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1RWD�ELRJUiILFD�

)UDQFLVFR� 0LJXHO� 6DUDPDJR� 5RGULJXHV� p� QDWXUDO� GH� 6DQWD� 0DULD� GD� )HLUD� RQGH�
UHVLGLX�DWp�DRV����DQRV��/LFHQFLRX�VH�HP�(FRQRPLD�SHOD�)DFXOGDGH�GH�(FRQRPLD�GR�
3RUWR�HP�������&RPHoRX�D�VXD�FDUUHLUD�SURILVVLRQDO�GD�XQLGDGH�IDEULO�GD�3KLOLSV�HP�
2YDU� QR� GHSDUWDPHQWR� GH� 0DUNHWLQJ�� (P� ����� LQJUHVVRX� QD� 6RQDH� 'LVWULEXLomR��
WHQGR� GHVHQYROYLGR� YiULDV� IXQo}HV� OLJDGDV� iUHD� RSHUDFLRQDO� GR� QHJyFLR� H� iUHD� GR�
FRQWUROR�GH�JHVWmR��
�
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$JUDGHFLPHQWRV�

*RVWDULD� GH� DJUDGHFHU� DRV�PHXV� SDLV�� LUPmV� H� FXQKDGR�� H� j�PLQKD� DYy�� SRU� WRGR� R�
FDULQKR�H�LQFHQWLYRV�TXH�PH�GHUDP�DR�ORQJR�GHVWD�FDPLQKDGD��

4XHUR�WDPEpP�DJUDGHFHU�DR�PHX�RULHQWDGRU��3URIHVVRU�'RXWRU�-RmR�*DPD��SRU�WRGRV�
RV�HQVLQDPHQWRV��FRODERUDomR�H�GLVSRQLELOLGDGH�TXH�VHPSUH�GHPRQVWURX��

$RV�PHXV�DPLJRV��)HUQDQGR�2OLYHLUD�H�0LJXHO�3RUWHOD��SHORV�LQFHQWLYRV�H�DSRLR�TXH�
PH�GHUDP�QD�UHYLVmR�GHVWH�GRFXPHQWR��
8P�DJUDGHFLPHQWR� HVSHFLDO� SDUD� R� DR�PHX� FKHIH��6U�� -RmR�0HOR�� SRU� WRGR� DSRLR� H�
FRPSUHHQVmR� GDGRV�� SDUD� TXH� IRVVH� SRVVtYHO� WHUPLQDU� HVWD� HWDSD� GD� PLQKD� YLGD�
DFDGpPLFD��
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5HVXPR�

1HVWD�WHVH�LQYHVWLJDPRV�IRUPDV�GH�LQWHJUDomR�GH�GXDV�WpFQLFDV�GH�H[WUDFomR�GH�
FRQKHFLPHQWR��XPD�WpFQLFD�GHVFULWLYD��D�GHVFREHUWD�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR��H�RXWUD�
WpFQLFD� GH� SUHYLVmR�� D� DSUHQGL]DJHP� GH� iUYRUHV� GH� GHFLVmR�� 2� SULQFLSDO� REMHFWLYR�
FRQVLVWH� HP� LQWHJUDU� HVWDV� GXDV� WpFQLFDV� FRP� EDVH� QXPD� PHWRGRORJLD� GH�
JHQHUDOL]DomR�HP�FDVFDWD�H��REWHU�PRGHORV�PHQRV�FRPSOH[RV�H�FRP�PDLRU�SRGHU�GH�
SUHYLVmR� GR� TXH� RV� PRGHORV� GH� iUYRUHV� GH� GHFLVmR� SURGX]LGRV� SHORV� DOJRULWPRV�
FRQYHQFLRQDLV��

2�PpWRGR�TXH�SURSRPRV�FRQVLVWH�QD�H[HFXomR�VHTXHQFLDO�GH�XP�DOJRULWPR�GH�
DSUHQGL]DJHP� GH� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR� VHJXLGR� GH� XP� DOJRULWPR� GH� iUYRUHV� GH�
GHFLVmR��'DGR�XP�SUREOHPD�FRQFUHWR�GH�FODVVLILFDomR��R�DOJRULWPR�GH�DSUHQGL]DJHP�
GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�HQFRQWUD�WRGRV�RV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�H[LVWHQWHV�
QRV� GDGRV�� TXH� WRPDP� D� IRUPD� GH� YDORUDWULEXWR = �� 2V� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV�
IUHTXHQWHV�PDLV� LQWHUHVVDQWHV�VmR�GHSRLV�VHOHFFLRQDGRV� UHFRUUHQGR�D�XPD�KHXUtVWLFD�
GH�RUGHQDomR��$SyV�HVWD�RSHUDomR��HVWHV�FRQMXQWRV�VmR�SURMHFWDGRV�VREUH�R�FRQMXQWR�
GH�GDGRV� VRE� D� IRUPD�GH� DWULEXWRV�ELQiULRV��&DGD� FRQMXQWR�GH� WHUPRV� IUHTXHQWH� Gi�
RULJHP�D�XP�QRYR�DWULEXWR��3DUD�FDGD�LQVWkQFLD�GR�FRQMXQWR�GH�WUHLQR�H�GR�FRQMXQWR�
GH� WHVWH�� R� QRYR� DWULEXWR� WRPDUi� R� YDORU� �� VH� H� Vy� VH�� D� FRQMXQomR� GH� SDUHV�

YDORUDWULEXWR = � VH� YHULILFDU� SDUD� D� LQVWkQFLD� HP� FRQFUHWR�� 2� DOJRULWPR� GH�
DSUHQGL]DJHP�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�JHUD�XP�PRGHOR�D�SDUWLU�GR�FRQMXQWR�GH�WUHLQR�
HVWHQGLGR�SHORV�QRYRV�DWULEXWRV��6H�DOJXQV�GRV�QRYRV�DWULEXWRV�IRUHP�VHOHFFLRQDGRV�
SDUD�XP�WHVWH�QXP�Qy�GH�GHFLVmR��HQWmR�D� OLQJXDJHP�GH�UHSUHVHQWDomR�GD�iUYRUH�GH�
GHFLVmR� VHUi� HVWHQGLGD�� LQFRUSRUDQGR� WDPEpP� D� OLQJXDJHP� GH� UHSUHVHQWDomR� GDV�
UHJUDV�GH�DVVRFLDomR��

$�DYDOLDomR�HPStULFD�GHVWH�PpWRGR�SHUPLWH�FRQFOXLU�TXH�RV�PRGHORV�JHUDGRV�
WrP�XP�PDLRU�QtYHO�GH�H[DFWLGmR�GR�TXH�RV�JHUDGRV�SHORV�PpWRGRV�FRQYHQFLRQDLV�H�
VmR�PHQRV�FRPSOH[RV��QR�UHVSHLWD�DR�Q~PHUR�GH�QyV�H[LVWHQWHV�QD�iUYRUH�GH�GHFLVmR��
)RUDP� H[SHULPHQWDGDV� YiULDV� KHXUtVWLFDV� SDUD� RUGHQDomR� GRV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV�
IUHTXHQWHV� HQFRQWUDGRV�� (P� WRGDV�� IRUDP� REWLGRV� ERQV� UHVXOWDGRV�� VHQGR� RV� PDLV�
SURPLVVRUHV�DTXHOHV�FRQVHJXLGRV�FRP�R�UiFLR�GH�LQIRUPDomR��
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$EVWUDFW�

,Q� WKLV� WKHVLV� ZH� LQYHVWLJDWH� ZD\V� WR� LQWHJUDWH� WZR� GLIIHUHQW� GDWD� PLQLQJ�
WHFKQLTXHV�� RQH� LV� GHVFULSWLYH�� WKH� DVVRFLDWLRQ� UXOHV� GLVFRYHU\�� DQG� WKH� RWKHU� LV�
SUHGLFWLYH�� WKH� GHFLVLRQ� WUHH� OHDUQLQJ�� 7KH�PDLQ� REMHFWLYHV� DUH� LQWHJUDWLQJ� WKH� WZR�
WHFKQLTXHV�XVLQJ�D�FDVFDGH�JHQHUDOL]DWLRQ�PHWKRGRORJ\�DQG�REWDLQLQJ� OHVV�FRPSOH[�
PRGHOV� ZLWK� EHWWHU� SUHGLFWLRQ� FDSDELOLW\� WKDQ� WKRVH� SURGXFHG� E\� FRQYHQWLRQDO�
GHFLVLRQ�WUHH�DOJRULWKPV��

:H�SURSRVH�D�PHWKRG� WKDW� FRQVLVWV� LQ� WKH� VHTXHQWLDO� DSSOLFDWLRQ�RI�GLVFRYHU\�
DVVRFLDWLRQ� UXOHV� DOJRULWKP� DQG� OHDUQLQJ� GHFLVLRQ� WUHH� DOJRULWKP�� *LYHQ� D� FHUWDLQ�
FODVVLILFDWLRQ�SUREOHP��WKH�DOJRULWKP�RI�GLVFRYHU\�DVVRFLDWLRQ�UXOHV�ILQGV�DOO�WKH�LWHP�
VHWV� DYDLODEOH� RQ� GDWD�� ZKLFK� DUH� UHSUHVHQWHG� E\� DWWULEXWH YDOXH�� 7KH� PRVW�
LQWHUHVWLQJ� LWHP� VHWV� DUH� VHOHFWHG� XVLQJ� DQ� RUGHULQJ� KHXULVWLF�� $IWHUZDUGV� WKH\� DUH�
SURMHFWHG�RQ�WKH�GDWD�VHW�DV�ELQDU\�DWWULEXWHV��(DFK�LQVWDQFH�RI�WKH�WUDLQLQJ�DQG�WHVWLQJ�
VHW� ZLOO� DVVXPH� WKH� YDOXH� RQH� LI� DQG� RQO\� LI�� WKH� SDLU� FRQMXQFWLRQ� DWWULEXWH YDOXH�
RFFXUV� IRU� WKDW� LQVWDQFH�� $� PRGHO� LV� JHQHUDWHG� E\� WKH� DOJRULWKP� RI� GHFLVLRQ� WUHH�
OHDUQLQJ��,I�WKH�QHZ�DWWULEXWHV�DUH�VHOHFWHG�IRU�D�GHFLVLRQ�QRGH�WHVW��WKH�GHFLVLRQ�WUHH�
UHSUHVHQWDWLRQ� ODQJXDJH� ZLOO� DOVR� EH� H[WHQGHG�� WKXV� LQFRUSRUDWLQJ� WKH� DVVRFLDWLRQ�
UXOHV�UHSUHVHQWDWLRQ�ODQJXDJH��

7KH�HPSLULFDO�HYDOXDWLRQ�RI�WKLV�PHWKRGRORJ\�SURYHV�WKDW�WKH�JHQHUDWHG�PRGHOV�
DUH� PRUH� H[DFW� WKDQ� WKRVH� JHQHUDWHG� E\� FRQYHQWLRQDO� PHWKRGV� RI� GHFLVLRQ� WUHHV��
)XUWKHUPRUH��WKH\�DUH�OHVV�FRPSOH[��6HYHUDO�RUGHULQJ�KHXULVWLFV�ZHUH�XVHG�LQ�RUGHU�WR�
VHOHFW� LWHP� VHWV�� $OWKRXJK� JRRG� UHVXOWV� ZHUH� REWDLQHG� LQ� DOO� KHXULVWLFV�� WKH� PRVW�
SURPLVLQJ�ZHUH�WKRVH�REWDLQHG�WKURXJK�WKH�LQIRUPDWLRQ�UDWLR��
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�� ,1752'8d­2 ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� &RQFHLWRV�IXQGDPHQWDLV��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� 0RWLYDomR ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� 3ULQFLSDLV�FRQWULEXLo}HV �������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� 2UJDQL]DomR�GD�WHVH ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
�� 7e&1,&$6�'(�(;75$&d­2�'(�&21+(&,0(172 ����������������������������������� ��
���� ÈUYRUHV�GH�GHFLVmR ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� $SUHQGL]DJHP�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR ������������������������������������������������������������������������������ ��������� $OJRULWPR�$SULRUL ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

������ $SUHQGL]DJHP�GH�UHJUDV�GH�FODVVLILFDomR�������������������������������������������������������������������������� ���
���� +HXUtVWLFDV�SDUD�D�VHOHFomR�GH�UHJUDV��������������������������������������������������������������������������������� ��������� 7DEHODV�GH�FRQWLQJrQFLD ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

������ +HXUtVWLFDV�DSOLFDGDV�QD�iUHD�GH�GDWD�PLQLQJ�������������������������������������������������������������������� ���
������ +HXUtVWLFDV�GD�iUHD�GD�HVWDWtVWLFD ��������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ +HXUtVWLFDV�GD�iUHD�GD�WHRULD�GD�LQIRUPDomR���������������������������������������������������������������������� ���

���� 0RGHORV�P~OWLSORV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��������� ,QGXomR�FRQVWUXWLYD ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 7LSRV�GH�PRGHORV�P~OWLSORV ���������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ *HQHUDOL]DomR�HP�FDVFDWD ������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 0pWRGRV�DOWHUQDWLYRV�SDUD�FRQVWUXomR�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR �������������������������������������������� ���

���� $YDOLDomR�GH�PRGHORV����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��������� (VWLPDWLYD�GD�WD[D�GH�HUUR ������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 2XWUDV�GLPHQV}HV�GH�DYDOLDomR ����������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

�� 0(72'2/2*,$ ���������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� 0RWLYDomR ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� $UTXLWHFWXUD�GR�PRGHOR ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
���� $YDOLDomR�GRV�PRGHORV�JHUDGRV������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� ([HPSOR�LOXVWUDWLYR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�� 5(68/7$'26�(;3(5,0(17$,6����������������������������������������������������������������� ���
���� $PELHQWH�GH�PRGHODomR�GDV�H[SHULrQFLDV �������������������������������������������������������������������������� ���
���� &RQMXQWRV�GH�GDGRV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� )LOWUR�GH�FRQMXQWRV�IUHTXHQWHV �������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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���� 5HVXOWDGRV�FRP�DV�GLIHUHQWHV�KHXUtVWLFDV�GH�RUGHQDomR���������������������������������������������������� ��������� &RHILFLHQWH�GH�HQWURSLD ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ *DQKR�GH�LQIRUPDomR �������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 5iFLR�GH�LQIRUPDomR ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ &RHILFLHQWH�GH�*LQL ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ ËQGLFH�GH�DVVRFLDomR�GH�.UXVNDO�*RRGPDQ����������������������������������������������������������������������� ���
������ &RHILFLHQWH�GH�LQWHUHVVH����������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ &RHILFLHQWH�GH�/DSODFH������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
������ &RHILFLHQWH�GH�FRUUHODomR�������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

���� 5HVXPR�GRV�UHVXOWDGRV �������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� 'LVFXVVmR������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�� &21&/86­2 ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� 5HVXPR�GR�PpWRGR�SURSRVWR�H�GRV�UHVXOWDGRV�REWLGRV������������������������������������������������������ ���
���� &RQWULEXLo}HV�GHVWH�HVWXGR�������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� 7UDEDOKR�)XWXUR ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
$SrQGLFH�$�±�&RQMXQWRV�GH�GDGRV ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ���$���7LF7DF7RH ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

$���0RQNV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
$���3URPRWHUV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

$SrQGLFH�%�±�5HVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�FRHILFLHQWH�GH�HQWURSLD ���������������������������������������������������� ���%���5HVXOWDGRV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
%���*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

$SrQGLFH�&�±�5HVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�GR�JDQKR�GH�LQIRUPDomR ������������������������������������������������� ���&���5HVXOWDGRV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
&���*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

$SrQGLFH�'�±�5HVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�UiFLR�GH�LQIRUPDomR �������������������������������������������������������� ���'���5HVXOWDGRV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
'���*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

$SrQGLFH�(�±�5HVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�FRHILFLHQWH�GH�*LQL ����������������������������������������������������������� ���(���5HVXOWDGRV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
(���*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

$SrQGLFH�)�±�5HVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�tQGLFH�GH�DVVRFLDomR�NUXVNDO�*RRGPDQ �������������������������� ���)���5HVXOWDGRV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)���*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

$SrQGLFH�*�±�5HVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�FRHILFLHQWH�GH�LQWHUHVVH ������������������������������������������������������ ���*���*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
$SrQGLFH�+�±�5HVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�FRHILFLHQWH�GH�/DSODFH �������������������������������������������������������� ���+���*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
$SrQGLFH�,�±�5HVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�FRHILFLHQWH�GH�FRUUHODomR�������������������������������������������������� ���,���*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
%,%/,2*5$),$�������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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ËQGLFH�GH�ILJXUDV�

)LJXUD������3URFHVVR�GH�GHVFREHUWD�GH�FRQKHFLPHQWR�������������������������������������������������� ��
)LJXUD������&RPSRQHQWHV�GH�XP�VLVWHPD�GH�DSUHQGL]DJHP�GH�FRQFHLWRV �������������������� ��
)LJXUD������(VSDoR�GH�LQVWkQFLDV�H�FRUUHVSRQGHQWH�iUYRUH�GH�GHFLVmR������������������������� ��
)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�GH� ( ) �� '&%$ ∧∨∧ �FRP�UHSOLFDomR�GH�FRQFHLWRV�������� ���
)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�PXOWLYDULDGD��������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�GH� ( ) �� '&%$ ∧∨∧ �VHP�UHSOLFDomR�GH�FRQFHLWRV �������� ���
)LJXUD������&RPSOH[LGDGH�GR�HVSDoR�GH�SURFXUD�GR�DOJRULWPR�$SULRUL��������������������� ���
)LJXUD������3ULPHLUD�IDVH�GR�DOJRULWPR�$SULRUL���������������������������������������������������������� ���
)LJXUD������$OJRULWPR�$SULRUL���JHUDomR�GRV�FRQMXQWRV�IUHTXHQWHV ��������������������������� ���
)LJXUD������$OJRULWPR�$SULRUL���FRQVWUXomR�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR������������������������� ���
)LJXUD������)URQWHLUD�VXSRUWH�FRQILDQoD��6&� ������������������������������������������������������������ ���
)LJXUD�������$UTXLWHFWXUD�GR�PRGHOR�GH�JHQHUDOL]DomR�HP�FDVFDWD��������������������������� ���
)LJXUD������$UTXLWHFWXUD�GR�PpWRGR�SURSRVWR ������������������������������������������������������������ ���
)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�FRQVWUXtGD�D�SDUWLU�GRV�GDGRV�GH�QtYHO����LWHUDomR��� � ���
)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�JHUDGD�SHOD�PHWRGRORJLD�SURSRVWD��LWHUDomR������������� ���
)LJXUD������ÈUYRUH�GHFLVmR�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV��RULJLQDO��0RQN���LWHUDomR��� ������ ���
)LJXUD������ÈUYRUH�GHFLVmR�REWLGD�QR� FRQMXQWR�GH�GDGRV� �HVWHQGLGR��0RQN�� FRP�R�

FRHILFLHQWH�GH�HQWURSLD�H�ILOWUR�GH�VHOHFomR����LWHUDomR��� ����������������������� ���
)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�REWLGD�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV��RULJLQDO��0RQN���LWHUDomR�

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�REWLGD�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV��HVWHQGLGR��0RQN��FRP�R�

JDQKR�GH�LQIRUPDomR�H�ILOWUR�GH�VHOHFomR����LWHUDomR����������������������������� ���
)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�REWLGD�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�7LF7DF7RH��LWHUDomR��� ���
)LJXUD� �����ÈUYRUH� GH� GHFLVmR� REWLGD� QR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� �HVWHQGLGR��7LF7DF7RH�

FRP�R�UiFLR�GH�LQIRUPDomR�H�R�ILOWUR�GH�VHOHFomR����LWHUDomR����������������� ���
)LJXUD� ����� ÈUYRUH� GH� GHFLVmR� REWLGD� QR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� �RULJLQDO�� 3URPRWHUV�

�LWHUDomR�������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUD� ����� ÈUYRUH� GH� GHFLVmR� REWLGD� QR� FRQMXQWR� �HVWHQGLGR�� 3URPRWHUV� FRP� R�

FRHILFLHQWH�GH�*LQL��H�R�ILOWUR�GH�VHOHFomR����LWHUDomR��� ������������������������� ���
)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�REWLGD�QR�FRQMXQWR�0RQN���RULJLQDO��QD�LWHUDomR�� ��� ���
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)LJXUD� ������ ÈUYRUH� GHFLVmR� QR� FRQMXQWR� �HVWHQGLGR�� 0RQN�� FRP� R� tQGLFH� GH�
.UXVNDO�*RRGPDQ�H�R�ILOWUR�GH�VHOHFomR����LWHUDomR������������������������������ ���

)LJXUD� ������ *UiILFR� GH� TXDGUDQWHV� SDUD� RV� UHVXOWDGRV� GR�PRGHOR� FRP� R� UiFLR� GH�
LQIRUPDomR����������������������������������������������������������������������������������������������� ���

)LJXUD������$UTXLWHFWXUD�UHVXPLGD�GR�PpWRGR�SURSRVWR �������������������������������������������� ���



�

�[�

ËQGLFH�GH�WDEHODV�

7DEHOD������%DVH�GH�GDGRV�WUDQVDFFLRQDO�������������������������������������������������������������������� ���
7DEHOD������6HJXQGD�IDVH�GR�DOJRULWPR�$SULRUL ��������������������������������������������������������� ���
7DEHOD������7DEHOD�GH�FRQWLQJrQFLD���������������������������������������������������������������������������� ���
7DEHOD������([HPSOR�GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�7LF7DF7RH�GH�QtYHO�� ���������������������������� ���
7DEHOD������5HVXOWDGRV�GR�ILOWUR�GRV�FRQMXQWRV�IUHTXHQWHV ���������������������������������������� ���
7DEHOD������([HPSOR�GH�XPD�WDEHOD�GH�FRQWLQJrQFLD������������������������������������������������� ���
7DEHOD������&RQMXQWR�GH�GDGRV�7LF7DF7RH�GH�QtYHO�������������������������������������������������� ���
7DEHOD������5HVXOWDGRV�GR�H[HPSOR�GR�PRGHOR�HP�FDVFDWD��������������������������������������� ���
7DEHOD������&RQMXQWRV�GH�GDGRV�FRQVLGHUDGRV�QR�HVWXGR�HPStULFR���������������������������� ���
7DEHOD������)LOWUR�GH�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�������������������������������������������������� ���
7DEHOD������5HVXOWDGRV�UHFRUUHQGR�DR�FRHILFLHQWH�GH�HQWURSLD�FRP�R�WHUFHLUR�ILOWUR�GH�

RUGHQDomR ������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
7DEHOD������7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�SDUD�R�FRHILFLHQWH�GH�HQWURSLD ���������������������������� ���
7DEHOD������5HVXOWDGRV�UHFRUUHQGR�DR�JDQKR�GH�LQIRUPDomR�FRP�R�WHUFHLUR�ILOWUR�GH�

VHOHFomR ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEHOD������7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�SDUD�R�JDQKR�GH�LQIRUPDomR������������������������������� ���
7DEHOD������5HVXOWDGRV�UHFRUUHQGR�j�IXQomR�UiFLR�GH�LQIRUPDomR�FRP�R�WHUFHLUR�ILOWUR�

GH�RUGHQDomR�������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEHOD������7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�SDUD�R�UiFLR�GH�LQIRUPDomR �������������������������������� ���
7DEHOD������7DEHOD�GH�UHVXOWDGRV�UHFRUUHQGR�DR�FRHILFLHQWH�GH�*LQL�H�FRP�R�ILOWUR�GH�

RUGHQDomR�� ��������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEHOD�������7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�SDUD�R�FRHILFLHQWH�GH�*LQL �������������������������������� ���
7DEHOD�������5HVXOWDGRV�UHFRUUHQGR�R�tQGLFH�GH�.UXVNDO�*RRGPDQ�FRP�R�ILOWUR�GH�

VHOHFomR�� ������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
7DEHOD�������7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�SDUD�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�tQGLFH�GH�

.UXVNDO�*RRGPDQ ����������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEHOD�������5HVXOWDGRV�UHFRUUHQGR�DR�FRHILFLHQWH�GH�LQWHUHVVH�FRP�R�ILOWUR�GH�

VHOHFomR�Q~PHUR�� ����������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEHOD�������7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�SDUD�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�FRHILFLHQWH�GH�

LQWHUHVVH��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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7DEHOD�������5HVXOWDGRV�UHFRUUHQGR�DR�FRHILFLHQWH�GH�/DSODFH ��������������������������������� ���
7DEHOD�������7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�SDUD�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�FRHILFLHQWH�GH�

/DSODFH ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
7DEHOD�������5HVXOWDGRV�UHFRUUHQGR�DR�FRHILFLHQWH�GH�FRUUHODomR ����������������������������� ���
7DEHOD������7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�SDUD�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�FRHILFLHQWH�GH�

FRUUHODomR ������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
7DEHOD�������5HVXPR�GD�SHUIRUPDQFH�GRV�PRGHORV�FRP�DV�GLIHUHQWHV�KHXUtVWLFDV�GH�

RUGHQDomR ������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
7DEHOD�������5HVXPR�GRV�WHVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD ������������������������������������������������������� ���
7DEHOD�������5HVXPR�GR�WLSR�GH�JDQKRV�REWLGR�HP�FDGD�FRQMXQWR�GH�GDGRV�H�FRP�

FDGD�KHXUtVWLFD ����������������������������������������������������������������������������������������� ���
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�� ,QWURGXomR�
$�GHVFREHUWD�GH�FRQKHFLPHQWR�D�SDUWLU�GH�EDVHV�GH�GDGRV��.RZQOHGJH�'LVFRYHU\�

'DWDEDVHV��p�XP�UDPR�PXOWLGLVFLSOLQDU�TXH�UHVXOWRX�GH�FRQWULEXLo}HV�GD�HVWDWtVWLFD��GD�
DSUHQGL]DJHP�DXWRPiWLFD�H�GH�EDVHV�GH�GDGRV��(VWD�iUHD� WHP�GHVSHUWDGR�XP�FUHVFHQWH�
LQWHUHVVH� GHYLGR� DR� DXPHQWR� H[SRQHQFLDO� GH� GDGRV� DUPD]HQDGRV� H� j� QHFHVVLGDGH�
HFRQyPLFD�H�FLHQWtILFD�GH�H[WUDLU�LQIRUPDomR��2�SURFHVVR�GH�DXWRPDomR�GD�DTXLVLomR�GH�
FRQKHFLPHQWR� p� XP�GRV� IDFWRUHV� TXH� WRUQDP�D� DSUHQGL]DJHP�DXWRPiWLFD�XPD� iUHD�GH�
LQYHVWLJDomR�PXLWR�DFWLYD��

$V�GLIHUHQWHV�IDVHV�TXH�FRQGX]HP�j�H[WUDFomR�GH�FRQKHFLPHQWR�FRQWLGR�QDV�EDVHV�
GH� GDGRV� IRUDP� LGHQWLILFDGDV� SRU� )D\\DG� HW� DO�� �������� (VWH� SURFHVVR�� LOXVWUDGR� QD�
)LJXUD� ����� LQLFLD�VH� SHOD� VHOHFomR� GRV� GDGRV� D� DQDOLVDU�� VHJXLGR� SHOD� VXD� OLPSH]D��
WUDQVIRUPDomR�H�UHGXomR��2�SURFHVVR�GH�GDWD�PLQLQJ��GHILQLGR�FRPR�XP�SURFHGLPHQWR�
DXWRPiWLFR� GH� H[WUDFomR� GH� SDGU}HV� ~WHLV�� QmR� WULYLDLV� H� LQWHOLJtYHLV�� FRQVWLWXL� D� IDVH�
VHJXLQWH��6HJXH�VH�D� DYDOLDomR�GRV� VHXV� UHVXOWDGRV� H� D�GHILQLomR�GH�XP�FRQKHFLPHQWR�
SRVVtYHO�GD�EDVH�GH�GDGRV��

&RQKHFLPHQWR

6HOHFomR�H
$PRVWUDJHP

3URFHVVDPHQWR
H�/LPSH]D

7UDQVIRUPDomR
	�5HGXomR

'DWD�0LQLQJ
$YDOLDomR

&RQKHFLPHQWR

6HOHFomR�H
$PRVWUDJHP

3URFHVVDPHQWR
H�/LPSH]D

7UDQVIRUPDomR
	�5HGXomR

'DWD�0LQLQJ
$YDOLDomR

�
)LJXUD������3URFHVVR�GH�GHVFREHUWD�GH�FRQKHFLPHQWR�

(VSHUD�VH� TXH� DWUDYpV� GH� XP�PRGHOR� GH� LQIHUrQFLD� H� GH� XP� FRQMXQWR� GDGRV�� VH�
SRVVD�� FRP� DFHVVR� D� UHFXUVRV� FRPSXWDFLRQDLV�� REWHU� XPD� UHSUHVHQWDomR� GH�
FRQKHFLPHQWR�FRQWLGR�QRV�GDGRV��(VWH�FRQKHFLPHQWR�p�~WLO�SDUD�HIHLWRV�GH�GLDJQyVWLFR��
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PRGHODomR��SUHYLVmR�RX�QD�GHVFREHUWD�GH�UHODo}HV�H[LVWHQWHV�QDV�EDVHV�GH�GDGRV��2�VHX�
UHFRQKHFLPHQWR�PDQXDO�VHULD�H[WUHPDPHQWH�GLItFLO�GDGD�D�VXD�FRPSOH[LGDGH��

���� &RQFHLWRV�IXQGDPHQWDLV�
$� DSUHQGL]DJHP� LQGXWLYD� FRQVLVWH� HP� FRQVWUXLU� WHRULDV� JHUDLV� D� SDUWLU� GH� XP�

FRQMXQWR� OLPLWDGR� GH� IDFWRV�� 1XP� SUREOHPD� WtSLFR�� RV� IDFWRV� VmR� DSUHVHQWDGRV� VRE� D�
IRUPD� GH� XP� FRQMXQWR� GH� H[HPSORV�� WDPEpP�GHVLJQDGRV� GH� LQVWkQFLDV�� LQGLYtGXRV� RX�
FDVRV��H�R�REMHFWLYR�p�R�GH�SURGX]LU�D�GHVFULomR�GH�XP�FRQFHLWR��WHRULD�RX�KLSyWHVH��TXH�
JHQHUDOL]H�RV�IDFWRV��$�GHVFULomR�GR�FRQFHLWR�p�R�UHVXOWDGR�GD�DSUHQGL]DJHP�H�GHYH�VHU�
LQWHOLJtYHO�� QD� PHGLGD�� HP� SRGH� VHU� DSUHHQGLGD�� GLVFXWLGD� H� DSOLFDGR� DRV� DFWXDLV�
H[HPSORV��

$� LQIRUPDomR� IRUQHFLGD� D� XP� VLVWHPD� GH� DSUHQGL]DJHP� WRPD� D� IRUPD� GH� XP�
FRQMXQWR� GH� LQVWkQFLDV�� &DGD� LQVWkQFLD� UHSUHVHQWD� XP� H[HPSOR� GR� FRQFHLWR� D� VHU�
DSUHHQGLGR� H� p� FDUDFWHUL]DGD� SHORV� YDORUHV� GH� XP� FRQMXQWR� GH� DWULEXWRV� SUp��
�GHWHUPLQDGRV��&DGD� DWULEXWR� WRPD�RV� YDORUHV� QXP�GRPtQLR��(P�SUREOHPDV� UHDLV�� XP�
H[HPSOR�SRGH�FRQWHU�DWULEXWRV�GH�QDWXUH]D�GLIHUHQWH��1HVWH�HVWXGR��D�FODVVLILFDomR�GRV�
DWULEXWRV�TXDQWR�DR�WLSR�GH�YDORUHV�TXH�DVVXPHP�p�IHLWD�GD�VHJXLQWH�IRUPD��

•� $WULEXWRV� QRPLQDLV�� SRGHP� DVVXPLU� XP� FRQMXQWR� OLPLWDGR� GH� YDORUHV�
GLIHUHQWHV��

•� $WULEXWRV�ELQiULRV��WRPDP�XP�GH�GRLV�YDORUHV�SRVVtYHLV��
•� $WULEXWRV� FRQWtQXRV�� FRQWrP� YDORUHV� QXPpULFRV�� VHQGR� SRVVtYHO� HVWDEHOHFHU�

UHODo}HV�GH�RUGHP��
1R�FRQWH[WR�GHVWD�DSUHQGL]DJHP��p�XVXDO�GLVWLQJXLU�HQWUH�DV�WpFQLFDV�GH�SUHYLVmR�H�

GHVFULWLYDV�� (QTXDQWR� QDV� SULPHLUDV� R� REMHFWLYR� p� SUHYHU� XPD� YDULiYHO�� RX� DWULEXWR��
DWUDYpV�GH�XP�PRGHOR��QDV�VHJXQGDV��R�REMHFWLYR�p�GHVFUHYHU�DV�UHODo}HV�H[LVWHQWHV�HQWUH�
DV�YDULiYHLV�GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV��

1DV�WpFQLFDV�GH�SUHYLVmR��p�IRUQHFLGR�XP�FRQMXQWR�GH�H[HPSORV�RQGH�R�YDORU�GD�
YDULiYHO�D�SUHYHU�p�FRQKHFLGR��$�SDUWLU�GRV�H[HPSORV�GR�FRQMXQWR�GH�WUHLQR�p�FRQVWUXtGR�
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XP� PRGHOR� TXH� SRGHUi� VHU� XWLOL]DGR� SDUD� SUHYHU� R� YDORU� GD� YDULiYHO� REMHFWLYR�� HP�
H[HPSORV�SDUD�RV�TXDLV�R�YDORU�GHVWD�YDULiYHO�p�GHVFRQKHFLGR��1R�FRQWH[WR�GHVWD�WpFQLFD�
SRGHPRV�HQFRQWUDU�GRLV�WLSRV�GH�DSUHQGL]DJHP��D�GH�FODVVLILFDomR��VH�D�YDULiYHO�D�SUHYHU�
FRQWLYHU�XP�FRQMXQWR�OLPLWDGR�GH�FDWHJRULDV��H�D�GH�UHJUHVVmR�VH�D�YDULiYHO�D�SUHYHU�IRU�
FRQWtQXD��$�DSUHQGL]DJHP�GH�FODVVLILFDomR�p�PXLWDV�YH]HV�GHVLJQDGD�GH�VXSHUYLVLRQDGD�
�:LWWHQ�H�)UDQN����������

1DV�WpFQLFDV�GHVFULWLYDV�R�REMHFWLYR�p�GHVFREULU�HVWUXWXUDV�LQWHUHVVDQWHV�H[LVWHQWHV�
QRV�GDGRV��1D�DSUHQGL]DJHP�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�VmR�SURFXUDGDV�TXDLVTXHU�UHODo}HV�
H[LVWHQWHV�QRV�GDGRV�H�QmR�DSHQDV�DTXHODV�TXH�SUHYrHP�XP�YDORU�SDUWLFXODU�GD�FODVVH��(�
D� DSUHQGL]DJHP� GH� DJUXSDPHQWRV� �FOXVWHULQJ�� p� XVDGD� SDUD� DJUXSDU� WHUPRV� TXH�
QDWXUDOPHQWH�HVWmR�DVVRFLDGRV��:LWWHQ�H�)UDQN���������

8P� DOJRULWPR� GH� DSUHQGL]DJHP� GH� FRQFHLWRV� FRQVLVWH� QXP� FRQMXQWR� GH�
SURFHGLPHQWRV�TXH�YLVDP�D�FRQVWUXomR�GH�XP�PRGHOR��6HJXQGR�)D\\DG�HW�DO�� ��������
DTXHOH�p�FDUDFWHUL]DGR�SRU�WUrV�FRPSRQHQWHV���

�L�� 5HSUHVHQWDomR��TXH�p�D�OLQJXDJHP�IRUPDO�GH�GHVFULomR�GRV�FRQFHLWRV���
�LL�� 3URFXUD�� TXH� p� D� IRUPD� FRPR� R� DOJRULWPR� HQFRQWUD� D� GHVFULomR� GR�

FRQFHLWR�REMHFWLYR���
�LLL�� &RPSRQHQWH� GH� DYDOLDomR�� PHGH� D� TXDOLGDGH� GDV� YiULDV� GHVFULo}HV� GH�

FRQFHLWRV�� H� p� XVDGD� VLPXOWDQHDPHQWH� SDUD� JXLDU� D� SURFXUD� H� GHFLGLU�
TXDQGR�p�TXH�HVWD�GHYH�SDUDU���

2� PRGHOR� UHVXOWDQWH� GD� DSOLFDomR� GR� DOJRULWPR� GH� DSUHQGL]DJHP� SHUPLWH� REWHU� R�
FRQFHLWR� REMHFWLYR� SDUD� FDGD� H[HPSOR� TXH� OKH� VHMD� VXEPHWLGR�� 1D� )LJXUD� ���� HVWmR�
GHVFULWDV� DV� YiULDV� FRPSRQHQWHV� GH� XP� VLVWHPD� GH� DSUHQGL]DJHP�� WDO� FRPR� IRUDP�
GHVFULWDV��

2V� PRGHORV� LQGX]LGRV� SRGHP� VHU� DSOLFDGRV� SDUD� SUHYHU� D� FODVVH�� 3DUD� FDGD�
H[HPSOR�TXH�OKH�VHMD�VXEPHWLGR��R�PRGHOR�FRQVHJXH�LQIHULU�R�YDORU�GD�FODVVH��(VWD�IDVH�
p� GHVFULWD� SHOD� )LJXUD� ���� FRPR� D� FRPSRQHQWH� GH� SHUIRUPDQFH� GR� VLVWHPD� GH�
DSUHQGL]DJHP��
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&RQMXQWR�GH�WUHLQR
([HPSORV�&ODVVLILFDGRV

6LVWHPD�GH�$SUHQGL]DJHP
� 5HSUHVHQWDomR
� (VWUDWpJLD�GH�3URFXUD
� $YDOLDomR

&RPSRQHQWH�3HUIRUPDQFH

� 'HILQLo}HV�GD�FODVVH
� 3URFHVVR�GH�,QIHUrQFLD

([HPSORV�7HVWH

3UHYLV}HV�&ODVVH

&RQMXQWR�GH�WUHLQR
([HPSORV�&ODVVLILFDGRV

6LVWHPD�GH�$SUHQGL]DJHP
� 5HSUHVHQWDomR
� (VWUDWpJLD�GH�3URFXUD
� $YDOLDomR

6LVWHPD�GH�$SUHQGL]DJHP
� 5HSUHVHQWDomR
� (VWUDWpJLD�GH�3URFXUD
� $YDOLDomR

&RPSRQHQWH�3HUIRUPDQFH

� 'HILQLo}HV�GD�FODVVH
� 3URFHVVR�GH�,QIHUrQFLD

([HPSORV�7HVWH

3UHYLV}HV�&ODVVH �
)LJXUD������&RPSRQHQWHV�GH�XP�VLVWHPD�GH�DSUHQGL]DJHP�GH�FRQFHLWRV�

3DUD� LQGX]LU� XPD� WHRULD� D� SDUWLU� GH� XP� FRQMXQWR� GH� WUHLQR�� XP� VLVWHPD� GH�
DSUHQGL]DJHP�DVVXPH�GHWHUPLQDGRV�SUHVVXSRVWRV��TXH�VmR�GHVLJQDGRV�GH�YLpV��0LWFKHOO��
������� 2� YLpV� SRGH� VHU� GLYLGLGR� HP� DEVROXWR� RX� UHODWLYR�� 2� SULPHLUR� HVWi� OLJDGR� j�
GHVFULomR�GH�OLQJXDJHP�GDV�WHRULDV�XVDGDV��R�YLpV�GD�OLQJXDJHP��H�UHVWULQJH�RV�GRPtQLRV�
GDV� WHRULDV�TXH�SRGHP�VHU�� H[SUHVVDV�H�DSUHHQGLGDV��SHOR�VLVWHPD�GH�DSUHQGL]DJHP��2�
VHJXQGR�p�R�UHVXOWDGR�GD�RUGHQDomR�GDV�KLSyWHVHV��

8P�DOJRULWPR�GH�DSUHQGL]DJHP�TXH�QmR�UHFRUUD�D�TXDLVTXHU�SUHVVXSRVWRV�WHP�XPD�
UHGX]LGD� SUREDELOLGDGH� GH� JHUDU� XPD� WHRULD� ~WLO�� SRLV� H[LVWH� XP� HOHYDGR� Q~PHUR� GH�
WHRULDV�FRQVLVWHQWHV�FRP�R�FRQMXQWR�GH� WUHLQR��H�DR�PHVPR� WHPSR�QmR�H[LVWH�TXDOTXHU�
LQGLFDomR� VREUH� TXDO� GHODV� D� PHOKRU� �0LWFKHOO�� ������� $VVLP�� RV� VLVWHPDV� GH�
DSUHQGL]DJHP�UHFRUUHP�DR�YLpV�SDUD�UHGX]LU�R�DPSOR�HVSDoR�GH�KLSyWHVHV�SRVVtYHLV�D�XP�
FRQMXQWR�GH�KLSyWHVHV�SUHIHUHQFLDLV��

���� 0RWLYDomR��
1HVWD� WHVH� HVWXGDPRV� IRUPDV� GH� LQWHJUDU� RV� GRLV� WLSRV� GH� WpFQLFDV� WHQGR� FRPR�

SULQFLSDO� REMHFWLYR� D� FRQVWUXomR� GH� PRGHORV� FRP� PDLRU� SRGHU� GH� SUHYLVmR�� 9DPRV�
XWLOL]DU�GRLV� WLSRV�GH�WpFQLFDV�GH�DSUHQGL]DJHP��XPD�GHVFULWLYD��D�GHVFREHUWD�GH�UHJUDV�
GH�DVVRFLDomR��H�RXWUD�GH�SUHYLVmR��D�DSUHQGL]DJHP�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR���

3RU�XP�ODGR��RV�DOJRULWPRV�GH�GHVFREHUWD�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�VmR�FRPSRVWRV�
SRU�GXDV� IDVHV�� D� H[WUDFomR�GH� FRQMXQWRV�GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� H�JHUDomR�GH� UHJUDV�GH�
DVVRFLDomR�� 1D� SULPHLUD� IDVH� p� H[HFXWDGD� XPD� SURFXUD� FRPSOHWD� GR� HVSDoR� H� VmR�
HQFRQWUDGRV� RV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV�� (VWHV� FRQMXQWRV� WRPDP� D� IRUPD� GH�
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FRQMXQo}HV� YDORUDWUL = � H� UHSUHVHQWDP� D� FR�RFRUUrQFLD� VLPXOWkQHD� GH� FRQMXQo}HV� GH�
YDORUHV�GH�GLIHUHQWHV�DWULEXWRV��1D�VHJXQGD�IDVH��VmR�JHUDGDV�DV�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR��

3RU�RXWUR�ODGR��RV�DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DJHP�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�ID]HP�XPD�
SURFXUD� KHXUtVWLFD� GR� HVSDoR� GH� KLSyWHVHV�� HP� FDGD� Qy� GH� GHFLVmR� p� VHOHFFLRQDGR�XP�
WHVWH�QR�YDORU�GH�XP�DWULEXWR�DVVXPLQGR�TXH�WRGRV�RV�DWULEXWRV�VmR�LQGHSHQGHQWHV��8PD�
YH]�LQVWDODGR�XP�WHVWH��RV�H[HPSORV�GH�WUHLQR�VmR�GLYLGLGRV�H�R�SURFHVVR�p�UHSHWLGR�SDUD�
FDGD�VXEJUXSR�GH�H[HPSORV��&DGD�SHUFXUVR�GHVGH�D� UDL]�GD�iUYRUH�DWp�XPD�GDV� IROKDV�
GHILQH�XPD�UHJUD�GH�GHFLVmR��$V�UHJUDV�GH�GHFLVmR�WRPDP�D�IRUPD��VH� EDWUDDWU ML =∧= �
HQWmR� FFODVVH = ��H�FDGD�XPD�GDV�FRQGLo}HV�UHSUHVHQWD�XP�WHVWH�QXP�Qy�GH�GHFLVmR��

2�UHFXUVR�j�FRPELQDomR�GDV�WpFQLFDV�VXUJH�SDUD�FROPDWDU�DV�UHVWULo}HV�LQGLYLGXDLV�
GRV�DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DJHP��$OJXQV�GRV�DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DJHP�GH�iUYRUHV�GH�
GHFLVmR�WHVWDP�XP�~QLFR�DWULEXWR�HP�FDGD�Qy�GHFLVmR��6H�FRQVLGHUDPRV�D�UHSUHVHQWDomR�
QXPD�iUYRUH�GH�GHFLVmR�GR�FRQFHLWR� ( ) �� '&%$ ∧∨∧ ��DVVXPLQGR�TXH�WRGRV�RV�DWULEXWRV�
VmR� ELQiULRV�� YHULILFDPRV� TXH� HVVD� iUYRUH� GH� GHFLVmR� FRQWpP� WHVWHV� UHSHWLGRV� HP�GRLV�
GRV�VHXV�UDPRV��(VWH�SUREOHPD�p�GHVLJQDGR�GH�IUDJPHQWDomR�GH�FRQFHLWRV�H�UHVXOWD�GR�
WHVWH� UHDOL]DGR� QR� Qy� GH� GHFLVmR� QmR� UHIOHFWLU� D� UHDO� GLVWULEXLomR� GRV� UHJLVWRV�� $�
GHVFREHUWD� GH� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR� QmR� p� XPD� WpFQLFD� TXH� SRVVD� VHU� GLUHFWDPHQWH�
DSOLFDGD� D� WRGR� R� WLSR� GH� SUREOHPDV�� p� PDLV� DSURSULDGD� SDUD� DQiOLVH� H� GHVFULomR� GH�
HVWUXWXUDV� QRV� GDGRV�� $VVLP�� FDGD� XPD� GHVWDV� WpFQLFDV� GH� DSUHQGL]DJHP� SRVVXL�
GHWHUPLQDGDV� FDUDFWHUtVWLFDV� TXH� DV� WRUQDP�PDLV� DGHTXDGDV� SDUD� GHWHUPLQDGDV� WDUHIDV�
HP�GHWULPHQWR�GH�RXWUDV��

3UHWHQGHPRV� LQWHJUDU� HVWDV� GXDV� WpFQLFDV� GH� WDO� IRUPD� TXH�� D� H[WUDFomR� GH�
FRQKHFLPHQWR� DWUDYpV� GDV� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR� SRVVD� EHQHILFLDU� D� FODVVLILFDomR� GR�
FRQMXQWR� GH� GDGRV� SHOD� iUYRUH� GH� GHFLVmR�� 2� VXFHVVR� GD� LQWHJUDomR� GHVWDV� WpFQLFDV�
GHSHQGH�GD�IRUPD�FRPR�FRQVHJXLUPRV�UHVSRQGHU�D�FRQMXQWR�GH�TXHVW}HV��

�L�� &RPR� LQWHJUDU� R� FRQKHFLPHQWR� GRV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV�
HQFRQWUDGRV�SHOR�DOJRULWPR�GH�DSUHQGL]DJHP�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�QDV�
iUYRUHV�GH�GHFLVmR"�

�LL�� 4XDLV�RV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�D�VHUHP�VHOHFFLRQDGRV"�
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�LLL�� 4XDQWRV�QRYRV�DWULEXWRV�GHYHUmR�VHU�LQWHJUDGRV�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV"�
2� REMHFWLYR� ~OWLPR� p� GHVHQYROYHU� XPD�PHWRGRORJLD� TXH� SHUPLWD� JHUDU�PRGHORV�

TXH� REWHQKDP� PHOKRU� SHUIRUPDQFH� GR� TXH� DTXHOHV� JHUDGRV� SHORV� DOJRULWPRV�
FRQYHQFLRQDLV�GH�DSUHQGL]DJHP�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR��QR�TXH�UHVSHLWD�j�H[DFWLGmR�GDV�
SUHYLV}HV�H�j�FRPSOH[LGDGH�GDV�WHRULDV�JHUDGDV��

���� 3ULQFLSDLV�FRQWULEXLo}HV�
$V�SULQFLSDLV�FRQWULEXLo}HV�GHVWD�WHVH�VmR��
L�� 8PD�QRYD�PHWRGRORJLD�SDUD�FRPELQDU� UHJUDV�GH� DVVRFLDomR�H� iUYRUHV�GH�

GHFLVmR�� PHOKRUDQGR� RV� QtYHLV� GH� SUHYLVmR� GRV� PRGHORV� H� D� VXD�
FRPSOH[LGDGH��

LL�� 8PD�PHWRGRORJLD�SDUD�REWHU�PRGHORV�VRE�D� IRUPD�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�
TXH�XWLOL]DP�FRQMXQo}HV�GH�FRQGLo}HV�HP�QyV�GH�GHFLVmR��(VWHV�PRGHORV�
UHSUHVHQWDP�iUYRUHV�PXOWLYDULDGDV��

LLL�� ([SORUDU�HVWUDWpJLDV�SDUD�D�DYDOLDomR�GRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV��

���� 2UJDQL]DomR�GD�WHVH�
1R� VHJXQGR� FDStWXOR� DSUHVHQWDPRV� XPD� GHVFULomR� GDV� iUHDV� UHODFLRQDGDV�� DV�

iUYRUHV� GH� GHFLVmR�� DV� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR�� KHXUtVWLFDV� SDUD� RUGHQDomR� GH� UHJUDV�� RV�
PRGHORV� P~OWLSORV� H� D� DYDOLDomR� GH� PRGHORV�� 1R� WHUFHLUR� FDStWXOR� GHVFUHYHPRV� D�
PHWRGRORJLD� SURSRVWD� SDUD� FRPSURYDU� DV� KLSyWHVHV� VXEMDFHQWHV� D� HVWD� WHVH�� QHVWH�
FRQWH[WR�� DSUHVHQWDPRV�R�PpWRGR�SURSRVWR� H�GHVFUHYHPRV�DV� HWDSDV�QHFHVViULDV� j� VXD�
FRQVWUXomR�� 2V� UHVXOWDGRV� H[SHULPHQWDLV� SDUD� YiULRV� FRQMXQWRV� GH� GDGRV� VmR�
DSUHVHQWDGRV� H� GLVFXWLGRV� QR� TXDUWR� FDStWXOR�� 3RU� ~OWLPR�� QR� TXLQWR� FDStWXOR� VmR�
DSUHVHQWDGDV�DV�FRQFOXV}HV�GR�WUDEDOKR��EHP�FRPR�LQGLFDo}HV�SDUD�IXWXURV�WUDEDOKRV��
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�� 7pFQLFDV�GH�H[WUDFomR�GH�FRQKHFLPHQWR�
$� LQWHJUDomR� GH� PRGHORV� HQYROYH� D� VHOHFomR� GH� GLIHUHQWHV� WpFQLFDV� GH�

DSUHQGL]DJHP� SDUD� WRUQDU� D� VXD� FRPELQDomR� SRVVtYHO�� 1HVWH� FDStWXOR� GHVFUHYHPRV� DV�
WpFQLFDV�D�TXH�UHFRUUHPRV��1D�SULPHLUD�VHFomR��VmR�DERUGDGRV�RV�DVSHFWRV�IXQGDPHQWDLV�
GD� DSUHQGL]DJHP�GH� iUYRUHV� GH� GHFLVmR�� H� QD� VHJXQGD�� GHVFUHYHPRV� RV� DOJRULWPRV� GH�
DSUHQGL]DJHP�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR��$V�KHXUtVWLFDV�SDUD�VHOHFFLRQDU�RV�FRQMXQWRV�GH�
WHUPRV�IUHTXHQWHV�HP�SyV�SURFHVVDPHQWR�VmR�GHVFULWDV�QD� WHUFHLUD�VHFomR��2V�PRGHORV�
P~OWLSORV� VmR� DERUGDGRV� QD� TXDUWD� VHFomR�� 3RU� ~OWLPR�� GHVFUHYHUHPRV� DOJXPDV� GDV�
WpFQLFDV�PDLV�XVDGDV�QD�DYDOLDomR�GH�PRGHORV��

���� ÈUYRUHV�GH�GHFLVmR�

$V� iUYRUHV� GH� GHFLVmR� VmR� XP� GRV� PDLV� SRSXODUHV� PpWRGRV� GH� DSUHQGL]DJHP�
DXWRPiWLFD�� SRLV� DGDSWDP�VH� D� GLIHUHQWHV� GRPtQLRV� GH� GDGRV� H� VmR� IDFLOPHQWH�
LQWHUSUHWiYHLV�� TXHU� DWUDYpV� GD� VXD� UHSUHVHQWDomR� JUiILFD�� TXHU� SHOD� VXD� WUDQVIRUPDomR�
HP� UHJUDV� GH� GHFLVmR�� 6mR� FRQVWUXtGDV� UHFRUUHQGR� D� HVWUDWpJLDV� GR� WLSR� ³GLYLGLU� SDUD�
FRQTXLVWDU´�� RX� VHMD�� XP� SUREOHPD� FRPSOH[R� p� GLYLGLGR� HP� SUREOHPDV�PDLV� VLPSOHV��
(VWH�SURFHVVR�p�UHSHWLGR�DWp�VHU�HQFRQWUDGD�XPD�VROXomR�SDUD�R�SUREOHPD��

8PD�iUYRUH�GH�GHFLVmR�SRGH�VHU�GHILQLGD�SRU�XPD�IROKD�RX�SRU�XP�Qy�GH�GHFLVmR��
(P�FDGD�Qy�GH�GHFLVmR�p� UHDOL]DGR�XP� WHVWH� H�SDUD�FDGD�XP�GRV�SRVVtYHLV�YDORUHV�GR�
WHVWH� VDL� XP� UDPR� SDUD� IRUPDU� XPD� QRYD� iUYRUH� GH� GHFLVmR�� $� VHTXrQFLD� GH� QyV� GH�
GHFLVmR�GHVGH�D�UDL]�GD�iUYRUH�DWp�jV�IROKDV�IRUPD�XP�FDPLQKR�H�WRGRV�RV�FDPLQKRV�VmR�
PXWXDPHQWH�H[FOXVLYRV�H�H[DXVWLYRV��$V�UHJL}HV�GHILQLGDV�SHORV�FDPLQKRV�FREUHP�WRGR�
R�HVSDoR�GH�LQVWkQFLDV�H�QmR�H[LVWH�TXDOTXHU�VREUHSRVLomR�HQWUH�HOHV��$�FODVVLILFDomR�GH�
XPD� LQVWkQFLD� p� LQLFLDGD� QD� UDL]� GD� iUYRUH�� VHJXLQGR� GHSRLV� R� UDPR� LQGLFDGR� SHOR�
UHVXOWDGR�GR�WHVWH��H�DVVLP�VXFHVVLYDPHQWH�DWp�TXH�XP�Qy�IROKD�VHMD�HQFRQWUDGR��2�QRPH�
GD�FODVVH�FRQWLGR�QR�Qy�IROKD�p�R�UHVXOWDGR�ILQDO�GD�FODVVLILFDomR��
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8PD� iUYRUH� GH� GHFLVmR� SRGH� VHU� FDUDFWHUL]DGD� UHODWLYDPHQWH� j� IRUPD� FRPR� VmR�
WHVWDGRV�RV�DWULEXWRV�QXP�Qy�GH�GHFLVmR��$V�TXH�DGPLWHP�XP�WHVWH�D�XP�~QLFR�DWULEXWR��
HP� FDGD� Qy� GH� GHFLVmR� VmR� GHVLJQDGDV� GH� XQLYDULDGDV� SRU� FRQWUDSRVLomR� jV� iUYRUHV�
PXOWLYDULDGDV��FXMR�WHVWH�SRGH�VHU�UHSUHVHQWDGR�SRU�XPD�FRPELQDomR�GH�YiULRV�DWULEXWRV�
�%URGOH\� H� 8WRII�� ������� (VWD� OLPLWDomR� GDV� iUYRUHV� XQLYDULDGDV� FRQGLFLRQD� D� VXD�
FDSDFLGDGH�SDUD�UHSUHVHQWDU�VXFLQWDPHQWH�RV�FRQFHLWRV�H�PDQLIHVWD�VH�SHOD�H[LVWrQFLD�GH�
WHVWHV�UHSHWLGRV�DR�ORQJR�GD�iUYRUH��3DJDOOR�H�+DXVVOHU���������

&RQVLGHUDQGR�R�HVSDoR�ELGLPHQVLRQDO�GH�LQVWkQFLDV�DSUHVHQWDGR�QD�)LJXUD�����D��H�
D�FRUUHVSRQGHQWH�iUYRUH�GH�GHFLVmR��E���YHULILFDPRV�TXH�D�iUYRUH�GH�GHFLVmR�XQLYDULDGD�
DSUR[LPD�VH� GR� KLSHU�SODQR� IRUPDGR� SRU� �\[ ≤+ � DWUDYpV� GH� XPD� VpULH� GH� FRUWHV�
RUWRJRQDLV��
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D��(VSDoR�GH�3URFXUD E��ÈUYRUH�GH�'HFLVmR
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\�!��&ODVVH��

&ODVVH��

&ODVVH��

&ODVVH��&ODVVH��

�
)LJXUD������(VSDoR�GH�LQVWkQFLDV�H�FRUUHVSRQGHQWH�iUYRUH�GH�GHFLVmR�

1D�ILJXUD������D���D�OLQKD�D�WUDFHMDGR�UHSUHVHQWD�D�VXSHUItFLH�GH�VHSDUDomR�HQWUH�DV�
FODVVHV����H����H�D�OLQKD�D�FKHLR�UHSUHVHQWD�D�DSUR[LPDomR�IHLWD�SHOD�iUYRUH�GH�GHFLVmR�D�
HVVD� VXSHUItFLH�� 2� SULPHLUR� WHVWH� p� UHDOL]DGR� SDUD� R� DWULEXWR� ;� H� SHUPLWH� LVRODU� XP�
FRQMXQWR�GH�LQVWkQFLDV�QHJDWLYDV��WRGRV�RV�YDORUHV�HP�TXH�;�p�PHQRU�GR�TXH����$�SDUWLU�
GHVWH�WHVWH��p�QHFHVViULR�SHUFRUUHU�WRGR�R�HVSDoR�FXMRV�YDORUHV�GH�;�VmR�VXSHULRUHV�D����
1R�Qy�GHFLVmR�VHJXLQWH��p�WHVWDGR�R�DWULEXWR�<�FRP�D�FRQGLomR�GR�VHX�YDORU�VHU�PDLRU�RX�
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LJXDO�D����FRQVHJXLQGR�VH�DVVLP��LVRODU�LQVWkQFLDV�SRVLWLYDV��(VWH�SURFHVVR�p�UHSHWLGR�DWp�
WRGR�HVSDoR�GH�SURFXUD�VHU�WRGR�SHUFRUULGR��

3DUD� FRQVWUXLU� iUYRUHV� GH� GHFLVmR� FRPSDFWDV� H� FRP� ERP� SRGHU� GH� SUHYLVmR� GH�
H[HPSORV� QmR� REVHUYDGRV�� p� FUXFLDO� D� VHOHFomR� GRV� WHVWHV� D� UHDOL]DU� HP� FDGD� Qy� GH�
GHFLVmR��8P� ERP� WHVWH� GHYHUi� GLYLGLU� R� FRQMXQWR� GH� GDGRV� HP� VXEFRQMXQWRV� RV�PDLV�
SXURV�SRVVtYHO�H�TXH�FRQWHQKDP�DSHQDV�XP�GRV�YDORUHV�GR�DWULEXWR�REMHFWLYR��

8P� SUREOHPD� IXQGDPHQWDO� QD� FRQVWUXomR� GH� iUYRUHV� GH� GHFLVmR� p� R� GH� VDEHU�
TXDQGR� p� TXH� VH� GHYH� SDUDU� D� VXD� FRQVWUXomR�� (VWD� TXHVWmR� p� FRORFDGD�� SRLV� DOJXQV�
FRQMXQWRV�GH�GDGRV�WrP�SUREOHPDV�GH�UXtGR��TXHU�SRU�HUURV�GH�LQWURGXomR�GRV�GDGRV�RX�
SRU� TXDLVTXHU� LQWHUIHUrQFLDV�� 3RGH� WDPEpP� DFRQWHFHU� TXH� RV� PHOKRUHV� DWULEXWRV� SDUD�
UHSUHVHQWDU�DV�FODVVHV�QmR�HVWHMDP�GLVSRQtYHLV�RX�TXH�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�FRQWHQKD�XPD�
GLPHQVmR�LQVXILFLHQWH�SDUD�UHSUHVHQWDU�R�SUREOHPD���

(VWH�WLSR�GH�SUREOHPDV�FRQGLFLRQD�D�SHUIRUPDQFH�GRV�DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DJHP�
H� SURYRFD� R� VHX� DMXVWDPHQWR� SHUIHLWR� DR� FRQMXQWR� GH� WUHLQR�� RULJLQDQGR� R� IHQyPHQR�
GHVLJQDGR� SRU� VREUH�DMXVWDPHQWR� �%UHLPDQ� HW� DO��� ������� 4XDQGR� GHWHFWDGR� HVWH�
SUREOHPD�SRGH�VHU�XP�LQGLFDGRU�GR�IUDFR�SRGHU�GH�SUHYLVmR�GD�iUYRUH�GH�GHFLVmR�FRPR�
FODVVLILFDGRU��3DUD� HYLWDU� HVWH� WLSR�GH�SUREOHPDV� H[LVWHP�GRLV� WLSRV�GH� HVWUDWpJLDV� TXH�
FRQVLVWHP�HP�SDUDU�R�FUHVFLPHQWR�GD�iUYRUH�PDLV�FHGR�RX�HP�SRGDU�D�iUYRUH�DSyV�R�VHX�
FUHVFLPHQWR��

$�SULPHLUD�HVWUDWpJLD�FRQVLVWH�HP�WHQWDU�SDUDU�R�FUHVFLPHQWR�GD�iUYRUH�DQWHV�TXH�
HVWD� DWLQMD� R� SRQWR� SHUIHLWR� GH� DMXVWDPHQWR�� ,VWR� SRGH� VHU� FRQVHJXLGR� SHOR� UHFXUVR� j�
IL[DomR�GH�XP�OLPLWH��TXH�HP�SDUDOHOR�FRP�D�IXQomR�GH�DYDOLDomR�GRV�DWULEXWRV�SDUH�R�
FUHVFLPHQWR�GD�iUYRUH��2XWUD�IRUPD�SRGHUi�VHU�UHFRUUHU�D�XP�WHVWH�GH�VLJQLILFkQFLD�FRPR�
FULWpULR�GH�SDUDJHP��

2�VHJXQGR�WLSR�GH�HVWUDWpJLDV�FRQVLVWH�HP�GHL[DU�FUHVFHU�D�iUYRUH�GH�GHFLVmR�VHP�
LPSRU�OLPLWHV�DR�VHX�FUHVFLPHQWR�H�GHSRLV�UHFRUUHU�D�WpFQLFDV�GH�SRGD�SDUD�VXEVWLWXLU�DV�
VXE�iUYRUHV�JHUDGDV�SRU� IROKDV��$�SRGD�GDV�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�p�HIHFWXDGD�QR�VHQWLGR�
GDV�IROKDV�SDUD�D�UDL]�GD�iUYRUH��FDOFXODQGR�D�HVWLPDWLYD�GD�WD[D�GH�HUUR�SDUD�FDGD�VXE��
�iUYRUH��6H�D�VXEVWLWXLomR�GD�iUYRUH�SRU�XPD�IROKD� UHVXOWDU�QXPD�PHQRU�HVWLPDWLYD�GD�
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WD[D�GH�HUUR�HQWmR�D�iUYRUH�p�SRGDGD��$R�UHGX]LUPRV�D�HVWLPDWLYD�GD� WD[D�GH�HUUR�GDV�
YiULDV�VXE�iUYRUHV�HVWDPRV�D�UHGX]LU�WDPEpP�D�HVWLPDWLYD�GD�WD[D�GH�HUUR�GD�iUYRUH��

6LVWHPDV�GH�DSUHQGL]DJHP�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�

2� SURFHVVR� GH� DSUHQGL]DJHP� GH� iUYRUHV� GH� GHFLVmR� p� GHVHQYROYLGR� HP� GXDV�
HWDSDV��QD�SULPHLUD�p�FRQVWUXtGD�D�iUYRUH�H�QD�VHJXQGD�p�H[HFXWDGD�D�VXD�SRGD��1D�IDVH�
GD� FRQVWUXomR�� p� JHUDGD� XPD� iUYRUH� GH� XPD� IRUPD� DPELFLRVD� VHP� TXH� KDMD� D�
SUHRFXSDomR�FRP�R�VREUH�DMXVWDPHQWR�GRV�GDGRV��(VWH�SUREOHPD�VHUi�UHVROYLGR�QD�IDVH�
GH�SRGD��3DUD�SDUDU�R�FUHVFLPHQWR�GD�iUYRUH�VmR�XVDGRV�RV�VHJXLQWHV�FULWpULRV���L��QXP�
GHWHUPLQDGR�Qy�GH�GHFLVmR� WRGRV�RV�H[HPSORV�GR�FRQMXQWR�GH� WUHLQR�SHUWHQFHP�D�XPD�
FODVVH�� �LL��PHQRV� TXH� GXDV� SRWHQFLDLV� VXE�iUYRUHV� SDUD� FDGD� WHVWH� SRVVtYHO�� WrP�PDLV�
H[HPSORV� GR� TXH� XP� Q~PHUR� SUp�GHILQLGR� j� SDUWLGD�� �LLL�� QmR� SRGH� VHU� HQFRQWUDGR�
TXDOTXHU�WHVWH�FRP�XPD�IXQomR�GH�DYDOLDomR���

&$57�

%UHLPDQ�HW�DO���������SURSXVHUDP�R�VLVWHPD�&$57�TXH�UHFRUUH�j�IXQomR�GH�*LQL��
GHVFULWD�SHOD�HTXDomR������FRPR�PHGLGD�SDUD�DYDOLDU�R�QtYHO�GH� LPSXUH]D�GRV�GDGRV�H�
VHOHFFLRQDU�RV�DWULEXWRV��

�_����_����_� � WMSWMSWMS*LQL
MM

∑∑ −=−= � � ������

1HVWD�IXQomR��D�H[SUHVVmR� �_� WMS �UHSUHVHQWD�D�IUHTXrQFLD�UHODWLYD�GD�FODVVH� M�QR�Qy� W��
1XP�GHWHUPLQDGR�Qy�GHYHPRV�DIHFWDU� WRGRV�RV�REMHFWRV�GD� FODVVH� M� FRP�YDORU��� H� RV�
UHVWDQWHV� FRP� R� YDORU� GH� ��� $� YDULkQFLD� GD� DPRVWUD� GHVWHV� YDORUHV� p� GDGD� SRU�

��_����_� WMSWMS − ��2�QtYHO�Pi[LPR�GH�LPSXUH]D�GRV�GDGRV�p�GDGR�SRU� ����� FQ− ��HP�TXH�
FQ � UHSUHVHQWD�R�Q~PHUR�GH�YDORUHV�SRVVtYHO�GD�YDULiYHO�FODVVH�H�p�DWLQJLGR�TXDQGR�RV�

H[HPSORV�HVWmR�LJXDOPHQWH�GLVWULEXtGRV�SHODV�FODVVHV��
(VWH�VLVWHPD�DGRSWD�FRPR�HVWUDWpJLD�GH�SRGD�R�&RVW�&RPSOH[LW\�3UXQLQJ� �FXVWR�

GD�FRPSOH[LGDGH�GH�SRGD���(VWD�PHGLGD�GH�SRGD�EDVHLD�VH�HP�GRLV�SDUkPHWURV��5�7��TXH�
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p�HUUR�SRU�Pi�FODVVLILFDomR�H�_7_�TXH�p�R�WDPDQKR�GD�iUYRUH��PHGLGR�SHOR�Q~PHUR�GH�QyV�
QHOD�FRQWLGRV��2�FXVWR�GD�FRPSOH[LGDGH�GH�SRGD�p�GDGR�SRU� _7_�7�5�7�5 αα += ��HP�
TXH�α �p�R�SDUkPHWUR�TXH�SRQGHUD�D�LPSRUWkQFLD�UHODWLYD�GR�WDPDQKR�GD�iUYRUH�FRP�D�
WD[D�GH�HUUR��3DUD�FDGD�YDORU�GH�α ��R�REMHFWLYR�p�HQFRQWUDU�XPD�VXE�iUYRUH�GH�WDO�IRUPD�
TXH� 77 ≤α �H�TXH� ��75α �VHMD�PLQLPL]DGR��6H�α � IRU�SHTXHQR��R�FXVWR�SRU�H[LVWLU�XP�
JUDQGH� Q~PHUR� GH� QyV� IROKD� p� SHTXHQR� H� D� iUYRUH� α7 � VHUi� JUDQGH��È�PHGLGD� TXH� α �
DXPHQWD��D�iUYRUH�WHUi�XP�PHQRU�Q~PHUR�GH�QyV�IROKD��2�SURFHVVR�GH�SRGD�SURGX]�XP�
FRQMXQWR� ILQLWR� GH� iUYRUHV� �7��� 7��� 7��� «��� VHQGR� HVFROKLGD� DTXHOD� TXH� PLQLPL]H�

��75α ��

&����

2�VLVWHPD�&�����4XLQODQ��������HP�FDGD�Qy�GH�GHFLVmR�p�HVFROKLGR�R�DWULEXWR�TXH�
PD[LPL]D� D� IXQomR� GH� DYDOLDomR�� TXH� SRGH� VHU� R� JDQKR� GH� LQIRUPDomR� RX� R� UiFLR� GH�
LQIRUPDomR���$�LQIRUPDomR�JDQKD�SRU�GLYLGLU�R�FRQMXQWR�GH�WUHLQR�7�UHFRUUHQGR�DR�WHVWH�

$7HVWH �p�GHILQLGD�SRU��

�7�LQI�7LQI��7HVWH�*DQKR $7HVWH$ −= � � � � ������

∑
=

=
Q
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7HVWH 77

77,QI $ �
�LQI�__
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1D� HTXDomR� ����� D� H[SUHVVmR� ,QI�7�� p� R� YDORU� PpGLR� GH� LQIRUPDomR� QHFHVViULD� SDUD�
LGHQWLILFDU�D�FODVVH�QXP�H[HPSOR�7�H�D�RXWUD�FRPSRQHQWH�� �7�LQI $7HVWH ��p�R�YDORU�PpGLR�
GD� LQIRUPDomR� QHFHVViULD� SDUD� LGHQWLILFDU� D� FODVVH� UHFRUUHQGR� DR� DWULEXWR� $�� 1HVWD�
~OWLPD�� R� FRQMXQWR� GH� WUHLQR� �7�� p� GLYLGLGR� HP�Q� VXEFRQMXQWRV� �7L�� GH� DFRUGR� FRP�RV�
YDORUHV�SRVVtYHLV�SDUD�R�DWULEXWR��2�YDORU�GH� IUHT�&M�7��p�R�Q~PHUR�GH� LQVWkQFLDV�GH�7�
TXH�SHUWHQFHP�j�FODVVH�&M���
�������������������������������������������������
��2�VLVWHPD�&����XVD�SRU�GHIHLWR�R�UiFLR�GH�LQIRUPDomR�
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2�JDQKR�GH� LQIRUPDomR� UHSUHVHQWD�D� UHGXomR�PpGLD�GH� LQIRUPDomR�HVSHUDGD�SRU�
UHFRUUHU�D�GHWHUPLQDGR�DWULEXWR�SDUD�VHSDUDU�RV�YDORUHV�GD�FODVVH��$SHVDU�GHVWD�IXQomR�
SURSRUFLRQDU� ERQV� UHVXOWDGRV�� IDYRUHFH�RV� DWULEXWRV� FRP�PXLWRV� YDORUHV� SRVVtYHLV��1R�
OLPLWH�WRPDUi�XP�YDORU�Pi[LPR��VH�R�DWULEXWR�HVFROKLGR�FRQWLYHU�XP�YDORU�GLIHUHQWH�SDUD�
FDGD� LQVWkQFLD�GR�FRQMXQWR�GH� WUHLQR��3DUD�FROPDWDU� HVWH�YLpV�� IRL� LPSOHPHQWDGR�RXWUR�
FULWpULR�TXH�QRUPDOL]D�RV�YDORUHV�GRV�DWULEXWRV�WHVWDGRV�H�TXH�p�GHQRPLQDGR�GH�UiFLR�GH�
LQIRUPDomR��

�7HVWH�6HS,QIR
�7HVWH�*DQKR�7HVWH�5DFLR*DQKR

$
$

$ = � � � � ������

�_7_
_7L_�ORJ�_7_

_7L_�VWH6HS,QIR�7H �
Q

�L
$ ∑

=

−= � � � � ������

$�H[SUHVVmR� �7HVWH�6HS,QIR $ �p�D�LQIRUPDomR�SRWHQFLDO�JHUDGD�SHOD�GLYLVmR�GR�FRQMXQWR�
GH�WUHLQR��7��HP�Q�VXEFRQMXQWRV��

$LQGD� QD� IDVH� GH� FUHVFLPHQWR� GD� iUYRUH� GH� GHFLVmR�� R� &���� H[HFXWD� XP�
SURFHGLPHQWR�GH�SUp�SRGD��'HSRLV�GH�FRQVWUXLU�FDGD�VXE�iUYRUH�p�YHULILFDGR�VH�HVWD�WHP�
XPD�WD[D�GH�HUUR�GH�UHVXEVWLWXLomR�PDLRU�GR�TXH�D�UDL]�GD�iUYRUH�GH�GHFLVmR�VH�HVWD�IRVVH�
HOLPLQDGD��1HVWH�FDVR��D�VXE�iUYRUH�p�VXEVWLWXtGD�SRU�XPD�IROKD���

3DUD�SRGDU�XPD�iUYRUH�GH�GHFLVmR��p�QHFHVViULR�XPD�IXQomR�SDUD�HVWLPDU�D�WD[D�GH�
HUUR�GD�iUYRUH�� VXE�iUYRUH�RX� IROKD��8PD�KLSyWHVH� VHUi� WHVWDU�R�HUUR�QXP�FRQMXQWR�GH�
GDGRV�LQGHSHQGHQWH��TXH�SURSRUFLRQD�HVWLPDWLYDV�GH�HUUR�QmR�HQYLHVDGDV��$V�HVWUDWpJLDV��
&RVW� &RPSOH[LW\� 3UXQLQJ� �%UHLPDQ� HW�DO��� ������ H�5HGXFHG� (UURU� 3UXQLQJ� �4XLQODQ��
������UHFRUUHP�D�HVWH�PpWRGR��3DUWH�GRV�GDGRV�WrP�VHU�UHVHUYDGRV�SDUD�D�SRGD�GD�iUYRUH�
GH�GHFLVmR�H�HVWD�WHP�GH�VHU�FRQVWUXtGD�FRP�EDVH�QXP�FRQMXQWR�GH�GDGRV�PHQRU��R�TXH�
SRGH�UHSUHVHQWDU�XP�SUREOHPD��

2XWUD� WpFQLFD�FRQVLVWH� HP�DYDOLDU�XPD�iUYRUH�GH�GHFLVmR�EDVHDQGR�VH�DSHQDV�QR�
FRQMXQWR�GH�WUHLQR�SDUD�FDOFXODU�D�WD[D�GH�HUUR��2�HUUR�GH�UHVXEVWLWXLomR��QR�FRQMXQWR�GH�
WUHLQR��QmR�p�XPD�IXQomR�GH�DYDOLDomR�DSURSULDGD��SRLV�j�PHGLGD�TXH�D�SRGD�DYDQoD��R�
HUUR� GH� UHVXEVWLWXLomR� WDPEpP� DXPHQWD�� 8PD� VROXomR� HQFRQWUDGD� IRL� HVWLPDU� R� HUUR�
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SHVVLPLVWD� TXH� DMXVWD� R� HUUR� GH� UHVXEVWLWXLomR� DXPHQWDQGR� R� HUUR� REVHUYDGR� HP� FDGD�
IROKD�HP������4XLQODQ���������

$� DERUGDJHP� GR� &���� SHUWHQFH� DR� FRQMXQWR� GH� WpFQLFDV� TXH� UHFRUUHP� DR� HUUR�
SHVVLPLVWD�� 1DV� YHUV}HV�PDLV� UHFHQWHV� GR� &����� VmR� DGRSWDGDV� HVWUDWpJLDV� DLQGD�PDLV�
SHVVLPLVWDV�GH�HUUR��6XSRQGR�TXH�XPD�IROKD�FREUH�1�LQVWkQFLDV�FRP�(�HUURV�H�TXH�R�HUUR�
GH�UHVXEVWLWXLomR�p�(�1��HQWmR�D�HVWLPDWLYD�GD�WD[D�GH�HUUR�p�GDGD�SHOR�OLPLWH�VXSHULRU�GR�
LQWHUYDOR�GH�FRQILDQoD��SUHVVXSRQGR�TXH�D�WD[D�GH�HUUR�VHJXH�XPD�GLVWULEXLomR�ELQRPLDO��

2�SURFHVVR�GD�SRGD�GD�iUYRUH�GH�GHFLVmR�p�UHDOL]DGR�H[DPLQDQGR�FDGD�Qy�GHFLVmR�
D�SDUWLU�GDV�IROKDV�DWp�j�UDL]�GD�iUYRUH��6H�D�VXE�iUYRUH�WLYHU�XPD�WD[D�GH�HUUR�HVWLPDGD�
VXSHULRU� D� GD� IROKD� REWLGD� SHOD� VXD� HOLPLQDomR�� HQWmR� HVVD� iUYRUH� p� VXEVWLWXtGD� SHOD�
IROKD��

2V� YDORUHV� GHVFRQKHFLGRV� SUHVHQWHV� QR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� VmR� WUDWDGRV� GH� XPD�
IRUPD�SUREDELOtVWLFD�GH�DFRUGR�FRP�D� IUHTXrQFLD� UHODWLYD�GRV�YDORUHV�FRQKHFLGRV��8P�
H[HPSOR�FRP�XP�YDORU�GH�WHVWH�GHVFRQKHFLGR�p�GLYLGLGR�HP�IUDJPHQWRV�FXMRV�SHVRV�VmR�
SURSRUFLRQDLV� j� IUHTXrQFLD� UHODWLYD� GH� FDGD� DWULEXWR�� VLJQLILFDQGR� LVWR�� TXH� XP� ~QLFR�
H[HPSOR�SRGHUi�VHJXLU�P~OWLSORV�FDPLQKRV�QD�iUYRUH��

$�SURGXomR�GH� UHJUDV�GH�GHFLVmR� WDPEpP�IRL�FRQWHPSODGD�SHOR�VLVWHPD�&�����2�
FDPLQKR� GD� UDL]� DWp� jV� IROKDV� GD� iUYRUH� UHSUHVHQWD� XPD� FRQMXQomR� GH� FRQGLo}HV� TXH�
SRGHUmR�VHU�UHSUHVHQWDGDV�SRU�XPD�UHJUD��2�ODGR�HVTXHUGR�GD�UHJUD�FRQWHUi�R�FRQMXQWR�
GH�FRQGLo}HV�HVWDEHOHFLGDV�SHOR�FDPLQKR�H�R�ODGR�GLUHLWR�GD�UHJUD�HVSHFLILFDUi�D�FODVVH�
QD�IROKD��2�FRQMXQWR�GH�UHJUDV�REWLGR�SDUD�FDGD�FODVVH�FRQVWLWXLUi�XP�FODVVLILFDGRU�GH�
UHJUDV� TXH� WHUi� R� PHVPR� QtYHO� GH� H[DFWLGmR� GDV� iUYRUHV� GH� GHFLVmR� H� VHUi� PDLV�
IDFLOPHQWH�LQWHUSUHWDGR��

3UREOHPDV�DVVRFLDGRV�jV�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�

2V�SULQFLSDLV�SUREOHPDV�DVVRFLDGRV�jV�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�VmR��D�VXD�LQVWDELOLGDGH��
RX� VHMD�� XPD� SHTXHQD� YDULDomR� QR� FRQMXQWR� GH� WUHLQR� SRGHUi� SURYRFDU� XPD� JUDQGH�
YDULDomR�QR�PRGHOR�DSUHHQGLGR��H�R�GD�UHSOLFDomR�GH�FRQFHLWRV��GHSHQGHQGR�GR�FRQMXQWR�
GH�GDGRV��SRGHUHPRV�HQFRQWUDU�VXE�iUYRUHV�LJXDLV�GHQWUR�GD�PHVPD�iUYRUH��3DUD�LOXVWUDU�
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HVWH� ~OWLPR� SUREOHPD�� DSUHVHQWDPRV� QD� )LJXUD� ���� XPD� iUYRUH� GH� GHFLVmR� R� FRQFHLWR�
( ) �� '&%$ ∧∨∧ ��FRQVLGHUDQGR�TXH�WRGRV�RV�DWULEXWRV�VmR�ELQiULRV��
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)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�GH� ( ) �� '&%$ ∧∨∧ �FRP�UHSOLFDomR�GH�FRQFHLWRV�

2� SUREOHPD� GD� UHSOLFDomR� GH� FRQFHLWRV� QDV� iUYRUHV� GH� GHFLVmR� UHVXOWD� GD�
VHJPHQWDomR� GRV� GDGRV� TXH� RFRUUH� DSyV� D� UHDOL]DomR� GH� XP� WHVWH��1D� )LJXUD� ����� IRL�
WHVWDGR�R�DWULEXWR�$�QD�UDL]�GD�iUYRUH��VHQGR�GLYLGLGR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�HP�H[HPSORV�
TXH�FRQWrP�XP�YDORU�SDUD�$�LJXDO�D�XP��GDTXHOHV�HP�TXH�R�YDORU�GH�$�DVVXPH�]HUR��1RV�
QyV� GH� GHFLVmR� VHJXLQWHV�� RV� VXEFRQMXQWRV� GH� GDGRV� FRQWrP� WRGRV� RV� DWULEXWRV� j�
H[FHSomR�GR�$��SHOR�TXH�p�SRVVtYHO�TXH�YHQKDP�D�VHU�VHOHFFLRQDGRV�RV�PHVPRV�DWULEXWRV�
HP�GRLV�UDPRV�GD�iUYRUH��)RL�HVWD�VLWXDomR�TXH�DFRQWHFHX�QHVWD�iUYRUH�GH�GHFLVmR��

ÈUYRUHV�GH�GHFLVmR�PXOWLYDULDGDV�

$V� iUYRUHV� PXOWLYDULDGDV� RX� REOtTXDV� YLHUDP� FROPDWDU� XPD� OLPLWDomR� GH�
UHSUHVHQWDomR� GDV� iUYRUHV� XQLYDULDGDV�� DR� SHUPLWLU� WHVWDU� HP� FDGD� Qy� GH� GHFLVmR� XPD�
FRPELQDomR�GH�DWULEXWRV��

$�iUYRUH�GH�GHFLVmR�UHSUHVHQWDGD�QD�)LJXUD�����SRGHULD�VHU�VLPSOLILFDGD�VH�IRVVH�
DGRSWDGD�XPD�iUYRUH�GH�GHFLVmR�PXOWLYDULDGD��&RPR�SRGHPRV�REVHUYDU�SHOD�)LJXUD�����
�E���R�PHVPR�SUREOHPD�p�DJRUD�UHSUHVHQWDGR�SRU�XPD�iUYRUH�GH�GHFLVmR�TXH�FRQWpP�XP�
~QLFR�Qy�GH�GHFLVmR��FXMD�FRQGLomR�FRQWpP�XPD�FRPELQDomR� OLQHDU�GH�DWULEXWRV��&RP�
HVWH� WHVWH� p� SRVVtYHO� UHSUHVHQWDU� D� IURQWHLUD� GR� KLSHU�SODQR�� VHSDUDQGR� DV� LQVWkQFLDV�
SRVLWLYDV�GDV�QHJDWLYDV��
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E��ÈUYRUH�GH�'HFLVmR
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&ODVVH�� &ODVVH��
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D��(VSDoR�GH�3URFXUD

\���[����

E��ÈUYRUH�GH�'HFLVmR

\���[�����

&ODVVH�� &ODVVH��

�
)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�PXOWLYDULDGD�

([LVWH� XP�SDUDOHOLVPR� HQWUH� R�PpWRGR�TXH� SURSRPRV� QHVWD� WHVH� H� DV� iUYRUHV� GH�
GHFLVmR� PXOWLYDULDGDV�� 1R� PpWRGR� TXH� SURSRPRV�� VmR� JHUDGRV� QRYRV� DWULEXWRV� TXH�
UHVXOWDP�GH�FRQMXQo}HV�GH�YDORUHV�GRV�DWULEXWRV�RULJLQDLV��3RGH�VHU�LOXVWUDGR�UHFRUUHQGR�
j�UHSUHVHQWDomR�GR�FRQFHLWR� ( ) �� '&%$ ∧∨∧ �QXPD�iUYRUH�GH�GHFLVmR��6H�DVVXPLUPRV�D�
SRVVLELOLGDGH�GH�QXP�Qy�GH�GHFLVmR� WHVWDU�FRQMXQo}HV�GH�YDORUHV�GH�DWULEXWRV�� HQWmR�D�
iUYRUH� GH� GHFLVmR� UHSUHVHQWDGD� SHOD� )LJXUD� ���� VHULD� WUDQVIRUPDGD� QXPD� iUYRUH� VHP�
IUDJPHQWDomR�GH�FRQFHLWRV��GHVFULWD�SHOD�)LJXUD������E���2�DWULEXWR�$�p�VXEVWLWXtGR�SHOD�
FRQMXQomR�GRV�YDORUHV�GRV�DWULEXWRV�$�H�%��

D��ÈUYRUH�GH�'HFLVmR�FRP�UHSOLFDomR E��ÈUYRUH�GH�'HFLVmR�VHP�UHSOLFDomR
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���� $SUHQGL]DJHP�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�

2� FRQWtQXR� DUPD]HQDPHQWR� GH� GDGRV� JHURX� D� QHFHVVLGDGH� GH� H[WUDFomR� GH�
LQIRUPDomR� ~WLO� H�PRWLYRX� R� DSDUHFLPHQWR� GH� WpFQLFDV� TXH� SHUPLWHP� D� GHVFREHUWD� GH�
SDGU}HV� QRV� GDGRV�� $� GHVFREHUWD� GH� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR� IRL� XPD� GDV� WpFQLFDV� TXH�
UHVXOWRX�GHVWD�OLQKD�GH�LQYHVWLJDomR��

(VWD� WpFQLFD� IRL� LQLFLDOPHQWH� IRUPXODGD� SRU� $JUDZDO� HW� DO�� ������� FRP� YLVWD� j�
GHVFREHUWD� GH� SDGU}HV� H[LVWHQWHV� HP� EDVHV� GH� GDGRV� WUDQVDFFLRQDLV�� 1HVWDV� EDVHV� GH�
GDGRV��FDGD�OLQKD�GH�GDGRV�FRUUHVSRQGH�D�XPD�WUDQVDFomR�H�FDGD�XPD�GHVWDV�p�FRPSRVWD�
SRU� XP� FRQMXQWR� GH� DUWLJRV�� D� TXH� GHQRPLQDP� SRU� FHVWR� GH� FRPSUDV�� &DGD� DUWLJR� p�
GHVLJQDGR�SRU�WHUPR��LWHP��H�R�FRQMXQWR�GH�DUWLJRV�FRPSUDGRV�GHVLJQD�VH�SRU�FRQMXQWR�
GH� WHUPRV� �LWHPVHW���1D�7DEHOD�����p� DSUHVHQWDGR�XP�H[HPSOR�GH�XPD�EDVH�GH�GDGRV�
WUDQVDFFLRQDO��

7DEHOD������%DVH�GH�GDGRV�WUDQVDFFLRQDO�
1��7UDQ� &RQMXQWR�GH�WHUPRV��LWHQV �

� ERODFKDV�L����FDIp��L����Do~FDU��L��
� FDIp��L����Do~FDU��L��
� ERODFKDV��L����DPHQGRLQV��L��
� ERODFKDV��L����FDIp��L����Do~FDU��L��
� ERODFKDV��L����DPHQGRLQV��L����FDIp��L�� �

8P�GRV�REMHFWLYRV�GHVWD�WpFQLFD�p�R�GH�FRQKHFHU�TXDLV�VmR�RV�DUWLJRV�FRPSUDGRV�
HP� FRQMXQWR�� $OJXPDV� GDV� FRQFOXV}HV� TXH� VH� SRGHP� UHWLUDU� VmR� GR� WLSR�� ³���� GDV�
SHVVRDV� TXH� FRPSUDP� FDIp� WDPEpP� FRPSUDP� ERODFKDV´�� (VWD� LQIRUPDomR�� TXDQGR�
FRQKHFLGD��SRGHUi�UHVXOWDU�QXP�FRQMXQWR�GH�DFo}HV�TXH�YmR�GHVGH��D�SURPRomR�FRQMXQWD�
GH�DUWLJRV�RX�D�DOWHUDo}HV�GD�VXD�ORFDOL]DomR�QR�VXSHUPHUFDGR��

1R�HVWXGR�GDV�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�HVWDPRV�LQWHUHVVDGRV�HP�HQFRQWUDU�FRQMXQWRV�
GH� WHUPRV� FXMR� VXSRUWH�� FDOFXODGR� FRPR� R� TXRFLHQWH� HQWUH� R� Q~PHUR� GH� YH]HV� TXH� R�
FRQMXQWR�GH�WHUPRV�DSDUHFH�SHOR�Q~PHUR�WRWDO�GH�OLQKDV�GD�EDVH�GH�GDGRV��VHMD�VXSHULRU�D�
XP�GHWHUPLQDGR�OLPLWH�PtQLPR��GHILQLGR�FRPR�VXSRUWH�PtQLPR��4XDQGR�LVWR�DFRQWHFH��
GHVLJQDPRV�R�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�SRU�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�IUHTXHQWH��ODUJH�OWHPVHW���
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2� VXSRUWH� UHSUHVHQWD� D� VLJQLILFkQFLD� HVWDWtVWLFD� GH� XP� FRQMXQWR� GH� WHUPRV� H� p�
GHILQLGR�SHOD�HTXDomR������6XSRQGR�XP�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�IUHTXHQWH� `L��L�̂��, �� L�L� ��= �
H�XP�FRQMXQWR�GH�GDGRV�FRP�GLPHQVmR�_'_��R�VXSRUWH�p�GDGR�SHOR�VHX�TXRFLHQWH��

__
`�����^ �����

'
LLLLIUHT6XSRUWH = � � � � � ������

3DUD� DOpP� GH� SUHWHQGHUPRV� VDEHU�� TXDLV� VmR� RV� WHUPRV� TXH� VmR� DGTXLULGRV�
FRQMXQWDPHQWH�� WDPEpP� p�QRV� ~WLO� VDEHU� TXDLV� VmR� DV� FRPELQDo}HV� GH� WHUPRV� TXH�
SRGHUmR�VHU�GHVFREHUWDV�H�TXDO�D�VHX�QtYHO�GH�LQWHUHVVH��$V�FRPELQDo}HV�GH�WHUPRV�VmR�
GDGDV�SHOD�FRQVWUXomR�GH�UHJUDV�VRE�D�IRUPD� DD, ⇒− �� ��HP�TXH� ,D ⊆ ��2�VHX�JUDX�GH�
LQWHUHVVH�p�UHSUHVHQWDGR�SHOD�FRQILDQoD�GDV�UHJUDV��GDGD�SHOD�HTXDomR������H�TXH�FRQVLVWH�
QD�SUREDELOLGDGH�GH�RFRUUHU�XP�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�GDGR�TXH�RFRUUHX�RXWUR�FRQMXQWR��

[ ] [ ] �VXS�
�VXS�

��3U
��3U��_3U��_ D,

,
D,RE
,RED,DRED,D&RQI

−
=

−
==−=− ��� ������

������ $OJRULWPR�$SULRUL��

2�JUDQGH�GHVDILR�DVVRFLDGR�j�GHVFREHUWD�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�p�R�GH�HQFRQWUDU�
R�Q~PHUR�GHVHMiYHO�GH�UHJUDV�QR�PHQRU�WHPSR�GH�FRPSXWDomR��8P�DOJRULWPR�WtSLFR�GH�
GHVFREHUWD�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�p�FRQVWUXtGR�GLYLGLQGR�HVWH�SUREOHPD�HP�GRLV�VXE��
�SUREOHPDV��R�SULPHLUR�FRQVLVWH�HP�JHUDU� WRGRV�RV�FRQMXQWRV�GH� WHUPRV�IUHTXHQWHV�H�R�
VHJXQGR��FRQVLVWH�HP�JHUDU�SDUD�FDGD�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�IUHTXHQWH��WRGDV�DV�UHJUDV�TXH�
FRQWHQKDP�XPD�FRQILDQoD�VXSHULRU�DR�YDORU�PtQLPR��

2� DOJRULWPR� $SULRUL� �$JUDZDO� H� 6WULNDQW�� ������ p� XP� GRV� DOJRULWPRV� PDLV�
FRQKHFLGRV� H� XWLOL]DGRV�� (VWH� DOJRULWPR� HIHFWXD�P~OWLSODV� SDVVDJHQV� SHOR� FRQMXQWR� GH�
GDGRV�� *HUD� RV� FDQGLGDWRV� D� VHU� FRQWDGRV� QXPD� SDVVDJHP� EDVHDQGR�VH� DSHQDV� QRV�
FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�HQFRQWUDGRV�QD�SDVVDJHP�DQWHULRU��VHP�UHFRUUHU�j�EDVH�
GH�GDGRV��$�LQWXLomR�SRU�GHWUiV�GHVWH�SURFHGLPHQWR�p�D�GH�TXH�TXDOTXHU�VXEFRQMXQWR�GH�
XP�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�IUHTXHQWH�WDPEpP�WHUi�GH�VHU�IUHTXHQWH��$VVLP��RV�FDQGLGDWRV�D�
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FRQMXQWRV� IUHTXHQWHV� FRP� N� WHUPRV�� SRGHP� VHU� JHUDGRV� FRPELQDQGR� RV� FRQMXQWRV�
IUHTXHQWHV�FRP�N���WHUPRV��(VWH�SURFHGLPHQWR�UHVXOWD�QD�JHUDomR�GH�XP�Q~PHUR�PXLWR�
PHQRU�GH�FRQMXQWRV�FDQGLGDWRV�H�SHUPLWH�TXH�HVWH�DOJRULWPR�IDoD�XPD�SURFXUD�FRPSOHWD�
GR�HVSDoR�VHP�VHU�QHFHVViULR�WHVWDU�WRGRV�RV�SRVVtYHLV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV��

&RQVLGHUDQGR� R� FRQMXQWR� / � ^�������`� FRPR� XP� FRQMXQWR� GH� WHUPRV�� HQWmR� R�
HVSDoR�GH�SURFXUD�GHILQLGR�SDUD�HVWH�FRQMXQWR�WHUi�QR�Pi[LPR����FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�
IUHTXHQWHV�FRPR�SRGH�VHU�REVHUYDGR�QD�)LJXUD������

^�`

^�` ^�` ^�` ^�`

^���` ^���` ^���` ^���` ^���` ^���`

^�����` ^�����` ^�����` ^�����`

^�������` �
)LJXUD������&RPSOH[LGDGH�GR�HVSDoR�GH�SURFXUD�GR�DOJRULWPR�$SULRUL�

2�DOJRULWPR�GH�DSUHQGL]DJHP� LQLFLD� D�SURFXUD�SHORV� WHUPRV� LQGLYLGXDLV�� DTXHOHV�
TXH� WLYHUHP� XP� QtYHO� GH� VXSRUWH� VXSHULRU� DR� PtQLPR� VHUmR� HVFROKLGRV� SDUD� R� QtYHO�
VHJXLQWH��2�SURFHVVR�FRQWLQXD�DWp�TXH�QmR� VH�SRVVDP�JHUDU�PDLV� FRQMXQWRV�GH� WHUPRV�
IUHTXHQWHV�GH�QtYHO�VXSHULRU��

$R� FUHVFLPHQWR� OLQHDU� GR� Q~PHUR� GH� WHUPRV� HVWi� DVVRFLDGR� XP� FUHVFLPHQWR�
H[SRQHQFLDO� GR� Q~PHUR� GH� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� JHUDGRV�� 1R� OLPLWH��
SRGHUHPRV�WHU��.�FRPELQDo}HV��HP�TXH�N�FRUUHVSRQGH�DR�Q~PHUR�GH�WHUPRV��$VVLP��XP�
GRV�SUREOHPDV�DVVRFLDGRV�D�HVWD�WpFQLFD��p�R�GD�FRPSOH[LGDGH�GR�HVSDoR�GH�SURFXUD�H�D�
FDSDFLGDGH�FRPSXWDFLRQDO�QHFHVViULD�SDUD�SURFHVVDU�XP�JUDQGH�YROXPH�GH�GDGRV��

&RPR�SRGHPRV�REVHUYDU�SHOD�)LJXUD������R�SULPHLUR�SDVVR�GR�DOJRULWPR��FRQVLVWH�
HP�WUDQVIRUPDU�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�QXP�IRUPDWR�WUDQVDFFLRQDO��3DUD�LVVR�p�QHFHVViULR�
FRQVWUXLU�XPD�WDEHOD��E��TXH�FRQWHQKD�HP�FROXQD�WRGRV�RV�WHUPRV�H�TXH�SDUD�FDGD�OLQKD�
VHMDP�DVVLQDODGRV�FRP�R�FyGLJR�^�`�RV�WHUPRV�SUHVHQWHV�QHVVD�WUDQVDFomR�H�FRP�FyGLJR�
^�`�RV�UHVWDQWHV�WHUPRV��
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&DQGLGDWRV &DQGLGDWRV &DQGLGDWRV
^^L�`�^L�`�^L�`�^L�`` ^^L��L�`�^L��L�`�^L��L�`� ^^L��L��L�`�^L��L��L�`

^L��L�`�^L��L�`�^L��L�``
1��7UDQ� &RQMXQWR�GH�7HUPRV 7 L� L� L� L�

� ERODFKDV�L����FDIp��L����Do~FDU��L�� 7� � � � �
� FDIp��L����Do~FDU��L�� 7� � � � �
� ERODFKDV��L����DPHQGRLQV��L�� 7� � � � �
� ERODFKDV��L����FDIp��L����Do~FDU��L�� 7� � � � �
� ERODFKDV��L����DPHQGRLQV��L����FDIp��L�� 7� � � � �

E� &RQM�)UHTXHQWHV &RQM�)UHTXHQWHV &RQM�)UHTXHQWHV
^^L�`�^L�`�^L�`�^L�`` ^^L��L�`�^L��L�`�^L��L�`� ^^L��L��L�`�^L��L��L�`

^L��L�`�^L��L�``
&RQM��)UHTXHQWHV� �^^L�`�^L�`�^L�`�^L�``��^^L��L�`�^L��L�`�^L��L�`��^L��L�`��^L��L�`���^L��L��L�`�^L��L��L�``

���3DVVDJHP ���3DVVDJHP ���3DVVDJHP

�
)LJXUD������3ULPHLUD�IDVH�GR�DOJRULWPR�$SULRUL�

$�SDUWLU�GD�WDEHOD�E��H�GD�IL[DomR�GH�XP�YDORU�SDUD�R�VXSRUWH�PtQLPR��TXH�QHVWH�
FDVR�FRQFUHWR�IRL�GH������ LQLFLDUHPRV�DV�SDVVDJHQV�VREUH�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV��)RUDP�
QHFHVViULDV�WUrV�SDVVDJHQV�VREUH�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�SDUD�HQFRQWUDU�WRGRV�RV�FRQMXQWRV�
GH� WHUPRV�IUHTXHQWHV��1D�)LJXUD�����p�GHVFULWR�R�DOJRULWPR�SDUD�JHUDU�RV�FRQMXQWRV�GH�
WHUPRV�IUHTXHQWHV��

$OJRULWPR�$35,25, $SULRUL�JHQ��/ � � � �
�� / �  ��^FRQM�IUHT�WDP��` ��3DVVR�-RLQ
�� IRU���.� �����/ � � � ��!����N���� �� LQVHULU�SDUD�&N
�� &N� �DSULRUL�JHQ��/ � � � � �� VHOHFW�S�LWHP � ��S�LWHP � ��S�LWHP � � � �T�LWHP � � �
�� )RU�WRGDV�DV�WUDQVDFo}HV�W�HP�' �� )URP�/ � � � �DV�S��/ � � � �DV�T
�� & � �VXE�FRQMXQWR�& � �W� �� ZKHUH�S�LWHP �  �T�LWHP � �«S�LWHP � � �  �T�LWHP � � � ��S�LWHP � � � �T�LWHP � � �
�� SDUD�WRGRV�RV�FDQGLGDWRV��F�HP�& �
�� F�FRQWDJHP�� ���3DVVR�3UXQH
�� HQG �� IRU�DOO�LWHPVHWV�F�(�& � ��GR
�� / �  �^F��(�& � �_�F�FRQWDJHP�! �PLQVXS` �� IRU�DOO��N����VXEVHWV�V�GH�F�GR
��� HQG�IRU �� LI��V�QmR�SHUWHQFH��/ � � � ��WKHQ
��� 5HVSRVWD� �5HXQLmR�GH�WRGRV�RV�/ � �� GHOHWH�F�IURP�& �

�� HQG
��� HQG �

)LJXUD������$OJRULWPR�$SULRUL���JHUDomR�GRV�FRQMXQWRV�IUHTXHQWHV�

$� VHJXQGD� IDVH� GR� DOJRULWPR� $SULRUL� FRQVLVWH� HP� JHUDU� UHJUDV�� D� SDUWLU� GRV�
FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� HQFRQWUDGRV� H� TXH� REHGHoDP� DR� FULWpULR� GH� FRQILDQoD�
PtQLPD�� 5HWRPDQGR� R� H[HPSOR� GD� )LJXUD� ���� H� SDUD� R� FRQMXQWR� GH� WHUPRV� IUHTXHQWH��
^L���L���L�`�YDPRV�H[WUDLU�WRGDV�DV�UHJUDV��FRQVLGHUDQGR�R�YDORU�GH�����SDUD�R�SDUkPHWUR�
GH�FRQILDQoD��7DEHOD�������
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7DEHOD������6HJXQGD�IDVH�GR�DOJRULWPR�$SULRUL�

&RQVHTXHQWH�FRP���WHUPR� &RQVHTXHQWH�FRP���WHUPRV
FRQILDQoD� �������� ���� FRQILDQoD� ���������� ����
FRQILDQoD� ���������� ����� FRQILDQoD� ���������� ����
FRQILDQoD� ���������� ���� FRQILDQoD� �������� �����

`L̂`L��L�̂ ��� ⇒

`L̂`L��L�̂ ��� ⇒

`L̂`L��L�̂ ��� ⇒

`L�L^`L�^ ��� ⇒

`L�L^`L�^ ��� ⇒

`L�L^`L�^ ��� ⇒ �

2�SURFHVVR�FRQVLVWH�HP�WHVWDU�WRGDV�DV�FRPELQDo}HV�GH�WHUPRV�TXH�SRVVDP�IRUPDU�
UHJUDV��'HYHUi�H[LVWLU��SHOR�PHQRV��XP�WHUPR�FRPR�DQWHFHGHQWH�GD�UHJUD�H�RXWUR�FRPR�
FRQVHTXHQWH��3DUD�R�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�HP�DQiOLVH�IRUDP�WHVWDGDV�VHLV�SRVVtYHLV�UHJUDV�
PDV� DSHQDV� XPD� REHGHFHX� DR� FULWpULR� GH� FRQILDQoD�PtQLPD��$� UHJUD� VHOHFFLRQDGD� IRL�

`L̂`L��L�̂ ��� ⇒ ��TXH�VLJQLILFD�³6(�FRPSUDU�ERODFKDV�(17­2� WDPEpP�FRPSUDUi�Do~FDU�H�
FDIp´�� (VWD� UHJUD� DSOLFD�VH� HP� ���� GRV� FDVRV� FRP� XPD� FRQILDQoD� GH� ������ $�
FRQVWUXomR�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�p�LPSOHPHQWDGD�GH�DFRUGR�FRP�R�DOJRULWPR�GHVFULWR�
QD�)LJXUD������

�� IRU�DOO�N�LWHP�VHWV�/ � ��.! ���GR�EHJLQ
�� + 	  ^FRQVHT�GDV�UHJUDV�GHULYDGRV�GH�O � �FRP���LWHP�QR�FRQVHT`
�� FDOO�DS�JHQUXOHV�O � ��+ 	 �
�� HQG

3URFHGLPHQWR�DS�JHQ�UXOHV��O � ��FRQ�IUHT�WDP��N��+ 
 ��FRQM�GH�LWHQV�GH�WDP�P`
LI��N!P����WKHQ�EHJLQ

+ 
�� 	  �DSULRUL�JHQ�+ 
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�� 	 �IURP�+ 
�� 	
HQG
FDOO�DS�JHQ�UXOHV��O � �+ 

� 	 �

HQG �
)LJXUD������$OJRULWPR�$SULRUL���FRQVWUXomR�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�

8P� GRV� SUREOHPDV� DVVRFLDGRV� DR� DOJRULWPR� $SULRUL� p� R� GD� FRPSOH[LGDGH�
FRPSXWDFLRQDO� H[LJLGD� SDUD� R� SURFHVVDPHQWR� GRV� GDGRV�� &RP� YLVWD� D� FROPDWDU� HVWH�
SUREOHPD� IRUDP� GHVHQYROYLGRV� RXWURV� DOJRULWPRV� TXH� PLQLPL]DP� DV� RSHUDo}HV� GH�
SHVTXLVD�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV��
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2� DOJRULWPR� $SULRUL�7LG�� GHILQLGR� SRU� $JUDZDO� H� 6WULNDQW� ������� p� XP� GHVVHV�
DOJRULWPRV�� LQFLGLQGR� HP� SDUWLFXODU�� QR� SUREOHPD� GR� DFHVVR� FRQVWDQWH� DR� FRQMXQWR� GH�
GDGRV��&RPR�R�DFHVVR��RSHUDomR�,�2��DR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�p�PDLV�OHQWR�GR�TXH�R�DFHVVR�
j�PHPyULD�FHQWUDO��HVWH�DOJRULWPR�DFHGH�XPD�YH]�DR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�SDUD�JXDUGDU�HP�
PHPyULD� RV� WHUPRV� IUHTXHQWHV� GH� WDPDQKR� XP��$� SDUWLU� GHVWHV� WHUPRV� IUHTXHQWHV� VmR�
JHUDGRV� FDQGLGDWRV� GH� WDPDQKR� VXSHULRU� H� FRQWDGRV� D� SDUWLU� GRV� GDGRV� H[LVWHQWHV� HP�
PHPyULD��

&RPSDUDQGR� R� $SULRUL� H� R� $SULRUL�7LG�� YHULILFRX�VH� TXH� R� VHJXQGR� WHP�
GHVHPSHQKR�VXSHULRU�TXDQGR�R�FRQMXQWR�GH�FDQGLGDWRV�FDEH�HP�PHPyULD�H�LQIHULRU�FDVR�
FRQWUiULR�� 1HVWH� FRQWH[WR�� $JUDZDO� H� 6WULNDQW�� SURSXVHUDP� XPD� VROXomR� DOJRUtWPLFD�
KtEULGD��$SULRUL�+\EULG���������1HVWH�FDVR�UHFRUUH�VH�DR�$SULRUL�TXDQGR�RV�FDQGLGDWRV�
QmR� FDEHP� HP�PHPyULD�� SDVVDQGR� HQWmR� SDUD� R� DOJRULWPR�$SULRUL�+\EULG�� &RP� EDVH�
QHVWHV� DOJRULWPRV�� $SULRUL� H� $SULRUL�7LG�� YiULRV� LQYHVWLJDGRUHV� SURSXVHUDP�
LPSOHPHQWDo}HV�DOWHUQDWLYDV�SDUD�D�GHVFREHUWD�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR��

6DYDVHVH� HW� DO�� �������� SURS}HP� XP� DOJRULWPR� SDUDOHOL]iYHO� TXH� FRQVLVWH� HP�
GLYLGLU�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�HP�YiULDV�SDUWLo}HV�TXH�FDEHP�HP�PHPyULD�H�LGHQWLILFDU�RV�
FRQMXQWRV�FDQGLGDWRV�HP�FDGD�SDUWLomR��6DEH�VH�TXH�XP�FRQMXQWR�GH� WHUPRV� IUHTXHQWH�
DSDUHFH�SHOR�PHQRV�QXPD�SDUWLomR��1R� ILQDO� GD�SULPHLUD� SDVVDJHP�H[LVWHP�XP� VXSHU�
FRQMXQWR� GH� FDQGLGDWRV� H� QD� VHJXQGD� SDVVDJHP�� HVWHV� FRQMXQWRV� GH� FDQGLGDWRV� VmR�
FRQWDGRV�HP�WRGD�D�EDVH�GH�GDGRV��(VWD�SURSRVWD�UHYHOD�VH�PXLWR�HILFLHQWH��

7RLYRZHQ� ������� SURS{V� XP� PpWRGR� TXH� FRQVLVWH� HP� REWHU� R� FRQMXQWR� GH�
FDQGLGDWRV�D�SDUWLU�GH�XPD�DPRVWUD�GD�EDVH�GH�GDGRV�

8PD�RXWUD�DOWHUQDWLYD�p�R�PpWRGR�',&��'\QDPLF�,WHPVHW�&RXQWLQJ��VXJHULGR�SRU�
%ULQ� HW� DO�� ������� H� FXMR� REMHFWLYR� IXQGDPHQWDO� IRL� D� JHQHUDOL]DomR� GR� DOJRULWPR�
$SULRUL��3UHWHQGHX�VH�UHGX]LU�R�Q~PHUR�GH�SDVVDJHQV�SHOD�EDVH�GH�GDGRV��PHOKRUDQGR�VH�
DVVLP��R�GHVHPSHQKR�GD�GHVFREHUWD�GDV�DVVRFLDo}HV��
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������ $SUHQGL]DJHP�GH�UHJUDV�GH�FODVVLILFDomR�

$� GHVFREHUWD� GH� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR� QmR� p� RULHQWDGD� SDUD� XP� GHWHUPLQDGR�
FRQFHLWR��R�TXH�VH�SUHWHQGH�p�GHVFREULU�SDGU}HV�QRV�GDGRV��VDWLVID]HQGR�RV�FULWpULRV�GH�
VXSRUWH�H�FRQILDQoD�GHILQLGRV�j�SDUWLGD��$V�WpFQLFDV�GH�FODVVLILFDomR��SHOR�FRQWUiULR��WrP�
FRPR� REMHFWLYR� HQFRQWUDU� XP� FRQMXQWR� UHVWULWR� GH� UHJUDV� TXH� FRQVLJDP� GHVFUHYHU� XP�
FRQFHLWR�REMHFWLYR��

1HVWD� VHFomR� YDPRV� DERUGDU� RV� PpWRGRV� DVVRFLDGRV� DR� GHVHQYROYLPHQWR� GH�
FODVVLILFDGRUHV� UHFRUUHQGR� j� GHVFREHUWD� GH� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR�� 2� PpWRGR� &$56�
�&ODVVLILFDWLRQ� $VVRFLDWLRQ� UXOHV�� GHVHQYROYLGR� SRU� /LX� HW� DO�� ������� H� R� $SULRUL�&�
�$SULRUL�IRU�&ODVVLILFDWLRQ��FULDGR�SRU�-RYDQRVNL�H�/DYUDF���������

2�DOJRULWPR�&$56�LQWHJUD�DV�GXDV�WpFQLFDV�GH�GDWD�PLQLQJ��D�GHVFREHUWD�GH�UHJUDV�
GH� DVVRFLDomR� H� D� FRQVWUXomR� GH� XP� PRGHOR� SDUD� SUREOHPDV� GH� FODVVLILFDomR�� $�
LQWHJUDomR�GHVWDV�WpFQLFDV�p�UHDOL]DGD�D�SDUWLU�GD�SUp�VHOHFomR�GH�XP�FRQMXQWR�GH�UHJUDV�
GH� DVVRFLDomR� FXMR� FRQVHTXHQWH� FRQWHQKD� XP� GRV� YDORUHV� SRVVtYHLV� SDUD� D� YDULiYHO�
FODVVH��1D�SULPHLUD�IDVH��R�VLVWHPD�JHUD�XP�FRQMXQWR�FRPSOHWR�GH�UHJUDV�TXH�VDWLVID]HP�
DV� FRQGLo}HV� GH� VXSRUWH� H� FRQILDQoD� PtQLPRV�� 1D� VHJXQGD� IDVH�� p� FRQVWUXtGR� XP�
FODVVLILFDGRU� D� SDUWLU� GDV� UHJUDV� HQFRQWUDGDV��$� FODVVLILFDomR� GH� QRYRV� H[HPSORV� VHUi�
IHLWD�SHOD�SURFXUD�GD�SULPHLUD�UHJUD�TXH�VDWLVIL]HU�R�H[HPSOR��&DVR�QmR�H[LVWD�XPD�UHJUD�
TXH�FXEUD�R�H[HPSOR�HQWmR�HVWH�VHUi�FODVVLILFDGR�FRP�D�FODVVH�PDLRULWiULD��

2�PpWRGR�$SULRUL�&�UHFRUUH�j�PHVPD�OyJLFD�GH�FRQVWUXomR�GR�PpWRGR�&$56��1R�
HQWDQWR�� DV� FRQWULEXLo}HV� GHVWH� DOJRULWPR� HVWmR� QD� UHGXomR� VXEVWDQFLDO� GR� WHPSR� GH�
H[HFXomR�GR�DOJRULWPR��QD� UHGXomR�GD� FRPSOH[LGDGH�GR� HVSDoR�GH�SURFXUD� DWUDYpV�GD�
VHOHFomR� GH� DWULEXWRV� H� QD� PHOKRU� LQWHUSUHWDELOLGDGH� GRV� UHVXOWDGRV� DWUDYpV� GR� SyV��
�SURFHVVDPHQWR�GH�UHJUDV��

���� +HXUtVWLFDV�SDUD�D�VHOHFomR�GH�UHJUDV�

$V�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�UHSUHVHQWDP�SDGU}HV�GRV�GDGRV�H�SHUPLWHP�QRV�SHUFHEHU�
DV�UHODo}HV�H[LVWHQWHV�HQWUH�RV�DWULEXWRV�GH�XP�FRQMXQWR�GH�GDGRV��$�QDWXUH]D�LQWUtQVHFD�
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GH�XP�DOJRULWPR�GH�GHVFREHUWD�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�FRQGX]�D�TXH�R�Q~PHUR�GH�UHJUDV�
JHUDGR� VHMD� PXLWR� JUDQGH�� SUREOHPD� GH� TXDQWLGDGH�� H� TXH� QHP� WRGRV� DV� UHJUDV�
HQFRQWUDGDV�VHMDP�LQWHUHVVDQWHV��SUREOHPD�GH�TXDOLGDGH��7DQ�HW�DO����������

2�SUREOHPD�GD�TXDQWLGDGH�GH� UHJUDV�JHUDGDV� Mi� IRL�DERUGDGR�SRU�YiULRV�DXWRUHV��
$JUDZDO�HW�DO���QD�IRUPXODomR�GR�DOJRULWPR�$SULRUL��FULDUDP�XP�PHFDQLVPR�TXH�SHUPLWH�
OLPLWDU�R�Q~PHUR�GH�UHJUDV�JHUDGDV��WDQWR�SRU�YLD�VXSRUWH�FRPR�SRU�YLD�GD�IL[DomR�GH�XP�
QtYHO�PtQLPR�GH� FRQILDQoD��/LX�HW�DO�� UHFRUUHUDP�DR� WHVWH�GH� �χ � �TXL�TXDGUDGR�� SDUD�
SRGDU� DV� UHJUDV� QmR� LQWHUHVVDQWHV��$� TXDOLGDGH� GDV� UHJUDV� GHILQLGDV� SHOR� VHX� QtYHO� GH�
LQWHUHVVH�� SRGH� VHU� DIHULGD� DWUDYpV� GH� PpWULFDV� TXH� SHUPLWDP� RUGHQi�ODV� VHJXQGR�
GHWHUPLQDGR�FULWpULR��

1DV�SUy[LPDV� VHFo}HV��YDPRV�DERUGDU�XP�SURFHGLPHQWR�HVWDWtVWLFR�SDUD� UHVXPLU�
RV�GDGRV�UHOHYDQWHV�HQWUH�GRLV�DWULEXWRV�H�UHIHUHQFLDU�DOJXPDV�GDV�KHXUtVWLFDV�H[LVWHQWHV�
SDUD� DYDOLDU� R� LQWHUHVVH� GH� XP� GHWHUPLQDGR� SDGUmR� GH� GDGRV�� (VWD� DERUGDJHP� p� IHLWD�
DJUXSDQGR�DV�PHGLGDV�GH�LQWHUHVVH�SRU�iUHD�GH�RULJHP��LVWR�p��PHGLGDV�DSOLFDGDV�QD�iUHD�
GH�GDWD�PLQLQJ��GD�HVWDWtVWLFD�H�GD�WHRULD�GD�LQIRUPDomR��

������ 7DEHODV�GH�FRQWLQJrQFLD�

$� GHVFREHUWD� GH� GHSHQGrQFLDV� HQWUH� YDULiYHLV� p� XPD� iUHD� GD� HVWDWtVWLFD� TXH� VH�
HQFRQWUD�EHP�HVWXGDGD��2V�DWULEXWRV�RX�YDULiYHLV�FRQVLGHUDGRV�QRV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�
HP�HVWXGR�VmR�QRPLQDLV��FRQWHQGR�YiULDV�FDWHJRULDV�TXH�VmR�H[DXVWLYDV�H�PXWXDPHQWH�
H[FOXVLYDV���

4XDQGR� SUHWHQGHPRV� REWHU� XPD� FODVVLILFDomR� FUX]DGD� HQWUH� GXDV� YDULiYHLV��
UHFRUUHPRV� D� XPD� WDEHOD� TXH� HP� OLQKD� FRQWpP� DV� FDWHJRULDV� GH� XPD� YDULiYHO� H� HP�
FROXQD�DV�FDWHJRULDV�GD�RXWUD��&DGD�FpOXOD�GHVWD�WDEHOD�p�SUHHQFKLGD�SHOD�FRQWDJHP�GR�
Q~PHUR� GH� YH]HV� TXH� DV� GXDV� FDWHJRULDV� �XPD� GH� FDGD� YDULiYHO�� DSDUHFHP�
FRQMXQWDPHQWH��(VWDV�WDEHODV�VmR�GHQRPLQDGDV�GH�7DEHODV�GH�&RQWLQJrQFLD��1D�7DEHOD�
����p�DSUHVHQWDGR�XP�H[HPSOR�GH�XPD�GHVWDV�WDEHODV�HQWUH�GXDV�YDULiYHLV��D�YDULiYHO�$�
FRP�U�FDWHJRULDV�H�D�YDULiYHO�%�FRP�V�FDWHJRULDV��$�IUHTXrQFLD�REVHUYDGD�GH�H[HPSORV��
GD�FDWHJRULD�U�GD�YDULiYHO���H�GD�FDWHJRULD�V�GD�YDULiYHO����p�GHILQLGD�SRU� UVQ ��2�Q~PHUR�
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WRWDO�GH�REVHUYDo}HV�GH�XPD�FDWHJRULD�GD�YDULiYHO�$� p�GHILQLGD�SRU� �UQ �� HQTXDQWR�TXH�
SDUD� D� YDULiYHO�%� p� VQ ��� �� 2� Q~PHUR� WRWDO� GH� REVHUYDo}HV� p� GDGR� SHOR� VRPDWyULR� GRV�
WRWDLV��HP�OLQKD�RX�HP�FROXQD��H�p�GHILQLGR�SRU�1��

7DEHOD������7DEHOD�GH�FRQWLQJrQFLD�
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3DUD�DYDOLDUPRV�R�JUDX�GH�LQWHUHVVH�GH�FDGD�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�IUHTXHQWH�WHUHPRV�
GH�UHFRUUHU�D�XPD�WDEHOD�FRQWLQJrQFLD�SDUD�UHVXPLU�D�LQIRUPDomR�HQWUH��D�SURMHFomR�GRV�
FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�VREUH�R�FRQMXQWR�GH�WUHLQR�H�R�DWULEXWR�FODVVH��

������ +HXUtVWLFDV�DSOLFDGDV�QD�iUHD�GH�GDWD�PLQLQJ�

1RV� ~OWLPRV� DQRV�� WrP� VLGR� SURSRVWDV� YiULDV� PpWULFDV� SDUD� H[WUDLU� SDGU}HV�
LQWHUHVVDQWHV� D� SDUWLU� GH� JUDQGHV� EDVHV� GH� GDGRV�� $JRUD�� YDPRV� DSUHVHQWDU� DV�
FDUDFWHUtVWLFDV�JHUDLV�GH�XPD�PHGLGD�GH�LQWHUHVVH�H�GHILQLU�DOJXPDV�PHGLGDV�FRQFUHWDV�
SDUD�H[WUDFomR�GH�SDGU}HV�LQWHUHVVDQWHV��

8PD� PHGLGD� REMHFWLYD� GHYHUi� VHU� EDVHDGD� QRV� GDGRV� H� VHU� LQGHSHQGHQWH� GR�
GRPtQLR� GH� GDGRV� FRQVLGHUDGR�� )RUDP� GHILQLGRV� SRU� 3LDWHWVN\�6KDSLUR� ������� WUrV�
SULQFtSLRV�D�TXH�TXDOTXHU�PHGLGD��0��GHYH�REHGHFHU��

��� 6H�$�H�%�VmR�GXDV�YDULiYHLV�HVWDWLVWLFDPHQWH�LQGHSHQGHQWHV��3�$�%� 3�$��3�%��
H� 0 ��� ,VWR� VLJQLILFD� TXH� TXDQGR� GXDV� YDULiYHLV� VmR� HVWDWLVWLFDPHQWH�
LQGHSHQGHQWHV��D�PHGLGD�GH�LQWHUHVVH�WRPDUi�R�GH�YDORU�]HUR��
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��� $� PHGLGD� 0� FUHVFH�� VH� 3�$�%�� FUHVFHU� H� WRGRV� RV� UHVWDQWHV� SDUkPHWURV�
SHUPDQHFHUHP�FRQVWDQWHV��

��� $�PHGLGD�0�GHFUHVFH��VH�3�$��RX�3�%��GHFUHVFHUHP��PDQWHQGR�VH�FRQVWDQWHV�
WRGRV�RV�UHVWDQWHV�SDUkPHWURV��

2�SULPHLUR�SULQFtSLR�HVWDEHOHFH�TXH�RV�SDGU}HV�TXH�RFRUUHUHP�DOHDWRULDPHQWH�QmR�
WrP�LQWHUHVVH��2�VHJXQGR�SULQFtSLR�HVWDEHOHFH�TXH�R�LQWHUHVVH�GH�XPD�PHGLGD�GHYHUi�VHU��
WDQWR�PDLRU�TXDQWR�PDLRU�IRU�D�VXD�VLJQLILFkQFLD�HVWDWtVWLFD��(�SRU�XOWLPR��R�WHUFHLUR��p�
XVDGR� SDUD� FRPSDUDU� RV� YDORUHV� GH� LQWHUHVVH� GH� SDGU}HV� FRP� PHVPD� VLJQLILFkQFLD�
HVWDWtVWLFD��

)URQWHLUD�GH�VXSRUWH�H�FRQILDQoD�

)RL�GHPRQVWUDGR�SRU�%D\DUGR�H�$JUDZDO��������DWUDYpV�GR�HVWXGR�GD�PRQRWRQLD�
GDV� IXQo}HV�TXH�DYDOLDP�DV� UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�TXH�R�FRQMXQWR�GH� UHJUDV�ySWLPDV�VH�
HQFRQWUD� QD� IURQWHLUD� GH� VXSRUWH� H� FRQILDQoD�� 2� FRQFHLWR� GH� IURQWHLUD� GH� VXSRUWH��
�FRQILDQoD�LPSOLFD�D�RUGHQDomR�SDUFLDO�GDV�UHJUDV�HP�WHUPRV�GR�VHX�VXSRUWH�H�FRQILDQoD��
1HVWH� FRQFHLWR�� RV� DXWRUHV� H[SORUDP�DV� SURSULHGDGHV�GH�PRQRWRQLD� GDV� IXQo}HV��8PD�
IXQomR�GL]�VH�PRQyWRQD�HP�[��VH� �� [[ < �LPSOLFD�TXH� ���� �� [I[I < ��&RQFOXtUDP�TXH�R�
VXSRUWH�JR]D�GHVWD�SURSULHGDGH�H�TXH�D�FRQILDQoD�p�DQWL�PRQyWRQD��

&RQVLGHUDQGR�XPD�RUGHP�SDUFLDO�GDV�UHJUDV�FRPR� 6&≤ ��RUGHP�SDUFLDO�GH�VXSRUWH�
H�FRQILDQoD��HQWmR�SDUD�DV�UHJUDV�5��H�5��HVWDEHOHFHP�TXH�D�UHODomR� �� 55 6&< �RFRUUH��VH�
H�Vy�VH���

�� ������VXS��VXS ���� 5FRQILDQoD5FRQILDQoD5RUWH5RUWH <∧< ��
�� ������VXS��VXS ���� 5FRQILDQoD5FRQILDQoD5RUWH5RUWH ≤∧< ��

7RGDV�DV�UHJUDV�TXH�UHVSHLWDP�DV�DQWHULRUHV�FRQGLo}HV��IRUPDP�D�IURQWHLUD�VXSHULRU�GH�
VXSRUWH� H� FRQILDQoD�� $GLFLRQDOPHQWH�� �� 55 6&= �� VH� H� Vy� VH�� �VXS��VXS� �� 55 = � H�

���� �� 5FRQI5FRQI = ��

�
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&RQVLGHUDQGR�RXWUD�RUGHP�SDUFLDO�VLPLODU�� FV¬≤ ��WDO�TXH� �FV� 55 ¬< �VH�H�Vy�VH��
�� ������VXS��VXS ���� 5FRQILDQoD5FRQILDQoD5RUWH5RUWH >∧< �
�� ������VXS��VXS ���� 5FRQILDQoD5FRQILDQoD5RUWH5RUWH ≥∧< ��

(VWDV�FRQGLo}HV�VmR�HTXLYDOHQWHV�jV�DQWHULRUHV�H�R�FRQMXQWR�GH�UHJUDV�TXH�REHGHFHP�DV�
HVWDV�FRQGLo}HV�IRUPDP�D�IURQWHLUD�LQIHULRU�GH�VXSRUWH�H�FRQILDQoD��

6HJXQGR�RV�DXWRUHV��R�FRQMXQWR�GH�UHJUDV�ySWLPDV�p�IRUPDGR�SHODV�UHJUDV�TXH�VH�
HQFRQWUDP�QD�IURQWHLUD�VXSHULRU�� 6&≤ ��H�LQIHULRU�� FVa≤ ���(VWD�IURQWHLUD�p�GHQRPLQDGD�GH�
IURQWHLUD�GH�VXSRUWH��FRQILDQoD��6&��H�HVWi�UHSUHVHQWDGD�QD�)LJXUD������

�� 6XSRUWH

&RQILDQoD
5HJUDV�QmR�yWSLPDV�
FDHP�IRUD�GDV�
IURQWHLUDV

1HQKXPD�UHJUD�
SRGH�FDLU�IRUD�GD�
IURQWHLUD

5HJUDV�yWSLPDV�6a&
5HJUDV�yWSLPDV�6&

�
)LJXUD������)URQWHLUD�VXSRUWH�FRQILDQoD��6&��

)LFRX� WDPEpP� GHPRQVWUDGR� TXH� DV� YiULDV� PHGLGDV� GH� LQWHUHVVH�� FRPR� SRU�
H[HPSOR�� FRHILFLHQWH� GH�/DSODFH�� R� JDQKR� GH� LQIRUPDomR�� R� FRHILFLHQWH� GH� LQWHUHVVH��
FDHP�QD�IURQWHLUD�6&��

&RHILFLHQWH�GH�LQWHUHVVH�

2�FRHILFLHQWH�GH�LQWHUHVVH�UHIOHFWH�D�QRomR�HVWDWtVWLFD�GH�LQGHSHQGrQFLD�HQWUH�GXDV�
YDULiYHLV�DOHDWyULDV��)RL�DERUGDGR�SRU�PXLWRV�DXWRUHV�FRPR�XPD�PHGLGD�SDUD�DYDOLDU�RV�
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QtYHLV� GH� DVVRFLDomR�� (VWD� PpWULFD� p� GHILQLGD� SHOR� TXRFLHQWH� HQWUH� D� SUREDELOLGDGH�
FRQMXQWD�GH�GXDV�YDULiYHLV�UHODWLYDPHQWH�j�VXD�SUREDELOLGDGH�SUHVVXSRQGR�D�KLSyWHVH�GH�
LQGHSHQGrQFLD��2�YDORU���FRUUHVSRQGH�j�LQGHSHQGrQFLD�HVWDWtVWLFD�HQWUH�DV�YDULiYHLV�$�H�
%��

�����
������ %3$3
%$3%$, = � � � � � � � �������

&RHILFLHQWH�GH�/DSODFH�

3RU� ~OWLPR�� R� FRHILFLHQWH� GH� /DSODFH�� DSUHVHQWDGR� FRPR� XPD� KHXUtVWLFD� GH�
DYDOLDomR�QR�VLVWHPD�&1��GHVHQYROYLGR�SRU�&ODUN�H�%RZHOO���������SRU�VXEVWLWXLomR�GD�
KHXUtVWLFD� EDVHDGD� QD� HQWURSLD�� 2V� DXWRUHV� FRQFOXtUDP� TXH� HVWH� FRHILFLHQWH� WHQGH� D�
SULYLOHJLDU�DV�UHJUDV�PDLV�JHUDLV�H�FRP�PDLRU�SRGHU�GH�SUHYLVmR��3DUD�D�UHJUD� &$⇒ �H�
SDUD�RV�N�YDORUHV�SRVVtYHLV�GD�YDULiYHO�FODVVH��D�IXQomR�VHUi�GDGD�SRU�

NQ
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&$&$/DSODFH
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2�VXSRUWH�GD�UHJUD�$ !&�p�GDGR�SRU�VXS�$ !&��TXH�FRUUHVSRQGH�j�IUHTXrQFLD�UHODWLYD�
GR�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�IUHTXHQWH�^$�&`��R�VXSRUWH�GR�WHUPR�$�p�GDGR�SRU�VXS�$���N�p�R�
Q~PHUR�GH�FODVVHV�GR�GRPtQLR�GH�GDGRV��QL�p�R�Q~PHUR�GH�H[HPSORV�GD�FODVVH�F�FREHUWRV�
SHOD�UHJUD�H��QWRW�p�R�Q~PHUR�WRWDO�GH�H[HPSORV�FREHUWRV�SHOD�UHJUD��

������ +HXUtVWLFDV�GD�iUHD�GD�HVWDWtVWLFD�

%ULQ� HW� DO�� ������� SURSXVHUDP� PHGLU� D� VLJQLILFkQFLD� GDV� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR�
UHFRUUHQGR� DR� WHVWH� GH� �χ ��2� REMHFWLYR� FRQVLVWH� HP� HQFRQWUDU� XPD� IURQWHLUD� HQWUH� RV�
FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�FRUUHODFLRQDGRV�H�QmR�FRUUHODFLRQDGRV��8P�FRQMXQWR�GH�
WHUPRV�IUHTXHQWHV�p�FRUUHODFLRQDGR��VH�RV�WHUPRV�TXH�R�FRPS}HP�WDPEpP�R�IRUHP�HQWUH�
VL��2V� DXWRUHV�SURYDUDP�TXH� VH�XP�FRQMXQWR�GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� IRU� FRUUHODFLRQDGR��
HQWmR� WRGRV� RV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� GH� WDPDQKR� VXSHULRU� WDPEpP� R� VHUmR��
&RQFOXtUDP�TXH�R�SUREOHPD�GD�GHVFREHUWD�GH�UHJUDV�DVVRFLDomR�ILFD�PHQRV�FRPSOH[R��
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TXDQGR�VH�UHFRUUH�DR�VXSRUWH�H�DR�WHVWH�GH� �χ �FRPR�HVWUDWpJLDV�GH�SRGD��2V�FRQMXQWRV�
GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�LQWHUHVVDQWHV�HVWmR�FRQWLGRV�QXPD�IURQWHLUD�IRUPDGD�SHOR�VXSRUWH�
PtQLPR�H�SHOR�QtYHO�FUtWLFR�GD�HVWDWtVWLFD�GH� �χ ��

2XWURV�DXWRUHV��/LX�HW�DO���������UHFRUUHP�DR�WHVWH�GH� �χ �SDUD�SRGDU�DV�UHJUDV�QmR�
VLJQLILFDQWHV� H� VHOHFFLRQDP� XP� VXEFRQMXQWR� GH� UHJUDV� TXH� IRUPDP� XP� UHVXPR� GDV�
DVVRFLDo}HV� HQFRQWUDGDV� QRV� GDGRV�� (VWH� VXEFRQMXQWR� GH� UHJUDV� GHVLJQD�VH� GH� UHJUDV�
GLUHFFLRQDLV�� SRU� GHILQLUHP� XP� UHVXPR� GDV� DVVRFLDo}HV� GHVFREHUWD� QRV� GDGRV�� 2�
SURFHVVR�GH�VHOHFomR�GR�FRQMXQWR�GH�UHJUDV�GLUHFFLRQDLV�FRQVLVWH�HP�GHWHUPLQDU�R�WLSR�
GH�FRUUHODomR�H[LVWHQWH�HP�FDGD�UHJUD��VDEHQGR�TXH�DSHQDV�DTXHODV�UHJUDV�TXH�FRQWrP�
XPD�FRUUHODomR�SRVLWLYD�p�TXH�VmR�FRQVLGHUDGDV��$SyV�HVWD�IDVH��FDGD�UHJUD�p�DQDOLVDGD�
SDUD� GHFLGLU� VH� D� UHJUD� VHJXH� XPD� GLUHFomR� Mi� HVWDEHOHFLGD� SRU� RXWUDV� UHJUDV� RX� VH�
HVWDEHOHFH�XPD�QRYD�GLUHFomR��

7HVWH�GH� �χ �

$� LQGHSHQGrQFLD� GH� GXDV� YDULiYHLV� SRGH� VHU� DYDOLDGD� SHOR� WHVWH� �χ �� 6HQGR� D�
SUREDELOLGDGH�GH�XPD�REVHUYDomR�SHUWHQFHU�j�FDWHJRULD�L�GD�YDULiYHO�$�H�j�FDWHJRULD�M�GD�
YDULiYHO� %� GDGD� SRU LMS �� HP� TXH� LMS � SRGHUi� VHU� FDOFXODGD� GLYLGLQGR� D� IUHTXrQFLD� GD�
FDWHJRULD� SHOR� Q~PHUR� WRWDO� GH� REVHUYDo}HV�� $� KLSyWHVH� GDV� GXDV� YDULiYHLV� VHUHP�
LQGHSHQGHQWHV�p�GDGD�SHOD�KLSyWHVH�QXOD��+����FRQWUD�XPD�KLSyWHVH�DOWHUQDWLYD��+���TXH�
VXVWHQWD�TXH�DV�YDULiYHLV�QmR�VmR� LQGHSHQGHQWHV��$� IXQomR�FRQMXQWD�GH�GXDV�YDULiYHLV�
LQGHSHQGHQWHV� p� LJXDO� DR�SURGXWR�GDV� UHVSHFWLYDV� IXQo}HV�PDUJLQDLV�GH�SUREDELOLGDGH��
$V� HVWLPDWLYDV� GDV� SUREDELOLGDGHV� VmR� FDOFXODGDV� D� SDUWLU� GRV� YDORUHV� REVHUYDGRV� H�
UHVXPLGRV�QXPD�WDEHOD�GH�FRQWLQJrQFLD��$V�HVWLPDWLYDV�GDV�SUREDELOLGDGHV�PDUJLQDLV�GH�

LMS � VmR� UHVSHFWLYDPHQWH�� 1QS LL �Ö �� = � H� 1QS MM �Ö ��� = �� 6H� DGPLWLUPRV� TXH� D� KLSyWHVH�
QXOD�p�YHUGDGHLUD��HQWmR�DV�IUHTXrQFLDV�HVSHUDGDV�� LMH ��SRGHP�VHU�FDOFXODGDV�UHFRUUHQGR�
j�UHODomR� M��LLM SÖ�SÖ�1H = ��

$� HVWDWtVWLFD� GR� WHVWH� GH� LQGHSHQGrQFLD� GH� �χ � p� GDGR� SHOD� HTXDomR� ������ 6mR�
FRPSDUDGRV�RV�GHVYLRV�HQWUH�DV�IUHTXrQFLDV�REVHUYDGDV�H�DV�HVSHUDGDV��
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1R�FDVR�GD�KLSyWHVH�QXOD�VHU�YHUGDGHLUD��D�HVWDWtVWLFD�VHJXH�DSUR[LPDGDPHQWH�XPD�
GLVWULEXLomR�GH� �χ �FRP��U�����V����JUDXV�GH�OLEHUGDGH��2V�YDORUHV�EDL[RV�GD�HVWDWtVWLFD�
GH� WHVWH� VXSRUWDP� D� KLSyWHVH� QXOD�� SHOR� TXH� RV� YDORUHV� FUtWLFRV� GR� WHVWH� GHYHP� VHU�
IL[DGRV�QD�FDXGD�GLUHLWD�GD�GLVWULEXLomR� �

��V���U� −−χ ��

&RHILFLHQWH�GH�&RUUHODomR�

7DQ�H�.XPDU� ������� LQYHVWLJDUDP�D�SUR[LPLGDGH� H[LVWHQWH� HQWUH�YiULDV�PHGLGDV�
LQWHUHVVH�H�D�GHILQLomR�HVWDWtVWLFD�GH�FRUUHODomR��WHQGR�FRQFOXtGR�TXH�PXLWDV�GDV�PHGLGDV�
GH� LQWHUHVVH� �,QWHUHVVH��/DSODFH��(QWURSLD��*DQKR�GH� LQIRUPDomR�� VmR�PXLWR� VLPLODUHV�
DR�FRQFHLWR�HVWDWtVWLFR�GH�FRUUHODomR�HP�UHJL}HV�GH�EDL[RV�VXSRUWHV��

2� FRHILFLHQWH� GH� FRUUHODomR� � $%ρ �� HQWUH� GXDV� YDULiYHLV��$� H�%��PHGH� R� JUDX� GH�
OLQHDULGDGH� HQWUH� GXDV� YDULiYHLV� DOHDWyULDV� H� WHRULFDPHQWH�� p� GHILQLGR� SHOR� TXRFLHQWH�
HQWUH�D�FRYDULkQFLD��FRY�$��%���H�R�GHVYLR�SDGUmR�GDV�GXDV�YDULiYHLV�� $σ �H� %σ ���

%$
$%

%$
σσ

ρ
��FRY�

= � � � � � � � �������

2�FiOFXOR�GR�GHVYLR�SDGUmR�SDUD�D�YDULiYHO�$�DVVXPLQGR�TXH�HVWD�p�XPD�YDULiYHO�
GLFRWyPLFD��p�GDGR�SRU� �� S�S$ −=σ �HP�TXH� 1�I�$�3S ��=≡ ��&RP�R�DX[tOLR�GH�
XPD�WDEHOD�GH�FRQWLQJrQFLD�p�SRVVtYHO�GHILQLU�R�FRHILFLHQWH�FRUUHODomR�HQWUH�DV�YDULiYHLV�
$�H�%�SHOD�HTXDomR�������

��������
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1HVWD�HTXDomR�� LMI � UHSUHVHQWD�RV�YDORUHV�GDV�IUHTXrQFLDV�REVHUYDGDV�GH�XPD�WDEHOD�GH�
FRQWLQJrQFLD� FRP� GXDV� GLPHQV}HV�� SRU� H[HPSOR�� R� YDORU� GH� I��� GHVFUHYH� R� YDORU� GDV�
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IUHTXrQFLDV� TXDQGR� DV� GXDV� YDULiYHLV� WRPDP� R� YDORU� �� H� I��� UHSUHVHQWD� R� YDORU� GD�
IUHTXrQFLD�TXDQGR�D�YDULiYHO�$�WRPD�R�YDORU���H�D�YDULiYHO�%�WRPD�R�YDORU����

ËQGLFH�GH�DVVRFLDomR�GH�.UXVNDO�*RRGPDQ�

*RRGPDQ�H�.UXVNDO��QXP�DUWLJR�SXEOLFDGR�HP������SURSXVHUDP�XPD�PHGLGD�TXH�
GHVLJQDUDP� GH� tQGLFH� GH� DVVRFLDomR�� %DVHDUDP�VH� QD� REVHUYDomR� GH� TXH�� VH� GXDV�
YDULiYHLV� IRUHP� PXLWR� GHSHQGHQWHV�� HQWmR� R� HUUR� GH� SUHYLVmR� GH� XPD� GDV� YDULiYHLV�
SRGHUi� VHU�PHQRU�� VH� D�RXWUD�YDULiYHO� Mi� IRU�FRQKHFLGD��2� tQGLFH�GH�DVVRFLDomR�SDUD�D�
YDULiYHO�$�p�GHILQLGR�SHOD�HTXDomR�������
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$
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=λ � � � � � � �������

2� YDORU� GH� $λ � UHSUHVHQWD� D� UHGXomR� UHODWLYD� GR� HUUR� HP� SUHYHU�$�� $( �� GDGR� R�
FRQKHFLPHQWR�GD�RXWUD�YDULiYHO��%���6H�QmR�IRU�GLVSRQLELOL]DGD�PDLV�LQIRUPDomR��HQWmR�D�
PHOKRU� HVWLPDWLYD� GR� YDORU� GH� $� VHUi� DTXHOH� TXH� WLYHU� PDLRU� SUREDELOLGDGH�� LVWR� p��

��$�3DUJ�PD[$Ö NN= �� 2� HUUR� SRU� VH� UHFRUUHU� D� HVWD� HVWLPDWLYD� p� GDGR� SRU�
��$�3�PD[��$Ö�3���3 NN$ −=−=Ε ��6XSRQGR�TXH� �%% = ��HQWmR�D�PHOKRU�HVWLPDWLYD�

SDUD� $� VHUi� GDGD� SHOR� YDORU� TXH� PD[LPL]D� D� SUREDELOLGDGH� FRQGLFLRQDO�
��%_$�3DUJ�PD[$Ö �NN= � H� R� HUUR� DVVRFLDGR� D� HVWH� HVWLPDGRU� p� GDGR� SRU�

��%_$�3�PD[��%_�3 �NN�$ −=Ε ��$�PpGLD� GR� HUUR� GH� SUHYLVmR� GH�$� GDGR�%�� p� GDGR�
SHOD�SRQGHUDomR�GH�WRGRV�RV�YDORUHV�GH�%��

∑−==Ε++Ε=Ε
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MNNPP$�$$ �%�$�3PD[�����%�3�%_�3����%�3�%_�3�%_�3 ��

(P� TXH� ∑ =
M

M ��%�3 � H� �%�$�3�%�3�%_$�3 MNMMN = �� 2� FiOFXOR� GH� $λ � SRGH� VHU�
UHHVFULWR�GD�VHJXLQWH�IRUPD��
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������ +HXUtVWLFDV�GD�iUHD�GD�WHRULD�GD�LQIRUPDomR�

$� WHRULD� GD� LQIRUPDomR� IRL� GHVHQYROYLGD� SRU� 6KDQQRQ� QD� GpFDGD� GH� ��� FRP� R�
REMHFWLYR�GH�GHWHUPLQDU�R�PRQWDQWH�GH�LQIRUPDomR�TXH�SRGH�VHU�WUDQVPLWLGR�DWUDYpV�GH�
XP� FDQDO� GH� FRPXQLFDomR� LPSHUIHLWR�� (VWH� LQYHVWLJDGRU� UHFRUUHX� DR� FRQFHLWR� GH�
HQWURSLD��TXH�IRL�KHUGDGR�GD�WHUPRGLQkPLFD��SDUD�SURYDU�R�WHRUHPD�GH�FRGLILFDomR�VHP�
UXtGR� �QRLVHOHVV� VRXUFH� FRGLQJ� WKHRUHP���$� HQWURSLD�PHGH� R�PRQWDQWH� GH� LQIRUPDomR�
FRQWLGR� QXPD� YDULiYHO� DOHDWyULD� GLVFUHWD� H� UHSUHVHQWD� R� FRPSULPHQWR� PpGLR� GH� XPD�
PHQVDJHP�� QHFHVViULR� SDUD� WUDQVPLWLU� R� VHX� UHVXOWDGR�� 3DUD� DOpP� GR� FRQFHLWR� GH�
HQWURSLD�� IRUDP� WDPEpP� GHVHQYROYLGRV� RV� FRQFHLWRV� GH� LQIRUPDomR� FRQGLFLRQDO� H� GH�
LQIRUPDomR�P~WXD��

2V� FRQFHLWRV� UHODFLRQDGRV� FRP� HQWURSLD� IRUDP� GHSRLV� UHFXSHUDGRV� H� XVDGRV� HP�
YiULRV� GRPtQLRV� FRPR�PHGLGDV� GH� LQFHUWH]D� GH� XPD� YDULiYHO� DOHDWyULD��1RV� WUDEDOKRV�
GHVHQYROYLGRV� SRU� 4XLQODQ�� ,'�� ������� H� &����� HVWHV� FRQFHLWRV� VmR� XVDGRV� FRPR�
FULWpULRV�GH�DYDOLDomR�GH�DWULEXWRV��

6HQGR� ;� XPD� YDULiYHO� DOHDWyULD�� +�;�� Gi�QRV� R� YDORU� GD� HQWURSLD� SDUD� HVVD�
YDULiYHO��
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$�HQWURSLD�FRQMXQWD�GH�GXDV�YDULiYHLV� DOHDWyULDV��;� H�<�� p� R�PRQWDQWH�PpGLR�GH�
LQIRUPDomR�QHFHVViULR�HP�PpGLD�SDUD�HVSHFLILFDU�DPERV�RV�YDORUHV��
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$� HQWURSLD� FRQGLFLRQDO� GH� XPD� YDULiYHO� DOHDWyULD�<� GDGR� R� FRQKHFLPHQWR� GH�;��
H[SUHVVD�R�PRQWDQWH�GH�LQIRUPDomR�DGLFLRQDO�TXH�p�HP�PpGLD�QHFHVViULR�IRUQHFHU�SDUD�
FRPXQLFDU�<��GDGR�TXH�D�RXWUD�SDUWH�Mi�FRQKHFH�;��
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$�LQIRUPDomR�P~WXD�HQWUH�DV�YDULiYHLV��;�H�<��p�GDGD�SRU�0,�;�<���&RUUHVSRQGH�j�
UHGXomR�GD�LQFHUWH]D�GH�XPD�YDULiYHO�DOHDWyULD�GHYLGR�DR�FRQKHFLPHQWR�H[LVWHQWH�VREUH�
D�RXWUD�YDULiYHO��RX�GLWR�GH�RXWUD�IRUPD��UHSUHVHQWD�R�PRQWDQWH�GH�LQIRUPDomR�TXH�XPD�
YDULiYHO� DOHDWyULD� FRQWpP� GD� RXWUD� YDULiYHO��2� YDORU� GR� FRHILFLHQWH�0,�;�<�� p� LJXDO� D�
]HUR� TXDQGR��;� H�<�� VmR� LQGHSHQGHQWHV�� LVWR� p�� TXDQGR�+�;_� <� +�;��� (VWH� FRQFHLWR�
UHSUHVHQWD�R�PHVPR�TXH�R�JDQKR�GH�LQIRUPDomR�GHILQLGR�SRU�4XLQODQ��
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���� 0RGHORV�P~OWLSORV�
2V� PRGHORV� P~OWLSORV� VXUJLUDP� GD� QHFHVVLGDGH� GH� VXSHUDU� DV� UHVWULo}HV� GRV�

PRGHORV� VLPSOHV�� (VWHV� PpWRGRV� UHFRUUHP� j� LQGXomR� FRQVWUXWLYD� SDUD� LQFRUSRUDU� R�
FRQKHFLPHQWR�REWLGR�QDV�GLIHUHQWHV�HWDSDV�GD�VXD�FRQVWUXomR��

������ ,QGXomR�FRQVWUXWLYD��

2V�DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DJHP�EDVHDGRV�QXPD�LQIHUrQFLD�LQGXWLYD�FRQYHQFLRQDO�
UHSUHVHQWDP� WHRULDV� �KLSyWHVHV�� UHFRUUHQGR� DRV� DWULEXWRV� IRUQHFLGRV� QR� FRQMXQWR� GH�
WUHLQR��2�VLVWHPD�&����GLYLGH�R�HVSDoR�GH�LQVWkQFLDV�HP�UHJL}HV�FRP�R�PHVPR�YDORU�GH�
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FODVVH�DWUDYpV�GH�FRUWHV�RUWRJRQDLV�IDFH�DRV�HL[RV��&DGD�FRUWH�p�EDVHDGR�DSHQDV�QR�YDORU�
GH�XP�~QLFR�DWULEXWR��

(P� GHWHUPLQDGRV� GRPtQLRV� H� GDGR� XP� SUREOHPD� FRQFUHWR�� RV� SHULWRV� KXPDQRV�
DSHQDV� FRQVHJXHP� IRUQHFHU� DWULEXWRV� TXH� QmR� GHVFUHYHP� FRP� FODUH]D� R� FRQFHLWR�
REMHFWLYR�� FRQWrP� D� LQIRUPDomR�� PDV� QmR� H[LVWH� XPD� IRUPD� VLPSOHV� H� GLUHFWD� GH� D�
UHSUHVHQWDU�� 6H� RV� DWULEXWRV� GLVSRQLELOL]DGRV� QR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� IRUHP� DSURSULDGRV�
SDUD� UHSUHVHQWDU� DV� WHRULDV� REMHFWLYR� GDGDV� DV� OLQJXDJHQV� GH� UHSUHVHQWDomR�� HQWmR� RV�
DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DJHP�GHYHUmR�WHU�XPD�ERD�SHUIRUPDQFH��HP�WHUPRV�GH�H[DFWLGmR�
GDV� SUHYLV}HV� H� GH� FRPSOH[LGDGH� GDV� WHRULDV� JHUDGDV�� 6H� RV� DWULEXWRV� GLVSRQtYHLV� QmR�
IRUHP� DSURSULDGRV� SDUD� GHVFUHYHU� DV� WHRULDV� REMHFWLYR�� HQWmR� GHSDUDPR�QRV� FRP�
SUREOHPDV� SDUD� RV� TXDLV� QmR� H[LVWHP� VROXo}HV� QR� GRPtQLR� GRV� DOJRULWPRV� GH�
DSUHQGL]DJHP�FRQYHQFLRQDLV���

8P�PpWRGR� SDUD� XOWUDSDVVDU� D� OLPLWDomR� GRV� DWULEXWRV� RULJLQDLV� p� R� GD� LQGXomR�
FRQVWUXWLYD� �0LFKDOVNL�� �������2V� DOJRULWPRV�EDVHDGRV�QHVWD� WpFQLFD� FRQVWURHP�QRYRV�
DWULEXWRV�D�SDUWLU�GRV�DWULEXWRV�RULJLQDLV��GHYHQGR�HVWHV�~OWLPRV�VHUHP�PDLV�DSURSULDGRV�
SDUD� DSUHHQGHU� R� FRQFHLWR� REMHFWLYR�� $V� GLIHUHQoDV� HQWUH� D� YDULHGDGH� GH� VLVWHPDV� GH�
FRQVWUXomR� LQGXWLYD� H[LVWHQWHV�� UHVLGHP�QD� IRUPD�FRPR�FRQVWURHP�RV�QRYRV� DWULEXWRV��
3RGHP� GLIHULU� QRV� RSHUDGRUHV� FRQVWUXWLYRV� XVDGRV�� TXH� SRGHP� VHU� FRQMXQWLYRV� RX�
GLVMXQWLYRV��7DPEpP�SRGHP�GLIHULU�QRV�PpWRGRV�GH�SURFXUD�GH�RSHUDQGRV���

&RP�EDVH�QD�HVWUDWpJLD�GH�FRQVWUXomR�XVDGD�RX�QD�IRUPD�FRPR�RV�QRYRV�DWULEXWRV�
VmR� FRQVWUXtGRV�� RX� VHMD�� VH� XVDUDP� WHRULDV� Mi� DSUHHQGLGDV� RX� GHVFULo}HV� FRQWLGDV� QRV�
GDGRV��RV�VLVWHPDV�GH�LQGXomR�IRUDP�GLYLGLGRV�HP�TXDWUR�FDWHJRULDV���L��RV�EDVHDGRV�HP�
KLSyWHVHV���LL��QRV�GDGRV���LLL��QR�FRQKHFLPHQWR��H��LY��HP�HVWUDWpJLDV�P~OWLSODV��

1HVWH�HVWXGR��SURSRPRV�XP�PpWRGR�SDUD�FRQVWUXLU�QRYRV�DWULEXWRV�ELQiULRV�SDUD�D�
DSUHQGL]DJHP�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR��XVDQGR�SDUD�LVVR�RXWUR�VLVWHPD�GH�DSUHQGL]DJHP��
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������ 7LSRV�GH�PRGHORV�P~OWLSORV�

2�UHFXUVR�D�PRGHORV�P~OWLSORV�GH�DSUHQGL]DJHP�UHVXOWD�GH�QHQKXP�PRGHOR��SRU�VL�
Vy�� FRQVHJXLU� FREULU� WRGRV� RV� HVSDoRV� GH� KLSyWHVHV� SRVVtYHLV� H� WDPEpP�� SRU� QmR�
H[LVWLUHP�PRGHORV�TXH�REWHQKDP�RV�PHOKRUHV�UHVXOWDGRV�HP�WRGRV�RV�SUREOHPDV��

2� REMHFWLYR� JHUDO� GD� XWLOL]DomR� GH� PRGHORV� P~OWLSORV� GH� DSUHQGL]DJHP� p� R� GH�
SRGHUPRV� REWHU� HVWLPDGRUHV� TXH� FRQVLJDP� PHOKRUDU� D� FDSDFLGDGH� GH� SUHYLVmR� H� D�
HVWDELOLGDGH�GRV�PRGHORV�VLPSOHV��'RPLQJRV���������2XWUR�DVSHFWR�PXLWR�LPSRUWDQWH��p�
R�GD�VLPSOLFLGDGH�H�GD� WUDQVSDUrQFLD�GRV�PRGHORV�FULDGRV��SRLV�QmR�EDVWD� WHU�XPD�ERD�
FDSDFLGDGH�GH�SUHYLVmR��p�WDPEpP�QHFHVViULR�TXH�RV�UHVXOWDGRV�SRVVDP�VHU�LQWHUSUHWDGRV�
GH�XPD�IRUPD�LQWXLWLYD��

1D� OLWHUDWXUD� H[LVWHP� GLIHUHQWHV� WLSRV� GH� PRGHORV� P~OWLSORV�� XQV� TXH� XWLOL]DP�
DSHQDV�XP�DOJRULWPR�GH�DSUHQGL]DJHP�H�PDQLSXODP�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�H�RXWURV�TXH�
FRPELQDP�YiULRV�DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DJHP��

1R� JUXSR� GRV� PRGHORV� TXH� FRPELQDP� DV� SUHYLV}HV� SURYHQLHQWHV� GH� YiULRV�
FODVVLILFDGRUHV�� WHPRV� RV� VLVWHPDV� GH� YRWR�� TXH� DJUHJDP� DV� SUHYLV}HV� GRV� GLIHUHQWHV�
FODVVLILFDGRUHV�H�IRUQHFHP�D�FODVVLILFDomR�ILQDO��'HVWDFDP�VH�GRLV�WLSRV�GH�VLVWHPDV�GH�
YRWR�� RV� XQLIRUPHV�� HP�TXH� DV� SUHYLV}HV� GRV� GLIHUHQWHV� FODVVLILFDGRUHV� FRQWULEXHP�GD�
PHVPD�IRUPD�SDUD�D�GHFLVmR�ILQDO��TXH�p�GDGD�SHOD�FODVVH�PDLV�YRWDGD��H�RV�VLVWHPDV�GH�
YRWDomR�SRQGHUDGD��SDUD�RV�TXDLV�� FDGD� DOJRULWPR� WHP�DVVRFLDGR�XPD�SRQGHUDomR�TXH�
UHIOHFWH�D�VXD�LPSRUWkQFLD�QDV�WDUHIDV�GH�SUHYLVmR��

2XWUR� JUXSR� GH�PRGHORV�� TXH� SRGHPRV� FODVVLILFDU� GH� KRPRJpQHRV�� VmR� DTXHOHV�
TXH�UHFRUUHP�DSHQDV�D�XP�DOJRULWPR�GH�DSUHQGL]DJHP�H�TXH�PDQLSXODP�R�FRQMXQWR�GH�
GDGRV��1R�VLVWHPD�GH�%DJJLQJ��%UHLPDQ���������D�DSUHQGL]DJHP�GR�PRGHOR�FRQVLVWH�HP�
REWHU� Q� UpSOLFDV�� FRP� UHSRVLomR�� GR� FRQMXQWR� GH� WUHLQR�� $V� DPRVWUDV� WrP� R� PHVPR�
Q~PHUR� GH� H[HPSORV� GR� FRQMXQWR� GH� WUHLQR� �QRUPDOPHQWH� ��� DPRVWUDV�� H� SDUD� FDGD�
DPRVWUD�p�JHUDGR�XP�FODVVLILFDGRU��3DUD�FDGD�H[HPSOR�GH� WHVWH�p�GHWHUPLQDGD�D�FODVVH�
SUHYLVWD� SRU� FDGD� FODVVLILFDGRU� H� GHSRLV� DV� SUHYLV}HV� VmR� DJUHJDGDV� SRU� YRWDomR�
XQLIRUPH���
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$LQGD� QR� JUXSR� GRV� PRGHORV� KRPRJpQHRV�� WHPRV� R� VLVWHPD� GH� %RRVWLQJ�
�6FKDSLUH�� ������ HP� D� DSUHQGL]DJHP� GR�PRGHOR� p� UHDOL]DGD� DWUDYpV� GH� XP� DOJRULWPR�
LWHUDWLYR��$�FDGD�H[HPSOR�p�DVVRFLDGR�XP�GHWHUPLQDGR�SHVR��TXH�LQLFLDOPHQWH�VHUi�LJXDO�
SDUD� WRGRV�RV� H[HPSORV�� ,WHUDWLYDPHQWH�R� DOJRULWPR�JHUD�XP�FODVVLILFDGRU� FRQIRUPH�D�
GLVWULEXLomR� DFWXDO� GRV� H[HPSORV�� 2V� H[HPSORV� LQFRUUHFWDPHQWH� FODVVLILFDGRV� YHUmR� R�
VHX� SHVR� LQFUHPHQWDGR� SDUD� R� SDVVR� VHJXLQWH�� 3RU� ILP�� RV� FODVVLILFDGRUHV� VHUmR�
DJUHJDGRV�SRU�YRWDomR�SRQGHUDGD��

3RGHPRV�DLQGD�HQFRQWUDU�XP�JUXSR�GH�PRGHORV�TXH�FRPELQDP�YiULRV�DOJRULWPRV�
GH� DSUHQGL]DJHP�� 8P� GRV� PpWRGRV� TXH� SHUWHQFHP� D� HVWH� JUXSR� p� R� 0pWRGR� GH�
*HQHUDOL]DomR�HP�3LOKD��6WDFNLQJ�*HQHUDOL]DWLRQ��TXH�IRL�FULDGR�SRU�:ROSHUW��������H�p�
EDVHDGR� QXPD� DUTXLWHFWXUD� GLVWULEXtGD� SRU� FDPDGDV�� 2XWUR� PpWRGR� TXH� SHUWHQFH� j�
IDPtOLD�GRV�PpWRGRV�GH�JHQHUDOL]DomR�HP�SLOKD�p�R�PpWRGR�GH�JHQHUDOL]DomR�HP�FDVFDWD�
�&DVFDGH�*HQHUDOL]DWLRQ��GHVHQYROYLGR�SRU�*DPD���������

������ *HQHUDOL]DomR�HP�FDVFDWD�

$�LGHLD� VXEMDFHQWH�DR�PpWRGR�GH�*HQHUDOL]DomR�HP�&DVFDWD�FRQVLVWH�HP�XWLOL]DU�
DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DJHP�HP�VHTXrQFLD��(P�FDGD�LWHUDomR�RFRUUH�XP�SURFHVVR�FRP�
GRLV�SDVVRV��QR�SULPHLUR�SDVVR��UHFRUUH�VH�D�XP�FODVVLILFDGRU�SDUD�FRQVWUXLU�XP�PRGHOR��
H� QR� VHJXQGR� SDVVR�� R� HVSDoR� GHILQLGR� SHORV� DWULEXWRV� RULJLQDLV� p� HVWHQGLGR� SHOD�
LQVHUomR� GH� QRYRV� DWULEXWRV� XVDQGR� R� PRGHOR� FULDGR�� $� )LJXUD� ����� GHVFUHYH� HVWD�
VHTXrQFLD��

1tYHO�� 1tYHO��

&RQM��7UHLQR

FODVVLILFDGRU PRGHOR
FODVVLILFDGRU PRGHOR

�
)LJXUD�������$UTXLWHFWXUD�GR�PRGHOR�GH�JHQHUDOL]DomR�HP�FDVFDWD�
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6H�QD�VHTXrQFLD��XP�FODVVLILFDGRU�UHFRUUHU�DRV�QRYRV�DWULEXWRV�SDUD�FRQVWUXLU�R�VHX�
PRGHOR��HQWmR�D�VXD�OLQJXDJHP�GH�UHSUHVHQWDomR�IRL�HVWHQGLGD��$V�UHVWULo}HV�H[LVWHQWHV�
QD� OLQJXDJHP�GH�UHSUHVHQWDomR�GRV�FODVVLILFDGRUHV�GH�DOWR�QtYHO�VmR�PHQRUHV�GHYLGR�j�
LQFOXVmR�GH�WHUPRV�GDV�OLQJXDJHQV�GH�UHSUHVHQWDomR�GRV�FODVVLILFDGRUHV�GH�EDVH��

2�PpWRGR�TXH�SURSRPRV�QHVWD�WHVH�EDVHLD�VH�QXPD�DUTXLWHFWXUD�GH�JHQHUDOL]DomR�
HP�FDVFDWD��1XPD�SULPHLUD�FDPDGD�UHFRUUHPRV�j�DSUHQGL]DJHP�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�
SDUD� FRQVWUXLU� QRYRV� DWULEXWRV� TXH� VHUmR� LQVHULGRV� QR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� H� TXH� QXPD�
VHJXQGD�FDPDGD�HVWHV�QRYRV�DWULEXWRV�VHUmR�XVDGRV�SDUD�FRQVWUXLU�XP�PRGHOR�EDVHDGR�
HP�iUYRUHV�GHFLVmR��

������ 0pWRGRV�DOWHUQDWLYRV�SDUD�FRQVWUXomR�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�

7HUDEH� HW� DO�� ������� SXEOLFDUDP� XP� DUWLJR� QR� TXDO� SURS}HP� XP� PpWRGR� TXH�
FRQVLVWH� HP� DODUJDU� R� FRQMXQWR� GH� GDGRV� DWUDYpV� GD� FRQVWUXomR� GH� QRYRV� DWULEXWRV��
3UHWHQGHP�PHOKRUDU�D�SHUIRUPDQFH�GDV�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�IRUQHFHQGR�SDUD�FODVVLILFDomR�
IRUQHFHQGR� XP� FRQMXQWR� GH� GDGRV� FRP�PDLV� DWULEXWRV� GR� TXH� RV� RULJLQDLV��2V� QRYRV�
DWULEXWRV� VmR� FRQVWUXtGRV� GLUHFWDPHQWH� D� SDUWLU� GD� LQIRUPDomR� H[WUDtGD� GDV� UHJUDV� GH�
DVVRFLDomR��

1HVWH�PpWRGR�RV�DXWRUHV� VHOHFFLRQDP�DV� UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�TXH�FRQWrP�FRPR�
FRQVHTXHQWH�XP�GRV�YDORUHV�SRVVtYHLV�SDUD�D�YDULiYHO�FODVVH��$�SDUWLU�GHVWDV�UHJUDV�VmR�
FRQVWUXtGRV�RV�DWULEXWRV�FDQGLGDWRV��6mR�VHOHFFLRQDGRV�RV�DWULEXWRV�TXH�FRQWHQKDP�XP�
YDORU�GH�JDQKR�GH� LQIRUPDomR� VXSHULRU� D� ]HUR��$SyV� HVWD� IDVH�� RV�QRYRV� DWULEXWRV� VmR�
LQVHULGRV�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�VRE�D�IRUPD�GH�DWULEXWRV�ELQiULRV�H�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�
DODUJDGR�p�FODVVLILFDGR�SRU�XPD�iUYRUH�GH�GHFLVmR���

2V� UHVXOWDGRV� H[SHULPHQWDLV� GHVWH� PpWRGR� XVDQGR� R� &���� FRPR� DOJRULWPR� GH�
DSUHQGL]DJHP�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�� IRUDP�PHOKRUHV�GR�TXH�RV� UHVXOWDGRV�REWLGRV�QR�
FRQMXQWR�GH�GDGRV�RULJLQDO��

%HU]DO� ������� QD� VXD� WHVH� GH� GRXWRUDPHQWR� DSUHVHQWRX� RXWUR� PpWRGR�� R� $57�
�$VVRFLDWLRQ� 5XOHV� 7UHH�� SDUD� FRQVWUXomR� GH� iUYRUHV� GH� GHFLVmR�� (VWH� PpWRGR� QmR�
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UHFRUUH�D�XPD�PHGLGD�GH�LPSXUH]D�FRPR�D�HQWURSLD��PDV�VLP��j�LQIRUPDomR�FRQWLGDV�QDV�
UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�SDUD�GHFLGLU�FRPR�UDPLILFDU�D�iUYRUH�GH�GHFLVmR��

2� PpWRGR� $57� FRQVWUyL� XP� PRGHOR� GH� FODVVLILFDomR� FRP� EDVH� QDV� UHJUDV� GH�
DVVRFLDomR�H�XWLOL]D�R�VXEFRQMXQWR�GR�FRQMXQWR�GH�UHJUDV�REWLGR�SDUD�UDPLILFDU�D�iUYRUH�
GH�GHFLVmR��$V� UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�VmR�H[WUDtGDV� WHQWDQGR�HQFRQWUDU�DV�PDLV�VLPSOHV��
$VVLP� VHQGR�� HVWH� DOJRULWPR� FRPHoD� SRU� WHQWDU� VHOHFFLRQDU� UHJUDV� TXH� DSHQDV�
FRQWHQKDP� XP� DQWHFHGHQWH� H� VH� QmR� H[LVWLU� QHQKXPD� TXH� VDWLVIDoD� RV� SDUkPHWURV�
GHILQLGRV�� HQWmR� VmR� SURFXUDGDV� DV� UHJUDV� FRP� GRLV� DQWHFHGHQWHV�� $� SDUWLU� GDV� UHJUDV�
H[WUDtGDV�� VmR� VHOHFFLRQDGDV� DTXHODV� FRP� PDLRU� YDORU� GH� FRQILDQoD�� &RP� HVWD�
LQIRUPDomR�p�Mi�SRVVtYHO�FRQVWUXLU�R�SULPHLUR�QtYHO�GD�iUYRUH��2V�H[HPSORV�GR�FRQMXQWR�
GH�WUHLQR�FODVVLILFDGRV�QR�SULPHLUR�QtYHO�GD�iUYRUH�VmR�DJRUD�H[FOXtGRV�GHVWH�FRQMXQWR��
$SyV� HVWD� IDVH�� R� $57� SURFXUD� DV� UHJUDV� PDLV� VLPSOHV� TXH� SHUPLWDP� FODVVLILFDU� RV�
H[HPSORV� DFWXDLV�� $V� UHJUDV� VmR� VHOHFFLRQDGDV� H� p� FRQVWUXtGR� XP� VHJXQGR� QtYHO� GD�
iUYRUH��2�SURFHVVR�Vy�WHUPLQD�TXDQGR�QmR�H[LVWLUHP�PDLV�H[HPSORV�SDUD�FODVVLILFDU��
(VWH� PpWRGR� GH� FRQVWUXomR� GH� iUYRUHV� GH� GHFLVmR� p� FDUDFWHUL]DGR� SRU� XVDU�
VLPXOWDQHDPHQWH� YiULRV� DWULEXWRV� SDUD� UDPLILFDU� D� iUYRUH� GH� GHFLVmR�� R� TXH� SHUPLWH�
FRQVWUXLU�PRGHORV�PDLV�FRPSDFWRV��

���� $YDOLDomR�GH�PRGHORV�
8P�GRV�SUREOHPDV�FRP�TXH�QRUPDOPHQWH�QRV�GHSDUDPRV�p�R�GH�HVFROKHU�GHQWUR�

GH� XP� FRQMXQWR� DODUJDGR� GH� DOJRULWPRV� GLVSRQtYHLV�� DTXHOH� TXH� IRUQHFHUi� D� PHOKRU�
VROXomR� SDUD� QRVVR� SUREOHPD�� 2V� DOJRULWPRV� GH� DSUHQGL]DJHP� SRGHP� VHU� DYDOLDGRV�
VHJXQGR�YiULDV�GLPHQV}HV��QRPHDGDPHQWH��D�H[DFWLGmR�GDV�VXDV�HVWLPDWLYDV��R�WHPSR�GH�
DSUHQGL]DJHP� QHFHVViULR� SDUD� JHUDU� RV�PRGHORV�� D� FRPSOH[LGDGH� GRV�PRGHORV�� D� VXD�
VLPSOLFLGDGH�H�D�WUDQVSDUrQFLD�GRV�UHVXOWDGRV��

������ (VWLPDWLYD�GD�WD[D�GH�HUUR�

$�DYDOLDomR�GD�H[DFWLGmR�GDV�SUHYLV}HV�GRV�PRGHORV�DVVHQWD�QD�HVWLPDomR�GD�VXD�
WD[D�GH�HUUR��4XDOTXHU�HVWUDWpJLD�SDUD�HVWLPDU�D�WD[D�GH�HUUR�GHYH�WHU�HP�FRQWD�DV�FDXVDV�
GD�VXD�YDULDELOLGDGH��TXH�SRGHUmR�HVWDU� OLJDGDV�j�DOHDWRULHGDGH� LQWHUQD�GR�DOJRULWPR��j�
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YDULDELOLGDGH� GR� FRQMXQWR� GH� WHVWH�� SURYRFDGD� SHOD� H[LVWrQFLD� RX� QmR� GH� LQIRUPDomR�
VXILFLHQWH�SDUD�FDOFXODU� D� HVWLPDWLYD�GD� WD[D�GH�HUUR�� H� j�YDULDELOLGDGH�GR�FRQMXQWR�GH�
WUHLQR��QRPHDGDPHQWH�SRUTXH�RV�PRGHORV�SURGX]LGRV�SHORV�DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DJHP�
SRGHUmR� VHU� LQVWiYHLV� D� SHTXHQDV� YDULDo}HV� GR� FRQMXQWR� GH� WUHLQR�� $� SUySULD�
PDQLSXODomR�GH�DOJXQV�SDUkPHWURV�GRV�DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DJHP�SRGHUi�FRQGX]LU�D�
GLIHUHQWHV�PRGHORV��

$�WD[D�GH�HUUR�GRV�DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DJHP�p�FDOFXODGD�SHOR�TXRFLHQWH�HQWUH�R�
Q~PHUR� GH� H[HPSORV� PDO� FODVVLILFDGRV� H� R� Q~PHUR� WRWDO� GH� H[HPSORV�� 3RGHPRV�
GLVWLQJXLU�GRLV�WLSRV�GH�HUUR��2�SULPHLUR��R�HUUR�GH�DPRVWUDJHP��TXH�UHVXOWD�GD�HVWLPDomR�
GD�WD[D�GH�HUUR�D�SDUWLU�GR�FRQMXQWR�GH�WUHLQR��H�R�VHJXQGR��R�HUUR�GH�JHQHUDOL]DomR��TXH�
p�D�HVWLPDWLYD�GD�WD[D�GH�HUUR�REWLGD�D�SDUWLU�GH�XP�FRQMXQWR�LQGHSHQGHQWH�GH�GDGRV��

([LVWHP� YiULDV� WpFQLFDV� SDUD� REWHU� D� HVWLPDWLYD� GD� WD[D� GH� HUUR�� �L�� R�ERRVWUDS��
GHILQLGR� FRPR�XP�SURFHVVR�GH� DPRVWUDJHP�FRP� UHSRVLomR�� �LL�� R�KROG�RXW� HP�TXH� VH�
UHFRUUH�D�XP�FRQMXQWR�LQGHSHQGHQWH�GH�GDGRV�TXH�QmR�p�XWLOL]DGR�SDUD�D�FRQVWUXomR�GR�
PRGHOR���LLL��D�YDOLGDomR�FUX]DGD�TXH�p�XP�SURFHVVR�GH�DPRVWUDJHP�FRP�UHSRVLomR�HP�
TXH�VH�GLYLGH�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�HP�Q�SDUWLo}HV�H�LWHUDWLYDPHQWH�p�JHUDGR�XP�PRGHOR�
FRP�Q��� SDUWLo}HV� GRV� GDGRV�� VHQGR� HVWH� WHVWDGR� QD� SDUWLomR� TXH� QmR� IRL� XWLOL]DGD� QD�
FRQVWUXomR� GR� PRGHOR�� �LY�� H� QR� SURFHVVR� GH� YDOLGDomR� FUX]DGD� HVWUDWLILFDGD� FXMDV�
SDUWLo}HV�PDQWrP�D�SURSRUomR�GDV�FODVVHV�REVHUYDGDV�QR�FRQMXQWR�GH�WUHLQR��

������ 2XWUDV�GLPHQV}HV�GH�DYDOLDomR�

$� FRPSOH[LGDGH� GRV�PRGHORV� FULDGRV� p� RXWUD� GLPHQVmR� FRP� LQWHUHVVH�� SRLV� XP�
GRV� REMHFWLYRV� QD� FRQVWUXomR� GH� PRGHORV� p� WRUQi�ORV� R� PDLV� VLPSOHV� SRVVtYHO�� $V�
PpWULFDV� SDUD� PHGLU� D� FRPSOH[LGDGH� GRV� DOJRULWPRV� YDULDP�� SRLV� FDGD� DOJRULWPR�
UHSUHVHQWD�R�FRQKHFLPHQWR�GH�XPD�IRUPD�GLIHUHQWH��3RU�H[HPSOR��D�FRPSOH[LGDGH�GRV�
PRGHORV�FULDGRV�SHORV�DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DJHP�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�p�PHGLGD�SHOR�
Q~PHUR�GH�QyV��GH�GHFLVmR�H�WHUPLQDLV��FRQWLGRV�QR�PRGHOR��

2XWUD�GLPHQVmR�UHOHYDQWH�p�R�WHPSR�GH�DSUHQGL]DJHP�QHFHVViULR�SDUD�R�DOJRULWPR�
FRQVWUXLU� R� PRGHOR�� $� DSOLFDomR� GRV� DOJRULWPRV� D� SUREOHPDV� UHDLV� GHSHQGH� GD� VXD�
UDSLGH]�QD�FRQVWUXomR�GH�PRGHORV��
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������ 7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�

3DUD� FRPSDUDU� DV� SHUIRUPDQFHV� HQWUH� GRLV�PRGHORV� H� SHUFHEHU� VH� DV� HVWLPDWLYDV�
GDV�WD[DV�GH�HUUR�VmR�GLIHUHQWHV��GHYHPRV�UHFRUUHU�D�WHVWHV�HVWDWtVWLFRV�GH�VLJQLILFkQFLD��
1R�PRGHOR�TXH�SURSRPRV�QHVWH�HVWXGR��WHPRV�GH�SHUFHEHU�VH�DV�HVWLPDWLYDV�GDV�WD[DV�GH�
HUUR�SURGX]LGDV�SHOR�PRGHOR�� VmR�RX�QmR��HVWDWLVWLFDPHQWH�GLIHUHQWHV��GDV�REWLGDV�SHOR�
PRGHOR�REWLGR�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�RULJLQDO��

2�WHVWH�W��GH�VLJQLILFkQFLD��DYHULJXD�DV�KLSyWHVHV�GH�DV�PpGLDV�GDV�GLIHUHQoDV�� ∆µ ��
GRV�HUURV�REWLGRV�SHORV�GRLV� WLSRV�GH�PRGHORV��VmR�HVWDWLVWLFDPHQWH�GLIHUHQWHV�GH�]HUR��
&RQVLGHUDQGR�GXDV�DPRVWUDV��$�H�%��FRP�GLPHQVmR�GH�1�HOHPHQWRV��VmR�FDOFXODGDV�DV�
GLIHUHQoDV�HQWUH�RV�HOHPHQWRV�GDV�GXDV�DPRVWUDV�� %$ [[ −=∆ ���D�PpGLD��∆ ��H�R�GHVYLR�
SDGUmR�GDV�GLIHUHQoDV�� ∆6 ���$�KLSyWHVH�QXOD�� �+ ��VXEMDFHQWH�D�HVWH�WHVWH�DVVXPH�TXH�D�
PpGLD�GDV�GLIHUHQoDV�p�LJXDO�D�]HUR��FRQWUD�XPD�KLSyWHVH�DOWHUQDWLYD�� �+ ��HP�TXH�HVWD�p�
GLIHUHQWH�GH�]HUR��

��� =∆µ+ �
��+ � >∆µ �

$WHQGHQGR�D�TXH�DV�GLIHUHQoDV�VHJXHP�XPD�GLVWULEXLomR�QRUPDO�H�TXH�D�DPRVWUD�
FRQVWLWXtGD�SRU� WDLV�GLIHUHQoDV�p�SHTXHQD��HQWmR�D�HVWDWtVWLFD�GR�WHVWH�SRGH�VHU�GHILQLGD�
SRU�

1�6(7
∆

∆
= �� � � � � �������

4XDQGR� �+ �p�YHUGDGHLUD��HVWD�HVWDWtVWLFD�VHJXH�XPD�GLVWULEXLomR�W�VWXGHQW�FRP�Q�
�� JUDXV� GH� OLEHUGDGH�� �QW − �� 3DUD� FRQFOXLU� SHOD� UHMHLomR� RX� QmR� GD� KLSyWHVH� �+ �� p�
QHFHVViULR�GHILQLU�XP�QtYHO�GH�VLJQLILFkQFLD�FUtWLFR��QRUPDOPHQWH�p�IL[DGR�XP�QtYHO�GH�
����
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�� 0HWRGRORJLD�
2� SUHVHQWH� HVWXGR� WHP� FRPR� REMHFWLYR� SULQFLSDO� PHOKRUDU� D� H[DFWLGmR� GDV�

SUHYLV}HV�JHUDGDV�SRU�PRGHORV�WUHLQDGRV�SRU�DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DJHP�GH�iUYRUHV�GH�
GHFLVmR�� 1HVWH� FDStWXOR� GHVFUHYHPRV� D� PHWRGRORJLD� TXH� IRL� VHJXLGD� SDUD� DYDOLDU� D�
SRVVLELOLGDGH� GH� REWHU� JDQKRV� GH� SHUIRUPDQFH� SHOD� FRPELQDomR� GH� GXDV� WpFQLFDV� GH�
DSUHQGL]DJHP�� iUYRUHV� GH� GHFLVmR� H� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR�� $SyV� D� GHVFULomR� GD�
PRWLYDomR� VmR� GHVFULWDV�� D� DUTXLWHFWXUD� GR� PRGHOR�� R� DPELHQWH� GH� PRGHODomR� GDV�
H[SHULrQFLDV� H� D� DYDOLDomR� GRV� PRGHORV�� )LQDOPHQWH�� VHUi� DSUHVHQWDGR� XP� H[HPSOR�
LOXVWUDWLYR�GD�DSOLFDomR�GHVWH�PpWRGR��

���� 0RWLYDomR�

3URSRPRV� XPD� PHWRGRORJLD� TXH� FRPELQH� GXDV� WpFQLFDV� GH� DSUHQGL]DJHP�� XPD�
GHVFULWLYD�� D� GHVFREHUWD� GH� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR� H� RXWUD� GH� SUHYLVmR�� D� DSUHQGL]DJHP�
iUYRUHV�GH�GHFLVmR��

3RU�XP�ODGR��D�GHVFREHUWD�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�QmR�VmR�XPD�WpFQLFD�TXH�SRVVD�
VHU�GLUHFWDPHQWH�DSOLFDGD�D�WRGR�R�WLSR�GH�SUREOHPDV��p�PDLV�DSURSULDGD�SDUD�DQiOLVH�H�
GHVFULomR� GH� HVWUXWXUDV� QRV� GDGRV�� 2V� DOJRULWPRV� VmR� FRPSRVWRV� SRU� GXDV� IDVHV�� D�
H[WUDFomR� GH� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� H� JHUDomR� GH� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR�� 1D�
SULPHLUD� IDVH� p� H[HFXWDGD� XPD� SURFXUD� FRPSOHWD� GR� HVSDoR� H� VmR� HQFRQWUDGRV� RV�
FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV�� (VWHV� FRQMXQWRV� WRPDP� D� IRUPD� GH� FRQMXQo}HV�

YDORUDWUL = � H� UHSUHVHQWDP� D� FR�RFRUUrQFLD� VLPXOWkQHD� GH� FRQMXQo}HV� GH� YDORUHV� GH�
GLIHUHQWHV�DWULEXWRV��1D�VHJXQGD�IDVH��VmR�JHUDGDV�DV�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR��

3RU�RXWUR�ODGR��RV�DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DJHP�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�ID]HP�XPD�
SURFXUD� KHXUtVWLFD� GR� HVSDoR� GH� KLSyWHVHV�� HP� FDGD� Qy� GH� GHFLVmR� p� VHOHFFLRQDGR�XP�
WHVWH�QR�YDORU�GH�XP�DWULEXWR�DVVXPLQGR�TXH�WRGRV�RV�DWULEXWRV�VmR�LQGHSHQGHQWHV��8PD�
YH]�LQVWDODGR�XP�WHVWH��RV�H[HPSORV�GH�WUHLQR�VmR�GLYLGLGRV�H�R�SURFHVVR�p�UHSHWLGR�SDUD�
FDGD�VXEJUXSR�GH�H[HPSORV��6H�R� WHVWH� UHDOL]DGR�QR�Qy�GH�GHFLVmR�QmR� UHIOHFWLU�D� UHDO�
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GLVWULEXLomR�GRV� UHJLVWRV�SRGH�RULJLQDU�XP�SUREOHPD�GH� UHSOLFDomR�GH�FRQFHLWRV��&DGD�
SHUFXUVR� GHVGH� D� UDL]� GD� iUYRUH� DWp� XPD� GDV� IROKDV� GHILQH� XPD� UHJUD� GH� GHFLVmR��$V�
UHJUDV�GH�GHFLVmR�WRPDP�D�IRUPD��VH� EDWUDDWU ML =∧= �HQWmR� FFODVVH = ��

&DGD� XPD� GHVWDV� WpFQLFDV� GH� DSUHQGL]DJHP� SRVVXL� GHWHUPLQDGDV� FDUDFWHUtVWLFDV�
TXH� DV� WRUQDP� PDLV� DGHTXDGDV� SDUD� GHWHUPLQDGDV� WDUHIDV� HP� GHWULPHQWR� GH� RXWUDV��
6HJXQGR�6FKDIIHU���������QmR�H[LVWH�XP�~QLFR�DOJRULWPR�LJXDOPHQWH�ERP�HP�WRGRV�RV�
SUREOHPDV�� LVWR� p�� WRGRV� RV� DOJRULWPRV� SRGHP� VHU� SDUWLFXODUPHQWH� ERQV� QXP� WLSR� GH�
SUREOHPD��PDV�LQHILFD]HV�QXPD�RXWUD�FODVVH�GH�SUREOHPDV��(VWD�REVHUYDomR�LQYLDELOL]D�D�
SRVVLELOLGDGH�GH�VH�PRGLILFDU�XP�DOJRULWPR�GH�IRUPD�D� WRUQi�OR�ULJRURVDPHQWH�PHOKRU�
HP�WRGRV�RV�SRVVtYHLV�SUREOHPDV��R�GHVHPSHQKR�GH�JHQHUDOL]DomR�p�WUDQVIHULGR�GH�XPD�
VLWXDomR�GH�DSUHQGL]DJHP�SDUD�RXWUD���

$� SDU� FRP� DV� OLPLWDo}HV� DVVRFLDGDV� jV� WpFQLFDV� GH� DSUHQGL]DJHP�� RV� DWULEXWRV�
IRUQHFLGRV�QRV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�WDPEpP�SRGHP�VHU�OLPLWDGRUHV�GD�DSUHQGL]DJHP�GDV�
WHRULDV��6H�DTXHOHV�QmR�IRUHP�RV�PDLV�DSURSULDGRV�SDUD�UHSUHVHQWDU�DV�WHRULDV�REMHFWLYR��
GDGDV� DV� OLQJXDJHQV� GH� UHSUHVHQWDomR�� HQWmR� RV� PRGHORV� FRQVWUXtGRV� VHUmR� SRXFR�
SUHFLVRV� HP� WHUPRV� GH� SUHYLVmR�� e� WDPEpP� FRPXP� QHVWH� FRQWH[WR� D� H[LVWrQFLD� GH�
YDORUHV�GHVFRQKHFLGRV�RX�RPLVVRV��TXH�SHUWXUEDP�DLQGD�PDLV�D�DSUHQGL]DJHP��

&RP�YLVWD�D�FROPDWDU�DV� OLPLWDo}HV�QD�DSUHQGL]DJHP��TXHU�GHYLGR�jV� WpFQLFDV�GH�
DSUHQGL]DJHP� RX� SHORV� FRQMXQWRV� GH� GDGRV� XVDGRV�� p� YDQWDMRVR� UHFRUUHU� j� LQGXomR�
FRQVWUXWLYD��0LFKDOVNL���������&RP�EDVH�QRV�DWULEXWRV�RULJLQDLV�VmR�FRQVWUXtGRV�QRYRV�
DWULEXWRV�� GHYHQGR� HVWHV� VHU� PDLV� DSURSULDGRV� SDUD� FDSWDU� R� FRQFHLWR� REMHFWLYR� GRV�
SUREOHPDV��

2� QRVVR� REMHFWLYR� ILQDO� VHUi� REWHU� PRGHORV� TXH� PHOKRUHP� D� SHUIRUPDQFH� GRV�
DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DJHP�TXH�JHUDP�iUYRUHV�GH�GHFLVmR��QD�H[DFWLGmR�GDV�SUHYLV}HV�
HIHFWXDGDV�H�QD�UHGXomR�GD�FRPSOH[LGDGH�GDV�WHRULDV�JHUDGDV��5HFRUUHPRV�DR�PpWRGR�GH�
JHQHUDOL]DomR� HP� FDVFDWD�� QR� TXDO�� GRLV� RX�PDLV� DOJRULWPRV� VmR� XVDGRV� HP� VHTXrQFLD�
SDUD� JHUDU� XP� PRGHOR�� 1HVWD� WHVH� XVDPRV� RV� DOJRULWPRV� GH� GHVFREHUWD� GH� UHJUDV� GH�
DVVRFLDomR� H� GH� DSUHQGL]DJHP� GH� iUYRUHV� GH� GHFLVmR�� 2� DOJRULWPR� GH� GHVFREHUWD� GH�
UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�YDL�H[WUDLU�RV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�TXH�VHUmR�D�EDVH�SDUD�
D� FRQVWUXomR� GRV� QRYRV� DWULEXWRV�� 2V� QRYRV� DWULEXWRV� VH� IRUHP� VHOHFFLRQDGRV� SDUD� D�
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FRQVWUXomR� GD� iUYRUH� GH� GHFLVmR�� HQWmR� D� OLQJXDJHP� GH� UHSUHVHQWDomR� GDV� iUYRUHV� GH�
GHFLVmR�p�HVWHQGLGD�SHOD� OLQJXDJHP�GH�UHSUHVHQWDomR�GDV�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR��'HSRLV�
GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�VHU�HVWHQGLGR�SHORV�QRYRV�DWULEXWRV�p�FRQVWUXtGR�XP�PRGHOR�FRP�
EDVH�QR�DOJRULWPR�GH�DSUHQGL]DJHP�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR���

7HUDEH� HW� DO�� ������� H� %HU]DO� ������� SURSXVHUDP� PpWRGRV� TXH� UHFRUUHP� j�
DSUHQGL]DJHP�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�FRPR�VXSRUWH�j�FRQVWUXomR�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR��

���� $UTXLWHFWXUD�GR�PRGHOR�

2�PpWRGR�TXH�SURSRPRV�HVWi� UHSUHVHQWDGR�SHOD� DUTXLWHFWXUD�GR�PRGHOR�GHVFULWD�
QD� )LJXUD� ����� 1XPD� SULPHLUD� IDVH�� VmR� H[WUDtGRV� RV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV�
DWUDYpV�GR�UHFXUVR�DR�DOJRULWPR�$SULRUL��GH�DSUHQGL]DJHP�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR��2V�
FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� VmR� ILOWUDGRV� SDUD� HOLPLQDU� DTXHOHV� QmR� LQWHUHVVDQWHV�
SDUD� DQiOLVH� H� GHSRLV� VmR� VHOHFFLRQDGRV� RV� PDLV� UHOHYDQWHV�� 2� FRQMXQWR� GH� GDGRV� p�
HVWHQGLGR� SHORV� QRYRV� DWULEXWRV� JHUDGRV� D� SDUWLU� GRV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV�
VHOHFFLRQDGRV��'H� VHJXLGD�� p�JHUDGD�XPD�iUYRUH�GH�GHFLVmR�XVDQGR� WRGRV�RV� DWULEXWRV�
GLVSRQtYHLV��RV�RULJLQDLV�H�RV�FRQVWUXtGRV�QD�IDVH�DQWHULRU��

$�LPSOHPHQWDomR�GR�PpWRGR�p�H[HFXWDGD�REHGHFHQGR�DRV�VHJXLQWHV�SDVVRV��
�L�� 3Up�SURFHVVDPHQWR�GRV�GDGRV��
�LL�� ([WUDFomR�GRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV���
�LLL�� )LOWUR�GH�SRGD�GRV�FRQMXQWRV�VHP�LQWHUHVVH�SDUD�DQiOLVH���
�LY�� +HXUtVWLFD�GH�RUGHQDomR�GRV�FRQMXQWRV����
�Y�� )LOWUR�GH�VHOHFomR�GRV�FRQMXQWRV��
�YL�� ,QVHUomR�GH�QRYRV�DWULEXWRV�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV����
�YLL�� &ODVVLILFDomR� GR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� UHFRUUHQGR� D� XPD� iUYRUH� GH�

GHFLVmR��
3DVVDUHPRV�GH�VHJXLGD�j�VXD�GHVFULomR�PDLV�GHWDOKDGD��
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&RQMXQWRV�7HUPRV�
)UHTXHQWHV

'DGRV��DWULEXWRV�RULJLQDLV�

$SULRUL

'DGRV��DWULEXWRV�RULJLQDLV�	�
QRYRV�DWULEXWRV�

1RYRV�$WULEXWRV�ELQiULRV

ÈUYRUH�GH�'HFLVmR

1tYHO��

1tYHO��
6HOHFomR�GH�&RQMXQWRV

�� )LOWUR�GH�SRGD
�� +HXUtVWLFD�GH�2UGHQDomR
�� )LOWUR�GH�6HOHFomR

$SULRUL

&RQMXQWRV�7HUPRV�
)UHTXHQWHV

'DGRV��DWULEXWRV�RULJLQDLV�

$SULRUL

'DGRV��DWULEXWRV�RULJLQDLV�	�
QRYRV�DWULEXWRV�

'DGRV��DWULEXWRV�RULJLQDLV�	�
QRYRV�DWULEXWRV�

1RYRV�$WULEXWRV�ELQiULRV1RYRV�$WULEXWRV�ELQiULRV

ÈUYRUH�GH�'HFLVmRÈUYRUH�GH�'HFLVmR

1tYHO��

1tYHO��
6HOHFomR�GH�&RQMXQWRV

�� )LOWUR�GH�SRGD
�� +HXUtVWLFD�GH�2UGHQDomR
�� )LOWUR�GH�6HOHFomR

6HOHFomR�GH�&RQMXQWRV
�� )LOWUR�GH�SRGD
�� +HXUtVWLFD�GH�2UGHQDomR
�� )LOWUR�GH�6HOHFomR

$SULRUL$SULRUL

�

)LJXUD������$UTXLWHFWXUD�GR�PpWRGR�SURSRVWR�
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3Up�SURFHVVDPHQWR�GRV�GDGRV�

(VWD�IDVH�FRPSUHHQGH�XP�FRQMXQWR�GH�SURFHGLPHQWRV�GH�YHULILFDomR�GRV�FRQMXQWRV�
GH�GDGRV��e�QHFHVViULR�YHULILFDU�R�WLSR�GH�DWULEXWRV��SRLV�VH�HVWHV�IRUHP�FRQWtQXRV�WHUmR�
GH� VHU� GLVFUHWL]DGRV�� 2XWUR� SURFHGLPHQWR� FRQVLVWH� HP� DYHULJXDU� VH� H[LVWHP� YDORUHV�
RPLVVRV� RX� GHVFRQKHFLGRV�� H� QHVWHV� FDVRV�� SURFHGHPRV� j� HOLPLQDomR� ItVLFD� GDV�
LQVWkQFLDV� FRP� HVVHV� YDORUHV�� 1HVWD� WHVH� SDUD� VLPSOLILFDU� D� DQiOLVH� UHFRUUHPRV� D�
FRQMXQWRV�GH�GDGRV�FRP�DWULEXWRV�QRPLQDLV�H�VHP�YDORUHV�RPLVVRV�RX�GHVFRQKHFLGRV��

([WUDFomR�GRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�

2� DOJRULWPR� GH� GHVFREHUWD� GH� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR� p� FRPSRVWR� SRU� GXDV� IDVHV�
GLVWLQWDV�� QD� SULPHLUD� IDVH� VmR� H[WUDtGRV�� RV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� TXH�
FRQWHQKDP� XP� VXSRUWH� VXSHULRU� D� XP� PtQLPR� SUp�IL[DGR�� H� QD� VHJXQGD� IDVH� VmR�
FRQVWUXtGDV�UHJUDV�TXH�FRQWHQKDP�R�SDUkPHWUR�GH�FRQILDQoD�VXSHULRU�D�XP�YDORU�PtQLPR�
SUp�GHILQLGR�� 3DUD� HVWH� HVWXGR� HP� FRQFUHWR�� p� XVDGR� R� $SULRUL�� FRPR� DOJRULWPR� GH�
DSUHQGL]DJHP�� VHQGR�DSHQDV�QHFHVViULR�SURFHGHU� j� H[WUDFomR�GRV�FRQMXQWRV�GH� WHUPRV�
IUHTXHQWHV��

8P� FRQMXQWR� GH� WUHLQR� p� GHVFULWR� FRPR� XP� FRQMXQWR� GH� LQVWkQFLDV�� TXH� SRGHP� VHU�
FDUDFWHUL]DGDV�SRU�XP�FRQMXQWR�GH�DWULEXWRV��8PD�LQVWkQFLD�L�SRGH�VHU�FDUDFWHUL]DGD�SRU�

`����^� � FL]ML /]/M.L\[ ∈∈∈∀ �HP�TXH� LM[ �p�R�YDORU�GR�DWULEXWR�L�SDUD�R�YDORU�M�TXH�p�
XP�GRV�YDORUHV�SRVVtYHLV�GR�DWULEXWR�� L/ �p�R�Q~PHUR�GRV�YDORUHV�SRVVtYHLV�GR�DWULEXWR�L�
H�.�p�R�Q~PHUR�GH�DWULEXWRV�H[FOXLQGR�R�DWULEXWR�FODVVH��$�FODVVH�p�UHSUHVHQWDGD�SRU� ]\ �
H� F/ �p�R�Q~PHUR�GRV�VHXV�YDORUHV�SRVVtYHLV��

&DGD�SDU�DWULEXWR�� LDWU ��LJXDO�D�YDORU�� M�L[ �� LML [DWU = ��p�WUDQVIRUPDGR�QXP�WHUPR�
QD� IRUPD� ��� � MLLL [DWUWHUPR = � RX� ��� ]F \FODVVHWHUPR = �� 8P� FRQMXQWR� GH� WHUPRV�
IUHTXHQWHV� FRUUHVSRQGH�D� XPD� FRQMXQomR�GH�SDUHV�� DWULEXWR� LJXDO� D� YDORU�� IRUPDOL]DGR�
SRU��

{ }FL]MNNMMLM /]/M\FODVVH[DWU[DWU[DWU ∈∧∈><><><>< �������������� ������� � ������
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2� QRVVR� LQWHUHVVH� FRQVLVWH� HP� H[WUDLU� WRGRV� RV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� TXH�
WHQKDP�XPD�IUHTXrQFLD�PtQLPD�VXSHULRU�D�XP�GDGR�VXSRUWH�PtQLPR��V����

)LOWURV�GH�SRGD�GRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�

2� DOJRULWPR� $SULRUL� XWLOL]DGR� QD� DSUHQGL]DJHP� GH� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR�� H[WUDL�
WRGDV� DV� FRPELQDo}HV� GH� WHUPRV� TXH� FRQWHQKDP� VXSRUWH� VXSHULRU� D� XP� GHWHUPLQDGR�
YDORU�PtQLPR� SUp�IL[DGR��$� SURFXUD� H[DXVWLYD� GH� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� HP�
UHJL}HV� GH� VXSRUWHV� EDL[RV� FRQGX]� IUHTXHQWHPHQWH� D� XP� SUREOHPD� GH� H[FHVVR� GH�
FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV��2�Q~PHUR�H[FHVVLYR�GH�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�
HQFRQWUDGRV�SRGH� VHU� UHGX]LGR�SHOR� UHFXUVR� D� HVWUDWpJLDV� GH� ILOWUR� TXH� HOLPLQHP�SDUWH�
GRV�FRQMXQWRV��$V�HVWUDWpJLDV�GH�HOLPLQDomR�VmR�DV�VHJXLQWHV��

�L�� $� SULPHLUD� HVWUDWpJLD� FRQVLVWH� HP� H[FOXLU� RV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV�
IUHTXHQWHV� TXH� QmR� FRQWHQKDP� XP� GRV� YDORUHV� SRVVtYHLV� GR� DWULEXWR�
FODVVH�� &RPR� SUHWHQGHPRV� VDEHU� FRPR� p� TXH� RV� UHVWDQWHV� DWULEXWRV�
HVWmR� UHODFLRQDGRV� FRP�XP�GHWHUPLQDGR� DWULEXWR� REMHFWLYR�� HQWmR� XP�
DWULEXWR� TXH� HVWHMD� IRUWHPHQWH� DVVRFLDGR� D� XP� YDORU� GD� FODVVH� GHYHUi�
VHU�~WLO�SDUD�SUHYHU�R�VHX�YDORU��

�LL�� $�VHJXQGD�HVWUDWpJLD�FRQVLVWH�QXPD�FRPELQDomR�GD�SULPHLUD�HVWUDWpJLD�
FRP� RXWURV� SURFHVVRV� GH� ILOWUR�� $SyV� WHUPRV� DSOLFDGR� D� SULPHLUD�
HVWUDWpJLD� GH� ILOWUR� FDOFXODPRV� R� WHVWH� GH� �χ � SDUD� FDGD� FRQMXQWR� GH�
WHUPRV� IUHTXHQWHV�� (VWH� WHVWH� p� UHDOL]DGR� FRP� EDVH� QXPD� WDEHOD� GH�
FRQWLQJrQFLD�HQWUH�D�SURMHFomR�GH�FDGD�FRQMXQWR�GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV�
QR� FRQMXQWR� GH� WUHLQR� H� R� DWULEXWR� FODVVH�� 2� REMHFWLYR� p� H[FOXLU� RV�
FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� HP� TXH� QmR� VHMD� SRVVtYHO� UHMHLWDU� D� KLSyWHVH� GH�
LQGHSHQGrQFLD�SDUD�FRP�R�DWULEXWR�FODVVH��SDUD�XP�QtYHO�GH�FRQILDQoD�
GH������2XWURV� DXWRUHV�� WDLV� FRPR�/LX� HW� DO�� �������� H[SORUDUDP�HVWD�
WpFQLFD� SDUD� HOLPLQDU� RV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� QmR�
VLJQLILFDQWHV��GHILQLQGR�XPD�IURQWHLUD�HQWUH�RV�FRQMXQWRV�GHSHQGHQWHV�H�
LQGHSHQGHQWHV�IDFH�DR�DWULEXWR�REMHFWLYR��
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&RPR�HOHPHQWR�GH�FRQWUROR�D�HVWH�SURFHVVR�PDQWLYHPRV��SDUDOHODPHQWH��WRGRV�RV�
FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�JHUDGRV��VHP�FRQVLGHUDU�TXDOTXHU�HVWUDWpJLD�GH�ILOWUR��

+HXUtVWLFDV�GH�RUGHQDomR�GH�FRQMXQWRV�

$�TXDOLGDGH�GRV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� IRL� DYDOLDGD�SHOR� UHFXUVR� D� XP�
FRQMXQWR�GH�KHXUtVWLFDV�TXH�SHUPLWHP�PHGLU�D�GHSHQGrQFLD�HQWUH�RV�DWULEXWRV�RX�D�IRUPD�
FRPR�HVWHV�HVWmR�DVVRFLDGRV��&RPR�KHXUtVWLFDV�TXH�PHGHP�R�JUDX�GH�GHSHQGrQFLD�HQWUH�
RV� DWULEXWRV� VHOHFFLRQDPRV� R� FRHILFLHQWH� GH� LQWHUHVVH� H� R� FRHILFLHQWH� GH� FRUUHODomR��
5HODWLYDPHQWH� DTXHODV�TXH�PHGHP�R�JUDX�GH� DVVRFLDomR�HQWUH�RV� DWULEXWRV�� WHPRV�XP�
FRQMXQWR� PDLV� DODUJDGR� TXH� LQWHJUD� R� FRHILFLHQWH� GH� HQWURSLD�� JDQKR� GH� LQIRUPDomR��
UiFLR�GH�LQIRUPDomR��FRHILFLHQWH�GH�*LQL��tQGLFH�GH�DVVRFLDomR�GH�.UXVNDO�*RRGPDQ�H�R�
FRHILFLHQWH�GH�/DSODFH��

2� SULPHLUR� FRQMXQWR� GH� KHXUtVWLFDV� TXH� QRV� SURSXVHPRV� UHFRUUHU� IRUDP� DTXHODV�
XVDGDV� QRV� DOJRULWPRV� GH� DSUHQGL]DJHP� GH� iUYRUHV� GH� GHFLVmR� FRPR� PHGLGDV� GH�
DYDOLDomR�GH�DWULEXWRV��FRQVLGHUDPRV�DV�PHGLGDV�EDVHDGDV�QD�HQWURSLD�H�R�FRHILFLHQWH�GH�
*LQL�� 7DPEpP� UHFRUUHPRV� DR� FRHILFLHQWH� GH�/DSODFH�� SRU� HVWH� Mi� WHU� VLGR� XVDGR� FRP�
VXFHVVR� QR� VLVWHPD� &1��� 3RU� ILP�� LQFOXtPRV� R� tQGLFH� GH� DVVRFLDomR� GH� .UXVNDO��
�*RRGPDQ��SRLV�HVWH�PHGH�D�UHGXomR�UHODWLYD�GR�HUUR�QD�SUHYLVmR�GH�XP�DWULEXWR��SRU�VH�
FRQKHFHU� RXWUR� DWULEXWR� H� SHUPLWH�QRV� DIHULU� GD� LPSRUWkQFLD� GH� FDGD� XP� GRV� QRYRV�
DWULEXWRV�SDUD�DV�WDUHIDV�GH�FODVVLILFDomR��2�QRVVR�REMHFWLYR�QD�VHOHFomR�GH�XP�FRQMXQWR�
DODUJDGR�GH�KHXUtVWLFDV�IRL�R�GH�SRGHU�VHOHFFLRQDU�DTXHODV�TXH�PHOKRU�VH�DGHTXDP�D�HVWH�
WLSR�GH�DYDOLDomR��

7RGDV� DV� PHGLGDV� VmR� FDOFXODGDV� FRP� EDVH� QXPD� WDEHOD� GH� FRQWLQJrQFLD�
FRQVWUXtGD�D�SDUWLU�GD�SURMHFomR�GR�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�VREUH�R�FRQMXQWR�GH�
WUHLQR��1HVWD� SURMHFomR� IRL� LJQRUDGR�R�YDORU� GR� DWULEXWR� FODVVH�SDUD� TXH�RV� UHVXOWDGRV�
QmR�IRVVHP�YLFLDGRV��

$SyV� VHUHP� FDOFXODGDV� DV� KHXUtVWLFDV� SDUD� FDGD� FRQMXQWR� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV��
HVWHV�VmR�RUGHQDGRV�SRU�RUGHP�GHFUHVFHQWH�GH� LQWHUHVVH�H�VmR�VHOHFFLRQDGRV�R�Q~PHUR�
GH�FRQMXQWRV�D�LQWHJUDU�QR�PRGHOR��
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)LOWURV�GH�VHOHFomR�GH�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�

$SyV�D�RUGHQDomR�GRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�p�QHFHVViULR�GHILQLU�ILOWURV�
SDUD�VHOHFFLRQDU�R�Q~PHUR�GH�FRQMXQWRV��2SWDPRV�SRU�WUrV�HVWUDWpJLDV�GH�ILOWUR��

�L�� 6HOHFFLRQDU� RV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� FXMR� YDORU� GD� KHXUtVWLFD�
VHMD� VXSHULRU� DR� YDORU� Pi[LPR� GHVWD� QRV� DWULEXWRV� RULJLQDLV��
&RQVLGHUDPRV�TXDQWR�PDLRU�IRU�R�VHX�YDORU��PDLV�LQWHUHVVDQWHV�VHUmR�RV�
DWULEXWRV��$�QRVVD�PRWLYDomR�IRL�VHOHFFLRQDU�DWULEXWRV�PDLV�LQWHUHVVDQWHV�
TXH�RV�RULJLQDLV��

�LL�� $�VHJXQGD� HVWUDWpJLD� FRQVLVWH� HP� VHOHFFLRQDU� XP�Q~PHUR� GH� FRQMXQWRV�
GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� LJXDO� DR� Q~PHUR� GH� DWULEXWRV� RULJLQDLV��
&RQVLGHUDPRV�TXH�QR�Pi[LPR�VHUmR�QHFHVViULRV�� WDQWRV�QRYRV�DWULEXWRV�
TXDQWRV� RV� DWULEXWRV� RULJLQDLV� QHFHVViULRV� SDUD� UHSUHVHQWDU� R� HVSDoR� GH�
SURFXUD�RQGH�VH�HQFRQWUD�R�FRQFHLWR�REMHFWLYR��&RPR�FDGD�QRYR�DWULEXWR�
UHVXOWD� GH� XPD� FRPELQDomR� GH� YDORUHV� GRV� DWULEXWRV� RULJLQDLV� H�
FRQVLGHUDQGR� TXH� HVVHV� DWULEXWRV� RULJLQDLV� VHUmR� DTXHOHV� TXH�
RULJLQDOPHQWH� SHUPLWLDP� GHILQLU� R� FRQFHLWR� REMHFWLYR�� HQWmR� DGPLWLPRV�
QXPD� DWLWXGH� SHVVLPLVWD�� TXH� QR� OLPLWH� VHUmR� QHFHVViULRV� R� PHVPR�
Q~PHUR�GH�DWULEXWRV�TXH�RV�RULJLQDLV��

�LLL�� $� ~OWLPD� HVWUDWpJLD� UHVXOWD� GD� FRPELQDomR� GDV� HVWUDWpJLDV� DQWHULRUHV��
4XDQGR� QXPD� H[SHULrQFLD� QmR� VmR� VHOHFFLRQDGRV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV�
IUHTXHQWHV� UHFRUUHQGR� j� SULPHLUD� HVWUDWpJLD�� HQWmR�� PHVPR� FRUUHQGR� R�
ULVFR� GH� HVWDUPRV� D� LQWURGX]LU� DWULEXWRV� QmR� VLJQLILFDQWHV�� RSWDPRV� SRU�
LQVHULU� WDQWRV� QRYRV� DWULEXWRV� TXDQWRV� RV� DWULEXWRV� RULJLQDLV� H[LVWHQWHV�
�DSOLFDU�D�VHJXQGD�HVWUDWpJLD�GHILQLGD���

&RQVWUXomR�GH�QRYRV�DWULEXWRV�

'HSRLV� GH� VHOHFFLRQDUPRV� RV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV�� LQLFLDUHPRV� R�
SURFHVVR� GH� FRQVWUXomR� GH� QRYRV� DWULEXWRV�� &DGD� FRQMXQWR� GH� WHUPRV� IUHTXHQWH� GDUi�
RULJHP�D�XP�QRYR�DWULEXWR��3DUD�FDGD�LQVWkQFLD�GR�FRQMXQWR�GH�WUHLQR�H�GR�FRQMXQWR�GH�
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WHVWH��R�QRYR�DWULEXWR�WRPDUi�R�YDORU���VH�H�Vy�VH��D�FRQMXQomR�GH�SDUHV�DWULEXWR� �YDORU��
VH� YHULILFDU� SDUD� D� LQVWkQFLD� HP� FRQFUHWR�� (VWH� SURFHVVR� p� H[HFXWDGR�� RPLWLQGR� GR�
FRQMXQWR� GH� GDGRV� H� GR� FRQMXQWR� GH� WHUPRV� IUHTXHQWH�� D� FROXQD� UHIHUHQWH� DR� YDORU� GD�
FODVVH��

&ODVVLILFDomR�

2�QRYR�FRQMXQWR�GH�GDGRV��HVWHQGLGR�SHORV�QRYRV�DWULEXWRV��VHUi�FODVVLILFDGR�SRU�
XP� DOJRULWPR� GH� DSUHQGL]DJHP� GH� iUYRUHV� GH� GHFLVmR� H� RV� PRGHORV� JHUDGRV� VmR�
DYDOLDGRV� HP� FDGD� H[SHULrQFLD� UHDOL]DGD�� 8PD� H[SHULrQFLD� UHVXOWD� GD� DSOLFDomR� D� XP�
FRQMXQWR�GH�GDGRV��GH�XP�DOJRULWPR�GH�DSUHQGL]DJHP�H�GH�XPD�KHXUtVWLFD�GH�RUGHQDomR�
GRV�FRQMXQWRV�GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV��3DUD�FDGD�XPD�GHVWDV�H[SHULrQFLDV�� VHUmR�JHUDGDV�
GXDV� iUYRUHV� GH� GHFLVmR�� XPD� SDUD� R� FRQMXQWR� GH� GDGRV� RULJLQDO� H� D� RXWUD� SDUD� R�
FRQMXQWR� GH� GDGRV� HVWHQGLGR� SHORV� QRYRV� DWULEXWRV�� $� DYDOLDomR� GRV� PRGHORV� p� IHLWD�
SHORV�QtYHLV�GH�HUUR�REWLGRV�H�SHOD�FRPSOH[LGDGH�GRV�PRGHORV�JHUDGRV��

���� $YDOLDomR�GRV�PRGHORV�JHUDGRV�

2V�PRGHORV�JHUDGRV�DWUDYpV�GRV�SURFHVVRV�GHVFULWRV�QD�VHFomR�DQWHULRU�SRGHP�VHU�
DYDOLDGRV�VHJXQGR�YiULDV�GLPHQV}HV��2�PDLV�XVXDO�p�DYDOLDU�D�FDSDFLGDGH�GH�SUHYLVmR�GH�
H[HPSORV�QmR�REVHUYDGRV��D�FRPSOH[LGDGH�GDV�WHRULDV�H�R�WHPSR�GH�DSUHQGL]DJHP�GRV�
PRGHORV��2�QRVVR�REMHFWLYR�p�DYDOLDU�RV�PRGHORV�VHJXQGR�DV�GXDV�SULPHLUDV�GLPHQV}HV��

$V�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�VmR�JHUDGDV�D�SDUWLU�GH�XP�FRQMXQWR�GH�WUHLQR�TXH�FRQWpP�
FHUFD� GH� ���� GDV� REVHUYDo}HV� H� WHVWDGDV� QRXWUR� FRQMXQWR� FRP� DV� UHVWDQWHV� ���� GDV�
REVHUYDo}HV�� 5HFRUUHPRV� D� XPD� WpFQLFD� GH� YDOLGDomR� FUX]DGD� FRP� ��� LWHUDo}HV� H� DR�
SURFHVVR�GH�DPRVWUDJHP�FRP�UHSRVLomR��3DUD�FDGD�LWHUDomR��VmR�FDOFXODGDV�DV�WD[DV�GH�
HUUR�� �(55 ��GR�FRQMXQWR�RULJLQDO�GH�GDGRV�H�DV� WD[DV�GH�HUUR�� �(55 ��QR�FRQMXQWR�GH�
GDGRV� HVWHQGLGR� SHORV� QRYRV� DWULEXWRV�� $SyV� R� SURFHVVDPHQWR� GDV� GH]� LWHUDo}HV�� VmR�
FDOFXODGDV�DV�WD[DV�PpGLDV�GH�HUUR�SDUD�FDGD�FRQMXQWR�GH�GDGRV�H�R�JDQKR�PpGLR��*$��
HP� SRQWRV� SHUFHQWXDLV�� 2� QtYHO� GH� H[DFWLGmR� GH� XP� PRGHOR� �$&&�� IRL� XVDGR� HP�
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DOJXPDV�VLWXDo}HV�FRPR�FRPSOHPHQWR�j� LQIRUPDomR� IRUQHFLGD�SHODV� WD[DV�GH�HUUR��$V�
HTXDo}HV�VHJXLQWHV�GHVFUHYHP�DV�IRUPXODo}HV�XWLOL]DGDV��
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'H� VHJXLGD� UHFRUUHPRV� D� WHVWHV� GH� VLJQLILFkQFLD� SDUD� FRPSDUDU� DV� SHUIRUPDQFHV�
GRV� GRLV� PRGHORV� H� DIHULU� VH� DV� HVWLPDWLYDV� GDV� WD[DV� GH� HUUR� VmR� HVWDWLVWLFDPHQWH�
GLIHUHQWHV��

$� FRPSOH[LGDGH� GDV� WHRULDV� p� DIHULGD� SHOR� WDPDQKR� GD� GHVFULomR� GD� WHRULD�
DSUHHQGLGD�� H�QR� FDVR�GDV� iUYRUHV�GH�GHFLVmR� p�GHILQLGD�SHOR�Q~PHUR� WRWDO� GH�QyV��GH�
GHFLVmR�H�IROKDV��JHUDGRV�QD�FRQVWUXomR�GD�iUYRUH��∑

L
LQyV ���

���� ([HPSOR�LOXVWUDWLYR�

&RPR�H[SHULrQFLD�H[HPSOLILFDWLYD�GHVWH�PpWRGR��UHFRUUHPRV�DR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�
7LF7DF7RH� �%ODNH� HW� DO��� ������ TXH� FRQWpP� �� DWULEXWRV� QRPLQDLV�� �� FODVVHV� H� ����
H[HPSORV��)RL� XVDGD� D� WpFQLFD�GH�YDOLGDomR�FUX]DGD�� FRP���� LWHUDo}HV�� H� DPRVWUDJHP�
QmR�HVWUDWLILFDGD��2V�FULWpULRV�GH�DYDOLDomR�XVDGRV�IRUDP��D�WD[D�GH�HUUR�GH�JHQHUDOL]DomR�
H�D�FRPSOH[LGDGH�GDV�iUYRUHV�JHUDGDV��

$OJXPDV�GDV�LQVWkQFLDV�GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�TXH�UHFRUUHPRV�SDUD�HVWH�H[HPSOR�
HVWmR� UHSUHVHQWDGDV� QD� 7DEHOD� ����� &DGD� FROXQD� GR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� UHSUHVHQWD� XP�
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DWULEXWR�H�QD�SULPHLUD�OLQKD�HVWmR�GHVFULWRV�RV�QRPHV�GRV�DWULEXWRV��(VWmR�UHSUHVHQWDGDV�
TXDWUR�LQVWkQFLDV�GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV��GXDV�SRVLWLYDV�H�GXDV�QHJDWLYDV��

7DEHOD������([HPSOR�GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�7LF7DF7RH�GH�QtYHO���
9� 9� 9� 9� 9� 9� 9� 9� 9� 9��
E R E E R [ [ R [ QHJDWLYH�
R [ R E R [ [ [ R QHJDWLYH�
[ E E [ R R [ R [ SRVLWLYH�
[ [ [ E E R R [ R SRVLWLYH� �

2� PRGHOR� FRPSRVWR�� LVWR� p�� iUYRUH� GH� GHFLVmR� DSyV� 5HJUDV� GH� $VVRFLDomR�
� $SULRUL5SDUW∇ ���IXQFLRQD�HP�VHTXrQFLD��GH�DFRUGR�FRP�D�DUTXLWHFWXUD�DSUHVHQWDGD�QD�
)LJXUD������1R�QtYHO����VmR�GHVFREHUWRV�RV�FRQMXQWRV�IUHTXHQWHV�PDLV�LQWHUHVVDQWHV�H�QR�
QtYHO� ��� UHFRUUHPRV� DR� DOJRULWPR�GH� DSUHQGL]DJHP�GH� iUYRUHV� GH�GHFLVmR� �USDUW�� SDUD�
FODVVLILFDU�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�HVWHQGLGR�SHORV�QRYRV�DWULEXWRV��

2� DOJRULWPR� GH� DSUHQGL]DJHP� $SULRUL� IRL� H[HFXWDGR� DVVXPLQGR� XP� VXSRUWH�
PtQLPR�GH�����)RUDP�JHUDGRV�HP�PpGLD������FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV��

1HVWH�H[HPSOR��FRQVLGHUDPRV�RV�QtYHLV�GH�ILOWUR�GH�SRGD�GH�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�
IUHTXHQWHV�GHILQLGRV�QD�VHFomR�DQWHULRU��$�DSOLFDomR�GD�SULPHLUD�HVWUDWpJLD�TXH�FRQVLVWLX�
HP� HOLPLQDU� WRGRV� RV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� TXH� QmR� FRQWLYHVVHP� TXDOTXHU�
WHUPR� LJXDO� D� XP�GRV�YDORUHV� SRVVtYHLV� GR� DWULEXWR� FODVVH�� UHVXOWRX�QXPD� UHGXomR� HP�
����GRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV��2�UHFXUVR�j�VHJXQGD�HVWUDWpJLD�GH�ILOWUR��TXH�FRQVLVWLD�HP�
FDOFXODU�R� WHVWH�GH� �χ �SDUD�RV�FRQMXQWRV�GH� WHUPRV��FRQGX]LX�D�XPD�UHGXomR�GH�����
GRV� FRQMXQWRV� JHUDGRV�� SDVVDQGR�GH� XP�XQLYHUVR� GH������ FRQMXQWRV� SDUD� XP� WRWDO� GH�
���� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV��2� UHVXPR�GRV� UHVXOWDGRV�GHVWDV� HVWUDWpJLDV� HVWi�GHVFULWR�QD�
WDEHOD������

7DEHOD������5HVXOWDGRV�GR�ILOWUR�GRV�FRQMXQWRV�IUHTXHQWHV�
)LOWUR�GH�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV 1��FRQMXQWRV ��UHGXomR
&RQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�WRWDLV ���� �
&RQMXQWRV�IUHTXHQWHV�FRP�XP�WHUPR� �YDORU�GD�FODVVH ��� ��
&RQMXQWRV�IUHTXHQWHV�FRP�XP�WHUPR� �YDORU�GD�FODVVH�H�S�YDOXH���� ��� �� �
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2� LQWHUHVVH� GRV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� IRL� DYDOLDGR� UHFRUUHQGR� DR�
FRHILFLHQWH�GH�HQWURSLD��$�SDUWLU�GD�SURMHFomR�GR�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�VREUH�R�
FRQMXQWR� GH� WUHLQR� H� GR� DWULEXWR� FODVVH�� IRL� FRQVWUXtGD� XPD� WDEHOD� GH� FRQWLQJrQFLD��$�
7DEHOD�����UHVXPH�D�GLVWULEXLomR�GDV�REVHUYDo}HV�GR�FRQMXQWR�GH�WUHLQR��WHQGR�HP�FRQWD�
HVWHV�GRLV�DWULEXWRV��

7DEHOD������([HPSOR�GH�XPD�WDEHOD�GH�FRQWLQJrQFLD�

QHJDWLYH SRVLWLYH IL�
� ��� ��� ���
� ��� ��� ���
I�M ��� ��� ���

3URMHFomR GR
&RQMXQWR

&ODVVH

�

$�HQWURSLD� UHSUHVHQWD�R�YDORU�PpGLR�GH� LQIRUPDomR�QHFHVViULR�SDUD� LGHQWLILFDU�D�
FODVVH� FRP� EDVH� QD� SURMHFomR� GR� FRQMXQWR� IUHTXHQWH�� 2� VHX� YDORU� SDUD� RV� DWULEXWRV�
FRQWLGRV�QD�7DEHOD�����p�GH�������ELWV��e�FDOFXODGR�GD�VHJXLQWH�IRUPD��

ELWV���������������ORJ
���������
��������ORJ
���������
�������������������ORJ
���������

���������ORJ
����������
����������FODVVH�(QWURSLD
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�SURMHFomR

=−

−−+−

−−=

�

'HSRLV�GH�FDOFXODU�R�YDORU�GR�FRHILFLHQWH�GH�HQWURSLD�DVVRFLDGR�D�FDGD�FRQMXQWR�GH�
WHUPRV�IUHTXHQWHV��SURFHGHPRV�j�VHOHFomR�GRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�D�UHWHU�QD�
DQiOLVH��3DUD�LVVR��UHFRUUHPRV�DR�SULPHLUR�ILOWUR�GH�VHOHFomR�H�YDPRV�VHOHFFLRQDU�WRGRV�
RV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�TXH�FRQWHQKDP�XP�YDORU�GH�HQWURSLD�LQIHULRU�DR�YDORU�
PtQLPR� REWLGR� QRV� DWULEXWRV� RULJLQDLV�� 6HJXLQGR� HVWD� HVWUDWpJLD�� QD� LWHUDomR� �� IRL�
VHOHFFLRQDGR�R�VHJXLQWH�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV���

{ }��QHJDWLYH����9��R���9��R���9��R���9�\; ><><><><=>− ��

2� SDVVR� VHJXLQWH� p� SURMHFWDU� HVWH� FRQMXQWR� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� VREUH� RV�
FRQMXQWRV�GH�WUHLQR�H�GH�WHVWH��1R�QRVVR�H[HPSOR��R�FRQMXQWR�GH�GDGRV��WRPRX�D�IRUPD�
GHVFULWD�QD�7DEHOD������
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7DEHOD������&RQMXQWR�GH�GDGRV�7LF7DF7RH�GH�QtYHO���
9� 9� 9� 9� 9� 9� 9� 9� 9� 9�� 1RYR$WULE
E R E E R [ [ R [ QHJDWLYH� �
R [ R E R [ [ [ R QHJDWLYH� �
[ E E [ R R [ R [ SRVLWLYH� �
[ [ [ E E R R [ R SRVLWLYH� � �

2�UHVXPR�GHVWD�H[SHULrQFLD�p�DSUHVHQWDGR�QD�7DEHOD������$�FROXQD���GHVWD�WDEHOD�
IRUQHFH�QRV�D�LQIRUPDomR�GD�LWHUDomR�FRUUHQWH�H�D�FROXQD���LQGLFD�QRV�R�VXSRUWH�PpGLR�
GRV� FRQMXQWRV� IUHTXHQWHV� JHUDGRV�� $V� FROXQDV� �� H� �� LQGLFDP�QRV�� UHVSHFWLYDPHQWH�� R�
Q~PHUR�WRWDO�GH�FRQMXQWRV�JHUDGRV�H�R�VHX�Q~PHUR�DSyV�DSOLFDomR�GR�ILOWUR�GH�SRGD��$�
FROXQD� �� GHVFUHYH� R� Q~PHUR� GH� QRYRV� DWULEXWRV� VHOHFFLRQDGRV�� 3DUD� DYDOLDomR� GD�
H[DFWLGmR�GDV�SUHYLV}HV�GR�PRGHOR��WHPRV�LQIRUPDomR�VREUH�R�HUUR�REWLGR�QR�FRQMXQWR�
GH�GDGRV�RULJLQDO��FROXQD�����QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�HVWHQGLGR��FROXQD����H�VREUH�R�JDQKR�
HP� SRQWRV� SHUFHQWXDLV� �FROXQD� ���� 1R� TXH� UHVSHLWD� j� FRPSOH[LGDGH� GRV� PRGHORV�
JHUDGRV��p�GHVFULWD�D�LQIRUPDomR�VREUH�D�FRPSOH[LGDGH�GDV�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�JHUDGDV��
QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�RULJLQDO��FROXQD����H�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�HVWHQGLGR��FROXQD������

7DEHOD������5HVXOWDGRV�GR�H[HPSOR�GR�PRGHOR�HP�FDVFDWD��
&RQMXQWRV &RQMXQWRV� 1XPHUR

,WHUDomR 6XSRUWH *HUDGRV )LQDLV DWULEXWRV (UUR�RULJ (UUR�HVW JDQKR ÈUY��,QFLDO ÈUY��)LQDO
��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����
� ���� � ����� ����� ����� ���� ����
� ����� ���� ��� � ����� ����� ����� ���� ����
� ���� � ����� ����� ����� ���� ����
� ����� ���� ��� � ����� ����� ����� ���� ����
� ���� � ����� ����� ����� ���� ����
� ���� � ����� ����� ����� ���� ����
� ���� � ����� ����� ����� ���� ����
� ����� ���� ��� � ����� ����� ����� ���� ����
� ����� ���� ��� � ����� ����� ����� ���� ����
�� ����� ���� ��� � ����� ����� ����� ���� ����

0pGLD ����� ���� ��� � ����� ����� ����� ���� ����
'��3DGUmR ����� ����� �����

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH�GD�7HRULD

�

2�HUUR�PpGLR�GR�PRGHOR�FRPSRVWR�IRL�GH������FRQWUD�XP�HUUR�PpGLR�QR�FRQMXQWR�
GH�GDGRV�GH�QtYHO���GH�������$VVLP��REVHUYRX�VH�XP�JDQKR�GH�����SRQWRV�SHUFHQWXDLV��R�
TXH�UHSUHVHQWD�XPD�UHGXomR�GH�����QR�HUUR�FRPHWLGR�SHOR�PRGHOR��

1D� LWHUDomR��� IRL� VHOHFFLRQDGR�XP�FRQMXQWR� IUHTXHQWH�SDUD� LQWHJUDU�RV�GDGRV�GH�
QtYHO����2�HUUR�SURGX]LGR�SHOR�PRGHOR�IRL�GH������IDFH�D�XP�HUUR�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�
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GH� QtYHO� �� GH� ������ R� TXH� FRUUHVSRQGH� XP� JDQKR� GH� ���� SRQWRV� SHUFHQWXDLV� D� XPD�
UHGXomR�GH�����QR�HUUR�SURGX]LGR�SHOD�iUYRUH�GH�GHFLVmR��

$�iUYRUH�GH�GHFLVmR�JHUDGD�SDUD�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�GH�QtYHO���QD� LWHUDomR��� p�
DSUHVHQWDGD� QD� )LJXUD� ����� 3RGHPRV� WDPEpP� REVHUYDU� DOJXPDV� VXE�iUYRUHV� LJXDLV��
DVVLQDODGDV�SRU�UHFWkQJXORV�D�WUDFHMDGR��TXH�UHSUHVHQWDP�IUDJPHQWDo}HV�GH�FRQFHLWRV��

5SDUW5SDUW5SDUW5SDUW �
)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�FRQVWUXtGD�D�SDUWLU�GRV�GDGRV�GH�QtYHO����LWHUDomR����

)LQDOPHQWH��D�)LJXUD�����p�UHSUHVHQWDGD�D�iUYRUH�REWLGD�SDUD�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�
GH�QtYHO����2EVHUYD�VH�TXH�R�DOJRULWPR�GH�DSUHQGL]DJHP�FRQIHUH�DR�QRYR�DWULEXWR�XP�
PDLRU� SRGHU� GH� GLVFULPLQDomR�� SRLV� FRORFD�R� QD� UDL]� GD� iUYRUH�� 3RGHPRV� WDPEpP�
REVHUYDU� TXH� HVWD� iUYRUH� p�PHQRV� FRPSOH[D� GR� TXH� D� REWLGD� QD� )LJXUD� �����2EWHPRV�
XPD�FRPSOH[LGDGH�GH����QyV�FRQWUD�RV����GD�DQWHULRU��

�
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$SULRUL5SDUW∇

{ }><><><= �SRVLWLYH����9��R���9��R���9��9

$SULRUL5SDUW∇

{ }><><><= �SRVLWLYH����9��R���9��R���9��9

$SULRUL5SDUW∇ �
)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�JHUDGD�SHOD�PHWRGRORJLD�SURSRVWD��LWHUDomR����
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�� 5HVXOWDGRV�H[SHULPHQWDLV�

1HVWH� FDStWXOR� UHDOL]DPRV� WHVWHV� H[SHULPHQWDLV� DR� PpWRGR� TXH� SURSXVHPRV� QR�
WHUFHLUR� FDStWXOR�� $YDOLDPRV� XP� FRQMXQWR� GH� KHXUtVWLFDV� GH� RUGHQDomR� H� ILOWURV� GH�
VHOHFomR�GRV�FRQMXQWRV�GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV��(VWHV� WHVWHV�DVVHQWDP�QD�FRPSDUDomR�GD�
SHUIRUPDQFH� GHVWH� PpWRGR� FRP� D� DSUHQGL]DJHP� FRQYHQFLRQDO� GH� iUYRUHV� GH� GHFLVmR��
DWUDYpV�GD�DQiOLVH�GRV�QtYHLV�GH�H[DFWLGmR�GDV�SUHYLV}HV�H�GD�FRPSOH[LGDGH�GRV�PRGHORV�
JHUDGRV��

���� $PELHQWH�GH�PRGHODomR�GDV�H[SHULrQFLDV�
$V�H[SHULrQFLDV�HPStULFDV�IRUDP�UHDOL]DGDV�UHFRUUHQGR�D�GXDV�LPSOHPHQWDo}HV�GH�

DOJRULWPRV� GH� DSUHQGL]DJHP�� XP� DOJRULWPR� GH� GHVFREHUWD� GH� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR� H�
RXWUR�GH�DSUHQGL]DJHP�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR��3DUD�D�H[WUDFomR�GRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�
IUHTXHQWHV� UHFRUUHPRV� j� LPSOHPHQWDomR� GR� DOJRULWPR� $SULRUL� GLVSRQLELOL]DGD� SHOR�
:(.$��:LWWHQ�H�)UDQN���������VRIWZDUH�GH�GDWD�PLQLQJ�GHVHQYROYLGR�SHOD�8QLYHUVLGDGH�
GH�:DLNDWR��1RYD�=HOkQGLD��3DUD�D�DSUHQGL]DJHP�GDV�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�UHFRUUHPRV�j�
LPSOHPHQWDomR�USDUW�GLVSRQLELOL]DGD�FRPR�XPD�ELEOLRWHFD�GR�³5´��ZZZ�U�SURMHFW�RUJ���
GLDOHFWR�GD�FRQKHFLGD�OLQJXDJHP�GH�SURJUDPDomR��6���

���� &RQMXQWRV�GH�GDGRV��
2�PpWRGR� SURSRVWR� IRL� WHVWDGR� HP� FLQFR� FRQMXQWRV� GH� GDGRV�� GRLV� GH� GRPtQLRV�

UHDLV��7LF7DF7RH�H�3URPRWHUV��H�WUrV�GH�GRPtQLRV�DUWLILFLDLV��0RQN���0RQN��H�0RQN����
7RGRV�RV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�IRUDP�UHWLUDGRV�GR�UHSRVLWyULR�GH�GDGRV�GD�8QLYHUVLGDGH�
GH�&DOLIyUQLD�,UYLQH�H�VmR�GHVFULWRV�SRU�%ODNH�HW�DO����������2V�FULWpULRV�GH�VHOHFomR�GRV�
FRQMXQWRV� GH� GDGRV� IRUDP�RV� VHJXLQWHV�� SULPHLUR�� VHOHFFLRQDU� FRQMXQWRV� GH� GDGRV� TXH�
UHIOHFWLVVHP�SUREOHPDV�GH�FODVVLILFDomR�H�VHJXQGR��TXH�HVVHV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�DSHQDV�
IRVVHP�FRPSRVWRV�SRU�DWULEXWRV�QRPLQDLV���
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1D� WDEHOD� ���� HVWmR� GHVFULWDV� DV� FDUDFWHUtVWLFDV� GRV� FRQMXQWRV� GH� GDGRV��
QRPHDGDPHQWH��R�QRPH�GRV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV��FROXQD�����R�Q~PHUR�GH�REVHUYDo}HV�RX�
LQVWkQFLDV��FROXQD�����R�Q~PHUR�GH�DWULEXWRV��FROXQD����H�R�Q~PHUR�GH�FODVVHV��FROXQD�����
8PD�FDUDFWHUL]DomR�PDLV�SRUPHQRUL]DGD�GHVWHV�GDGRV�p�DSUHVHQWDGD�QR�$SrQGLFH�$��

7DEHOD������&RQMXQWRV�GH�GDGRV�FRQVLGHUDGRV�QR�HVWXGR�HPStULFR�
&RQMXQWR�GH�'DGRV &DVRV $WULEXWRV &ODVVHV

7LF�7DF�7RH ��� � �
0RQN� ��� � �
0RQN� ��� � �
0RQN� ��� � �
3URPRWHUV ��� �� � �

���� )LOWUR�GH�FRQMXQWRV�IUHTXHQWHV�
2V� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� IRUDP� H[WUDtGRV� D� SDUWLU� GD� H[HFXomR� GR�

DOJRULWPR�$SULRUL�H�ILOWUDGRV�GH�DFRUGR�FRP�DV�HVWUDWpJLDV�GHILQLGDV�QR�WHUFHLUR�FDStWXOR��
1RV�UHVXOWDGRV�DSUHVHQWDGRV�QD�7DEHOD������DSHQDV�DSUHVHQWDPRV�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�
SHOD� VHJXQGD� HVWUDWpJLD� GH� ILOWUR� SRGD��(VWD� HVWUDWpJLD� FRQVLVWH�� HP�SULPHLUR� OXJDU�� QD�
HOLPLQDomR� GH� WRGRV� RV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� TXH� QmR� FRQWHQKDP� XP� GRV�
WHUPRV�LJXDO�D�XP�GRV�YDORUHV�GR�DWULEXWR�FODVVH��H�HP�VHJXQGR��QD�DSOLFDomR�GR�WHVWH�GH�
TXL�TXDGUDGR�HQWUH�D�SURMHFomR�GH�FDGD�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�IUHTXHQWH�VREUH�R�FRQMXQWR�
GH�WUHLQR�H�R�DWULEXWR�FODVVH��SDUD�DYDOLDU�GD�LQGHSHQGrQFLD�HVWDWtVWLFD�GRV�FRQMXQWRV�GH�
WHUPRV�IDFH�j�FODVVH��

2� SURFHVVDPHQWR� GR� DOJRULWPR� $SULRUL� IRL� LPSOHPHQWDGR� GHILQLQGR� FRPR�
SDUkPHWURV�GH�HQWUDGD��R�YDORU�GH����SDUD�R�VXSRUWH�PtQLPR�H�GH��������SDUD�R�Q~PHUR�
GH�UHJUDV�D�VHUHP�JHUDGDV���SDUD�WRGRV�RV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�j�H[FHSomR�GR�3URPRWHUV��
3DUD�HVVH�~OWLPR��DSHQDV�GHILQLPRV�R�VXSRUWH�PtQLPR�H�QmR�R�Q~PHUR�GH�UHJUDV��

2V� UHVXOWDGRV� REWLGRV� SHODV� HVWUDWpJLDV� GH� ILOWUR� HVWmR� FRQWLGRV� QD� 7DEHOD� �����
1HVWD�WDEHOD�VmR�GHVFULWRV�RV�QRPHV�GRV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV��FROXQD�����R�VXSRUWH�PpGLR�
�������������������������������������������������
��$�IL[DomR�GH�XP�Q~PHUR�HOHYDGR�GH�UHJUDV�GHYH�VH�jV�SDUWLFXODULGDGHV�GHVWD�LPSOHPHQWDomR�GR�$SULRUL��
SRLV�FRQWpP�XP�SDUkPHWUR�GH�HQWUDGD�TXH�SHUPLWH�FRQWURODU�R�Q~PHUR�GH�UHJUDV�D�JHUDU��(VWH�SDUkPHWUR�
FRQWpP� R� YDORU� SRU� GHIHLWR� GH� ��� H� VH� QmR� IRU� DOWHUDGR� DSHQDV� VHUmR� H[WUDtGRV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV�
IUHTXHQWHV�QHFHVViULRV�SDUD�JHUDU�HVVH�Q~PHUR�GH�UHJUDV��
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GRV�FRQMXQWRV��FROXQD�����R�Q~PHUR�GH�FRQMXQWRV�DSyV�D�DSOLFDomR�GDV�WpFQLFDV�GH�ILOWUR�
�FROXQD����H�R�SHUFHQWXDO�GH�UHGXomR�GH�FRQMXQWRV�DSyV�WpFQLFDV�GH�ILOWUR��FROXQD�����

7DEHOD������)LOWUR�GH�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�
&RQMXQWRV 6XSRUWH &RQM��*HUDGRV &RQM��)LQDLV ��5HGXomR
�GH�'DGRV���� ��� ��� ��� ���

7LF�7DF�7RH ���� ���� ��� �����
3URPRWHUV ���� �� �� �����
0RQN� ���� ��� �� �����
0RQN� ���� ��� �� �����
0RQN� ���� ��� ��� ����� �

$V�HVWUDWpJLDV�GH�ILOWUR�GH�SRGD�FRQGX]LUDP�D�UHGXo}HV�HQWUH�RV�����H������GRV�
FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�D�DQDOLVDU��3DUD�JDUDQWLU�TXH�QHVWH�SURFHVVR�QmR�VHULDP�
HOLPLQDGRV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� LQWHUHVVDQWHV�� PDQWLYHPRV� H[SHULrQFLDV�
SDUDOHODV�R�XQLYHUVR�GH�WRGRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV��

���� 5HVXOWDGRV�FRP�DV�GLIHUHQWHV�KHXUtVWLFDV�GH�RUGHQDomR�
$SyV�D�IDVH�LQLFLDO�GH�H[WUDFomR�GRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�H�GD�UHGXomR�

GR� VHX� Q~PHUR�� YDPRV� VHOHFFLRQDU� RV� PDLV� LQWHUHVVDQWHV�� 3DUD� FDGD� KHXUtVWLFD� GH�
RUGHQDomR�UHIHUHQFLDGD�QR�WHUFHLUR�FDStWXOR��YDPRV�VHOHFFLRQDU�XP�GHWHUPLQDGR�Q~PHUR�
GH�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV��HVWHQGHU�RV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�SHOD�LQWURGXomR�GRV�
QRYRV�DWULEXWRV�H�YHULILFDU�R�FRPSRUWDPHQWR�GDV�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�JHUDGDV��7RGRV�RV�
UHVXOWDGRV� GDV� H[SHULrQFLDV� UHDOL]DGDV� VHUmR� UHVXPLGRV� HP� GXDV� WDEHODV�� XPD� FRP� D�
GHVFULomR�GDV�H[SHULrQFLDV�H�D�RXWUD�FRP�D�GHVFULomR�GRV�WHVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�HQWUH�RV�
HIHFWXDGRV��(VWDV�WDEHODV�YmR�VHU�DSUHVHQWDGDV�QRV�SUy[LPRV�SDUiJUDIRV��

1D�SULPHLUD�WDEHOD�VmR�DSUHVHQWDGRV�RV�UHVXOWDGRV�GDV�H[SHULrQFLDV�UHDOL]DGDV��6mR�
GHVFULWRV��R�Q~PHUR�PpGLR�GH�DWULEXWRV�FRQVWUXtGRV��FROXQD�����RV�HUURV�PpGLRV�REWLGRV�
QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�RULJLQDO�H�HVWHQGLGR�H�R�JDQKR�HP�SRQWRV�SHUFHQWXDLV��FROXQD�����
(VWHV�LQGLFDGRUHV�VmR�GHVFULWRV�SHOD�VXD�PpGLD�H�GHVYLR�SDGUmR��7DPEpP�VmR�GHVFULWRV��
R� WLSR� GH� JDQKRV� REWLGR� �FROXQD� ��� ��� H� ����� H� ILQDOPHQWH�� XP� LQGLFDGRU� GD�
FRPSOH[LGDGH�GDV�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�JHUDGDV��FROXQD����H������
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1D�VHJXQGD�WDEHOD�VmR�UHVXPLGRV�RV�WHVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�UHDOL]DGRV��(VWHV�WHVWHV�
FRPSDUDP��DV�GLIHUHQoDV�HQWUH�RV�HUURV�PpGLRV�REWLGRV�SHORV�PRGHORV�JHUDGRV�D�SDUWLU�
GRV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�RULJLQDO��FRP�DTXHOHV�REWLGRV�QRV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�HVWHQGLGRV�
SRU�QRYRV�DWULEXWRV��$�VHJXQGD�FROXQD�GD� WDEHOD�FRQWpP�R�YDORU�GD�HVWDWtVWLFD�S�YDOXH�
SDUD�FDGD�FRQMXQWR�GH�GDGRV��(VWD�HVWDWtVWLFD�FRUUHVSRQGH�j�SUREDELOLGDGH�GD�HVWDWtVWLFD�
GH�WHVWH�WRPDU�XP�YDORU�LJXDO�RX�PDLV�H[WUHPR�GR�TXH��GH�IDFWR��IRL�REVHUYDGR��6H�HVWD�
HVWDWtVWLFD�IRU�VXSHULRU�D�������QmR�SRGHUHPRV�UHMHLWDU�D�KLSyWHVH�GRV�HUURV�REWLGRV�SHORV�
GRLV�PRGHORV�VHUHP�LJXDLV��

1DV�SUy[LPDV�VHFo}HV��H�SDUD�FDGD�KHXUtVWLFD�GH�RUGHQDomR�� VmR�DSUHVHQWDGRV�RV�
UHVXOWDGRV�GDV�H[SHULrQFLDV�UHDOL]DGDV�FRP�R�WHUFHLUR�ILOWUR�GH�VHOHFomR�GH�FRQMXQWRV�GH�
WHUPRV� IUHTXHQWHV�� SRU� WHU� VLGR� DTXHOH� TXH� SHUPLWLX� REWHU� PHOKRUHV� UHVXOWDGRV�� $V�
UHVWDQWHV�H[SHULrQFLDV�VmR�GHVFULWDV�QRV�DSrQGLFHV�UHVSHFWLYRV��

������ &RHILFLHQWH�GH�HQWURSLD�

1HVWDV�H[SHULrQFLDV�� FRPR�p�HYLGHQFLDGR�SHOD�7DEHOD������ IRUDP�REWLGRV�JDQKRV�
GH� SHUIRUPDQFH� HP� TXDWUR� GRV� FLQFR� FRQMXQWRV� GH� GDGRV�� 1R� WRWDO� GDV� ��� LWHUDo}HV�
UHDOL]DGDV����� LWHUDo}HV� SRU� FRQMXQWR� GH� GDGRV�� DSHQDV� IRUDP� UHJLVWDGDV� SHUGDV� HP� ��
LWHUDo}HV�� 1R� FRQMXQWR� GH� GDGRV� 0RQN��� R� FRQFHLWR� REMHFWLYR� IRL� FRPSOHWDPHQWH�
LGHQWLILFDGR� H� QR� FRQMXQWR�0RQN�� QmR� IRL� SRVVtYHO� REWHU� JDQKRV�GH�SHUIRUPDQFH�QHP�
UHGXomR�GD�FRPSOH[LGDGH�GRV�PRGHORV�JHUDGRV��2V�PRGHORV�JHUDGRV�VHJXQGR�R�PpWRGR�
SURSRVWR� VmR� PHQRV� FRPSOH[RV� QRV� FRQMXQWRV� GH� GDGRV� 7LF7DF7RH� H�0RQN��� 3DUD� R�
FRQMXQWR�GH�GDGRV�0RQN���RV�JDQKRV�GH�SHUIRUPDQFH�IRUDP�REWLGRV�j�FXVWD�GR�DXPHQWR�
GD�FRPSOH[LGDGH�GDV�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�

2V� WHVWHV� GH� VLJQLILFkQFLD� �7DEHOD� ����� UHDOL]DGRV� jV� GLIHUHQoDV� HQWUH� RV� HUURV�
REWLGRV�SHORV�GRLV�PRGHORV� LQGLFDP�QRV�TXH�RV�GRLV� WLSRV�GH�HUUR�VmR�HVWDWLVWLFDPHQWH�
GLIHUHQWHV� HP� WRGRV� RV� FRQMXQWRV� GH� GDGRV� j� H[FHSomR� GR� FRQMXQWR� 0RQN��� 1HVWH�
FRQMXQWR� GH� GDGRV� R�PRGHOR� JHUDGR� SHOD� iUYRUH� GH� GHFLVmR� p� R�PHVPR� SDUD� RV� GRLV�
FRQMXQWRV�GH�GDGRV��RULJLQDO�H�HVWHQGLGR��
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7DEHOD������5HVXOWDGRV�UHFRUUHQGR�DR�FRHILFLHQWH�GH�HQWURSLD�FRP�R�WHUFHLUR�ILOWUR�GH�RUGHQDomR�
&RQMXQWRV

GH $WULE�
'DGRV����� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������� *�������� $UY������� $UY�������

7LF�7DF�7RH ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
3URPRWHUV ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� ��
0RQN� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

�
7DEHOD������7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�SDUD�R�FRHILFLHQWH�GH�HQWURSLD�

&RQMXQWR�GH�
'DGRV

7LF�7DF�7RH �����
3URPRWHUV �����
0RQN� �����
0RQN� �����
0RQN� 1$

S�YDOXH

�
&RPR�H[HPSOR�GRV�PRGHORV�JHUDGRV��DSUHVHQWDPRV�DV�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�JHUDGDV�

SDUD� R� FRQMXQWR� GH� GDGRV�0RQN�� QD� LWHUDomR� �� �)LJXUDV� ���� H� ������ 'RV� �� DWULEXWRV�
LQVHULGRV�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV��IRUDP�VHOHFFLRQDGRV���QRYRV�DWULEXWRV�SDUD�FRQVWUXomR�
GD� iUYRUH� GH� GHFLVmR�� 2V� QRYRV� DWULEXWRV� TXH� IRUDP� LQWHJUDGRV� QD� iUYRUH� GH� GHFLVmR�
IRUDP�FRQVWUXtGRV�FRP�EDVH�QRV�VHJXLQWHV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV��

{ }><><><= �XP���9��D���9��D���9��9 �
{ }><><><= �XP���9��F���9��F���9��9 �

2�PRGHOR�GH�iUYRUH�GH�GHFLVmR�JHUDGR�D�SDUWLU�FRQMXQWR�GH�GDGRV�HVWHQGLGR�SRVVXL�
XP�QtYHO�Pi[LPR�GH� H[DFWLGmR�� ,VWR� DFRQWHFH�SRLV� RV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV�
VHOHFFLRQDGRV�FRQVHJXHP�FDSWDU�FRP�R�FRQFHLWR�REMHFWLYR��YHU�$SrQGLFH�$��VXEMDFHQWH�
D�HVWH�FRQMXQWR�GH�GDGRV��

2�DOJRULWPR�GH�DSUHQGL]DJHP�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�DR�VHOHFFLRQDU�HVWHV�DWULEXWRV�
SDUD�FRQVWUXLU�D�iUYRUH�GH�GHFLVmR�HVWi�D�HVWHQGHU�D�OLQJXDJHP�GH�UHSUHVHQWDomR�XVDGD��
HVWi�D�XVDU�D�OLQJXDJHP�GH�UHSUHVHQWDomR�GDV�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR��



�
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5SDUW5SDUW �
)LJXUD������ÈUYRUH�GHFLVmR�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV��RULJLQDO��0RQN���LWHUDomR����
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$SULRUL5SDUW∇ �
)LJXUD������ÈUYRUH�GHFLVmR�REWLGD�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV��HVWHQGLGR��0RQN��FRP�R�FRHILFLHQWH�GH�HQWURSLD�

H�ILOWUR�GH�VHOHFomR����LWHUDomR����
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������ *DQKR�GH�LQIRUPDomR�

$� DSOLFDomR� GD� KHXUtVWLFD� JDQKR� GH� LQIRUPDomR� SHUPLWLX� REWHU� JDQKRV� GH�
SHUIRUPDQFH�HP�TXDWUR�GRV�FLQFR�FRQMXQWRV�GH�GDGRV��$�H[FHSomR�ILFD�SDUD�R�FRQMXQWR�
0RQN��FRPR�VHU�REVHUYDGR�SHORV�UHVXOWDGRV�GD�7DEHOD������1mR�IRUDP�UHJLVWDGDV�SHUGDV�
HP� QHQKXPD� GDV� H[SHULrQFLDV� UHDOL]DGDV��'DV� ��� H[SHULrQFLDV� KRXYH���� FRP� JDQKRV�
QXORV�����GDV�TXDLV�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�0RQN���1HVWH�~OWLPR�FRQMXQWRV�GDGRV��DSHVDU�
GH�QmR�WHUPRV�FRQVHJXLGR�REWHU�JDQKRV�GH�SHUIRUPDQFH��UHGX]LPRV�D�FRPSOH[LGDGH�GDV�
iUYRUHV�GH�GHFLVmR�JHUDGDV��

1HVWDV� H[SHULrQFLDV�� WRGRV� RV� FRQMXQWRV� IUHTXHQWHV� GLVSRQtYHLV� SDUD� VHOHFomR�
IRUDP�LQWHJUDGRV�FRPR�QRYRV�DWULEXWRV��QmR�KRXYH�TXDOTXHU�H[FOXVmR�SHOD�DSOLFDomR�GR�
ILOWUR��1R� FRQMXQWR� GH� GDGRV�7LF7DF7RH� IRUDP� FRQVWUXtGRV����� DWULEXWRV�� D� SDUWLU� GRV�
���� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� GLVSRQtYHLV� H� QR�0RQVN�� IRUDP� FRQVWUXtGRV� ����
QRYRV�DWULEXWRV��

2V� WHVWHV� GH� VLJQLILFkQFLD� DSUHVHQWDGRV� QD� 7DEHOD� ���� LQGLFDP�QRV� TXH� RV� HUURV�
REWLGRV�SHORV�GRLV�PRGHORV�VmR�HVWDWLVWLFDPHQWH�GLIHUHQWHV��SDUD�XP�QtYHO�GH�FRQILDQoD�
GH������

7DEHOD������5HVXOWDGRV�UHFRUUHQGR�DR�JDQKR�GH�LQIRUPDomR�FRP�R�WHUFHLUR�ILOWUR�GH�VHOHFomR��
&RQMXQWRV

GH $WULE�
'DGRV����� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������� *�������� $UY������� $UY�������

7LF�7DF�7RH ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� ��
3URPRWHUV ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� �
0RQN� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

�
7DEHOD������7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�SDUD�R�JDQKR�GH�LQIRUPDomR�

&RQMXQWR�GH�
'DGRV

7LF�7DF�7RH �����
3URPRWHUV �����
0RQN� �����
0RQN� �����
0RQN� 1$

S�YDOXH

�
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$V� iUYRUHV� GH� GHFLVmR� JHUDGDV� SDUD� R� FRQMXQWR� GH� GDGRV� 0RQN�� QD� WHUFHLUD�
LWHUDomR�HVWmR�UHSUHVHQWDGDV�SHODV�)LJXUDV�����H������1D�iUYRUH�GH�GHFLVmR�UHSUHVHQWDGD�
SHOD�)LJXUD�����IRL�XVDGR�QD�VXD�FRQVWUXomR�XP�QRYR�DWULEXWR��9�����

5SDUW5SDUW �
)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�REWLGD�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV��RULJLQDO��0RQN���LWHUDomR����
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)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�REWLGD�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV��HVWHQGLGR��0RQN��FRP�R�JDQKR�GH�

LQIRUPDomR�H�ILOWUR�GH�VHOHFomR����LWHUDomR����
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������ 5iFLR�GH�LQIRUPDomR�

2�UHFXUVR�DR�UiFLR�LQIRUPDomR�FRPR�KHXUtVWLFD�GH�RUGHQDomR�UHVXOWRX�HP�JDQKRV�
GH� SHUIRUPDQFH� HP� WRGRV� RV� FRQMXQWRV� GH� GDGRV� j� H[FHSomR� GR� FRQMXQWR� GH� GDGRV�
0RQN��� QmR� VHQGR� UHJLVWDGDV� SHUGDV� GH� SHUIRUPDQFHV� HP� QHQKXPD� GDV� H[SHULrQFLDV�
UHDOL]DGDV��

1RV� FRQMXQWRV� GH� GDGRV�� 7LF7DF7RH� H� 0RQN��� R� PpWRGR� TXH� SURSRPRV� JHUD�
PRGHORV� TXH� FRQVHJXHP� REWHU� QtYHLV� GH� H[DFWLGmR� Pi[LPRV� H� iUYRUHV� PHQRV�
FRPSOH[DV�� FRPR� SRGH� VHU� REVHUYDGR� SHOD� 7DEHOD� ����� 1R� FRQMXQWR� 3URPRWHUV�
REWLYHPRV� JDQKRV� VLJQLILFDWLYRV� DR� QtYHO� GD� SHUIRUPDQFH� j� FXVWD� GR� DXPHQWR� GD�
FRPSOH[LGDGH� GRV�PRGHORV� JHUDGRV��1R� FRQMXQWR�0RQN�� QmR� IRUDP� REVHUYDGRV�� QHP�
JDQKRV� GH� SHUIRUPDQFH� QHP� UHGXomR� VXEVWDQFLDO� GD� FRPSOH[LGDGH� GDV� iUYRUHV� GH�
GHFLVmR�JHUDGDV��DSHVDU�GH�QXPD�GDV�LWHUDo}HV��D�FRPSOH[LGDGH�GD�iUYRUH�GH�GHFLVmR�WHU�
VLGR�UHGX]LGD��

$�FRPSDUDomR�HVWDWtVWLFD�GDV�GLIHUHQoDV�HQWUH�RV�GRLV� WLSRV�GH�HUUR��7DEHOD�������
SHUPLWH�QRV�FRQFOXLU�TXH�RV�PRGHORV�SURGX]HP�UHVXOWDGRV�VLJQLILFDWLYDPHQWH�GLIHUHQWHV�
SDUD� XP� QtYHO� GH� FRQILDQoD� GH� ����� 3DUD� R� FRQMXQWR�0RQN�� HVWHV� WHVWHV� QmR� HVWmR�
GLVSRQtYHLV�SRUTXH�RV�HUURV�SURGX]LGRV�SHORV�GRLV�PRGHORV�VmR�LJXDLV��

7DEHOD������5HVXOWDGRV�UHFRUUHQGR�j�IXQomR�UiFLR�GH�LQIRUPDomR�FRP�R�WHUFHLUR�ILOWUR�GH�RUGHQDomR�
&RQMXQWRV

GH $WULE�
'DGRV����� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������� *�������� $UY������� $UY�������

7LF�7DF�7RH ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� ��
3URPRWHUV ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� �
0RQN� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

�
7DEHOD������7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�SDUD�R�UiFLR�GH�LQIRUPDomR�

&RQMXQWR�GH�
'DGRV

7LF�7DF�7RH �����
3URPRWHUV �����
0RQN� �����
0RQN� �����
0RQN� 1$

S�YDOXH
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&RPR� H[HPSOR� GD� DSOLFDomR� GHVWD� KHXUtVWLFD� UHFRUUHPRV� j� iUYRUH� GH� GHFLVmR�
JHUDGD�SDUD�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�7LF7DF7RH�UHSUHVHQWDGDV�QD�)LJXUD������1D�LWHUDomR����
IRUDP�LQVHULGRV����QRYRV�DWULEXWRV��VHQGR����UHSUHVHQWDGRV�QD�iUYRUH�JHUDGD���

5SDUW5SDUW �
)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�REWLGD�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�7LF7DF7RH��LWHUDomR����
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)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�REWLGD�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV��HVWHQGLGR��7LF7DF7RH�FRP�R�UiFLR�GH�

LQIRUPDomR�H�R�ILOWUR�GH�VHOHFomR����LWHUDomR����
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������ &RHILFLHQWH�GH�*LQL�

È� VHPHOKDQoD� GR� TXH� VXFHGHX� FRP� D� KHXUtVWLFD� GH� RUGHQDomR�� JDQKR� GH�
LQIRUPDomR�� QD� DSOLFDomR� GR� FRHILFLHQWH� GH� *LQL�� IRUDP� VHOHFFLRQDGRV� WRGRV� RV�
FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� SDUD� HVWHQGHU� R� FRQMXQWR� GH� GDGRV�� &RPR� SRGH� VHU�
REVHUYDGR�SHOD�7DEHOD������D�DSOLFDomR�GHVWH�PpWRGR�FRP�HVWD�KHXUtVWLFD�SURSRUFLRQRX�
ERQV� UHVXOWDGRV�� SRLV� FRQVHJXLPRV� REWHU� JDQKRV�GH�SHUIRUPDQFH� HP�TXDWUR�GRV� FLQFR�
FRQMXQWRV�GH�GDGRV�H�QmR�KmR�KRXYH�SHUGDV�SHUIRUPDQFH�HP�QHQKXPD�GDV�H[SHULrQFLDV�
UHDOL]DGDV��

3DUD�RV�FRQMXQWRV��7LF7DF7RH�H�0RQN���R�PpWRGR�SURSRVWR�UHJLVWRX�ERQV�JDQKRV�
GH� SHUIRUPDQFH� H� VLPXOWDQHDPHQWH�� XPD� UHGXomR� GD� FRPSOH[LGDGH� GRV� PRGHORV�
JHUDGRV��1RV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV��3URPRWHUV�H�0RQN���RV�JDQKRV�GH�SHUIRUPDQFH�IRUDP�
FRQVHJXLGRV�FRP�XP�DXPHQWR�GD�FRPSOH[LGDGH�GRV�PRGHORV�JHUDGRV��1R�FRQMXQWR�GH�
GDGRV�0RQN��DSHQDV�IRL�SRVVtYHO�UHGX]LU�D�FRPSOH[LGDGH�GDV�iUYRUHV�GH�GHFLVmR��

7DEHOD������7DEHOD�GH�UHVXOWDGRV�UHFRUUHQGR�DR�FRHILFLHQWH�GH�*LQL�H�FRP�R�ILOWUR�GH�RUGHQDomR����
&RQMXQWRV

GH $WULE�
'DGRV����� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������� *�������� $UY������� $UY�������

7LF�7DF�7RH ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� ��
3URPRWHUV ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� �
0RQN� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

�
7DEHOD�������7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�SDUD�R�FRHILFLHQWH�GH�*LQL�

&RQMXQWR�GH�
'DGRV

7LF�7DF�7RH �����
3URPRWHUV �����
0RQN� �����
0RQN� �����
0RQN� 1$

S�YDOXH
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1DV�)LJXUDV�����H�����HVWmR�UHSUHVHQWDGDV�GXDV�iUYRUHV�GH�GHFLVmR��SDUD�R�FRQMXQWR�

GH�GDGRV�3URPRWHUV��XPD�SDUD�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�RULJLQDO�H�RXWUD�SDUD�R�FRQMXQWR�GH�
GDGRV�HVWHQGLGR�SHORV�QRYRV�DWULEXWRV��$�iUYRUH�GH�GHFLVmR�TXH�UHVXOWD�GD�DSOLFDomR�GD�
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DSOLFDomR�GR�PpWRGR�SURSRVWR��FRORFD�XP�QRYR�DWULEXWR�QD�UDL]�GD�iUYRUH��FRQIHULQGR�
OKH�DVVLP��XP�PDLRU�SRGHU�GLVFULPLQDWLYR��

5SDUW5SDUW �
)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�REWLGD�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV��RULJLQDO��3URPRWHUV��LWHUDomR����
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)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�REWLGD�QR�FRQMXQWR��HVWHQGLGR��3URPRWHUV�FRP�R�FRHILFLHQWH�GH�*LQL��H�R�

ILOWUR�GH�VHOHFomR����LWHUDomR����
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������ ËQGLFH�GH�DVVRFLDomR�GH�.UXVNDO�*RRGPDQ�

2V�UHVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�tQGLFH�GH�DVVRFLDomR�GH�.UXVNDO�*RRGPDQ�HVWmR�QD�
OLQKD�GRV�REWLGRV�FRP�DV�DQWHULRUHV�KHXUtVWLFDV��'H�DFRUGR�FRP�RV�UHVXOWDGRV�GHVFULWRV�
QD�7DEHOD� ������ REWLYHPRV�JDQKRV�GH�SHUIRUPDQFH� HP� WRGRV�RV� FRQMXQWRV� GH�GDGRV� j�
H[FHSomR�GR�FRQMXQWR�0RQN���1mR�H[LVWLUDP�SHUGDV�GH�SHUIRUPDQFH�QR�FRQMXQWR�GDV����
H[SHULrQFLDV� UHDOL]DGDV� H� HP���� GHVWDV� REWLYHPRV� UHVXOWDGRV� QXORV��1RV� FRQMXQWRV� GH�
GDGRV�� 7LF7DF7RH� H�0RQN��� IRL� SRVVtYHO� REWHU� JDQKRV� GH� SHUIRUPDQFH� H� UHGXomR� GD�
FRPSOH[LGDGH� GDV� iUYRUHV�� 1RV� FRQMXQWRV�� 0RQN�� H� 3URPRWHUV�� KRXYH� JDQKRV� GH�
SHUIRUPDQFH�H�DXPHQWR�GD�FRPSOH[LGDGH�GDV�iUYRUHV��7DEHOD��������

$�FRPSDUDomR�HVWDWtVWLFD�GDV�GLIHUHQoDV�HQWUH�RV�GRLV�WLSRV�GH�HUUR��7DEHOD��������
SHUPLWH�QRV� FRQFOXLU� TXH� RV� QRVVRV� PRGHORV� SURGX]HP� UHVXOWDGRV� VLJQLILFDWLYDPHQWH�
GLIHUHQWHV�SDUD�XP�QtYHO�GH�FRQILDQoD�GH�����

7DEHOD�������5HVXOWDGRV�UHFRUUHQGR�R�tQGLFH�GH�.UXVNDO�*RRGPDQ�FRP�R�ILOWUR�GH�VHOHFomR���
&RQMXQWRV

GH $WULE�
'DGRV����� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������� *�������� $UY������� $UY�������

7LF�7DF�7RH ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
3URPRWHUV ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

�
7DEHOD�������7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�SDUD�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�tQGLFH�GH�.UXVNDO�*RRGPDQ�

&RQMXQWR�GH�
'DGRV

7LF�7DF�7RH �����
3URPRWHUV �����
0RQN� �����
0RQN� �����
0RQN� 1$

S�YDOXH

�
2�PRGHOR�JHUDGR�QD�LWHUDomR���SDUD�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�0RQN��p�DSUHVHQWDGR�QD�

)LJXUD������H�iUYRUH�GH�GHFLVmR�SDUD�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�RULJLQDO�HVWi�UHSUHVHQWDGD�QD�
)LJXUD�����)RUDP�VHOHFFLRQDGRV�TXDWUR�QRYRV�DWULEXWRV�SDUD� LQWHJUDU� D�QRYD�iUYRUH�GH�
GHFLVmR�H�XP�IRL�SRVLFLRQDGR�QD�UDL]�GD�iUYRUH��



�

� ���

5SDUW5SDUW �
)LJXUD������ÈUYRUH�GH�GHFLVmR�REWLGD�QR�FRQMXQWR�0RQN���RULJLQDO��QD�LWHUDomR���

{ }><><><= �]HUR���9��D���9��D���9�9
{ }><><><= �]HUR���9��D���9��D���9��9
{ }><><><= �]HUR���9��D���9��D���9��9
{ }><><><= �]HUR���9��D���9��D���9��9
$SULRUL5SDUW∇

{ }><><><= �]HUR���9��D���9��D���9�9
{ }><><><= �]HUR���9��D���9��D���9��9
{ }><><><= �]HUR���9��D���9��D���9��9
{ }><><><= �]HUR���9��D���9��D���9��9

{ }><><><= �]HUR���9��D���9��D���9�9
{ }><><><= �]HUR���9��D���9��D���9��9
{ }><><><= �]HUR���9��D���9��D���9��9
{ }><><><= �]HUR���9��D���9��D���9��9
$SULRUL5SDUW∇ �

)LJXUD�������ÈUYRUH�GHFLVmR�QR�FRQMXQWR��HVWHQGLGR��0RQN��FRP�R�tQGLFH�GH�.UXVNDO�*RRGPDQ�H�R�ILOWUR�
GH�VHOHFomR����LWHUDomR����



�

����

������ &RHILFLHQWH�GH�LQWHUHVVH�

1DV�H[SHULrQFLDV�UHDOL]DGDV�FRP�R�FRHILFLHQWH�GH�LQWHUHVVH�DSHQDV�UHFRUUHPRV�DR�
ILOWUR� GH� VHOHFomR� �� H� TXH� QHVWDV� H[SHULrQFLDV� p� LJXDO� DR� ILOWUR� ��� 'H� DFRUGR� FRP� RV�
UHVXOWDGRV�DSUHVHQWDGRV�QD�7DEHOD�������REWLYHPRV�JDQKRV�PpGLRV�GH�SHUIRUPDQFH�HP�
WRGRV�RV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�j�H[FHSomR�GR�FRQMXQWR�0RQVN���2V�JDQKRV�VmR�UHGX]LGRV�
HP� GRLV� GRV� FRQMXQWRV� GH� GDGRV�� 7LF7DF7RH� H� 0RQN��� FHUFD� GH� ���� H� ���� SRQWRV�
SHUFHQWXDLV�� UHVSHFWLYDPHQWH�� 1RV� UHVWDQWHV� FRQMXQWRV� GH� GDGRV�� RV� JDQKRV� IRUDP�
VLJQLILFDWLYRV�������SRQWRV�SHUFHQWXDLV�QR�FRQMXQWR�0RQN��������GH�H[DFWLGmR��H������
SRQWRV�SHUFHQWXDLV�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�3URPRWHUV��

3DUD� RV� FRQMXQWRV� GH� 7LF7DF7RH� H�0RQN��� DV� GLIHUHQoDV� HQWUH� RV� GRLV� WLSRV� GH�
HUURV� QmR� VmR� HVWDWLVWLFDPHQWH� VLJQLILFDQWHV�� SDUD� XP� QtYHO� GH� FRQILDQoD� GH� ����� H�
SRUWDQWR�� RV� UHVXOWDGRV�REWLGRV�SHOR�PRGHOR�QmR� VmR� VXILFLHQWHPHQWH� UREXVWRV� �7DEHOD�
�������

7DEHOD�������5HVXOWDGRV�UHFRUUHQGR�DR�FRHILFLHQWH�GH�LQWHUHVVH�FRP�R�ILOWUR�GH�VHOHFomR�Q~PHUR���
&RQMXQWRV

GH $WULE�
'DGRV� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������ *�������� $UY������� $UY�������

7LF�7DF�7RH ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
3URPRWHUV ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� �
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

�
7DEHOD�������7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�SDUD�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�FRHILFLHQWH�GH�LQWHUHVVH�

&RQMXQWR�GH� W��SDLUZLVH�WHVWV
'DGRV S�YDOXH

7LF�7DF�7RH �����
3URPRWHUV �����
0RQN� �����
0RQN� �����
0RQN� 1$ �

�



�

� ���

������ &RHILFLHQWH�GH�/DSODFH�

$�XWLOL]DomR�GR�FRHILFLHQWH�GH�/DSODFH�FRPR�KHXUtVWLFD�GH�RUGHQDomR�SHUPLWLX�QRV�
REWHU�JDQKRV�GH�SHUIRUPDQFH�HP�WRGRV�RV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�j�H[FHSomR�GR�FRQMXQWR�
0RQN��� FRPR� SRGH� VHU� REVHUYDGR� SHOD� 7DEHOD� ������ 'DV� ��� H[SHULrQFLDV� UHDOL]DGDV��
REWLYHPRV�SHUGDV�GH�SHUIRUPDQFH�HP���H[SHULrQFLDV��UHVXOWDGRV�QXORV�HP���H�JDQKRV�GH�
SHUIRUPDQFH� QDV� UHVWDQWHV�� 7RGDV� DV� H[SHULrQFLDV� FRP� SHUGDV� GH� SHUIRUPDQFH� IRUDP�
REWLGDV�FRP�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�0RQN���1RV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�7LF7DF7RH�H�0RQN��
FRQVHJXLPRV� JDQKRV� GH� SHUIRUPDQFH� H� XPD� UHGXomR� GD� FRPSOH[LGDGH� GDV� iUYRUHV� GH�
GHFLVmR��1RV�RXWURV� FRQMXQWRV��3URPRWHUV� H�0RQN��� RV� JDQKRV�GH�SHUIRUPDQFH� IRUDP�
FRQVHJXLGRV�j�FXVWD�GR�DXPHQWR�GH�FRPSOH[LGDGH�GDV�iUYRUHV�GH�GHFLVmR��

$�DYDOLDomR�GDV�GLIHUHQoDV�HQWUH�RV�HUURV�REWLGRV�SHORV�GRLV�PRGHORV�DWUDYpV�GRV�
WHVWHV� GH� VLJQLILFkQFLD� SHUPLWLX�QRV� FRQFOXLU� TXH�� HVWHV� QmR� VmR� HVWDWLVWLFDPHQWH�
GLIHUHQWHV� SDUD� RV� FRQMXQWRV�� 0RQN�� H� 0RQN��� VHQGR�R� FRQWXGR�� SDUD� RV� UHVWDQWHV�
FRQMXQWRV�GH�GDGRV���7DEHOD��������

7DEHOD�������5HVXOWDGRV�UHFRUUHQGR�DR�FRHILFLHQWH�GH�/DSODFH�
&RQMXQWRV

GH $WULE�
'DGRV� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������ *�������� $UY������� $UY�������

7LF�7DF�7RH ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� ��
3URPRWHUV ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

�
7DEHOD�������7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�SDUD�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�FRHILFLHQWH�GH�/DSODFH�

&RQMXQWR�GH�
'DGRV

7LF�7DF�7RH �����
3URPRWHUV �����
0RQN� �����
0RQN� �����
0RQN� 1$

3�9DOXH

�



�

����

������ &RHILFLHQWH�GH�FRUUHODomR�

(VWH�PpWRGR�LQWHJUDQGR�R�FRHILFLHQWH�GH�FRUUHODomR�FRPR�KHXUtVWLFD�GH�RUGHQDomR�
GRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�SHUPLWLX�REWHU�JDQKRV�GH�SHUIRUPDQFH�QRV�FRQMXQWRV�
GH�GDGRV��3URPRWHUV��0RQN��H�0RQN���7DEHOD��������1R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�7LF7DF7RH�
SHUGHPRV� SHUIRUPDQFH� IDFH� DR� PpWRGR� FRQYHQFLRQDO� GH� DSUHQGL]DJHP� GH� iUYRUHV� GH�
GHFLVmR�H�QR�FRQMXQWR�0RQN���RV�UHVXOWDGRV�IRUDP�QXORV��j�VHPHOKDQoD�GRV�UHVXOWDGRV�
REWLGRV�FRP�DV�UHVWDQWHV�KHXUtVWLFDV��

2V� WHVWHV� GH� VLJQLILFkQFLD� GHPRQVWUDUDP� TXH� RV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� SRU� HVWH�
PpWRGR��QmR�VmR�HVWDWLVWLFDPHQWH�GLIHUHQWHV�GRV�REWLGRV�SHOR�PRGHOR�GH�DSUHQGL]DJHP�
FRQYHQFLRQDO� GH� iUYRUHV� GH� GHFLVmR�� SDUD� RV� FRQMXQWRV��7LF7DF7RH��0RQN�� H�0RQN���
3DUD� R� FRQMXQWR� GH� GDGRV� 3URPRWHUV�� RV� GRLV� WLSRV� GH� HUURV� VmR� HVWDWLVWLFDPHQWH�
GLIHUHQWHV�SDUD�XP�QtYHO�GH�FRQILDQoD�GH������

7DEHOD�������5HVXOWDGRV�UHFRUUHQGR�DR�FRHILFLHQWH�GH�FRUUHODomR��

&RQMXQWRV
GH $WULE�

'DGRV� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������ *�������� $UY������� $UY�������
7LF�7DF�7RH ��� ���� ���� ���� ���� ������ ���� � � � �� ��
3URPRWHUV ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

�
7DEHOD������7HVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�SDUD�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�FRHILFLHQWH�GH�FRUUHODomR�

&RQMXQWR�GH�
'DGRV

7LF�7DF�7RH �����
3URPRWHUV �����
0RQN� �����
0RQN� �����
0RQN� 1$

3�9DOXH

�
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� ���

���� 5HVXPR�GRV�UHVXOWDGRV�

2�PpWRGR� TXH� SURSXVHPRV� IRL� H[SHULPHQWDGR� FRP�RLWR� SRVVtYHLV� KHXUtVWLFDV� GH�
RUGHQDomR� GH� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV�� (P� DOJXPDV�� IRUDP� REWLGRV� PHOKRUHV�
UHVXOWDGRV� GR� TXH� HP� RXWUDV�� PDV� HP� WHUPRV� JHUDLV�� FRP� WRGDV� IRUDP� REWLGRV� ERQV�
UHVXOWDGRV�� UHIRUoDQGR� R� LQWHUHVVH� GD� GHVFREHUWD� GH� SDGU}HV� QRV� GDGRV� FRPR� XPD�
IHUUDPHQWD�LPSRUWDQWH�SDUD�D�FRQVWUXomR�GH�PRGHORV�PDLV�UREXVWRV��

1D�7DEHOD������HVWmR�GHVFULWRV�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�SDUD�FDGD�XPD�GDV�KHXUtVWLFDV�
GH� RUGHQDomR�� 2V� PRGHORV� JHUDGRV� IRUDP� DYDOLDGRV� QD� VXD� SHUIRUPDQFH� H� QD� VXD�
FRPSOH[LGDGH��$�SHUIRUPDQFH�GRV�PRGHORV�IRL�PHGLGD�SHOR�QtYHO�GH�H[DFWLGmR�GDV�VXDV�
HVWLPDWLYDV��$�UHOHYkQFLD�GRV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�IRL�DIHULGD�SHORV�WHVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�
GHVFULWRV�QD�7DEHOD�������

2V� PDLRUHV� QtYHLV� GH� H[DFWLGmR� IRUDP� FRQVHJXLGRV� FRP� D� KHXUtVWLFD�5iFLR� GH�
,QIRUPDomR�H�GH�XPD�IRUPD�JHUDO��IRUDP�DV�PHGLGDV�EDVHDGDV�QD�HQWURSLD��DTXHODV�TXH�
SURSRUFLRQDUDP� PHOKRUHV� UHVXOWDGRV�� $OpP� GHVWDV� ~OWLPDV�� R� FRHILFLHQWH� GH�*LQL� H� R�
tQGLFH�GH�.UXVNDO�*RRGPDQ�WDPEpP�SURSRUFLRQDUDP�ERQV�UHVXOWDGRV���

$�DQiOLVH�HIHFWXDGD�DRV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�SDUD�FDGD�FRQMXQWR�GH�GDGRV�SHUPLWH�
QRV� FRQFOXLU� TXH� WRGDV� DV� KHXUtVWLFDV� GH� RUGHQDomR� REWLYHUDP� QtYHLV� GH� H[DFWLGmR�
Pi[LPRV�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�0RQN���1RV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV��7LF7DF7RH�H�0RQN���
DSHVDU�GDV�GLIHUHQWHV�KHXUtVWLFDV�WHUHP�REWLGR�PHOKRUHV�UHVXOWDGRV�FRPSDUDWLYDPHQWH�DR�
PRGHOR�JHUDGR�D�SDUWLU�GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�RULJLQDO��DOJXQV�GRV�UHVXOWDGRV�QmR�IRUDP�
FRQVLGHUDGRV� HVWDWLVWLFDPHQWH� GLIHUHQWHV� GRV� RULJLQDLV� SDUD� XP� QtYHO� GH� FRQILDQoD� GH�
�����)LQDOPHQWH��SDUD�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�0RQN�� QHQKXP�PRGHOR�FRQVHJXLX�REWHU�
QtYHLV�GH�H[DFWLGmR�PHOKRUHV�GR�TXH�R�GRV�PRGHORV�RULJLQDLV��

$�SHUIRUPDQFH�GRV�PRGHORV�VHJXQGR�D�VXD�FRPSOH[LGDGH�YDULD�GH�KHXUtVWLFD�SDUD�
KHXUtVWLFD�� QmR� VH� SRGHQGR� HOHJHU� DTXHOD� KHXUtVWLFD� TXH� SURGX]� DV� iUYRUHV� PHQRV�
FRPSOH[DV��3DUD�RV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�7LF7DF7RH��0RQN��H�0RQN���IRL�SRVVtYHO�REWHU�
iUYRUHV�PHQRV�FRPSOH[DV�GR�TXH�DTXHODV�REWLGDV�FRP�RV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�RULJLQDLV��
1RV�UHVWDQWHV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�R�HVWH�PpWRGR�LPSOLFRX�D�FRQVWUXomR�GH�iUYRUHV�PDLV�
FRPSOH[DV��



�

����

$� DSOLFDomR� GHVWH�PpWRGR� FRP� D� KHXUtVWLFD� UiFLR� GH� LQIRUPDomR� SHUPLWLX� REWHU�
ERQV�UHVXOWDGRV�FRPSDUDWLYDPHQWH�DRV�REWLGRV�FRP�DV�RXWUDV�KHXUtVWLFDV��1RV�FRQMXQWRV�
GH�GDGRV��7LF7DF7RH�H�0RQN���H�FRP�DV�KHXUtVWLFDV��JDQKR�GH�LQIRUPDomR�H�FRHILFLHQWH�
GH�*LQL��IRUDP�REWLGDV�DV�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�PHQRV�FRPSOH[DV�GR�TXH�DV�REWLGDV�FRP�R�
UHFXUVR�DR�UiFLR�GH�LQIRUPDomR��

7DEHOD�������5HVXPR�GD�SHUIRUPDQFH�GRV�PRGHORV�FRP�DV�GLIHUHQWHV�KHXUtVWLFDV�GH�RUGHQDomR�
$UY��'HFLVmR 0RGHOR��+HXUtVWLFDV�GH�$YDOLDomR

USDUW (QWURSLD *DQKR 5iFLR *LQL /DPEGD ,QWHUHVVH /DSODFH &RUUHODomR
ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR��

7LF�WDF�WRH ([DFWLGmR ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&RPSOH[LGDGH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

3URPRWHUV ([DFWLGmR ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&RPSOH[LGDGH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

0RQN�� ([DFWLGmR ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&RPSOH[LGDGH ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ����

0RQN�� ([DFWLGmR ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&RPSOH[LGDGH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

0RQN�� ([DFWLGmR ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&RPSOH[LGDGH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

&RQMXQWRV�GH�GDGRV�
'LPHQV}HV�GH�DQiOLVH

�
7DEHOD�������5HVXPR�GRV�WHVWHV�GH�VLJQLILFkQFLD�

&RQMXQWRV +HXUtVWLFDV�GH�$YDOLDomR
GH (QWURSLD *DQKR 5iFLR *LQL /DPEGD ,QWHUHVVH /DSODFH &RUUHODomR

'DGRV ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR��
7LF�WDF�WRH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
3URPRWHUV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0RQN�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0RQN�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
0RQN�� 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ �

3DUD� DYDOLDU� HP� VLPXOWkQHR� DV� GXDV� FRPSRQHQWHV� GH� DYDOLDomR� GRV� PRGHORV�
JHUDGRV��UHFRUUHPRV�j�FRQVWUXomR�GH�XP�JUiILFR�GH�TXDGUDQWHV�TXH�UHVXPH�RV�UHVXOWDGRV�
REWLGRV�� 2� TXDGUDQWH� GR� WRSR� HVTXHUGR� GR� JUiILFR� UHSUHVHQWD� D� VLWXDomR� HP� TXH� p�
SRVVtYHO�PHOKRUDU� D�SHUIRUPDQFH�HP� WHUPRV�GH�SUHYLVmR�H�DR�PHVPR� WHPSR� UHGX]LU� D�
FRPSOH[LGDGH� GR� PRGHOR�� -i� R� TXDGUDQWH� GR� WRSR� GLUHLWR� LPSOLFD� XPD� PHOKRULD� GH�
SHUIRUPDQFH� H� XP� DXPHQWR� GD� FRPSOH[LGDGH� GRV� PRGHORV�� 2V� TXDGUDQWHV� LQIHULRUHV�
LPSOLFDP�SHUGDV�GH�SHUIRUPDQFH�HP�WHUPRV�GH�SUHYLVmR��VHP��HVTXHUGR��H�FRP��GLUHLWR��
UHGXomR�GD�FRPSOH[LGDGH�GRV�PRGHORV��
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&RPR� H[HPSOR� GD� DSOLFDomR� GR� JUiILFR�� HVFROKHPRV� DV� H[SHULrQFLDV� UHDOL]DGDV�
FRP� D� KHXUtVWLFD� UiFLR� GH� LQIRUPDomR��1D� )LJXUD� ����� HVWi� UHSUHVHQWDGR� R� JUiILFR� GH�
TXDGUDQWHV�H�SRGHPRV�REVHUYDU�TXH� WRGRV�RV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�HVWmR�DFLPD�GR�HL[R�
GDV�DEFLVVDV��VLJQLILFDQGR�LVWR�TXH�QmR�KRXYH�SHUGDV�GH�SHUIRUPDQFH�FRP�D�DSOLFDomR�GR�
GHVWH�PpWRGR��1D�YDULHGDGH�GH�UHVXOWDGRV�REWLGRV�YHULILFDPRV�WUrV�VLWXDo}HV�GLVWLQWDV��D�
SULPHLUD�p�SDUD�RV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV��7LF7DF7RH�H�0RQN���FRP�JDQKRV�GH�SHUIRUPDQFH�
H� UHGXomR� GD� FRPSOH[LGDGH� GRV� PRGHORV� JHUDGRV�� D� VHJXQGD�� SDUD� RV� FRQMXQWRV��
3URPRWHUV� H� 0RQN��� HP� TXH� H[LVWHP� JDQKRV� GH� SHUIRUPDQFH� H� DXPHQWR� GD�
FRPSOH[LGDGH�GRV�PRGHORV��H�SRU�~OWLPR��SDUD�R�FRQMXQWR�0RQN��HP�TXH�DSHQDV�H[LVWLX�
XP�SHTXHQtVVLPD�UHGXomR�GD�FRPSOH[LGDGH�GRV�PRGHORV��
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5HGXomR�GH�&RPSOH[LGDGH��HP�QyV�
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*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
$XPHQWR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

�
)LJXUD�������*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV�SDUD�RV�UHVXOWDGRV�GR�PRGHOR�FRP�R�UiFLR�GH�LQIRUPDomR�

3DUD�DOpP�GD�DQiOLVH�GRV�JDQKRV�PpGLRV�GH�SHUIRUPDQFH�SDUHFH�QRV�~WLO�SHUFHEHU�
FRPR�p�TXH�R�PpWRGR�VH�FRPSRUWRX�HP�WRGDV�DV�H[SHULrQFLDV�UHDOL]DGDV��1D�WDEHOD������
DSUHVHQWDPRV�XP�UHVXPR�GRV� UHVXOWDGRV�GDV�H[SHULrQFLDV� UHDOL]DGDV��GLVFULPLQDQGR�DV�
SHOD� QDWXUH]D� GRV� UHVXOWDGRV� REWLGRV�� $� GLYLVmR� p� IHLWD� HQWUH� DTXHODV� TXH� REWLYHUDP�
JDQKRV�VXSHULRUHV�D�]HUR��!�����JDQKRV�QXORV�� ����RX�SHUGDV��������3DUD�DV�KHXUtVWLFDV��
5iFLR� GH� LQIRUPDomR�� *DQKR� GH� ,QIRUPDomR�� &RHILFLHQWH� GH� *LQL� H� ËQGLFH� GH�
DVVRFLDomR�GH�.UXVNDO�*RRGPDQ��QmR�KRXYH�SHUGDV�GH�SHUIRUPDQFH�HP�QHQKXPD�GDV�
H[SHULrQFLDV�UHDOL]DGDV��
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7DEHOD�������5HVXPR�GR�WLSR�GH�JDQKRV�REWLGR�HP�FDGD�FRQMXQWR�GH�GDGRV�H�FRP�FDGD�KHXUtVWLFD�
&RQMXQWR� 7LSR +HXUtVWLFDV�GH�$YDOLDomR

GH GH (QWURSLD *DQKR 5iFLR *LQL /DPEGD ,QWHUHVVH /DSODFH &RUUHODomR
'DGRV 5HVXOWDGRV ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR�� ILOWUR��

7LF�WDF�WRH JDQKR�!�� � �� �� �� � � �� �
JDQKR� �� � � � � � � � �
JDQKR���� � � � � � � � �

3URPRWHUV JDQKR�!�� � � � � � � � �
JDQKR� �� � � � � � � � �
JDQKR���� � � � � � � � �

0RQN�� JDQKR�!�� �� �� �� �� �� �� �� ��
JDQKR� �� � � � � � � � �
JDQKR���� � � � � � � � �

0RQN�� JDQKR�!�� � � � � � � � �
JDQKR� �� � � � � � � � �
JDQKR���� � � � � � � � �

0RQN�� JDQKR�!�� � � � � � � � �
JDQKR� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
JDQKR���� � � � � � � � �
JDQKR�!�� �� �� �� �� �� �� �� ��
JDQKR� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
JDQKR���� � � � � � � � �

�� �� �� �� �� �� �� ��
727$/

�

���� 'LVFXVVmR�

$SyV�D�GHILQLomR�GR�PpWRGR�H�D�VXD�H[SHULPHQWDomR�� LGHQWLILFDPRV�XP�FRQMXQWR�
GH�SRQWRV�TXH�SRGHP�VHU�GLVFXWtYHLV��QRPHDGDPHQWH��R�SRUTXr�GR�UHFXUVR�DRV�FRQMXQWRV�
GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�HP�GHWULPHQWR�GDV�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR��R�XVR�GH�ILOWURV�GH�SRGD�H�
GH� VHOHFomR� GH� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV�� DV� KHXUtVWLFDV� GH� RUGHQDomR�� D�
PRURVLGDGH�GR�SURFHVVR�H�D�DSOLFDELOLGDGH�GRV�PRGHORV��

5HFXUVR�DRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�

$V�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�VmR�FRQVWUXtGDV�WHQGR�SRU�REMHFWLYR�HQFRQWUDU�UHODo}HV�GR�
WLSR�³8P�FOLHQWH�TXH�FRPSUD�;�WDPEpP�FRPSUDUi�<´��RX�VHMD��UHJUDV�GD�IRUPD�³6H�«�
HQWmR�«´��6mR�DYDOLDGDV�SHOR�VXSRUWH��TXH�UHSUHVHQWD�D�VXD�VLJQLILFkQFLD�HVWDWtVWLFD��H�
SHOD� FRQILDQoD�� TXH� p� D�SUREDELOLGDGH� FRQGLFLRQDGD�GH�XP�FRQMXQWR�RFRUUHU� GDGR�TXH�
RXWUR�RFRUUHX��(VWDV� UHJUDV� UHSUHVHQWDP�XP�WLSR�GH�FRQKHFLPHQWR�H[LVWHQWH�QRV�GDGRV�
PDV�TXH�QmR�R�~QLFR��

1R�PpWRGR�TXH�SURSRPRV�DSHQDV�UHFRUUHPRV�DRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�
SDUD�DIHULU�DV�UHODo}HV�H[LVWHQWHV�HQWUH�RV�GDGRV��SRLV�DWUDYpV�GHVWHV�WHPRV�DFHVVR�DR�VHX�
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VXSRUWH� HVWDWtVWLFR�� TXH� SRGH� VHU� XVDGR� FRPR� HVWUDWpJLD� GH� SRGD� GH� FRQMXQWRV�� 1mR�
UHFRUUHPRV�jV�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR��SRLV�SDUD�R�QRVVR�HVWXGR�DTXHODV�QmR�WUD]HP�QDGD�
GH� QRYR��$� UHODomR� GH� FDXVDOLGDGH� H[LVWHQWH� QDV� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR�� QmR� QRV� p� ~WLO��
DVVLP�FRPR�R�QmR�p�R�SDUkPHWUR�GH�FRQILDQoD��3UHWHQGHPRV�DQDOLVDU�D�UHODomR�H[LVWHQWH�
HQWUH�RV�WHUPRV�RULJLQDGRV�SHORV�YDORUHV�GR�DWULEXWR�FODVVH�H�RV�WHUPRV�RULJLQDGRV�SHORV�
UHVWDQWHV� DWULEXWRV�� H� HVVD� UHODomR� SRGH� VHU� GDGD� DSHQDV� SHORV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV�
IUHTXHQWHV��

2� UHFXUVR� j� LQIRUPDomR� FRQWLGD� QRV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� HP�
GHWULPHQWR�GD� LQIRUPDomR�FRQWLGD�QDV� UHJUDV�GH� DVVRFLDomR� Mi� IRL� HVWXGDGR�SRU�RXWURV�
DXWRUHV��%ULQ� HW� DO�� �������SURSXVHUDP�PHGLU� D� VLJQLILFkQFLD� GDV� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR�
DWUDYpV� GD� GHILQLomR� GH� XPD� IURQWHLUD� HQWUH� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV�
FRUUHODFLRQDGRV� H� QmR� FRUUHODFLRQDGRV�� 2V� DOJRULWPRV� GH� DSUHQGL]DJHP� GH� UHJUDV� GH�
DVVRFLDomR�GLYLGHP�VH� HP�GXDV� IDVHV�� D� SULPHLUD� FRQVLVWH� QD�JHUDomR�GH� FRQMXQWRV� GH�
WHUPRV�IUHTXHQWHV�H�D�VHJXQGD��QD�GHVFREHUWD�GH�UHJUDV�GH�DVVRFLDomR��&RQFHQWUDUDP�VH�
QD� SULPHLUD� IDVH� GR� DOJRULWPR� H� GHILQLUDP� HVWUDWpJLDV� SDUD� UHGX]LU� R� Q~PHUR� GH�
FRQMXQWRV� WHUPRV� IUHTXHQWHV� JHUDGRV�� 5HFRUUHUDP� DR� WHVWH� GH� TXL�TXDGUDGR� SDUD�
HVWDEHOHFHU� HVVD� IURQWHLUD� HQWUH� RV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� FRUUHODFLRQDGRV� H� QmR�
FRUUHODFLRQDGRV��8PD�GDV�UD]}HV�TXH�LQYRFDUDP�SDUD�R�UHFXUVR�D�HVWD�HVWUDWpJLD�IRL�D�GH�
SRXSDUHP�WHPSR�H�HVSDoR�GH�SURFHVVDPHQWR��

)LOWURV�H�KHXUtVWLFDV�GH�RUGHQDomR�

5HFRUUHPRV�D�ILOWURV�GH�SRGD�FRP�R�REMHFWLYR�GH�UHGX]LU�R�Q~PHUR�GH�FRQMXQWRV�
GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� D� VHUHP� DQDOLVDGRV�� VHP� FRQWXGR�� HOLPLQDU� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV�
TXH� SRVVDP� WHU� LQWHUHVVH� SDUD� D� DQiOLVH�� 3DUDOHODPHQWH� jV� H[SHULrQFLDV� UHDOL]DGDV� QR�
JUXSR�GH�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�ILOWUDGRV��IRUDP�UHDOL]DGDV�RXWUDV��FRP�WRGRV�RV�FRQMXQWRV�
IUHTXHQWHV��2V� UHVXOWDGRV�SURYDUDP�TXH� D� UHGXomR�GR�Q~PHUR�GH� FRQMXQWRV�GH� WHUPRV�
IUHTXHQWHV�QmR�LPSOLFRX�XPD�UHGXomR�GR�VHX�LQWHUHVVH��$V�WpFQLFDV�XVDGDV�SDUD�HOLPLQDU�
RV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV��D�HOLPLQDomR�GH�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�TXH�
QmR�FRQWLYHVVHP�XP�GRV�WHUPRV�LJXDO�D�XP�GRV�YDORUHV�SRVVtYHLV�GR�DWULEXWR�FODVVH�H�D�
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DSOLFDomR� GR� WHVWH� GH� TXL�TXDGUDGR�� Mi� IRUDP� XVDGRV� QRXWURV� GH� WUDEDOKRV� GH�
LQYHVWLJDomR��QRPHDGDPHQWH��SRU�%ULQ�HW��DO���������

2�UHFXUVR�D�KHXUtVWLFDV�GH�RUGHQDomR�HVWi�UHODFLRQDGR�FRP�D�QHFHVVLGDGH�GH��DIHULU�
R�JUDX�GH�LQWHUHVVH�GH�FDGD�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�IUHTXHQWH�H�GH�HVWDEHOHFHU�XPD�UHODomR�
GH�RUGHP�HQWUH�RV�YiULRV�FRQMXQWRV��7HVWDPRV�XP�FRQMXQWR�DODUJDGR�GH�KHXUtVWLFDV�SDUD�
VHOHFFLRQDUPRV�DTXHOD�TXH�PHOKRU�VH�DGDSWH�D�HVWH�PpWRGR��

$V�WpFQLFDV�XVDGDV�FRPR�ILOWURV�GH�VHOHFomR�GH�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�VmR�
PDLV� GLVFXWtYHLV�� $� SULPHLUD� RSomR� D� TXH� UHFRUUHPRV� p� OyJLFD� H� QmR� RIHUHFH� JUDQGH�
FRQWHVWDomR��Mi�TXH�VH�SUHWHQGH�VHOHFFLRQDU�RV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�TXH�JHUHP�
DWULEXWRV�PDLV� LQWHUHVVDQWHV� TXH� RV� DWULEXWRV� RULJLQDLV�� $� VHJXQGD� HVWUDWpJLD� GH� ILOWUR�
LPSOLFD�VHOHFFLRQDU�QR�Pi[LPR�XP�Q~PHUR�GH�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�LJXDO�DR�
Q~PHUR�GH�DWULEXWRV�RULJLQDLV��$�OyJLFD�VXEMDFHQWH�D�HVWH�ILOWUR��p�D�GH�TXH�VH�HVSHUD��TXH�
R� HVSDoR� QHFHVViULR� SDUD� HVSHFLILFDU� XP� SUREOHPD� UHFRUUHQGR� D� QRYRV� DWULEXWRV�� TXH�
UHVXOWDP�GD�FRPELQDomR�GH�YDORUHV�GRV�DWULEXWRV�RULJLQDLV��WHQKD�QR�Pi[LPR�R�PHVPR�
Q~PHUR� GH� DWULEXWRV� TXH� RV� RULJLQDLV�� &RP� HVWD� ~OWLPD� HVWUDWpJLD� SRGHUHPRV� HVWDU� D�
LQWURGX]LU� DWULEXWRV� LUUHOHYDQWHV� QR� FRQMXQWR� GH� GDGRV�� 2� ILOWUR� GH� VHOHFomR� �� p� XPD�
FRPELQDomR�GRV�GRLV�SULPHLURV�H�FRQVLVWH�HP�UHFRUUHU�DR�ILOWUR���VHPSUH�FRP�R�ILOWUR���
QmR� VH� FRQVHJXLDP� VHOHFFLRQDU� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV��2V� UHVXOWDGRV� REWLGRV�
UHFRUUHQGR�D�FDGD�XP�GHVWHV�ILOWURV�SRGHP�VHU�REVHUYDGRV�QRV�$SrQGLFHV�%�D�,��

$SOLFDELOLGDGH�GR�PpWRGR�SURSRVWR�

$� DYDOLDomR� GD� DSOLFDELOLGDGH� GR� PpWRGR� p� GH� PDLV� IiFLO� HQWHQGLPHQWR� QRV�
FRQMXQWRV� GH� GDGRV� DUWLILFLDLV�� SRU� VDEHUPRV� j� SDUWLGD� TXDO� p� R� FRQFHLWR� REMHFWLYR�
VXEMDFHQWH� D� FDGD� SUREOHPD�� 6HQGR� DVVLP�� QRV� SDUiJUDIRV� VHJXLQWHV�� GLVFXWLUHPRV� D�
DSOLFDELOLGDGH� GR� PpWRGR� SDUD� RV� �� FRQMXQWRV� GH� GDGRV� DUWLILFLDLV� �0RQN���0RQN�� H�
0RQN����

2� PpWRGR� SURSRVWR� WHYH� XP� ERP� GHVHPSHQKR� QR� FRQMXQWR� GH� GDGRV�0RQN���
6DEHPRV�TXH�R�FRQFHLWR�REMHFWLYR�GHVWH�FRQMXQWR�GH�GDGRV�p� ����� ��� =∨= $$$ �H�FRPR�
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R� PpWRGR� SURSRVWR�� RV� QRYRV� DWULEXWRV� Vy� SRGHP� VHU� UHSUHVHQWDGRV� SRU� FRQMXQo}HV��
EDVWD� HQFRQWUDUPRV� UHODo}HV� GR� WLSR�� 6H� �� $$ = � HQWmR� FODVVH� ��� RX� 6H� �$� = � HQWmR�
FODVVH� ��� SDUD� FRQVHJXLUPRV� ERQV� UHVXOWDGRV�� 1DV� H[SHULrQFLDV� UHDOL]DGDV� FRP� R�
FRHILFLHQWH� GH� HQWURSLD�� YHULILFDPRV� LVWR� FRP� FODUH]D�� 'RV� GH]� QRYRV� DWULEXWRV�
FRQVWUXtGRV��GRLV�IRUDP�XVDGRV�QD�FRQVWUXomR�GD�iUYRUH��9���H�9����DPERV�FRQWHQGR�R�
FRQFHLWR�REMHFWLYR��

�

$�DGHTXDomR�GR�PpWRGR�DR�FRQFHLWR�REMHFWLYR�GR�SUREOHPD�HP�FRQFUHWR��SHUPLWLX�QRV�
REWHU�XP�QtYHO�GH�H[DFWLGmR�Pi[LPR�GH�H[DFWLGmR�H�UHGX]LU�D�FRPSOH[LGDGH�GD�iUYRUH��

2� FRQFHLWR� REMHFWLYR� GR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� 0RQN�� p� WHU� H[DFWDPHQWH�� GRLV�
DWULEXWRV�FRP�R�YDORU� LJXDO�D��� H�RV� UHVWDQWHV�FRP�XP�YDORU�GLIHUHQWH��5HFRUUHPRV�jV�
H[SHULrQFLDV� UHDOL]DGDV� FRP� R� tQGLFH� GH� .UXVNDO�*RRGPDQ� SDUD� REWHU� H[HPSORV� GH�
FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�VHOHFFLRQDGRV�SDUD�D�FRQVWUXomR�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR��
9HULILFDPRV�TXH�RV�TXDWUR�DWULEXWRV�JHUDGRV�D�SDUWLU�GRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�
DEDL[R�GHVFULWRV�HVWmR�GH�DFRUGR�FRP�R�FRQFHLWR�REMHFWLYR�GHVWH�SUREOHPD��

�

(VWHV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� VmR� PDLV� GLItFHLV� GH� HQFRQWUDU�� SRLV� GRLV� GRV�
DWULEXWRV�WrP�GH�FRQWHU�R�SULPHLUR�YDORU�H�RV�UHVWDQWHV�WrP�GH�VHU�GLIHUHQWHV��

1R� FRQMXQWR� GH� GDGRV� 0RQN��� R� FRQFHLWR� REMHFWLYR� p�
�������� ���� ≠∩≠∪=∩= $$$$ �� 1R� PpWRGR� TXH� SURSRPRV� DSHQDV� FRQVHJXLPRV� H[WUDLU�

FRQFHLWRV�FRP�EDVH�HP�DWULEXWRV� UHSUHVHQWDGRV�GD� IRUPD� YDORUDWUL = ��6HQGR�DVVLP��p�
SRVVtYHO� H[WUDLU� D� SULPHLUD� SDUWH� GR� FRQFHLWR�� PDV� QmR� D� VHJXQGD� H� GDt� RV� IUDFRV�
UHVXOWDGRV�REWLGRV��3DUD� DOpP�GD� UHSUHVHQWDomR�GH� FRQFHLWRV� VXEMDFHQWH�D� HVWH�PpWRGR�
QmR� VHU� DGHTXDGD� SDUD� UHSUHVHQWDU� R� FRQFHLWR� REMHFWLYR� GR� SUREOHPD� HP� FRQFUHWR��

{ }><><><= �]HUR���9��D���9��D���9�9
{ }><><><= �]HUR���9��D���9��D���9��9
{ }><><><= �]HUR���9��D���9��D���9��9
{ }><><><= �]HUR���9��D���9��D���9��9

{ }><><><= �XP���9��F���9��F���9��9
{ }><><><= �XP���9��D���9��D���9��9
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WDPEpP� ��� GDV� REVHUYDo}HV� FRQWLGDV� QHVWH� FRQMXQWR� GH� GDGRV� WrP� DV� FODVVLILFDo}HV�
WURFDGDV��GLILFXOWDQGR�DLQGD�PDLV�DV�WDUHIDV�GH�FODVVLILFDomR��

0RURVLGDGH�GR�SURFHVVR�

(VWH�PpWRGR�SURSRVWR�FRQWpP�RSHUDo}HV�PRURVDV��SRLV� FDGD�FRQMXQWR�GH� WHUPRV�
IUHTXHQWH�WHP�GH�VHU�SURMHFWDGR�VREUH�R�FRQMXQWR�GH�WUHLQR�SDUD�VHU�DYDOLDGR��TXHU�SDUD�
DV� HVWUDWpJLDV� GH� ILOWUR� LQLFLDO�� TXHU� SDUD� D� VXD� VHOHFomR�� (VWH� WLSR� GH� RSHUDo}HV� HP�
FRQMXQWRV� GH� GDGRV� FRP� PLOKDUHV� GH� LQVWkQFLDV� RX� FRP� GH]HQDV� GH� DWULEXWRV� SRGH�
LPSOLFDU�XP�WHPSR�FRPSXWDFLRQDO�PXLWR�HOHYDGR��

8P�H[HPSOR�GDV�SRVVtYHLV�DOWHUDo}HV�VHUi�D�GH�LPSOHPHQWDU�XPD�KHXUtVWLFD�GHQWUR�
GR�DOJRULWPR�$SULRUL�SDUD�UHGX]LU�R�Q~PHUR�GH�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�JHUDGRV��
(VWD�PRURVLGDGH�GR�SURFHVVDPHQWR�SRGHUi�VHU�UHGX]LGD�HP�WUDEDOKRV�IXWXURV�
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�� &RQFOXVmR��

2� REMHFWLYR� TXH� SUHWHQGHPRV� DOFDQoDU� FRP� HVWH� HVWXGR� IRL� GH� HQFRQWUDU� XP�
PpWRGR�TXH�SHUPLWD�PHOKRUDU�D�SHUIRUPDQFH�GRV�PRGHORV�REWLGRV�QD�DSUHQGL]DJHP�GH�
iUYRUHV� GH� GHFLVmR�� QR� TXH� UHVSHLWD� j� H[DFWLGmR� GDV� SUHYLV}HV� H� j� FRPSOH[LGDGH� GDV�
WHRULDV� JHUDGDV�� 1D� VHFomR� ���� GHVFUHYHPRV� XP� UHVXPR� GR� PpWRGR� SURSRVWR� H� GRV�
UHVXOWDGRV�REWLGRV��$V�SULQFLSDLV�FRQWULEXLo}HV�GHVWD�WHVH�VmR�GHVFULWDV�QD�VHFomR�����H�
ILQDOPHQWH��QD�VHFomR�����VmR�HQGHUHoDGRV�DOJXQV�SRQWRV�SDUD�WUDEDOKRV�IXWXURV��

���� 5HVXPR�GR�PpWRGR�SURSRVWR�H�GRV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�
2�IXQFLRQDPHQWR�GR�PpWRGR�TXH�SURSXVHPRV�HVWi�HVTXHPDWL]DGR�QD�ILJXUD������$�

SDUWLU� GH� XP� FRQMXQWR� GH� GDGRV�� VmR� H[WUDtGRV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� SHOR�
UHFXUVR� D� XP�DOJRULWPR�GH� DSUHQGL]DJHP�GH� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR��(VWHV� FRQMXQWRV�GH�
WHUPRV�IUHTXHQWHV�VmR�GHSRLV�ILOWUDGRV��RUGHQDGRV�H�VHOHFFLRQDGRV�SDUD�VHUHP�XVDGRV�QD�
FRQVWUXomR�GH�QRYRV�DWULEXWRV�ELQiULRV��$SyV�HVWD�IDVH��R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�p�HVWHQGLGR�
SHORV� QRYRV� DWULEXWRV� H� p� FODVVLILFDGR� SHOR� DOJRULWPR� GH� DSUHQGL]DJHP� GH� iUYRUHV� GH�
GHFLVmR��

&RQMXQWR�
GH�GDGRV

*HUDomR�GH�
FRQMXQWRV�GH�

WHUPRV�IUHTXHQWHV
6HOHFomR�GH�
FRQMXQWRV

1RYRV�DWULEXWRV�
ELQiULRV

&RQMXQWR�GH�
GDGRV�

HVWHQGLGR
&ODVVLILFDomR�
ÈUYRUH�GH�
GHFLVmR

$OJRULWPR�
$SULRUL

)LOWUR�GH�SRGD
+HXUtVWLFD
)LOWUR�GH�6HOHFomR

$OJRULWPR�
USDUW

&RQMXQWR�
GH�GDGRV
&RQMXQWR�
GH�GDGRV

*HUDomR�GH�
FRQMXQWRV�GH�

WHUPRV�IUHTXHQWHV
*HUDomR�GH�
FRQMXQWRV�GH�

WHUPRV�IUHTXHQWHV
6HOHFomR�GH�
FRQMXQWRV
6HOHFomR�GH�
FRQMXQWRV

1RYRV�DWULEXWRV�
ELQiULRV

1RYRV�DWULEXWRV�
ELQiULRV

&RQMXQWR�GH�
GDGRV�

HVWHQGLGR
&RQMXQWR�GH�

GDGRV�
HVWHQGLGR

&ODVVLILFDomR�
ÈUYRUH�GH�
GHFLVmR

&ODVVLILFDomR�
ÈUYRUH�GH�
GHFLVmR

$OJRULWPR�
$SULRUL

)LOWUR�GH�SRGD
+HXUtVWLFD
)LOWUR�GH�6HOHFomR

$OJRULWPR�
USDUW

�
)LJXUD������$UTXLWHFWXUD�UHVXPLGD�GR�PpWRGR�SURSRVWR�

)RUDP� H[SHULPHQWDGDV� RLWR� KHXUtVWLFDV� GH� RUGHQDomR� GH� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV�
IUHTXHQWHV� H� HP� WRGDV� REWLYHPRV� PHOKRUHV� RX� LJXDLV� UHVXOWDGRV�� UHODWLYDPHQWH� DRV�
REWLGRV�SHORV�PRGHORV�JHUDGRV�SHOR�DOJRULWPR�GH�DSUHQGL]DJHP�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�
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VREUH�RV� FRQMXQWRV�GH�GDGRV�RULJLQDLV��(P�FLQFR�GHVVDV�KHXUtVWLFDV�REWLYHPRV�JDQKRV�
HP�WRGRV�RV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�j�H[FHSomR�GR�0RQN���2V�PDLRUHV�QtYHLV�GH�H[DFWLGmR�
IRUDP�FRQVHJXLGRV�FRP�D�KHXUtVWLFD�UiFLR�GH�LQIRUPDomR�H�GH�XPD�IRUPD�JHUDO��IRUDP�DV�
PHGLGDV� EDVHDGDV� QD� HQWURSLD�� DTXHODV� TXH� SURSRUFLRQDUDP� RV� PHOKRUHV� UHVXOWDGRV��
$OpP� GHVWDV� ~OWLPDV�� DV� H[SHULrQFLDV� UHDOL]DGDV� FRP� R� FRHILFLHQWH� GH�*LQL� H� FRP� R�
tQGLFH�GH�.UXVNDO�*RRGPDQ�WDPEpP�SURSRUFLRQDUDP�ERQV�UHVXOWDGRV��

$�FRQFOXVmR�TXH�VH�SRGH�UHWLUDU�DSyV�D�UHDOL]DomR�GH�WRGDV�H[SHULrQFLDV��GHVFULWDV�
HP�SRUPHQRU�QR�FDStWXOR����p�D�GH�FRQILUPDU�R�LQWHUHVVH�TXH�D�DSUHQGL]DJHP�GH�UHJUDV�
GH�DVVRFLDomR�H�PDLV�FRQFUHWDPHQWH��RV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�SRGHUmR�WHU��QD�
PHOKRULD� GD� SHUIRUPDQFH� GRV� PRGHORV� JHUDGRV� SRU� DOJRULWPRV� GH� DSUHQGL]DJHP� GH�
iUYRUHV� GH� GHFLVmR�� HP� WHUPRV� GD� VXD� FDSDFLGDGH� GH� SUHYLVmR� H� WDPEpP� QD� VXD�
VLPSOLILFDomR��

'HSRLV� GDV� H[SHULrQFLDV� H� WHVWHV� UHDOL]DGRV�� SURSRPRV� D� DSOLFDomR� GR� PpWRGR�
REHGHFHQGR�DRV�VHJXLQWHV�SDVVRV��

�L�� ([WUDFomR�GRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�D�SDUWLU�GR�SURFHVVDPHQWR�
GR�DOJRULWPR�$SULRUL��

�LL�� )LOWUR�GH�SRGD�GRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV��$�SULPHLUD�HVWUDWpJLD�
VHUi� HOLPLQDU� RV� FRQMXQWRV� TXH� QmR� FRQWHQKDP� FRPR� WHUPR� XP� GRV�
YDORUHV�SRVVtYHLV�SDUD�R�DWULEXWR�FODVVH��3DUD�RV�FRQMXQWRV�QmR�ILOWUDGRV��
GHYHPRV�DSOLFDU�R� WHVWH�GH�TXL�TXDGUDGR�SDUD�HOLPLQDU� DTXHOHV� HP�TXH�
QmR�VH�SRVVD�UHMHLWDU�D�KLSyWHVH�GH� LQGHSHQGrQFLD�HQWUH�D�VXD�SURMHFomR�
VREUH� R� FRQMXQWR� GH� WUHLQR� H� R� DWULEXWR� FODVVH�� (VWH� SDVVR� GH� SyV�
SURFHVVDPHQWR� LUi� UHGX]LU� VXEVWDQFLDOPHQWH� R� Q~PHUR� GH� FRQMXQWRV� GH�
WHUPRV�IUHTXHQWHV�GLVSRQtYHLV��

�LLL�� 6HOHFomR� GRV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� UHFRUUHQGR� DR� UiFLR� GH�
LQIRUPDomR�FRPR�KHXUtVWLFD�GH�RUGHQDomR��3DUD�FDGD�FRQMXQWR�GH�WHUPRV�
IUHTXHQWH� p� FDOFXODGR� R� UiFLR� GH� LQIRUPDomR� TXH� OKH� HVWi� DVVRFLDGR� H�
WRGRV� RV� FRQMXQWRV� VmR� RUGHQDGRV� SRU� RUGHP� GHFUHVFHQWH� GH� LQWHUHVVH��
'HSRLV� VHUi� DSOLFDGR� XP� ILOWUR� TXH� FRQVLVWH� HP� VHOHFFLRQDU� WRGRV� RV�
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FRQMXQWRV�FXMR�YDORU�GR�UiFLR�LQIRUPDomR�TXH�OKHV�HVWHMD�DVVRFLDGR�VHMD�
VXSHULRU� DR� YDORU� Pi[LPR� GHVVD� KHXUtVWLFD� SDUD� RV� DWULEXWRV� RULJLQDLV��
3DUD�RV�FDVRV�HP�TXH�R�ILOWUR�DQWHULRU�QmR�UHWHQKD�TXDLVTXHU�FRQMXQWRV��
HQWmR� GHYHUHPRV� VHOHFFLRQDU� WDQWRV� FRQMXQWRV� TXDQWRV� RV� DWULEXWRV�
RULJLQDLV��

�LY�� $� IDVH� ILQDO� GHVWH� PpWRGR� FRQVLVWH� HP� HVWHQGHU� R� FRQMXQWR� GH� GDGRV�
RULJLQDO�SHORV�QRYRV�DWULEXWRV�FRQVWUXtGRV�H�FODVVLILFi�OR�SHOD�DSOLFDomR�
GR�DOJRULWPR�GH�DSUHQGL]DJHP�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR��

2�PpWRGR�TXH�SURSRPRV�FRQWpP�DOJXQV�SRQWRV�TXH�SRGHP�VHU�GLVFXWtYHLV��&RPR�
SRU� H[HPSOR�� UHFRUUHPRV� DRV� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� H� QmR� jV� UHJUDV� GH�
DVVRFLDomR�� SRLV� DSHQDV� SUHWHQGHPRV� VDEHU� FRPR� p� RV� DWULEXWRV� VH� UHODFLRQDP� FRP� R�
DWULEXWR� FODVVH� H� SDUD� LVVR�� QmR� QHFHVVLWDPRV� GD� LQIRUPDomR� FRQWLGD� QDV� UHJUDV� GH�
DVVRFLDomR��2XWUR�SRQWR�GLVFXWtYHO��H�R�IDFWR�GH�SDUD�FDOFXODU�RV�WHVWHV�GH�TXL�TXDGUDGR�H�
DV�KHXUtVWLFDV�GH�RUGHQDomR��WHPRV�GH�UHFRUUHU�D�WDEHODV�GH�FRQWLQJrQFLD�TXH�UHVXPDP�D�
LQIRUPDomR� HQWUH� D� SURMHFomR� GR� FRQMXQWR� GH� WHUPRV� IUHTXHQWH� VREUH� R� FRQMXQWR� GH�
WUHLQR�H�R�DWULEXWR�FODVVH��(VWD�p�XPD�RSHUDomR�PRURVD�TXH�SRGH�FRQGLFLRQDU�D�DSOLFDomR�
GHVWH�PpWRGR�D�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�PXLWR�H[WHQVRV��&RPR�UHIHULPRV�QD�VHFomR������HVWDV�
RSHUDo}HV�SRGHP�VHU�UHGX]LGDV��VH�HP�WUDEDOKRV�IXWXURV�RSWDUPRV�SHOR�GHVHQYROYLPHQWR�
GH�DOJRULWPRV�GH�DSUHQGL]DJHP�TXH�LQFRUSRUHP�HVVDV�HVWDWtVWLFDV��

���� &RQWULEXLo}HV�GHVWH�HVWXGR�
1HVWH�HVWXGR�p�DSUHVHQWDGD�XPD�QRYD�DERUGDJHP�GH�FRPELQDomR�GH�PRGHORV��GH�

UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�H�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR��$V�SULQFLSDLV�FRQWULEXLo}HV�GHVWD�WHVH�VmR�
DV�VHJXLQWHV��

•� 0HWRGRORJLD� SDUD� FRQVWUXomR� GH� iUYRUHV� PXOWLYDULDGDV� SDUD� FRQMXQWRV� GH�
GDGRV�FRP�DWULEXWRV�QRPLQDLV��TXH�p�XPD�iUHD�UHODWLYDPHQWH�SRXFR�H[SORUDGD��
(VWD�p�XPD�PHWRGRORJLD�LQRYDGRUD��SRLV�UHFRUUHPRV�DRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�
IUHTXHQWHV� REWLGRV� SDUD� FRQVWUXLU� RV� QRYRV� DWULEXWRV�� (VWHV� QRYRV� DWULEXWRV�
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UHSUHVHQWDP� XPD� H[WHQVmR� GD� OLQJXDJHP� GH� UHSUHVHQWDomR� GDV� UHJUDV� GH�
DVVRFLDomR��

•� &RQVWUXomR� GH� PRGHORV� FRP� PDLRUHV� QtYHLV� GH� H[DFWLGmR�� $� DYDOLDomR�
H[SHULPHQWDO�GR�PpWRGR�SURSRVWR�PRVWURX�QRV�TXH�SDUD�RV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�
HP� DQiOLVH�� HVWH� PpWRGR� FRQVHJXLX� PHOKRUDU� RV� QtYHLV� GH� H[DFWLGmR� GRV�
PRGHORV��

•� 0DLRU�LQWHUSUHWDELOLGDGH�GRV�PRGHORV�JHUDGRV��SRU�HVWHV�VHUHP�PDLV�VLPSOHV��
&RPR�RV�QRYRV�DWULEXWRV�FRQVWUXtGRV�UHSUHVHQWDP�FRPELQDo}HV�GH�WHUPRV�GRV�
UHVWDQWHV� DWULEXWRV�� D� VXD� VHOHFomR� SDUD� LQWHJUDU� D� FRQVWUXomR� GDV� iUYRUHV� GH�
GHFLVmR�SHUPLWH�REWHU�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�PDLV�VLPSOHV��

•� 5HGXomR�GD�IUDJPHQWDomR�GH�FRQFHLWRV�QDV�iUYRUHV�GH�GHFLVmR��

���� 7UDEDOKR�)XWXUR�
1R� WHPSR� GLVSRQtYHO� SDUD� D� SUHSDUDomR� GD� WHVH�� QmR� IRL� SRVVtYHO� DEDUFDU� WRGDV�

iUHDV�TXH�JRVWDUtDPRV��6HQGR�DVVLP��HQXPHUDPRV�DOJXQV�SRQWRV�TXH�FRQVWLWXLUmR�XPD�
EDVH�SDUD�WUDEDOKRV�IXWXURV��

•� 0HOKRUDU�RV� ILOWURV�GH� VHOHFomR�GRV�FRQMXQWRV�GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV�SDUD�TXH�
QmR�VHMDP�H[FOXtGRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�LQWHUHVVDQWHV��

•� &RPSDUDU�R�PpWRGR�SURSRVWR�TXH�UHFRUUH�DRV�FRQMXQWRV�GH�WHUPRV�IUHTXHQWHV�
FRP� R� RXWUR� PpWRGR� UHFRUUHQGR� GLUHFWDPHQWH� jV� UHJUDV� GH� DVVRFLDomR� SDUD�
FRQVWUXLU�QRYRV�DWULEXWRV��

•� $GDSWDU� R�PpWRGR� SURSRVWR� SDUD� TXH� VH� SRVVDPRV� XVDU� FRQMXQWRV� GH� GDGRV�
FRP�DWULEXWRV�FRQWtQXRV��e�QHFHVViULR�FRQVWUXLU�XP�SDVVR�SDUD�GLVFUHWL]DU�HVWHV�
DWULEXWRV��

•� &RQVWUXLU� XP� DOJRULWPR� GH� DSUHQGL]DJHP� EDVHDGR� QR� DOJRULWPR�$SULRUL� TXH�
WHQKD� LQFRUSRUDGR� XPD� KHXUtVWLFD� SDUD� JHUDU� DSHQDV� RV� FRQMXQWRV� PDLV�
LQWHUHVVDQWHV��
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•� 2XWUD�SRVVLELOLGDGH�VHUi�HVWHQGHU�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�DR�ORQJR�GD�FRQVWUXomR�
GD�iUYRUH�GH�GHFLVmR��3DUD�WRGRV�RV�VXEFRQMXQWRV�GH�GDGRV�UHVXOWDQWHV�GH�XP�
Qy� GH� GHFLVmR� VHULD� QHFHVViULR� H[WUDLU� FRQMXQWRV� GH� WHUPRV� IUHTXHQWHV� H�
HVWHQGHU�RV�VXEFRQMXQWRV�GH�GDGRV�FRP�QRYRV�DWULEXWRV�ELQiULRV��

•� &RQVWUXLU�XP�DOJRULWPR�GH�DSUHQGL]DJHP�TXH�LQFRUSRUH�WRGRV�RV�SDVVRV�GHVWH�
PpWRGR��

(VWH�WUDEDOKR�DEUH�QRYRV�FDPLQKRV�GH�LQYHVWLJDomR�QXPD�iUHD�DLQGD�SRXFR�H[SORUDGD��D�
FRPELQDomR�GH� UHJUDV�GH�DVVRFLDomR�FRP�iUYRUHV�GH�GHFLVmR��2�UHFXUVR�D�HVWH� WLSR�GH�
FRPELQDo}HV�ID]�FRP�TXH�VH�DEUDP�IURQWHLUDV�D�XPD�QRYD�FODVVH�GH�iUYRUHV�GH�GHFLVmR�
TXH�LQFRUSRUHP�WHVWHV�PXOWL�YDULDGRV�GH�DWULEXWRV�QRPLQDLV��
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$SrQGLFH�$�±�&RQMXQWRV�GH�GDGRV�
$���7LF7DF7RH�

1HVWH� FRQMXQWR� GH� GDGRV� FRQWpP� XP� FRQMXQWR� GH� FRQILJXUDo}HV� ILQDLV� GR� MRJR�
7LF7DF7WRH��H�VH�DVVXPH�TXH�³[´�MRJRX�SULPHLUR��2�FRQFHLWR�REMHFWLYR�p�³JDQKDU�[´��p�
YHUGDGH�TXDQGR�³[´�p�XPD�GDV���SRVVtYHLV�IRUPDV�GH�FULDU�XP�³WUrV�HP�OLQKD´��

e�FRQVWLWXtGD�SRU�����LQVWkQFLDV�H���DWULEXWRV��FDGD�XP�GHVWHV��FRUUHVSRQGH�D�XP�
TXDGUDGR�GR�WDEXOHLUR�7LF7DF��2V�DWULEXWRV�VmR�WRGRV�QRPLQDLV�H�FRQWrP�RV�YDORUHV��³[´�
TXH�UHSUHVHQWD�DV�MRJDGDV�GR�MRJDGRU�[��³R´�DV�MRJDGDV�GR�MRJDGRU�R�H�³E´�VLJQLILFD�XP�
TXDGUDGR�HP�EUDQFR��2V�DWULEXWRV�UHSUHVHQWDP�D�VHJXLQWH�LQIRUPDomR��

��� 4XDGUDGR�HVTXHUGR�GD�OLQKD�GH�FLPD��^[��R��E`�
��� 4XDGUDGR�GR�PHLR�GD�OLQKD�GH�FLPD��^[��R��E`�
��� 4XDGUDGR�GLUHLWR�GD�OLQKD�GH�FLPD��^[��R��E`�
��� 4XDGUDGR�HVTXHUGR�GD�OLQKD�LQWHUPpGLD��^[��R��E`�
��� 4XDGUDGR�GR�PHLR�GD�OLQKD�LQWHUPpGLD��^[��R��E`�
��� 4XDGUDGR�GLUHLWR�GD�OLQKD�LQWHUPpGLD��^[��R��E`�
��� 4XDGUDGR�HVTXHUGD�GD�OLQKD�GH�EDL[R��^[��R��E`�
��� 4XDGUDGR�GR�PHLR�GD�OLQKD�GH�EDL[R��^[��R��E`�
��� 4XDGUDGR�GLUHLWR�GD�OLQKD�GH�FLPD��^[��R��E`�
�����&ODVVH��^SRVLWLYR��QHJDWLYR`�
1HVWH� FRQMXQWR�GH�GDGRV�QmR�H[LVWHP�YDORUHV�RPLVVRV� H����� GDV� LQVWkQFLDV� VmR�

SRVLWLYDV��³JDQKDU�[´���

$���0RQNV�

(VWHV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�VmR�DUWLILFLDLV�H�IRUDP�RULJLQDOPHQWH�GHVHQYROYLGRV�SDUD�
FRPSDUDU� DV� SHUIRUPDQFHV� HQWUH� DOJRULWPRV�� 2V� URERWV� VmR� FDUDFWHUL]DGRV� SRU� VHLV�
DWULEXWRV��

�� )RUPD�GD�FDEHoD��$��� �^³UHGRQGD´��³TXDGUDGD´��³RFWRJRQDO´`� �^�������`�
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�� )RUPD�GR�FRUSR��$��� �^³UHGRQGD´��³TXDGUDGD´��³RFWRJRQDO´`� �^�������`�
�� 6RUULGHQWH��$��� �^³VLP´��³QmR´`� �^����`�
�� &RP��$��� �^³HVSDGD�³��³EDOmR´��³EDQGHLUD´`� �^�������`�
�� &RU�GR�FDVDFR��$��� �^³YHUPHOKR´��³DPDUHOR´��³YHUGH´��³D]XO´`� ^����������`�
�� *UDYDWD"��$��� �^³VLP´��³QmR´`� �^����`�

2V�FRQFHLWRV�REMHFWLYRV�SDUD�RV�WUrV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�VmR�RV�VHJXLQWHV��
�� 021.���� ��$��$$� ��� =∨= ��
�� 021.����WHU�H[DFWDPHQWH�GRLV�YDORUHV�GR�FRQMXQWR�

�� � � `�D��D��D��D��D��D^ ������ ====== ��
�� 021.���� ��$�$���$�$� ���� ≠∧≠∨=∧= ��

2V� FRQMXQWRV��0RQN�� H�0RQN��� FRQWrP� DWULEXWRV� LUUHOHYDQWHV�� ([LVWH� UXtGR� QR�
FRQMXQWR� GH� GDGRV�0RQN��� ��� GDV� FODVVHV� HVWmR� WURFDGDV�� &DGD� FRQMXQWR� GH� GDGRV�
FRQWpP�����LQVWkQFLDV�H�QmR�H[LVWHP�YDORUHV�RPLVVRV��

$���3URPRWHUV�

(VWH� FRQMXQWR� GH� GDGRV� IRL� GHVHQYROYLGR� SDUD� DMXGDU� D� DYDOLDU� XP� VLVWHPD� GH�
DSUHQGL]DJHP� KtEULGR� �³.%$11´�� TXH� XVD� H[HPSORV� SDUD� LQGXWLYDPHQWH� UHILQDU�
FRQKHFLPHQWR�SUp�H[LVWHQWH��&RQWpP����� LQVWkQFLDV�H����DWULEXWRV��$V� LQVWkQFLDV�HVWmR�
LJXDOPHQWH�GLVWULEXtGDV�SHODV�FODVVHV��$�FODVVH�����UHSUHVHQWD�XP�SURPRWHU�H�D�FODVVH�����
QmR�SURPRWHU��
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$SrQGLFH�%�±�5HVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�FRHILFLHQWH�GH�
HQWURSLD�
%���5HVXOWDGRV�

),/752�'(�6(/(&d­2��

&RQMXQWRV
GH $WULE�

'DGRV� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������ *�������� $UY������� $UY�������
7LF�7DF�7RH ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
3URPRWHUV ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � �� ��
0RQN� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

),/752�'(�6(/(&d­2��

&RQMXQWRV
GH $WULE�

'DGRV� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������ *�������� $UY������� $UY�������
7LF�7DF�7RH ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
3URPRWHUV ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

�

%���*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

PRQN��

PRQN�� SURPRWHUV

WLFWDF PRQN��

�����

�����

�����

�����

����

����

����

����

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

5HGXomR�&RPSOH[LGDGH��HP�QyV�

*D
QKR

�0p
GLR

��HP
�SR

QWR
V�SH

UFH
QWX

DLV�

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
$XPHQWR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH



�

� ���

$SrQGLFH�&�±�5HVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�GR�JDQKR�GH�LQIRUPDomR�
&���5HVXOWDGRV�

),/752�'(�6(/(&d­2��

&RQMXQWRV
GH $WULE�

'DGRV� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������ *�������� $UY������� $UY�������
7LF�7DF�7RH ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� ��
3URPRWHUV ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� �
0RQN� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

),/752�'(�6(/(&d­2��

&RQMXQWRV
GH $WULE�

'DGRV����� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������� *�������� $UY������� $UY�������
7LF�7DF�7RH ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
3URPRWHUV ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � � ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

�

&���*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

PRQN��

PRQN�� SURPRWHUV

WLFWDF
PRQN��

�����

�����

�����

�����

����

����

����

����

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

5HGXomR�GD�&RPSOH[LGDGH��HP�QyV�

*D
QKR

�Pp
GLR

��HP
�SR

QWR
V�SH

UFH
QWX

DLV�

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
$XPHQWR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH



�

����

$SrQGLFH�'�±�5HVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�UiFLR�GH�LQIRUPDomR�
'���5HVXOWDGRV�

),/752�'(�6(/(&d­2��

&RQMXQWRV
GH $WULE�

'DGRV� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������ *�������� $UY������� $UY�������
7LF�7DF�7RH ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� ��
3URPRWHUV ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� �
0RQN� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

),/752�'(�6(/(&d­2��

&RQMXQWRV
GH $WULE�

'DGRV� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������ *�������� $UY������� $UY�������
7LF�7DF�7RH ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
3URPRWHUV ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

�

'���*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

PRQN��

PRQN�� SURPRWHUV

WLFWDF
PRQN��

�����

�����

�����

�����

����

����

����

����

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

5HGXomR�GH�&RPSOH[LGDGH��HP�QyV�

*D
QKR

�0p
GLR

��HP
�SR

QWR
V�SH

UFH
QWX

DLV�

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
$XPHQWR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH



�

� ���

$SrQGLFH�(�±�5HVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�FRHILFLHQWH�GH�*LQL�
(���5HVXOWDGRV�

),/752�'(�6(/(&d­2��

&RQMXQWRV
GH $WULE�

'DGRV� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������ *�������� $UY������� $UY�������
7LF�7DF�7RH ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� ��
3URPRWHUV ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� �
0RQN� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

),/752�'(�6(/(&d­2��

&RQMXQWRV
GH $WULE�

'DGRV� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������ *�������� $UY������� $UY�������
7LF�7DF�7RH ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
3URPRWHUV ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

�

(���*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV�

PRQN��
WLFWDF

SURPRWHUVPRQN��

PRQN��

�����

�����

�����

�����

����

����

����

����

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

5HGXomR�GD�&RPSOH[LGDGH��HP�QyV�

*D
QKR

�0p
GLR

��HP
�SR

QWR
V�S

HUF
HQW

XDL
V�

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
$XPHQWR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

�



�

����

$SrQGLFH�)�±�5HVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�tQGLFH�GH�DVVRFLDomR�
NUXVNDO�*RRGPDQ�
)���5HVXOWDGRV�

),/752�6(/(&d­2��

&RQMXQWRV
GH $WULE�

'DGRV� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������ *�������� $UY������� $UY�������
7LF�7DF�7RH ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
3URPRWHUV ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

),/752�6(/(&d­2��

&RQMXQWRV
GH $WULE�

'DGRV� ��� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� 0pG���� G�S����� *!������ * ������ *�������� $UY������� $UY�������
7LF�7DF�7RH ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
3URPRWHUV ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � � �
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �� � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � � � �� ��
0RQN� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� � �� � � �

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

([DFWLGmR�GDV�3UHYLV}HV &RPSOH[LGDGH
(UUR�2ULJLQDO (UUR�(VWHQGLGR *DQKR 7LSR�GH�5HVXOWDGRV GDV�ÈUYRUHV

�
)���*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV�

PRQN��

PRQN�� SURPRWHUV

WLFWDF PRQN��

�����

�����

�����

�����

����

����

����

����

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

5HGXomR�&RPSOH[LGDGH��HP�SRQWRV�SHUFHQWXDLV�

*D
QKR

�0p
GLR

��HP
�SR

QWR
V�S

HUF
HQW

XDL
V�

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
$XPHQWR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

�



�

� ���

$SrQGLFH�*�±�5HVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�FRHILFLHQWH�GH�LQWHUHVVH�
*���*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV�

PRQN��

PRQN�� SURPRWHUV

WLFWDF PRQN��

�����

�����

�����

�����

����

����

����

����

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

5HGXomR�&RPSOH[LGDGH��HP�QyV�

*D
QKR

�0p
GLR

��HP
�SR

QWR
V�S

HUF
HQW

XDL
V�

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
$XPHQWR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

�



�

����

$SrQGLFH�+�±�5HVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�FRHILFLHQWH�GH�/DSODFH�
+���*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV�

PRQN��

PRQN�� SURPRWHUV

WLFWDF
PRQN��

�����

�����

�����

�����

����

����

����

����

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

5HGXomR�&RPSOH[LGDGH��HP�QyV�

*D
QKR

�0p
GLR

��HP
�SR

QWR
V�SH

UFH
QWX

DLV�

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
$XPHQWR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

�



�

� ���

$SrQGLFH�,�±�5HVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�R�FRHILFLHQWH�GH�FRUUHODomR�
,���*UiILFR�GH�TXDGUDQWHV�

PRQN��

PRQN�� SURPRWHUV

WLFWDF PRQN��

�����

�����

�����

�����

����

����

����

����

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

5HGXomR�&RPSOH[LGDGH��HP�QyV�

*D
QKR

�0p
GLR

��HP
�SR

QWR
V�SH

UFH
QWX

DLV�

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRUPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

*DQKR�GH�3HUIRUPDQFH
$XPHQWR�&RPSOH[LGDGH

3HUGD�GH�3HUIRPDQFH
5HGXomR�&RPSOH[LGDGH

��



�

����

%LEOLRJUDILD�

$JUDZDO��5���7��,PLHOLQVNL��H�$��6ZDPL���������³0LQLQJ�DVVRFLDWLRQ�UXOHV�EHWZHHQ�VHWV�
RI� LWHPV� LQ� ODUJH� GDWDEDVHV´�� ,Q� 3URF�� RI� WKH� $&0� 6,*02'� &RQIHUHQFH� RQ�
0DQDJPHQW�RI�'DWD��:DVKLQJWRQ��86$�

$JUDZDO��5��H�5��6WULNDQW���������³)DVW�$OJRULWKPV�IRU�0LQLQJ�$VVRFLDWLRQ�5XOHV´��,Q�
3URF��RI�WKH�,QWHOLJHQFH�&RQIHUHQFH�RQ�9HU\�/DUJH�'DWDEDVHV��6DQWLDJR��&KLOH�

%D\DUGR�� 5�-�� H� 5��$JUDZDO� �������� ³0LQLQJ� WKH�PRVW� ,QWHUHVWLQJ�5XOHV´�� ,Q� 3URF� RI�
$&0� 6,*.''� &RQIHUHQFH� RQ� .QRZOHGJH� 'LVFRYHU\� DQG� 'DWD� 0LQLQJ�� 6DQ�
'LHJR��&DOLIRUQLD��86$�

%HUU\��0LFKDHO�-��$��H�*RUGRQ�/LQRII���������'DWD�0LQLQJ�7HFKQLTXHV���)RU�0DUNHWLQJ�
6DOHV�DQG�&XVWRPHU�6XSSRUW��-RKQ�:LOOH\�	�6RQV��1HZ�<RUN��86$�

%HU]DO��)HUQDQGR�*DOLDQR���������$57���8Q�PpWRGR�DOWHUQDWLYR�SDUD�OD�FRQVWUXFFLyQ�
GH� DUEROHV� GH� GHFLVLyQ�� 7HVLV� 'RFWRUDO�� 'HSDUDWHPHQWR� GH� &LrQFLD� GH�
&RPSXWDFLyQ�H�,QWHOLJHQFLD�$UWLILFDO��8QLYHUVLGDG�GH�*UDQDGD��(VSDQKD�

%ULQ��6���5��0RQWZDQL��6��'��8OOPDQ��H�6��7VXU���������³'\QDPLF�LWHPVHW�FRXQWLQJ�DQG�
LPSOLFDWLRQV� UXOHV� IRU� PDUNHW� EDVNHW� GDWD´�� ,Q�� 3URF�� RI� $&0� 6,*02'�
,QWHOOLJHQFH�&RQIHUHQFH�RQ�0DQDJPHQW�RI�'DWD��7XFVRQ��$UL]RQD��86$�

%ODNH�� &��� (�� .HRJK�� H� &�-�� 0HU]� �������� 8&,� 5HSRVLWRU\� RI� PDFKLQH� OHDULQLQJ�
GDWDEDVHV� >KWWS���ZZZ�XFV�XFL�HGX�aPOHDUQ�0/5HSRVLWRU\�KWPO@�� 'HSDUWPHQW� RI�
&RPSXWHU�6FLHQFH��8QLYHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD��,UYLQH��86$�

%UHLPDQ��/���-��)ULHGPDQ��5��2OVKHQ��H�&��6WRQH���������&ODVVLILFDWLRQ�DQG�5HJUHVVLRQ�
7UHHV��:DGVZRUWK�,QWHUQDWLRQDO�*URXS��&DOLIRUQLD��86$�

%UHLPDQ��/���������³%DJJLQJ�3UHGLWRUV´��0DFKLQH�/HDUQLQJ�����������������



�

� ���

%ULQ��6���5��0RWZDQL�� H�&��6LOYHUVWHLQ� ��������³%H\RQG�0DUNHW�%DVNHWV��*HQHUDOL]LQJ�
$VVRFLDWLRQ� 5XOHV� WR� &RUUHODWLRQV´�� ,Q� 3URF�� RI� $&0� 6,*02'� ,QWHUQDWLRQDO�
&RQIHUHQFH�RQ�0DQDJHPHQW�RI�'DWD��7XFVRQ��$UL]RQD��86$�

%URGOH\��&��(��H�3��(��8WJRII���������³0XOWLYDULDWH�'HFLVLRQ�7UHHV´��0DFKLQH�/HDUQLQJ��
��������������

%URGOH\��&��(��H�3��(��8WJRII���������³0XOWLYDULDWH�'HFLVLRQ�7UHHV��YHUVXV�8QLYDULDWH�
'HFLVLRQ� 7UHHV´��&2,16�7HFKQLFDO� UHSRUW�� ��� �����8QLYHUVLW\� RI�0DVVDFKXVHWWV��
$PEHUVW��86$�

&ODUN��3��H�5��%RZHOO���������³5XOH�,QGXFWLRQ�ZLWK�&1���6RPH�5HFHQW�,PSURYPHQWV´��
,Q�3URF��(XUSHDQ�:RUN�6HVVLRQ�RQ�/HDUQLQJ��(:/�����%HUOLQ��*HUPDQ\�

'RPLQJRV�� 3HGUR� ��������$�8QLILHG� DSSURDFK� WR� FRQFHSW� /HDUQLQJ�� 3K�'�� 7KHVLV��
8QLYHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD��,UYLQH��&DLIRUQLD��86$�

(YHULWW��%�6���������7KH�DQDO\VLV�RI�FRQWLQJHQF\�WDEOHV��&KDSPDQ�DQG�+DOO��1HZ�<RUN��
86$�

)D\\DG��8�0���*��3LDWHVN\�6KDSLUR��3��6P\WK���������³)URP�GDWD�PLQLQJ�WR�NQRZOHGJH�
GLVFRYHU\��$Q�RYHUYLHZ´�� ,Q�8�0��)D\\DG��*��3LDWHVN\�6KDSLUR��3��6P\WK�	�5��
8WKXUXVDP\��HGV���$GDYDQFHV�LQ�.QRZOHGJH�'LVFRYHU\�DQG�'DWD�0LQLQJ��$$$,�
3UHVV���&DOLIRUQLQD�������

*DPD�� -RmR� ��������&RPELQLQJ�FODVVLILFDWLRQ�DOJRULWKPV��7HVH�GH�3K�'��8QLYHUVLGDGH�
GR�3RUWR��)DFXOGDGH�GH�&LrQFLDV��3RUWR��3RUWXJDO�

+LOGHUPDQ��5��-���+��-��+DPLOWRQ��H�%��%DUEHU����������³5DQNLQJ�WKH�LQWHUVWLQJQHVV�RI�
VXPPDULHV� IURP� GDWD� PLQLQJ� V\VWHPV´�� ,Q� 3URF�� RI� ,QWHUQDWLRQDO� )ORULGD�
$UWLILFLDO�,QWHOOLJHQFH�5HVHDUFK�6\PSRVLXP��)/$,56������2UODQGR��86$�

+LSS�� -��� 8�� *XWQ]HU�� H� *�� 1DNKDHL]DGHK� ������� ³$OJRULWKPV� IRU� $VVRFLDWLRQ� 5XOH�
0LQLQJ� ±� $� *HQHUDO� 6XUYH\� DQG� &RPSDULVRQ´�� ,Q� 3URF�� RI� $&0� 6,*.''�
,QWHUQDWLRQDO� &RQIHUHQFH� RQ� .QRZOHGJH� 'LVFRYHU\� DQG� 'DWD� 0LQLQJ�� %RVWRQ��
0DVVDFKXVHWWV��86$�
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-RYDQRVNL��9�� H�1DGD� /DYUDF� �������� ³&ODVVLILFDWLRQ� UXOH� OHDUQLQJ�ZLWK� DSULRUL�F´�� ,Q�
3URF��RI���WK�&RQIHUHQFH�RQ�$UWLFLDO�,QWHOOLJHQFH��(3,$�������3RUWR��3RUWXJDO�

/LX�� %LQJ��:�� +VX�� H� <�� 0D� �������� ³,QWHJUDWLQJ� FODVVLILFDWLRQ� DQG� DVVRFLDWLRQ� UXOH�
PLQLQJ´�� ,Q� � 3URF�� RI� $&0� 6,*.''� ,QWHUQDWLRQDO� &RQIHUHQFH� RQ� .QRZOHGJH�
'LVFRYHU\�	�'DWD�0LQLQJ���.''������1HZ�<RUN��86$�

/LX�� %LQJ�� :�� +VX�� H� <�� 0D� �������� ³3UXQLQJ� � DQG� VXPDUL]LQJ� WKH� GLVFRYHUHG�
DVVRFLDWLRQV´��,Q�3URF��RI�$&0�6,*.''�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�.QRZOHGJH�
'LVFRYHU\�	�'DWD�0LQLQJ���.''������6DQ�'LHJR��&$��86$�

0LFKDOVNL�� 5�6�� �������� ³3DWWHUQ� UHFRJQLWLRQ� DV� NQRZOHGJH�� JXLGHG� FRPSXWHU�
LQGXFWXLRQ´�� 7HFKQLFDO� 5HSRUWV� ����� 'HSDUWPHQW� RI� &RPSXWHU� 6FLHQFH�� 7KH�
8QLYHUVLW\�RI�,OOLQRLV�DW�8UEDQD��&DPSDLJQ��8UEDQD��,OOLRQLV��86$�

0LFKDOVNL��5�6�� ��������³$�WKHRU\�DQG�PHWKRGRORJ\�RI� LQGXFWLYH� OHDUQLQJ´��$UWLILDO�
,QWHOOLJHQFH��������������

0LQJ�� 7LQJ� .DL� � H� +�� :LWWHQ� �������� ³,VVXHV� LQ� VWDFNHG� JHQHUDOL]DWLRQ´�� -RXUQDO� RI�
$UWLILFLDO�,QWHOLJHQFH�5HVHDUFK���������������

0LWFKHOO��7RP���������0DFKLQH�/HDUQLQJ��0DF�*UDZ�+LOO�&RPSDQLHV��,QF���1HZ�<RUN��
86$�

3LDWHWVN\�� 6KDSLUR�� *UHJRU\� �������� ³'LVFRYHU\�� DQDO\VLV� DQG� SUHVHQWDWLRQ� RI� VWURQJ�
UXOHV´�� ,Q�*UHJRU\�3LDWHWVN\��6KDSLUR� DQG�:LOOLDP�)UDZOH\�� HGLWRUV��.QRZOHGJH�
'LVFRYHU\�LQ�'DWDEDVHV��0,7�3UHVV��&DPEULGJH��0DVVDFKXVHWWV��86$�

4XLQODQ�� -�5�� �������� ³6LPSOLI\LQJ� GHFLVLRQ� WUHHV´�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 0DQ�
0DFKLQH�6WXGLHV����������������

4XLQODQ�� -�5�� �������&����� 3URJUDPV� IRU� PDFKLQH� OHDUQLQJ�� 0RUJDQ� .DXIPDQQ�
3XEOLVKHUV��6DQ�0DWHR��&DOLIRUQLD��86$�

5DR��5��%���'��*RUGRQ�� H�:�� 6SHDUV��������� ³)RU� HYHU\� JHQUDOL]DWLRQ� DFWLRQ�� LV� WKHUH�
UHDOO\� DQ� HTXDO� DQG� RSSRVLWH� UHDFWLRQ"� $QDO\VLV� RI� WKH� FRQVHUYDWLRQ� ODZ� IRU�
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JHQHUDOL]DWLRQ� SHUIRUPDQFH´�� ,Q� 3URF�� RI� ,QWHUQDWLRQDO� &RQIHUHQFH� RQ� 0DFKLQH�
/HDUQLQJ��1DVKYLOOH��7HQQHVVH��86$�

6DYDVHUH�$���5��2PLHFLQVNL�� H�6��1DYDWKH� �������� ³$Q�HIILFLHQW� DOJRULWKP� IRU�PLQLQJ�
DVVRFLDWLRQ�UXOHV� LQ� ODUJH�GDWDEDVHV´�� ,Q�3URF��RI���WK� LQWHOOLJHQFH�FRQIHUHQFH�RQ�
YHU\�ODUJH�GDWDEDVHV��9/'%������=XULFK��6ZLW]HUODQG�

6DUVILHOG�&DEUDO�H�5XL�*XLPDUmHV���������(VWDWtVWLFD��0F*UDZ�+LOO�3RUWXJDO�
6FKDIIHU�� &XOOHQ� �������� ³6HOHFWLQJ� D� FODVVLILFDWLRQ� PHWKRG� E\� FURVV� YDOLGDWLRQ´��

0DFKLQH�/HDUQLQJ������������������
6FKDIIHU�� &XOOHQ� �������� ³$� FRQVHUYDWLRQ� ODZ� IRU� JHQHUDOL]DWLRQ� SHUIRUPDQFH´�� ,Q�

3URF�RI� ,QWHUQDWLRQDO� &RQIHUHQFH� RQ� 0DFKLQH� /HDUQLQJ�� 6DQ� )UDQFLVFR��
&DOLIRUQLD��86$�

6FKDSLUH��5REHUW���������³7KH�VWUHQJWK�RI�ZHDN�OHDUQDELOLW\´��0DFKLQH�/HDUQLQJ�����
��������

6UHHUDPD�� .�� 0�� �������� ³$XWRPDWLF� FRQVWUXFWLRQ� RI� GHFLVLRQ� WUHHV� IURP� GDWD�� D�
PXOWL�GLVFLSOLQDU\�VXUYH\´��'DWD�0LQLQJ�DQG�.QRZOHGJH�'LVFRYHU\�������������
�����

7DQ�� 3DQJ�1LQ� H� 9LSLQ� .XPDU� �������� ³,QWHUHVWLQJQHVV� PHDVXUHV� IRU� DVVRFLDWLRQ�
SDWWHUQV��D�SHUVSHFWLYH´��:RUNVKRS�RQ�3RVW�3URFHVVLQJ�LQ�0DFKLQH�OHDUQLQJ�DQG�
'DWD�0LQLQJ��.''�������%RVWRQ��0DVVDFKXVHWWV��86$�

7HUDEH�� 0��� 7�� :DVKLR�� +�� 0RWRGD�� 2�� .DWDL�� H� 7�� 6DZDUDJL� �������� ³$WWULEXWH�
JHQHUDWLRQ� EDVHG� RQ� DVVRFLDWLRQ� UXOHV´��.QRZOHGJH� DQG� ,QIRUPDWLRQ� 6\VWHPV��
��������������

7RLYRQHQ�+�� �������� ³6DPSOLQJ� ODUJH� GDWDEDVHV� IRU� DVVRFLDWLRQ� UXOHV´�� ,Q� 3URF�� RI�
,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RI�9HU\�/DUJH�'DWD�%DVHV��%RPED\��,QGLD�

=DNL�� 0DKRPPHG� -DYHHG� �������� 6FDODEOH� GDWD� 0LQLQJ� IRU� UXOHV�� 3K�'�� 7KHVLV��
8QLYHUVLW\�RI�5RFKHVWHU��1HZ�<RUN��86$�
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=KHQJ�� =��������� &RQVWUXFWLRQ� QHZ� DWWULEXWHV� IRU� GHFLVLRQ� WUHH� /HDUQLQJ�� 3K'�
7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�6\GQH\��$XVWUDOLD�

:LWWHQ��,DQ�H�(LEH�)UDQN���������'DWD�PLQLQJ��SUDFWLFDO�PDFKLQH�OHDUQLQJ�WRROV�ZLWK�
-DYD�LPSOHPHQWDWLRQV��0RUJDQ�.DXIPDQQ�3XEOLVKHUV��6DQ�)UDQFLVFR��86$�

:ROSHUW��'���������³6WDFNHG�JHQHUDOL]DWLRQ´��1HXUDO�1HWZRUNV����


