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3DXOR�QR�3URJUDPD�GH�0HVWUDGR�3URILVVLRQDO� HP�&LrQFLD��
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&DQDO��5DXO��
&pOXODV�WURQFR�QD�PHGLFLQD�UHJHQHUDWLYD��DPELHQWH�UHJXODWyULR�GDV�WHUDSLDV�
DYDQoDGDV���5DXO�&DQDO���6mR�3DXOR��������/;,����I�
�
7HVH��0HVWUDGR�3URILVVLRQDO��±�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�6mR�3DXOR��&XUVR�GH�3yV�
*UDGXDomR�HP�&LrQFLD�7HFQRORJLD�H�*HVWmR�$SOLFDGD�j�5HJHQHUDomR�7HFLGXDO��
�
7tWXOR�HP�LQJOrV��6WHP�FHOOV�LQ�UHJHQHUDWLYH�PHGLFLQH��UHJXODWRU\�HQYLURQPHQW�IRU�
DGYDQFHG�WKHUDSLHV�
��
���&RQFHLWXDQGR�3URGXWRV�GH�7HUDSLD�$YDQoDGD��37$�����&HQiULR�*OREDO�GD�
5HJXODPHQWDomR�SDUD�37$V����3ODWDIRUPD�5HQHWD��'HVHQYROYLPHQWR��9DOLGDomR�H�
5HJLVWUR�GRV�3URGXWRV�GH�7HUDSLD�&HOXODU�$YDQoDGD����$JHQWHV�HQYROYLGRV�SDUD�
FRQVROLGDomR�GDV�37$V�QR�%UDVLO�H�VHXV�SDSpLV����'HVDILRV�H�RSRUWXQLGDGHV�SDUD�HVVD�
GpFDGD�
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'HGLFR� HVVH� WUDEDOKR�� FRP� R� FDULQKR� PDLV� VLQFHUR� H� D� PDLV� VDXGRVD�

OHPEUDQoD�� D� PHXV� DPDGRV� SDLV�� &(&Ë/,$� =,00(5� &$1$/� (� 26&$5�

9,&(17(�'$/&,1�&$1$/��RV�TXDLV�QRV�GHL[DUDP�PXLWR�DQWHV�GD�KRUD�H�HP�

FXMR�H[HPSOR�H�KRQUDGH]�VHPSUH�PH�HVWULEHL�H�PH�HVSHOKHL��(OHV�TXH�QXQFD�

PHGLUDP� HVIRUoRV� SDUD� PH� DSRLDU� H� TXH� QDV� QmR� UDUDV� YH]HV� HP� TXH�PHXV�

SHQVDPHQWRV�SUHJXLoRVRV�DFHQDYDP�FRP�R�FDPLQKR�GR�UHSRXVR�DR�PHX�FRUSR�

FDQVDGR��HVWDYDP�DR�PHX�ODGR�SDUD�QmR�PH�GHL[DU�HVPRUHFHU��

'HGLFR� WDPEpP��GD� IRUPD�PDLV�DIHWXRVD�H�SHQKRUDGDPHQWH�JUDWD��DRV�

PHXV�TXHULGRV�ILOKRV��52'5,*2�%(1(//,�&$1$/��PHX�YLFH�SUHVLGHQWH�HP�

WRGDV� DV� HPSUHVDV� GH� QRVVR� JUXSR� H� TXH� GH� IRUPD� FRPSHWHQWH� H� IRFDGD� VH�

WRUQRX��DQWHV�GH�KHUGHLUR��XP�VXFHVVRU�QDWXUDO��WRWDOPHQWH�SUHSDUDGR�SDUD�D�YLGD�

H�SDUD�VHXV�GHVDILRV��67(3+$1<�%(1(//,�&$1$/��TXH��DSHVDU�GH�DLQGD�VHU�

D�³PLQKD�EHEr´��Mi�HQIUHQWD�R�~OWLPR�DQR�GR�FXUVR�GH�0HGLFLQD�H�SURPHWH�VHU�

XPD�PpGLFD�GH�KRPHQV�H�GH�DOPDV��TXH�FXLGDUi�GH�GRHQWHV�H�QmR�DSHQDV�GH�

GRHQoDV��H�$1,7+$�0$*$/+(6�&$1$/��TXH��DSHVDU�GH�Mi�WHU�QRYH�DQRV�

FRPSOHWRV��QmR�VDEH�EHP�DLQGD�R�TXH�TXHU�GD�YLGD��RVFLODQGR�HP�VHXV�GHVHMRV�

PDQLIHVWRV�HQWUH�D�0HGLFLQD��FHUWDPHQWH�LQVSLUDGD�SHOD� LUPm��H�D�FDUUHLUD�GH�

PRGHOR��
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$*5$'(&,0(1726�
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¬� 3URIHVVRUD� 'RXWRUD� /<',$� 0$6$.2� )(55(,5$�� 3URIHVVRUD�

7LWXODU�GD�'LVFLSOLQD�GH�&LUXUJLD�3OiVWLFD�H�2ULHQWDGRUD�GR�&XUVR�GH�0HVWUDGR�

3URILVVLRQDO� HP� &LrQFLD�� 7HFQRORJLD� H� *HVWmR� $SOLFDGDV� j� 5HJHQHUDomR�

7HFLGXDO�GD�(VFROD�3DXOLVWD�GH�0HGLFLQD�GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�6mR�3DXOR�

�8QLIHVS� ±� (30��� 3UHVLGHQWH� GD� 6RFLHGDGH� %UDVLOHLUD� GH� &LUXUJLD� 3OiVWLFD�

�6%&3��� SRU� WRGD� VXD� LQFDQViYHO� GHGLFDomR� DR� 0HVWUDGR� 3URILVVLRQDO� H�

WUDQVPLVVmR�GH�VHXV�FRQKHFLPHQWRV��e�XPD�FRQVWDQWH�IRQWH�GH�LQVSLUDomR�SDUD�

WRGRV�TXH�HVWmR�j�VXD�YROWD���

$R� 3URIHVVRU� (/9,2� %8(12� *$5&,$�� &RRUGHQDGRU� GR� &XUVR� GH�

0HVWUDGR� 3URILVVLRQDO� HP� &LrQFLD�� 7HFQRORJLD� H� *HVWmR� $SOLFDGDV� j�

5HJHQHUDomR�7HFLGXDO�GD�(VFROD�3DXOLVWD�GH�0HGLFLQD�GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�

GH�6mR�3DXOR��8QLIHVS�±�(30��H�PHX�RULHQWDGRU�QHVWH�WUDEDOKR��SHOD�GHGLFDomR��

SURILVVLRQDOLVPR�H�FRPSHWrQFLD�QD�FRQGXomR�GD�FRRUGHQDomR�GHVWH�FXUVR�GH�

0HVWUDGR��

$RV� '2&(17(6� GR� &XUVR� GH� 0HVWUDGR� 3URILVVLRQDO� HP� &LrQFLD��

7HFQRORJLD�H�*HVWmR�$SOLFDGDV�j�5HJHQHUDomR�7HFLGXDO�GD�(VFROD�3DXOLVWD�GH�

0HGLFLQD� GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO� GH� 6mR�3DXOR� �8QLIHVS�±(30��� SRU� WRGR�

HQVLQDPHQWR�H�FRQWULEXLomR�QR�GHVHQYROYLPHQWR�GR�WUDEDOKR���

$RV� ',6&(17(6� GR� &XUVR� GH� 0HVWUDGR� 3URILVVLRQDO� HP� &LrQFLD��

7HFQRORJLD�H�*HVWmR�$SOLFDGDV�j�5HJHQHUDomR�7HFLGXDO�GD�(VFROD�3DXOLVWD�GH�

0HGLFLQD�GD�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�6mR�3DXOR��8QLIHVS±(30���SHOD�WURFD�GH�

H[SHULrQFLDV��DPL]DGH�H�FRPSDQKHLULVPR���

$RV� -8Ë=(6� (63(&,$/,67$6� TXH� SDUWLFLSDUDP� GD� YDOLGDomR� GR�

HVWXGR��SHOR�FRPSURPHWLPHQWR�H�FRQWULEXLomR��



� � $JUDGHFLPHQWRV�_����
�

��

¬�'UD�� -8/,$1$�'(�$/0(,'$��DGYRJDGD�GH�PLQKD�HTXLSH��PLQKD�

TXHULGD�DVVHVVRUD�SDUD�DVVXQWRV�GH�JUDQGH�FRPSOH[LGDGH�H�TXH�PXLWR�PH�DMXGRX�

QDV�SHVTXLVDV�H�QD�H[HFXomR�GHVVH� WUDEDOKR��VDFULILFDQGR�ILQDLV�GH�VHPDQD�H�

KRUiULRV�GH�GHVFDQVR�H�OD]HU�SDUD�VH�GHGLFDU�DRV�HVWXGRV�H�j�SHVTXLVD�H�VHP�FXMR�

FRQFXUVR�HVVH�WUDEDOKR�OHYDULD�XPD�IDWLD�PXLWR�PDLV�FRQVLGHUiYHO�GH�WHPSR�SDUD�

VHU�FRQFOXtGR��

$R� 3URIHVVRU� 'U�� -26e�5,&$5'2�081,=� )(55(,5$�� IXQGDGRU� H�

&(2�GD�5�&ULR��&HQWUR�GH�3URFHVVDPHQWR�&HOXODU��R�TXDO�PH�LQWURGX]LX�QHVVH�

DVVXQWR� IDVFLQDQWH� H� SURPLVVRU� GDV� WHUDSLDV� FHOXODUHV� DYDQoDGDV� H� WDPEpP�

PXLWR�PH�DMXGRX��RULHQWDQGR�PH�QD�FRQVHFXomR�GHVVH�WUDEDOKR��

� �
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$*5$'(&,0(1726����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������9,�

680È5,2��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������9,,,�

/,67$�'(�48$'526���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������,;�

/,67$�'(�),*85$6������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������;�

/,67$�'(�$%5(9,$785$6��6,*/$6��$&5Ð1,026�(�6Ë0%2/26������������������������������������;,9�

5(6802�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������;9�

$%675$&7�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������;9,�

��,1752'8d2���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

��/,7(5$785$����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��0e72'2������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��5(68/7$'2�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��',6&8662������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

��5()(5Ç1&,$���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�$3Ç1',&(6������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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7DEHOD���±�3HUILO�GRV�MXt]HV�HVSHFLDOLVWDV�SDUWLFLSDQWHV�GR�HVWXGR��������������������������������������������

7DEHOD���±�$YDOLDomR�GRV�HVSHFLDOLVWDV�SDUD�R�FULWpULR�REMHWLYR�GR�PDQXDO�������������������������������

7DEHOD���±�$YDOLDomR�GRV�HVSHFLDOLVWDV�SDUD�HVWUXWXUD�H�DSUHVHQWDomR�GR�PDQXDO���������������������

7DEHOD���±�$YDOLDomR�GRV�HVSHFLDOLVWDV�SDUD�UHOHYkQFLD�GR�PDQXDO������������������������������������������

7DEHOD���±�$YDOLDomR�ILQDO�GRV�HVSHFLDOLVWDV�SDUD�R�PDQXDO�����������������������������������������������������

�
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)LJXUD�����&DSD�GR�0DQXDO�&pOXODV�WURQFR�QD�0HGLFLQD�5HJHQHUDWLYD���������������

)LJXUD�����)LFKD�FDWDORJUiILFD�����������������������������������������������������������������������������

)LJXUD�����9HUVR�GD�ILFKD�FDWDORJUiILFD���������������������������������������������������������������

)LJXUD�����6XPiULR�GR�0DQXDO�&pOXODV�WURQFR�QD�0HGLFLQD�5HJHQHUDWLYD����������

)LJXUD� �� �� $SUHVHQWDomR� GR� 0DQXDO� &pOXODV�WURQFR� QD� 0HGLFLQD�

5HJHQHUDWLYD�������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD�����7HOD�GR�&DStWXOR���&RQFHLWXDQGR�3URGXWRV�GH�7HUDSLD�$YDQoDGD«���

)LJXUD�����6XPiULR�GR�&DStWXOR���������������������������������������������������������������������������

)LJXUD�����,QWURGXomR�GR�&DStWXOR����������������������������������������������������������������������

)LJXUD� �� �� 'HILQLo}HV� UHODFLRQDGDV� DRV� 3URGXWRV� GH� 7HUDSLDV� $YDQoDGDV�

HVWDEHOHFLGDV�SHOD�$19,6$�,�������������������������������������������������������������������������������

���

)LJXUD� ��� �� 'HILQLo}HV� UHODFLRQDGDV� DRV� 3URGXWRV� GH� 7HUDSLD� $YDQoDGD�

HVWDEHOHFLGDV�SHOD�$19,6$�,,�����������������������������������������������������������������������������

���

)LJXUD� ��� �� 'HILQLo}HV� UHODFLRQDGDV� DRV� 3URGXWRV� GH� 7HUDSLD� $YDQoDGD�

HVWDEHOHFLGDV�SHOD�$19,6$�,,,����������������������������������������������������������������������������

���

)LJXUD������5HIHUrQFLDV�GR�&DStWXOR�������������������������������������������������������������������

)LJXUD������,PDJHP�LOXVWUDWLYD�GR�iFLGR�GHVR[LUULERQXFOHLFR��'1$�����������������

)LJXUD� ��� �� 7HOD� GR� &DStWXOR� �� &HQiULR� *OREDO� GD� 5HJXODPHQWDomR� SDUD�

37$V�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������6XPiULR�GR�&DStWXOR������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������,QWURGXomR�GR�&DStWXOR��������������������������������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�FDStWXOR���VREUH�R�&HQiULR�*OREDO�GD�5HJXODPHQWDomR�SDUD�

37$V�,�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�R�&HQiULR�*OREDO�GD�5HJXODPHQWDomR�SDUD�

37$V�,,����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�R�&HQiULR�*OREDO�GD�5HJXODPHQWDomR�SDUD�

37$V�,,,��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�R�&HQiULR�*OREDO�GD�5HJXODPHQWDomR�SDUD�

37$V�,9��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�R�&HQiULR�*OREDO�GD�5HJXODPHQWDomR�SDUD�

37$V�9���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�R�&HQiULR�*OREDO�GD�5HJXODPHQWDomR�SDUD�

37$V�9,��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������5HIHUrQFLDV�GR�&DStWXOR���,���������������������������������������������������������������

)LJXUD������5HIHUrQFLDV�GR�&DStWXOR���,,��������������������������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�ILQDO�GR�&DStWXOR����������������������������������������������������������������������

)LJXUD� ��� �� 7HOD� GR�&DStWXOR� �� 3ODWDIRUPD�5(1(7$� H� SURFHGLPHQWRV� SDUD�

GHVHQYROYLPHQWR�� YDOLGDomR� H� UHJLVWUR� GRV� SURGXWRV� GH� WHUDSLD� FHOXODU�

DYDQoDGD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������6XPiULR�GR�&DStWXOR������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������,QWURGXomR�GR�&DStWXOR�������������������������������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�D�HODERUDomR�GH�'RVVLrV�GH�37$V������������

)LJXUD� ��� �� 7HOD� GR� &DStWXOR� �� VREUH� D� GRFXPHQWDomR� SDUD� HODERUDomR� GR�

'6&7$�SDUD�37$V�GH�&ODVVH�,���������������������������������������������������������������������������

)LJXUD����7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�D�GRFXPHQWDomR�SDUD�HODERUDomR�GR�'6&7$�

SDUD�37$V�GH�&ODVVH�,,����������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�RV�SULQFLSDLV�GRFXPHQWRV�QHFHVViULRV�SDUD�

SHGLGR�GH�UHJLVWUR�GH�37$V���������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�R�PDWHULDO�GH�VXSRUWH�SDUD�HODERUDomR�GH�

'RVVLrV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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)LJXUD� ��� �� 7HOD� GR� &DStWXOR� �� VREUH� D� DYDOLDomR� GH� 'RVVLrV� GH�

37$V�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������5HIHUrQFLDV�GR�&DStWXOR������������������������������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�RV�DJHQWHV�HQYROYLGRV�SDUD�FRQVROLGDomR�

GH�37$V�QR�%UDVLO�H�VHXV�SDSpLV�������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������6XPiULR�GR�&DStWXOR�����������������������������������������������������������������������

)LJXUD������,QWURGXomR�GR�&DStWXOR��������������������������������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�D�FRPXQLGDGH�FLHQWtILFD�,��������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�D�FRPXQLGDGH�FLHQWtILFD�,,������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�D�FRPXQLGDGH�FOtQLFD�,�����������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�D�FRPXQLGDGH�FOtQLFD�,,�����������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�D�FRPXQLGDGH�FOtQLFD�������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�D�,QG~VWULD�,���������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�D�,QG~VWULD�,,��������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�R�DJHQWH�UHJXODGRU�������������������������������������

)LJXUD������&RQFOXVmR�GR�&DStWXOR���������������������������������������������������������������������

)LJXUD������5HIHUrQFLDV�GR�&DStWXOR������������������������������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�ILQDO�GR�&DStWXOR���������������������������������������������������������������������

)LJXUD� ��� �� 7HOD� GR� &DStWXOR� �� 'HVDILRV� H� RSRUWXQLGDGHV� SDUD� HVVD�

GpFDGD�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������6XPiULR�GR�&DStWXOR�����������������������������������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�RV�DYDQoRV�WHFQROyJLFRV�DWXDLV�,��������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�RV�DYDQoRV�WHFQROyJLFRV�DWXDLV�,,�������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�RV�DYDQoRV�WHFQROyJLFRV�DWXDLV�,,,�����������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�RV�DYDQoRV�WHFQROyJLFRV�DWXDLV�,9�����������

)LJXUD���� ��7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH� D� LQWHJUDomR�GH� WHFLGR�GR�HQ[HUWR�SRU�

LQGXomR�GD�YDVFXODUL]DomR�H�GD�LQHUYDomR�����������������������������������������������������������
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)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�D�DOWHUDomR�GR�DPELHQWH�GR�KRVSHGHLUR�

,���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�D�DOWHUDomR�GR�DPELHQWH�GR�KRVSHGHLUR�

,,�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�DV�IRQWHV�GH�FpOXODV�H[LVWHQWHV�H�QRYDV�

,���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������7HOD�GR�&DStWXOR���VREUH�DV�IRQWHV�GH�FpOXODV�H[LVWHQWHV�H�QRYDV�

,,�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUD������&RQFOXVmR�GR�&DStWXOR��������������������������������������������������������������������

)LJXUD������5HIHUrQFLDV�GR�&DStWXOR���,��������������������������������������������������������������

)LJXUD������5HIHUrQFLDV�GR�&DStWXOR���,,�������������������������������������������������������������

)LJXUD� ��� �� 7HOD� ILQDO� GR� 0DQXDO� &pOXODV�WURQFR� QD� 0HGLFLQD�

5HJHQHUDWLYD������������������������������������������������������������������������������������������������������

�
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/,67$�'(�$%5(9,$785$6�
�

$19,6$�$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�9LJLOkQFLD�6DQLWiULD��

&%/�&kPDUD�%UDVLOHLUD�GR�/LYUR�
&(3�&RPLWr�GH�eWLFD�HP�3HVTXLVD�

'H&6�'HVFULWRUHV�HP�&LrQFLDV�GD�6D~GH��
'1$�ÈFLGR�'HVR[LUULERQXFOHLFR�

'7�'HVLJQ�7KLQNLQJ�
(30�(VFROD�3DXOLVWD�GH�0HGLFLQD�

,6%1�,QWHUQDWLRQDO�6WDQGDUG�%RRN�1XPEHU�
,66&5�,QWHUQDWLRQDO�6RFLHW\�)RU�6WHP�&HOO�5HVHDUFK�

,9&�ËQGLFH�GH�9DOLGDGH�GH�&RQWH~GR�
37$�3URGXWR�GH�7HUDSLD�$YDQoDGD�

5'&�5HVROXomR�GD�'LUHWRULD�&ROHJLDGD�
7&/(�7HUPR�GH�&RQVHQWLPHQWR�/LYUH�H�(VFODUHFLGR�

8QLIHVS�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�6mR�3DXOR�
�
�
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�
,QWURGXomR��$WXDOPHQWH��p�DWULEXtGR�XP�JUDQGH�SRWHQFLDO�UHJHQHUDWLYR�

H�LPXQRPRGXODWyULR�jV�FpOXODV�WURQFR��TXH�UHSUHVHQWDP�XPD�SURPHVVD�SDUD�TXH�

yUJmRV�H�WHFLGRV�VH�UHJHQHUHP�DWUDYpV�GHODV��$�QRUPDWL]DomR�SDUD�ERDV�SUiWLFDV�

HP�FpOXODV�KXPDQDV�SDUD�SHVTXLVDV�FOtQLFDV�H�XVR�WHUDSrXWLFR�QR�%UDVLO�p�PXLWR�

UHFHQWH�H�SRXFR�FRQKHFLGD��2EMHWLYR��(ODERUDU�XP�PDQXDO�XQLIRUPL]DGRU�GRV�
UHTXLVLWRV�H�H[LJrQFLDV� OHJDLV�DFHUFD�GRV�HVWXGRV�HQYROYHQGR� WHUDSLD�FHOXODU��

0pWRGRV��(VWXGR�GHVFULWLYR��DSURYDGR�SHOR�&RPLWr�GH�eWLFD�HP�3HVTXLVD�GD�
8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GH� 6mR� 3DXOR� ±� 8QLIHVS�� Q~PHUR� GR� &$$(�

���������������������� EDVHDGR� HP� OHYDQWDPHQWR� ELEOLRJUiILFR�� EXVFD� GH�

DQWHULRULGDGH� H� YDOLGDomR� FRP� MXt]HV� HVSHFLDOLVWDV� SHOD� 7pFQLFD� 'HOSKL�

FDOFXODQGR�R�ËQGLFH�GH�9DOLGDomR�GH�&RQWH~GR��,9&���FRP�DYDOLDomR�VXSHULRU�

D� ������5HVXOWDGRV�� )RL� GHVHQYROYLGR� R� OLYUR� ³&pOXODV�WURQFR� QD� PHGLFLQD�
UHJHQHUDWLYD��DPELHQWH�UHJXODWyULR�QD�PHGLFLQD�DYDQoDGD´�FRP����SiJLQDV����

FDStWXORV�H�UHJLVWUDGR�QR�,QWHUQDWLRQDO�6WDQGDUG�%RRN�1XPEHU��,6%1��VRE�R�

Q~PHUR� ������������������� &RQFOXVmR�� )RL� GHVHQYROYLGR� H� YDOLGDGR� XP�
PDQXDO�VREUH�R�DPELHQWH�UHJXODWyULR�GDV�WHUDSLDV�DYDQoDGDV�HP�FpOXODV�WURQFR�

QD�PHGLFLQD�UHJHQHUDWLYD�FRP�R�REMHWLYR�GH�VLQWHWL]DU�DV�REULJDo}HV�OHJDLV�SDUD�

DV�SHTXLVDV�EDVHDGDV�QHVWD�WHUDSLD�FHOXODU�DYDQoDGD���
�

�

�
�
�
�
�
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,QWURGXFWLRQ��&XUUHQWO\�� D�JUHDW� UHJHQHUDWLYH�DQG� LPPXQRPRGXODWRU\�
SRWHQWLDO�LV�DWWULEXWHG�WR�VWHP�FHOOV��ZKLFK�UHSUHVHQW�D�SURPLVH�IRU�RUJDQV�DQG�

WLVVXHV�WR�UHJHQHUDWH�WKURXJK�WKHP��7KH�VWDQGDUGL]DWLRQ�IRU�JRRG�SUDFWLFHV�LQ�

KXPDQ�FHOOV�IRU�FOLQLFDO�UHVHDUFK�DQG�WKHUDSHXWLF�XVH�LQ�%UD]LO�LV�YHU\�UHFHQW�

DQG� OLWWOH� NQRZQ��2EMHFWLYH�� 7R� GHYHORS� D� PDQXDO� WR� VWDQGDUGL]H� WKH� OHJDO�
UHTXLUHPHQWV� DQG� UHTXLUHPHQWV� UHJDUGLQJ� VWXGLHV� LQYROYLQJ� FHOO� WKHUDS\��

0HWKRGV��'HVFULSWLYH�VWXG\��DSSURYHG�E\�WKH�5HVHDUFK�(WKLFV�&RPPLWWHH�RI�
WKH� )HGHUDO� 8QLYHUVLW\� RI� 6mR� 3DXOR� ±� 8QLIHVS�� &$$(� QXPEHU�

���������������������� EDVHG� RQ� D� ELEOLRJUDSKLF� VXUYH\�� SULRU� VHDUFK� DQG�

YDOLGDWLRQ� ZLWK� H[SHUW� MXGJHV� XVLQJ� WKH� 'HOSKL� 7HFKQLTXH�� FDOFXODWLQJ� WKH�

9DOLGDWLRQ�,QGH[�RI�&RQWHQW��,9&���ZLWK�D�UDWLQJ�DERYH�������5HVXOWV��7KH�ERRN�
³6WHP� FHOOV� LQ� UHJHQHUDWLYH� PHGLFLQH�� UHJXODWRU\� HQYLURQPHQW� LQ� DGYDQFHG�

PHGLFLQH´� ZDV� GHYHORSHG� ZLWK� ��� SDJHV�� �� FKDSWHUV� DQG� UHJLVWHUHG� LQ� WKH�

,QWHUQDWLRQDO�6WDQGDUG�%RRN�1XPEHU��,6%1��XQGHU�QXPEHU�����������������

���&RQFOXVLRQ��$�PDQXDO�RQ�WKH�UHJXODWRU\�HQYLURQPHQW�RI�DGYDQFHG�VWHP�FHOO�
WKHUDSLHV� LQ� UHJHQHUDWLYH�PHGLFLQH�ZDV� GHYHORSHG� DQG� YDOLGDWHG� LQ� RUGHU� WR�

VXPPDUL]H� WKH� OHJDO� REOLJDWLRQV� IRU� UHVHDUFK� EDVHG� RQ� WKLV� DGYDQFHG� FHOO�

WKHUDS\�
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$� EXVFD� SRU� ORQJHYLGDGH� DVVRFLDGD� D� XPD� ERD� TXDOLGDGH� GH� YLGD�

DFRPSDQKD�D�KLVWyULD�GD�KXPDQLGDGH�GHVGH�R�LQtFLR�GRV�WHPSRV��$R�ORQJR�GRV�

~OWLPRV� ��� DQRV�� DXPHQWRX�VH� D� H[SHFWDWLYD� GH� YLGD� HP� WRGR� R�PXQGR�� HP�

DSUR[LPDGDPHQWH� ��� DQRV�� 0XLWR� GLVVR� VH� GHYH� jV� SHTXHQDV� PXGDQoDV� GH�

KiELWRV� H� JUDQGHV� GHVHQYROYLPHQWRV� FLHQWtILFRV� H� FOtQLFRV� TXH� SHUPLWLUDP� D�

LPSOHPHQWDomR�GH�PHGLGDV�GH�SUHYHQomR��FRQWUROH�H�WUDWDPHQWR�FDGD�YH]�PDLV�

HILFD]HV�SDUD�DV�FKDPDGDV�GRHQoDV�LQIHFWRFRQWDJLRVDV��)(55(,5$�H�*5(&.��

�������

(P�������R�SHVTXLVDGRU�-DPHV�7KRPVRQ��GD�8QLYHUVLW\�RI�:LVFRQVLQ�H�

R�SHVTXLVDGRU� -RKQ�*HDUKDUW��GD�-RKQV�+RSNLQV�8QLYHUVLW\�� HQWUDUDP�SDUD�D�

KLVWyULD�FRPR�RV�SULPHLURV�FLHQWLVWDV�D�FXOWLYDUHP�FpOXODV�WURQFR�HPEULRQiULDV�

KXPDQDV��SRLV�HODV� WrP�D�FDSDFLGDGH�GH�VH�GLIHUHQFLDUHP�HP�TXDOTXHU�RXWUR�

WLSR�GH�FpOXOD��*8$67$/,����������

&RQWXGR�� DLQGD� Ki� PXLWR� D� VHU� IHLWR� H� KRMH� DV� FKDPDGDV� GRHQoDV�

GHJHQHUDWLYDV�UHSUHVHQWDP�XP�JUDQGH�GHVDILR�D�VHU�YHQFLGR�SDUD�TXH�VH�SRVVD�

VHJXLU�DGLDQWH�FRP�R�SURSyVLWR�GH�R�VHU�KXPDQR�YLYHU�PDLV�H�YLYHU�EHP��

$VVLP��D�FLrQFLD�DQVHLD�SRU�GHVYHQGDU�H�WHU�R�FRQWUROH�VREUH�D�FDSDFLGDGH�

GDV� FpOXODV�WURQFR� HP� DJLU� FRPR� FpOXODV�PmHV� RX� PHVWUDV�� GHWHUPLQDQGR� H�

FRQWURODQGR�R�SURFHVVR�GH�JHUDomR�GH�GLIHUHQWHV�WLSRV�FHOXODUHV�TXH�IRUPDP�RV�

yUJmRV�H�WHFLGRV�KXPDQRV��=25=$1(//,���������

1HVVH� VHQWLGR�� DV� FpOXODV�WURQFR� DGXOWDV�PHVHQTXLPDLV� VH� DSUHVHQWDP�

FRPR�LPSRUWDQWH�LQVWUXPHQWR�GHQWUR�GR�XQLYHUVR�GD�0HGLFLQD�H�2GRQWRORJLD�

5HJHQHUDWLYDV�QR�FDPSR�GD�SHVTXLVD�HP�WHUDSLDV�DYDQoDGDV��SRLV�VmR�FpOXODV�
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TXH�� D� GHVSHLWR� GH� VHUHP� LQHVSHFtILFDV�� DSUHVHQWDP� JUDQGH� FDSDFLGDGH� GH�

PXOWLSOLFDomR�� GLIHUHQFLDomR� HP� FpOXODV� IRUPDGRUDV�FRQVWLWXLQWHV� GH� WHFLGRV�

HVSHFLDOL]DGRV�H�FRPSHWrQFLD�LPXQRPRGXODWyULD��%,$1&2����������

+i�XPD�HQRUPH�TXDQWLGDGH�GH�IRQWHV�GH�RQGH�SRGHP�VHU�LVRODGDV�FpOXODV�

WURQFR� DGXOWDV� PHVHQTXLPDLV�� WDLV� FRPR� PHGXOD� yVVHD� �)5(5,&+�� �������

WHFLGR� DGLSRVR� �=8.�� ������� P~VFXOR� HVTXHOpWLFR� �127+�� ������� P~VFXOR�

RUELFXODU�ODELDO��%8(12���������SROSD�GHQWiULD��*5217+26��������H�GHUPH�

�720$���������

'HQWUH�D�YDULHGDGH�GH�IRQWHV�GH�FROHWD��WHP�VH�R�WHFLGR�DGLSRVR��TXH�p�D�

PDLRU�UHVHUYD�GH�HQHUJLD�GR�FRUSR��GLVWULEXLQGR�VH�GH�IRUPD�TXDVH�XEtTXD�SHOR�

FRUSR�H�DSUHVHQWD�XPD�HQRUPH�SODVWLFLGDGH�DR�ORQJR�GD�YLGD��0$6$.2�HW�DO�

�������

(VVDV� FpOXODV� YrP� VHQGR� FRQVLGHUDGDV� SHOD� FRPXQLGDGH� FLHQWtILFD�

PXQGLDO� VRE� GLIHUHQWHV� SURSRVWDV� TXH� YmR� GHVGH� R� XVR� LQ� YLWUR� DWUDYpV� GD�

SURGXomR�GH�PLQLyUJmRV� IXQFLRQDLV� D�SDUWLU� GH� FpOXODV�WURQFR� �52%,7=6.,��

������� FRP� R� REMHWLYR� GH� HVWUDWLILFDU� GRHQoDV� H� GHVHQYROYHU� SURWRFRORV�

WHUDSrXWLFRV� HVSHFtILFRV�� SUHYLVtYHLV� H� HILFD]HV� LQGR� DWp� R� XVR� HP� WHUDSLDV�

FHOXODUHV�H�DYDQoDGD��FRP�ILQV�UHJHQHUDWLYRV�RX�HVWpWLFRV��

$� (XURSD� H� (VWDGRV� 8QLGRV� SXEOLFDUDP� UHJXODPHQWDo}HV� VREUH� RV�

SURGXWRV� GH� WHUDSLDV� DYDQoDGDV�� $GYDQFHG� 7KHUDS\� 0HGLFLQDO� 3URGXFWV�

�$703��� HP� PHDGRV� GRV� DQRV� ������ UHVSHFWLYDPHQWH�� 5HJXODWLRQ� �(&�� Q��

����������RI�WKH�(XURSHDQ�3DUOLDPHQW�DQG�RI�WKH�&RXQFLO�H�&HOOXODU�	�*HQH�

7KHUDS\�*XLGDQFH�'RFXPHQWV�SXEOLFDGRV�SHOD�)RRG�DQG�'UXJ�$GPLQLVWUDWLRQ�

�)'$���

$�UHERTXH�GD�(XURSD�H�GD�$PpULFD�GR�1RUWH��R�%UDVLO�SXEOLFRX�VRPHQWH�

HP����GH�QRYHPEUR�GH������D�/HL�GH�%LRVVHJXUDQoD��/HL�Q���������������TXH�

DWULEXLX�j�$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�9LJLOkQFLD�6DQLWiULD�±�$19,6$�D�FRPSHWrQFLD�

https://www.google.com/search?rlz=1C1GCEA_enBR860BR860&sxsrf=ALeKk01KJcjbPPdlz4bjCym_jt--IITc8g:1601577268556&q=imunomodulat%C3%B3ria&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwjYobChhJTsAhUCK7kGHQUtCc0QkeECKAB6BAgMEC4
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SDUD� HVWDEHOHFHU� QRUPDV� SDUD� FROHWD�� SURFHVVDPHQWR�� WHVWH�� DUPD]HQDPHQWR��

WUDQVSRUWH��FRQWUROH�GH�TXDOLGDGH�H�XVR�GDV�FpOXODV�WURQFRV��%5$6,/����������

&RQWXGR�� D�QRUPDWL]DomR�SDUD� ERDV�SUiWLFDV� HP�FpOXODV� KXPDQDV�SDUD�

SHVTXLVDV�FOtQLFDV�H�XVR�WHUDSrXWLFR��SURFHGLPHQWRV�OHJDLV�SDUD�HQVDLRV�FOtQLFRV�

FRP�SURGXWRV�GH�WHUDSLD�DYDQoDGD�LQYHVWLJDFLRQDO�H�UHTXLVLWRV�SDUD�R�UHJLVWUR

GH�SURGXWR�GH� WHUDSLD� DYDQoDGD�� FRP�YLVWDV� j� FRPSURYDomR�GH� VXD� HILFiFLD��

VHJXUDQoD� H� TXDOLGDGH� SDUD� XVR� H� FRPHUFLDOL]DomR�QR�%UDVLO� VRPHQWH� IRUDP�

UHJXODGDV�D�SDUWLU�GH�������DWUDYpV�GDV�SXEOLFDo}HV�GDV�5HVROXo}HV�GD�'LUHWRUD�

&ROHJLDGD�GD�$19,6$�QRV�5'&�����������5'&����������H�D�5'&�����������

$VVLP�� VXUJH�D�QHFHVVLGDGH�GH� VH� HODERUDU�XP�PDQXDO� FRP� LQWXLWR�GH�

RULHQWDU�R�SURILVVLRQDO�GD�iUHD�GH�VD~GH�VREUH�R�DPELHQWH�UHJXODWyULR�GHVWH�VHWRU�

QR�%UDVLO��RX� VHMD�� XP�PDWHULDO�TXH� VLQWHWL]H�RV� UHTXLVLWRV� WHFQLFRVVDQLWiULRV�

UHODFLRQDGRV�DR�FLFOR�SURGXWLYR�GH�FpOXODV�H�SURGXWRV�GHVWD�7HUDSLD�$YDQoDGD��

DVVLP�FRPR�LQIRUPDU�VREUH�RV�SURFHGLPHQWRV�REULJDWyULRV�SDUD�D�UHDOL]DomR�GH�

HQVDLRV�FOtQLFRV�H��SRU�ILP��TXH�RULHQWH�VREUH�RV�UHTXLVLWRV�SDUD�R�UHJLVWUR�GR�

SURGXWR�RULXQGR�GD�SHVTXLVD�FOtQLFD�HP�FpOXODV�WURQFR�QD�$19,6$��

'HVVD�PDQHLUD��SUHWHQGH�VH�VLQWHWL]DU�DR�S~EOLFR�DOYR��DV�LQIRUPDo}HV�H�

FRQFHLWRV�GDV�FpOXODV�WURQFR�KHPDWRSRpWLFDV�H�PHVHQTXLPDLV��HOHQFDU�DV�IRQWHV�

H� IRUPDV� GH� FROHWD�� EHP� FRPR� GHVWDFDU� DV� DSOLFDELOLGDGHV� SUiWLFDV� DWXDLV� H�

SHUVSHFWLYDV�IXWXUDV���

1HVWD�SHUVSHFWLYD��FRQVLGHUDQGR�D�UHFHQWH�UHJXODPHQWDomR��D�HODERUDomR�

GH�XP�PDQXDO�TXH�XQLIRUPL]H�RV�UHTXLVLWRV�H�H[LJrQFLDV�OHJDLV�SDUD�D�UHDOL]DomR�

GH�HVWXGRV�HQYROYHQGR�WHUDSLD�FHOXODU��WRUQD�VH�QHFHVViULR��
�
�
�
�
�
�
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'HVHQYROYHU�H�YDOLGDU�XP�PDQXDO�VREUH�R�DPELHQWH�OHJDO�UHJXODWyULR�GDV�

FpOXODV�WURQFR�QRV�HVWXGRV�HQYROYHQGR�WHUDSLD�FHOXODU��
�
�
�
�

�
�

�
�
�
�
�
�
�
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6HJXQGR� D� (XURSHDQ� 0HGLFLQHV� $JHQF\�� DV� FKDPDGDV� 7HUDSLDV�

$YDQoDGDV� DEUDQJHP� D� WHUDSLD� FHOXODU� DYDQoDGD�� RV� SURGXWRV� GH� HQJHQKDULD�

WHFLGXDO�H�GH� WHUDSLD�JrQLFD��(ODV�VmR�XPD�JUDQGH�SURPHVVD� WHUDSrXWLFD�SDUD�

HQIHUPLGDGHV�FRPSOH[DV�H�VHP�DOWHUQDWLYDV�PpGLFDV�GLVSRQtYHLV���

2V�3URGXWRV�GH�7HUDSLD�$YDQoDGD��37$V��FRUUHVSRQGHP�D���FDWHJRULDV�

EiVLFDV�� ��� SURGXWRV� GH� WHUDSLD� JrQLFD�� ��� SURGXWRV� EDVHDGRV� HP� FpOXODV�

VRPiWLFDV��H����SURGXWRV�GH�HQJHQKDULD�GH�WHFLGRV��(VVHV�VmR�SURGXWRV�TXH�XVDP�

PDWHULDO� KXPDQR�� FRPR� FpOXODV� H� WHFLGRV�� TXH� WHQKDP� VLGR�PRGLILFDGRV� HP�

ODERUDWyULR��8//$+��68%%$52�H�5+2���������

8P�GRV�WLSRV�FHOXODUHV�PDLV�XVDGRV�HP�WHUDSLDV�DYDQoDGDV�p�D�FpOXOD�

WURQFR� PHVHQTXLPDO� �&70��� (VVD� SUHIHUrQFLD� RFRUUH� GHYLGR� D� VXD�

GLVSRQLELOLGDGH�� IDFLOLGDGH� GH� REWHQomR�� H� JUDQGH� FDSDFLGDGH� GH� VH�

GLIHUHQFLDUHP� HP� GLIHUHQWHV� WLSRV� GH� FpOXODV�� 2XWUD� YDQWDJHP� DLQGD� p� VXD�

FDSDFLGDGH�LPXQRPRGXODWyULD��8//$+��68%%$52�H�5+2���������

3RUpP��DSHVDU�GR�JUDQGH�SRWHQFLDO�GDV�WHUDSLDV�DYDQoDGDV��DLQGD�Ki�XPD�

FHUWD�UHVLVWrQFLD�QD�LPSOHPHQWDomR�GHVVH�WLSR�GH�WHUDSLD�FRPR�IRUPD�HIHWLYD�GH�

WUDWDPHQWR�� ,VVR� SURYDYHOPHQWH� VH� GHYH� DRV� YiULRV� GHVDILRV� FRORFDGRV� SHOD�

QDWXUH]D�LQWUtQVHFD�GRV�SURGXWRV�GH�WHUDSLD�DYDQoDGD��TXH�LQFOXHP�QmR�DSHQDV�

RV� GHVDILRV� FLHQWtILFRV� H� GH� GHVHQYROYLPHQWR�� FRPR� WDPEpP� RV� GHVDILRV�

UHJXODWyULRV�� $V� WHUDSLDV� EDVHDGDV� HP� &70V� IRUDP� FODVVLILFDGDV� FRPR�

SURGXWRV�GH�WHUDSLDV�DYDQoDGDV�VRPHQWH�DSyV�D�SXEOLFDomR�GD�'LUHWLYD�(XURSHLD�

��������(&���&+((9(5�H�+,*$12���������

(P� ������ WLYHPRV� D� DSURYDomR� GR� SULPHLUR� 3URGXWR� GH� 7HUDSLDV�

$YDQoDGDV��37$����R�&KRQGUXOHV��R�TXDO�FRQVLVWH�HP�XP�SURGXWR�GH�HQJHQKDULD�

GH� WHFLGRV� SDUD� R� WUDWDPHQWR� GH� GHIHLWRV� GD� FDUWLODJHP�� (VVD� DSURYDomR� IRL�

UHDOL]DGD� QD� 8QLmR� (XURSHLD�� 1R� DQR� VHJXLQWH�� IRL� DSURYDGR� QRV� (VWDGRV�
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8QLGRV�R�PHGLFDPHQWR�3URYHQJH��TXH�p�XPD�WHUDSLD�FRP�FpOXODV�VRPiWLFDV�SDUD�

R�WUDWDPHQWR�GR�FkQFHU�GH�SUyVWDWD��&+((9(5�H�+,*$12���������

e� LPSRUWDQWH� QRWDU� TXH�� WDPEpP� HP� ������ R� &RPLWr� GH� 7HUDSLDV�

$YDQoDGDV� �&$7�� GD�$JrQFLD� (XURSHLD� GH�0HGLFDPHQWRV� �(0$�� SDVVRX� D�

UHFRPHQGDU�TXH�RV�PHGLFDPHQWRV�TXH�XVDP�&70V�VHMDP�FODVVLILFDGRV�GHQWUR�

GH� ³WHUDSLD� FHOXODU´� RX� ³HQJHQKDULD� GH� WHFLGRV´�� D� GHSHQGHU� GH� VXD�

PDQLSXODomR��VH�DV�&70V�IRUHP�FRQVLGHUDYHOPHQWH�PDQLSXODGDV�H�XVDGDV�SDUD�

UHJHQHUDU�� VXEVWLWXLU� RX� UHSDUDU� XP� WHFLGR� KXPDQR�� FODVVLILFDP�VH� FRPR�

HQJHQKDULD�GH�WHFLGRV��Mi�VH�IRUHP�VXEVWDQFLDOPHQWH�PDQLSXODGD�SRUpP�XVDGDV�

SDUD�WUDWDU�GRHQoDV�FRP�EDVH�HP�VXDV�Do}HV�LPXQROyJLFDV��IDUPDFROyJLFDV�RX�

PHWDEyOLFDV�� FODVVLILFDP�VH� FRPR� WHUDSLD� FHOXODU�� $VVLP�� SDUD� HQWHQGHUPRV�

TXDLV�RV� UHTXLVLWRV� UHJXODWyULRV�HVWmR�HQYROYLGRV�QR�GHVHQYROYLPHQWR�GH�XP�

PHGLFDPHQWR��p�GH�H[WUHPD�LPSRUWkQFLD�VDEHUPRV�FRPR�RV�SURGXWRV�FRP�EDVH�

HP�&70V�VmR�FDWHJRUL]DGRV�H�UHJXODPHQWDGRV��/23(6��*8$',;��625,$12�

H�0$57,1����������

$VVLP�� R� SULPHLUR� SDVVR� QR� GHVHQYROYLPHQWR� GH� TXDOTXHU� 37$� p� VXD�

GHILQLomR�� VHJXLGD� GH� VXD� FODVVLILFDomR� �,*/(6,$6�� $*867Ë�� 2%$&+� H�

9$//$12������������

9LVDQGR� UHJXODPHQWDU� R� XVR� FOtQLFR� GRV� 37$V�� DV� SULQFLSDLV� DJrQFLDV�

UHJXODGRUDV� GR� PXQGR�� FRPR� D� )RRG� DQG� 'UXJ� $GPLQLVWUDWLRQ� �)'$�� GRV�

(VWDGRV� 8QLGRV�� D� $JrQFLD� (XURSHLD� GH� 0HGLFDPHQWRV� �(0$�� GD� 8QLmR�

(XURSHLD��D�7KHUDSHXWLF�*RRGV�$GPLQLVWUDWLRQ��7*$��GD�$XVWUiOLD��D�$JrQFLD�

GH� 'LVSRVLWLYRV� 0pGLFRV� �30'$�� GR� -DSmR� H� R� 0LQLVWpULR� GD� 6HJXUDQoD�

$OLPHQWDU�H�GH�0HGLFDPHQWRV��0)'6��GD�5HS~EOLFD�GD�&RUHLD��GHVHQYROYHUDP�

XPD�HVWUXWXUD�UHJXODWyULD�HVSHFtILFD��

1D� 8QLmR� (XURSHLD�� SDUD� TXH� XP� SURGXWR� VHMD� FRQVLGHUDGR� FRPR�

³SURMHWDGR´��HOH�SUHFLVD�DWHQGHU�D�XP�GRV�VHJXLQWHV�UHTXLVLWRV���D��DV�FpOXODV�RX�

WHFLGRV�VmR�VXEVWDQFLDOPHQWH�PDQLSXODGRV�RX��E��DV�FpOXODV�RX� WHFLGRV�VHUmR�
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XWLOL]DGRV�HP�XP�LQGLYtGXR�GLIHUHQWH�GR�GRDGRU��RX�VHMD��XVR�QmR�DXWyORJR������

+i�DLQGD�D�FODVVLILFDomR�GH�SURGXWRV�TXH�XWLOL]DP�FpOXODV�VRPiWLFDV��FDVR�HVVDV�

FpOXODV�IRUHP�XVDGDV�SDUD�SUHYHQLU��GLDJQRVWLFDU�RX�WUDWDU�XPD�GRHQoD�SRU�Do}HV�

LPXQROyJLFDV��IDUPDFROyJLFDV�RX�PHWDEyOLFDV��R�SURGXWR�p�FODVVLILFDGR�FRPR�

XP� PHGLFDPHQWR� GH� WHUDSLD� FRP� FpOXODV� VRPiWLFDV� �%5e9,*121� H�

/,9(6(<���������HQTXDQWR�VH�R�SURGXWR�IRU�XVDGR�SDUD�UHSDUR��VXEVWLWXLomR�RX�

UHJHQHUDomR��HOH�SDVVD�D�VHU�FRQVLGHUDGR�XP�SURGXWR�GH�HQJHQKDULD�GH�WHFLGRV�

�+(,121(1�H�125'67520���������

1RV�(VWDGRV�8QLGRV��Ki�EDVLFDPHQWH�WUrV�FULWpULRV�SDUD�FDWHJRUL]DU�XPD�

WHUDSLD�FRPR�WHUDSLD�FRP�FpOXODV�VRPiWLFDV���D��D�IRQWH�GDV�FpOXODV�VHU�DXWyORJD��

DORJrQLFD� RX� [HQRJrQLFD�� �E�� DV� FpOXODV� GHYHP� VRIUHU� PDLV� GR� TXH� XPD�

PDQLSXODomR� PtQLPD�� RX� VHMD�� GHYHP� WHU� VLGR� SUROLIHUDGDV�� H[SDQGLGDV��

VHOHFLRQDGDV� RX� WUDWDGDV� IDUPDFRORJLFDPHQWH� YLVDQGR� DOWHUDU� VXDV�

FDUDFWHUtVWLFDV�ELROyJLFDV��H��F��D�ILQDOLGDGH�GD�WHUDSLD�p�SUHYHQWLYD��GLDJQyVWLFD�

RX�WHUDSrXWLFD��FRQIRUPH�GLVSRVWR�QR�6RPDWLF�&HOO�7KHUDS\²1DYLJDWLQJ�WKH�

5HJXODWRU\�/DQGVFDSH���

'RLV� FRPLWrV� WRPDP� GHFLV}HV� DFHUFD� GRV� PHGLFDPHQWRV� QD� 8QLmR�

(XURSpLD�� R� &RPLWr� GDV� 7HUDSLDV� $YDQoDGDV� �&$7�� H� R� &RPLWr� GRV�

0HGLFDPHQWRV�SDUD�8VR�+XPDQR��&+03���$�DYDOLDomR�FLHQWtILFD�H�YDOLGDomR�

GRV�SURGXWRV�VmR�UHDOL]DGDV�SRU�HOHV��2�&$7�p�UHVSRQViYHO�SHOD�FODVVLILFDomR�

GRV�37$V��D�UHYLVmR�GH�VXD�VHJXUDQoD��TXDOLGDGH�H�HILFiFLD�H�R�PRQLWRUDPHQWR�

GH�VHX�GHVHQYROYLPHQWR�FLHQWtILFR��$�IXQomR�SULQFLSDO�GR�&$7�p�DSUHVHQWDU�XP�

SDUHFHU�VREUH�FDGD�SHGLGR�GH�$703�j�(0$��R�TXH�DMXGD�QD�GHFLVmR�ILQDO�GR�

&+03��&+((9(5�H�+,*$12���������

'HSRLV�GLVVR��p�QHFHVViULD�D�REWHQomR�GD�DXWRUL]DomR�GH�FRPHUFLDOL]DomR��

GH� DFRUGR� FRP� DV� GLUHWUL]HV� GD� 'LUHWLYD� ��������(&� H� GR� 5HJXODPHQWR�

���������(&��([LVWHP�WUrV�PDQHLUDV�GH�VH�REWHU�HVVD�DXWRUL]DomR��FLUFXQVWkQFLD�

SDGUmR�� HP� TXH� R� SURFHVVR� WUDGLFLRQDO� GHYH� VHU� VHJXLGR�� FLUFXQVWkQFLD�
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FRQGLFLRQDO��D�TXDO�DFRQWHFH�TXDQGR�XPD�WHUDSLD� LQRYDGRUD��XVDGD�SDUD� XPD�

FRQGLomR�PpGLFD�QmR�DWHQGLGD��SRVVXL�XPD�EDL[D� UHODomR� ULVFR�EHQHItFLR�H�p�

DSRLDGD�SRU�GDGRV�FOtQLFRV�VXILFLHQWHV��H�FLUFXQVWkQFLD�H[FHSFLRQDO�SDUD�FDVRV�

H[WUHPRV��TXDQGR�D�GRHQoD�p�UDUD�RX�WHP�XP�GHVIHFKR�FOtQLFR�QmR�PHQVXUiYHO���

-i�QRV�(VWDGRV�8QLGRV��Ki�GXDV�OHLV�LPSRUWDQWHV�TXH�FRPS}HP�D�HVWUXWXUD�

UHJXODWyULD�IHGHUDO��D�/HL�GH�6HUYLoRV�GH�6D~GH�3~EOLFD��3+6$��H�D�/HL�)HGHUDO�

GH� $OLPHQWRV�� 0HGLFDPHQWRV� H� &RVPpWLFRV� �)'&$�� �)'$�� )HGHUDO� )RRG��

'UXJ��DQG�&RVPHWLF�$FW��)'	&�$FW���1HVVH�SDtV��RV�PHGLFDPHQWRV�KXPDQRV�

VmR� UHJXODGRV� SHOD� )RRG� DQG� 'UXJ� $GPLQLVWUDWLRQ� �)'$�� FRPR� SURGXWRV�

ELROyJLFRV��SURGXWRV�IDUPDFrXWLFRV�H�GLVSRVLWLYRV��

7DQWR� QRV� (VWDGRV� 8QLGRV� TXDQWR� QD� 8QLmR� (XURSpLD�� RV� 37$V� VmR�

UHJXODPHQWDGRV�FRPR�SURGXWRV�ELROyJLFRV��8P�SHGLGR�GH�QRYR�PHGLFDPHQWR�

VRE�LQYHVWLJDomR��,1'��p�UHDOL]DGR�YLVDQGR�j�REWHQomR�GD�DSURYDomR�GR�HQVDLR�

FOtQLFR��-XQWDPHQWH�FRP�R�,1'�p�UHTXHULGR�WDPEpP�XP�SHGLGR�GH�OLFHQoD�GH�

SURGXWRV� ELROyJLFRV� �%/$�� SDUD� DXWRUL]DomR� GH� PHUFDGR� �7KH� %LRORJLFV�

/LFHQVH�$SSOLFDWLRQ����

+i� WUrV� WLSRV� GH� DXWRUL]Do}HV� SRVVtYHLV�� SDGUmR�� UHYLVmR� SULRULWiULD� H�

DSURYDomR�DFHOHUDGD��1R�SDGUmR��DV�FDQGLGDWXUDV�VmR�DYDOLDGDV�QR�SUD]R�GH����

PHVHV�� Mi� QD� UHYLVmR� SULRULWiULD�� GHQWUR� GR� SUD]R� GH� ��PHVHV�� (VWD� ~OWLPD� p�

XWLOL]DGD�SDUD�PHGLFDPHQWRV�TXH��TXDQGR�DSURYDGRV��UHVXOWDUmR�HP�PHOKRULDV�

QR�GLDJQyVWLFR��VHJXUDQoD�RX�HILFiFLD�GH�XP�WUDWDPHQWR�RX�SUHYHQomR�GH�XPD�

GRHQoD�JUDYH��6H�R�EHQHItFLR�FOtQLFR�IRL�HVWDEHOHFLGR��D�DSURYDomR�DFHOHUDGD�p�

FHGLGD�SDUD�TXH�XP�PHGLFDPHQWR�VHMD�OLFHQFLDGR�SDUD�XPD�GRHQoD�JUDYH�TXH�

VDWLVIDoD�XPD�QHFHVVLGDGH�PpGLFD�QmR�DWHQGLGD��

7DQWR� RV� (VWDGRV�8QLGRV� TXDQWR� D�8QLmR�(XURSHLD� WrP� GHVHQYROYLGR�

SURJUDPDV�TXH�SHUPLWHP�DSURYDo}HV�UiSLGDV�GH�FRPHUFLDOL]DomR�SDUD�TXH�RV�

QRYRV�PHGLFDPHQWRV�SRVVDP�FKHJDU�DR�PHUFDGR�GH�IRUPD�PDLV�EUHYH�SRVVtYHO��

3RUpP�� DSHVDU� GHVVDV� UHJXODPHQWDo}HV� HYROXtGDV�� WDQWR� RV� (VWDGRV� 8QLGRV�
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TXDQWR� D� 8QLmR� (XURSpLD� DLQGD� HQIUHQWDP� PXLWRV� GHVDILRV� HP� UHODomR� j�

UHJXODPHQWDomR� GH� 37$V�� SRLV� DLQGD� QmR� Ki� H[SHULrQFLD� FRQVROLGDGD� QHVVH�

JUXSR�HVSHFtILFR�GH�SURGXWRV�PpGLFRV��R�TXH�VDOLHQWD�DLQGD�PDLV�D�LPSRUWkQFLD�

GH� FRQVWDQWHV� GLVFXVV}HV� VREUH� HVVH� WHPD� �*28/$�� *.,2.$��

0,&+$/2328/26�� .$76,0328/$6�� 12876,$6�� 6$55,��

67$952328/26�H�.267$.,6����������

$� ,6&7� �,QWHUQDWLRQDO� RI� 6WHP� &HOO� 7KHUDS\�� H� RXWUDV� VRFLHGDGHV�

SURILVVLRQDLV�UHODFLRQDGDV�HVWmR�EHP�SRVLFLRQDGDV�SDUD�SURPRYHU�XP�GLiORJR�

S~EOLFR�SDUD�HQFRUDMDU�D�UHJXODomR�GH�WHUDSLDV�FHOXODUHV�VHJXUDV�H�HILFD]HV�HP�

WRGRV�RV�SDtVHV��UHFRPHQGDQGR�TXH�DV�SDUWHV�LQWHUHVVDGDV�UHJLRQDLV�H�QDFLRQDLV�

DERUGHP� H�� SRVVLYHOPHQWH�� UHPRYDP� REVWiFXORV� FLHQWtILFRV�� WpFQLFRV� H�

HFRQ{PLFRV� SDUD� XVRV� FOtQLFRV� H� FRPHUFLDOL]DomR� GH� WHUDSLDV� FHOXODUHV��

7UDEDOKDQGR� FRQMXQWDPHQWH�� XPD� FRDOL]mR� GH� VRFLHGDGHV� GH� WHUDSLD� FHOXODU�

SRGH�DIHWDU�VLJQLILFDWLYDPHQWH�DV�SHUVSHFWLYDV�GRV�VHWRUHV�S~EOLFR�H�SULYDGR�HP�

UHODomR� D� WHUDSLDV� FHOXODUHV�� JUDoDV� DR� DXPHQWR� GD� FRODERUDomR� FRP� RV�

UHJXODGRUHV� �3RVLFLRQDQGR� D�&RPXQLGDGH�&LHQWtILFD� HP�5HODomR� D� 7HUDSLDV�

&HOXODUHV�QmR�&RPSURYDGDV��3HUVSHFWLYD������GD�6RFLHGDGH�,QWHUQDFLRQDO�SDUD�

7HUDSLD�&HOXODU�,QWHUQDWLRQDO�6RFLHW\�IRU�&HOOXODU�7KHUDS\�±�,6&7���

1R� %UDVLO�� R� XVR� SRWHQFLDO� GH� FpOXODV�WURQFR� FRPR� IHUUDPHQWDV� GH�

0HGLFLQD� H� 2GRQWRORJLD� 5HJHQHUDWLYD� IRL� UHFRQKHFLGR� D� SDUWLU� GR� PDUFR�

UHJXODWyULR�HVWDEHOHFLGR�HQWUH������H�������FRPR�SURGXWRV�GH�WHUDSLD�DYDQoDGD�

�37$V��� TXH� VmR� SURGXWRV� WHUDSrXWLFRV� LQRYDGRUHV� GHVHQYROYLGRV� SDUD�

XWLOL]DomR� KXPDQD� H� LQFOXHP� SURGXWRV� GH� WHUDSLD� FHOXODU� DYDQoDGD�� GH�

HQJHQKDULD�WHFLGXDO�H�GH�WHUDSLD�JrQLFD��(VVH�H�RXWURV�FRQFHLWRV�VmR�GHILQLGRV�

SHOD�$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�9LJLOkQFLD�6DQLWiULD��$19,6$��QDV�WUrV�UHVROXo}HV�

TXH�UHJXODPHQWDP�R�XVR�GH�SURGXWRV�GH�WHUDSLD�DYDQoDGD�QR�%UDVLO���

$�5HVROXomR�GD�'LUHWRULD�&ROHJLDGD� �5'&�����������GLVS}H�VREUH�DV�

ERDV�SUiWLFDV� HP�FpOXODV�KXPDQDV�SDUD�XVR� WHUDSrXWLFR�H�SHVTXLVD� FOtQLFD�� D�
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5'&����������GLVS}H�VREUH�DV�UHJUDV�SDUD�D�UHDOL]DomR�GH�HQVDLRV�FOtQLFRV�FRP�

SURGXWRV�GH� WHUDSLD� DYDQoDGD� LQYHVWLJDFLRQDLV�QR�%UDVLO�� H� D�5'&����������

GLVS}H� VREUH� R� UHJLVWUR� GH� SURGXWRV� GH� WHUDSLD� DYDQoDGD�� (VVD� LQLFLDWLYD�

FRPHoRX� HP� ������ FRP� LQ~PHUDV� GLVFXVV}HV� H� IyUXQV� QDFLRQDLV� H�

LQWHUQDFLRQDLV��,QLFLDOPHQWH�KRXYH�PXLWRV�TXHVWLRQDPHQWRV�H�GHEDWHV�VREUH�D�

QDWXUH]D�SHFXOLDU�GRV�SURGXWRV�FHOXODUHV��D�GLILFXOGDGH�GH�GHILQLomR�GH�FULWpULRV�

SDUD�FRQWUROH�GR�SURGXWR��DV�GLIHUHQoDV�HQWUH�SURGXWRV�DXWyORJRV�H�DORJrQLFRV�H�

DV� TXHVW}HV� OHJDLV� GH� FRPHUFLDOL]DomR� GH� XP� SURGXWR� GHULYDGR� GR� FRUSR�

KXPDQR�� $V� GLVFXVV}HV� HYROXtUDP� FRP� R� GHVHQYROYLPHQWR� GH� SURSRVWDV� GH�

PDUFRV�UHJXODWyULRV�FRP�D�SDUWLFLSDomR�GH�SHVTXLVDGRUHV�DFDGrPLFRV�H�GR�VHWRU�

SULYDGR�� LQFOXLQGR� SHTXHQDV� VWDUWXSV� H� JUDQGHV� HPSUHVDV� LQWHUHVVDGDV� HP�

FRQWULEXLU�SDUD�R�PDUFR�UHJXODWyULR��(VVD�LQWHUDomR�WHP�VLGR�PXLWR�SRVLWLYD�SDUD�

D� GHILQLomR� GDV� GLUHWUL]HV� QDFLRQDLV� SHUPLWLQGR� DR� LQYHVWLGRU� FRQKHFHU� FRP�

FODUH]D� RV� UHTXLVLWRV� UHJXODWyULRV��$� IXVmR� GH� GRLV�PRGHORV� UHJXODWyULRV� QR�

%UDVLO�� D� UHJXODomR� GH� VDQJXH�� WHFLGRV�� FpOXODV� H� yUJmRV� SDUD� WUDQVSODQWH� RX�

WUDQVIXVmR� H� D� H[SHUWLVH� HP� UHJXODomR� GH� PHGLFDPHQWRV� ELROyJLFRV� IRL�

IXQGDPHQWDO��(VVHV�GRLV�PRGHORV�SHUPLWLUDP�UHYLVLWDU�D�UHJXODomR�WUDGLFLRQDO�

SDUD� SURSRU� XP� PHFDQLVPR� HVSHFtILFR� H� LQRYDGRU��

�KWWSV���LVFWJOREDO�RUJ�EORJV�LVFW�KHDG�RIILFH�������������EUD]LO�UHDNWKURXJK�

LQ�DGYDQFHG�WKHUDS\�UHJXODWLRQ���

2V�SURGXWRV�GH�WHUDSLDV�DYDQoDGDV�IRUDP�FODVVLILFDGRV�HP�GRLV�WLSRV�GH�

DFRUGR�FRP�R�ULVFR��

&ODVVH� ,� �PDQLSXODomR� PtQLPD�� SDUD� XVR� QmR� KRPyORJR� RX� IXQomR�

ELROyJLFD� GLIHUHQWH�� H� &ODVVH� ,,� �PDQLSXODomR� VXEVWDQFLDO� �� HQJHQKDULD� GH�

WHFLGRV��WHUDSLD�JrQLFD��SURGXomR�GH�FpOXODV�ODERUDWyULR���

2V�UHTXLVLWRV�WpFQLFRV�JHUDLV�GHILQLGRV�SHOD�$19,6$�DWUDYpV�GR�0DUFR�

5HJXODWyULR� VmR� FRQYHUJHQWHV� FRP�RV� GHILQLGRV� SHOD�(XURSD��(8$�H� -DSmR��

&RQWXGR��R�PRGHOR�UHJXODWyULR�GD�$19,6$�p�REYLDPHQWH�GLIHUHQWH�GHYLGR�DR�
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DPELHQWH� GH� SHVTXLVD� GLVWLQWR�QR�%UDVLO��$TXL� H[LVWHP�PRGHORV� GH�SROtWLFDV�

S~EOLFDV�GH�VD~GH�TXH�VH�UHODFLRQDP�FRP�RV�SODQRV�SULYDGRV�GH�VD~GH�HP�XPD�

UHDOLGDGH�GLIHUHQWH� GH� RXWURV�SDtVHV��3DUD� SURGXWRV�GH� WHUDSLD� DYDQoDGD�� VmR�

XWLOL]DGRV�PRGHORV�UHJXODWyULRV�TXH�IRUQHFHP�XPD�DYDOLDomR�GR�PHUFDGR�FRP�

SRVVLELOLGDGH� GH� DXWRUL]DomR� FRQGLFLRQDO�� DR� PHVPR� WHPSR� TXH� IRFD� QD�

DYDOLDomR� GH� PRQLWRUDPHQWR� EDVHDGR� HP� ULVFR� �5'&V� $19,6$� ����������

����������������������

2� SUD]R� PpGLR� SDUD� DYDOLDomR� TXDQWR� D� DSOLFDELOLGDGH� GD� WHUDSLD�

DYDQoDGD� GH� PRGR� UHJXODU� LUi� GHSHQGHU� GR� SURGXWR� H� GD� IDVH� GH�

GHVHQYROYLPHQWR�� 3DUD� XP� SURGXWR� GH� WHUDSLD� JrQLFD� GH� DOWD� FRPSOH[LGDGH�

�&ODVVH� ,,�� IRL� IL[DGR� SHOD� $19,6$� SUD]R� GH� DWp� ���� GLDV� D� SDUWLU� GR�

DUTXLYDPHQWR� GR� SURFHVVR� FRP� WRGRV� RV� UHVXOWDGRV� GLVSRQLELOL]DGRV� DWp� D�

SULPHLUD�GHFLVmR��3URGXWRV�GH�WHUDSLD�DYDQoDGD�GH�PHQRU�FRPSOH[LGDGH��FRPR�

RV�SURGXWRV�&ODVVH�,��R�LQtFLR�GD�SHVTXLVD�SRGH�VHU�IHLWR�LPHGLDWDPHQWH�DSyV�R�

HQYLR�GD�GRFXPHQWDomR� j�$JrQFLD�� VHP�D�QHFHVVLGDGH�GH�XPD� DJXDUGDU�XP�

SDUHFHU��HQTXDQWR�R�SUD]R�GH�UHYLVmR�p�UHGX]LGR�SDUD����GLDV�DQWHV�GD�HPLVVmR�

GD� DXWRUL]DomR� GH� H[SRUWDomR� H� LPSRUWDomR�� VH� QHFHVViULR� �5'&V� $19,6$�

��������������������������������

(VSHUD�VH� TXH� HVVDV� LQLFLDWLYDV� SURPRYDP� D� SHVTXLVD� H� R�

GHVHQYROYLPHQWR�GH�WHUDSLDV�DYDQoDGDV�QR�%UDVLO�H��WDOYH]��VLUYDP�GH�PRGHOR�

SDUD� RV� GHPDLV� SDtVHV� GD� UHJLmR�� 7DPEpP� p� LPSRUWDQWH� TXH� WDO� PDUFR�

UHJXODWyULR� VLUYD� FRPR� EDUUHLUD� SDUD� R� XVR� LQGHYLGR� GD� WHUDSLD� FHOXODU�� DR�

PHVPR�WHPSR�TXH�LQFHQWLYD�DYDQoRV�FLHQWtILFRV�H�FOtQLFRV�OHJtWLPRV�QD�UHJLmR��

$�LQWHQomR�ILQDO�GH�WDO�LQLFLDWLYD��HQWUH�RXWUDV��p�PRYHU�R�FDPSR�GDV�FpOXODV�

WURQFR� GH� XP� FKDYmR� PpGLFR� SDUD� HYLGrQFLD� FOtQLFD��

�KWWSV���LVFWJOREDO�RUJ�EORJV�LVFW�KHDG�� IILFH�������������EUD]LOEUHDNWKURX�JK�

LQ�DGYDQFHG�WKHUDS\�UHJXODWLRQ���

�
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�
����$VSHFWRV�pWLFRV�

2� HVWXGR� IRL� DSURYDGR� SHOR� &RPLWr� GH� eWLFD� HP� 3HVTXLVD� GD�

8QLYHUVLGDGH� )HGHUDO� GH� 6mR� 3DXOR� ±� 8QLIHVS�� 1~PHUR� GR� &$$(��

���������������������� )RL� DSURYDGR� QR� GLD� ��� GH� QRYHPEUR� GH� ����� VRE�

Q~PHUR�GR�SDUHFHU�������������

�
����'HVHQKR�GD�SHVTXLVD�

(VWXGR�GHVFULWLYR�GHVHQYROYLGR�QR�&XUVR�GH�0HVWUDGR�3URILVVLRQDO�HP�

&LrQFLD�� 7HFQRORJLD� H� *HVWmR� $SOLFDGDV� j� 5HJHQHUDomR� 7HFLGXDO� GD�

8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GH�6mR�3DXOR��8QLIHVS���GLYLGLGR�HP�GXDV�HWDSDV��

1D�SULPHLUD�HWDSD��UHDOL]RX�VH�XPD�SHVTXLVD�ELEOLRJUiILFD�GR�WHPD��FRP�

HQIRTXH� HP� DUWLJRV� FLHQWtILFRV� H� DQiOLVH� GDV� 5HVROXo}HV� SXEOLFDGDV� SHOD�

'LUHWRULD�&ROHJLDGD�GD�$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�9LJLOkQFLD�6DQLWiULD��YLQFXODGD�DR�

0LQLVWpULR�GH�6D~GH���

$�VHJXQGD�HWDSD�FRQVWLWXLX�QD�HODERUDomR�GH�SURWyWLSR�GR�FRQWH~GR�H�GD�

HVWUXWXUD�GR�PDQXDO��VLQWHWL]DQGR�DV�LQIRUPDo}HV�FRQWLGDV��EHP�FRPR�D�VHOHomR�

GR�S~EOLFR�DOYR���

�

�

����3HVTXLVD�GH�DQWHULRULGDGH��
3DUD�LGHQWLILFDU�D�H[LVWrQFLD�GH�PDQXDLV�VHPHOKDQWHV��IRL�UHDOL]DGD�XPD�

EXVFD� QD� UHGH� PXQGLDO� GH� FRPSXWDGRUHV� QDV� SiJLQDV� GD� UHGH� *RRJOH�

$FDGrPLFR� H� 3XE0HG�� QR� SHUtRGR� GRV� ~OWLPRV� FLQFR� DQRV�� XWLOL]DQGR� RV�

GHVFULWRUHV��HP�SRUWXJXrV��³PDQXDO�UHJXODomR�WHUDSLD�DYDQoDGD�FpOXODV�WURQFR´��

³PDQXDO�UHVROXomR�FpOXODV�WURQFR�UHTXLVLWRV´�H�³PDQXDO�UHJLVWUR�FpOXODV�WURQFR�

OHJLVODomR�EUDVLOHLUD´���
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'RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV��IRUDP�DQDOLVDGRV�RV�~OWLPRV�FLQFR�DQRV��D�SDUWLU�

GH� MDQHLUR�GH������DWp� MDQHLUR�GH�������H�DV�UHVSRVWDV�HQFRQWUDGDV�IRUDP�GH�

DUWLJRV�FLHQWtILFRV�TXH�WUDWDP�GH�GRHQoDV�H�MXOJDPHQWR�GH�FDVRV�HVSHFtILFRV��

$�SHVTXLVD�GH�DQWHULRULGDGH�WDPEpP�DEUDQJHX�R�VLWH�RILFLDO�GD�$19,6$��

QR�TXDO� IRUDP�DQDOLVDGRV�DV�GLUHWUL]HV�H� IRUPXOiULRV� UHVXOWDQWHV�GD�SHVTXLVD��

XWLOL]DQGR�RV�GHVFULWRUHV��HP�SRUWXJXrV��³PDQXDO�UHJXODomR�WHUDSLD�DYDQoDGD�

FpOXODV�WURQFR´�� ³PDQXDO� UHVROXomR� FpOXODV�WURQFR� UHTXLVLWRV´�� ³PDQXDO�

UHJLVWUR�FpOXODV�WURQFR�OHJLVODomR�EUDVLOHLUD´�H�³UHJXODPHQWDomR�GH�SURGXWRV�GH�

WHUDSLD�DYDQoDGD´�QR�SHUtRGR�FRPSUHHQGLGR�HQWUH�MDQHLUR�GH������H�MDQHLUR�GH�

������

�

����/HYDQWDPHQWR�ELEOLRJUiILFR�
2�'RXWULQDGRU�DOHPmR�+DQV�.HOVHQ�GHIHQGH�TXH�R�'LUHLWR�p�XP�VLVWHPD�

GH�QRUPDV�KLHUDUTXL]DGDV�HP�TXH�FDGD�XPD�WLUD�D�VXD�IRUoD�GD�FRQIRUPLGDGH�D�

XPD�QRUPD�VXSHULRU�TXH�VH�HQFRQWUD�QD�&RQVWLWXLomR���

3DUD� .HOVHQ�� R� 'LUHLWR� p� HQWHQGtYHO� FRPR� XPD� SLUkPLGH� GH� QRUPDV�

KLHUDUTXL]DGDV� H� VREUHSRVWDV�� FRQGX]LQGR�QRV� D� XP�SRVLWLYLVPR� UDGLFDO�� TXH�

SRGH� VHU� UHSUHVHQWDGR� SRU� XPD� SLUkPLGH� KLHUDUTXL]DGD�� (VWH� p�� SRUWDQWR�� R�

PRGHOR�DGRWDGR�SHOR�%UDVLO� HP�TXH�D� OHJLVODomR�HVFDORQDGD�H�KLHUDUTXL]DGD�

LQLFLD� SHOD� &RQVWLWXLomR� )HGHUDO� GR� %UDVLO�1RUPDV� )XQGDPHQWDLV�� /HLV�

&RPSOHPHQWDUHV�� /HLV� 2UGLQiULDV�� 'HFUHWRV� H� 5HVROXo}HV�3RUWDULDV�� 7DO�

PRGHOR�p�FRQKHFLGR�FRPR�D�3LUkPLGH�GH�.HOVHQ���

'HVVD�IRUPD��D�HODERUDomR�GR�FRQWH~GR�GR�PDQXDO�LQLFLRX�D�SHVTXLVD��GR�

SHUtRGR�GH�MDQHLUR�GH������D�MDQHLUR�GH�������DFHUFD�GD�UHJXODPHQWDomR�GDV�

WHUDSLDV�DYDQoDGDV��DQDOLVDQGR�R�WH[WR�FRQVWLWXFLRQDO�EUDVLOHLUR�FRP�R�REMHWLYR�

GH� HQFRQWUDU� R� GLVSRVLYR� OHJDO� UHJXODPHQWDGRU�� 2FRUUH� TXH� D� &RQVWLWXLomR�

)HGHUDO�%UDVLOHLUD�QDGD�GL]�DFHUFD�GR�DVVXQWR��RSRUWXQLGDGH�HP�TXH�SDVVRX�D�
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VHU� UHDOL]DGD� D� DQiOLVH� GDV� GLYHUVDV� SUHYLV}HV� OHJDLV� GRV� GLVSRVLWLYRV�

SHUWHQFHQWHV�j�3LUkPLGH�GH�.HOVHQ��

$VVLP��IRL�HQFRQWUDGD�VRPHQWH�QDV�UHVROXo}HV�GD�$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�

9LJLOkQFLD�6DQLWiULD�±�$19,6$�XPD�SUHYLVmR�QRUPDWLYD�GD� UHJXODPHQWDomR�

GDV�WHUDSLDV�DYDQoDGDV�HP�FpOXODV�WURQFR��$V�UHVROXo}HV�TXH�UHJXODPHQWDUDP�

R� WUDWDPHQWR� H� UHTXLVLWRV� QR� kPELWR� GDV� SHVTXLVDV� FOtQLFDV� HP� WHUDSLDV�

DYDQoDGDV� VmR�DV�5'&�����GH����GH� IHYHUHLUR�GH�������5'&�����GH����GH�

GH]HPEUR�GH������H��5'&�����GH����GH�IHYHUHLUR�GH���������

$V� UHIHUrQFLDV� ELEOLRJUiILFDV� OHYDQWDGDV� SDUD� IXQGDPHQWDU� R� SUHVHQWH�

WUDEDOKR�VH�GHUDP�D�SDUWLU�GDV�SODWDIRUPDV�GR�*RRJOH�$FDGrPLFR��XWLOL]DQGR�

FRPR�SDODYUDV�FKDYH�SDUD�DV�EXVFDV�RV�WHUPRV�HP�LQJOrV��PHVHQFK\PDO�VWHP�

FHOOV�� �FpOXODV�WURQFR� PHVHQTXLPDLV��� �UHJHQHUDWLYH� PHGLFLQH�� �PHGLFLQD�

UHJHQHUDWLYD��� �DGYDQFHG� WKHUDS\� PHGLFLQDO� SURGXFWV�� �SURGXWRV� GH� WHUDSLD�

DYDQoDGD����FHOO�WKHUDS\�UHJXODWLRQV���UHJXODPHQWDomR�GH�WHUDSLDV�FHOXODUHV���H�

�VWHP� FHOO� UHJXODWLRQV�� �UHJXODPHQWDomR� GH� FpOXODV�WURQFR��� DVVLP� FRPR�

ILOWUDQGR�R�SHUtRGR�FRPSUHHQGLGR�HQWUH�MDQHLUR�GH������H�MDQHLUR�GH�������2V�

DUWLJRV�IRUDP�VHOHFLRQDGRV�FRQIRUPH�VXD�UHOHYkQFLD�SDUD�R�WHPD�DERUGDGR�QR�

SUHVHQWH� WUDEDOKR�� )RUDP� WDPEpP� FRQVXOWDGRV� RV� VLWHV� RILFLDLV� GDV� DJrQFLDV�

UHJXODWyULDV� EUDVLOHLUD� �$19,6$��� DPHULFDQD� �)'$��� FDQDGHQVH� �+HDOWK�

&DQDGD�� H� HXURSHLD� �(0$�� SDUD� REWHU� LQIRUPDo}HV� VREUH� DV� GLUHWUL]HV�

UHJXODWyULDV�QR�FHQiULR�GRV�SURGXWRV�GH�WHUDSLD�DYDQoDGD�HP�FDGD�XPD�GHVWDV�

UHJL}HV��

7HQGR�HP�YLVWD�VHU�PXLWR�OLPLWDGD�D�SURGXomR�FLHQWtILFD�QR�JrQHUR��GDGD�

D� UHFHQWLFLGDGH�GR�DVVXQWR�� R� FULWpULR�GH�H[FOXVmR�DGRWDGR� IRL�D� DXVrQFLD�GH�

PHQomR�GR�WH[WR�jV�UHVROXo}HV�GD�$19,6$��7HQGR�HP�YLVWD�TXH�DV�5HVROXo}HV�

GD� $19,6$� p� R� PDUFR� UHJXODPHQWDU� EUDVLOHLUR�� R� FULWpULR� GH� QmR� LQFOXVmR�

DGRWDGR�IRL�D�GHVFULomR�GRV�WUDEDOKRV�HP�TXH�VH�GL]LD�QmR�KDYHU�UHJXODPHQWDomR�

EUDVLOHLUD� DFHUFD� GR� WHPD�� $VVLP�� RV� DUWLJRV� TXH� WUDWDP� HVSHFLILFDPHQWH� GD�
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UHJXODPHQWDomR�� FUtWLFDV� DRV� VLVWHPD� OHJDO� H� GHVFULomR� GRV� FHQWURV� GH�

SURFHVVDPHQWR�FHOXODU�IRUDP�VHOHFLRQDGRV��WRWDOL]DQGR����DUWLJRV�FLHQWtILFRV���

�

����'HVHQYROYLPHQWR�GR�0DQXDO�
8PD�YH]�REWLGRV�RV�OHYDQWDPHQWRV�ELEOLRJUiILFRV�SDUD�R�PDQXDO��IRUDP�

VHSDUDGDV�DV�LQIRUPDo}HV�FRQVLGHUDGDV�LQGLVSHQViYHLV�SDUD�D�VXD�HODERUDomR��

TXDLV� VHMDP�� R� SDQRUDPD� JOREDO� GD� UHJXODPHQWDomR� GRV� SURGXWRV� GH� WHUDSLD�

DYDQoDGD�� RV� FRQFHLWRV� GHVWDV� WHUDSLDV� GLVSRVWDV� QD� OHJLVODomR� EUDVLOHLUD�� D�

RULJHP� OHJLVODWLYD� H� PpWRGR� GH� IXQFLRQDPHQWR� GD� 5HGH� 1DFLRQDO� GH�

(VSHFLDOLVWDV� HP� 7HUDSLDV� $YDQoDGDV� �5(1(7$�� QR� kPELWR� GD� $JrQFLD�

1DFLRQDO�GH�9LJLOkQFLD�6DQLWiULD��D�DQiOLVH�GRV� UHVSRQViYHLV�SHODV�HWDSDV�GH�

FRQVROLGDomR�GH�XP�3URGXWR�GH�7HUDSLD�$YDQoDGD��37$��QR�%UDVLO��H�RV�DWXDLV�

DYDQoRV� WHFQROyJLFRV� QD� PHGLFLQD� UHJHQHUDWLYD� FRP� EDVH� QRV� SURGXWRV� GH�

WHUDSLD�DYDQoDGD���

$VVLP��R�SURWyWLSR�� LQFOXLQGR�R�FRQWH~GR�GR�PDQXDO�� IRL� UHDOL]DGR�HP�

SURFHVVDGRU�GH�WH[WR�0LFURVRIW�2IILFH�:RUG��������

3RVWHULRUPHQWH��FRP�R�SURWyWLSR�GR�PDQXDO�ILQDOL]DGR��IRUDP�UHDOL]DGDV�

UHXQL}HV�FRP�RV�SURILVVLRQDLV�GD�iUHD�GH�SXEOLFLGDGH�SDUD�D�GHILQLomR�GDV�FRUHV��

LPDJHQV�� IRQWHV�� YLDELOLGDGH�� IRUPDWRV� H�� SULQFLSDOPHQWH�� D� GLQkPLFD� GR�

PDWHULDO���

8WLOL]RX�VH�XPD�OLQJXDJHP�YLVXDO��SRU�PHLR�GH�GHVHQKRV�H�LPDJHQV��FRP�

R�REMHWLYR�GH�DWUDLU�D�DWHQomR�GR�OHLWRU�H�IDFLOLWDU�R�HQWHQGLPHQWR�H�DSUHQGL]DGR�

GR� FRQWH~GR� GLUHFLRQDGR� DR� S~EOLFR� GD� iUHD� GH� VD~GH�� 3DUD� R� SURFHVVR� GH�

LOXVWUDomR��IRUDP�XWLOL]DGDV�LPDJHQV�GH�GRPtQLR�S~EOLFR��JUDWXLWDV��GLVSRQtYHLV�

QR�VLWH�ZZZ�JRRJOHLPDJHQV�FRP��

�

�

�
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����9DOLGDomR�GR�0DQXDO�
3DUD� YDOLGDomR� GR� FRQWH~GR� SURGX]LGR� QHVWH� WUDEDOKR�� HVFROKHX�VH� D�

PHWRGRORJLD� 'HOSKL�� TXH� FRQVLVWH� HP� YDOLGDU� DV� LQIRUPDo}HV� D� SDUWLU� GH�

RSLQL}HV� GH� HVSHFLDOLVWDV�� RX� VHMD�� SUHWHQGHX�VH� D� REWHQomR� GH� RSLQL}HV� H�

LQIRUPDo}HV�GH� MXt]HV� HVSHFLDOLVWDV� VREUH� WHPD� HVSHFtILFR�� SHUPLWLQGR�TXH�R�

Q~PHUR�GH�HVSHFLDOLVWDV�VHMD�GHWHUPLQDGR�GLUHWDPHQWH�SHOR�IHQ{PHQR�HVWXGDGR�

�*5$17�	�'$9,6��������628=$�	�7855,1,���������

'HVVD� IRUPD�� D� SULPHLUD� HWDSD� GD� YDOLGDomR� GR� FRQWH~GR� FRQVLVWLX� QD�

HVFROKD�GRV�MXt]HV�HVSHFLDOLVWDV�FRP�EDVH�QRV�FULWpULRV�GH�HOHJLELOLGDGH��TXDLV�

VHMDP��SURILVVLRQDLV�PpGLFRV�RX�DWXDQWHV�GD�iUHD�MXUtGLFD�PpGLFD�IRUPDGRV�D�

PDLV�GH���DQRV��YtQFXORV�HP�LQVWLWXLo}HV�GH�HQVLQR��SURIHVVRUHV�GD�JUDGXDomR�

RX� SUHFHSWRUHV� GH� UHVLGrQFLD� PpGLFD��� H� SXEOLFDo}HV�� LQFOXLQGR� DUWLJRV��

FDStWXORV�GH�OLYURV��UHVXPRV�H�WUDEDOKRV�GH�DQXDLV�GH�FRQJUHVVR�H�RX�WHVHV�QD�

iUHD�GH�LQWHUHVVH��

$VVLP��DSyV�DQiOLVH�GR�FXUUtFXOR�ODWWHV��IRL�GHILQLGR�FRPR�SURILVVLRQDO�

DSWR�D�SDUWLFLSDU�GR�SURFHVVR�GH�YDOLGDomR�GR�FRQWH~GR�GR�PDWHULDO�SURGX]LGR�

R�LQGLYtGXR�TXH�SUHHQFKHVVH�DR�PHQRV�XP�GRV�FULWpULRV�GH�HOHJLELOLGDGH��$VVLP��

IRUDP� HVFROKLGRV� RV� ��� MXt]HV� HVSHFLDOLVWDV� DWXDQWHV� QD� iUHD� GH� VD~GH� SDUD�

DYDOLDUHP�R�PDQXDO�SURGX]LGR��

2�SHUILO�GRV�MXt]HV�HVSHFLDOLVWDV�SDUWLFLSDQWHV�FDUDFWHUL]RX�VH�SRU�FLQFR�

FLUXUJL}HV�SOiVWLFRV��GRLV�SHULWRV�PpGLFRV��XP�FLUXUJLmR�GHQWLVWD��XP�SHGLDWUD�

QHRQDWDO� H� WUrV� DGYRJDGRV� HVSHFLDOLVWDV� HP� 'LUHLWR� 0pGLFR� H� %LRpWLFD�� 'R�

JUXSR��GRLV�SRVVXHP�WtWXOR�GH�GRXWRUDGR�H�GRLV�GH�PHVWUHV���

�

(63(&,$/,67$6� �
&LUXUJLD�3OiVWLFD� ��
3HUtFLD�0pGLFD� ��
&LUXUJLmR�GHQWLVWD� ��
3HGLDWUD�1HRQDWDO� ��
'LUHLWR�0pGLFR�H�
%LRpWLFD�� ��
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�����������������3HUILO�GRV�MXt]HV�HVSHFLDOLVWDV�SDUWLFLSDQWHV�GR�HVWXGR�

�

2V� SURILVVLRQDLV� VHOHFLRQDGRV� UHFHEHUDP�� YLD� DSOLFDWLYR� :KDWV$SS��

FDUWD�FRQYLWH��$SrQGLFH�����D�TXDO�HVSHFLILFD�R�REMHWLYR�GD�SHVTXLVD���

$R�DFHLWDU�SDUWLFLSDU�GR�HVWXGR��WDPEpP�UHFHEHUDP���YLD�H�PDLO��R�7HUPR�

GH�&RQVHQWLPHQWR�/LYUH�H�(VFODUHFLGR��7&/(���$SrQGLFH�����R�PDQXDO�H�OLQN�

GR�*RRJOH��)RUPXOiULRV��TXH�GLUHFLRQD�SDUD�R�TXHVWLRQiULR��$SrQGLFH�����FRP�

D�ILQDOLGDGH�GH�DYDOLDU�R�REMHWLYR��HVWUXWXUD��DSUHVHQWDomR�H�VXD�UHOHYkQFLD��DOpP�

GH�UHDOL]DU�VXJHVW}HV���

)RL� HVWLSXODGR� R� SUD]R� GH� ��� GLDV� SDUD� R� UHWRUQR� GDV� UHVSRVWDV� GRV�

HVSHFLDOLVWDV��2�TXHVWLRQiULR�IRL�HODERUDGR�FRP�EDVH�HP�HVWXGRV�DQWHULRUHV�GH�

YDOLGDomR�GH�PDQXDO��2/,9(,5$��)(51$'(6��6$:$'$��������7(/(6�HW�

DO����������

$�SULPHLUD�SDUWH�DSUHVHQWD�SHUJXQWDV�GH�LGHQWLILFDomR�GR�SURILVVLRQDO��1D�

VHJXQGD� SDUWH�� Ki� R� 7HUPR� GH� &RQVHQWLPHQWR� /LYUH� H� (VFODUHFLGR� H� R�

&RQVHQWLPHQWR�3yV�LQIRUPDomR��

2�TXHVWLRQiULR�SRVVXL����LWHQV�H�IRL�XWLOL]DGD�D�FODVVLILFDomR�SRU�HVFDOD�

WLSR�/LNHUW�GH�FLQFR�SRQWRV���

3DUD�D�EXVFD�GR�FRQVHQVR�GH�YDOLGDomR�GR�PDQXDO��DV�UHVSRVWDV�GRV�MXt]HV�

IRUDP�DQDOLVDGDV�SRU�PHLR�GR�tQGLFH�GH�YDOLGDGH�GR�FRQWH~GR��,9&���2�,9&�

HPSUHJD� HVFDOD� GH� FRQFRUGkQFLD� WLSR� /LNHUW�� FRP� SRQWXDomR� GH� �� D� ��� H�

SRVVLELOLWD� DYDOLDU� RV� LWHQV� LQGLYLGXDOPHQWH� H�� WDPEpP�� R� LQVWUXPHQWR� GH�

DYDOLDomR�FRPR�XP�WRGR��$/(;$1'5(�	�&2/8&,����������

3DUD�HVVH�HVWXGR��R�TXHVWLRQiULR�FRQWpP�FLQFR�DOWHUQDWLYDV�GH�UHVSRVWDV��

FRP�XPD�UHVSRVWD�SDUD�FDGD�SHUJXQWD��DVVLP�DSUHVHQWDGDV���� �,QDGHTXDGD����

 �3DUFLDOPHQWH�$GHTXDGD���� �$GHTXDGD���� �7RWDOPHQWH�$GHTXDGD��H��� �1mR�

VH�$SOLFD���



��0pWRGRV�_������
�

�

$V�UHVSRVWDV�GRV�MXt]HV�IRUDP�DQDOLVDGDV�LWHP�SRU�LWHP�H��WDPEpP��SDUD�

R� LQVWUXPHQWR�FRPR�XP� WRGR��1DV� LQGLFDo}HV�GH�DOWHUQDWLYDV� ,QDGHTXDGD�RX�

3DUFLDOPHQWH�$GHTXDGD��VROLFLWRX�VH�TXH�R�DYDOLDGRU�GHVFUHYHVVH�R�PRWLYR�SHOR�

TXDO�FRQVLGHURX�HVVD�RSomR��(P�WRGRV�RV� LWHQV�IRUDP�LQFOXtGRV�HVSDoRV�SDUD�

TXH�RV�MXt]HV�SXGHVVHP�LQVHULU�RSLQL}HV�H�VXJHVW}HV�SUySULDV��

3DUD�D�YDOLGDomR��IRL�UHDOL]DGD�D�DYDOLDomR�TXDQWLWDWLYD��LWHP�SRU�LWHP��GR�

TXHVWLRQiULR��2�,9&�IRL�FDOFXODGR�FRQVLGHUDQGR�VH�R�Q~PHUR�GH�UHVSRVWDV�³�´�

�$GHTXDGD�� RX� ³�´� �7RWDOPHQWH� $GHTXDGD��� SDUD� FDGD� LWHP�� GLYLGLGR� SHOR�

Q~PHUR�WRWDO�GH�UHVSRVWDV��

2�YDORU�GR�,9&�SDUD�D�YDOLGDomR�GH�TXHVWLRQiULR�GHYH�VHU�PDLRU�RX�LJXDO�

D������TXDQGR�RFRUUH�D�SDUWLFLSDomR�GH�VHLV�RX�PDLV�HVSHFLDOLVWDV�GH�YDOLGDomR�

�:,1'��6&+0,'7��6&+(5(5��������32/,7�	�%(&.���������

3DUD�FDOFXODU�R�,9&�GH�FDGD�LWHP�SUHVHQWH�QR�TXHVWLRQiULR�IRL�XWLOL]DGD�D�

VHJXLQWH�IyUPXOD��,9&� �1~PHUR�GH�UHSRVWDV�����RX�����GLYLGR�SHOR�Q~PHUR�

WRWDO�GH�UHVSRVWDV��2V�LWHQV�FODVVLILFDGRV�FRPR�LQDGHTXDGRV������SDUFLDOPHQWH�

DGHTXDGRV�����H�QmR�DSOLFiYHLV�����IRUDP�FXLGDGRVDPHQWH�UHYLVDGRV��FRQIRUPH�

VXJHULGR�SHORV�HVSHFLDOLVWDV��&RPR�IRUDP�VXJHVW}HV�JUDPDWLFDLV��QmR�KRXYH�D�

QHFHVVLGDGH�GH�GHYROYHU�DRV�MXt]HV�HVSHFLDOLVWDV���

$VVLP��SHOR�PHQRV�����GH�FRQVHQVR�IRL�DOFDQoDGR�HP�FDGD�LWHP��1HVVH�

HVWXGR�IRL�XWLOL]DGR�R�VHJXLQWH�FiOFXOR��D�VRPD�GH�WRGRV�RV�,9&V��GH�FDGD�LWHP�

FDOFXODGR� VHSDUDGDPHQWH�� GLYLGLGD� SHOR� Q~PHUR� GH� LWHQV� TXH� IRUDP�

FRQVLGHUDGRV� QD� DYDOLDomR� GR� TXHVWLRQiULR�� FRP� FRQFRUGkQFLD� PtQLPD�

REULJDWyULD�DFLPD�GH�������VHJXQGR�R�FULWpULR�VXJHULGR�SRU�*5$17�	�'$9,6�

�������H�32/,7�	�%(&.���������

��

�
����5HJLVWUR�GR�0$18$/�
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$SyV�D�FRQFOXVmR�GDV�HWDSDV�GH�GHVHQYROYLPHQWR�H�YDOLGDomR�GR�PDQXDO��

IRL�VROLFLWDGR�R�UHJLVWUR�QD�&kPDUD�%UDVLOHLUD�GR�/LYUR��&%/��H�QR�,QWHUQDWLRQDO�

6WDQGDUG�%RRN�1XPEHU��,6%1���TXH�p�XP�VLVWHPD�LQWHUQDFLRQDO�SDGURQL]DGR�

TXH�VLPSOLILFD�D�EXVFD�H�D�DWXDOL]DomR�ELEOLRJUiILFD��SRU�LGHQWLILFDomR�QXPpULFD�

VHJXQGR�R�WtWXOR��DXWRU��R�SDtV�H�D�HGLWRUD��3DUD�REWHU�R�Q~PHUR�GH�UHJLVWUR�GR�

PDQXDO�QR�,6%1��IRL� UHDOL]DGR�R�FDGDVWUR�GH�HGLWRU�SHVVRD�ItVLFD�QR�VLVWHPD�

RQOLQH�� R� SUHHQFKLPHQWR� GRV� IRUPXOiULRV� REULJDWyULRV� H� R� SDJDPHQWR� GR�

VHUYLoR��

$VVLP��R�,6%1�GR�PDQXDO�p�LGHQWLILFDGR�SHOR�Q~PHUR�����������������

���

�

����'LYXOJDomR�
)RL� GLVSRQLELOL]DGD� D� SXEOLFDomR� GR�PDQXDO� GLJLWDO� QD� IRUPD� H�ERRN��

FRPR�DOWHUQDWLYD�SDUD�D�YLVXDOL]DomR�HP�FRPSXWDGRUHV�RX�GLVSRVLWLYRV�PyYHLV��

FRP�D�YDQWDJHP�GH�FXVWR�GH�SURGXomR�PHQRU�TXH�R�GD�LPSUHVVmR��DOFDQoDQGR�

RV�OHLWRUHV��YLD�GRZQORDG��HP�GLYHUVRV�VLWHV��H�PDLO�RX�GLVSRVLWLYRV�HVSHFtILFRV���

�

����)LQDQFLDPHQWR�
2V�FXVWRV�LQLFLDLV�GR�SURMHWR�WLYHUDP�ILQDQFLDPHQWR�SUySULR�GR�DXWRU��$�

IRUPDWDomR� H� GLDJUDPDomR� IRL� ILQDQFLDGD� SHOD� HPSUHVD� SDUFHLUD� 6RFLHGDGH�

%UDVLOHLUD�GH�'LUHLWR�0pGLFR�H�%LRpWLFD��&13-����������������������
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)RL� HQFRQWUDGR� GHQWUR� GR� VLWH� RILFLDO� GD� $19,6$� XP� FRQMXQWR� GH�

GLUHWUL]HV� H� IRUPXOiULRV� RULHQWDWLYRV� SDUD� UHJXODPHQWDomR� GH� SURGXWRV� GH�

WHUDSLD� DYDQoDGD� QR�%UDVLO�� 7UDWD�VH� GD� 5HGH�1DFLRQDO� GH� (VSHFLDOLVWDV� HP�

7HUDSLDV� $YDQoDGDV� �5(1(7$��� TXH� VH� WUDGX]� HP� XP� SURMHWR� GD� $JrQFLD�

1DFLRQDO�GH�9LJLOkQFLD�6DQLWiULD��$19,6$��HP�FRRSHUDomR�FRP�R�3URJUDPD�

GDV�1Do}HV�8QLGDV�SDUD�R�'HVHQYROYLPHQWR�GH�7HUDSLDV�$YDQoDGDV��UHDOL]DGR�

HP�SDUFHULD�FRP�D�8QLYHUVLGDGH�)HGHUDO�GR�5LR�GH�-DQHLUR��8)5-���2�SULQFLSDO�

REMHWLYR�GD�5(1(7$�p�DX[LOLDU�D�$19,6$�QD�DYDOLDomR�GH�GRVVLrV�GH�HQVDLRV�

FOtQLFRV�H�GH�UHJLVWUR�GH�SURGXWRV��EHP�FRPR�HP�SURFHVVRV�GH�PRQLWRUDPHQWR�

SyV�PHUFDGR� GH� SURGXWRV� GH� WHUDSLD� DYDQoDGD� �37$V��� $OpP� GLVVR�� D� UHGH�

WDPEpP�DWXD�QD�FDSDFLWDomR�GH�VHUYLGRUHV�GD�$19,6$��GH�PRGR�D�SURPRYHU�D�

WUDQVIHUrQFLD�GH�FRQWH~GRV�WpFQLFRV�H�UHJXODWyULRV�H�JDUDQWLU�D�VXVWHQWDELOLGDGH�

QD�DYDOLDomR�GD�VHJXUDQoD��TXDOLGDGH�H�HILFiFLD�GH�37$V��

$OpP� GLVVR�� IRUDP� DQDOLVDGRV� RV� ��� DUWLJRV� FLHQWtILFRV� HVFROKLGRV� QR�

OHYDQWDPHQWR� ELEOLRJUiILFR� UHDOL]DGR� QDV� EDVHV� GH� GDGRV� GR� *RRJOH�

$FDGrPLFR��

$�OHLWXUD�PLQXFLRVD�GRV�DUWLJRV�FLHQWtILFRV�VXEVLGLRX�R�GHVHQYROYLPHQWR�

GR�FRQWH~GR��

&RPR� UHVXOWDGR� GR� SURWyWLSR�� R� FRQWH~GR� IRL� GLVWULEXtGR� QD� VHJXLQWH�

IRUPD��DSUHVHQWDomR�VHJXLGD�GH���FDStWXORV��

��&DStWXOR����&RQFHLWXDQGR�3URGXWRV�GH�7HUDSLD�$YDQoDGD��37$V��

��&DStWXOR����&HQiULR�*OREDO�GD�5HJXODPHQWDomR�SDUD�37$V�

��&DStWXOR����3ODWDIRUPD�5(1(7$��'HVHQYROYLPHQWR��9DOLGDomR� H�5HJLVWUR�

GRV�3URGXWRV�GH�7HUDSLD�&HOXODU�$YDQoDGD�
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��&DStWXOR����$JHQWHV�HQYROYLGRV�SDUD�FRQVROLGDomR�GDV�37$V�QR�%UDVLO�H�VHXV�

SDSpLV�

��&DStWXOR����'HVDILRV�H�RSRUWXQLGDGHV�SDUD�HVWD�GpFDGD�

$VVLP��R�SURWyWLSR�GR�PDQXDO�IRL�HQYLDGR�DRV�MXt]HV�HVSHFLDOLVWDV�SDUD�

YDOLGDomR�GR�FRQWH~GR��FRQIRUPH�R�PpWRGR�'HOSKL���

$VVLP�� SHOR�PHQRV� ����GH� FRQVHQVR� HQWUH� RV� MXt]HV� HVSHFLDOLVWDV� IRL�

DOFDQoDGR�HP�FDGD�LWHP�GH�TXHVLWR���

2V� TXHVLWRV� IRUDP� GLYLGRV� HP� REMHWLYR�� HVWUXWXUD� H� DSUHVHQWDomR��

UHOHYkQFLD�H�DYDOLDomR�ILQDO���

1R�SULPHLUR�FLFOR��REMHWLYR��IRL�REWLGR�,9&�GH������

2%-(7,92�
4XHVLWRV� ,9&�

e�FRHUHQWH�FRP�DV�QHFHVVLGDGHV�GR�S~EOLFR�DOYR��TXHU�
VHMD��kPELWR�GD�VD~GH� ����

e�FRHUHQWH�GR�SRQWR�GH�YLVWD�HGXFDFLRQDO� ����
3RGH�FLUFXODU�QR�PHLR�FLHQWtILFR�QD�iUHD�GH�SHVTXLVD� ����
$WHQGH�jV�QHFHVVLGDGHV�GR�S~EOLFR�DOYR�TXDQWR�DRV�
HVFODUHFLPHQWRV�DFHUFD�GRV�UHTXLVLWRV�OHJDLV�H�VDQLWiULRV�
SDUD�HVWXGRV�H�WUDEDOKRV�FOtQLFRV�FRP�FpOXODV�WURQFR�
�

����

���������$YDOLDomR�GRV�HVSHFLDOLVWDV�SDUD�R�FULWpULR�REMHWLYR�GR�PDQXDO�

�

1R�VHJXQGR�FLFOR��HVWUXWXUD�H�DSUHVHQWDomR��IRL�REWLGR�,9&�GH�������

(6758785$�(�$35(6(17$d2�
4XHVLWRV� ,9&�

2�PDQXDO�p�DSURSULDGR�SDUD�RULHQWDomR�GR�S~EOLFR�DOYR� ����

$V�LQIRUPDo}HV�HVWmR�FLHQWtILFD�H�MXULGLFDPHQWH�FRUUHWDV� �����
(VWi�DSURSULDGR�DR�QtYHO�VRFLRFXOWXUDO�GR�S~EOLFR�DOYR�
SURSRVWR� ����

2�FRQWH~GR�SRVVXL�VHTXrQFLD�OyJLFD� �����

$V�LQIRUPDo}HV�HVWmR�EHP�HVWUXWXUDGDV�HP�FRQFRUGkQFLD�
H�RUWRJUDILD� �����

$�UHGDomR�FRUUHVSRQGH�DR�QtYHO�GH�FRQKHFLPHQWR�GR�
S~EOLFR�DOYR� ����
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$YDOLDomR�GRV�HVSHFLDOLVWDV�SDUD�R�FULWpULR�GH�HVWUXWXUD�H�DSUHVHQWDomR�
�

1R�WHUFHLUR�FLFOR��UHOHYkQFLD��IRL�REWLGR�,9&�GH������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�����������$YDOLDomR�GRV�HVSHFLDOLVWDV�SDUD�R�FULWpULR�GH�UHOHYkQFLD��

�

1R�~OWLPR�FLFOR��DYDOLDomR�ILQDO��IRL�REWLGR�,9&�GH������

�

$9$/,$d2�),1$/�
4XHVLWRV� ,9&�

2�PDQXDO�WH�DMXGRX�D�HQWHQGHU�PHOKRU�VREUH�R�DWXDO�
DPELHQWH�UHJXODWyULR�QR�%UDVLO�FRQFHUQHQWH�jV�WHUDSLDV�
DYDQoDGDV�

����

���������$YDOLDomR�GRV�HVSHFLDOLVWDV�SDUD�R�FULWpULR�GH�DYDOLDomR�ILQDO�
�

&RPR� SURGXWR� ILQDO�� IRL� SURGX]LGR� R� PDQXDO� DFHUFD� GR� DPELHQWH�

UHJXODWyULR� GDV� WHUDSLDV� DYDQoDGDV�� FRPSRVWR� SRU� ��� SiJLQDV�� FRP� LPDJHQV�

LOXVWUDWLYDV� SDUD� IDFLOLWDU� D� FRPSUHHQVmR� H� WRUQi�OR� PDLV� DWUDWLYR�� FRQIRUPH�

DYDOLDomR�GRV�MXt]HV�HVSHFLDOLVWDV���

,QIRUPDo}HV�GD�FDSD��FRQWUDFDSD��DJUDGHFLPHQWRV�H�RX�
DSUHVHQWDomR� ����

$V�LOXVWUDo}HV�VmR�H[SUHVVLYDV�H�SHUWLQHQWHV�FRP�R�
FRQWH~GR�GR�PDWHULDO� �����

2�Q~PHUR�GH�SiJLQDV�HVWi�DGHTXDGR� ����

5(/(9Æ1&,$�
4XHVLWRV� ,9&�

2V�WHPDV�UHWUDWDP�DVSHFWRV�FKDYH�TXH�GHYHP�VHU�
UHIRUoDGRV� ��

2�PDQXDO�SURS}H�DR�S~EOLFR�DOYR�DGTXLULU�
FRQKHFLPHQWRV�VREUH�RV�UHTXLVLWRV�H�H[LJrQFLDV�OHJDLV�
SDUD�SHVTXLVDV�H�UHJLVWURV�GH�SURGXWRV�GH�WHUDSLD�
DYDQoDGD�

��

2�PDQXDO�DERUGD�DVVXQWR�QHFHVViULR�SDUD�R�S~EOLFR�DOYR� ��

(VWi�DGHTXDGR�SDUD�VHU�XWLOL]DGR�SRU�TXDOTXHU�
SURILVVLRQDO�GD�iUHD�GH�VD~GH�HP�SHVTXLVDV�FOtQLFDV� ��



��5HVXOWDGRV�_������
�

�

2�SURGXWR�HVWi�UHSUHVHQWDGR�D�VHJXLU��

�
�
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)LJXUD�����&DSD�GR�0DQXDO�&pOXODV�WURQFR�QD�0HGLFLQD�5HJHQHUDWLYD�
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)LJXUD�����)LFKD�FDWDORJUiILFD�
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�
)LJXUD�����9HUVR�GD�ILFKD�FDWDORJUiILFD�

�
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�
)LJXUD�����6XPiULR�GR�0DQXDO�&pOXODV�WURQFR�QD�0HGLFLQD�5HJHQHUDWLYD�
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�
)LJXUD�����$SUHVHQWDomR�GR�0DQXDO�&pOXODV�WURQFR�QD�0HGLFLQD�5HJHQHUDWLYD�
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�
)LJXUD�����7HOD�GR�&DStWXOR���&RQFHLWXDQGR�3URGXWRV�GH�7HUDSLD�$YDQoDGD�

�
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�
)LJXUD�����6XPiULR�GR�&DStWXOR���

�
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�

)LJXUD�����,QWURGXomR�GR�&DStWXOR���
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�
)LJXUD� �� �� 'HILQLo}HV� UHODFLRQDGDV� DRV� 3URGXWRV� GH� 7HUDSLD� $YDQoDGD�
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(P������H�������UHVSHFWLYDPHQWH��D�,17(51$7,21$/�62&,(7<�
)25� 67(0� &(//� 5(6($5&+� �,66&5�� SXEOLFRX� DV�
GLUHWUL]HV�UHFRPHQGDo}HV� SDUD� D� &RQGXomR� GH� 3HVTXLVDV� FRP� &pOXODV�
7URQFR� (PEULRQiULDV� +XPDQDV� �,66&5�� ������ H� DV� 'LUHWUL]HV� SDUD� D�
7UDGXomR�&OtQLFD�GH�&pOXODV�7URQFR��,66&5����������2�WUDEDOKR�IRL�UHYLVDGR�
HP� ����� D� SDUWLU� GH� XPD� IRUoD�WDUHID� TXH� HQYROYHX� XP� JUXSR� GH� ���
FLHQWLVWDV�� HVSHFLDOLVWDV� HP� pWLFD� H� HVSHFLDOLVWDV� HP�SROtWLFDV� GH� VD~GH�GH�
QRYH�SDtVHV�H�IRL�SUHVLGLGD�SHOR�ELRHWLFLVWD�-RQDWKDQ�.LPPHOPDQ��*HRUJH�
'DOH\�H�,QVRR�+\XQ�SUHVLGLUDP�DV�IRUoDV�WDUHID�GH�GLUHWUL]HV�GH������H�������
UHVSHFWLYDPHQWH��$�,6&7�EXVFRX��DWUDYpV�GHVVH�GRFXPHQWR��SURPRYHU�XPD�
DERUGDJHP�FRRSHUDWLYD�SDUD�IDFLOLWDU�R�GHVHQYROYLPHQWR�GH�WHUDSLDV�VHJXUDV�
H� HILFD]HV�� PLQLPL]DQGR� H� SRQGHUDQGR� RV� ULVFRV� SDUD� RV� SDFLHQWHV�� SDUD�
ILQDOPHQWH�HVWDEHOHFHU�XPD�FRDOL]mR�HQYROYHQGR�WRGDV�DV�SDUWHV�LQWHUHVVDGDV�
SDUD�FXPSULU�D�YLVmR�GH�XPD�DOLDQoD�GH�WHUDSLD�FHOXODU�DPSOD�H�YROWDGD�SDUD�
R�SDFLHQWH��,66&5���������

&RP�WDQWRV�SDtVHV�HQYROYLGRV��SURPRYHU�JOREDOPHQWH�D�VHJXUDQoD�GRV�
SDFLHQWHV� H� UHVSRQGHU� DR� VHX� LQWHUHVVH� HP� DFHVVDU� WHUDSLDV� FHOXODUHV� QmR�
FRPSURYDGDV� WRUQRX�VH� IXQGDPHQWDO�� e� LPSRUWDQWH� GHILQLU� FODUDPHQWH�
³WHUDSLDV� FHOXODUHV� FRPSURYDGDV´�� $� GHILQLomR� OHJDO� GH� WHUDSLD� FHOXODU�
DXWRUL]DGD�HVWi�QDV�PmRV�GRV�yUJmRV�UHJXODWyULRV�GH�FDGD�SDtV��1R�HQWDQWR��
HVSHUD�VH�D�SURPRomR�GR�GLiORJR�GHQWUR�GD�FRPXQLGDGH�GH�WHUDSLD�FHOXODU��
SURSRQGR�XPD�OLVWD�GH�FULWpULRV�TXH�GHILQDP�WHUDSLDV�FHOXODUHV�FRPSURYDGDV��
$V� GLUHWUL]HV� QmR� VXEVWLWXHP� DV� OHLV� H� UHJXODPHQWRV� ORFDLV�� 1R� HQWDQWR��
DTXHODV�SRGHP�LQIRUPDU�D�LQWHUSUHWDomR�H�R�GHVHQYROYLPHQWR�GDV�OHLV�ORFDLV�
H�IRUQHFHU�RULHQWDomR�SDUD�SUiWLFDV�GH�SHVTXLVD�QmR�FREHUWDV�SHOD�OHJLVODomR�
�3RVLFLRQDQGR�D�&RPXQLGDGH�&LHQWtILFD�HP�5HODomR�D�7HUDSLDV�&HOXODUHV�
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QmR� &RPSURYDGDV�� 3HUVSHFWLYD� ����� GD� 6RFLHGDGH� ,QWHUQDFLRQDO� SDUD�
7HUDSLD�&HOXODU���,QWHUQDWLRQDO�6RFLHW\�IRU�&HOOXODU�7KHUDS\�±�,6&7���

$V� GLUHWUL]HV� GD� ,66&5� EDVHLDP�VH� HP� XP� FRQMXQWR� GH� SULQFtSLRV�
pWLFRV�DPSODPHQWH�FRPSDUWLOKDGRV�HP�FLrQFLD��SHVTXLVD�FRP�VHUHV�KXPDQRV�
H� PHGLFLQD� �&yGLJR� GH� 1XUHPEHUJ�� ������ 'HSDUWDPHQWR� GH� 6D~GH��
(GXFDomR�H�%HP�(VWDU��������)XQGDomR�(XURSHLD�GH�&LrQFLDV��������3URMHWR�
GH�3URILVVLRQDOLVPR�0pGLFR��������,QVWLWXWR�GH�0HGLFLQD��������$VVRFLDomR�
0pGLFD� 0XQGLDO�� ������� $OJXPDV� GDV� GLUHWUL]HV� D� VHJXLU� VH� DSOLFDP� D�
TXDOTXHU�SHVTXLVD�EiVLFD�H�HVIRUoRV�GH�WUDGXomR�FOtQLFD��Mi�RXWUDV�GLUHWUL]HV�
UHVSRQGHP�D�GHVDILRV�TXH�VmR�HVSHFLDOPHQWH�DSOLFiYHLV�j�SHVTXLVD�EDVHDGD�
HP�FpOXODV�WURQFR��(VWHV�LQFOXHP�VHQVLELOLGDGHV�HP�WRUQR�GDV�DWLYLGDGHV�GH�
SHVTXLVD� TXH� HQYROYHP� R� XVR� GH� HPEUL}HV� H� JDPHWDV� KXPDQRV�� ULVFRV�
LUUHYHUVtYHLV� DVVRFLDGRV� D� DOJXPDV� LQWHUYHQo}HV� EDVHDGDV� HP� FpOXODV�� D�
YXOQHUDELOLGDGH� H� DV� QHFHVVLGDGHV� PpGLFDV� SUHPHQWHV� GH� SDFLHQWHV� FRP�
GRHQoDV� JUDYHV� TXH� DWXDOPHQWH� FDUHFHP� GH� WUDWDPHQWRV� HILFD]HV��
H[SHFWDWLYDV� S~EOLFDV� VREUH� R� DYDQoR� H� R� DFHVVR� j� PHGLFLQD�� H� D�
FRPSHWLWLYLGDGH� GHQWUR� GHVWD� DUHQD� GH� SHVTXLVD� ���� PD\�� ������ PLQRU�
XSGDWHV�LQFRUSRUDWHG����PD\��������ZZZ�LVVFU�RUJ���

2V� SULQFtSLRV� FLHQWtILFRV� H� QRUPDV� QHFHVViULRV� SDUD� GHILQLU� H�
LPSOHPHQWDU�WHUDSLDV�FHOXODUHV�³FRPSURYDGDV´�VHJXUDV�H�HILFD]HV�Mi�IRUDP�
DPSODPHQWH� FRPSDUWLOKDGRV� �6&$''(1� H� 65,9$67$9$�� ������� 2V�
SRQWRV�LQLFLDLV�VmR�XP�WHVWH�GH�SURYD�GH�FRQFHLWR�FRP�EDVH�HP�SHVTXLVDV�LQ�
YLWUR� VHJXLGR� GH� H[SHULPHQWRV� HP� PRGHORV� DQLPDLV� SUp�FOtQLFRV�
DSURSULDGRV�� (VVD� HYLGrQFLD� LQLFLDO� GHILQH� FpOXODV� H� HVWXGRV�PHFDQtVWLFRV�
SDUD� SRVVLYHOPHQWH� YDOLGDU� PHFDQLVPRV� FHOXODUHV� GH� DomR� HP� XPD�
GHWHUPLQDGD� GRHQoD� �%5$9(5<�� &$50(1� H� )21*�� �������
6XEVHTXHQWHPHQWH��HVWXGRV�FOtQLFRV�FRQWURODGRV�H�EHP�GHVHQKDGRV�GHYHP�
VHU� FRPSOHWDGRV� FRP� WHUDSLDV� FHOXODUHV� H� SURGX]LGDV� XWLOL]DQGR�PpWRGRV�
UHSURGXWtYHLV� H� VRE� FRQGLo}HV� FXLGDGRVDPHQWH� FRQWURODGDV�� $�
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GRFXPHQWDomR�FODUD�GH�UHVXOWDGRV�FOtQLFRV�PHQVXUiYHLV�H�SURVSHFWLYDPHQWH�
GHILQLGRV�GHYH�HVWDEHOHFHU�D�VHJXUDQoD�H�HILFiFLD�GHVVDV�WHUDSLDV��

$� ,6&7� �,QWHUQDWLRQDO� RI� 6WHP� &HOO� 7KHUDS\�� H� RXWUDV� VRFLHGDGHV�
SURILVVLRQDLV� UHODFLRQDGDV� HVWmR� EHP� SRVLFLRQDGDV� SDUD� SURPRYHU� XP�
GLiORJR�S~EOLFR�SDUD�HQFRUDMDU�D�UHJXODomR�GH�WHUDSLDV�FHOXODUHV�VHJXUDV�H�
HILFD]HV� HP� WRGRV� RV� SDtVHV�� UHFRPHQGDQGR� TXH� DV� SDUWHV� LQWHUHVVDGDV�
UHJLRQDLV� H� QDFLRQDLV� DERUGHP� H�� SRVVLYHOPHQWH�� UHPRYDP� REVWiFXORV�
FLHQWtILFRV��WpFQLFRV�H�HFRQ{PLFRV�SDUD�XVRV�FOtQLFRV�H�FRPHUFLDOL]DomR�GH�
WHUDSLDV�FHOXODUHV��7UDEDOKDQGR�FRQMXQWDPHQWH��XPD�FRDOL]mR�GH�VRFLHGDGHV�
GH�WHUDSLD�FHOXODU�SRGH�DIHWDU�VLJQLILFDWLYDPHQWH�DV�SHUVSHFWLYDV�GRV�VHWRUHV�
S~EOLFR� H� SULYDGR� HP� UHODomR� D� WHUDSLDV� FHOXODUHV�� JUDoDV� DR� DXPHQWR� GD�
FRODERUDomR�FRP�RV�UHJXODGRUHV��3RVLFLRQDQGR�D�&RPXQLGDGH�&LHQWtILFD�HP�
5HODomR� D� 7HUDSLDV� &HOXODUHV� QmR� &RPSURYDGDV�� 3HUVSHFWLYD� ����� GD�
6RFLHGDGH� ,QWHUQDFLRQDO� SDUD� 7HUDSLD� &HOXODU� �� ,QWHUQDWLRQDO� 6RFLHW\� IRU�
&HOOXODU�7KHUDS\�±�,6&7���

1R� %UDVLO�� R� XVR� SRWHQFLDO� GH� FpOXODV�WURQFR� FRPR� IHUUDPHQWDV� GH�
0HGLFLQD� H�2GRQWRORJLD�5HJHQHUDWLYD� IRL� UHFRQKHFLGR� D� SDUWLU� GR�PDUFR�
UHJXODWyULR� HVWDEHOHFLGR� HQWUH� ����� H� ������ FRPR� SURGXWRV� GH� WHUDSLD�
DYDQoDGD��37$V���TXH�VmR�SURGXWRV�WHUDSrXWLFRV�LQRYDGRUHV�GHVHQYROYLGRV�
SDUD�XWLOL]DomR�KXPDQD�H�LQFOXHP�SURGXWRV�GH�WHUDSLD�FHOXODU�DYDQoDGD��GH�
HQJHQKDULD� WHFLGXDO� H� GH� WHUDSLD� JrQLFD�� (VVH� H� RXWURV� FRQFHLWRV� VmR�
GHILQLGRV�SHOD�$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�9LJLOkQFLD�6DQLWiULD��$19,6$��QDV�WUrV�
UHVROXo}HV� TXH� UHJXODPHQWDP� R� XVR� GH� SURGXWRV� GH� WHUDSLD� DYDQoDGD� QR�
%UDVLO��$�5HVROXomR�GD�'LUHWRULD�&ROHJLDGD��5'&�����������GLVS}H�VREUH�
DV�ERDV�SUiWLFDV�HP�FpOXODV�KXPDQDV�SDUD�XVR�WHUDSrXWLFR�H�SHVTXLVD�FOtQLFD��
D�5'&����������GLVS}H�VREUH�DV�UHJUDV�SDUD�D�UHDOL]DomR�GH�HQVDLRV�FOtQLFRV�
FRP� SURGXWRV� GH� WHUDSLD� DYDQoDGD� LQYHVWLJDFLRQDLV� QR� %UDVLO� H� D� 5'&�
��������� GLVS}H� VREUH� R� UHJLVWUR� GH� SURGXWRV� GH� WHUDSLD� DYDQoDGD�� (VVD�
LQLFLDWLYD�FRPHoRX�HP�������FRP�LQ~PHUDV�GLVFXVV}HV�H�IyUXQV�QDFLRQDLV�H�
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LQWHUQDFLRQDLV��,QLFLDOPHQWH��KRXYH�PXLWRV�TXHVWLRQDPHQWRV�H�GHEDWHV�VREUH�
D� QDWXUH]D� SHFXOLDU� GRV�SURGXWRV� FHOXODUHV�� D� GLILFXOGDGH� GH�GHILQLomR�GH�
FULWpULRV� SDUD� FRQWUROH� GR� SURGXWR� ILQDO�� DV� GLIHUHQoDV� HQWUH� SURGXWRV�
DXWyORJRV� H� DORJrQLFRV� H� DV� TXHVW}HV� OHJDLV� GH� FRPHUFLDOL]DomR� GH� XP�
SURGXWR� GHULYDGR� GR� FRUSR� KXPDQR�� $V� GLVFXVV}HV� HYROXtUDP� FRP� R�
GHVHQYROYLPHQWR�GH�SURSRVWDV�GH�PDUFRV�UHJXODWyULRV�FRP�D�SDUWLFLSDomR�GH�
SHVTXLVDGRUHV�DFDGrPLFRV�H�GR�VHWRU�SULYDGR��LQFOXLQGR�SHTXHQDV�VWDUWXSV�H�
JUDQGHV�HPSUHVDV�LQWHUHVVDGDV�HP�FRQWULEXLU�SDUD�R�PDUFR�UHJXODWyULR��(VVD�
LQWHUDomR�WHP�VLGR�PXLWR�SRVLWLYD�SDUD�D�GHILQLomR�GDV�GLUHWUL]HV�QDFLRQDLV��
SHUPLWLQGR�DR�LQYHVWLGRU�FRQKHFHU�FRP�FODUH]D�RV�UHTXLVLWRV�UHJXODWyULRV��$�
IXVmR�GH�GRLV�PRGHORV�UHJXODWyULRV�QR�%UDVLO��D�UHJXODomR�GH�VDQJXH��WHFLGRV��
FpOXODV�H�yUJmRV�SDUD�WUDQVSODQWH�RX�WUDQVIXVmR�H�D�H[SHUWLVH�HP�UHJXODomR�
GH� PHGLFDPHQWRV� ELROyJLFRV� IRUDP� IXQGDPHQWDLV�� (VVHV� GRLV� PRGHORV�
SHUPLWLUDP� UHYLVLWDU� D� UHJXODomR� WUDGLFLRQDO� SDUD� SURSRU� XP� PHFDQLVPR�
HVSHFtILFR� H� LQRYDGRU�� �KWWSV���LVFWJOREDO�RUJ�EORJV�LVFW�KHDG�
RIILFH�������������EUD]LO�EUHDNWKURXJK�LQ�DGYDQFHG�WKHUDS\�UHJXODWLRQ���

2V�SURGXWRV�GH�WHUDSLDV�DYDQoDGDV�IRUDP�FODVVLILFDGRV�HP�GRLV�WLSRV�
GH�DFRUGR�FRP�R�ULVFR��

&ODVVH� ,� �PDQLSXODomR�PtQLPD�� SDUD� XVR� QmR� KRPyORJR� RX� IXQomR�
ELROyJLFD�GLIHUHQWH��H�&ODVVH� ,,� �PDQLSXODomR� VXEVWDQFLDO� �� HQJHQKDULD�GH�
WHFLGRV��WHUDSLD�JrQLFD��SURGXomR�GH�FpOXODV�ODERUDWyULR���

2V�UHTXLVLWRV�WpFQLFRV�JHUDLV�GHILQLGRV�SHOD�$19,6$�DWUDYpV�GR�0DUFR�
5HJXODWyULR� VmR� FRQYHUJHQWHV� FRP�RV� GHILQLGRV� SHOD�(XURSD��(8$�H� -DSmR��
&RQWXGR��R�PRGHOR�UHJXODWyULR�GD�$19,6$�p�REYLDPHQWH�GLIHUHQWH�GHYLGR�DR�
DPELHQWH�GH�SHVTXLVD�GLVWLQWR�QR�%UDVLO��$TXL��H[LVWHP�PRGHORV�GH�SROtWLFDV�
S~EOLFDV�GH�VD~GH�TXH�VH�UHODFLRQDP�FRP�RV�SODQRV�SULYDGRV�GH�VD~GH�HP�XPD�
UHDOLGDGH� GLIHUHQWH� GH� RXWURV� SDtVHV�� 3DUD� SURGXWRV� GH� WHUDSLD� DYDQoDGD��
XWLOL]DPRV�XP�PRGHOR�UHJXODWyULR�TXH�IRUQHFH�XPD�DYDOLDomR�SUp�PHUFDGR�FRP�



��'LVFXVVmR�_�������
�

�

SRVVLELOLGDGH� GH� DXWRUL]DomR� FRQGLFLRQDO�� DR� PHVPR� WHPSR� TXH� IRFD� QD�
DYDOLDomR�GH�PRQLWRUDPHQWR�EDVHDGR�HP�ULVFR��

2� SUD]R� PpGLR� SDUD� DYDOLDomR� TXDQWR� j� DSOLFDELOLGDGH� GD� WHUDSLD�
DYDQoDGD� GH� PRGR� UHJXODU� LUi� GHSHQGHU� GR� SURGXWR� H� GD� IDVH� GH�
GHVHQYROYLPHQWR�� 3DUD� XP� SURGXWR� GH� WHUDSLD� JrQLFD� GH� DOWD� FRPSOH[LGDGH�
�&ODVVH� ,,��� IRL� IL[DGR� SHOD� $19,6$� SUD]R� GH� DWp� ���� GLDV� D� SDUWLU� GR�
DUTXLYDPHQWR� GR� SURFHVVR� FRP� WRGRV� RV� UHVXOWDGRV� GLVSRQLELOL]DGRV� DWp� D�
SULPHLUD�GHFLVmR��3URGXWRV�GH�WHUDSLD�DYDQoDGD�GH�PHQRU�FRPSOH[LGDGH��FRPR�
RV�SURGXWRV�&ODVVH�,��R�LQtFLR�GD�SHVTXLVD�SRGH�VHU�IHLWR�LPHGLDWDPHQWH�DSyV�R�
HQYLR�GD�GRFXPHQWDomR�j�$JrQFLD��VHP�D�QHFHVVLGDGH�GH�DJXDUGDU�XP�SDUHFHU��
HQTXDQWR� R� SUD]R� GH� UHYLVmR� p� UHGX]LGR� SDUD� ��� GLDV� DQWHV� GD� HPLVVmR� GD�
DXWRUL]DomR�GH�H[SRUWDomR�H�LPSRUWDomR��VH�QHFHVViULR��

(VSHUD�VH� TXH� HVVDV� LQLFLDWLYDV� SURPRYDP� D� SHVTXLVD� H� R�
GHVHQYROYLPHQWR�GH�WHUDSLDV�DYDQoDGDV�QR�%UDVLO�H��WDOYH]��VLUYDP�GH�PRGHOR�
SDUD� RV� GHPDLV� SDtVHV� GD� UHJLmR�� 7DPEpP� p� LPSRUWDQWH� TXH� WDO� PDUFR�
UHJXODWyULR� VLUYD� FRPR� EDUUHLUD� SDUD� R� XVR� LQGHYLGR� GD� WHUDSLD� FHOXODU�� DR�
PHVPR�WHPSR�TXH�LQFHQWLYH�DYDQoRV�FLHQWtILFRV�H�FOtQLFRV�OHJtWLPRV�QD�UHJLmR��
$�LQWHQomR�ILQDO�GH�WDO�LQLFLDWLYD��HQWUH�RXWUDV��p�PRYHU�R�FDPSR�GDV�FpOXODV�
WURQFR� GH� XP� FKDYmR� PpGLFR� SDUD� HYLGrQFLD� FOtQLFD��
�KWWSV���LVFWJOREDO�RUJ�EORJV�LVFW�KHDG�RIILFH�������������EUD]LOEUHDNWKURX�JK�
LQ�DGYDQFHG�WKHUDS\�UHJXODWLRQ���

2� PDQXDO� DFHUFD� GR� DPELHQWH� UHJXODWyULR� GDV� WHUDSLDV� DYDQoDGDV��

QRWDGDPHQWH�TXDQWR�jV�FpOXODV�WURQFR�QD�PHGLFLQD�UHJHQHUDWLYD��IRL�HODERUDGR�

SDUD�SURILVVLRQDLV�TXH�DWXHP�RX�SRVVXDP�LQWHUHVVH�HP�SHVTXLVDV�FOtQLFDV��$OpP�

GLVVR�� D� UHJXODPHQWDomR� QR�%UDVLO� GHVWD� iUHD� VRPHQWH� VH� HIHWLYRX� HP�������

UD]mR�SHOD�TXDO�GLYHUVRV�VHWRUHV��VHMD�R�GD�VD~GH��VHMD�R�GR�GLUHLWR��SRVVXHP�

G~YLGDV�VREUH�R�SURFHGLPHQWR�RX�SRVVLELOLGDGHV�SUiWLFDV�GH�SHVTXLVD���

'HILQLX�VH� QmR� UHVWULQJLU� R� DFHVVR� D� RXWURV� JUXSRV� GH� SHVVRDV� OHLJDV��

HVWXGDQWHV� GH� GLUHLWR� RX� PHGLFLQD�� SHOR� FRQWH[WR� GH� LPSRUWkQFLDGD�

https://isctglobal.org/blogs/isct-head-office1/2019/01/10/brazil
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UHJXODPHQWDomR�GD�PDWpULD�� FXMD� LQIRUPDomR�SRGH� VHU�~WLO� SDUD� GHILQLomR�GH�

FDUUHLUD�SURILVVLRQDO�GR�LQGLYtGXR���

2�REMHWLYR�IRL�GHVHQYROYHU�H�YDOLGDU�XP�PDQXDO�TXH�VLQWHWL]H�DV�QRUPDV�

OHJDLV�� GH� IRUPD� OHJtYHO�� DJUDGiYHO�� LOXVWUDGD�� FRP� OLQJXDJHP� VLPSOHV� H�

HYLWDQGR�WHUPRV�WpFQLFRV��

2� LQWHUHVVH� QHVWD� SHVTXLVD� RFRUUHX� SHOR� IDWR� GD� UHJXODPHQWDomR� GDV�

SHVTXLVDV� FRP� WHUDSLDV� DYDQoDGDV� QR� %UDVLO� WHU� RFRUULGR� UHFHQWHPHQWH�� (P�

������ D�$JrQFLD�1DFLRQDO�GH�9LJLOkQFLD�6DQLWiULD� �$19,6$��SXEOLFRX�GXDV�

UHVROXo}HV�TXH�PDUFDUDP�R�LQtFLR�GRV�DYDQoRV�SDUD�WHUDSLDV�FHOXODUHV�QR�%UDVLO��

D�5HVROXomR�GD�'LUHWRULD�&ROHJLDGD��5'&��Q������������VREUH�ERDV�SUiWLFDV�HP�

FpOXODV� KXPDQDV� SDUD� XVR� WHUDSrXWLFR� H� HP� SHVTXLVD� FOtQLFD�� H� D� 5'&� Q��

���������� VREUH� D� UHDOL]DomR� GH� HQVDLRV� FOtQLFRV� FRP� SURGXWRV� GH� WHUDSLDV�

DYDQoDGDV��$�SDUWLU�GD�SXEOLFDomR�GD�5'&�Q������������TXDOTXHU�SHVTXLVD�FRP�

SURGXWRV� GH� WHUDSLDV� DYDQoDGDV� HQYROYHQGR� VHUHV� KXPDQRV� GHYH� VHU�

SUHYLDPHQWH�DQDOLVDGD�H�DSURYDGD�SHOD�$19,6$��

'HVVH�PRGR��GHVWDFD�VH�D�LPSRUWkQFLD�GH�RULHQWDo}HV�H�VLQWHWL]DomR�GDV�

QRUPDV�UHJXODPHQWDGRUDV�GDV�SHVTXLVDV�FRP�FpOXODV�WURQFR��FRP�R�IXOFUR�GH�

IDFLOLWDU�R�HQWHQGLPHQWR�H�DGHTXDomR�jV�QRUPDV�SHORV�SURILVVLRQDLV�TXH�DWXDP�

QHVWD�iUHD��$VVLP��R�GHVHQYROYLPHQWR�H�D�LPSOHPHQWDomR�GH�RULHQWDo}HV��GHQWUH�

HODV�R�PDQXDO��DSHVDU�GH�VLPSOHV��SRGH�IDYRUHFHU�PXGDQoDV�FRPSRUWDPHQWDLV�

IUHQWH�DRV�SHVTXLVDGRUHV�FOtQLFRV���

$VVLP�� ILFD� HYLGHQWH� D� LPSRUWkQFLD� GHVWH� PDQXDO�� GLUHFLRQDGR� D�

SURILVVLRQDLV�SHVTXLVDGRUHV��FRPR�HVWUDWpJLD�GH�IRQWH�GH�LQIRUPDomR�DFHVVtYHO�

DR� S~EOLFR� SDUD� SUHYHQomR� H� LPSRUWkQFLD� GH� DGHTXDomR� jV� QRUPDV�

UHJXODPHQWDGRUDV�H[LJLGDV�SHORV�yUJmRV�JRYHUQDPHQWDLV�FRPSHWHQWHV��3RLV��XP�

PDWHULDO�EHP�HODERUDGR�H�GH�IiFLO�HQWHQGLPHQWR�PHOKRUD�R�FRQKHFLPHQWR�H�D�

VDWLVIDomR�GR�S~EOLFR��7(//(6���������



��'LVFXVVmR�_�������
�

�

$VVLP��VHUi�GLVSRQLELOL]DGD�D�SXEOLFDomR�GR�PDQXDO�GLJLWDO�QD�IRUPD�H�

ERRN� FRPR� DOWHUQDWLYD� SDUD� YLVXDOL]DomR� HP� FRPSXWDGRUHV� RX� GLVSRVLWLYRV�

PyYHLV�� FRP� D� YDQWDJHP� GH� FXVWR� GH� SURGXomR�PHQRU� TXH� R� GD� LPSUHVVmR��

DOFDQoDQGR�RV�OHLWRUHV��YLD�GRZQORDG��HP�GLYHUVRV�VLWHV��H�PDLO�RX�GLVSRVLWLYRV�

HVSHFtILFRV���

7UDWD�VH�GH�SURGXWR�TXH�SRGH�VHU�XVDGR�SRU�SURILVVLRQDLV�GD�VD~GH�FRPR�

PHGLGD� TXH� UHIRUoD� DV� RULHQWDo}HV� H� R� DFRQVHOKDPHQWR� TXDQWR� jV� SHVTXLVDV�

FOtQLFDV���

(VSHUD�VH�� SRUWDQWR�� TXH� HVVH� PDQXDO� VHMD� XP� LQFHQWLYR� SDUD� QRYDV�

SHVTXLVDV� H� GHVHQYROYLPHQWR� GH� SURGXWRV� RULXQGRV� GDV� FpOXODV�WURQFR��

HVWLPXODQGR� RXWUDV� IRUPDV� GH� H[SORUDomR� H� DSOLFDomR� SUiWLFD� QR� VHWRU� GD�

PHGLFLQD�UHJHQHUDWLYD���

�

�
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)RL�GHVHQYROYLGR�H�YDOLGDGR�XP�PDQXDO�VREUH�R�DPELHQWH�UHJXODWyULR�GDV�

WHUDSLDV�DYDQoDGDV�HP�FpOXODV�WURQFR�QD�PHGLFLQD�UHJHQHUDWLYD�FRP�R�REMHWLYR�

GH�VLQWHWL]DU�DV�REULJDo}HV�OHJDLV�SDUD�DV�SHTXLVDV�EDVHDGDV�QHVWD�WHUDSLD�FHOXODU�

DYDQoDGD���

�

�

�
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$19,6$�� 5HVROXomR� GH� 'LUHWRULD� &ROHJLDGD� ��������� �� %RDV� 3UiWLFDV� HP�

&pOXODV� +XPDQDV� SDUD� 8VR� 7HUDSrXWLFR� H� SHVTXLVD� FOtQLFD�� 'LVSRQtYHO� HP�

KWWS���DQWLJR�$19,6$�JRY�EU�GRFXPHQWV����������������5'&B���B����B�S�

GI�F��EE��I�������������EFG�����GED����G��$FHVVR�HP����GH�QRYHPEUR�GH�

�������

�

$19,6$�� 5HVROXomR� GH� 'LUHWRULD� &ROHJLDGD� ��������� �� 5HJUDV� SDUD� D�

UHDOL]DomR�GH�HQVDLRV�FOtQLFRV�FRP�SURGXWR�GH�WHUDSLD�DYDQoDGD�LQYHVWLJDFLRQDO�

QR� %UDVLO�� 'LVSRQtYHO� HP� KWWS���DQWLJR�$19,6$�JRY�EU�GRFXPHQWV���������

������5'&B���B����B�SGI�H���H���������������DF���������H��D���

$FHVVR�HP����GH�QRYHPEUR�GH��������

�

$19,6$��5HVROXomR�GH�'LUHWRULD�&ROHJLDGD������������5HJLVWUR�GH�SURGXWR�GH�

WHUDSLD� DYDQoDGD�� 'LVSRQtYHO� HP�

KWWS���DQWLJR�$19,6$�JRY�EU�GRFXPHQWV������� ���������5'&B���B����B�S�

GI���DF���H��DGH���I����I�����I�E���������$FHVVR�HP����GH�QRYHPEUR�GH�

������

�

$/(;$1'5(�10&��&ROXFL�0=2��9DOLGDGH�GH�FRQWH~GR�QRV�SURFHVVRV�GH�

FRQVWUXomR� H� DGDSWDomR� GH� LQVWUXPHQWRV� GH�PHGLGDV�� &LrQF� 6D~GH�&ROHWLYD��

�������������������

�

$33/,('� &/,1,&$/� 75,$/6� 21/,1(�� 620$7,&� &(//� 7+(5$3<²

1$9,*$7,1*� 7+(� 5(*8/$725<� /$1'6&$3(�� 'LVSRQtYHO� HP�� KWWSV��
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��ZZZ�DSSOLHGFOLQLFDOWULDOVRQOLQH�FRP�YLHZ�VRPDWLF�FHOO�WKHUDS\�QDYLJDWLQJ�

WKH�UHJXODWRU\�ODQGVFDSH��$FHVVR�HP����GH�QRYHPEUR�GH��������

�

%,$1&2� 3�� *HKURQ� 5REH\� 3�� 0DUURZ� VWURPDO� VWHP� FHOOV�� -� &OLQ� ,QYHVW��

���������������������

�

%5$6,/�� /HL� 1�� �������� GH� ��� GH� 0DUoR� 'H� ������ 'LVSRQtYHO� HP�

KWWS���ZZZ�SODQDOWR�JRY�EU�FFLYLOB���BDWR���������������OHL�O������KWPO��

$FHVVR�HP����GH�PDLR��������

�

%5e9,*121�'2',1�� /��� /,9(6(<�� )�� 5HJXODWLRQ� RI� WLVVXH�HQJLQHHUHG�

SURGXFWV�LQ�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��:KHUH�DUH�ZH�KHDGLQJ"�5HJHQ��0HG��������

������±�����

�

%8(12��'��)���,��.HUNLV��HW�DO��1HZ�6RXUFH�RI�0XVFOHϋ'HULYHG�6WHP�&HOOV�

ZLWK� 3RWHQWLDO� IRU� $OYHRODU� %RQH�5HFRQVWUXFWLRQ� LQ�&OHIW� /LS� DQG�RU� 3DODWH�

3DWLHQWV��7LVVXH�(QJ�3DUW�$��Y�����Q����)HE��S����ϋ����������

�

&�$��%5$9(5<��-��&$50(1��7��)21*��(7�$/��3RWHQF\�DVVD\�GHYHORSPHQW�

IRU� FHOOXODU� WKHUDS\� SURGXFWV�� DQ� ,6&7� UHYLHZ� RI� WKH� UHTXLUHPHQWV� DQG�

H[SHULHQFHV�LQ�WKH�LQGXVWU\��&\WRWKHUDS\�������������SS���±���

�

&+((9(5��0�$��� +,*$12�� &�6�� 3529(1*(� �6LSXOHXFHO�7�� LQ� 3URVWDWH�

&DQFHU��7KH�)LUVW�)'$�$SSURYHG�7KHUDSHXWLF�&DQFHU�9DFFLQH��&OLQ��&DQFHU�

5HV����������������±������

�

'��6&$''(1��$��6ULYDVWDYD��$GYDQFLQJ�VWHP�FHOO�ELRORJ\�WRZDUG�VWHP�FHOO�

WKHUDSHXWLFV��&HOO�6WHP�&HOO������������SS�����±����

http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2011.105-2005?OpenDocument
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(8523($1�0(',&,1(6�$*(1&<�� $'9$1&('�7+(5$3<�0(',&,1$/�

352'8&76�� 29(59,(:�� 'LVSRQtYHO� HP�� KWWSV���ZZZ�HPD�HXURSD�HX��

HQ�KXPDQ�UHJXODWRU\�RYHUYLHZ�DGYDQFHG�WKHUDS\�PHGLFLQDO�SURGXFWV�RYHUYLH�

Z��$FHVVR�HP����GH�QRYHPEUR�GH�������

�

(8523($1� 0(',&,1(6� $*(1&<�� &200,77((� )25� $'9$1&('�

7+(5$3,(6� �&$7��� 'LVSRQtYHO� HP�� KWWSV���ZZZ�HPD�HXURSD�HX�HQ��

FRPPLWWHHV�FRPPLWWHH�DGYDQFHG�WKHUDSLHV�FDW��$FHVVR�HP����GH�QRYHPEUR�GH�

������

�

(8523($1� 0(',&,1(6� $*(1&<�� 6&,(17,),&� 5(&200(1'$7,216�

21� &/$66,),&$7,21� 2)� $'9$1&('� 7+(5$3<� 0(',&,1$/�

352'8&76�� 'LVSRQtYHO� HP�� KWWSV���ZZZ�HPD�HXURSD�HX�HQ�KXPDQ�

UHJXODWRU\�PDUNHWLQJ�DXWKRULVDWLRQ�DG� YDQFHG�WKHUDSLHV�DGYDQFHG�

WKHUDS\FODVVLILFDWLRQ�VFLHQWLILF�UHFRPPHQGDWLRQV�FODVVLILFDWLRQ�DGYDQFHG�

WKHUDS\�PHGLFLQDO�SURGXFWV��$FHVVR�HP����GH�QRYHPEUR�GH�������

�

)'$�� )('(5$/� )22'�� '58*�� $1'� &260(7,&� $&7� �)'	&� $&7���

'LVSRQtYHO� HP�� KWWSV���ZZZ�IGD�JRY�UHJXODWRU\�LQIRUPDWLRQ�ODZVHQIRUFHG�

IGD�IHGHUDO�IRRG�GUXJ�DQG�FRVPHWLF�DFW�IGF�DFW��$FHVVR�HP����GH�QRYHPEUR�GH�

������

�

)(55(,5$��).���621*��(+���*20(6��+���*$5&,$��(%���)(55(,5$��/0��

1HZ�PLQGVHW�LQ�VFLHQWLILF�PHWKRG�LQ�WKH�KHDOWK�ILHOG��GHVLJQ�WKLQNLQJ��&OLQLFV�

�6mR�3DXOR���������������������KWWSV���GRL�RUJ���������FOLQLFV��������������

�

https://www.ema.europa.eu/en/human-regulatory/marketing-authorisation/advanced-therapies/advanced-therapyclassification/scientific-recommendations-classification-advanced-therapy-medicinal-products
https://www.ema.europa.eu/en/human-regulatory/marketing-authorisation/advanced-therapies/advanced-therapyclassification/scientific-recommendations-classification-advanced-therapy-medicinal-products
https://www.ema.europa.eu/en/human-regulatory/marketing-authorisation/advanced-therapies/advanced-therapyclassification/scientific-recommendations-classification-advanced-therapy-medicinal-products
https://www.ema.europa.eu/en/human-regulatory/marketing-authorisation/advanced-therapies/advanced-therapyclassification/scientific-recommendations-classification-advanced-therapy-medicinal-products
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https://www.fda.gov/regulatory-information/search-fda-guidance-documents/classification-products-drugsand-devices-and-additional-product-classification-issues
https://www.fda.gov/regulatory-information/search-fda-guidance-documents/classification-products-drugsand-devices-and-additional-product-classification-issues
https://www.fda.gov/regulatory-information/search-fda-guidance-documents/classification-products-drugsand-devices-and-additional-product-classification-issues
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