLFV  DQG 
HYROXWLRQ                 
 
6WHSSDQ  6  -   5DPLUH]  2   %DQEXUU\ -   +XFKRQ  '   3DFKHFR  9   :DONHU  /    6SRWRUQR  
$  (        $ PROHFXODU UHDSSUDLVDO RI WKH V\VWHPDWLFV RI WKH OHDI HDUHG PLFH 3K\OORWLV 
DQG WKHLU UHODWLYHV  8QLYHUVLW\ RI &DOLIRUQLD 3XEOLFDWLRQV LQ =RRORJ\               
 
6WUDQH\   '   2          9DULDQFH  SDUWLWLRQLQJ  DQG  QRQJHRJUDSKLF  YDULDWLRQ  -RXUQDO  RI 
0DPPDORJ\              
 
6WUDXVV  5        'LVFULPLQDWLQJ JURXSV RI RUJDQLVPV  3S        LQ (OHZD  $  0  7   (G  
0RUSKRPHWULFV IRU 1RQPRUSKRPHWULFLDQV  6SULQJHU  1HZ <RUN  
 
7DPXUD   .    6WHFKHU   *    3HWHUVRQ   '    )LOLSVNL   $       .XPDU   6          0(*$   
0ROHFXODU  HYROXWLRQDU\  JHQHWLFV  DQDO\VLV  YHUVLRQ       0ROHFXODU  %LRORJ\  DQG 
(YROXWLRQ               
 



   
 

7HDP  5        56WXGLR  LQWHJUDWHG GHYHORSPHQW IRU 5  56WXGLR  ,QF   %RVWRQ  0$  85/ 
KWWS   ZZZ 56WXGLR FRP LGH   
 
7HL[HLUD   %   5    /RXUHLUR   1    6WUHFKW   /    *HQWLOH   5    2OLYHLUD   5   &    *XWHUUHV  $   
)HUQDQGHV  -   0DWWRV  /  +  %  9   5DERQL  6  0   5XELR  *   %RQYLFLQR  &  5   GRV 6DQWRV  
&  1  '   /HPRV  (  5  6     ' $QGUHD  3  6        3RSXODWLRQ (FRORJ\ RI +DQWDYLUXV 
5RGHQW  +RVWV  LQ  6RXWKHUQ  %UD]LO   7KH  $PHULFDQ  -RXUQDO  RI  7URSLFDO  0HGLFLQH  DQG 
+\JLHQH              
 
7HVWRQL  $  )   )XPLV   -   $OWKRII  6  /   7RUWDWR   )  5     &KHUHP   -   -         $NRGRQ 
VHUUHQVLV  7KRPDV          0DPPDOLD   5RGHQWLD   6LJPRGRQWLQDH    5HFRUGV  LQ  6DQWD 
&DWDULQD VWDWH  VRXWKHUQ %UD]LO  &KHFN /LVW               
 
7HWD  3   3DUGLxDV  8  )  -     '¶(OLD  *        *HQXV 7KDSWRP\V 7KRPDV       3S      
    LQ 0DPPDOV RI 6RXWK $PHULFD  9ROXPH    5RGHQWV  8QLYHUVLW\ RI &KLFDJR 3UHVV  
 
7HWD   3    &DxyQ   &    3DWWHUVRQ   %  '     3DUGLxDV  8   )          3K\ORJHQ\  RI  WKH  WULEH 
$EURWULFKLQL   &ULFHWLGDH   6LJPRGRQWLQDH    LQWHJUDWLQJ  PRUSKRORJLFDO  DQG  PROHFXODU 
HYLGHQFH LQWR D QHZ FODVVLILFDWLRQ  &ODGLVWLFV                 
 
7KRPDV   2          2Q  PDPPDOV  IURP  WKH  6HUUD  GR 0DU  RI  3DUDQi   FROOHFWHG  E\ 0U  
$OSKRQVH 5REHUW  $QQDOV DQG 0DJD]LQH RI 1DWXUDO +LVWRU\     ±    
 
7KRPDV   2          ;/ ²7KH  JURXSLQJ  RI  WKH  6RXWK $PHULFDQ  0XULGDH  FRPPRQO\ 
UHIHUUHG WR $NRGRQ  -RXUQDO RI 1DWXUDO +LVWRU\                   
 
7XUQEXOO  :  '        0DPPDOLDQ PDVWLFDWRU\ DSSDUDWXV  )LHOGLDQD *HRO               
 
9HQWXUD  .   <RQHQDJD <DVVXGD  <     )HUJXVRQ 6PLWK  0  $        9DULDEOH SDWWHUQV RI 
< FKURPRVRPH KRPRORJ\ LQ $NRGRQWLQL URGHQWV  6LJPRGRQWLQDH   D SK\ORJHQHWLF VLJQDO 
UHYHDOHG E\ FKURPRVRPH SDLQWLQJ  &KURPRVRPH 5HVHDUFK             
 
9HQWXUD  .   6LOYD  0  -  -   *HLVH  /   /HLWH  <  /   3DUGLxDV  8  )   <RQHQDJD <DVVXGD  <   
  ' (OtD  *        7KH SK\ORJHQHWLF SRVLWLRQ RI WKH HQLJPDWLF $WODQWLF IRUHVW HQGHPLF 
VSLQ\ PRXVH $EUDZD\DRP\V  5RGHQWLD  6LJPRGRQWLQDH   =RRORJLFDO 6WXGLHV          
 
9LHLUD  (  0   3L]R  0    ,]DU  3        )UXLW DQG VHHG H[SORLWDWLRQ E\ VPDOO URGHQWV RI 
WKH %UD]LOLDQ $WODQWLF IRUHVW  0DPPDOLD             
 
9LHLUD  (  0   ,RE  *   %ULDQL  '  &    3DOPD  $  5  7        0LFURKDELWDW VHOHFWLRQ DQG 
GDLO\ PRYHPHQWV RI WZR URGHQWV  1HFURP\V ODVLXUXV DQG 2U\]RP\V VFRWWL  LQ %UD]LOLDQ 
&HUUDGR   DV  UHYHDOHG  E\  D  VSRRO DQG OLQH  GHYLFH  0DPPDOLDQ  %LRORJ\ =HLWVFKULIW  I�U 
6lXJHWLHUNXQGH                 
 
9LOHOD   -   )   0HOOR  %   9RORFK  &  0    6FKUDJR  &  *          6LJPRGRQWLQH  URGHQWV 
GLYHUVLILHG  LQ  6RXWK  $PHULFD  SULRU  WR  WKH  FRPSOHWH  ULVH  RI  WKH  3DQDPDQLDQ 
,VWKPXV  -RXUQDO RI =RRORJLFDO 6\VWHPDWLFV DQG (YROXWLRQDU\ 5HVHDUFK                 
 
9RURQW]RY  1  1        7KH V\VWHP RI WKH KDPVWHU  &ULFHWLQDH  LQ WKH VSKHUH RI WKH ZRUOG 
IDXQD DQG  WKHLU SK\ORJHQHWLF  UHODWLRQV  %LXOHWLQ 0RVNRYVNRJR 2EVKWVFKHVWYD  ,VSLWDWHO\ 



   
 

3ULURG\  2WGHO %LRORJLD             
 
9RVV  5  6        6\VWHPDWLFV DQG HFRORJ\ RI LFKWK\RP\LQH URGHQWV  0XURLGHD   SDWWHUQV 
RI  PRUSKRORJLFDO  HYROXWLRQ  LQ  D  VPDOO  DGDSWLYH  UDGLDWLRQ   %XOOHWLQ  RI  WKH $PHULFDQ 
0XVHP RI 1DWXUDO +LVWRU\               
 
9RVV  5  6        2Q WKH LGHQWLW\ RI  =\JRGRQWRP\V  SXQFWXODWXV  5RGHQWLD  0XURLGHD   
$PHULFDQ 0XVHXP 1RYLWDWHV             
 
:DJQHU  -  $        'LH 6DXJHUKLHUH LQ $EELOGXQJHQ QDFK GHU 1XILWU PLI 6HVFKUHLEXQJ 
YRLL  'U  -RKDQQ  &KULVWLDQ 'DQLHO YRQ 6FKUHEHU  6XSSO           
 
:HFNHUO\  )  :        6H[XDO VL]H GLPRUSKLVP  LQIOXHQFH RI PDVV DQG PDWLQJ V\VWHPV LQ 
WKH PRVW GLPRUSKLF PDPPDOV  -RXUQDO RI 0DPPDORJ\               
 
:HNVOHU   0          3K\ORJHQ\  RI  1HRWURSLFDO  RU\]RP\LQH  URGHQWV   0XULGDH  
6LJPRGRQWLQDH   EDVHG  RQ  WKH  QXFOHDU  ,5%3  H[RQ  0ROHFXODU  3K\ORJHQHWLFV  DQG 
(YROXWLRQ             
 
:HNVOHU  0   /HPRV  (  0   ' $QGUHD  3  6    %RQYLFLQR  &  5        7KH WD[RQRPLF 
VWDWXV RI 2OLJRU\]RP\V PDWWRJURVVDH  $OOHQ        5RGHQWLD  &ULFHWLGDH  6LJPRGRQWLQDH   
UHVHUYRLU RI $QDMDWXED +DQWDYLUXV  $PHULFDQ 0XVHXP 1RYLWDWHV               
 
:LFNOLIIH  -  .        ,QWURQ    )JE ,   RI  WKH ILEULQRJHQ  % EHWD SRO\SHSWLGH  )JE   D 
QXFOHDU '1$ SK\ORJHQHWLF PDUNHU IRU PDPPDOV  0XVHXP RI 7H[DV 7HFK 8QLYHUVLW\  
 
:LQJH  +        -RUGIXQGQH RJ QXOHYHQGH *QDYHUH  5RGHQWLD  IUD /DJRD 6DQWD  0LQDV 
*HUDHV  %UDVLOLHQ  ( 0XVHR /XQGLL                 SODWHV  
 
=HOGLWFK   0   /      &DUPLFKDHO   &          2QWRJHQHWLF  YDULDWLRQ  LQ  SDWWHUQV  RI 
GHYHORSPHQWDO  DQG  IXQFWLRQDO  LQWHJUDWLRQ  LQ  VNXOOV  RI  6LJPRGRQ 
IXOYLYHQWHU  (YROXWLRQ                 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
 

$3Ç1',&( , 

(VSpFLPHV XWLOL]DGRV QDV DQiOLVHV PRUIRORJLFDV 

&DVWRULD DQJXVWLGHQV 
(VSpFLPHV  6H[R  &ODVVH (WiULD  /RFDOLGDGH 
0=8)9      ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9      ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9      ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9      ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9      ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9      ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9      Ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9        ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9        ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9        Ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9        Ƃ     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       "     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9        ƃ     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       "     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9        ƃ     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9        Ƃ     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     )D]HQGD GD 1HEOLQD  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     6HUUD GDV &DEH©DV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9        ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       "     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 



   
 

0=8)9        ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9        ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     )D]HQGD %ULJDGHLUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       "     3LFR GR 6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     3LFR GR 6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     3LFR GR 6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     3LFR GR 6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     3LFR GR 6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     3LFR GR 6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     3LFR GR 6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     3LFR GR 6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     3LFR GR 6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     3LFR GR 6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     /DMH GR 2XUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     /DMH GR 2XUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     /DMH GR 2XUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     /DMH GR 2XUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     /DMH GR 2XUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     /DMH GR 2XUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     /DMH GR 2XUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     /DMH GR 2XUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     /DMH GR 2XUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     /DMH GR 2XUR  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       ƃ     6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       Ƃ     6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
0=8)9       "     6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 



   
 

0=8)9       Ƃ     6RDUHV  3(6%  0*  %UDVLO 
01       ƃ    5HWLUR GH 5DPRV  3$51$ ,WDWLDLD  5-  %UDVLO 
01        Ƃ    &DFKRHLUR GR ,WDSHPLULP  (6  %UDVLO 
01        Ƃ    &DFKRHLUR GR ,WDSHPLULP  (6  %UDVLO 
01        ƃ    0DWD GR 6RVVHJR  6LPRQ«VLD  0*  %UDVLO 
01        "    6¯WLR ;LWDFD  'HERVVDQ  5-     .P      5-  %UDVLO 
01        "    6¯WLR ;LWDFD  'HERVVDQ  5-     .P      5-  %UDVLO 
01        "    6¯WLR ;LWDFD  'HERVVDQ  5-     .P      5-  %UDVLO 
01        "    6¯WLR ;LWDFD  'HERVVDQ  5-     .P      5-  %UDVLO 
01        "    6¯WLR ;LWDFD  'HERVVDQ  5-     .P      5-  %UDVLO 
01        "    6¯WLR ;LWDFD  'HERVVDQ  5-     .P      5-  %UDVLO 
01        "    6¯WLR ;LWDFD  'HERVVDQ  5-     .P      5-  %UDVLO 
01        "    6¯WLR ;LWDFD  'HERVVDQ  5-     .P      5-  %UDVLO 
01        "    6HGH GR 3$51$ ,WDWLDLD  &DVTXHLUR  5-  %UDVLO 
01        ƃ    5LR 7DTXDUDO  3$51$ ,WDWLDLD  5-  %UDVLO 
01        ƃ    %UHMR GD /DSD  ,WDPRQWH  3$51$ ,WDWLDLD  0*  

%UDVLO 
01        ƃ    %UHMR GD /DSD  ,WDPRQWH  3$51$ ,WDWLDLD  0*  

%UDVLO 
01        ƃ    %UHMR GD /DSD  ,WDPRQWH  3$51$ ,WDWLDLD  0*  

%UDVLO 
01        ƃ    3$51$ 6HUUD GRV �UJ¥RV  7HUHVµSROLV  5-  %UDVLO 
01        Ƃ    3HWUµSROLV  5-  %UDVLO 
01        ƃ    3$51$ &DSDUDµ  $OWR &DSDUDµ  0*  %UDVLO 
01        Ƃ    1RYD )ULEXUJR  5-  %UDVLO 
01        ƃ    6¯WLR ;LWDFD  'HERVVDQ  1RYD )ULEXUJR  5-  %UDVLO 
01        Ƃ    6¯WLR ;LWDFD  'HERVVDQ  1RYD )ULEXUJR  5-  %UDVLO 
01        ƃ    6¯WLR ;LWDFD  'HERVVDQ  1RYD )ULEXUJR  5-  %UDVLO 
01        "    6HP ORFDOLGDGH 
01        ƃ    %UHMR GD /DSD  ,WDPRQWH  3$51$ ,WDWLDLD  0*  

%UDVLO 
01        Ƃ    %UHMR GD /DSD  ,WDPRQWH  3$51$ ,WDWLDLD  0*  

%UDVLO 
01        Ƃ    %UHMR GD /DSD  ,WDPRQWH  3$51$ ,WDWLDLD  0*  

%UDVLO 
01        Ƃ    7HUUHLU¥R  3$51$ &DSDUDµ  0*  %UDVLO 
01        Ƃ    7HUUHLU¥R  3$51$ &DSDUDµ  0*  %UDVLO 
01        ƃ    7HUUHLU¥R  3$51$ &DSDUDµ  0*  %UDVLO 
01        ƃ    7HUUHLU¥R  3$51$ &DSDUDµ  0*  %UDVLO 
01        Ƃ    7HUUHLU¥R  3$51$ &DSDUDµ  0*  %UDVLO 
01        Ƃ    7HUUHLU¥R  3$51$ &DSDUDµ  0*  %UDVLO 
01        ƃ    7HUUHLU¥R  3$51$ &DSDUDµ  0*  %UDVLO 
01        Ƃ    7HUUHLU¥R  3$51$ &DSDUDµ  0*  %UDVLO 
01        ƃ    7HUUHLU¥R  3$51$ &DSDUDµ  0*  %UDVLO 
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&3  &RPSULPHQWR GR 3DULHWDO  

0HGLGD  GD  SRUomR  PDLV  DQWHULRU  GR  SDULHWDO   VXWXUD 
IURQWR SDULHWDO   DWp  VXD  SRUomR PDLV  SRVWHULRU   VXWXUD 
SDULHWDO LQWHUSDULHWDO    VHJXLQGR  D  OLQKD  VDJLWDO  GR 
FUkQLR  

&,  &RPSULPHQWR GR ,QWHUSDULHWDO  

0HGLGD GD SRUomR PDLV DQWHULRU GR LQWHUSDULHWDO  VXWXUD 
SDULHWDO LQWHUSDULHWDO   DWp  VXD  SRUomR  PDLV  SRVWHULRU 
 VXWXUD  LQWHUSDULHWDO VXSUDRFFLSWDO    VHJXLQGR  D  OLQKD 
VDJLWDO GR FUkQLR  

&7&  &RPSULPHQWR 7RWDO GR &UkQLR  
0HGLGD GD SRUomR PDLV DQWHULRU GR QDVDO DWp D SRUomR 
PDLV  SRVWHULRU  GR  VXSUDRFFLSWDO   VHJXLQGR  D  OLQKD 
VDJLWDO GR FUkQLR  

/5  /DUJXUD 5RVWUDO  
/DUJXUD Pi[LPD GR  URVWUR PHGLGD HQWUH RV PD[LODUHV 
H[FOXLQGR R RVVR GD FiSVXOD QDVRODFULPDO  

/&,  /DUJXUD GD &RQVWULomR ,QWHURUELWDO  
0HQRU ODUJXUD GRV RVVRV IURQWDLV PHGLGD HQWUH DV IRVVDV 
RUELWDLV  

/$=  /DUJXUD GR $UFR =LJRPiWLFR   0DLRU GLVWkQFLD HQWUH RV DUFRV ]LJRPiWLFRV  

/0&  /DUJXUD 0i[LPD GR &UkQLR  
0DLRU ODUJXUD GD FDL[D FUDQLDQD PHGLGD LPHGLDWDPHQWH 
SRVWHULRU j UDL] HVFDPRVDO GR DUFR ]LJRPiWLFR  

/,  /DUJXUD GR ,QWHUSDULHWDO  
0HGLGD  GD  PDLRU  ODUJXUD  GR  LQWHUSDULHWDO  ORFDOL]DGD 
HQWUH DV VXWXUDV SDULHWDO VXSUDRFFLSWDO  

&UkQLQR 9LVWD 9HQWUDO   

&), 
&RPSULPHQWR GR )RUDPHQ 

,QFLVLYR  
0HGLGD GD ERUGD DQWHULRU GH XP GRV IRUDPHQV DWp VXD 
ERUGD SRVWHULRU  

&33  &RPSULPHQWR GD 3RQWH 3DODWDO  
0HGLGD GD ERUGD SRVWHULRU  GR  IRUDPHQ  LQFLVLYR  DWp  D 
ERUGD DQWHULRU GD IRVVD PHVRSWHULJRLGH  

&0% 
&RPSULPHQWR 0i[LPR GD %XOD 

7LPSkQLFD  
0HGLGD GR IRUDPHQ HVWLORPDVWRLGHR DWp D ERUGD DQWHULRU 
GR WXER GR HFWRWLPSkQLFR  GLDJRQDO DR SODQR VDJLWDO   

606 
&RPSULPHQWR GD 6pULH 0RODU 

6XSHULRU  

0HGLGD  GD  SRUomR  DQWHULRU  GR  DOYpROR  GR  SULPHLUR 
PRODU  VXSHULRU  DWp  D  SRUomR  SRVWHULRU  GR  DOYpROR  GR 
WHUFHLUR PRODU VXSHULRU  

',$  &RPSULPHQWR GR 'LiVWHPD   0HGLGD  GD  SRUomR  SRVWHULRU  LQWHUQD  GR  DOYpROR  GR 



   
 

LQFLVLYR  DWp  D SRUomR  DQWHULRU GR  DOYpROR GR SULPHLUR 
PRODU  GLDJRQDO DR SODQR ORQJLWXGLQDO   

/$(  /DUJXUD $OYHRODU ([WHUQD  
0HGLGD HQWUH RV DOYpRORV H[WHUQRV GR SULPHLUR PRODU QD 
DOWXUD GR SDUDFRQH  

/),  /DUJXUD GR )RUDPHQ ,QFLVLYR  
/DUJXUD  Pi[LPD  HQWUH  DV  SRUo}HV  LQWHUQDV  GH  DPERV 
IRUDPHQV  LQFLVLYRV   ORFDOL]DGD  QD  DOWXUD  GD  VXWXUD 
SUpPD[LOD PD[LOD  

&UkQLR 9LVWD /DWHUDO   

$0&  $OWXUD 0i[LPD GR &UkQLR  
0HGLGD  GD  SRUomR  PDLV  DOWD  GD  FDL[D  FUDQLDQD  DWp  D 
VXSHUItFLH  YHQWUDO  GR  EDVLVIHQRLGH   SHUSHQGLFXODU  DR 
SODQR ORQJLWXGLQDO GR FUkQLR  

&5  &RPSULPHQWR 5RVWUDO  
0HGLGD  GD  SRUomR  SRVWHULRU  GR  ODFULPDO   SRUomR 
DQWHULRU  GD  yUELWD   DWp  D  SRUom PDLV  DQWHULRU  GR  RVVR 
QDVDO QR HL[R VDJLWDO  GLDJRQDO DR ORQJLWXGLQDO   

&&,  &RPSULPHQWR &{QGLOR ,QFLVLYR  
0HGLGD GD SRUomR  SRVWHULRU GR  F{QGLOR RFFLSWDO DWp  D 
SRUomR DQWHULRU GR DOYpROR GR LQFLVLYR  

/3=  /DUJXUD GD 3ODFD =LJRPiWLFD  
0HQRU GLVWkQFLD  HQWUH  D  ERUGD  DQWHULRU  H SRVWHULRU GD 
SODFD ]LJRPiWLFD  

0DQGtEXOD 9LVWD /DWHUDO   

$00  $OWXUD 0i[LPD GD 0DQGtEXOD  
0HGLGD GD SRUomR VXSHULRU GR SURFHVVR FRQGLODU DWp D 
SRUomR LQIHULRU GR SURFHVVR DQJXODU  

&00 
&RPSULPHQWR 0i[LPR GD 

0DQGtEXOD  
0HGLGD GD SRUomR DQWHUR LQIHULRU GR DOYpROR GR LQFLVLYR 
DWp D SRUomR PDLV SRVWHULRU GR SURFHVVR FRQGLODU  

0DQGtEXOD 9LVWD 'RUVDO   

60, 
&RPSULPHQWR GD 6pULH 0RODU 

,QIHULRU  

0HGLGD  GD  SRUomR  DQWHULRU  GR  DOYpROR  GR  SULPHLUR 
PRODU  LQIHULRU  DWp  D  SRUomR  SRVWHULRU  GR  DOYpROR  GR 
WHUFHLUR PRODU LQIHULRU  

2V Q~PHURV VREUHVFULWRV DSyV RV QRPHV GDV PHGLGDV FRUUHVSRQGHP DV UHIHUrQFLDV GDV PHGLGDV     
0XVVHU          &DUOHWRQ          0\HUV HW DO           3DWWHUVRQ          *HLVH HW DO           
%H]HUUD   )LOKR       

 

 

 

 

 

 

 

   



   
 

$3Ç1',&( ,9 

0RUIRORJLD &UDQLDQD H 0DQGLEXODU GDV &ODVVHV (WiULDV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GR 3(6% 

 
)LJXUD    0RUIRORJLD FUDQLDQD H PDQGLEXODU GDV FLQFR FODVVHV HWiULDV GH &DVWRULD DQJXVWLGHQV GD 
SRSXODomR GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 6HUUD GR %ULJDGHLUR  9LVWD GRUVDO H YHQWUDO GR FUkQLR  H YLVWD 
GRUVDO  GD PDQGtEXOD QDV  FLQFR  FODVVHV  HWiULDV                    H    GD  HVTXHUGD SDUD  D GLUHLWD  'D 
HVTXHUGD SDUD D GLUHLWD  0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9      H 0=8)9 
      (VFDOD     PP  



   
 

 

)LJXUD      0RUIRORJLD  FUDQLDQD  H  PDQGLEXODU  GDV  FLQFR  FODVVHV  HWiULDV  GH  &DVWRULD 
DQJXVWLGHQV GD SRSXODomR GR 3DUTXH (VWDGXDO GD 6HUUD GR %ULJDGHLUR  9LVWD  ODWHUDO GR 
FUkQLR H GD PDQGtEXOD QDV FLQFR FODVVHV HWiULDV               H     GH FLPD SDUD EDL[R  'H 
FLPD SDUD EDL[R  0=8)9       0=8)9       0=8)9       0=8)9      H 0=8)9 
      (VFDOD     PP 



   
 

$3Ç1',&( 9 

$QiOLVHV 3UHOLPLQDUHV 

7RGRV RV UHVXOWDGRV REWLGRV QR WHVWH GH UHSHWLELOLGDGH DSRQWDUDP YDORUHV PDLRUHV 

TXH      GHPRQVWUDQGR TXH DV PHGLGDV REWLGDV IRUDP SUHFLVDV H DIHULGDV FRUUHWDPHQWH 

SHOR PHGLGRU  'HQWUH DV    PHGLGDV  VHLV DSUHVHQWDUDP XP RXWOLHU FDGD  $00  &&,  /$=  

606  /&, H 60,  2 LQGLYtGXR 01       DSUHVHQWRX RXWOLHUV HP GXDV PHGLGDV  606 H 

60,   &RPR D UHDYDOLDomR GHVVH H[HPSODU QmR IRL SRVVtYHO  RSWRX VH SRU H[FOXt OR GDV 

DQiOLVHV VXEVHTXHQWHV  2 YDORU GD PHGLGD /&, GR LQGLYtGXR 01       IRL GHOHWDGR GD 

WDEHOD SRLV QmR  HVWDYD DFHVVtYHO SDUD  VHU PHQVXUDGR QRYDPHQWH  2V RXWOLHUV GH &&, H 

$00  SHUWHQFHQWHV  DR  LQGLYtGXR  &0        IRUDP  FKHFDGRV  H  PDQWLGRV   2  WHVWH 

SRVVLYHOPHQWH DSRQWRX HVVHV YDORUHV FRPR RXWOLHUV SRLV HVVH LQGLYtGXR p R PDLV MRYHP 

GD SRSXODomR  DOpP GH VHU R ~QLFR UHSUHVHQWDQWH GD SULPHLUD FODVVH HWiULD HVWDEHOHFLGD 

QHVVH WUDEDOKR  $SHVDU GH DSRQWDGR FRPR RXWOLHU  D PHGLGD /$= GR LQGLYtGXR 01       

DSUHVHQWRX VH GHQWUR GRV OLPLWHV DFHLWiYHLV SDUD HVVD SRSXODomR  SRUWDQWR  VHX YDORU IRL 

PDQWLGR HPERUD R H[HPSODU QmR WHQKD VLGR UHDYDOLDGR GHYLGR LQDFHVVLELOLGDGH  2V YDORUHV 

GH U UHVXOWDQWHV GR WHVWH GH FRUUHODomR OLQHDU GH 3HDUVRQ DSRQWDUDP &7& FRP FRUUHODo}HV 

PXLWR DOWRV  U !       HP UHODomR jV PHGLGDV &&,  &5 H ',$  'HVVD PDQHLUD  &7& IRL 

H[FOXtGD GDV DQiOLVHV VXEVHTXHQWHV  2XWUDV PHGLGDV DSUHVHQWDUDP FRUUHODo}HV IRUWHV       

  U         HQWUH VL  &7& H &1  &1 H &5  &5 H ',$  ',$ H &&,  &&, H &5  H 606 H 

60,  $SHVDU GLVVR  QmR IRUDP H[FOXtGDV GDV DQiOLVHV  7DEHOD     'H DFRUGR FRP R 44 

SORW FRQILUPD VH D KLSyWHVH GH GLVWULEXLomR QRUPDO GRV GDGRV GLDQWH GD SUR[LPLGDGH GRV 

SRQWRV j UHWD TXH FRUUHVSRQGH DR PRGHOR GH GLVWULEXLomR QRUPDO  )LJXUD     'HQWUH DV    

PHGLGDV DYDOLDGDV     GHODV DSUHVHQWDUDP SHOR PHQRV XPD PHGLGD DXVHQWH  60, FRP    

PHGLGDV DXVHQWHV  &1 FRP     &5 FRP     $00 FRP    /$= FRP    &0% FRP    /5 

H &&, FRP    $00 H &00 FRP    H &33  /$(  /&,  /,  /0& H /3= FRP DSHQDV    



   
 

7DEHOD    9DORUHV GRV FRHILFLHQWHV GH FRUUHOD©¥R  U  HQWUH DV PHGLGDV FU¤QLR PDQGLEXODUHV  

  &1  &)  &3  &,  &7&  /5  /&,  /$=  /0&  /,  &),  &33  &0%  606  ',$  /$(  /),  $0&  &5  &&,  /3=  $00  &00  60, 

&1                                                      

&)                                                           

&3                                                                 

&,                                                                       

&7&                                                                          

/5                                                                               

/&,                                                                                     

/$=                                                                                         

/0&                                                                                              

/,                                                                                                      

&),                                                                                                        

&33                                                                                                             

&0%                                                                                                                  

606                                                                                                                        

',$                                                                                                                            

/$(                                                                                                                                 

/),                                                                                                                                      

$0&                                                                                                                                           

&5                                                                                                                                                

&&,                                                                                                                                                     

/3=                                                                                                                                                          

$00                                                                                                                                                               

&00                                                                                                                                                                    

60,                                                                                                                                                                          

  



   
 

 )LJXUD     $ FRPSDUDomR GD GLVWULEXLomR HQWUH GDGRV HVWLPDGRV H FROHWDGRV DSOLFRX VH 

VRPHQWH  jV  PHGLGDV  FRP  PDLV  GH  XP  YDORU  DXVHQWH   7RGDV  DV  RXWUDV      PHGLGDV 

DSUHVHQWDUDP  GLVWULEXLo}HV  VHPHOKDQWHV   )LJXUD       $V  PDLRUHV  GLVWRUo}HV  IRUDP 

HQFRQWUDGDV HP PHGLGDV  FRP SRXFRV YDORUHV  DXVHQWHV   HQWUH TXDWUR  H RLWR  2 PRGHOR 

PRVWURX VH DFXUDGR SDUD FDGD XPD GDV PHGLGDV HVWLPDGDV YLVWR TXH RV YDORUHV HVWLPDGRV 

WDQWR GH PHGLGDV FROHWDGDV TXDQWR GH PHGLGDV DXVHQWHV IRUDP REVHUYDGRV SUy[LPRV j UHWD 

PRGHOR  UHVSHLWDQGR R LQWHUYDOR GH     GH FRQILDQoD GDV HVWLPDWLYDV  )LJXUD     $ UiSLGD 

FRQYHUJrQFLD GRV YDORUHV LQLFLDLV GD HVWLPDWLYD GH GDGRV DXVHQWHV OHYDQGR VH HP FRQWD R 

SHTXHQR Q~PHUR GH UHSHWLo}HV  GHPRQVWURX D LQGHSHQGrQFLD GR PRGHOR HP UHODomR DRV 

YDORUHV  LQLFLDLV   )LJXUD     2V  WHVWHV  GH  KRPRFHGDVWLFLGDGH  UHMHLWDUDP  D  KLSyWHVH QXOD 

DSRQWDQGR HP DPERV DJUXSDPHQWRV  VH[R H FODVVH HWiULD  SDUD GDGRV KHWHURFHGiVWLFRV  S 

YDORUVH[R          S YDORUFODVVH HWiULD            

 

)LJXUD    44 SORW GHPRQVWUDQGR D DGHTXDomR GRV GDGRV j GLVWULEXLomR QRUPDO  



   
 

 

)LJXUD    0DSD GDV PHGLGDV DXVHQWHV HP &DVWRULD DQJXVWLGHQV  $ FRU URVD FRUUHVSRQGH 
DRV YDORUHV DXVHQWHV H D FRU SUHWD FRUUHVSRQGH DRV YDORUHV SUHVHQWHV  

 

 

)LJXUD      'LVWULEXLomR  GRV  YDORUHV  HVWLPDGRV  GH  &5  FRPSDUDGRV  DRV  RV  YDORUHV 
REVHUYDGRV  (P SUHWR  PHGLGDV FROHWDGDV H  HP YHUPHOKR  PHGLGDV DXVHQWHV HVWLPDGDV  

 



   
 

 

)LJXUD    $FXUiFLD GR PRGHOR GH HVWLPDWLYD GRV GDGRV EDVHDQGR VH QR SORW GH GDGRV 
DXVHQWHV H GH GDGRV FROHWDGRV UHHVWLPDGRV SHOR PRGHOR  $ SRQWR FRUUHVSRQGH j PpGLD 
GDV HVWLPDWLYDV SDUD FDGD YDORU H D EDUUD YHUWLFDO  R LQWHUYDOR GH FRQILDQoD GH      $ 
SUR[LPLGDGH  GHVVH  FRQMXQWR  j  UHWD  GHPRQVWUD  D  DFXUiFLD  GR  PRGHOR   $V  FRUHV 
UHSUHVHQWDP D  SRUFHQWDJHP GH  FRYDULiYHLV  DXVHQWHV  REVHUYDGDV   D]XO   GH     D      
YHUGH  GH     D       

 

)LJXUD    3ORW GD LQGHSHQGrQFLD GD HVWLPDWLYD HP UHODomR DRV GDGRV LQLFLDLV  &DGD FRU 
FRUUHVSRQGH  DRV  YDORUHV  LQLFLDLV  GDV  FLQFR  HVWLPDWLYDV  XWLOL]DGDV  QR  PRGHOR   $ 
FRQYHUJrQFLD GHVVHV SRQWRV j OLQKD SUHWD QHFHVVLWDQGR GH SRXFDV UHSHWLo}HV  GHPRQVWUD 
D FRQYHUJrQFLD H LQGHSHQGrQFLD GRV GDGRV  



   
 

$3Ç1',&( 9, 

'HWDOKDPHQWR GDV $QiOLVHV 0ROHFXODUHV 

7RGRV RV WHFLGRV XWLOL]DGRV SDUD DV DQiOLVHV HVWDYDP SUHYLDPHQWH FRQVHUYDGRV HP 

HWDQRO   $  H[WUDomR  GH  '1$  IRL  UHDOL]DGD  D  SDUWLU  GR  SURWRFROR  GH  SURWHLQDVH 

N IHQRO FORURIyUPLR HVWDEHOHFLGR SRU 6DPEURRN H FRODERUDGRUHV         $SyV D H[WUDomR  

D SUHVHQoD H D TXDOLGDGH GR '1$ REWLGR IRUDP YHULILFDGDV D SDUWLU GH JHO GH DJDURVH D    

FRUDGR FRP EURPHWR GH HWtGLR H REVHUYDGR DWUDYpV GH XP FRPSXWDGRU FRQHFWDGR D XPD 

FkPHUD IRWRJUiILFD DFRSODGD D XPD FkPDUD GH OX] XOWUDYLROHWD  2 '1$ IRL DPSOLILFDGR 

DWUDYpV GH UHDo}HV HP FDGHLD GH SROLPHUDVH  3&5   1DV UHDo}HV GH 3&5  SDUD FDGD �/ GH 

'1$ IRUDP DGLFLRQDGRV      �/ GH + 2 0LOL 4      �/ GH VROXomR WDPSmR      �/ GH 

0J62         �/  GH  G173¶V        �/  GH  XP PL[  GH  SULPHUV  H       �/  GD  HQ]LPD  7DT 

SROLPHUDVH  WRWDOL]DQGR    �/  0RGLILFDo}HV QDV SURSRUo}HV GRV FRPSRQHQWHV GD UHDomR 

RFRUUHUDP QD WHQWDWLYD GH DMXVWH GR SURWRFROR SDUD FDGD XP GRV JHQHV H DPRVWUDV VHPSUH 

PDQWHQGR R YROXPH ILQDO    �/ H XWLOL]DQGR D + 2 0LOL 4 FRPR DMXVWH GHVVH YROXPH  (P 

WRGRV RV 3&5V IRUDP XWLOL]DGRV FRQWUROH SRVLWLYR H QHJDWLYR  $V UHDo}HV IRUDP H[HFXWDGDV 

HP XP WHUPRFLFODGRU 0DVWHUF\FOHU *UDGLHQW IDEULFDGR SHOD (SSHQGRUI   

2  SULPHLUR  PDUFDGRU  PROHFXODU  XWLOL]DGR  IRL  R  FLWRFURPR  E   F\W  E    XP  JHQH 

PLWRFRQGULDO  FRPSRVWR  SRU        SDUHV  GH  EDVHV   SE    2V  JHQHV  SHUWHQFHQWHV  D     

HVSpFLPHV GH &  DQJXVWLGHQV H XP HVSpFLPH GH 'HOWDP\V VS  IRUDP DPSOLILFDGRV DWUDYpV 

GD UHDomR  9LQWH H GRLV HVSpFLPHV GH &  DQJXVWLGHQV H R HVSpFLPH GH 'HOWDP\V VS  WLYHUDP 

R  F\W  E  DPSOLILFDGR  DWUDYpV  GD  GHVQDWXUDomR  GD  GXSOD  KpOLFH  D    �&  GXUDQWH     PLQ  

VHJXLGRV GH FLQFR FLFORV GH   PLQ GHVQDWXUDomR D   �&    PLQ GH DQHODPHQWR GRV SULPHUV 

D   �& H     PLQ GH SROLPHUL]DomR GH QRYDV PROpFXODV GH F\W E D   �&  GHSRLV GLVVR  R 

PHVPR FLFOR IRL UHSHWLGR GH] YH]HV  SRUpP FRP   �& FRPR WHPSHUDWXUD GH DQHODPHQWR 

GR SULPHU   FRQWLQXDQGR R SURFHVVR  R PHVPR FLFOR  IRL  UHSHWLGR PDLV YLQWH YH]HV FRP 



   
 

  �& FRPR WHPSHUDWXUD GH DQHODPHQWR GR SULPHU  H SRU ILP  DV DPRVWUDV IRUDP H[SRVWDV 

GXUDQWH   PLQ D   �&  YLVDQGR D ILQDOL]DomR GD SROLPHUL]DomR GR IUDJPHQWR GHVHMDGR H 

FRQVHUYDGDV  D   �&   &LFOR  &<7%           2XWUDV  TXDWUR  DPRVWUDV  GH  &   DQJXVWLGHQV 
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GH  DWLYLGDGH  GD  7DT  SROLPHUDVH  D    �&   H  DR  ILQDO  GHVVHV  FLFORV  DV  DPRVWUDV  IRUDP 

VXEPHWLGDV D PDLV    PLQ D   �&  ILQDOL]DQGR RV SURFHVVRV GH H[WHQVmR GDV PROpFXODV 

FULDGDV H PDQWLGDV D  �& DSyV WpUPLQR GR SURFHVVR  &LFOR )*%      2 PL[ GH SULPHUV 

HPSUHJDGRV SDUD D UHDomR GH DPSOLILFDomR GR JHQH IJE IRL FRPSRVWR SRU )*% 8 H )*% 

/  3U\FKLWNR   0RRUH         

2  RXWUR  JHQH  VHOHFLRQDGR  IRL  XP  p[RQ   FRUUHVSRQGHQWH  DR  SULPHLUR  JHQH  GH 

DWLYDomR GH UHFRPELQDomR  UDJ   FRPSRVWR SRU      SE  $PRVWUDV SURYHQLHQWHV GH QRYH 



    
 

HVSpFLPHV  GH &   DQJXVWLGHQV  H  GH  XP  HVSpFLPH  GH 'HOWDP\V  VS   IRUDP  VXEPHWLGDV  D 

UHDo}HV  GH  DPSOLILFDomR  FRP      PLQ  GH  GHVQDWXUDomR  D    �&       FLFORV  GH      V  GH 

GHVQDWXUDomR D   �&     V GH DQHODPHQWR GRV SULPHUV D   �& H     PLQ GH DPSOLILFDomR D 

  �&  H  QR ILQDO  PDLV   PLQ D   �&  VHQGR PDQWLGDV D  �& DSyV WpUPLQR GR SURFHVVR 

 &LFOR 5$*       2V SULPHUV XWLOL]DGRV QD UHDomR IRUDP 6   H 6     6FKHQN HW DO         

7RGDV DV GLIHUHQWHV WHQWDWLYDV GH DMXVWH GR FLFOR GH 3&5 JHUDUDP EDQGDV LQHVSHFtILFDV  

3RUWDQWR  D EDQGD GHVHMDGD IRL H[WUDtGD H SXULILFDGD GR JHO GH DJDURVH      DWUDYpV GR 

4,$TXLFN  *HO  ([WUDFWLRQ  .LW   4,$JHQ  ,QF    $R  ILQDO  GH  FDGD  3&5    �/  GD  DPRVWUD 

DPSOLILFDGD IRL VXEPHWLGR DR JHO GH DJDURVH      EXVFDQGR FHUWLILFDU VH GD SUHVHQoD  GR 

WDPDQKR H GD TXDOLGDGH GR '1$ DPSOLILFDGR  DWUDYpV GD YLVXDOL]DomR GR JHO SyV FRUDGR 

FRP EURPHWR GH HWtGHR H VXEPHWLGR j FkPDUD GH OX] XOWUDYLROHWD  SDUD R HQYLR GHVWDV SDUD 

D UHDomR VHTXHQFLDPHQWR  
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