
3URMHFWR�GH�$XWRPDomR�
5HODWyULR�6tQWHVH�

�

5HDOL]DGR�SRU���
0DUFR�0HOR�������

9DVFR�4XLQWHLUR�������
2ULHQWDGRUHV��

3URI��'U��)LOLSH�6LOYD�
3URI��'U��9tWRU�6DQWRV�



�

ËQGLFH�
�
� ± ,QWURGXomR��������������������������������������������������������������������������������������������������
� ± 2EMHFWLYRV �������������������������������������������������������������������������������������������������
� ± 0~VFXORV�$UWLILFLDLV�(OpFWULFRV �������������������������������������������������������������������
� ����±�0XVFOH�:LUHV ��������������������������������������������������������������������������������
� ����±�5RE{�+H[iSRGH�$FWXDGR�SRU�0XVFOH�:LUHV����������������������������������
� ������±�1~PHUR�GH�P~VFXORV�H�SDGUmR�GH�ORFRPRomR ������������������
� ������±�0pWRGR�XWLOL]DGR�SDUD�R�FRQWUROR�GR�URE{ ��������������������������
� ± 0~VFXORV�$UWLILFLDLV�3QHXPiWLFRV ��������������������������������������������������������������
� ����±�&RQVWUXomR�GR�$FWXDGRU ���������������������������������������������������������������
� ����±�3ULQFLSLR�GH�)XQFLRQDPHQWR����������������������������������������������������������
� ����±�3URSULHGDGHV�H�&DUDFWHUtVWLFDV�GRV�0~VFXORV�������������������������������
� ����±�0RGHOR�HVWiWLFR�WHyULFR�GR�DFWXDGRU����������������������������������������������
� ����±�%UDoR�5REyWLFR�$FWXDGR�SRU�0~VFXORV�$UWLILFLDLV�3QHXPiWLFRV�����
� ������±�(VWUXWXUD�ELRPHFkQLFD�GR�EUDoR�KXPDQR��������������������������
� ������±�0RGHOR�JHRPpWULFR������������������������������������������������������������
� ������±�3URJUDPD�GH�VLPXODomR�HP�0$7/$% �������������������������������
� ������±�(VWXGR�GRV�SRQWRV�GH�LQVHUomR ������������������������������������������
� ����±�6LVWHPD�GH�FRQWUROR�QD�VLPXODomR�GH�PRYLPHQWR ��������������������������
� ������±�0pWRGR�GH�FRQWUROR�FOiVVLFR�����������������������������������������������
� ������±�&RQWURODGRU�QR�HVSDoR�GRV�P~VFXORV ��������������������������������
� ����±�3URMHFWR�PHFkQLFR�H�HVWUXWXUDO�������������������������������������������������������
� ����±�3ULPHLURV�FRQFHLWRV�GH�FRQWUROR �����������������������������������������������������
� ± &RQFOXV}HV ������������������������������������������������������������������������������������������������
� ± 5HIHUrQFLDV������������������������������������������������������������������������������������������������
�



�

���,QWURGXomR�
$ UREyWLFD� WUDWD� GH� PiTXLQDV� PXOWL�IXQFLRQDLV� H� UHSURJUDPiYHLV�� TXH� SRGHP�H[HFXWDU� WDUHIDV� QRUPDOPHQWH� DVVRFLDGDV� D� VHUHV� KXPDQRV�� e� QRWyULD� D� DVSLUDomR�SDWHQWH� GHVGH� RV� SULPyUGLRV� GD� HYROXomR� GD� UREyWLFD� DWp� DRV� HTXLSDPHQWRV� PDLV�UHFHQWHV��GH�FRQVWUXomR�GH�VLVWHPDV�DSWRV�D�FRSLDU�DV�FDSDFLGDGHV�ItVLFDV�H�PHQWDLV�GR�KXPDQR��

� (VWD� GLVFLSOLQD� HYROXLX� PXLWR� GHVGH� D� VXD� DOWXUD� GH� PDLRU� H[SDQVmR� QRV�PHDGRV� GRV� DQRV� RLWHQWD�� 1R� HQWDQWR�� PXLWR� WUDEDOKR� WHP� DLQGD� GH� VHU� IHLWR��QRPHDGDPHQWH� HP� WHUPRV� GH� FRQWUROR� GH� IRUoD�� UHWURDFomR� YLVXDO�� LQWHJUDomR�VHQVRULDO� H� DWp� VREUH� QRYDV� HVWUXWXUDV� PHFkQLFDV� H� QRYRV� PDWHULDLV� FRQGX]LQGR� D�URE{V�PDLV�OHYHV�H�IOH[tYHLV���
$ LQHILFLrQFLD� HYLGHQFLDGD� SHORV� DFWXDGRUHV� URWDFLRQDLV�� GHYLGD� HP� JUDQGH�PHGLGD��DRV�HOHYDGRV� UHTXLVLWRV�GH�DFWXDomR� LPSRVWRV�SHORV� WUDQVLWyULRV�GDV� WDUHIDV�HP� FDXVD� p� WDPEpP� XP� IDFWRU� SDUD� GHPDQGDU� XP� QRYR� FDPLQKR� GH� HYROXomR�� 1D�UHDOLGDGH� RV� VLVWHPDV� ³MRLQW�DFWXDWHG´� DSUHVHQWDP�VH� LQFDSD]HV� GH� SURSLFLDU� DV�FRPSHQVDo}HV� SRVVLELOLWDGDV� SHORV� VLVWHPDV� ³PXVFOH�DFWXDWHG´� H[LVWHQWHV� DR� QtYHO�ELRPHFkQLFR��$VVLP�VHQGR��WRUQD�VH�XP�FDPLQKR�OyJLFR�D�WRPDU��D�FySLD�SRVVtYHO�GRV�VLVWHPDV�ELROyJLFRV��WDO�FRPR�RV�VHXV�IXQFLRQDOLVPRV�H�UHVSHFWLYRV�PHFDQLVPRV���
&RP� R� DXPHQWR� GR� LQWHUHVVH� HP� UHGRU� GHVWHV� WHPDV� Gi�VH� XP�GHVHQYROYLPHQWR��GLUHFWDPHQWH�UHODFLRQDGR��GH�XPD�QRYD�JHUDomR�GH�DFWXDGRUHV�TXH�HYLGHQFLDP�SURSULHGDGHV�VLPLODUHV�DRV�P~VFXORV�UHDLV���
$ FRQFHSomR��DSOLFDomR��EHQHItFLR�GHVWHV�DFWXDGRUHV�UHTXHU�QXPD�IDVH�DQWHULRU�R HVWXGR�GRV�DVSHFWRV�ELRPHFkQLFRV�WDO�FRPR�D�LQYHVWLJDomR�QD�iUHD�GDV�HVWUXWXUDV�H�PDWHULDLV�SDVVtYHLV�GH�RV�FRQVWLWXLU�����

�
���2EMHFWLYRV�

2 SULQFLSDO�REMHFWLYR�GHOLQHDGR�SDUD�R� WUDEDOKR�p��HIHFWLYDPHQWH��R�HVWXGR�GH�XPD�QRYD�JHUDomR�GH�DFWXDGRUHV� OLQHDUHV�� UHSXWDGRV�FRPR�P~VFXORV�DUWLILFLDLV�� H�D�UHVSHFWLYD�TXDQWLILFDomR�GR�SRWHQFLDO�GH�DSURYHLWDPHQWR�QR�FDPSR�GD� UREyWLFD��(VWH�REMHFWLYR� SULQFLSDO� p� VHFFLRQDGR�� QD� PHGLGD� HP� TXH� VHUmR� GRLV� WLSRV� GH� P~VFXORV�DUWLILFLDLV� DQDOLVDGRV�� e� WDPEpP� XP� SURSyVLWR� GR� WUDEDOKR�� D� FRPSDUDomR�� VH�SUDWLFiYHO��HQWUH�RV�P~VFXORV�HP�DQiOLVH��
$VVLP�WHUHPRV��UHSUHVHQWDQGR�D�DFWXDomR�HOpFWULFD�RV�³PXVFOH�ZLUHV´�VHQGR�R�VHJXQGR�WLSR�GH�P~VFXORV�DFWXDGRV�GH�IRUPD�SQHXPiWLFD��GHQRPLQDGRV�³DLU�PXVFOHV´��
1R� FDVR� GRV� ³DLU� PXVFOHV´� SDUD� TXH� R� HVWXGR� WHQKD� XP� GHVHQYROYLPHQWR�JRYHUQDGR�H�FRQVHTXHQWH�DSUHVHQWD�VH�FRPR�QHFHVViULR�QmR�Vy�R�FRQKHFLPHQWR�GR�P~VFXOR� QR� VHX� WRGR� PDV� WDPEpP� GDV� SRVVLELOLGDGHV� SURYLGHQFLDGDV� SHODV� VXDV�SDUWHV�FRQVWLWXLQWHV���
3DUD� TXH� R� REMHFWLYR� SULPRUGLDO� VHMD� DWLQJLGR� p� LQGLVSHQViYHO� R� DOFDQFH� GH�PHWDV� LQWHUPHGLiULDV� FRPR� R� FRQKHFLPHQWR� FODUR� GDV� SRWHQFLDOLGDGHV� GH� FDGD�P~VFXOR�H�DV� OLPLWDo}HV� LPSRVWDV�SHOD�VXD�QDWXUH]D��3DUD�LVVR�FRQGX]�VH�XPD�VpULH�GH�H[SHULrQFLD�GH�FRPSOH[LGDGH�FUHVFHQWH�TXH��SHOR�TXH� LPSOLFDP��SUHVVXS}HP�XP�DGTXLULU� GH� FRQKHFLPHQWRV�� 1R� ILQDO�� R� SUHWHQGLGR� p� UHDOPHQWH� FRQVWUXLU� GLVSRVLWLYRV�UREyWLFRV� XVDQGR� D� WHFQRORJLD� HP� HVWXGR�� FRORFDQGR� DV� VROXo}HV� DR� QtYHO� GRV�PHFDQLVPRV� GH� DFWXDomR� VROLFLWDGRV� GH� XPD� IRUPD�� PDLV� SUy[LPD� SRVVtYHO� GH� XP�KLSRWpWLFR�IRUPDWR�GH�DSOLFDomR���
&RP�HVWD�ILQDOLGDGH�HP�PHQWH��SURS}HP�VH�D�FRQVWUXomR�GH�XP�EUDoR�UREyWLFR�SDUD�YHULILFDU�H�REVHUYDU�RV�³DLU�PXVFOHV´�H�XP�URE{�KH[iSRGH�VLPSOHV�SDUD�D�DQiOLVH�GRV�³PXVFOHV�ZLUHV´�HP�XVR�SUiWLFR���



�

� ± 0~VFXORV�$UWLILFLDLV�(OpFWULFRV��
����±�³0XVFOHV�:LUHV´��1LWLQRO��
�
2V�PXVFOH�:LUHV�VmR�ILRV�GH�SHTXHQR�GLkPHWUR�GH�XPD�OLJD�GH�����GH�1tTXHO�H ���� GH� WLWkQLR��4XDQGR� VXEPHWLGRV� j� SDVVDJHP�GH�XPD�GHWHUPLQDGD�FRUUHQWH�HOpFWULFD�VmR�FDSD]HV�GH� GHVHQYROYHU� XPD� PRYLPHQWDomR� PHFkQLFD��FKHJDQGR� D� FRQWUDLU� FHUFD� GH� ��� D� ���� GR� VHX�FRPSULPHQWR�LQLFLDO���

�
����±�5RE{�+H[iSRGH�$FWXDGR�SRU�0XVFOH�:LUHV��
3DUD� TXH� D� REVHUYDomR� GD� IRUPD� GH�DFWXDU� GRV� PXVFOHV� ZLUHV� IRVVH� SRVVtYHO�� IRL�GHOLQHDGD� D� FRQVWUXomR� GH� XP� SHTXHQR� URE{�KH[iSRGH��$�FRQVWUXomR�GR� URE{�SRVVLELOLWDULD��SDUD� DOpP� GH� XP� FRQWDFWR� SUiWLFR� FRP� D�WHFQRORJLD��XPD�IRUPD�GH�HVWXGR�H�FRQFHSomR�GH�PHLRV�GH�FRQWUROR���

������±�1~PHUR�GH�P~VFXORV�H�SDGUmR�GH�ORFRPRomR��
(VWD� HVWUXWXUD� UHTXHU� R� XVR� GH� ��³0XVFOH� :LUHV´ D IXQFLRQDU�LQGHSHQGHQWHPHQWH� SDUD� FULDU� WRGRV� RV�PRYLPHQWRV�� �� ³0XVFOH�:LUH´� HP� FDGD� XPD�GDV� SHUQDV� SDUD� ID]HU� R� PRYLPHQWR� SDUD� D�IUHQWH�H�SDUD�WUiV��H���P~VFXORV�ORQJLWXGLQDLV�DR� FRUSR� GR� KH[iSRGH� SDUD� OHYDQWDU�DOWHUQDGDPHQWH�DV�SHUQDV�SDUD�FDGD�XP�GRV�SDVVRV�3DUD� REWHU� RV� GLIHUHQWHV� WLSRV� GH�PRYLPHQWR� SRVVtYHLV� XWLOL]DQGR� RV� ��P~VFXORV� LQGHSHQGHQWHV� IRUDP� XWLOL]DGRV� RV�VHJXLQWHV�SDGU}HV�GH�ORFRPRomR��

)LJXUD���±�³0XVFOH�:LUH´�

)LJXUD���±�5RE{�KH[iSRGH�FRQFHELGR�

)LJXUD���±�(VTXHPD�HOpFWULFR�H�ItVLFR�GD�HVWUXWXUD�

)LJXUD���±�(VTXHPD�GRV�SDGU}HV�GH�ORFRPRomR�



�

2 FLFOR� FRUUHVSRQGHQWH� D� FDGD� PRYLPHQWR� SUHWHQGLGR� UHSHWH�VH� DVVLP� TXH� p�DFWLYDGR�R�~OWLPR�ELW��R�TXH�SHUPLWH�DR�URE{�D�FRQWLQXDomR�GR�PRYLPHQWR��� &RPR�H[HPSOR�DSUHVHQWD�VH�HP�VHJXLGD�XPD�VHTXrQFLD�GH�LPDJHQV�TXH�WHQWDP�GHVFUHYHU� R� FLFOR� FRUUHVSRQGHQWH� DR� PRYLPHQWR� SDUD� D� IUHQWH�� -XQWDPHQWH� FRP�PRYLPHQWR�GDV�SHUQDV�SRGH�VH�YLVXDOL]DU�RV�FRUUHVSRQGHQWHV�ELW¶V�QD�SODFD�D�VHUHP�DFWLYDGRV��� $� GLUHFomR� GDV� VHWDV�LQGLFD�R�UHVXOWDGR�GD�FRQWUDFomR�GRV� UHVSHFWLYRV� P~VFXORV� GH�FDGD� SHUQD�� 1R� FDVR� GRV�P~VFXORV�FRORFDGRV�HP�FLPD�GD�HVWUXWXUD�HVWHV�ID]HP�OHYDQWDU���SHUQDV� �R�P~VFXOR�GD�HVTXHUGD�OHYDQWD� DV� SHUQDV� ��� �� H� ��� R�P~VFXOR� GD� GLUHLWD� OHYDQWD� DV�SHUQDV� ��� �� H� ���� &RQVRDQWH� R�WHPSR� GH� FDGD� XP� GRV� SDVVRV�GHVFULWRV� DQWHULRUPHQWH�� R� URE{�SRGH� HIHFWXDU� R� FLFOR� PDLV�GHSUHVVD�RX�PDLV�GHYDJDU����

������±�0pWRGR�XWLOL]DGR�SDUD�R�FRQWUROR�GR�URE{��
)RL� GHVHQYROYLGD� XPD� SODFD� TXH� VHUYLX� GH�LQWHUIDFH� HQWUH� D� SRUWD� SDUDOHOD� GR� FRPSXWDGRU� H� R� URE{��$WUDYpV� GRV� LPSXOVRV� JHUDGRV� SHOD� SRUWD� SDUDOHOD��FRPDQGDGRV� SRU� XP� SURJUDPD� %$6,&� D SODFD� HQYLD� DV�UHVSHFWLYDV� FRUUHQWHV� SDUD� FDGD� XP� GRV� P~VFXORV�SURSRUFLRQDGR�DVVLP�R�SDGUmR�GH�ORFRPRomR�SUHWHQGLGR���

� ± 0~VFXORV�$UWLILFLDLV�3QHXPiWLFRV�
�

2V� ³DLU�PXVFOHV´� VmR� GLVSRVLWLYRV� GH� VROLFLWDomR� SQHXPiWLFD� TXH� DSUHVHQWDP�PXLWDV�GDV�SURSULHGDGHV�HQFRQWUDGDV�QR�P~VFXOR�KXPDQR�����
2 P~VFXOR� SQHXPiWLFR� p� XP� FRQYHUVRU� GH� HQHUJLD� SQHXPiWLFD� HP� HQHUJLD�PHFkQLFD��WUDGX]LGD�SRU�XPD�WHQVmR�TXDQGR�R�DFWXDGRU�VH�HQFRQWUD�VREUH�R�HIHLWR�GH�XPD� FDUJD�� $SUHVHQWDP�VH� FRPR� XP� WLSR� GH� DFWXDGRU� OHYH�� FXVWR� UHGX]LGR�� ERD�IOH[LELOLGDGH� ItVLFD� SHUPLWLQGR� XPD� IiFLO� DGDSWDomR� D� TXDOTXHU� WLSR� GH� HVWUXWXUD�IXQFLRQDQGR�PHVPR�TXDQGR� WRUFLGR�D[LDOPHQWH��2�WLSR�GH�UHVSRVWD�p� LPHGLDWR��DOpP�GLVVR�R�VHX�IXQFLRQDPHQWR�p�QDWXUDO�H�VXDYH��(VWHV�DFWXDGRUHV�SRVVXHP�XPD�UHODomR�PXLWR� HOHYDGR� HQWUH� IRUoD�SHVR� H� H[LEHP� SURSULHGDGHV� QmR� OLQHDUHV� GH� IRUoD� ±�FRPSULPHQWR���
�

)LJXUD���± &LFOR�FRUUHVSRQGHQWH�D�XP�GRV�PRYLPHQWRV�

)LJXUD���± 3ODFD�GHVHQYROYLGD�SDUD�FRQWURODU�R�URE{�



�

����±�&RQVWUXomR�GR�$FWXDGRU�
�
2 FRUSR� GR� P~VFXOR� SQHXPiWLFR� p� FRQVWLWXtGR� SRU� WXER� GH� OiWH[�� FRP�FDUDFWHUtVWLFDV�HOiVWLFDV��GHQWUR�GH�PDOKD�GH�FREUH�GH�XP�GLkPHWUR�PDLRU�H�FRP�XPD�HVWUXWXUD� PHQRV� IOH[tYHO�� VHQGR�TXH� HVWD� PDOKD� VHUYH�HVVHQFLDOPHQWH� SDUD� LPSHGLU�XPD� PXGDQoD� GHVPHVXUDGD� GH�WDPDQKR� H� IRUPD� GR� OiWH[��TXDQGR� VROLFLWDGR� SRU� DFomR� GR�DU� FRPSULPLGR� TXH� DOLPHQWD� R�DFWXDGRU��
�
����±�3ULQFLSLR�GH�)XQFLRQDPHQWR�
�
(P�FRQVHTXrQFLD�GD�LQWURGXomR�GR�DU�FRPSULPLGR�QR�LQWHULRU�GR�WXER�GH�OiWH[��HVWH� GHYLGR� j� VXD� HODVWLFLGDGH�� H[SDQGH� UDGLDOPHQWH� SURYRFDQGR� R� DXPHQWR� GR�GLkPHWUR� GR� WXER� H� FRQVHTXHQWHPHQWH� D�GLPLQXLomR� GR� FRPSULPHQWR� D[LDO� GR�FRQMXQWR� �OiWH[�PDOKD��� 2�P~VFXOR� FRQWUDL��GLPLQXL�R�VHX�FRPSULPHQWR�WRWDO�±�DV�VXDV�SDUWHV� H[WUHPDV� DSUR[LPDP�VH���� GDQGR�RULJHP�D�XP�WLSR�GH�DFWXDomR�OLQHDU�TXH�VH�DQXQFLD� FRPR� XPD�KLSyWHVH� SHUIHLWDPHQWH�YiOLGD�H�D�DSURYHLWDU�SDUD�D�LPSOHPHQWDomR�HP�HVWUXWXUD�UREyWLFDV��
�
����±�3URSULHGDGHV�H�FDUDFWHUtVWLFDV�GRV�P~VFXORV�
�
&RP� R� REMHFWLYR� GH�WHQWDU� SHUFHEHU� TXDO� D�LQIOXrQFLD� GR� GLkPHWUR� GD�PDOKD� GH� FREUH� H� GR�FRPSULPHQWR� GR�P~VFXOR�QR�FRPSRUWDPHQWR� JHUDO� GHVWHV�WLSRV� GH� DFWXDGRU�� IRUDP�GHVHQYROYLGRV� VHLV�GLIHUHQWHV� P~VFXORV� ��� FRP�PDOKD�GH�FREUH�GH���PP�GH�GLkPHWUR�H�FRPSULPHQWRV�GH����� ��� H� ��� FP�� VHQGR� TXH�RV�UHVWDQWHV�SRVVXtDP�LJXDLV�FRPSULPHQWRV� PDV� IRUDP�FRQFHELGRV� FRP� PDOKD� GH�FREUH� GH� ��PP� GH�GLkPHWUR����3DUD�XPD�GHWHUPLQDGD�PDVVD�YDULRX�VH�D�SUHVVmR�GH���D���EDU�FRP�LQWHUYDORV�GH� ���� EDU�� SDUD� FDGD� XP� GHVWHV� HVWDGRV� UHWLURX�VH� R� UHVSHFWLYR� FRPSULPHQWR� GR�P~VFXOR���

)LJXUD���±�&RPSRQHQWHV�GR�P~VFXOR�SQHXPiWLFR�

)LJXUD���±�)XQFLRQDPHQWR�GR�P~VFXOR

)LJXUD���±�0pWRGR�XWLOL]DGR�SDUD�D�OHLWXUD�GRV�FRPSULPHQWRV�



�

7DEHOD���± 9DULDomR�GRV�FRPSULPHQWRV�SDUD�XP�P~VFXOR�FRP�PDOKD�GH�FREUH�GH�GLkPHWUR�
��PP�H�FRPSULPHQWR�LQLFLDO�GH���FP��VXEPHWLGR�D�GLIHUHQWHV�SUHVV}HV�H�IRUoDV

)LJXUD����±�*UiILFR�FRUUHVSRQGHQWH�DRV�YDORUHV�GD�WDEHOD���

)LJXUD����± (VTXHPD�GR�FRPSRUWDPHQWR�GRV�P~VFXORV�FRQVRDQWH�DV�
YDULDo}HV�GR�GLkPHWUR�GD�PDOKD�H�GR�VHX�FRPSULPHQWR�LQLFLDO



�

����±�0RGHOR�HVWiWLFR�WHyULFR�GR�DFWXDGRU�
�
7HQGR�HP�PHQWH�TXH�TXDQGR�VRE�R�HIHLWR�GH�XPD�TXDOTXHU�FDUJD�D�HQHUJLD�PHFkQLFD�GHVSHQGLGD�SHOR�DFWXDGRU�p�HTXLYDOHQWH�D�XPD�GDGD�WHQVmR��SURFXUD�VH�HQFRQWUDU�PDWHPDWLFDPHQWH�D�WHQVmR�HP�IXQomR�GD�SUHVVmR�H�GD�GLPHQVmR�D[LDO�GR�P~VFXOR� �YDULiYHLV� LQWHUOLJDGDV� H� GLUHFWDPHQWH� UHVSRQViYHLV� SHOD� DOWHUDomR� GH�IRUPD�H�FDUDFWHUtVWLFDV�GR�P~VFXOR���
$ HVSHVVXUD�GD�SDUHGH�H[WHULRU�GR�P~VFXOR�p�DSUR[LPDGD�D�]HUR�H�DV�SDUWHV�H[WUHPDV�QmR�FLOtQGULFDV��SRGHP�VHU�GHVSUH]DGDV��2�P~VFXOR�SRGH�VHU�PRGHODGR�FRPR�VHQGR�XP�FLOLQGUR�SHUIHLWR�>�@��

�

$V�GLPHQV}HV�GR�P~VFXOR�VmR�R�FRPSULPHQWR��/�H�R�GLkPHWUR��'��VHQGR�TXH�QHQKXPD�GDV�GXDV�VH�PDQWpP�FRQVWDQWH�����

6HJXLQGR� RV� SULQFtSLRV� DSUHVHQWDGRV� DQWHULRUPHQWH� GHFLGLX�VH� YHULILFDU� TXDLV�RV�FRPSULPHQWRV�HVSHUDGRV�SDUD�XPD�GHWHUPLQDGD�SUHVVmR�H�IRUoD�DSOLFDGDV���
�
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6HJXLQGR�HVWD�OLQKD�GH�SUHVVXSRVWRV�IRL�LPSOHPHQWDGR�QR�SURJUDPD�0$7/$%��TXH�VLPXOD�R�PRYLPHQWR�GR�EUDoR��XP�FRQWURODGRU�QR�HVSDoR�GRV�P~VFXORV��(VWH� FRQWURODGRU� UHWLUD� D� GLIHUHQoD� HQWUH� D� GLPHQVmR�GHVHMDGD� H�D�GLPHQVmR�UHDO�FRUULJLGD�GH�WRGRV�RV���P~VFXORV�HP�VLPXODomR��P~VFXORV�IOH[RUHV�H�H[WHQVRUHV�GR� RPEUR� H� FRWRYHOR��� D� GLIHUHQoD� GDV� YHORFLGDGHV� GHVHMDGDV� H� DV� YHORFLGDGHV�UHDLV�FRUULJLGDV�� )D]HQGR� XVR� GH� XP� EORFR� 3,'� DV� GLIHUHQoDV� VmR� LQWHUSUHWDGDV� H�PDQLSXODGDV�QR�VHQWLGR�GH� IRUQHFHUHP�R�YDORU�GDV� IRUoDV�FRQVLGHUDGDV�QHFHVViULDV�HP�FDGD�P~VFXOR��RX�VHMD��)����P~VFXOR�IOH[RU�GR�RPEUR���)����P~VFXOR�H[WHQVRU�GR�RPEUR��� )��� �P~VFXOR� IOH[RU� GR� FRWRYHOR��� )��� �P~VFXOR� H[WHQVRU� GR� FRWRYHOR��� $V�IRUoDV�JHUDGDV��WUDEDOKDGDV�GH�IRUPD�LQYHUVD�D�SDUWLU�GRV�PRPHQWRV�QHFHVViULRV�HP�FDGD�MXQWD��IRUQHFHP�RV�ELQiULRV�HVVHQFLDLV�HP�FDGD�MXQWD��6HUmR�HVWHV�ELQiULRV�TXH�SRVVLELOLWDP�ODERUDU�RV�YDORUHV�GD�PHVPD�IRUPD�TXH�VmR��DTXDQGR�GH�XP�FRQWURODGRU�QR�HVSDoR�GDV�MXQWDV��)D]�VH�HQWmR�XVR�GD�GLQkPLFD�GLUHFWD�SDUD�REWHU�RV�kQJXORV�D�DWLQJLU� HP� FDGD� MXQWD�� (VWHV� kQJXORV� SHUPLWLUmR� REWHU�� D� SDUWLU� GD� IRUPXODomR�JHRPpWULFD� �FDSLWXOR� ������� H� GD� PDQLSXODomR� GDV� VXDV� IyUPXODV�� DV� GLPHQV}HV�FRUULJLGDV�GRV�P~VFXORV��=����=����=����=����H�DVVLP�UHDOLPHQWDU�WRGR�R�VLVWHPD�GH�FRQWUROR��

)LJXUD����±�5HSUHVHQWDomR�HVTXHPiWLFD�GR�FRQWURODGRU�LPSOHPHQWDGR�QR�HVSDoR�GDV�MXQWDV��

)LJXUD����±�5HSUHVHQWDomR�HVTXHPiWLFD�GR�FRQWURODGRU�LGHDO�QR�HVSDoR�GRV�P~VFXORV��
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���� ����±�3URMHFWR�PHFkQLFR�H�HVWUXWXUDO��

&RP�YLVWD�j�FRQFHSomR�GD�HVWUXWXUD�GR�EUDoR�SDUD�D�LPSOHPHQWDomR�UHDO�GRV�P~VFXORV�� IRL� UHDOL]DGR� XP� HVWXGR� GH� PRGR� D� LGHDOL]DU� R� FRQMXQWR� GH� VROXo}HV�PHFkQLFDV�D�SURSRU��
$� LGHDOL]DomR� GD� HVWUXWXUD� WHP� HP� DWHQomR� WRGDV� DV� OLPLWDo}HV� GD�PRYLPHQWDomR� D[LDO� GRV� P~VFXORV� H� WHP� FRPR� SRQWR� EDVH� GH� SDUWLGD� R� PRGHOR�JHRPpWULFR�DOFDQoDGR��R�PHVPR�TXH�p�XWLOL]DGR�SDUD�D� IRUPXODomR�GR�SURJUDPD�HP�0$7/$%�� 6mR� OHYDGRV� HP� OLQKD� GH� FRQWD� RV� SRQWRV� GH� LQVHUomR� GRV�P~VFXORV� H� R�PRGR�URWDFLRQDO�PDLV�DGHTXDGR�D�FDGD�MXQWD��DUWLFXODomR���
�

���������������

)LJXUD����±�5HSUHVHQWDomR�HVTXHPiWLFD�GR�FRQWURODGRU�LPSOHPHQWDGR�QR�HVSDoR�GRV�P~VFXORV�

)LJXUD����±�([HPSOR�GH�YDULiYHLV�FRUULJLGDV�SHOR�FRQWURODGRU��YDORUHV�GDV�GLPHQV}HV�GRV�
PXVFXORUHV�IOHFWRUHV�H�H[WHQVRUHV�GR�RPEUR�H�FRWRYHOR��

)LJXUD����±�$VSHFWR�ILQDO�GD�HVWUXWXUD�SURSRVWD�WHQGR�HP�FRQWD�RV�SRUPHQRUHV�PHFkQLFRV��
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����±�3ULPHLURV�FRQFHLWRV�GH�FRQWUROR�
�

0DWHULDO�XWLOL]DGR�SDUD�R�FRQWUROR�GR�P~VFXOR�
�
� $SyV� WRGRV� RV� HVWXGRV� HIHFWXDGRV� DRV� P~VFXORV�� GHVHQYROYHX�VH� XPD�HVWUXWXUD� FRP� R� REMHFWLYR� GH� REVHUYDU� DWp� TXH� SRQWR� HVWH� WLSR� GH� DFWXDGRUHV� VmR�UHDOPHQWH� FRQWUROiYHLV�� $� HVWUXWXUD� LQLFLDOPHQWH� LGHDOL]DGD� SDUD� D� DSOLFDomR� GRV�P~VFXORV� YDL� GH� HQFRQWUR� j� VLPXODomR� HIHFWXDGD� HP� 0$7/$%� H� WHQWD� GH� DOJXPD�IRUPD� DSUR[LPDU�VH� GD� HVWUXWXUD� ELROyJLFD� GR� EUDoR� KXPDQR� FRP� RV� SULQFLSDLV�P~VFXORV�D�DFWXDU�VREUH�HOD���
� 3DUD�ID]HU�DFWXDU�R�P~VFXOR� IRL�QHFHVViULR�D�XWLOL]DomR�GH�XP�GLVSRVLWLYR�TXH�SHUPLWLVVH� R� FRQWUROR� GD� SUHVVmR�GR� DU� FRPSULPLGR� D� LQWURGX]LU� QR�P~VFXOR�GH�XPD�IRUPD� IDVHDGD�� LVWR�p�� SHUFRUUHU� WRGD�D�JDPD�GH�SUHVV}HV�HQWUH���D���EDU��3DUD� WDO�HVFROKHX�VH� XPD� HOHFWUR�YiOYXOD� SURSRUFLRQDO� SQHXPiWLFD� ,79����� GD� 60&� TXH�SHUPLWH�XPD�YDULDomR�SURSRUFLRQDO�GD�SUHVVmR�HQWUH���D���EDU��7DPEpP�IRL�XWLOL]DGR�XP�3/&�H�D�VXD�FDUWD�DQDOyJLFD��VDtGD�DQDOyJLFD�±�VDtGD�HP�FRUUHQWH��SDUD�R�FRQWUROR�GD�YiOYXOD�SURSRUFLRQDO��
�
&LUFXLWR�3QHXPiWLFR�H�VLVWHPD�GH�DODYDQFD���������������������� (VWD� EDQFDGD� VHUYLX� SDUD� FRQVWDWDU�� GH� XPD� IRUPD� SUiWLFD�� D� FDSDFLGDGH�GH�DFWXDomR�GRV�P~VFXORV� QXPD�HVWUXWXUD� VHPHOKDQWH�j�GH�XP�EUDoR�KXPDQR�DSHQDV�FRP�PRYLPHQWDomR�QXPD�GDV�MXQWDV��FRWRYHOR����
��±�&RQFOXV}HV�
�
� $SyV� HVWH� HVWXGR� HIHFWXDGR� FRQFOXL�VH� TXH� D� iUHD� GD� UREyWLFD� SRGHUi�EHQHILFLDU� FRP� R� XVR� GHVWH� WLSR� GH� DFWXDGRUHV� SRLV� RV� VHXV� FRPSRUWDPHQWRV�UHYHODUDP�VH� EDVWDQWH� VDWLVIDWyULRV�� (P� UHODomR� DRV� ³PXVFOH� ZLUHV´� H� PDLV�FRQFUHWDPHQWH� DR� VHX� FRPSRUWDPHQWR� JHUDO� QD� HVWUXWXUD� GHVHQYROYLGD� YHULILFRX�VH�TXH� DSHVDU� GHVWHV� GHPRQVWUDUHP� XPD� UHODomR� IRUoD?SHVR� EDVWDQWH� HOHYDGD�� WRGR� R�

)LJXUD����±�3RUPHQRUHV�GD�HVWUXWXUD�H�FLUFXLWR�SQHXPiWLFR�GD�EDQFDGD�GH�WHVWH��



���

VHX�SRWHQFLDO�SRGHUi�QmR�WHU�VLGR�XVDGR��8PD�GDV�OLPLWDo}HV�YHULILFDGDV�SDUD�HVWH�WLSR�GH�DFWXDGRUHV� IRL�R� IDFWR�GH�VHU�QHFHVViULR�XP� WHPSR�GH� UHOD[DPHQWR� LPSRVWR�SHOR�SUySULR�PDWHULDO� TXH� GH� FHUWD� IRUPD� FRQGLFLRQDYD� D� UDSLGH]� FRP�TXH�D� HVWUXWXUD� VH�PRYLD��3DUD�DOpP�GLVVR�R�WHPSR�TXH�R�SUySULR�PDWHULDO�SHUPLWH�TXH�XPD�GHWHUPLQDGD�FRUUHQWH�SDVVH�SRU�HOH�WDPEpP�p�OLPLWDGD��SRLV�R�VREUHDTXHFLPHQWR�SRGH�SURYRFDU�D�GDQLILFDomR�GR�P~VFXOR��
'HSRLV�GH�REVHUYDGRV�H�DQDOLVDGRV�RV� UHVXOWDGRV�REWLGRV�YHULILFiPRV�TXH�DV�SRVVLELOLGDGHV�GH�REWHU�XP�DFWXDGRU�FRP�DV�FDUDFWHUtVWLFDV�TXH�PDLV�QRV�FRQYrP�VmR�LQ~PHUDV��EDVWDQGR�SDUD�WDO�FRPELQDU�RV�GLIHUHQWHV�IDFWRUHV�FRQVWUXWLYRV�GR�P~VFXOR��GLkPHWUR� GD� PDOKD�� FRPSULPHQWR� GR� P~VFXOR�� GH� IRUPD� DGHTXDGD�� 2� HVWXGR�HIHFWXDGR� SHUPLWLX� TXH� IRVVHP� SHUFHELGRV� SUHFLVDPHQWH� TXDLV� RV� IDFWRUHV� TXH�LQIOXHQFLDYDP� R� FRPSRUWDPHQWR� GRV� P~VFXORV� H� SDUD� IXWXURV� GHVHQYROYLPHQWRV� GH�P~VFXORV�SQHXPiWLFRV��� �

� (PERUD�DV�FDUDFWHUtVWLFDV�H�FDSDFLGDGHV�GRV�GRLV�WLSRV�GH�P~VFXORV�DUWLILFLDLV�HVWXGDGRV�� VHUHP�FODUDPHQWH�GH�JUDQGH]DV�GLIHUHQWHV�� LPSRVVLELOLWDQGR�GHVWD� IRUPD�XPD�FRPSDUDomR�SUHFLVD�D�QtYHO�GH�YDORUHV�FRQFUHWRV��DOJXPDV�LGHLDV�JHUDLV�SRGHP�VHU�FRQIURQWDGDV��� (P� DOJXPDV� IRUPDV� RV� P~VFXORV� SQHXPiWLFRV� H� RV� ³PXVFOH� ZLUHV´� VmR�VLPLODUHV��SULQFLSDOPHQWH�QR�TXH�GL]�UHVSHLWR�j�FDUDFWHUtVWLFD�P~WXD�GH�FRQWUDFomR�GR�FRPSULPHQWR� WRWDO�� TXDQGR� DFWLYDGRV�� $� H[SHULrQFLD� DGTXLULGD� SHUPLWH� DILUPDU� TXH�HQTXDQWR� RV� ³PXVFOH� ZLUHV´� SRGHP� FRQWUDLU� DWp� ���� GR� VHX� FRPSULPHQWR� WRWDO�� RV�P~VFXORV�SQHXPiWLFRV�SRVVLELOLWD�D�FRQWUDFomR�DWp�����GR�VHX�FRPSULPHQWR��� 2V� ³PXVFOH�ZLUHV´�VmR�JUDQGHV�FRQVXPLGRUHV�GH�FRUUHQWH�HOpFWULFD��H�PHVPR�TXH� FRQVLGHUHPRV� R� VHX� WHPSR� GH� DFWLYDomR� UiSLGR�� R� VHX� FLFOR� �DTXHFLPHQWR�DUUHIHFLPHQWR�DTXHFLPHQWR�� p� FODUDPHQWH� XP� SURFHVVR� OHQWR�� RV� P~VFXORV�SQHXPiWLFRV�GH�IRUPD�RSRVWD�DSUHVHQWDP�VH�FRPR�GLVSRVLWLYRV�GH�UHVSRVWD�H�FLFOR�GH�YDULDomR� LPSRVWD�� H[WUHPDPHQWH� UiSLGRV�� 'H� ID]HU� QRWDU�� WDPEpP�� TXH� VHQGR� RV�P~VFXORV�SQHXPiWLFRV�DFWLYDGRV�SRU�DU�FRPSULPLGR��R�VHX�PRGR�GH�DFWLYDomR�QmR�p�GLVVLSDGR�QHP�GLVSHQGLGR�PDV�UHQRYiYHO�H�UHXWLOL]iYHO���� 2�GHVHQYROYLPHQWR�GR�FRQWUROR�Q~PHULFR�QR�HVSDoR�GRV�P~VFXORV�H�R�IDFWR�GR�UHVXOWDGR� GD� FRPSDUDomR� GH� QtYHLV� GH� GHVHPSHQKR� HQWUH� HVWH� WLSR� GH� FRQWUROR� GH�VLPXODomR� H� R� FRQWURODGRU� FOiVVLFR� QmR� WHU� VLGR�� GH� QHQKXPD� IRUPD�� UHYHODGRU� GH�LQHILFLrQFLD� SRU� SDUWH� GR� FRQWURODGRU� GHVHQYROYLGR� LPS}H�VH�� FRPR� XP� UHVXOWDGR�LPSRUWDQWH�� ,VWR� SRUTXH�� DEUH� FODUDPHQWH� D� KLSyWHVH� GH� HVWH� VHU� XP� FDPLQKR� D� VHU�WRPDGR��QR�VHQWLGR�GH�VH�HYROXtUHP�PRGHORV�GH�P~VFXORV�SQHXPiWLFRV�GLQkPLFRV��2V�PRGHORV� GLQkPLFRV� LQWURGX]LULDP� QXPD� SULPHLUD� LQVWkQFLD�� D� SRVVLELOLGDGH� GH� XPD�DQiOLVH�GR�SRVVtYHO�GHVHPSHQKR�GLQkPLFR�FRQWULEXLQGR�SDUD�D�DYDOLDomR�GH�ELQiULRV�H�IRUoDV�SDUD�XPD�GDGD�WDUHID��(QWmR��D�SDVVDJHP�SDUD�R�FRQWUROH�GH�XP�VLVWHPD�UHDO�H�LPSOHPHQWDGR�FRP�P~VFXORV�SQHXPiWLFR�VHULD�Mi�XPD�UHDOLGDGH�PDLV�DFHVVtYHO��GDGD�D�FRPSOH[LGDGH�TXH�R�FRQWUROR�GRV�P~VFXORV�DFDUUHWD��QRPHDGDPHQWH��GD�SDVVDJHP�GH� IRUoDV� UHTXHULGDV� SDUD� SUHVVmR� D� IRUQHFHU� DR� DFWXDGRU�� RQGH� UHDOPHQWH� VH�YLVOXPEUD�XPD�PDLRU�GLILFXOGDGH��IXWXUD��GH�UHVROXomR�����������������



���

�
��±�5HIHUrQFLDV�
>�@�&DOGZHOO��'�*���*�$��0HGUDQR�&HUGD��DQG�0�-��*RRGZLQ��³&RQWURO�RI�3QHXPDWLF�0XVFOH�$FWXDWRUV�´�³,(((�&RQWURO�6\VWHPV�-RXUQDO�´�9RO������1R�����SS���������)HE���������>�@�&ROEXUQ��5��:���³'HVLJQ�DQG�FRQWURO�RI�URERWLF�OHJ�ZLWK�EUDLGHG�SQHXPDWLF�DFWXDWRUV´��0�6�7KHVLV��&DVH�:HVWHUQ�5HVHUYH�8QLYHUVLW\��&OHYHODQG�2+����������>�@�7��1RULWVXJX���³3QHXPDWLF�$FWXDWRUV´��-RXUQDO�RI�5RERWLFV�6RFLHW\RI�-DSDQ��9RO����1�����������>�@�&KRX��&�3���%��+DQQDIRUG��³0HDVXUHPHQW�DQG�0RGHOLQJ�RI�0F.LEEHQ�3QHXPDWLF�$UWLILFLDO�0XVFOHV�´�³,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�5RERWLFV�DQG�$XWRPDWLRQ�´�9RO������1R����SS����������)HE��������>�@��$OH[DQGUD�0��6��)��*DOKDQR��-��$��7HQUHLUR�0DFKDGR�H�-��/��0DUWLQV�GH�&DUYDOKR��³2Q�WKH�6WDWLVFDO�$QDO\VLV�RI�%LRORJLFDO�$UPV�´���WK�,0$&6�:RUOG�&RQJUHVV�RQ�FRPSXWDWLRQ�DQG�$SSOLHG�0DWKHPDWLFV��'XEOLP��,UHODQGD�������>�@��&KRX��&KLQJ���3LQJ��³6WXG\�RI�+XPDQ�0RWLRQ�&RQWURO�ZLWK�D�3K\VLRORJ\�%DVHG��5RERWLF�$UP�DQG�6SLQDO�/HYHO�1HXUDO�&RQWUROOHU´��3KG�7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�:DVKLQJWRQ��������
�
>�@��.OXWH��*�.���-�0��&]HUQLHFNL��DQG�%��+DQQDIRUG��³0F.LEEHQ�$UWLILFLDO�0XVFOHV��3QHXPDWLF�$FWXDWRUV�ZLWK�%LRPHFKDQLFDO�,QWHOOLJHQFH�´�3URFHHGLQJV�RI�WKH�,(((�$60(������,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�$GYDQFHG�,QWHOOLJHQW�0HFKDWURQLFV��$,0�¶�����$WODQWD��*$��6HSWHPEHU��������������
�
>�@�.OXWH��*��.���%��+DQQDIRUG��³)DWLJXH�&KDUDFWHULVWLFV�RI�0F.LEEHQ�$UWLILFLDO�0XVFOH�$FWXDWRUV�´�3URFHHGLQJV�RI�WKH�,(((�56-�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�,QWHOOLJHQW�5RERWV�DQG�6\VWHPV��9LFWRULD���%�&���&DQDGD��2FWREHU��������������SS�������������>�@�9/�1LFNHO�-��3HUU\�DQG�$/�*DUUHWW��³'HYHORSPHQW�RI�XVHIXO�IXQFWLRQ�LQ�WKH�VHYHUHO\�SDUDO\]HG�KDQG��´�-RXUQDO�RI�ERQH�DQG�-RLQW�VXUJHU\��9RO���$��1�����������
�
>��@��$OH[DQGUD�0��6��)��*DOKDQR��-��$��7HQUHLUR�0DFKDGR�H�-��/��0DUWLQV�GH�&DUYDOKR��³'ULYLQJ�0HFKDQLFDO�5RERWV�7KURXJK�/LQHDU�DFWXDWRUV�´�,QVWLWXWH�RI�(QJLQHHULQJ�RI�WKH�3RO\WHFQLF�,QVWLWXWH�RI�3RUWR��3RUWR��3RUWXJDO������
�
�


