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3DUD� RSHUDU� H� FRQWURODU� XPD� SODQWD� LQGXVWULDO� VmR� XWLOL]DGRV� VLQDLV� GH� VHQVRUHV
SURYHQLHQWHV�GH�YiULDV�ORFDOL]Do}HV�GD�SODQWD��2�FRQWUROH�³yWLPR´�H�D�RSHUDomR�VHJXUD
GH�XP�VLVWHPD�GLQkPLFR�H�FRPSOH[R�FRPR�XPD�SODQWD�QXFOHDU�GH�SRWrQFLD�p�GHSHQGHQWH
GD� YDOLGDGH� GRV� VLQDLV� GRV� VHQVRUHV� TXH� IRUQHFHP� DR� RSHUDGRU� LQIRUPDo}HV� VREUH� R
HVWDGR�GR�SURFHVVR��2�RSHUDGRU�GD�SODQWD�JHUDOPHQWH�LQWHUSUHWD�RV�GDGRV�EDVHDGR�QD�VXD
H[SHULrQFLD� H� FRQKHFLPHQWR� GR� VLVWHPD� H� GHFLGH� VH� RV� GDGRV� PRVWUDP� LQGtFLRV� GH
IDOKD�V�� GH� LQVWUXPHQWR�V�� RX� VH� QmR� p� QHFHVViULR� HIHWXDU� FRUUHomR� QDV� LQIRUPDo}HV
IRUQHFLGDV� SHORV� LQVWUXPHQWRV�� (VWD� GHFLVmR� SRGH� VHU� FUXFLDO� GXUDQWH� XPD� HPHUJrQFLD
TXDQGR�R�RSHUDGRU�WHP�TXH�OLGDU�VLPXOWDQHDPHQWH�FRP�XPD�JUDQGH�TXDQWLGDGH�GH�VLQDLV
RX�GXUDQWH�XPD�PHGLomR�FUtWLFD�GR�HVWDGR�GD�SODQWD�GD�TXDO�D�HVWDELOLGDGH�GR�VLVWHPD�p
IRUWHPHQWH�GHSHQGHQWH�

0HVPR� HP� RSHUDomR� QRUPDO� TXDQGR� R� RSHUDGRU� GHYH�PDQWHU� RX� OHYDU� D� SODQWD
SDUD�R�SRQWR�GH�RSHUDomR�GHVHMDGR��D�PRQLWRUDomR�FRUUHWD�GRV�YDORUHV�GDV�YDULiYHLV�p�GH
VXPD�LPSRUWkQFLD�SDUD�TXH�VXDV�Do}HV�EDVHDGDV�QHVVHV�YDORUHV��PDQWHQKDP�RX�OHYHP�D
SODQWD�SDUD�R�HVWDGR�GHVHMDGR�

9DOLGDomR�GH�VLQDO�SRGH�VHU�GHILQLGD�FRPR�D�GHWHFomR��LVRODomR�H�FDUDFWHUL]DomR�GH
VLQDLV�IDOKRV��$�YDOLGDomR�GH�VLQDO� WDPEpP�p� UHIHULGD�FRPR�D� LGHQWLILFDomR��HP�WHPSR
UHDO��GH� IDOKDV�QR�SURFHVVR�GH�PHGLGD�H�D�VXEVHTXHQWH�SURGXomR�GD�PHOKRU� HVWLPDWLYD
SDUD�R�YDORU�GD�YDULiYHO�TXH�HVWi�VHQGR�PRQLWRUDGD�

2� REMHWLYR� GD� YDOLGDomR� GH� VLQDO� p�� HQWmR�� SURSLFLDU� DR� RSHUDGRU� GD� SODQWD
FRQILDQoD�QDV�PHGLGDV�GR�SURFHVVR�TXH�D�HOH�VmR�DSUHVHQWDGDV�H��GHVWH�PRGR��GLPLQXLU
VXD�FDUJD�GH�WUDEDOKR�FRJQLWLYR�SULQFLSDOPHQWH�GXUDQWH�XPD�FRQGLomR� WUDQVLHQWH�RX�GH
HPHUJrQFLD�
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2V�EHQHItFLRV�GD�YDOLGDomR�GH�VLQDO�VmR�GH�RUGHP�HFRQ{PLFD�H�GH�VHJXUDQoD��8PD

IDOKD� HP� XP� VLQDO� GH� VHJXUDQoD� GH� XPD� SODQWD� SRGH� UHVXOWDU� QR� GHVOLJDPHQWR� GD
LQVWDODomR� H�� FRQVHTXHQWHPHQWH�� SHUGD� GH� UHFHLWD�� $OpP� GLVVR�� DV� Do}HV� D� VHUHP
UHDOL]DGDV� SHOR� RSHUDGRU� GHSHQGHP� SULPDULDPHQWH� GDV� LQIRUPDo}HV� IRUQHFLGDV� SHORV
LQGLFDGRUHV�GD�SODQWD��D�GHWHFomR�GD�IDOKD�QD�LQVWUXPHQWDomR�DQWHV�TXH�R�RSHUDGRU�WRPH
XPD� GHFLVmR� EDVHDGD� QXPD� OHLWXUD� HUU{QHD� GH� XP� LQVWUXPHQWR� SRGH� HYLWDU� XP
GHVOLJDPHQWR� QmR� GHVHMDGR� GD� SODQWD� H�� FRQVHTXHQWHPHQWH�� DXPHQWDU� VXD
GLVSRQLELOLGDGH�

$�YDOLGDomR�GH�VLQDO� WHUi��HQWmR��XP�HIHLWR�SVLFROyJLFR�QR�DXPHQWR�GD�FRQILDQoD
GDV�Do}HV�D�VHUHP�WRPDGDV�SHOR�RSHUDGRU��185(*�&5�������������

$OpP�GLVVR��DSyV�R�DFLGHQWH�GH�7KUHH�0LOH�,VODQG�8QLW����70,�����D�&RPLVVmR�GH
5HJXODPHQWDomR� 1XFOHDU� �15&� �� 1XFOHDU� 5HJXODWRU\� &RPPLVVLRQ�� UHFRPHQGRX
�185(*�������������TXH�IRVVHP�GHILQLGRV�H�DGHTXDGDPHQWH�DSUHVHQWDGRV��QD�VDOD�GH
FRQWUROH� GRV� UHDWRUHV� QXFOHDUHV� GH� SRWrQFLD�� XP� FRQMXQWR� PtQLPR� GH� SDUkPHWURV� GD
LQVWDODomR�TXH�PRVWUDVVHP�D�FRQGLomR�GH�RSHUDomR�GD�PHVPD��(VVHV�VLVWHPDV��&$,1�HW
DO���������18&/($5�1(:6��������IRUDP�FKDPDGRV�GH�VLVWHPDV�GH�DSUHVHQWDomR�GRV
SDUkPHWURV� GH� VHJXUDQoD� �63'6� �� 6DIHW\� 3DUDPHWHU� 'LVSOD\� 6\VWHP��� &RPR� HVVHV
VLVWHPDV� XWLOL]DP� LQIRUPDo}HV� SURYHQLHQWHV� GH� GLYHUVRV� LQVWUXPHQWRV� GD� LQVWDODomR�� D
TXHVWmR� GD� YDOLGDomR� GH� VHQVRU� H� GH� VLQDO� WRUQRX�VH� GH� H[WUHPD� UHOHYkQFLD� QD� iUHD
QXFOHDU�

1HVWH�FDStWXOR�p�DSUHVHQWDGR�XP�SHTXHQR�KLVWyULFR�VREUH�D�HYROXomR��RV�PpWRGRV�H
DV�DSOLFDo}HV�UHDOL]DGDV�HP�YDOLGDomR�GH�VLQDO�QDV�~OWLPDV�GpFDGDV��$R�ILQDO�GR�FDStWXOR
VmR� GHVFULWRV� RV� SULQFLSDLV� REMHWLYRV� GHVWD� WHVH� TXH� VmR� R� GHVHQYROYLPHQWR� GH� XPD
PHWRGRORJLD� SDUD� FRQVWUXomR�GH� VLVWHPDV�GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� EDVHDGRV� HP�PRGHORV



&DStWXOR����,QWURGXomR �
GLQkPLFRV� HPStULFRV� H� D� LPSOHPHQWDomR� VHJXQGR� HVWD�PHWRGRORJLD� GH� XP� VLVWHPD� GH
YDOLGDomR�GH�VLQDO��FRP�DSOLFDomR�SUiWLFD�D�XP�UHDWRU�QXFOHDU�GH�SRWrQFLD�
����+LVWyULFR

'LYHUVDV� SHVTXLVDV� QD� iUHD� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� IRUDP� UHDOL]DGDV� QDV� ~OWLPDV
GpFDGDV��$�PDLRULD� GRV� WUDEDOKRV� RULJLQDUDP�VH� QD� LQG~VWULD� DHURHVSDFLDO� �&/$5.� HW
DO���������&/$5.�HW�DO����������HP�DSOLFDo}HV�SDUD�SLORWRV�DXWRPiWLFRV�� WUiIHJR�DpUHR
GH�DYL}HV�H�QDYHV�HVSDFLDLV��$V�DSOLFDo}HV�LQLFLDLV�QD�LQG~VWULD�QXFOHDU�VmR�RULXQGDV�GD
WUDQVIHUrQFLD�GHVWD�WHFQRORJLD��DSOLFDGD�D�XP�WLSR�GH�GLQkPLFD�GLIHUHQWH��$WXDOPHQWH��DV
iUHDV� TXH� PDLV� GHVHQYROYHP� DSOLFDo}HV� SDUD� YDOLGDomR� GH� VLQDO� VmR� DV� LQG~VWULDV
DHURHVSDFLDO�H�QXFOHDU�

$V� SHVTXLVDV� LQLFLDLV� HP� YDOLGDomR� GH� VLQDO� VH� FRQFHQWUDUDP� QR� PpWRGR� PDLV
VLPSOHV� GH� YDOLGDomR�� TXH� p� R� XVR� GH� VLQDLV� UHGXQGDQWHV� SDUD� XPD� GDGD� YDULiYHO� GH
SURFHVVR�� SDUD� VH� SRGHU� YHULILFDU� D� FRQVLVWrQFLD� HQWUH� HVVHV� VLQDLV�� $� UHGXQGkQFLD� GH
VHQVRUHV�p�IUHT�HQWHPHQWH�XVDGD�SDUD�YDOLGDomR�GH�VLQDO�HP�SDUWHV�FUtWLFDV�GR�VLVWHPD�GH
FRQWUROH�GD�SODQWD�GH�PRGR�D� JDUDQWLU� R� JUDX�GH� VHJXUDQoD� QHFHVViULR� j� LQVWDODomR��$
XWLOL]DomR�GD�PHWRGRORJLD�GH�VHQVRU�UHGXQGDQWH�DXPHQWD�R�FXVWR�WRWDO�GR�VLVWHPD�

'H�PDQHLUD�D�GLPLQXLU�R�FXVWR�FDXVDGRV�SHOD�DGLomR�GH�UHGXQGkQFLD�GH�VHQVRU�H�
DR�PHVPR� WHPSR��JDUDQWLU� RV� UHTXLVLWRV�GH� FRQILDELOLGDGH� H� SUHFLVmR� GDV�PHGLGDV� GRV
VHQVRUHV�IRUDP�SURSRVWRV�GLYHUVRV�VLVWHPDV�EDVHDGRV�HP�UHGXQGkQFLD�DQDOtWLFD�

5HGXQGkQFLD�DQDOtWLFD�p�D�HVWLPDWLYD�GDV�YDULiYHLV�GH�SURFHVVR�DWUDYpV�GH�PRGHORV
ItVLFRV� XVDQGR� HTXDo}HV� GH� EDODQoR� GH� PDVVD�� PRPHQWR� H� HQHUJLD�� (VWD� UHGXQGkQFLD
VXEVWLWXL� R� XVR� GH� VHQVRUHV� UHGXQGDQWHV� H� D� OyJLFD� GH� YRWDomR�PDMRULWiULD� HQWUH� HVVHV
VHQVRUHV�
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$V�PHWRGRORJLDV� GH� HVWDGR� GD� DUWH� SDUD� YDOLGDomR� GH� VLQDO� XVDQGR� UHGXQGkQFLD

DQDOtWLFD� YDULDP� GHVGH� WpFQLFDV� HPHUJHQWHV� EDVHDGDV� HP� LQWHOLJrQFLD� DUWLILFLDO� �$,� �
$UWLILFLDO� ,QWHOOLJHQFH�� DWp� PpWRGRV� GH� HVSDoR�SDULGDGH�� 2V� PpWRGRV� EDVHDGRV� HP� $,
LQFOXHP�UHGHV�QHXUDLV�DUWLILFLDLV��$11���$UWLILFLDO�1HXUDO�1HWZRUN���+$<.,1��������
VLVWHPDV� GH� LQIHUrQFLD� QHEXORVD� �),6� �� )X]]\� ,QIHUHQFH� 6\VWHP�� �.26.2�� ������ H
VLVWHPDV�HVSHFLDOLVWDV��5866(/�HW�DO���������
����0pWRGRV�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO

2V�PpWRGRV�GLVSRQtYHLV�SDUD� UHDOL]DU�R�GLDJQyVWLFR�GH� IDOKD�HP�VHQVRUHV�SRGHP
VHU�GLYLGLGRV�HP�HVWiWLFRV�H�GLQkPLFRV��$�ILJXUD�����DSUHVHQWD�XP�UHVXPRV�GRV�PpWRGRV
HVWiWLFRV�H�GLQkPLFRV�XWLOL]DGRV�HP�YDOLGDomR�GH�VLQDO�

7pFQLFDV�WUDGLFLRQDLV

(VWiWLFRV

5HGXQGkQFLDGHVHQVRU

3RGH�VHU�GLYLGLGD�HP�GXDV�HWDSDV�� JHUDomR�GH�UHVtGXRV� GHFLVmR�EDVHDGD�QXP�OLPLDU�IL[R�DWUDYpV�GH�OyJLFD�GH�YRWDomR�RXPpGLD�VLPSOHV�RX�SRQGHUDGD�

9HULILFDomR�GD�FRQVLVWrQFLDHQWUH�RV�VLQDLV

5HGXQGkQFLD�GH�+DUGZDUH

7pFQLFDV�DWXDLV

'LQkPLFRV

0RGHORVItVLFRV0RGHORVHPStULFRV

8VR�GH�HTXDo}HV�HPStULFDV8VR�GH�LQWHOLJrQFLD�DUWLILFLDO� VLVWHPDV�HVSHFLDOLVWDV� OyJLFD�QHEXORVD� UHGHV�QHXUDLV

8VR�GH�UHGXQGkQFLD�DQDOtWLFD�HVWLPDWLYD�GDV�YDULiYHLV�GH�SURFHVVRDWUDYpV�GH�PRGHORV�ItVLFRV�XVDQGRHTXDo}HV�GH�EDODQoR�GH�PDVVD���PRPHQWRH�HQHUJLD�

5HGXQGkQFLD�DQDOtWLFD

)LJXUD�������0pWRGRV�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�
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2V�PpWRGRV�HVWiWLFRV�VmR�DTXHOHV�HP�TXH��SDUD�VH�GHWHUPLQDU�R�GHVHPSHQKR�GH�XP

VHQVRU�� QmR� VmR� XWLOL]DGDV� FRUUHODo}HV� FRP� D� GLQkPLFD� GR� VLVWHPD�� (VVHV� PpWRGRV
LQFOXHP� D� FRPSDUDomR� GR� FRPSRUWDPHQWR� HQWUH� VHQVRUHV� �UHGXQGkQFLD� GH� VHQVRU�� H� D
YHULILFDomR�GD�XOWUDSDVVDJHP�GH�XP�OLPLWH�

1D� WpFQLFD� WUDGLFLRQDO� GH� UHGXQGkQFLD� GH� VHQVRU� RV� VLQDLV� GRV� VHQVRUHV� VmR
FRPSDUDGRV�SDUD�FKHFDJHP�GD�FRQVLVWrQFLD�GH�VXDV�UHVSRVWDV�H�DWUDYpV�GH�XPD�OyJLFD�GH
YRWDomR�PDMRULWiULD��RX�GH�XPD�OyJLFD�GH�PpGLD�VLPSOHV��RX�SRQGHUDGD�p�REWLGR�R�VLQDO
YDOLGDGR�

(VWD�WpFQLFD�SRGH�VHU�GLYLGLGD�HP�GXDV�HWDSDV��D�JHUDomR�GH�UHVtGXRV�H�D�GHFLVmR
EDVHDGD�QD�XOWUDSDVVDJHP�GH�XP�OLPLDU�IL[R�

([LVWHP�YiULDV� WpFQLFDV� GH� UHGXQGkQFLD� GH� VHQVRU� HQWUH� DV� TXDLV� SRGHPRV� FLWDU�
HVSDoR�SDULGDGH� �0(,-(5� HW� DO��� ������� FRQVLVWrQFLD� JHQHUDOL]DGD� �83$'+<$<$� HW
DO����������UHFRQKHFLPHQWR�GH�SDGU}HV��6$&.(77������� H�FRPSDUDomR�HP�KLSHUFXERV
�+2/%(57��������

$�WpFQLFD�HVSDoR�SDULGDGH�p�XP�GRV�PpWRGRV�TXH�SRGH�VHU�XWLOL]DGR�SDUD�JHUDomR
GH� UHVtGXRV� D� ILP�GH� YHULILFDU� D� FRQVLVWrQFLD� HQWUH� VLQDLV� UHGXQGDQWHV� H� GHWHUPLQDU� RV
IDWRUHV�GH�SRQGHUDomR�SDUD�FDGD�VLQDO�EDVHDGRV�QD�FRQVLVWrQFLD�HQWUH�HVVHV�VLQDLV�

$VVLP�FRPR�R�PpWRGR� HVSDoR�SDULGDGH�� R�PpWRGR� GH� FKHFDJHP�GH� FRQVLVWrQFLD
JHQHUDOL]DGR� �*&&� �� *HQHUDOL]HG� &RQVLVWHQF\� &KHFNLQJ�� p� XVDGR� SDUD� DFRPSDQKDU
VLQDLV� UHGXQGDQWHV� H� LGHQWLILFDU� LQFRQVLVWrQFLDV�� 2� *&&� HPSUHJD� XP� FRQWDGRU� GH
LQFRQVLVWrQFLD�SDUD� UHJLVWUDU�R�Q~PHUR�GH�YH]HV�TXH�R� VLQDO� HQFRQWUD�VH� LQFRQVLVWHQWH�
$SyV� H[FOXLU� RV� VLQDLV� FRP� RV�PDLRUHV� tQGLFHV� GH� LQFRQVLVWrQFLDV�� D� FDGD�PRPHQWR� p
FRPSXWDGD� D� PHOKRU� HVWLPDWLYD� GR� SURFHVVR� FRPR� XPD� PpGLD� SRQGHUDGD� GRV� VLQDLV
UHVWDQWHV�� (VWH� SURFHGLPHQWR� p� DSUHVHQWDGR� QD� ILJXUD� �����7UrV� VLQDLV� VmR� FRPSDUDGRV
HP� FDGD� LQVWDQWH� GRLV� D� GRLV� SDUD� GHWHUPLQDU� VH� VXDV� GLIHUHQoDV� FDHP� GHQWUR� GH� XP



&DStWXOR����,QWURGXomR �
FULWpULR� SUp�GHWHUPLQDGR� GH� DFHLWDomR�� 6H� R� FULWpULR� GH� DFHLWDomR� p� VDWLVIHLWR� HQWmR� RV
GRLV�VLQDLV�VmR�GLWRV�FRQVLVWHQWHV��&DVR�FRQWUiULR��RV�VLQDLV�VmR�LQFRQVLVWHQWHV�H�GHYHP
VHU�FRPSDUDGRV�FRP�RXWURV�VLQDLV�SDUD�VH�GHWHUPLQDU�TXDO�GHOHV�p�LQFRQVLVWHQWH�

2EWrP�D�PHOKRUHVWLPDWLYDSHOD�PpGLD
HQWUDGDV�����Q

9HULILFDomR�GH�LQFRQVLVWrQFLD
HQWUDGD��HQWUDGD�� �$�

FRQVLVWrQFLDVH�_$�_����EDQGD�GH��HUUR�S�H�������

,QGLFDomRGH�IDOKD
5HWLUH�R�VLQDOPDLVLQFRQVLVWHQWH

*UDX�GHLQFRQVLVWrQFLD

)DWRU�GHSRQGHUDomR

$GLFLRQD���DFDGD�YH]�TXH�XPDLQFRQVLVWrQFLDp�HQFRQWUDGD

HQWUDGD� ���
HQWUDGD� ���
HQWUDGD� ���

_�������_� ���
_�������_� ����
_�������_� ����

5HWLUH�TXDOTXHUHQWUDGD�FRP,� ��
,�� ��
,�� ��
,�� ��

���� ������  �

)LJXUD�������,OXVWUDomR�GD�WpFQLFD�GH�FKHFDJHP�GH�FRQVLVWrQFLD�JHQHUDOL]DGR�
4XDQGR� QmR� VH� GLVS}H� GH� XP� Q~PHUR� VXILFLHQWH� GH� VLQDLV� UHGXQGDQWHV� SDUD� VH

UHDOL]DU�XPD�LQWHUFRPSDUDomR��D�WpFQLFD�GH�UHGXQGkQFLD�SRU�KDUGZDUH p�GLWD�LQDGHTXDGD
H��HQWmR��UHGXQGkQFLD�GLQkPLFD�p�XWLOL]DGD�SDUD�JHUDU�RV�VLQDLV�UHGXQGDQWHV�

2V�PpWRGRV�GLQkPLFRV�XWLOL]DP�SDUD�YDOLGDomR�GR�VHQVRU�D�DQiOLVH�GR�VLQDO�JHUDGR
SHOR�VHQVRU�HP�FRQMXQWR�FRP�PRGHORV�ItVLFRV�RX�HPStULFRV�GD�GLQkPLFD�GR�VLVWHPD�

(P� VLVWHPDV� GH�PDOKDV� IHFKDGDV� FRPR� XPD� SODQWD� QXFOHDU� GH� SRWrQFLD��PXLWRV
SDUkPHWURV� GR� SURFHVVR� VmR� UHODFLRQDGRV� XQV� FRP� RXWURV�� 1HVWH� FDVR�� RV� PRGHORV
GLQkPLFRV�ItVLFRV�REWrP�D�HVWLPDWLYD�GD�YDULiYHO�GH�SURFHVVR�D�VHU�YDOLGDGD�DWUDYpV�GR
XVR�GH�HTXDo}HV�DQDOtWLFDV�GH�PDVVD��PRPHQWR�H�HQHUJLD�TXH�FRUUHODFLRQDP�D�YDULiYHO�D
VHU�YDOLGDGD�FRP�RXWUDV�YDULiYHLV�GR�SURFHVVR�

1RV�PRGHORV�GLQkPLFRV�HPStULFRV�VmR�XWLOL]DGDV�HTXDo}HV�HPStULFDV��EDVHDGDV�QD
H[SHULrQFLD�GRV�HVSHFLDOLVWDV��TXH�GHVFUHYHP�R�FRPSRUWDPHQWR�GR�VHQVRU�QD�SODQWD�
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$PEDV�DV�WpFQLFDV��DQDOtWLFD�H�HPStULFD��VH�EDVHLDP�QD�DTXLVLomR�GH�VLQDLV�GH�XP

FRQMXQWR� GH� VHQVRUHV�� D� SULQFtSLR� FRUUHODFLRQDGRV� FRP� R� VHQVRU� D� VHU� YDOLGDGR�� TXH
IRUQHFHP� VLQDLV� GLIHUHQWHV� GR� VLQDO� PRQLWRUDGR�� &RPR� SRU� H[HPSOR�� D� REWHQomR� GD
PHGLGD� GD� YD]mR� GH� XP� OtTXLGR� HP� XP� WXER� XWLOL]DQGR� RV� VLQDLV� GD� WHPSHUDWXUD� GR
OtTXLGR�HP�GLIHUHQWHV�SRQWRV�GR�WXER��IRUQHFLGRV�SRU� WHUPRSDUHV��$�YDOLGDomR�GR�VLQDO
GR� VHQVRU� p� IHLWD� FRP� D� FRPSDUDomR� HQWUH� D� HVWLPDWLYD� GD� YDULiYHO� GR� SURFHVVR� H� D
PHGLGD�IRUQHFLGD�SHOD�LQVWUXPHQWDomR�

$WXDOPHQWH�� DV� SHVTXLVDV� HP� YDOLGDomR� GH� VLQDO� WrP� VLGR� IRFDGDV� HP� PRGHORV
HPStULFRV��DWUDYpV�GD�XWLOL]DomR�GH�WpFQLFDV�GH�LQWHOLJrQFLD�DUWLILFLDO��FRP�DSOLFDo}HV�GH
VLVWHPDV�HVSHFLDOLVWDV��1,1*�HW�DO����������OyJLFD�QHEXORVD��+2/%(57��������H�UHGHV
QHXUDLV��83$'+<$<$�HW�DO���������

����2�FDQDO�GH�LQVWUXPHQWDomR�QXFOHDU
8P�FDQDO�GH�LQVWUXPHQWDomR�QXFOHDU�FRQVLVWH�GH�XP�VHQVRU��TXH�ILFD�ORFDOL]DGR�QR

FDPSR�� XP� FRQYHUVRU� GH� VLQDO�� XP� FRQGLFLRQDGRU� GH� VLQDO� H� FLUFXLWRV� OyJLFRV� H� GH
GHVOLJDPHQWR��WULS��TXH�VH�HQFRQWUDP��QD�PDLRULD�GDV�SODQWDV�GH�SRWrQFLD��QRV�EDVWLGRUHV
GH� LQVWUXPHQWDomR�GD� VDOD�GH�FRQWUROH�RX�QRV�EDVWLGRUHV�GH� LQVWUXPHQWDomR�GD� VDOD�GH
GLVWULEXLomR� GH� FDERV��$� ILJXUD����� DSUHVHQWD� RV� FRPSRQHQWHV� WtSLFRV� GH� XP� FDQDO� GH
LQVWUXPHQWDomR� QXFOHDU� UHODFLRQDGR� j� VHJXUDQoD� GH� XPD� SODQWD� GH� SRWrQFLD��2� VHQVRU
SRGH� VHU� XP� WUDQVPLVVRU� GH� SUHVVmR�� QtYHO� RX� YD]mR�� XP� VHQVRU� GH� WHPSHUDWXUD� j
UHVLVWrQFLD� �57'� ��5HVLVWDQFH�7HPSHUDWXUH�'HWHFWRU��� SDUD�PHGLGD� GD� WHPSHUDWXUD� GD
SHUQD� TXHQWH� RX� IULD� GR� UHIULJHUDQWH� GR� UHDWRU�� XP� WHUPRSDU� j� VDtGD� GR� Q~FOHR�� XP
GHWHFWRU�GH�QrXWURQV��HWF��2�HTXLSDPHQWR�GH�FRQYHUVmR�GH�VLQDO�SRGH�VHU�XP�FRQYHUVRU
FRUUHQWH�WHQVmR��XP�FRQYHUVRU�WHQVmR�FRUUHQWH��XPD�SRQWH�UHVLVWLYD��HWF��2�HTXLSDPHQWR
GH� FRQGLFLRQDPHQWR�GH� VLQDO� SRGH� VHU� XP� DPSOLILFDGRU� FRP� ILOWURV� DWUDVR�DYDQoR�� XP
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DPSOLILFDGRU� VRPDGRU�� XP� LVRODGRU�� XP� FRPSDUDGRU�� HWF�� 2� VLVWHPD� GH
FRQWUROH�GHVOLJDPHQWR��WULS��SRGH�DWXDU�RV�VLVWHPDV�GH�VHJXUDQoD�GD�SODQWD��SURYRFDU�R
GHVOLJDPHQWR��WULS��GD�SODQWD�RX�VHU�XWLOL]DGR�SDUD�FRQWUROH�GR�SURFHVVR�H[HFXWDGR�SHOD
SODQWD��2�VLQDO�GH�FRQWUROH�GHVOLJDPHQWR��WULS��IDUi�DWXDU�XPD�YiOYXOD��XPD�ERPED��XP
GLVMXQWRU��HWF�

6HQVRU &RQYHUVRUGH�VLQDO &RQGLFLRQDGRUGH�VLQDO &RQWUROH�7ULS $WXDGRU
� 57'� 7HUPRSDU� 7UDQVPLVVRU�GH�SUHVVmR� (WF�

� 5HVLVWrQFLD�SDUD�WHQVmR� 7HQVmR�SDUD�FRUUHQWH� &RUUHQWH�SDUD�WHQVmR� (WF�
� $PSOLILFDGRU VRPDGRU� &RPSDUDGRU GH�VLQDO� )LOWUR�DWUDVR�DYDQoR� ,VRODGRU�GH�VLQDO� (WF

� &RQWUROH� 6HJXUDQoD� 7ULS
� 9iOYXOD� %RPED� 'LVMXQWRU� (WF

)LJXUD�������&RPSRQHQWHV�WtSLFRV�GH�XP�FDQDO�GH�LQVWUXPHQWDomR�QXFOHDU
UHODFLRQDGR�j�VHJXUDQoD�

1D�PDLRULD�GDV�SODQWDV�GH�SRWrQFLD�QXFOHDUHV�RV�VLVWHPDV�UHODFLRQDGRV�j�VHJXUDQoD
SRVVXHP� DWp� TXDWUR� FDQDLV� GH� LQVWUXPHQWDomR� UHGXQGDQWHV� SDUD� FDGD� PHGLomR
FRQVLGHUDGD�FUtWLFD��1HVWH�FDVR��D�FRQVLVWrQFLD�GRV�VLQDLV�SRGH�VHU�YHULILFDGD�DWUDYpV�GR
XVR�GH�UHGXQGkQFLD�GH�VHQVRU�DVVRFLDGD�FRP� OyJLFD�GH�YRWDomR�PDMRULWiULD�RX�GH�XPD
OyJLFD�GH�PpGLD�VLPSOHV�RX�SRQGHUDGD�

$� 185(*�&5������ ������� PRVWUD� TXH� DWp� XP� VLVWHPD� FRP� TXDWUR� FDQDLV
UHGXQGDQWHV�VHP�VHQVRU�GH�UHIHUrQFLD��VHQVRU�FDOLEUDGR�SHULRGLFDPHQWH��WHP�GLILFXOGDGH
GH�GHWHUPLQDU�VH�XP�GULIW p�JHUDGR�SHORV�VHQVRUHV�RX�SHOR�SURFHVVR��TXDQGR�VXEPHWLGRV
D�XP�GULIW GH�PRGR�FRPXP��7RGRV�RV�VHQVRUHV�HVWDULDP�YDULDQGR�MXQWRV�QD�PHVPD�WD[D
UHVXOWDQGR�HP�FXUYDV�GH�GHVYLRV�TXH�VRPHQWH�LQGLFDP�TXH�RV�VHQVRUHV�FRQFRUGDP�XQV
FRP�RXWURV��PDV�QmR�H[LVWH�LQIRUPDomR�SDUD�GHWHFWDU�TXDOTXHU�IDOKD�GH�PRGR�FRPXP��$
DGLomR�GH�XP�FDQDO�GH�UHIHUrQFLD�RX�D�XWLOL]DomR�GH�XP�GRV�TXDWUR�FDQDLV�FRPR�FDQDO�GH
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UHIHUrQFLD� IRUQHFH� D�FDSDFLGDGH�DR� VLVWHPD�GH�GLVWLQJXLU� VH� p�XP�GULIW GR�SURFHVVR�RX
GRV�VHQVRUHV�

$GLFLRQDOPHQWH��SDUD�VLQDLV�TXH�QmR�SRVVXHP�UHGXQGkQFLD�GH�KDUGZDUH WRUQD�VH
LPSRVVtYHO� D� DSOLFDomR� GH� UHGXQGkQFLD� HVWiWLFD� H�� HQWmR�� ID]�VH� QHFHVViULR� XWLOL]DU
UHGXQGkQFLD�GLQkPLFD�

$�185(*�&5������FRQFHLWXD�XP�VLVWHPD�SDUD�YDOLGDomR�GH� VLQDO�TXH�FRPELQD
RV�GLYHUVRV�PpWRGRV�GH�UHGXQGkQFLD��D�VDEHU�
�� 0pGLD�GRV�FDQDLV�UHGXQGDQWHV�
�� 0RGHODJHP�DQDOtWLFD�GR�SURFHVVR�
�� 8VR�GH�XP�FDQDO�GH�UHIHUrQFLD�FDOLEUDGR�

(VWDV�RSo}HV�SRGHP�VHU�XVDGDV�LQGLYLGXDOPHQWH�RX�MXQWDV�SDUD�VH�REWHU�D�PHOKRU
HVWLPDWLYD� GH� XP� SDUkPHWUR� GR� SURFHVVR�� $� ILJXUD� ���� DSUHVHQWD� R� GLDJUDPD� GHVWH
VLVWHPD�

4XDOLILFDomRGRV�GDGRV 9HULILFDomRGDFRQVLVWrQFLD
0pGLDVLPSOHV�RXSRQGHUDGD

4XDOLILFDomRGRV�GDGRV 0RGHORVHPStULFRV

0RGHORVItVLFRV
4XDOLILFDomRGRV�GDGRV

'6�� �6����)'6�� �6����)'6�� �6����)

&DQDO�GH�UHIHUrQFLD

6LQDLV�GLYHUVRV
7HPSHUDWXUD��7�1tYHO��/�

3UHVVmR��3�

6LQDLV�UHGXQGDQWHV6LQDO�GH�YD]mR�6�6LQDO�GH�YD]mR�6�6LQDO�GH�YD]mR�6� )�

)�

)�
)�'HVYLRV

)� �)��)��)��)�����

)
7HPSR

'6 ���

6LQDO�GH�YD]mR�6�

)LJXUD�������6LVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�SURSRVWR�SHOD�185(*�&5������
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&DVR�VHMDP�GLVSRQtYHLV�YiULRV�FDQDLV�UHGXQGDQWHV��HQWmR��XPD�PpGLD�VLPSOHV�GDV
OHLWXUDV�UHGXQGDQWHV�SRGH�IRUQHFHU�D�HVWLPDWLYD�GR�SURFHVVR�QHFHVViULD�SDUD�YHULILFDU�D
YDOLGDGH�GRV�FDQDLV�GH�LQVWUXPHQWDomR��(VWH�p�R�FDVR�GH�VHQVRUHV�57'V�GH�PHGLomR�GD
WHPSHUDWXUD�GR�UHIULJHUDQWH�GR�SULPiULR�H�WHUPRSDUHV�ORFDOL]DGRV�j�VDtGD�GR�Q~FOHR��HP
UHDWRUHV�j�iJXD�SUHVVXUL]DGRV��3:5���3UHVVXUL]HG�:DWHU�5HDFWRU��

&DVR�R�Q~PHUR�GH�FDQDLV� UHGXQGDQWHV� VHMD� OLPLWDGR�� D�PpGLD� VLPSOHV�GDV� VDtGDV
GRV� LQVWUXPHQWRV� SRGHP� QmR� IRUQHFHU� XPD� HVWLPDWLYD� UD]RiYHO� GR� SURFHVVR�� 'HVWH
PRGR�� HP� DGLomR� j� PpGLD�� XP� FDQDO� GH� UHIHUrQFLD� FDOLEUDGR� RX� WpFQLFDV� DQDOtWLFDV
GHYHP�VHU�XVDGDV�SDUD�YHULILFDU�D�YDOLGDGH�GRV�FDQDLV�GH�LQVWUXPHQWDomR��(VWH�p�R�FDVR
GD�PDLRULD�GRV�WUDQVPLVVRUHV�GH�SUHVVmR�GH�SODQWDV�QXFOHDUHV�
����9DOLGDomR�GH�VLQDO�XWLOL]DQGR�WpFQLFDV�GH�LQWHOLJrQFLD�DUWLILFLDO

$� SDUWLU� GH� PHDGRV� GR� VpFXOR� ;;� D� DXWRPDomR� HP� SODQWDV� LQGXVWULDLV� YHP
DXPHQWDQGR� GLD� D� GLD�� &RP� R� DXPHQWR� GD� DXWRPDomR� DV� Do}HV� GRV� RSHUDGRUHV� GDV
SODQWDV� HYROXtUDP� GH� WDUHIDV� VLPSOHV� �PDQXDLV�� SDUD� WDUHIDV� PDLV� FRPSOH[DV
�FRJQLWLYDV���FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD�ILJXUD�����

&RQWURODU
([HFXWDU

'HWHFWDU

3URJUDPDU
5HJXODU

5HFRQKHFHU�,QWHUSUHWDU

3ODQHMDU
0RQLWRUDU'HFLVmR�REMHWLYR

)LJXUD�������(YROXomR�GDV�Do}HV�GRV�RSHUDGRUHV�FRP�R�DXPHQWR�GD�DXWRPDomR�
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$V� WDUHIDV� H[HFXWDGDV� SHORV� RSHUDGRUHV� QDV� SULPHLUDV� SODQWDV� LQGXVWULDLV� HUDP
VRPHQWH�GH�FRQWURODU�R�SURFHVVR��1RUPDOPHQWH��R�RSHUDGRU�OLD�DV�YDULiYHLV�GR�SURFHVVR
HP�PHGLGRUHV��ORFDOL]DGRV�MXQWRV�DR�SURFHVVR�D�VHU�PRQLWRUDGR��H�H[HFXWDYD�XPD�DomR
SDUD�FRQWURODU�D�SODQWD��&RP�R�DXPHQWR�GD�DXWRPDomR�H�GRV�GLVSRVLWLYRV�SDUD�FRQWUROH�H
PRQLWRUDomR� UHPRWRV�� FDGD� YH]� PDLV� R� RSHUDGRU� IRL� VH� DIDVWDQGR� GR� SURFHVVR
PRQLWRUDGR�� $WXDOPHQWH�� R� RSHUDGRU� FRQWUROD� D� SODQWD� UHPRWDPHQWH�� UHFHEHQGR
LQIRUPDo}HV� VREUH� R� SURFHVVR� PRQLWRUDGR� DWUDYpV� GH� VLVWHPDV� VXSHUYLVyULRV� H� GH
FRQWUROH��(VWH�DIDVWDPHQWR�ItVLFR��GR�RSHUDGRU�FRP�R�SURFHVVR�PRQLWRUDGR��LQWHQVLILFRX
DLQGD�PDLV� D� LPSRUWkQFLD�GD�YDOLGDomR�GRV� VLQDLV� DRV� TXDLV� R�RSHUDGRU� VH�XWLOL]D� SDUD
FRQWURODU�H�UHJXODU�R�SURFHVVR�

$� HYROXomR� GD� WHFQRORJLD� GD� LQIRUPDomR� H� GD� LQIRUPiWLFD� SHUPLWLX� D
LPSOHPHQWDomR� GH� VLVWHPDV� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� EDVHDGRV� HP� UHGXQGkQFLD� DQDOtWLFD
SDUD�VXEVWLWXLU�RX�FRUURERUDU�D�YDOLGDomR�GH�VLQDO�DWUDYpV�GH�UHGXQGkQFLD�GH�VHQVRU�

&RP� R� DXPHQWR� GD� FDSDFLGDGH� GH� SURFHVVDPHQWR� GH� GDGRV� H� YHORFLGDGH� GH
H[HFXomR� GH� SURJUDPDV� GRV� FRPSXWDGRUHV�� SULQFLSDOPHQWH� D� SDUWLU� GDV� GXDV� ~OWLPDV
GpFDGDV� GR� VpFXOR� ���� KRXYH� XPD� JUDQGH� HYROXomR� QD� DSOLFDomR� GH� WpFQLFDV� GH
LQWHOLJrQFLD�DUWLILFLDO�SDUD�UHDOL]DomR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�

8PD�GDV�SULPHLUDV�DSOLFDo}HV�GH� WpFQLFDV�FRPSXWDFLRQDLV�HP�YDOLGDomR�GH� VLQDO
QD�iUHD�QXFOHDU�IRL�UHDOL]DGD�QR�UHDWRU�UHJHQHUDGRU�H[SHULPHQWDO�(%5�,,��([SHULPHQWDO
%UHHGHU� 5HDFWRU��� ORFDOL]DGR� HP� ,GDKR�� QRV� (VWDGRV� 8QLGRV�� SRU� 6$&.(77� �������
SDUD� IRUQHFHU� DV� HVWLPDWLYDV� GR� QtYHO� GH� SRWrQFLD�� GD� WHPSHUDWXUD� GD� iJXD� j� VDtGD� GR
UHDWRU��HWF���XWLOL]DQGR�D�WpFQLFD�GH�UHFRQKHFLPHQWR�GH�SDGU}HV��$SyV�GHILQLU�DV�YDULiYHLV
GH�LQWHUHVVH��R�SUy[LPR�SDVVR�DSOLFDGR�IRL�VHOHFLRQDU�RV�SHUtRGRV�GH�RSHUDomR�GR�UHDWRU
WtSLFRV� SDUD� DV� FRQGLo}HV� GH� LQWHUHVVH� GD� SODQWD�� (VVHV� SHUtRGRV� GH� RSHUDomR� IRUDP
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XVDGRV�SDUD� ³HQVLQDU´�R� VLVWHPD�R� TXH� HVSHUDU� GH� FDGD� VLQDO� HQYROYLGR�� 3RU� H[HPSOR�
SDUD� HVWLPDU� R� QtYHO� GH� SRWrQFLD� GR� UHDWRU� IRUDP� XVDGRV� ���� VLQDLV� SDUD� DSUHQGHU� RV
SDGU}HV� QHFHVViULRV�� 'XUDQWH� D� RSHUDomR� GR� VLVWHPD�� VH� TXDLVTXHU� GRV� VLQDLV
UHODFLRQDGRV� H[LELVVH� XP� FRPSRUWDPHQWR� QmR� XVXDO� HP� UHODomR� DRV� RXWURV�� R� VHX
FRPSRUWDPHQWR�HUD�UHJLVWUDGR�H�HVWLPDGR�SHOR�VLVWHPD�

+2/%(57�HW�DO���������DSOLFDUDP�D�WpFQLFD�GH�FRPSDUDomR�SRU�KLSHUFXERV�SDUD
YDOLGDomR� GH� VLQDLV� HP� XP� UHDWRU� j� iJXD� SUHVVXUL]DGD� 3:5� FRPHUFLDO� H� DR� UHDWRU
UHJHQHUDGRU�H[SHULPHQWDO�(%5�,,�

83$'+<$<$�HW�DO���������DSOLFDUDP�UHGHV�QHXUDLV�DUWLILFLDLV��$11V��DR�UHDWRU
(%5�,,�FRP�R�SURSyVLWR�GH�YDOLGDomR�GH� VLQDO��2�PRGHOR� LPSOHPHQWDGR�XWLOL]RX�GXDV
UHGHV�QHXUDLV��XPD�SDUD�R�FLUFXLWR�SULPiULR�H�RXWUD�SDUD�R�FLUFXLWR�VHFXQGiULR�GR�UHDWRU
QXFOHDU�� SDUD� PRQLWRUDomR� GH� DOJXPDV� YDULiYHLV� GD� LQVWDODomR�� 1HVWH� PRGHOR� IRUDP
XWLOL]DGDV� UHGHV� QHXUDLV� DXWR�DVVRFLDWLYDV�� RQGH� DV� YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� H� GH� VDtGD� GD
UHGH�VmR�DV�PHVPDV��GR�WLSR�EDFNSURSDJDWLRQ��FRP�WUrV�FDPDGDV�

+2/%(57� HW� DO�� ������� DSOLFDUDP� OyJLFD� QHEXORVD� SDUD� YDOLGDomR� GH� VLQDLV
UHGXQGDQWHV��1HVWD�DSOLFDomR��D�WpFQLFD�GH�OyJLFD�QHEXORVD�WLQKD�REMHWLYR�GH�HOLPLQDU�D
IURQWHLUD�UtJLGD��GRV�VLVWHPDV�EDVHDGRV�HP�XOWUDSDVVDJHP�GH�OLPLDUHV��HQWUH�GHFODUDU�RX
QmR�XP�VLQDO�IDOKR�� ,VWR�p�LPSRUWDQWH�GHVGH�TXH�DV�IOXWXDo}HV�HVWDWtVWLFDV�GRV�VLQDLV�GR
SURFHVVR�OHYDP�RFDVLRQDOPHQWH�j�JUDQGHV�GHVYLRV�HQWUH�DV�OHLWXUDV�GRV�VLQDLV��TXH��GHVWH
PRGR��QHFHVVLWDP�GH�XPD� ODUJD�EDQGD�GH� WROHUkQFLD�SDUD�SUHYHQLU� IDOVRV� DODUPHV��PDV
TXH�DR�PHVPR� WHPSR�DXPHQWDP�D�SUREDELOLGDGH�GH�SHUGD�GH�DODUPHV��$�XWLOL]DomR�GH
OyJLFD� QHEXORVD� QD� UHJLmR� GH� WUDQVLomR� HQWUH� R� VLQDO� HVWDU� YiOLGR� RX� IDOKR� DMXGD� D
SUHYHQomR�GH� IDOKDV�� LVWR� p�� IRUQHFH� XP�DOHUWD� DR�RSHUDGRU�GH�XP�VLQDO� VXVSHLWR� DQWHV
TXH� HOH� WHQKD� DOFDQoDGR� R� HVWDGR� IDOKDGR�� FRPR� p� UHTXHULGR�� SRU� H[HPSOR�� SHOR
DOJRULWPR�HVSDoR�SDULGDGH�
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)$1721,� HW� DO�� ������� LPSOHPHQWDUDP� XP� PRGHOR� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO

XWLOL]DQGR� $11V� TXH� GLYLGH� WRGD� D� UHJLmR� GH� RSHUDomR� GD� SODQWD� HP� GLYHUVDV� VXE�
UHJL}HV�� XWLOL]DQGR� R� PpWRGR� QHEXORVR� GH� VHSDUDomR� HP� FODVVHV�� H� XWLOL]D� XPD� $11
HVSHFtILFD� SDUD� FDGD� XPD� GHVVDV� VXE�UHJL}HV�� &DGD� $11�� GHVWH� PRGR�� p� FKDPDGD� D
RSHUDU�VRPHQWH�HP�XPD�UHJLmR�EHP�HVSHFtILFD�GD�SODQWD��1HVWH�PRGHOR�IRUDP�XWLOL]DGDV
UHGHV�DXWR�DVVRFLDWLYDV�GR�WLSR�EDFNSURSDJDWLRQ FRP�WUrV�RX�PDLV�FDPDGDV��2�PRGHOR
IRL�WHVWDGR�FRP�GDGRV�JHUDGRV�SRU�XP�VLPXODGRU�SDUD�XP�UHDWRU�GR�WLSR�3:5�H�DV�UHGHV
XWLOL]DGDV�QHVWD�DSOLFDomR�RSHUDYDP�WDQWR�SDUD�DV�YDULiYHLV�GR�SULPiULR�TXDQWR�SDUD�DV
GR�VHFXQGiULR�GD�UHDWRU�

+,1(6�HW�DO���������LPSOHPHQWDUDP�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�XWLOL]DQGR
XP� VLVWHPD� GH� LQIHUrQFLD� QHEXORVD� DGDSWDWLYR� �$1),6� �� $GDSWDWLYH� 1HXUR�)X]]\
,QIHUHQFH� 6\VWHP�� �)/7E[�� ������� (VWH� VLVWHPD� IRL� GHPRQVWUDGR� XVDQGR� GDGRV
IRUQHFLGRV� SHOD� SODQWD� GH� SRWrQFLD� QXFOHDU� GH� &U\VWDO� 5LYHU� XQLGDGH� ��� ORFDOL]DGD� QR
HVWDGR�GD�)OyULGD�QRV�(VWDGRV�8QLGRV��$V�YDULiYHLV�PRQLWRUDGDV�SHOR�VLVWHPD�IRUDP�R
QtYHO�GR�JHUDGRU�GH�YDSRU�GR�ORRS $��D�WHPSHUDWXUD�GD�SHUQD�TXHQWH�GR�ORRS�$�H�D�YD]mR
GH�iJXD�GR�ORRS $�

1$%(6+,0$� HW� DO�� ������� GHVHQYROYHUDP� XPD� DSOLFDomR� XWLOL]DQGR� XPD� UHGH
QHXUDO� DXWR�DVVRFLDWLYD� SDUD� PRQLWRUDU� XP� FRQMXQWR� GH� ��� YDULiYHLV� LPSRUWDQWHV� GD
SODQWD� QXFOHDU� GH� SRWrQFLD� %RUVHOOH�� ORFDOL]DGD� QD� +RODQGD�� (VWD� DSOLFDomR�� XWLOL]DYD
XPD� UHGH� QHXUDO� DGDSWDWLYD�� LVWR� p�� D� UHGH� QHXUDO� HUD� WUHLQDGD� DQWHV� H� GXUDQWH� VXD
RSHUDomR�FRPR�VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GRV�VLQDLV�GD�SODQWD��2�WUHLQDPHQWR�HP�RSHUDomR�GD
UHGH� WLQKD�SRU�REMHWLYR�FDSDFLWi�OD�D�GHWHFWDU�QRYDV� UHJL}HV�GH�RSHUDomR�GD�SODQWD�TXH
QmR�KDYLDP�VLGR�WUHLQDGDV��FRPR�SRU�H[HPSOR��YDULDo}HV�QDV�FRQGLo}HV�GH�RSHUDo}HV�GD
SODQWD�GHYLGR� D�TXHLPD�GR� FRPEXVWtYHO�QXFOHDU� DR� ORQJR�GR� SURFHVVR� GH� RSHUDomR� GD
SODQWD�
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2/,9(,5$� ������� LPSOHPHQWRX� GRLV� PRGHORV� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� XWLOL]DQGR

$11V� SDUD� PRQLWRUDU� XP� FRQMXQWR� GH� ��� YDULiYHLV� GR� SULPiULR� H� GR� VHFXQGiULR� GD
SODQWD�QXFOHDU�GH�SRWrQFLD�$QJUD� ,�� ORFDOL]DGD�QR�VXGHVWH�GR�%UDVLO��8P�GRV�PRGHORV
XWLOL]DYD� XPD� ~QLFD� UHGH� QHXUDO� DXWR�DVVRFLDWLYD� TXH� HUD� WUHLQDGD� SDUD� FREULU� WRGR� R
HVSDoR�GH�RSHUDomR�GD�SODQWD�QXFOHDU��2�RXWUR�PRGHOR��TXH�WDPEpP�XVDYD�UHGHV�QHXUDLV
DXWR�DVVRFLDWLYDV��GLYLGLD�WRGD�D�UHJLmR�GH�RSHUDomR�GD�SODQWD�HP�GLYHUVDV�VXE�UHJL}HV�
DWUDYpV� GR�PpWRGR�QHEXORVR� GH� VHSDUDomR� HP� FODVVHV� H� WUHLQDYD� XPD�$11� HVSHFtILFD
SDUD� FDGD� XPD� GHVVDV� VXE�UHJL}HV�� 'HVWH� PRGR�� FDGD� $11� HUD� FKDPDGD� D� RSHUDU
VRPHQWH�HP�XPD�UHJLmR�EHP�HVSHFtILFD�GD�SODQWD��1HVWHV�GRLV�PRGHORV�IRUDP�XWLOL]DGDV
UHGHV�DXWR�DVVRFLDWLYDV�GR�WLSR�EDFNSURSDJDWLRQ FRP�WUrV�FDPDGDV�

<(1�HW�DO���������GHVHQYROYHUDP�XP�VLVWHPD�SDUD�YDOLGDomR�GH�VLQDO�EDVHDGR�HP
UHGHV� QHXUDLV� DXWRDVVRFLDWLYDV�� (VWH� PRGHOR� HPSUHJD� XP� DOJRULWPR� GH� VHSDUDomR� HP
FODVVHV�EDVHDGR�HP�OyJLFD�QHEXORVD�TXH�GLYLGH�R�HVSDoR�GH�RSHUDomR�GR�VLVWHPD�QXPD
VpULH�GH�VXE�HVSDoRV�H�WUHLQD�UHGHV�QHXUDLV�SDUD�RSHUDU�FDGD�XPD�HP�XPD�GHVVDV�UHJL}HV
GR�HVSDoR��1HVWH�PRGHOR�D�VHSDUDomR�GR�HVSDoR�HP�VXE�HVSDoRV�p� IHLWD�DWUDYpV�GH�XP
DOJRULWPR� TXH� LQLFLDOPHQWH� VXS}H� WRGRV� RV� GDGRV� GH� WUHLQDPHQWR� GR� PRGHOR� FRPR
SHUWHQFHQWHV�D�XPD�Vy�FODVVH��PRGHOR�FRP�XPD�~QLFD�$11���$WUDYpV�GD�FRPSDUDomR�GR
VLQDO�GH�HUUR��HQWUH�R�YDORU�HVWLPDGR�SHOD�$11�H�R�YDORU�PHGLGR�GR�VLQDO�PRQLWRUDGR��H
XP� YDORU� GH� HUUR� Pi[LPR� GHVHMDGR� SDUD� R� VLVWHPD� VmR� DGLFLRQDGDV� QRYDV� $11V� DR
VLVWHPD� DWp� TXH� HVWD� FRQGLomR� VHMD� VDWLVIHLWD�� (VWH� VLVWHPD� IRL� GHPRQVWUDGR� FRP� GRLV
FRQMXQWRV�GH�GDGRV��2�SULPHLUR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�FRQVLVWH�GH�XP�VLPXODGRU�GH�IDOKDV
GH� PDTXLQDULD� 6SHFWUD� 4XHVW �64� 0DFKLQHU\� )DXOW� 6LPXODWRU�
�KWWS���ZZZ�VSHFWUDTXHVW�FRP���)RUDP�XVDGDV�FRPR�HQWUDGD�SDUD�R�VLVWHPD�WUrV�VHQVRUHV
�DFHOHU{PHWURV��SUy[LPRV�DR�VHQVRU�PRQLWRUDGR��2�VHJXQGR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�IRL�XPD
VpULH� WHPSRUDO� GH� YLEUDomR� FRQKHFLGD� FRPR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� GH� YLEUDomR�:HVWODQG
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�&$0(521�������� )RUDP�XWLOL]DGRV�FRPR�HQWUDGD�SDUD�R�VLVWHPD�XP�DUUDQMR�GH�RLWR
VHQVRUHV��DFHOHU{PHWURV��IL[DGRV�HP�ORFDOL]Do}HV�HVSHFtILFDV�GH�XP�KHOLFySWHUR�&+���
GD� PDULQKD� GRV� (VWDGRV� 8QLGRV�� OLJDGRV�� FRP� H� VHP� IDOKDV�� j� XP� FRQMXQWR� GH
WUDQVPLVVRUHV�GH�SRWrQFLD�

1$�HW�DO���������GHVHQYROYHUDP�XP�VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�EDVHDGR�HP�XP
VLVWHPD� GH� LQIHUrQFLD� QHEXORVR� DGDSWDWLYR� TXH� IRL� XWLOL]DGR� SDUD� YDOLGDU� RV� VLQDLV� GH
QtYHO�H�SUHVVmR�GR�SUHVVXUL]DGRU�H�GD�WHPSHUDWXUD�GD�iJXD�QD�SHUQD�TXHQWH�GH�XP�GRV
ORRSV GR� VLPXODGRU� GH� SODQWD� GH� SRWrQFLD� QXFOHDU�� (VWH� VLPXODGRU� HVWi� ORFDOL]DGR� QD
&RUpLD� GR� 6XO� H� XWLOL]D� R� FyGLJR� 0$56� �-(21*�� HW� DO��� ������� TXH� p� XPD� YHUVmR
XQLILFDGD�GR�&2%5$�7)��185(*�&5�������������H�5(/$3�02'���185(*�&5������
�������1HVWD�DSOLFDomR��p�XWLOL]DGD�VRPHQWH�XPD�UHGH�WLSR�$1),6�SDUD�YDOLGDU�FDGD�XPD
GDV� YDULiYHLV� HP� WRGR� R� HVSDoR� GH� WUHLQDPHQWR�� 6HQGR� R� WUHLQDPHQWR� GD� SDUWH
DQWHFHGHQWH� GR� VLVWHPD� $1),6� UHDOL]DGR� SRU� DOJRULWPR� JHQpWLFR� �*$� �� *HQHWLF
$OJRULWKP�� �*2/'%(5*�� ������� HQTXDQWR� TXH� D� SDUWH� FRQVHT�HQWH� GR� $1),6� p
WUHLQDGD�XVDQGR�R�PpWRGR�GRV�PtQLPRV�TXDGUDGRV�
����2EMHWLYRV�LQRYDo}HV�GR�WUDEDOKR�GH�WHVH

(VWD�WHVH�WHP�FRPR�SULQFLSDLV�REMHWLYRV�LQRYDo}HV�
D� 'HVHQYROYHU�XPD�PHWRGRORJLD�SDUD�FRPSRVLomR�GH�XP�VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO

SRU�PRGHORV�HPStULFRV�XVDQGR�WpFQLFDV�GH�LQWHOLJrQFLD�DUWLILFLDO�
E� (QVDLDU� GLIHUHQWHV� WpFQLFDV� GH� LPSOHPHQWDomR� GH� FDGD� XPD� GDV� HWDSDV� GH

FRPSRVLomR�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�FRQVWUXtGR�D�SDUWLU�GD�PHWRGRORJLD
SURSRVWD�

F� 'HVHQYROYHU� PpWRGRV� SDUD� VHOHomR� GH� YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� SDUD� XP� PRGHOR� GH
YDOLGDomR�GH�VLQDO�D�SDUWLU�GR�FRQMXQWR�GH�YDULiYHLV�GLVSRQtYHLV�GD�SODQWD�
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G� 'HVHQYROYHU� XP� VLVWHPD� GH� LQIHUrQFLD� QHEXORVD� DGDSWDWLYR� �$1),6�� FRP

WUHLQDPHQWR�SRU�HQ[DPH�GH�SDUWtFXODV��362���3DUWLFOH�6ZDUP�2SWLPL]DWLRQ��QD�VXD
SDUWH�DQWHFHGHQWH�

H� &RQVWUXLU� XP� PRGHOR� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� EDVHDGR� QD� PHWRGRORJLD� SURSRVWD� H
HQVDLi�OR�FRP�GDGRV�GH�XPD�SODQWD�QXFOHDU�GH�SRWrQFLD�

����&RQWULEXLo}HV�DSOLFDo}HV�GR�WUDEDOKR�GH�WHVH
$�VHJXLU�VmR�GHVFULWDV�DV�SULQFLSDLV�FRQWULEXLo}HV�DSOLFDo}HV�GR�WUDEDOKR�GH�WHVH�

������0HWRGRORJLD�SDUD�YDOLGDomR�GH�VLQDO�SDUD�PRGHORV�HPStULFRV
&RPR�YLVWR�DQWHULRUPHQWH��PXLWRV�WUDEDOKRV�WrP�VLGR�SXEOLFDGRV�QRV�~OWLPRV�DQRV

VREUH�YDOLGDomR�GH�VLQDO��SRUpP��QHQKXP�DERUGD�GH�PDQHLUD�VLVWHPiWLFD�WRGDV�DV�HWDSDV
GR�SURFHVVR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO��(VWH�WUDEDOKR�GH�WHVH�VH�SURS}H�DSUHVHQWDU�H�GLVFXWLU
WRGDV�DV�HWDSDV�HQYROYLGDV�QD�FRQVWUXomR�GH�VLVWHPDV�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�SDUD�PRGHORV
HPStULFRV�XVDQGR�WpFQLFDV�GH�LQWHOLJrQFLD�DUWLILFLDO�
������&DOLEUDomR�GH�LQVWUXPHQWRV

$�FDOLEUDomR�GH�LQVWUXPHQWRV�DEVRUYH�JUDQGH�SDUWH�GD�IRUoD�GH�WUDEDOKR�GD�SODQWD
SDUD� LVRODU�� FDOLEUDU� H� UHFRORFDU�R� VHQVRU� HP� VHUYLoR��2�HVIRUoR�GD� FDOLEUDomR� HQYROYH
GRLV�SDVVRV�
�� ,GHQWLILFDomR�GD�QHFHVVLGDGH�GH�FDOLEUDomR�
�� &DOLEUDomR�FDVR�VHMD�QHFHVViULR�
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2�SULPHLUR� SDVVR� SRGH� VHU� DXWRPDWL]DGR� SHOD�PRQLWRUDomR�RQ�OLQH�GR� VHQVRU��2

VLVWHPD�SURSRVWR�SRGH�LGHQWLILFDU�VH�XP�LQVWUXPHQWR�SHUGHX�VXD�FDOLEUDomR��,VWR�SHUPLWH
DR� SHVVRDO� GD� SODQWD� OLPLWDU� VHX� HVIRUoR� GH� FDOLEUDomR� jTXHOHV� LQVWUXPHQWRV� TXH
QHFHVVLWDP� GH� FDOLEUDomR�� DR� FRQWUiULR� GDV� SUiWLFDV� DWXDLV�� TXH� H[LJHP� FDOLEUDo}HV
SHULyGLFDV�QD�PDLRULD�GRV�LQVWUXPHQWRV��FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD�ILJXUD�����

$SHVDU� GD� PRQLWRUDomR� RQ�OLQH SDUD� FDOLEUDomR� VHU� DSOLFiYHO� j� PDLRULD� GRV
LQVWUXPHQWRV�� VHX� SULQFLSDO� REMHWLYR� p� HVWHQGHU� R� LQWHUYDOR� GH� FDOLEUDomR� SDUD
WUDQVPLVVRUHV�GH�SUHVVmR��QtYHO�H�YD]mR�

3URFHVVR 0HGLGDGR�SURFHVVR &RQGLFLRQDGRUGH�VLQDO�QR�FDPSR�
&RQGLFLRQDGRUGH�VLQDO�QDV FDELQHV GHLQVWUXPHQWDomR�

$WXDomR

&DOLEUDomR GR�FDQDO�FRPSOHWR
7HVWHV�GH�YLJLOkQFLD���7HVWHV�IXQFLRQDLV

9HULILFDomR�GR�FDQDO
0RQLWRUDomR RQ�OLQH GD FDOLEUDomR�D�VHU�UHDOL]DGD�FRQWLQXDPHQWH�HQTXDQWR�D�SODQWD�HVWi�HP�RSHUDomR�H�GXUDQWH�D�SDUWLGD��R�GHVOLJDPHQWR�H WULSV �

�UHDOL]DGR�GLDULDPHQWH�
�UHDOL]DGRV�XPD�YH]�DR�PrV�RX�XPD�YH]�D�FDGD�WUrV�PHVHV�GHSHQGHQGR�GD�SODQWD�

�UHDOL]DGR�XPD�YH]�D�FDGD�UHFDUJD�

)LJXUD�������&DOLEUDo}HV�UHDOL]DGDV�HP�XP�FDQDO�GH�LQVWUXPHQWDomR�QXFOHDU�
������$XPHQWR�GD�GLVSRQLELOLGDGH�GD�SODQWD

$V� Do}HV� D� VHUHP� UHDOL]DGDV� SHOR� RSHUDGRU� GHSHQGHP� SULPDULDPHQWH� GDV
LQIRUPDo}HV� IRUQHFLGDV� SHORV� LQGLFDGRUHV� GD� SODQWD�� $� GHWHFomR� GD� IDOKD� QD
LQVWUXPHQWDomR�DQWHV�TXH�R�RSHUDGRU�WRPH�XPD�GHFLVmR�EDVHDGD�QXPD�OHLWXUD�HUU{QHD�GH
XP� LQVWUXPHQWR�� TXH� SRGH� UHVXOWDU� QR� GHVOLJDPHQWR� GD� SODQWD�� LUi� DXPHQWDU� VXD
GLVSRQLELOLGDGH�
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������$XPHQWR�GD�FRQILDQoD�GR�RSHUDGRU

8PD�YH]�TXH�DV�Do}HV�D�VHUHP�UHDOL]DGDV�SHOR�RSHUDGRU�GHSHQGHP�SULPDULDPHQWH
GDV� LQIRUPDo}HV� IRUQHFLGDV� SHORV� LQGLFDGRUHV� GD� SODQWD�� D� GHWHFomR� GD� IDOKD� QD
LQVWUXPHQWDomR��DQWHV�TXH�R�RSHUDGRU� WRPH�XPD�GHFLVmR�EDVHDGD�QXPD� OHLWXUD� HUU{QHD
GH�XP�LQVWUXPHQWR��WHUi�XP�HIHLWR�SVLFROyJLFR�QR�DXPHQWR�GD�FRQILDQoD�GR�RSHUDGRU�QDV
OHLWXUDV�GD�SODQWD�
������9DOLGDomR�GRV�SDUkPHWURV�GH�VHJXUDQoD�GD�SODQWD

$SyV� R� DFLGHQWH� GH� 7KUHH�0LOH� ,VODQG� 8QLW���� D� &RPLVVmR� GH� 5HJXODPHQWDomR
1XFOHDU� UHFRPHQGRX� TXH� IRVVHP�GHILQLGRV� H� DGHTXDGDPHQWH� DSUHVHQWDGRV�� QD� VDOD� GH
FRQWUROH� GRV� UHDWRUHV� QXFOHDUHV� GH� SRWrQFLD�� XP� FRQMXQWR� PtQLPR� GH� SDUkPHWURV� GD
SODQWD� TXH� PRVWUDVVHP� D� FRQGLomR� GH� RSHUDomR� GD� PHVPD�� (VVHV� VLVWHPDV� IRUDP
FKDPDGRV� GH� VLVWHPDV� GH� DSUHVHQWDomR� GRV� SDUkPHWURV� GH� VHJXUDQoD�� &RPR� HVVHV
VLVWHPDV� XWLOL]DP� LQIRUPDo}HV� SURYHQLHQWHV� GH� GLYHUVRV� LQVWUXPHQWRV� GD� SODQWD�� D
TXHVWmR� GD� YDOLGDomR� GH� VHQVRU� H� GH� VLQDO� WRUQRX�VH� GH� H[WUHPD� UHOHYkQFLD� QD� iUHD
QXFOHDU�
������6LVWHPDV�WROHUDQWHV�j�IDOKDV

5HGXQGkQFLD�DQDOtWLFD��PRGHORV�HPStULFRV��WHP�VLGR�XVDGD�QR�GHVHQYROYLPHQWR�GH
VLVWHPDV� WROHUDQWHV� j� IDOKD� GH� WDO�PDQHLUD� TXH� D� SHUGD� GH� XP� VLQDO� SRU� XPD� IDOKD� QD
LQVWUXPHQWDomR� QmR� WHUi� XP� HIHLWR� VLJQLILFDWLYR� QD� RSHUDomR� GR� SURFHVVR�� 2� VLQDO
SHUGLGR�p�VXEVWLWXtGR�SRU�XP�VLQDO�FDOFXODGR�TXH�p REWLGR�GH�XP�PRGHOR�
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����6HT�rQFLD�GR�WUDEDOKR�GH�WHVH

1HVWH� WUDEDOKR�� LQLFLDOPHQWH� VmR� DSUHVHQWDGDV� H� GLVFXWLGDV� WRGDV� DV� HWDSDV
HQYROYLGDV� QD� FRQVWUXomR� GH� VLVWHPDV� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� SDUD� PRGHORV� HPStULFRV
XVDQGR�WpFQLFDV�GH�LQWHOLJrQFLD�DUWLILFLDO�

$� VHJXLU�� GLIHUHQWHV� WpFQLFDV� GH� LPSOHPHQWDomR� GH� FDGD� XPD� GDV� HWDSDV� GH
FRPSRVLomR� GH� XP� PRGHOR� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� VmR� HQVDLDGDV� FRP� R� REMHWLYR� GH
FRPSDUDomR�

%DVHDGR� QRV� HQVDLRV� UHDOL]DGRV� QDV� HWDSDV� GH� FRPSRVLomR� GH� XP� PRGHOR� GH
YDOLGDomR�GH�VLQDO�p�SURSRVWR�H�LPSOHPHQWDGR�XP�VLVWHPD�GH�LQIHUrQFLD�QHXUR�QHEXORVR
DGDSWDWLYR�SDUD� UHDOL]DomR�GH� UHGXQGkQFLD�GH�VHQVRU��FRP�R�SURSyVLWR�GH�YDOLGDomR�GH
VLQDO�

3DUD�DYDOLDU�R�GHVHPSHQKR�GR�PRGHOR�LPSOHPHQWDGR�VmR�XWLOL]DGRV�GDGRV�UHDLV�GH
XP�FRQMXQWR�GH�YDULiYHLV�GD�XVLQD�QXFOHDU�$QJUD� ,��GXUDQWH�XPD�GH�VXDV�RSHUDo}HV�GH
SDUWLGD��GHVGH����DWp�DWLQJLU������GH�SRWrQFLD�

1R�SUy[LPR�FDStWXOR��p� IHLWD�XPD�GHVFULomR�GDV�GLYHUVDV�HWDSDV�TXH� FRPS}HP�R
SURFHVVR�GH�YDOLGDomR�GH� VLQDO��1R�FDStWXOR��� VmR�DSUHVHQWDGRV�HQVDLRV� UHDOL]DGRV�QDV
GLYHUVDV�VXE�HWDSDV�TXH�FRPS}HP�FDGD�HWDSD�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO��FRP
R�REMHWLYR�GH�FRUURERUDU�D�HVFROKD�GR�PRGHOR�D�VHU�LPSOHPHQWDGR��1R�FDStWXOR����DOJXQV
GRV�PRGHORV� FLWDGRV� QR� FDStWXOR� �� VmR� DQDOLVDGRV� VHJXQGR� D�PHWRGRORJLD� SURSRVWD� H�
FRP�EDVH�QHVWD� DQiOLVH�H�QRV� UHVXOWDGRV�GRV�HQVDLRV� UHDOL]DGRV�QR�FDStWXOR��� HP�FDGD
HWDSD�TXH�FRPS}H�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO��p�SURSRVWR�R�PRGHOR�LPSOHPHQWDGR
QD� WHVH�� 1HVWH� PHVPR� FDStWXOR� VmR� GHVFULWDV� HP� GHWDOKHV� DV� HWDSDV� GH� WUHLQDPHQWR� H
RSHUDomR� GR� PRGHOR� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� LPSOHPHQWDGR�� 2� FDStWXOR� �� DSUHVHQWD� D
LPSOHPHQWDomR� GR�PRGHOR� SDUD� D� DSOLFDomR� UHDOL]DGD�� RQGH� p� IHLWR� R� WUHLQDPHQWR� H� D
RSHUDomR� GR� VLVWHPD� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� FRP� DV� DPRVWUDV� GR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� GD
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SODQWD�� 2� GHVHPSHQKR� GR� VLVWHPD� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� LPSOHPHQWDGR� p� DYDOLDGR� QD
YDOLGDomR�GRV�VLQDLV�GH�SRWrQFLD�QXFOHDU�H�GD� WHPSHUDWXUD�GD�iJXD�QD�SHUQD�TXHQWH�GR
FLUFXLWR���GR�SULPiULR�GD�XVLQD�QXFOHDU�$QJUD� ,��)LQDOPHQWH��R�FDStWXOR���DSUHVHQWD�DV
FRQFOXV}HV� H� FRPHQWiULRV� VREUH� R� GHVHPSHQKR� GR�PRGHOR� H� VXJHVW}HV� SDUD� WUDEDOKRV
IXWXURV�

3DUD�DX[LOLDU�D�FRPSUHHQVmR�GDV�WpFQLFDV�GH�HVWDWtVWLFD�H�GH�LQWHOLJrQFLD�DUWLILFLDO
HPSUHJDGDV�QR�GHFRUUHU�GD�WHVH��VmR�DSUHVHQWDGRV�YiULRV�DQH[RV��R�DQH[R�,�DSUHVHQWD�D
WpFQLFD� GH� ILOWUDJHP� SRU� RQGDOHWDV� �ZDYHOHWV��� R� DQH[R� ,,� GHVFUHYH� D� DQiOLVH� GDV
FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV��3&$���3ULQFLSDO�&RPSRQHQWV�$QDO\VLV���R�DQH[R�,,,�DSUHVHQWD
XPD�GHVFULomR�UHVXPLGD�GDV�WpFQLFDV�GH�RWLPL]DomR�SRU�PtQLPRV�TXDGUDGRV��JUDGLHQWH
GHVFHQGHQWH� �*'� �� *UDGLHQW� 'HVFHQGHQW��� DOJRULWPRV� JHQpWLFRV� �*$�� H� HQ[DPH� GH
SDUWtFXODV� �362���R�DQH[R� ,9� DSUHVHQWDGD�XPD�GHVFULomR� UHVXPLGD�GH� OyJLFD�QHEXORVD
�IX]]\�ORJLF��H�R�DQH[R�9�DSUHVHQWD�DOJXQV�DOJRULWPRV�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV� UtJLGDV
�+&0� �� +DUG� &OXVWHULQJ� 0HDQV��� QHEXORVDV� �)&0� �� )X]]\� &OXVWHULQJ� 0HDQV��
SRVVLELOtVWLFDV��3&0���3RVVLELOLVWLF &OXVWHULQJ�0HDQV��H�QHEXORVDV�HVWHQGLGDV �()&0��
([WHQGHG�)X]]\�&OXVWHULQJ�0HDQV��
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3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV
1HVWH�FDStWXOR�VmR�GHVFULWDV�GH�PDQHLUD�JHUDO�DV�GLYHUVDV�HWDSDV�TXH�FRPS}HP�R

SURFHVVR� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� HP� PRGHORV� HPStULFRV�� $OJXPDV� GDV� WpFQLFDV� GH
LQWHOLJrQFLD�DUWLILFLDO�HPSUHJDGDV�HP�FDGD�HWDSD�GR�SURFHVVR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO��QRV
PRGHORV� GLVFXWLGRV� QR� FDStWXOR� ��� VmR� DSUHVHQWDGDV� FRP� R� REMHWLYR� GH� SURSLFLDU� XPD
YLVmR�JHUDO�GR�HVWiJLR�GH�GHVHQYROYLPHQWR�DWXDO�GDV�WpFQLFDV�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�
����(WDSDV�GR�SURFHVVR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO

2�SURFHVVR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV�SRGH�VHU�GLYLGLGR�HP�WUrV
HWDSDV�� SUp�SURFHVVDPHQWR�� SURFHVVDPHQWR� SURSULDPHQWH� GLWR� H� SyV�SURFHVVDPHQWR�
&DGD�XPD�GHVVDV�HWDSDV�SRGH�VHU�GLYLGLGD�HP�VXE�HWDSDV��D�VDEHU�
D� 3Up�SURFHVVDPHQWR� �� QHVWD� HWDSD� RV� VLQDLV� TXH� LUmR� FRPSRU� R� VLVWHPD� GH

YDOLGDomR� GH� VLQDO� VmR� VHOHFLRQDGRV�� QRUPDOL]DGRV�� ILOWUDGRV�� UHGX]LGRV� HP
GLPHQVmR�H�VHSDUDGRV�HP�FODVVHV�VHJXQGR�XPD�PpWULFD�

E� 3URFHVVDPHQWR� �� QHVWD� HWDSD� GHILQH�VH� R� PRGHOR� D� VHU� XWLOL]DGR�� R� WLSR� GH
HVWUXWXUD�GR�PRGHOR�H�R�PpWRGR�SDUD�VXD�RWLPL]DomR�

F� 3yV�SURFHVVDPHQWR� �� QHVWD� HWDSD� VmR� GHILQLGRV� RV� PpWRGRV� GH� GHWHFomR� GH
IDOKD�H�GH�FRQILDQoD�QD�UHVSRVWD�SURGX]LGD�SHOR�VLVWHPD�

&RPR�Mi�IRL�FLWDGR�DQWHULRUPHQWH��QRV�~OWLPRV�DQRV�IRUDP�GHVHQYROYLGRV�GLYHUVRV
VLVWHPDV�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�XWLOL]DQGR�PRGHORV�HPStULFRV��$�WDEHOD�����DSUHVHQWD�XP
UHVXPR� GDV� WpFQLFDV� GH� SURFHVVDPHQWR� GH� VLQDO� XWLOL]DGDV� SRU� HVWHV� VLVWHPDV�
FODVVLILFDGDV�VHJXQGR�DV�HWDSDV�GH�SURFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�

$�VHJXLU�VHUmR�GHWDOKDGDV�FDGD�XPD�GDV�VXE�HWDSDV�TXH�FRPS}HP�DV�WUrV�HWDSDV�GR
SURFHVVR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�
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7DEHOD����5HVXPR�GDV�WpFQLFDV�GH�SURFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�XWLOL]DGDV�HP�PRGHORV�HPStULFRV�

3Up�SURFHVVDPHQWR 3URFHVVDPHQWR 3yV�SURFHVVDPHQWR'HWHFomR�GD�DQRPDOLD6HOHomRGRVVLQDLV
1RUPDOL]DomRGRVVLQDLV

)LOWUDJHPGRVVLQDLV
5HGXomRGDGLPHQVmR 0pWULFD 6HSDUDomRHPFODVVHV 0RGHOR 7LSR (VWUXWXUD 2WLPL]DomR 0pWRGR )RUPD &RQILDQoDGDUHVSRVWD������ 1HQKXPD 1HQKXPD 1HQKXPD 1HQKXPD 1HQKXPD ������ ������ ������ 1HQKXPD ������ ������ 1HQKXPD

&RUUHODomRItVLFD >����@ 'LJLWDO 3&$ (XFOLGLDQD &HQWUyLGH�N�PHDQV� 0DWHPiWLFR $XWR�DVVRFLDWLYR ÒQLFD 0tQLPRVTXDGUDGRV (UUR�GRVHQVRU�UHVtGXRV� /LPLDU ),6
$94 0/36HQVRGHHQJHQKDULD >���@ 2QGDOHWD�ZDYHOHW� 2QGDOHWD�ZDYHOHW� 0LQNRZVNL 5%) $94 +HWHUR�DVVRFLDWLYR 0~OWLSOD *UDGLHQWHGHVFHQGHQWH $XWR�FRUUHODomRGRV�UHVtGXRV

/yJLFDGHYRWDomR*DXVVLDQD 5%)
3UR[LPLGDGHDR�VHQVRUPRQLWRUDGR >��������@ )LOWUR.DOPDQ 5HGHQHXUDO 0DKDODQRELV )&0

*$)&0
6LVWHPDHVSHFLDOLVWD *$ (VSHFWURGH�SRWrQFLDGRV�UHVtGXRV

/yJLFDERROHDQD
&RUUHODomRXVDQGR�*$ 0DQKDWWDQ 3&0 ),6 6357GRV�UHVtGXRV /yJLFDQHEXORVD
6LQDLVUHGXQGDQWHV )&0&UHVFHQWH 1HXUR�IX]]\ )LOWUR.DOPDQ�GRVUHVtGXRV
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����2�SUp�SURFHVVDPHQWR�GRV�VLQDLV

$�HWDSD�GH�SUp�SURFHVVDPHQWR�GH� VLQDO�GRV�PRGHORV� HPStULFRV� WHP�SRU� REMHWLYR
SUHSDUDU� �SUp�SURFHVVDU�� RV� GDGRV� GH� HQWUDGD� SDUD� VHUHP� XWLOL]DGRV� SHOR� PRGHOR� GH
YDOLGDomR� GH� VLQDO�� (VWH� SUp�SURFHVVDPHQWR� GHYH� FRQGLFLRQDU� RV� GDGRV� GH� HQWUDGD� GH
PRGR�TXH�RV�PHVPRV�VHMDP�FRPSDWtYHLV�FRP�R�PRGHOR�XWLOL]DGR��(VWH�FRQGLFLRQDPHQWR
LQFOXL�� SRU� H[HPSOR�� D� UHWLUDGD� GH� UXtGRV� HVS~ULRV� H� D QRUPDOL]DomR� GRV� VLQDLV
PRQLWRUDGRV�
������6HOHomR�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD

2�SULPHLUR�SDVVR�D�VHU�GHILQLGR�SDUD�XP�VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�p�D VHOHomR
GRV�VLQDLV�GR�SURFHVVR�TXH�VHUmR�XWLOL]DGRV�FRPR�HQWUDGDV�SDUD�R�PRGHOR��(VWD�VHOHomR
QRUPDOPHQWH�p�IHLWD�REMHWLYDQGR�VH�VHOHFLRQDU�DV�YDULiYHLV�TXH�SRVVXHP�FRUUHODomR�FRP
D�YDULiYHO�D�VHU�YDOLGDGD�

2�Q~PHUR�GH�YDULiYHLV�D�VHUHP�DSOLFDGDV�jV�HQWUDGDV�GH�XP�PRGHOR�HPStULFR�GH
YDOLGDomR� GH� VLQDO� GHYH� VHU� RWLPL]DGR� SRU� YiULDV� UD]}HV� �1$� HW� DO��� ������� 3ULPHLUR�
YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� QmR� UHOHYDQWHV� SRGHP� JHUDU� XP� PRGHOR� GH� YDOLGDomR� LQVWiYHO�
'HVWH�PRGR��p�GHVHMiYHO�VRPHQWH�XVDU�YDULiYHLV�GH�HQWUDGDV�SDUD�SUHGLomR�FRP�DOWR�JUDX
GH� LQIRUPDomR� �FRUUHODomR�� HP� UHODomR� j� YDULiYHO�PRQLWRUDGD�� 6HJXQGR�� FDVR� H[LVWDP
FROLQHDULGDGHV�HQWUH� DV�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD� D� FDSDFLGDGH� GH� JHQHUDOL]DomR�GR�PRGHOR
SRGH�VHU�GHJUDGDGD��'HVWH�PRGR��p�GHVHMiYHO�UHPRYHU�DV�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�DOWDPHQWH
FRUUHODFLRQDGDV�� )LQDOPHQWH�� TXDQGR� XP� PRGHOR� WLSR� FDL[D�SUHWD�� FRPR� R� PRGHOR
HPStULFR� SRU� WpFQLFDV� GH� LQWHOLJrQFLD� DUWLILFLDO�� SRVVXL� PXLWDV� YDULiYHLV� GH� HQWUDGD�
WRUQD�VH� QHFHVViULR� GLVSRU� GH� XP�Q~PHUR� HOHYDGR� GH� REVHUYDo}HV� �DPRVWUDV� FRQWHQGR
SDUHV�HQWUDGDV�VDtGD��SDUD�VHX�WUHLQDPHQWR�GH�PRGR�D�FREULU�FRPSOHWDPHQWH�R�HVSDoR�GH
HQWUDGD�� 2� Q~PHUR� GH� REVHUYDo}HV� QHFHVViULDV� SDUD� WUHLQDPHQWR� GR� PRGHOR� FUHVFH



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
H[SRQHQFLDOPHQWH� FRP� R� Q~PHUR� GH� YDULiYHLV� GH� HQWUDGD�� R� TXH� WRUQD� D� UHGXomR� GD
GLPHQVmR�GR�HVSDoR�GH�HQWUDGD�HVVHQFLDO�SDUD�REWHQomR�GH�XP�PRGHOR�VDWLVIDWyULR�

'LYHUVDV� WpFQLFDV� GH� VHOHomR� GH� YDULiYHLV� IRUDP� XWLOL]DGDV� HP� VLVWHPDV� GH
YDOLGDomR�GH�VLQDO��1D�WDEHOD�����VmR�OLVWDGDV�DV�SULQFLSDLV�WpFQLFDV�DWp�HQWmR�XWLOL]DGDV
SDUD�HVWH�SURSyVLWR�
��������6HOHomR�EDVHDGD�QD�FRUUHODomR�ItVLFD

$� WpFQLFD� GH� FRUUHODomR� ItVLFD� HQWUH� DV� YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� QRUPDOPHQWH� HVWi
DVVRFLDGD�j�DSOLFDomR�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�DQDOtWLFR��PDWHPiWLFR���1HVWH
PRGHOR��D�YDULiYHO�D�VHU�YDOLGDGD�p�HVFULWD�DWUDYpV�GH�HTXDo}HV�TXH�D�FRUUHODFLRQDP�FRP
YDULiYHLV�GR�SURFHVVR�PRQLWRUDGR�
��������6HOHomR�EDVHDGD�QR�VHQVR�GH�HQJHQKDULD

$�WpFQLFD�GH�VHQVR�GH�HQJHQKDULD�EXVFD�VHOHFLRQDU�DV�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�SDUD�R
VLVWHPD� FRP� EDVH� QR� FRQKHFLPHQWR� GR� HVSHFLDOLVWD� VREUH� D� GLQkPLFD� GR� SURFHVVR�
1RUPDOPHQWH�� VmR� VHOHFLRQDGDV� YDULiYHLV� FRQVLGHUDGDV� LPSRUWDQWHV� �FRUUHODFLRQDGDV�
HP�UHODomR�j�YDULiYHO�PRQLWRUDGD�
��������6HOHomR�EDVHDGD�QD�SUR[LPLGDGH�DR�VHQVRU�PRQLWRUDGR

$�WpFQLFD�GH�SUR[LPLGDGH�DR�VHQVRU�PRQLWRUDGR�YLVD�EXVFDU�YDULiYHLV�GH�VHQVRUHV
SDUD� HQWUDGD� GR� VLVWHPD� TXH� HVWHMDP� ILVLFDPHQWH� SUy[LPRV� DR� VHQVRU� PRQLWRUDGR�� $
LGpLD� SRU� WUD]� GHVWH� WLSR� GH� VHOHomR� GH� YDULiYHLV� p� VXSRU� TXH� VHQVRUHV� ILVLFDPHQWH
SUy[LPRV��PHVPR�PHGLQGR�GLIHUHQWHV�JUDQGH]DV��GHYDP�VHU�IRUWHPHQWH�FRUUHODFLRQDGRV�
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��������6HOHomR�XVDQGR�DOJRULWPRV�JHQpWLFRV

$�WpFQLFD�GH�FRUUHODomR�XVDQGR�DOJRULWPRV�JHQpWLFRV��*$��VH�EDVHLD�QD�VHOHomR�GH
YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�TXH�HVWHMDP�IRUWHPHQWH�FRUUHODFLRQDGDV�FRP�D�YDULiYHO�GH�VDtGD�H
SRXFR� FRUUHODFLRQDGDV� XPDV� FRP� DV� RXWUDV�� DWUDYpV� GD� XWLOL]DomR� GH� DOJRULWPRV
JHQpWLFRV��2�*$ p� XWLOL]DGR� SDUD� HQFRQWUDU� XP� FRQMXQWR� GH� YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� TXH
PLQLPL]DP�R�HUUR�GH�HVWLPDomR�GR�VLQDO�GH�VDtGD�GR�PRGHOR�
��������6HOHomR�XVDQGR�VLQDLV�UHGXQGDQWHV

$�WpFQLFD�GH�VLQDLV�UHGXQGDQWHV�QRUPDOPHQWH�p�XWLOL]DGD�SDUD�VHOHomR�GRV�VLQDLV�GH
HQWUDGD�TXDQGR�H[LVWHP�VLQDLV�UHGXQGDQWHV�DR�VLQDO�D�VHU�PRQLWRUDGR�
������1RUPDOL]DomR�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD

$� QRUPDOL]DomR� GDV� YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� D� VHUHP� DSOLFDGDV� DR� VLVWHPD� YLVD
JDUDQWLU� TXH� GXUDQWH� D� RSHUDomR� GR� VLVWHPD� R�PHVPR� QmR� HVWHMD� VXMHLWR� D� YDORUHV� GH
YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� VXSHULRUHV� RX� LQIHULRUHV� DRV� YDORUHV� TXH� IRUDP� XWLOL]DGRV� QR� VHX
WUHLQDPHQWR�� 1RUPDOPHQWH�� RV� PRGHORV� HPStULFRV� WrP� GLILFXOGDGH� GH� UHDOL]DU
H[WUDSRODo}HV�SURYRFDGDV�SRU�YDORUHV�GH�HQWUDGD�IRUD�GR�VHX�LQWHUYDOR�GH�WUHLQDPHQWR�

$�QRUPDOL]DomR�GRV�VLQDLV�p�HIHWXDGD�DQWHV�GH�WUHLQDU�RX�RSHUDU�R�VLVWHPD��'HVWH
PRGR��WDQWR�R�SURFHVVR�GH�WUHLQDPHQWR�TXDQWR�GH�RSHUDomR�p�UHDOL]DGR�QXP�KLSHUFXER�
TXH�SRGH�VHU��SRU�H[HPSOR��>���@Q��RQGH�Q p�R�Q~PHUR�GH�VLQDLV�HQYROYLGRV�QR�VLVWHPD�GH
YDOLGDomR�GH�VLQDO��3DUD�HVWH�FDVR�D�QRUPDOL]DomR�p�GDGD�SHOD�VHJXLQWH�HTXDomR

PLQPD[ PLQ[[ [[[QRUP �� �����
RQGH� [�� [QRUP�� [PD[ H� [PLQ VmR�� UHVSHFWLYDPHQWH�� R� VLQDO� QRUPDO�� R� VLQDO� QRUPDOL]DGR�� RYDORU�Pi[LPR�GR�VLQDO�H�R�YDORU�PtQLPR�GR�VLQDO�



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
������)LOWUDJHP�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD

2�REMHWLYR�GH�ILOWUDU�RV�VLQDLV�XWLOL]DGRV�QR�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�p�UHWLUDU
SRVVtYHLV� UXtGRV�FDSWDGRV�SRU�HVWHV� VLQDLV�GXUDQWH�R�SURFHVVR�GH�PHGLGD��(VVHV� UXtGRV
SRGHP�VHU�SURYHQLHQWHV��SRU�H[HPSOR��GH�DFLRQDPHQWR�GH�ERPEDV�� UHOpV��HWF���SUy[LPDV
DRV�FDERV�GH�WUDQVPLVVmR�GR�VLQDO�GR�VHQVRU�

$�ILOWUDJHP�GRV�VLQDLV�WDPEpP�IDFLOLWD�R�SURFHVVR�GH�WUHLQDPHQWR�GR�VLVWHPD��XPD
YH]�TXH�HOD�GLPLQXL�D�FRPSOH[LGDGH�GRV�VLQDLV�D�VHUHP�³DSUHQGLGRV´�SHOR�VLVWHPD�

&RPR�RV�VLQDLV�GLVSRQtYHLV�SDUD�RV�VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�VmR�QRUPDOPHQWH
IRUQHFLGRV� SRU� FRPSXWDGRUHV� GD� SODQWD�� TXH� GLJLWDOL]DP� VHXV� VLQDLV� DQDOyJLFRV� H
ELQiULRV�� ID]�VH� QHFHVViULD�� HQWmR�� D� XWLOL]DomR� GH� ILOWURV� GLJLWDLV� FRP� R� SURSyVLWR� GH
ILOWUDJHP�GRV�VLQDLV�
��������)LOWUDJHP�SRU�PpGLD�PyYHO

$�WpFQLFD�GH�ILOWUDJHP�GLJLWDO�GH�VLQDO�PDLV�FRQKHFLGD�p�D�GD�PpGLD�PyYHO��QD�TXDO
p�FULDGD�XPD�MDQHOD�PyYHO�FRPSRVWD�GH�Q���DPRVWUDV�SDVVDGDV�H�D DPRVWUD�DWXDO��$�FDGD
QRYD�DPRVWUDJHP�GR�VLQDO�p�FDOFXODGR�R�YDORU�PpGLR�GDV�Q DPRVWUDV�GHQWUR�GD�MDQHOD�H�R
YDORU�REWLGR�p�FRQVLGHUDGR�FRPR�YDORU�GD�DPRVWUD�QHVWH�LQVWDQWH�

(VWH�ILOWUR�GLJLWDO�SRGH�VHU�UHSUHVHQWDGR�SRU
-
[[

-N
NL L

N ¦�  �����
RQGH� N[ p�R�YDORU�PpGLR�GD�YDULiYHO�GD�DPRVWUD�DWXDO�N REWLGR�SHOR�ILOWUR��[L p�R�YDORU�GD
YDULiYHO�QD�DPRVWUD�L H�- p�R�WDPDQKR�GD�MDQHOD�PyYHO�

$�HVFROKD�GR�WDPDQKR�GD�MDQHOD�PyYHO��-��HVWi�GLUHWDPHQWH�FRUUHODFLRQDGD�FRP�R
WHPSR�GH�UHVSRVWD�D�WUDQVLHQWHV�GR�ILOWUR��4XDQWR�PDLRU�IRU�R� WDPDQKR�GD�MDQHOD�PDLRU
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VHUi�R�WHPSR�GH�UHVSRVWD�GR�ILOWUR��3RU�RXWUR�ODGR��TXDQWR�PHQRU�IRU�R�WDPDQKR�GD�MDQHOD
PHQRU� VHUi� R� WHPSR�GH� UHVSRVWD� GR� ILOWUR�� SRUpP�� QHVWH� FDVR� VH� GLPLQXLUPRV�PXLWR� R
WDPDQKR�GD�MDQHOD�R�SURFHVVR�GH�ILOWUDJHP�VH�UHGX]LUi�
��������)LOWUDJHP�SRU�PpGLD�SRQGHUDGD

$�WpFQLFD�GH�ILOWUDJHP�GLJLWDO�SRU�PpGLD�SRQGHUDGD�XWLOL]D�XPD�SRQGHUDomR�HQWUH
RV�YDORUHV�GD�DPRVWUD�DWXDO�H�GDV�DPRVWUDV�DQWHULRUHV��8P�WUDEDOKR�SURSRVWR��$//(<�HW
DO��� ������ VXJHULX� D� XWLOL]DomR� GH� XP� ILOWUR� GLJLWDO� GH� PpGLD� SRQGHUDGD� GDGD� SHOD
VHJXLQWH�HTXDomR

3 [��3[[ NN �� ��� �����
RQGH� N[ p�R�YDORU�PpGLR�GD�YDULiYHO�GD�DPRVWUD�DWXDO�N REWLGR�SHOR�ILOWUR��[ p�R�YDORU�GD
YDULiYHO�QD�DPRVWUD�DWXDO�� ��N[ p�R�YDORU�PpGLR�GD�YDULiYHO�QD�DPRVWUD�DQWHULRU�N���H�3 p
R� SHVR� GH� SRQGHUDomR� HQWUH� R� YDORU� GD� YDULiYHO� QD� DPRVWUD� DWXDO� H� R� YDORU�PpGLR� GD
YDULiYHO� QD� DPRVWUD� DQWHULRU�� 2� YDORU� GR� SHVR� 3 p� LQLFLDOL]DGR� HP� �� H� WURFDGR� HP
SRWrQFLD� GH� ��� D� FDGD� DPRVWUD� QRYD� DSUHVHQWDGD�� DWp� DWLQJLU� R� VHX� YDORU� Pi[LPR�
GHILQLGR�SHOR�XVXiULR��SRU�H[HPSOR��GH����

$�HVFROKD�GR�SHVR�GH�SRQGHUDomR�3 HVWi�GLUHWDPHQWH�FRUUHODFLRQDGD�FRP�R�WHPSR
GH�UHVSRVWD�D�WUDQVLHQWHV�GR�ILOWUR��4XDQWR�PDLRU�IRU�R�YDORU�GR�SHVR�PDLRU�VHUi�R�WHPSR
GH� UHVSRVWD� GR� ILOWUR�� 3RU�RXWUR� ODGR�� TXDQWR�PHQRU� IRU� R� YDORU� GR� SHVR�PHQRU� VHUi� R
WHPSR�GH�UHVSRVWD�GR�ILOWUR��SRUpP��QHVWH�FDVR��VH�GLPLQXLUPRV�PXLWR�R�YDORU�GR�SHVR�GH
SRQGHUDomR�R�SURFHVVR�GH�ILOWUDJHP�VH�UHGX]LUi�



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
��������)LOWUDJHP�SRU�ILOWUR�GH�.DOPDQ

$�WpFQLFD�GH�ILOWUDJHP�FRP�ILOWUR�.DOPDQ�IRL�GHVHQYROYLGD�SRU�.$/0$1��������
SDUD�UHVROYHU�SUREOHPDV�OLQHDUHV�SRU�ILOWUDJHP�GH�GDGRV�GLVFUHWRV��GLJLWDLV���2�ILOWUR�GH
.DOPDQ�p�XP�FRQMXQWR�GH�HTXDo}HV�PDWHPiWLFDV�TXH�IRUQHFHP�VROXomR�FRPSXWDFLRQDO
�UHFXUVLYD��GH�SUREOHPDV�SHOR�PpWRGR�GH�PtQLPRV�TXDGUDGRV��$� ILOWUDJHP�GH�.DOPDQ
WHP� YiULRV� DVSHFWRV� SRVLWLYRV�� HOD� VXSRUWD� HVWLPDomR� GR� SDVVDGR�� SUHVHQWH� H� DWp� GR
HVWDGR�IXWXUR�
��������)LOWUDJHP�SRU�RQGDOHWDV��ZDYHOHWV�

$� WpFQLFD� GH� ILOWUDJHP� SRU� RQGDOHWD �ZDYHOHW�� �'$8%(&+,(6�� ������ p� XPD
HYROXomR� QD� WpFQLFD� GH� DQiOLVH� GH� )RXULHU�� 1D� DQiOLVH� GH� )RXULHU� XP� VLQDO� p
WUDQVIRUPDGR� GR� GRPtQLR� GR� WHPSR� SDUD� R� GRPtQLR� GD� IUHT�rQFLD�� LVWR� p�� R� VLQDO� p
UHSUHVHQWDGR�SRU�VXDV�FRPSRQHQWHV�VHQRLGDLV�GH�GLIHUHQWHV�IUHT�rQFLDV��$�WUDQVIRUPDGD
GH�)RXULHU�WHP�XPD�JUDQGH�GHILFLrQFLD��1D�WUDQVIRUPDomR�GR�GRPtQLR�GR�WHPSR�SDUD�R
GD� IUHT�rQFLD� D� LQIRUPDomR� WHPSRUDO� p� SHUGLGD�� 4XDQGR� ROKDPRV� D� WUDQVIRUPDGD� GH
)RXULHU�GH�XP�VLQDO�p�LPSRVVtYHO�GL]HU�TXDQGR�RFRUUH�XP�GHWHUPLQDGR�HYHQWR�

6H�DV�SURSULHGDGHV�GR�VLQDO�QmR�PXGDP�PXLWR�DR�ORQJR�GR�WHPSR��LVWR�p��VH�R�VLQDO
p�GR�WLSR�HVWDFLRQiULR��HVWD�GHILFLrQFLD�QmR�p�PXLWR�LPSRUWDQWH��&RQWXGR��D�PDLRULD�GRV
VLQDLV� GH� LQWHUHVVH� SRVVXHP� QXPHURVDV� FDUDFWHUtVWLFDV� QmR� HVWDFLRQiULD� RX� WUDQVLWyULD�
GULIWV��WHQGrQFLDV��PXGDQoDV�DEUXSWDV�GH�FRPHoR�H�ILP�GH�HYHQWRV��(VVDV�FDUDFWHUtVWLFDV
VmR� IUHT�HQWHPHQWH� DV� SDUWHV�PDLV� LPSRUWDQWHV� GR� VLQDO�� H� D� DQiOLVH� GH� )RXULHU� QmR� p
FDSD]�GH�GHWHFWD�ODV�

$�DQiOLVH�SRU�RQGDOHWD�p�XPD�WpFQLFD�GH�MDQHOD�FRP�UHJL}HV�GH�WDPDQKRV�YDULDGRV�
(OD� SHUPLWH� XVDU� LQWHUYDORV� GH� WHPSR� ORQJRV� �UHJL}HV� JUDQGHV��� TXDQGR� VH� GHVHMD
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LQIRUPDomR� PDLV� SUHFLVD� GH� EDL[D� IUHT�rQFLD� H� LQWHUYDORV� GH� WHPSR� FXUWRV� �UHJL}HV
SHTXHQDV���TXDQGR�VH�GHVHMD�LQIRUPDomR�PDLV�SUHFLVD�GH�DOWD�IUHT�rQFLD�

$V�RQGDOHWDV�WrP�VLGR�DSOLFDGDV�FRP�VXFHVVR�HP�ILOWUDJHP�GH�VLQDO�RQGH�VH�GLVS}H
GH�XPD�JUDQGH�TXDQWLGDGH�GH�GDGRV��HOHYDGD�TXDQWLGDGH�GH�DPRVWUDV���,VWR�VLJQLILFD�TXH
D�ILOWUDJHP�SRU�RQGDOHWDV�SRGH�QmR�WHU�UHVXOWDGRV�VDWLVIDWyULRV�VH�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�p
SHTXHQR�� FRPR� HP� DSOLFDo}HV� HP� WHPSR� UHDO�� 6DEH�VH� TXH� R� HUUR� GD� ILOWUDJHP� SRU
RQGDOHWDV�GLPLQXL�FRP�R�DXPHQWR�GD�TXDQWLGDGH�GH�GDGRV�

'HVWH� PRGR�� D� XWLOL]DomR� GH� RQGDOHWDV� GR� WLSR� GLJLWDO� �':7� �� 'LJLWDO� :DYHOHW
7UDQVIRUP�� HP� DSOLFDo}HV� TXH� HQYROYDP� WHPSR� UHDO�� QDWXUDOPHQWH�� LUmR� UHTXHUHU� XPD
ILOWUDJHP� GH� XP� MDQHOD� PyYHO� GH� GDGRV�� 0DV� HVWD� DSOLFDomR� SRGH� OHYDU� j� SUREOHPDV
SRUTXH�DV�':7V�VmR�YDULDQWHV�SHULRGLFDPHQWH�QR�WHPSR��RX�VHMD

���� [':7W[':7 z� �����
$V� RQGDOHWDV� GR� WLSR� 6:7� �6WDWLRQDU\�:DYHOHW� 7UDQVIRUP�� WHQWDP� FRUULJLU� HVWH

SUREOHPD�H�VmR�SURPLVVRUDV�SDUD�DSOLFDo}HV�HP�WHPSR�UHDO�GH�ILOWUDJHP�GH�VLQDO��1HVWH
FDVR��GHYH�VH�FRQVLGHUDU�XPD�MDQHOD�GH�WHPSR�TXH�FRQWHQKD�Q DPRVWUDV��D�DPRVWUD�DWXDO
H� Q��� DPRVWUDV� SDVVDGDV� GR� VLQDO� D� VHU� ILOWUDGR�� SDUD� TXH� VH� SRVVD� UHGX]LU� R� HUUR� GH
HVWLPDomR�GD�RQGDOHWD�

(VWH�ILOWUR�GLJLWDO�SRGH�VHU�UHSUHVHQWDGR�SRU
��������� �� /[[[[I[ -NNNNN ��� � �����

RQGH� N[ p�R�YDORU�PpGLR�GD�YDULiYHO�GD�DPRVWUD�DWXDO�N REWLGR�SHOR�ILOWUR�H�I UHSUHVHQWD�D
IXQomR�RQGDOHWD�D�VHU�DSOLFDGD�QDV�DPRVWUDV�GHQWUR�GD�MDQHOD�PyYHO� [N��[N���������[N�-�FRPQtYHO�GH�GHFRPSRVLomR�/ H�- p�R�WDPDQKR�GD�MDQHOD�PyYHO��GDGR�HP�SRWrQFLD�GH����RX
VHMD��-� �������������HWF�
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1RYDPHQWH�� D� HVFROKD� GR� WDPDQKR� GD� MDQHOD� PyYHO�� -�� HVWi� GLUHWDPHQWH

FRUUHODFLRQDGD� FRP� R� WHPSR� GH� UHVSRVWD� D� WUDQVLHQWHV� GR� ILOWUR�� 4XDQWR� PDLRU� IRU� R
WDPDQKR� GD� MDQHOD� PDLRU� VHUi� R� WHPSR� GH� UHVSRVWD� GR� ILOWUR�� 3RU� RXWUR� ODGR�� TXDQWR
PHQRU�IRU�R�WDPDQKR�GD�MDQHOD�PHQRU�VHUi�R�WHPSR�GH�UHVSRVWD�GR�ILOWUR��SRUpP��QHVWH
FDVR�VH�GLPLQXLUPRV�PXLWR�R�WDPDQKR�GD�MDQHOD�R�SURFHVVR�GH�ILOWUDJHP�VH�UHGX]LUi�

8PD� YDQWDJHP� GD� WpFQLFD� GH� ILOWUDJHP� SRU� RQGDOHWDV� p� D FDSDFLGDGH� GD
UHFXSHUDomR� GR� VLQDO� RULJLQDO� D� SDUWLU� GR� VLQDO� ILOWUDGR� SHODV� RQGDOHWDV�� (VWD� WpFQLFD� p
FRQKHFLGD� FRPR� ILOWUDJHP� FRP� RQGDOHWDV� HP� TXDGUDWXUD�� 2� DQH[R� ,� DSUHVHQWD� XP
UHVXPR�VREUH�D�WpFQLFD�SRU�RQGDOHWDV�� ,QIRUPDo}HV�PDLV�GHWDOKDGDV�VREUH�DV�RQGDOHWDV
SRGHP�VHU�HQFRQWUDGDV�HP�'$8%(&+,(6��������H�0,6,7,�HW�DO���������
������5HGXomR�GD�GLPHQVmR�GR�HVSDoR�GH�HQWUDGD

$� UHGXomR� GD� GLPHQVmR� GR� HVSDoR� GDV� YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� YLVD� PLQLPL]DU� D
TXDQWLGDGH� GH� LQIRUPDomR� QHFHVViULD� SDUD� R� WUHLQDPHQWR� GR� VLVWHPD�� $� ILJXUD� ���
DSUHVHQWD� XPD� YLVmR� JHUDO� GHVWH� SURFHVVR� SDUD� XPD� PDWUL]� P [� Q UHSUHVHQWDQGR� P
PHGLGDV�IHLWDV�GH�Q YDULiYHLV��RQGH�Q�p�D�GLPHQVmR�GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�

$�UHGXomR�GD�GLPHQVmR�GH�XP�FRQMXQWR�GH�GDGRV�YLVD�PDSHDU�D�PDWUL]�GH�GDGRV
RULJLQDLV� HP� XPD� PDWUL]� GH� GLPHQVmR� PXLWR� PHQRU� P [� I �I ��� Q��� TXH� p� FDSD]� GH
UHSURGX]LU� D� PDWUL]� RULJLQDO� FRP� XP� PtQLPR� GH� GLVWRUomR�� DWUDYpV� GR� SURFHVVR� GH
GHPDSHDPHQWR�� $� UHGXomR� GH� GLPHQVmR� p� ~WLO� TXDQGR� H[LVWHP� FRUUHODo}HV� HQWUH� DV
YDULiYHLV� REVHUYDGDV�� $� PDWUL]� UHGX]LGD� GHVFUHYH� DV� YDULiYHLV� ODWHQWHV� H[WUDtGDV� GD
PDWUL]�RULJLQDO��,GHDOPHQWH��DV�YDULiYHLV�ODWHQWHV� I GHYHP�SRVVXLU�WRGDV�DV�YDULDo}HV�QmR
DOHDWyULDV� GDV� YDULiYHLV� REVHUYDGDV�� 2V� PRGHORV� GH� PDSHDPHQWR� H� R� GHPDSHDPHQWR
GHYHP�FDSWXUDU�DV�UHODo}HV�HQWUH�DV�YDULiYHLV�REVHUYDGDV�H�DV�YDULiYHLV�ODWHQWHV�
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)LJXUD�������5HGXomR�GD�GLPHQVmR�GH�XP�FRQMXQWR�GH�GDGRV�
$� UHGXomR� GD� GLPHQVLRQDOLGDGH� GH� XP� FRQMXQWR� GH� GDGRV� SRGH� VHU� XVDGD� SDUD

H[WUDLU� LQIRUPDo}HV� ~WHLV� GH� SURFHVVRV� TXH� HQYROYDP� XPD� JUDQGH� TXDQWLGDGH� GH
YDULiYHLV�PHGLGDV�

(VWD�UHGXomR�GH�GLPHQVmR�SRGH�VHU� UHDOL]DGD�GH�GLYHUVDV�PDQHLUDV��$�VHJXLU�VmR
DSUHVHQWDGRV� UHVXPLGDPHQWH� WUrV� PpWRGRV� GH� UHGXomR� GD� GLPHQVmR�� XWLOL]DGDV� HP
VLVWHPDV� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO�� D� UHGXomR� SHOD� DQiOLVH� GDV� FRPSRQHQWHV� SULQFLSDLV�� D
UHGXomR�SRU�RQGDOHWDV��ZDYHOHWV��H�D UHGXomR�SRU�UHGHV�QHXUDLV�
��������5HGXomR�GD�GLPHQVmR�GR�HVSDoR�GH�HQWUDGD�SRU�3&$

$�DQiOLVH�GDV�FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV��3&$���-$&.621��������p� XP�PpWRGR�GH
SUp�SURFHVVDPHQWR� GH� GDGRV� TXH� UHWLUD� GR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� DV� FRPSRQHQWHV� QmR
FRUUHODFLRQDGDV��2�PpWRGR�3&$�HQYROYH�XPD�WUDQVIRUPDomR�OLQHDU�GR�HVSDoR�GH�HQWUDGD
HP�XP�HVSDoR�RUWRJRQDO�TXH�SRGH�VHU�HVFROKLGR�SDUD�VHU�GH�GLPHQVmR�PHQRU�GR�TXH�R
HVSDoR�GH�HQWUDGD��FRP�PtQLPD�SHUGD�GH�LQIRUPDomR�

$�GHFRPSRVLomR�SRU�YDORU�VLQJXODU��69'���6LQJXODU�9DOXH�'HFRPSRVLWLRQ��p�XP
PpWRGR�FRPSXWDFLRQDO�HILFLHQWH�SDUD�UHDOL]DU�R�3&$��4XDOTXHU�PDWUL]�$�P [�Q GH�JUDX�U
SRGH�VHU�GHFRPSRVWD�QD�VHJXLQWH�IRUPD

P�[ Q Q I
P�[�I

I P�[ QQ
'DGRVRULJLQDLV 0RGHOR�GHPDSHDPHQWR 'DGRVUHGX]LGRV 0RGHOR�GHGHPDSHDPHQWR 'DGRVUHSURGX]LGRV
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��� �������� !ttt��� U7UUU77 VVVYVXYVXYVX$ �&&�&&&& �����

RQGH� VL �L ��������U�� VmR� HVFDODUHV� SRVLWLYRV� HP� RUGHP� GHVFHQGHQWH�� LX& �L ��������U�� VmR
YHWRUHV�RUWRJRQDLV�P [���H� LY& �L ��������U��VmR�YHWRUHV�RUWRQRUPDLV�Q [����2V�I SULPHLURV
WHUPRV� GD� SUHFHGHQWH� GHFRPSRVLomR� IRUQHFH� D� PHOKRU� DSUR[LPDomR� GH� $ FRP� I
FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV�

2�PpWRGR�3&$�p�UHDOL]DGR�SHORV�VHJXLQWHV�SDVVRV�
�� 6HOHFLRQH�RV�GDGRV�TXH�VHUmR�XWLOL]DGRV�QR�3&$�
�� 6XEWUDLD��HP�FDGD�GLPHQVmR�GRV�GDGRV��R�YDORU�GR�GDGR�GD�PpGLD�GRV�YDORUHV�GRV

GDGRV�QD�PHVPD�GLPHQVmR��,VWR�SURGX]�XP�FRQMXQWR�GH�GDGRV�FRP�PpGLD�]HUR�
�� &DOFXOH�D�PDWUL]�FRYDULkQFLD�GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�
�� &DOFXOH�RV�DXWRYHWRUHV�H�RV�DXWRYDORUHV�GD�PDWUL]�FRYDULkQFLD�
�� 6HOHFLRQH�DV�FRPSRQHQWHV�D�VHUHP�XWLOL]DGDV�H�FRQVWUXD�D�PDWUL]�GH�WUDQVIRUPDomR�
�� 2EWHQKD�R�QRYR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�

2�3&$�p�XPD�WpFQLFD�OLQHDU�QR�VHQWLGR�TXH�HOD�XVD�IXQo}HV�OLQHDUHV�SDUD�PRGHODU
DV� UHODo}HV� HQWUH� DV� YDULiYHLV� REVHUYDGDV� H� DV� YDULiYHLV� ODWHQWHV�� $V� WpFQLFDV� OLQHDUHV
UHGX]HP� D� GLPHQVmR� GH� XP� FRQMXQWR� GH� GDGRV� SHOD� H[WUDomR� GDV� FRUUHODo}HV� OLQHDUHV
HQWUH�DV�YDULiYHLV�REVHUYDGDV��6H� H[LVWLUHP�FRUUHODo}HV�QmR� OLQHDUHV� HQWUH� DV�YDULiYHLV
REVHUYDGDV��FRPR�RFRUUH�QRUPDOPHQWH�HP�XP�SURFHVVR�QXFOHDU��XP�PpWRGR�QmR�OLQHDU
LUi�GHVFUHYHU�RV�GDGRV�FRP�PDLRU�SUHFLVmR�H�RX�FRP�PHQRV�YDULiYHLV�ODWHQWHV�GR�TXH�XP
PpWRGR�OLQHDU�

2�DQH[R�,,�DSUHVHQWD�XPD�DSOLFDomR�GH�UHGXomR�GD�GLPHQVmR�GH�XP�HVSDoR�DWUDYpV
GD� WpFQLFD� GH� DQiOLVH� GDV� FRPSRQHQWHV� SULQFLSDLV�� ,QIRUPDo}HV�PDLV� GHWDOKDGDV� GHVVD
WpFQLFD�SRGH�VHU�HQFRQWUDGD�HP�-$&.621��������H�&+(1�HW�DO���������
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��������5HGXomR�GD�GLPHQVmR�GR�HVSDoR�GH�HQWUDGD�SRU�RQGDOHWDV
$�WpFQLFD�GH� UHGXomR�GD�GLPHQVmR�GH�XP�FRQMXQWR�GH�GDGRV�SRU�RQGDOHWDV�SDUWH

GDV�RQGDOHWDV�PmH�H�SDL�SDUD�GHULYDU�RXWUDV�IXQo}HV�RQGDOHWDV�H�IXQo}HV�HVFDODV��0,6,7,
HW�DO����������(VVDV�IXQo}HV�FRQVWUyHP�XPD�EDVH�RUWRJRQDO��8PD�IXQomR�RQGDOHWD�\E�D H
XPD�IXQomR�HVFDOD�IE�D VmR�GHILQLGDV�FRPR

¹̧·©̈§ � EDWDDE \\ �� �����
¹̧·©̈§ � EDWDDE II �� �����

RQGH�\ p� D� RQGDOHWD�PmH��I p� D� RQGDOHWD� SDL�� E p� R� FRHILFLHQWH� GH� WUDQVODomR� H� D p� R
FRHILFLHQWH�HVFDODU�

6H� R� FRHILFLHQWH� GH� WUDQVODomR� H� R� FRHILFLHQWH� HVFDODU� VmR� GDGRV� SRU� ������� DV
RQGDOHWDV�VmR�GLVFUHWDV�H�FRQVWUyHP�XP�EDVH�RUWRJRQDO�GH�DFRUGR�FRP
D  ���M���E  ��M N �����
\M�N  ��M���\ ��M ±�N� ������
IM�N  ��M���I ��M ±�N� ������
RQGH�M��N�� =��=�p�R�FRQMXQWR�GRV�Q~PHURV�LQWHLURV�

%DVHDGR� HP� ������� H� ������� SRGH�VH� UHDOL]DU� XPD� DQiOLVH� PXOWLUHVROXomR�� 1D
DQiOLVH�PXOWLUHVROXomR��SRGH�VH�DQDOLVDU�XPD�IXQomR� I HP�XPD�GLPHQVmR�DUELWUiULD��PDLV
HVSHFLILFDPHQWH� QD� GLPHQVmR� GLiGLFD�� VHP� SHUGD� GH� LQIRUPDomR�� (P� RXWUDV� SDODYUDV�
DVVXPH�VH� I� FRPR� VHQGR� RV� FRHILFLHQWHV� GH� DSUR[LPDomR� HP� XP� HVSDoR� GH� UHVROXomR
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PDLRU��(QWmR��GHWHUPLQD�VH�RV�FRHILFLHQWHV�GH�DSUR[LPDomR�H�GHWDOKH�SURMHWDQGR� I SDUD
HVSDoRV�GH�PHQRU�UHVROXomR�FRPR¦ ¦¦� N N M NMNMNRNM GFI ���� \I ������
RQGH�FM�N p�R�FRHILFLHQWH�GH�DSUR[LPDomR�H�GM�N p�R�FRHILFLHQWH�GH�GHWDOKH�

2�FRHILFLHQWH�GH�DSUR[LPDomR�p�GHILQLGR�FRPR� �������XVDQGR�D�RQGDOHWD� SDL�H�R
FRHILFLHQWH�GH�GHWDOKH�p�GHILQLGR�FRPR��������XVDQGR�D�RQGDOHWD�PmH³ �  NMNMNM IIF ��� � II ������³ �  NMNMNM IIG ��� � \\ ������

2V� FRHILFLHQWHV� GH� DSUR[LPDomR� UHSUHVHQWDP� D� UHODomR� HQWUH�XP� HVSDoR�PDLRU� H
XP�HVSDoR�PHQRU��H�RV�FRHILFLHQWHV�GH�GHWDOKH� UHSUHVHQWDP�D� UHODomR�HQWUH�XP�HVSDoR
PDLRU� H� R� HVSDoR� FRPSOHPHQWDU� GH� XP� HVSDoR� PHQRU�� 8P� HVSDoR� PHQRU� WHP� XPD
GLPHQVmR� UHGX]LGD� GLDGLFDPHQWH� TXDQGR�FRPSDUDGR� FRP�XP� HVSDoR�PDLRU�GH� DFRUGR
FRP��������H��������

3HOD� VtQWHVH� GHVVHV� FRHILFLHQWHV�� R� GDGR� RULJLQDO� SRGH� VHU� UHFRQVWUXtGR
FRPSOHWDPHQWH� VHP� SHUGD� GH� LQIRUPDomR�� (VWHV� PpWRGRV� VmR� FRQKHFLGRV� FRPR
GHFRPSRVLomR�H�UHFRQVWUXomR�SRU�RQGDOHWDV�

2�DQH[R� ,�DSUHVHQWD�XP�UHVXPR�VREUH�D�WpFQLFD�SRU�RQGDOHWDV�� ,QIRUPDo}HV�PDLV
GHWDOKDGDV�VREUH�DV�RQGDOHWDV�SRGH�VHU�HQFRQWUDGR�HP�'$8%(&+,(6��������H�0,6,7,
HW�DO���������



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
��������5HGXomR�GD�GLPHQVmR�GR�HVSDoR�GH�HQWUDGD�SRU�UHGHV�QHXUDLV

$�WpFQLFD�GH�UHGXomR�GD�GLPHQVmR�GH�XP�FRQMXQWR�GH�GDGRV�SRU�UHGHV�QHXUDLV�WHP
VLGR� XVDGD� SRU�PXLWRV� DXWRUHV� �7$1� HW� DO��� ������:5(67� HW� DO��� ������� $V�PDLRUHV
YDQWDJHQV�GD�XWLOL]DomR�GH�UHGHV�QHXUDLV�VmR������HODV�QmR�SUHFLVDP�VDEHU�RV�PHFDQLVPRV
ItVLFRV� GR� VLVWHPD� D� VHU�PDSHDGR�� ���� TXDOTXHU� VLVWHPD� OLQHDU� RX� QmR� OLQHDU� SRGH� VHU
PRGHODGR��H� ���� HODV� VmR� UREXVWDV��(P�DSOLFDo}HV�GH� UHGXomR�GH� GLPHQVLRQDOLGDGH�� DV
UHGHV� QHXUDLV� UHDOL]DP� XPD� IXQomR� DXWR�DVVRFLDWLYD�� 8PD� IXQomR� DXWR�DVVRFLDWLYD� p
DTXHOD� QD� TXDO� RV� VLQDLV� GRV� QyV� GH� HQWUDGD� H� GH� VDtGD� GD� UHGH� VmR� LGrQWLFRV�� 'HVWH
PRGR�� D� UHGH� QHXUDO� DUWLILFLDO� �$11�� SRVVXL� XPD� HVWUXWXUD� VLPpWULFD� FRQIRUPH
DSUHVHQWDGD�ILJXUD�����

)LJXUD�������(VWUXWXUD�GH�XPD�$11�
*HUDOPHQWH� D� FDPDGD� GH� HVWUHLWDPHQWR� p� FRORFDGD� QD� UHGH� SDUD� TXH� VH� WUHLQH

VRPHQWH� DV� LQIRUPDo}HV� LQWUtQVHFDV� GRV� VLQDLV� GH� HQWUDGD��$� FDPDGD� GH� HVWUHLWDPHQWR

&DPDGDGH�VDtGD
&DPDGD�GHHVWUHLWDPHQWR&DPDGDGH�HQWUDGD

)XQomR�PDSHDPHQWR )XQomR�GHPDSHDPHQWR

��� ��� ��� ���
&DPDGD�GHPDSHDPHQWR &DPDGD�GHGHPDSHDPHQWR
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UHDOL]D�D�PHVPD�IXQomR�GR�3&$��RQGH�R�VHX�Q~PHUR�GH�QyV�p�PHQRU�GR�TXH�R�Q~PHUR
GH�QyV�GDV�FDPDGDV�GH�HQWUDGD�H�VDtGD�

,QIRUPDo}HV�PDLV�GHWDOKDGDV� VREUH� D� WpFQLFD� GH� UHGXomR�GH�GLPHQVmR�XWLOL]DQGR
UHGHV�QHXUDLV�SRGH�VHU�HQFRQWUDGD�HP�.5$0(5��������
������0pWULFDV�XWLOL]DGDV

$�HVFROKD�GD�PpWULFD�D�VHU�XWLOL]DGD�p�IXQGDPHQWDO�SDUD�D�UHDOL]DomR�GD�VHSDUDomR
HP� FODVVHV� GH� XP� FRQMXQWR� GH� GDGRV�� (OD� GHYH� VHU� HVFROKLGD� OHYDQGR�VH� HP� FRQWD� D
GLVWULEXLomR�GDV�DPRVWUDV�GRV�VLQDLV�QR�HVSDoR�GH�UHDOL]Do}HV�

$�PpWULFD�PDLV�XWLOL]DGD�HP�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�p�D�GLVWkQFLD�(XFOLGLDQD�TXH�p
XPD� IXQomR� VLPpWULFD�� LVWR� p�� WRGDV� DV� YDULiYHLV� HP� XP� FRQMXQWR� GH� GDGRV� VmR
FRQVLGHUDGDV� LJXDOPHQWH� LPSRUWDQWHV�� ,VWR� QD� SUiWLFD� QmR� p� QRUPDOPHQWH� YHUGDGHLUR�
YDULiYHLV�GLIHUHQWHV�VmR�QRUPDOPHQWH�PHGLGDV�SRU�LQVWUXPHQWRV�GLIHUHQWHV��FRP�HVFDODV
GLIHUHQWHV�� HP� WHPSRV� GLIHUHQWHV� H� HP� FRQGLo}HV� GLIHUHQWHV�� (VVDV� PHGLGDV� QmR� VmR
HTXLYDOHQWHV�H�QHVVHV�FDVRV�D�GLVWkQFLD�(XFOLGLDQD�QmR�p�DSURSULDGD�

([LVWHP�GLYHUVDV�PpWULFDV� TXH� SRGHP� VHU� DSOLFDGDV� QD� VHSDUDomR� HP� FODVVHV� GH
GDGRV�TXH�VDWLVID]HP�DV�FRQGLo}HV�SDUD�SHUWHQFHU�DR�HVSDoR�(XFOLGLDQR��FRPR�GHILQLGR
D�VHJXLU�

6HMD�� Q XP�HVSDoR�(XFOLGLDQR� Q�GLPHQVLRQDO��8PD� IXQomR� GLVWkQFLD� HP�� Q p
XPD�IXQomR�G� � Q [� Q Æ� ��TXH�SDUD�TXDLVTXHU�D��E��F � � Q�� VDWLVID]�DV�VHJXLQWHV
FRQGLo}HV�
D� G�D�E��t ����G�D�E�� ����VH�H�VRPHQWH�VH�D  �E �FRQGLomR�GH�FRQWRUQR�� ������
E� G�D�E�� �G�E�D�� �VLPHWULD�� ������
F� G�D�E��d G�D�F����G�F�E�� �GHVLJXDOGDGH�WULDQJXODU�� ������
RQGH�GDGR�XPD�IXQomR�GLVWkQFLD�G��R�YDORU�G�D�E��p�FKDPDGR�GH�GLVWkQFLD�HQWUD�D H�E�
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$V�IXQo}HV�GLVWkQFLD�PDLV�XWLOL]DGDV�HP�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�VmR�DSUHVHQWDGDV�QD
WDEHOD�����

7DEHOD����
([HPSORV�GH�IXQo}HV�GLVWkQFLD�

1RPH )XQomR
0LQNRZVNL ��

� !»»¼º««¬ª � ¦ �S_E_DD�EG �S6
L

SLLS ��
(XFOLGLDQD ��

�
��

�6
L LL _E_DD�EG »»¼º««¬ª � ¦ ��

+DPPLQJ ¦ � 6
L LL _E_DD�EG �� ��0i[LPR _�� LL�����6L E_DD�EG �  f �PD[0DKDODQRELV ������ ED$EDD�EG 7$ �� ��RQGH�$ p�XPDPDWUL]�GHILQLGD�SRVLWLYD�H�VLPpWULFD

3RGH�VH�QRWDU�TXH�D�GLVWkQFLD�(XFOLGLDQD�H�DV�GLVWkQFLDV�G� H�Gf HVWmR�LQFOXtGDV�QD
FODVVH� GH� GLVWkQFLD� 0LQNRZLVNL�� 3RU� RXWUR� ODGR�� D� GLVWkQFLD� GH� 0DKDODQRELV� p� XPD
GLVWkQFLD�FRPSOHWDPHQWH�GLIHUHQWH��$V�HVWUXWXUDV�HQFRQWUDGDV�HP�XP�FRQMXQWR�GH�GDGRV
VmR�GLIHUHQWHV�SDUD�GLIHUHQWHV�IXQo}HV�GLVWkQFLDV��3RU�H[HPSOR��D�ILJXUD�����DSUHVHQWD�DV
GLIHUHQWHV� IRUPDV� GR� FtUFXOR� XQLWiULR� SDUD� YiULDV� IXQo}HV� GLVWkQFLDV� GD� FODVVH
0LQNRZLVNL�

)LJXUD�������2�FtUFXOR�XQLWiULR�SDUD�YiULDV�IXQo}HV�GLVWkQFLD�GD�FODVVH�0LQNRZVNL�
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1D� GLVWkQFLD� GH� 0DKDODQRELV� R� FtUFXOR� XQLWiULR� WRUQD�VH� XPD� HOLSVH� FRPR
PRVWUDGR�QD�ILJXUD�����

)LJXUD�������&tUFXOR�XQLWiULR�QR�HVSDoR�(XFOLGLDQR�H
QR�HVSDoR�0DKDODQRELV�FRP� »¼º«¬ª �� ����$ �

e�REYLR�TXH�XVDQGR�GLIHUHQWHV�IXQo}HV�GLVWkQFLD�SRGHPRV�REWHU�UHVXOWDGRV�PXLWR
GLIHUHQWHV� QD� VHSDUDomR� HP� FODVVHV� GH� XP�PHVPR� FRQMXQWR� GH� GDGRV�� 'HVWH�PRGR�� p
QHFHVViULR�VHOHFLRQDU�D�IXQomR�GLVWkQFLD�TXH�PDLV�VH�DGDSWD�D�XPD�GDGD�DSOLFDomR�

2V�FULWpULRV�GH�DYDOLDomR�GH�XPD�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�EDVHLDP�VH�QD�LGpLD�GH�VH
REWHU� FHQWURV� GH� FODVVHV� FXMDV� IXQo}HV� GLVWkQFLD� SURGX]DP� RV� PDLRUHV� tQGLFHV� GH
YDOLGDGH� GDV� FODVVHV�� 'HQWUH� RV� YiULRV� FULWpULRV� SDUD� YDOLGDGH� GDV� FODVVHV� XWLOL]DGRV
SRGHPRV� FLWDU�� FRHILFLHQWHV� GD� SDUWLomR�� HQWURSLD� GD� SDUWLomR�� H� FRPSDFWDomR� H
VHSDUDomR�
������6HSDUDomR�HP�FODVVHV

$� HVFROKD� GR� PpWRGR� GH� VHSDUDomR� HP� FODVVHV� p� IXQGDPHQWDO� SDUD� R� ERP
GHVHPSHQKR�GR�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�

6HSDUDomR�HP�FODVVHV�p�XP�SURFHVVR�TXH�WHP�SRU�REMHWLYR�GLYLGLU�XP�FRQMXQWR�GH
DPRVWUDV� GH� HQWUDGD� HP� FODVVHV� TXH� VmR� LQHUHQWHV� D� HVVDV� DPRVWUDV�� $� VHSDUDomR� HP



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
FODVVHV� VLJQLILFD� HQFRQWUDU� VLPLODULGDGHV� QDV� DPRVWUDV� DSUHVHQWDGDV� H� DJUXSi�ODV� HP
GLIHUHQWHV�FODVVHV�VHJXQGR�HVWDV�VLPLODULGDGHV�

2V�PpWRGRV�GH�VHSDUDomR�SRU�FODVVHV�QRUPDOPHQWH�VmR�GLYLGLGRV�HP�GXDV�IDPtOLDV
GH�DOJRULWPRV��RV�DOJRULWPRV�KLHUiUTXLFRV�H�RV�DOJRULWPRV�QmR�KLHUiUTXLFRV�

2V� DOJRULWPRV� KLHUiUTXLFRV� VmR� DTXHOHV� QRV� TXDLV� VH� EXVFD� XPD� KLHUDUTXLD� GH
WRGDV�DV�DPRVWUDV��D�SDUWLU�GD�FRQVWUXomR�GH�XPD�iUYRUH�GH�UDPRV�TXH��HP�FDGD�LWHUDomR�
SDUWHP�GD�UDL]�H�EXVFDP�D�IXVmR�GDV�GXDV�FODVVHV�PDLV�SUy[LPDV�

2V�DOJRULWPRV�QmR�KLHUiUTXLFRV�WrP�SRU�REMHWLYR�FODVVLILFDU�DV�DPRVWUDV�DWUDYpV�GH
XPD� SDUWLomR� VLPSOHV� HP� & FODVVHV�� RQGH� & p� R� Q~PHUR� GH� FODVVHV� HVSHFLILFDGR
SUHYLDPHQWH�RX�GHWHUPLQDGR�SHOR�DOJRULWPR�

&RPR�R�SUREOHPD� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� QmR�QHFHVVLWD� HQFRQWUDU� XPD� KLHUDUTXLD
HQWUH� WRGDV� DV� DPRVWUDV� GH� HQWUDGD��PDLV� VLP� XPD� SDUWLomR� GDV� DPRVWUDV� HP� FODVVHV�
QRVVD�DWHQomR�VHUi�IRFDGD�QRV�DOJRULWPRV�QmR�KLHUiUTXLFRV�

$� VHJXLU� VmR� GHVFULWRV� VXFLQWDPHQWH� WUrV� PpWRGRV� GH� VHSDUDomR� HP� FODVVHV� QmR
KLHUiUTXLFDV� DSUHVHQWDGRV�QD� WDEHOD� ����� D� VHSDUDomR� VLPSOHV� �DWUDYpV� GRV�PpWRGRV� GR
FHQWUyLGH�H�GR�$94���D�QHEXORVD��)&0��H�D�SRVVLELOtVWLFD��3&0���$OpP�GHVVHV�PpWRGRV
p� GHVFULWR� WDPEpP� R� PpWRGR� GH� VHSDUDomR� HP� FODVVHV� HVWHQGLGDV� �()&0��� SURSRVWR
QHVWD�WHVH�SDUD�VHU�XWLOL]DGR�QR�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�LPSOHPHQWDGR�
��������0pWRGRV�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�VLPSOHV

1R�PpWRGR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�VLPSOHV��FDGD�DPRVWUD�p�FRORFDGD�HP�VRPHQWH
XPD�FODVVH��$�ILJXUD�����DSUHVHQWD�XPD�UHSUHVHQWDomR�GHVWH�PpWRGR�GH�VHSDUDomR��RQGH
p�IHLWD�D�VHSDUDomR�GH�1 DPRVWUDV�HP�& FODVVHV�

$�SHUWLQrQFLD�PLN GH�XPD�DPRVWUD�N TXDOTXHU�HP�XPD�FODVVH�L p�REWLGD�SRU



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
®̄­ zdd� �� ���� FRQWUDULRFDVR LO&OGGVH ONLNLNP ������

RQGH� GLN H� GO. GHILQHP�� UHVSHFWLYDPHQWH�� DV� GLVWkQFLDV� GD� DPRVWUD� N DR� FHQWUyLGH� GD
FODVVH�L H�GD�FODVVH�O�

)LJXUD�������5HSUHVHQWDomR�GD�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�VLPSOHV�
2V�PpWRGRV�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�VLPSOHV�H[LJHP��D�FDGD�LWHUDomR��D�DORFDomR

WRWDO� GH� FDGD� DPRVWUD� HP� XPD� ~QLFD� FODVVH�� VHQGR� FRQKHFLGRV� QD� OLWHUDWXUD
�.5,6+1$385$0�HW�DO���������FRPR�PpWRGRV�UtJLGRV��+&0��

([LVWHP�YiULRV�PpWRGRV�QmR�KLHUiUTXLFRV�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�VLPSOHV�HQWUH�RV
TXDLV�SRGHPRV�FLWDU��R�PpWRGR�GR�FHQWUyLGH�H�PpWRGRV�UHDOL]DGRV�SRU�UHGHV�QHXUDLV�
����������0pWRGR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�VLPSOHV�SRU�FHQWUyLGH

2�PpWRGR�GR�FHQWUyLGH�SRGH�VHU�GLYLGLGR�HP�GXDV�HWDSDV�
�� (WDSD�GH�UHSUHVHQWDomR��XPD�FODVVH��L�p�UHSUHVHQWDGD�SHOR�VHX�FHQWUyLGH�FL GDGR�SRU
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&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
RQGH�M p�R�Q~PHUR�GH�YDULiYHLV�GD�DPRVWUD��[NM p�R�YDORU�GD�M�pVLPD� YDULiYHO�GD�N�pVLPDDPRVWUD��[N p�D�N�pVLPD�DPRVWUD�H�P p�R�JUDX�GH�QHEXORVLGDGH��2�YDORU�GH�P IRL� IHLWR
LJXDO�D���QHVWD�WHVH�
�� (WDSD�GH�FRORFDomR� FDGD�DPRVWUD�p�FRORFDGD�QD�FODVVH�FRUUHVSRQGHQWH�DR�FHQWUyLGH

TXH�HVWHMD�PDLV�SUy[LPR�GD�DPRVWUD�
ON�FOLNLN GGVHF[ �PLQ  � ������

2� PpWRGR� GR� FHQWUyLGH� DOWHUQD� LWHUDWLYDPHQWH� HVVDV� GXDV� HWDSDV� DWp� TXH� RV
FHQWUyLGHV�FRQYLUMDP�SDUD�XPD�FRQILJXUDomR�HVWiYHO��RX�VHMD��DWp�TXH�D�GLIHUHQoD�HQWUH
DV�SRVLo}HV�GRV�FHQWUyLGHV�HP�XPD�LWHUDomR�FRP�UHODomR�D�LWHUDomR�DQWHULRU�VHMD�PHQRU
GR�TXH�XP�HUUR�H HVWLSXODGR�
����������0pWRGR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�VLPSOHV�XVDQGR�UHGHV�QHXUDLV

2V�PpWRGRV�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�VLPSOHV�XWLOL]DQGR�UHGHV�QHXUDLV�SRGHP�VHU
UHDOL]DGRV�SRU�UHGHV�QHXUDLV�GR�WLSR�$94��$GDSWLYH�9HFWRU�4XDQWL]DWLRQ���5%)��5DGLDO
%DVH�)XQFWLRQ��H�*DXVVLDQD��HWF�

$V� UHGHV� $94�� 5%)� H� *DXVVLDQD� �.5g6(�� ������ .26.2�� ������ +$<.,1�
������VmR�UHGHV�QHXUDLV�FRP�OHL�GH�DSUHQGL]DGR�FRPSHWLWLYR��QmR�VXSHUYLVLRQDGR���8PD
UHGH�FRPSHWLWLYD�UHDOL]D�XP�SURFHVVR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�GDV�DPRVWUDV�GH�HQWUDGD�
LVWR�p��DV�DPRVWUDV�GH�HQWUDGD�VmR�GLYLGLGDV�HP�FODVVHV�VHSDUDGDV�WDO�TXH�DV�VLPLODULGDGHV
HQWUH�DV�DPRVWUDV�GH�HQWUDGD�QD�PHVPD�FODVVH�VmR�PXLWR�PDLRUHV�GR�TXH�DV�VLPLODULGDGHV
HQWUH� HQWUDGDV� HP� FODVVHV� GLIHUHQWHV�� RQGH� VLPLODULGDGH� p� PHGLGD� SRU� XPD� IXQomR
GLVWkQFLD�HQWUH�DV�DPRVWUDV�GH�HQWUDGD�



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
3RU�H[HPSOR��SDUD�HIHWXDU�D�VHSDUDomR�HP�FODVVHV��HVFROKHPRV�XPD�UHGH�SRU�YHWRU

GH�TXDQWL]DomR�FRP� OHL�GH� DSUHQGL]DGR�FRPSHWLWLYR� QmR� VXSHUYLVLRQDGR� �$94�8&/� �
$GDSWLYH� 9HFWRU� 4XDQWL]DWLRQ �� 8QVXSHUYLVHG� &RPSHWLWLYH� /HDUQLQJ��� $� ILJXUD� ���
DSUHVHQWD�D�WRSRORJLD�GH�XPD�UHGH�FRP�DSUHQGL]DGR�$94�8&/�

1HVWD� UHGH� QHXUDO�� WRGD� D� FDPDGD� L GH� VDtGD� p� FRQHFWDGD� D� WRGDV� DV� HQWUDGDV� M
DWUDYpV�GH�SHVRV�ZML��$OpP�GLVVR��WRGRV�RV�QHXU{QLRV�GH�VDtGD� L GD�UHGH�VmR�FRQHFWDGRV�DVL�PHVPR�SRU�XP�FDPLQKR�H[FLWDWyULR��H�DRV�RXWURV�QHXU{QLRV�GD�FDPDGD�GH�VDtGD�SRU
XP�FDPLQKR�LQLELWyULR�

)LJXUD�������7RSRORJLD�GH�XPD�UHGH�FRP�DSUHQGL]DGR�$94�8&/�
&DGD� VDtGD� GHVWD� UHGH� UHSUHVHQWD� XPD� GHWHUPLQDGD� FODVVH� H� R� YHWRU� VLQiSWLFR

UHIHUHQWH�D�HVWD�VDtGD�UHSUHVHQWD�R�FHQWUyLGH�GHVWD�FODVVH��'R�PHVPR�PRGR��FDGD�HQWUDGD
GD� UHGH� UHSUHVHQWD� XPD� YDULiYHO� GD� DPRVWUD� DSOLFDGD��$� VHOHomR�GR�QHXU{QLR�GH� VDtGD
YHQFHGRU�L��LVWR�p��D�FODVVH�FXMD�DPRVWUD�WHP�PDLRU�DILQLGDGH��p�IHLWD�DWUDYpV�GD�PHGLGD
GD�GLVWkQFLD�GD�DPRVWUD�SDUD�WRGRV�RV�YHWRUHV�VLQiSWLFRV��FHQWUyLGHV���2�YHWRU�VLQiSWLFR
TXH�HVWLYHU�PDLV�SUy[LPR�GD�DPRVWUD�GH�HQWUDGD�p�VHOHFLRQDGR��XVDQGR�FRPR�PpWULFD�D
VXD� GLVWkQFLD� j� DPRVWUD� GH� HQWUDGD�� $� DWXDOL]DomR� GRV� SHVRV� SDUD� LPSOHPHQWDU� XP
GHVORFDPHQWR� HP� GLUHomR� D� DPRVWUD� GH� HQWUDGD� p� IHLWD� SHOD� OHL� GH� DSUHQGL]DGR
FRPSHWLWLYR�QmR�VXSHUYLVLRQDGR�GLVFUHWR��VHQGR�GDGD�SRU�� � � � � � � �> @WPW[FWPWP LWLL �� �� ������



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
� � � � LMVHWPWP MM z �� ������

RQGH�&W p�D�WD[D�GH�DSUHQGL]DGR�TXH�GLPLQXL�DR�ORQJR�GR�SURFHVVR�GH�FRQYHUJrQFLD�
��������0pWRGRV�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�QHEXORVDV

$� SRSXODULGDGH� GD� DSOLFDomR� GRV� PpWRGRV� TXH� XWLOL]DP� FRQMXQWRV� QHEXORVRV� p
GHYLGD�DR�IDWR�GH�TXH�HOHV�VmR�FDSD]HV�GH�UHSUHVHQWDU�FODVVHV�RX�FRQFHLWRV�YDJRV�DWUDYpV
GH�IXQo}HV�GH�SHUWLQrQFLD�GHILQLGDV�VREUH�R�GRPtQLR�GH�GLVFXVVmR�

$�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�XWLOL]DQGR�OyJLFD�QHEXORVD�WHP�PRVWUDGR�VHU�YDQWDMRVD�HP
FRPSDUDomR� FRP� D� VHSDUDomR� VLPSOHV�� SRUTXH� HOD� QmR� H[LJH�� D� FDGD� LWHUDomR�� XPD
DORFDomR� WRWDO� GH� XPD� DPRVWUD� HP� XPD� GDGD� FODVVH�� $� ILJXUD� ���� DSUHVHQWD� D
UHSUHVHQWDomR�GD�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�QHEXORVDV�

)LJXUD�������5HSUHVHQWDomR�GD�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�QHEXORVDV�H�SRVVLELOtVWLFDV�
(P�XP�FODVVLILFDGRU�QHEXORVR��D�SHUWLQrQFLD�PLN GHYHP�VDWLVID]HU�DV�FRQGLo}HV> @ NHLWRGRSDUD��LN ��� ������

LWRGRSDUD1�1
N LN¦ �� �� ������
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&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
$� PDLRULD� GDV� DERUGDJHQV� DQDOtWLFDV� GH� VHSDUDomR� HP� FODVVHV� XWLOL]DQGR� OyJLFD

QHEXORVD� VmR� GHULYDGDV� GRV� DOJRULWPRV� GH� PpGLD�&� � QHEXORVRV� �)&0�� GH� %H]GHN
�=$'(+���������2�DOJRULWPR�)&0�H�VXDV�GHULYDo}HV�WrP�VLGR�XVDGRV�FRP�VXFHVVR�HP
PXLWDV� DSOLFDo}HV�� WDLV� FRPR�� FODVVLILFDomR� GH� SDGU}HV� H� VHJPHQWDomR� GH� LPDJHP�� QR
TXDO�R�REMHWLYR�ILQDO�p�ID]HU�XPD�GHFLVmR�UtJLGD��FULVS���2�DOJRULWPR�)&0�XVD�D�UHVWULomR
SUREDELOLVWLFD���������QD�TXDO��DV�SHUWLQrQFLDV�GH�XPD�DPRVWUD�QDV�FODVVHV�GHYHP�WHU�SRU
VRPD� R� YDORU� ��� (VVD� UHVWULomR� YHP� GD� JHQHUDOL]DomR� GD� SDUWLomR�& VLPSOHV� GH� XP
FRQMXQWR� GH� DPRVWUDV�� H� p XVDGD� SDUD� JHUDU� DV� HTXDo}HV� GH� DWXDOL]DomR� LWHUDWLYD� GDV
SHUWLQrQFLDV�SDUD�R�DOJRULWPR�

3DUD�R�FODVVLILFDGRU�QHEXORVR��D�SHUWLQrQFLD�PLN GH�XPD�DPRVWUD�N HP�XPD�FODVVH�L
p�FDOFXODGD�SRU

LO�
GG

� &
O

P
ONLN

LN z
¸̧¹·¨̈©§�

 ¦ �
�

�����
� ������

��������0pWRGR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�SRVVLELOtVWLFDV
$� UHVWULomR� GD� SHUWLQrQFLD� ������� XVDGD� QR� DOJRULWPR� )&0� p� IHLWD� SDUD� HYLWDU� D

VROXomR�WULYLDO��RX�VHMD��WRGRV�RV�YDORUHV�GH�SHUWLQrQFLD�VHUHP�LJXDLV�D����(VWD�UHVWULomR
DSUHVHQWD� ERQV� UHVXOWDGRV� HP� DSOLFDo}HV� RQGH� p� DSURSULDGR� LQWHUSUHWDU� RV� YDORUHV� GH
SHUWLQrQFLD� FRPR� SUREDELOLGDGHV� RX� JUDXV� GH� FRPSDUWLOKDPHQWR�� 7RGDYLD�� FRPR� RV
YDORUHV�GH�SHUWLQrQFLD�JHUDGRV�SRU�HVWD�UHVWULomR�VmR�UHODWLYRV��HODV�QmR�VmR�DSURSULDGDV
SDUD� DSOLFDo}HV� QDV� TXDLV� DV� PHVPDV� VXSRVWDPHQWH� UHSUHVHQWDP� XPD� ³WLSLFDOLGDGH´�
(QWHQGH�VH�TXH�XPD�DPRVWUD�p�WtSLFD�GH�XPD�FODVVH�TXDQGR�D�PHVPD�SRGH�UHSUHVHQWDU
HVWD�FODVVH�



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
1R�PRGHOR� SRVVLELOtVWLFR� �3&0�� �=$'(+�� ������ DV� IXQo}HV� GH� SHUWLQrQFLD� VmR

DEVROXWDV��LVWR�p��QmR�UHODWLYDV��H�GHQRWDP�R�JUDX�GH�SHUWLQrQFLD�RX�³WLSLFDOLGDGH´��(P
RXWUDV�SDODYUDV�� HP� WDO�PRGHOR�R�YDORU� GD�SHUWLQrQFLD� GH�XPD� DPRVWUD�GR�GRPtQLR�GH
GLVFXVVmR�HP�XPD�FODVVH�QmR�GHSHQGH�GH�VHXV�YDORUHV�GH�SHUWLQrQFLD�QDV�RXWUDV�FODVVHV
GHILQLGDV�VREUH�R�PHVPR�GRPtQLR�

$WUDYpV� GH� HVWXGRV� HPStULFRV�� =,00(50$1� HW� DO�� ������� PRVWUDUDP� TXH� XP
ERP�PRGHOR�SDUD�DV�IXQo}HV�GH�SHUWLQrQFLD�TXH�PRGHODP�FRQFHLWRV�RX�FODVVHV�YDJDV�p
GDGR�SRU

�� �
[[G�[�� � ������

RQGH�G[[R p�D�GLVWkQFLD�GH�XP�SRQWR�[ QR�GRPtQLR�GH�GLVFXVVmR�DR�FHQWUyLGH�[R GD�FODVVH�
(P� RXWUDV� SDODYUDV�� QHVWD� IRUPXODomR� R� YDORU� GD� SHUWLQrQFLD� GH� XP� SRQWR� p

VRPHQWH�XPD��IXQomR�GD�VXD�GLVWkQFLD�DR�FHQWUyLGH�GD�FODVVH��2�DOJRULWPR�)&0�H�VXDV
GHULYDo}HV� QmR� VmR� UHDOPHQWH� FDSD]HV� GH� JHUDU� WDLV� IXQo}HV� GH� SHUWLQrQFLD�� WHQGR� HP
YLVWD�TXH�HOHV�JHUDP�SHUWLQrQFLDV�UHODWLYDV�

(P� XP� FODVVLILFDGRU� SRVVLELOtVWLFR� DV� SHUWLQrQFLDV� PLN VDWLVID]HP� WDPEpP� DV
FRQGLo}HV��������H���������SRUpP��SHOR�UHOD[DPHQWR��D�FRQGLomR��������WRUQD�VH
PD[L PLN !�����SDUD�WRGR�N ������

8PD� IXQomR� SHUWLQrQFLD� SDUD� R� FODVVLILFDGRU� SRVVLELOtVWLFR� IRL� VXJHULGD� SRU
.5,6+1$385$0� HW� DO�� �������� 1HOD� D� SHUWLQrQFLD� PLN GH� XPD� DPRVWUD� N HP� XPD
FODVVH�L�p�GDGD�SRU

����
�

�¸̧¹·¨̈©§�
 P

LLN
LN

�G
� ������
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��������0pWRGR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�QHEXORVDV�HVWHQGLGDV
$Wp�DJRUD�WRGRV�RV�PpWRGRV�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�DSUHVHQWDGRV�FRQVLGHUDP�RV

FHQWURV�GDV�FODVVHV��SURWyWLSRV��FRPR�VHQGR�SRQWRV��1R�PpWRGR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV
HVWHQGLGDV��()&0���([WHQGHG�)X]]\�&OXVWHULQJ�0HDQV��SURSRVWR�SRU�.$<0$.�HW�DO�
������� RV� FHQWURV� GDV� FODVVHV� GH� XPD� SDUWLomR� QHEXORVD� VmR� UHSUHVHQWDGRV� SRU� XP
YROXPH��$�LGpLD�GH�XVDU�FHQWURV�GDV�FODVVHV� �SURWyWLSRV��FRP�YROXPH�HP�FODVVLILFDomR
QHEXORVD�IRL�LQWURGX]LGD�SRU�6(71(6�HW�DO����������2V�FHQWURV�GDV�FODVVHV��SURWyWLSRV�
FRP� YROXPH� HVWHQGHP� RV� FHQWURV� GDV� FODVVHV� �SURWyWLSRV�� GH� FODVVHV� GH� SRQWRV� SDUD
UHJL}HV�QR�HVSDoR�D�VHU�VHSDUDGR�HP�FODVVHV��$�UHODomR�GRV�SURWyWLSRV�FRP�YROXPH�FRP
R�GHVHPSHQKR�GR�DOJRULWPR�GH� VHSDUDomR� HP�FODVVHV� IRL� LGHQWLILFDGD�Ki�PXLWR� WHPSR�
)RUDP� GHVHQYROYLGDV� GLYHUVDV� PHGLGDV� GD� YDOLGDGH� GD� VHSDUDomR� HP� FODVVHV� SDUD
SURWyWLSRV�FRP�YROXPH��*$7+�HW�DO��������;,(�HW�DO����������2XWURV�DXWRUHV��.(//(5
HW� DO��� ������ SURSXVHUDP� D� DGDSWDomR� GR� YROXPH� GRV� SURWyWLSRV�� 5HFHQWHPHQWH�� IRL
SURSRVWR� �.5,6+1$385$0� HW� DO��� ������ XP� DOJRULWPR� GH� VHSDUDomR� HP� FODVVHV
EDVHDGR� QD� PLQLPL]DomR� WRWDO� GR� SURWyWLSR� FRP� YROXPH�� (VWH� DOJRULWPR� p� PXLWR
SDUHFLGR�FRP�R�SURSRVWR�SRU�.$<0$.�HW�DO���������

$�SULQFLSDO�YDQWDJHP�GH�XVDU�SURWyWLSRV�FRP�YROXPH�p�D�UHGXomR�QD�VHQVLELOLGDGH
UHVXOWDQWH� GR� DOJRULWPR� GH� VHSDUDomR� HP� FODVVHV� j� GLIHUHQWHV� YROXPHV� GH� FODVVHV� H� D
GLVWULEXLomR� GRV� SDGU}HV� GRV� GDGRV�� ,VWR� WRUQD� RV� DOJRULWPRV� GH� VHSDUDomR� HP� FODVVHV
PDLV�UREXVWR�

)UHT�HQWHPHQWH�� YiULRV� SRQWRV� GR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� SHUWR� DR� FHQWUR� GH� XPD
FODVVH�SRGHP�VHU� FRQVLGHUDGRV� FRPR�SHUWHQFHQWHV� FRPSOHWDPHQWH� D� HVWD� FODVVH�� ,VWR� p



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
HYLGHQFLDGR� TXDQGR� H[LVWHP� FODVVHV� TXH� VmR� EHP� VHSDUDGDV� XPDV� GDV� RXWUDV�� 1HVWH
FDVR��p�LQWHUHVVDQWH�HVWHQGHU�R�Q~FOHR�GH�XPD�FODVVH�GH�XP�~QLFR�SRQWR�SDUD�XPD�UHJLmR
QR�HVSDoR��)D]HQGR�LVWR�REWHPRV�RV�SURWyWLSRV�FRP�YROXPH�GHILQLGR�D�VHJXLU�
'HILQLomR��8P�SURWyWLSR�FRP�YROXPH�Q � �Q p�XP�VXE�HVSDoR�Q�GLPHQVLRQDO��FRQYH[R
H�FRPSDFWR�GH�XP�HVSDoR�VHSDUDGR�HP�FODVVHV�

1RWH�TXH�GH� DFRUGR�FRP�HVWD�GHILQLomR�R�YROXPH�GR�SURWyWLSR�SRGH� WHU� IRUPD�H
WDPDQKR�DUELWUiULRV��4XDQGR�RV�SURWyWLSRV�RULJLQDLV� GDV� FODVVHV� VmR�SRQWRV� p� LQWXLWLYR
VHOHFLRQDU�SURWyWLSRV�TXH�HVWHQGHP�XPD�GDGD�GLVWkQFLD�HP�WRGDV�DV�GLUHo}HV��1R�FDVR�GH
DOJRULWPRV�XWLOL]DQGR�D�PpWULFD�(XFOLGLDQD��RV�SURWyWLSRV�GDV�FODVVHV�FRP�YROXPH� LYa VmR
KLSHUHVIHUDV� FRP� FHQWURV� YL H� UDLR� UL�� 6LPLODUPHQWH�� RV� SURWyWLSRV� WRUQDP�VHKLSHUHOLSVyLGHV�QR�FDVR�GH�DOJRULWPRV�FRP�PpWULFD�0DKDODQRELV�

2�DOJRULWPR�GH�FODVVLILFDomR�HVWHQGLGD�PHGH�D�GLVWkQFLD�GDV�DPRVWUDV�GR�FRQMXQWR
GH�GDGRV�SDUD�R�SURWyWLSR�FRP�YROXPH��$V�DPRVWUDV�[N TXH�FDHP�GHQWUR�GD�KLSHUHVIHUD�
LVWR� p��G�[N�YL��d UL�� VmR� HOHPHQWRV� GR� SURWyWLSR� FRP�YROXPH� LYa H� WrP�SRU� GHILQLomR� R
YDORU� GH� SHUWLQrQFLD� GH� ���� QHVWD� FODVVH�� 2� WDPDQKR� GR� YROXPH� GRV� SURWyWLSRV� VmR
GHWHUPLQDGRV� SHOR� UDLR� UL�� &RQKHFHQGR�VH� R� FRQMXQWR� GH� GDGRV� HVWH� UDLR� SRGH� VHUGHILQLGR�SHOR�XVXiULR��SURWyWLSRV�GH�WDPDQKR�IL[RV��RX�HOH�SRGH�VHU�HVWLPDGR�XWLOL]DQGR
R�FRQMXQWR�GH�GDGRV��FRQIRUPH�GHVFULWR�D�VHJXLU�

8PD�PDQHLUD�QDWXUDO�GH�GHWHUPLQDU�R� UDLR� UL�� L  �������0��RQGH�0 p�R�Q~PHUR�GH
FODVVHV��p�UHODFLRQD�OR�DR�WDPDQKR�GD�FODVVH��,VWR�SRGH�VHU�FRQVHJXLGR�FRQVLGHUDQGR�VH�D
PDWUL]�GH�FRYDULkQFLD�GD�FODVVH



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
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2�GHWHUPLQDQWH�_3L_�GD�PDWUL]�GH�FRYDULkQFLD�GD�FODVVH�IRUQHFH�R�YROXPH�GD�FODVVH�3RU� VHU� 3L XPD� PDWUL]� GHILQLGD� SRVLWLYD� H� VLPpWULFD� HOD� SRGH� VHU� GHFRPSRVWD� GH� WDO
PDQHLUD�TXH�3L  �4L/L4L7��RQGH�4L p�RUWRQRUPDO�H�/L p�GLDJRQDO�FRP�HOHPHQWRV�QmR�]HUR
OL������OLQ��)D]HQGR�RV�SURWyWLSRV�FRP�YROXPH�DOFDQoDU�XPD�GLVWkQFLD� LM� ��M ��������Q DR
ORQJR�GH�FDGD�DXWRYHWRU�TLM��1R�FDVR�XQLGLPHQVLRQDO��HVWD�HVFROKD�LPSOLFD�QD�H[WHQVmRGR� SURWyWLSR� GD� FODVVH� SDUD� XP� GHVYLR� SDGUmR� D� SDUWLU� GR� FHQWUR� GD� FODVVH�� 1R� FDVR
PXOWLGLPHQVLRQDO��R� WDPDQKR�GR� UDLR� HP�FDGD�GLUHomR� p�GHWHUPLQDGR�SHOD�PHGLGD�GDV
GLVWkQFLDV�DR�ORQJR�GDV�FRRUGHQDGDV�WUDQVIRUPDGDV�GH�DFRUGR�FRP

LLL7LL 4$4 // ������
RQGH� L/ UHSUHVHQWD�XPD�PDWUL]�QD�TXDO�RV�HOHPHQWRV� VmR� LJXDLV�D� UDL]�TXDGUDGD�GRV
HOHPHQWRV�GH� L/ H�$L p�XPD�PDWUL]�GHILQLGD�SRVLWLYD�H�VLPpWULFD�

4XDQGR�$L LQGX]� XPD� QRUPD� GLIHUHQWH� GDTXHOD� GDGD� SHOD�PDWUL]� GH� FRYDULkQFLDVHUmR�REWLGRV�Q YDORUHV� GLIHUHQWHV� SDUD� RV� UDLRV��1HVWH� FDVR�� XP�YDORU�~QLFR� SRGH� VHU
GHWHUPLQDGR�ID]HQGR�XPD�PpGLD�GRV�YDORUHV��$�IRUPD�GRV�SURWyWLSRV�FRP�YROXPH�p�D
PHVPD�GD�IRUPD�GDV�FODVVHV��LQGX]LGD�SHOD�PpWULFD�XVDGD�

$�PHGLGD� GH� GLVWkQFLD� XVDGD� QRV� DOJRULWPRV� GH� FODVVLILFDomR� HVWHQGLGRV� p� XPD
YHUVmR� PRGLILFDGD� GDV� PHGLGDV� GH� GLVWkQFLDV� RULJLQDLV�� 3ULPHLUR�� D� GLVWkQFLD� GLN p
PHGLGD�GD�DPRVWUD�[N DR�FHQWUR�GD�FODVVH�YL��(QWmR��D�GLVWkQFLD�PHGLGD� LNGa DR�SURWyWLSR
FRP�YROXPH� LYa p�GHWHUPLQDGR�OHYDQGR�VH�HP�FRQWD�R�UDLR�UL

���PD[�a LLNLN UGG � ������



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
'HYLGR� DR� IDWR� TXH� SRQWRV� [N GHQWUR� GD� GLVWkQFLD� UL VmR� FRQVLGHUDGRV� FRPRSHUWHQFHQWH� FRPSOHWDPHQWH� D� XPD� ~QLFD� FODVVH�� D� LQIOXrQFLD� GHVVH� SRQWRV� QDV� GHPDLV

FODVVHV� p� UHPRYLGD�� LVWR� p�� HVVHV� SRQWRV� UHFHEHP� JUDX� GH� SHUWLQrQFLD� ]HUR� HP� RXWUDV
FODVVHV��,VWR�GLPLQXL�D�WHQGrQFLD�GH�UHJL}HV�GHQVDV�DWUDLU�RXWURV�FHQWURV�GH�FODVVHV�
��������2WLPL]DomR�GR�Q~PHUR�GH�FODVVHV

2V� DOJRULWPRV� GH� VHSDUDomR� HP� FODVVHV� DSUHVHQWDGRV� QRV� LWHQV� ��������� �������� H
���������SRVVXHP�RV�VHJXLQWHV�SRQWRV�HP�FRPXP�
�� 0LQLPL]DP� LPSOLFLWDPHQWH� R� HUUR� GH� SDUWLomR�� LVWR� p�� R� HUUR� TXDGUiWLFR� WRWDO� GDV

DPRVWUDV�GHQWUR�GH�XPD�FODVVH�GDGR�SRU
� � ¦¦    1

N LNPLN&
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� ������

RQGH�/ p�XPD�PDWUL]�TXH�FRQWpP�WRGRV�RV�FHQWUyLGHV��RX�VHMD��/  ��F���F��������FF ��H�8 p
XPD�PDWUL]�GH�GLPHQVmR�& [�1 TXH�FRQWpP�WRGDV�DV�SHUWLQrQFLDV�PLN��FKDPDGD�GH�PDWUL]
GH�SDUWLomR�& QHEXORVD�
�� 3DUWHP�GD�FRQGLomR�GH�VH�IL[DU��D�SULRUL��D�TXDQWLGDGH�GH�FODVVHV��&��

4XDQGR� VH� FRQKHFH� D� IRUPD� H� D� GLVWULEXLomR� HVSHUDGD� GDV� DPRVWUDV� D� VHUHP
VHSDUDGDV� HP� FODVVHV� D� ~OWLPD� UHVWULomR� QmR� p� LPSRUWDQWH�� 3RUpP�� SDUD� D�PDLRULD� GDV
DSOLFDo}HV�D�TXDQWLGDGH�GH�FODVVHV�TXH�R�HVSDoR�GHYH�VHU�GLYLGLGR�QmR�p�FRQKHFLGD��$
GHWHUPLQDomR� GR� Q~PHUR� GH� FODVVHV� p� XPD� GDV� PDLRUHV� GLVFXVV}HV� QD� WpFQLFD� GH
VHSDUDomR�HP�FODVVHV��H�H[LVWHP�GLYHUVRV�HVWXGRV�VREUH�HVWD�TXHVWmR�

$�VHJXLU�VmR�DSUHVHQWDGRV�WUrV�FULWpULRV��XP�SURSRVWR�SRU�68*(12�HW�DO���������
RXWUR�SRU�.5,6+1$385$0�HW�DO���������H�RXWUR�SRU�;,(�HW�DO����������FRP�SURSyVLWR
GH�GHWHUPLQDU�D�YDOLGDGH�GH�XPD�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
2� FULWpULR� GH� RWLPL]DomR� GR� Q~PHUR� GH� FODVVHV� SURSRVWR� SRU� 68*(12� HW� DO�

�������p�GDGR�SHOD�HTXDomR
� � � �¦¦   � 1

N [LLNPLN&
L GG�/�8- �

��
� ������

RQGH [ p�D�PpGLD�GDV�DPRVWUDV���[���[��������[Q�
3RGH�VH� REVHUYDU� SHOD� HTXDomR� ������� TXH� R� SULPHLUR� WHUPR� GR� ODGR� GLUHLWR� GD

HTXDomR� UHSUHVHQWD� D�YDULkQFLD� GDV� DPRVWUDV� HP�XPD� GHWHUPLQDGD� FODVVH� H� R� VHJXQGR
WHUPR�UHSUHVHQWD�D�YDULkQFLD�GD�SUySULD�FODVVH�HP�UHODomR�D�PpGLD�GH�WRGDV�DV�DPRVWUDV�

2�FULWpULR�SURSRVWR�SRU�.5,6+1$385$0�HW�DO���������SDUWH�GR�FRQFHLWR�GH�TXH
R�VLPSOHV�UHOD[DPHQWR�QD�UHVWULomR�DSOLFDGD�HP��������SURGX]�D�VROXomR�WULYLDO��LVWR�p��D
IXQomR�REMHWLYR�p�PLQLPL]DGD�ID]HQGR�WRGDV�DV�SHUWLQrQFLDV�LJXDLV�D�]HUR��&ODUR�TXH�R
TXH�VH�GHVHMD�p� WHU�YDORUHV�GH�SHUWLQrQFLD�JUDQGH�SDUD�SRQWRV�TXH�UHSUHVHQWDP�EHP�DV
FODVVHV�H�YDORUHV�SHTXHQRV�SDUD� RV�SRQWRV�TXH�QmR�DV� UHSUHVHQWDP�EHP��2�FULWpULR� GH
RWLPL]DomR�GR�Q~PHUR�GH� FODVVHV�SURSRVWR�SRU�.5,6+1$385$0� HW� DO�� ������� WHQWD
FRQWRUQDU�HVWH�SUREOHPD�H�p�GDGR�SRU
� � � �¦ ¦¦¦     �� 1

N
1
N

PLN&
L LLNPLN&

L ��G�/�8- � ��
�

� � ������
RQGH�KL VmR�Q~PHURV�SRVLWLYRV�GDGRV�SHOD�HTXDomR���������2�SULPHLUR�WHUPR�GD�HTXDomR
������� ID]�FRP�TXH�DV�GLVWkQFLDV�HQWUH�DV� DPRVWUDV�H�DV� FODVVHV� VHMD�D�PHQRU�SRVVtYHO�
HQTXDQWR�TXH�R�VHJXQGR�WHUPR�IRUoD�D�PLN VHU�R�PDLRU�SRVVtYHO��GHVWH�PRGR��HYLWD�VH�D
VROXomR�WULYLDO�
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2�FULWpULR�SURSRVWR�SRU�;,(�HW�DO���������WHQWD�ID]HU�FRP�TXH�D�GLVWkQFLD�HQWUH�DV

FODVVHV�VHMD�D�PDLRU�SRVVtYHO�H�p�GHILQLGR�SHOD�VHJXLQWH�H[SUHVVmR
�� �

�
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RQGH�GLM p�D�GLVWkQFLD�HQWUH�RV�FHQWURV�GD�L�pVLPD�FODVVH�H�GD�M�pVLPD�FODVVH�

$�PLQLPL]DomR�GR�Q~PHUR�GH�FHQWUyLGHV��p�IHLWD�GH�PDQHLUD�D�-�/�8� DOFDQoDU�XP
YDORU�PtQLPR�HP�UHODomR�/��D�PHGLGD�TXH�R�Q~PHUR�GH�FODVVHV�& DXPHQWD��2�SULPHLUR
SRQWR�GH�PtQLPR�HQFRQWUDGR��QRUPDOPHQWH�XP�PtQLPR�ORFDO��p�XWLOL]DGR�SHOR�PpWRGR�
$�VROXomR�JOREDO�GD�PLQLPL]DomR�GH�-�/�8� HP�UHODomR�D�/ QmR�p�XWLOL]DGD�SRUTXH�HVWD
VROXomR� OHYDULD� D� VROXomR� WULYLDO� �� RX� VHMD�� LPSOLFDULD� HP� VH� WHU� XPD� FODVVH� SDUD� FDGD
DPRVWUD��1D�YHUGDGH��R�TXH�VH�GHVHMD�p�REWHU�XP�FRPSURPLVVR�HQWUH�PLQLPL]DU�R�HUUR
TXDGUiWLFR� WRWDO� HP� UHODomR� D� / H�� DR� PHVPR� WHPSR�� REWHU� XP� Q~PHUR� PtQLPR� GH
FODVVHV�

$�PLQLPL]DomR�HP�UHODomR�jV�SHUWLQrQFLDV�p�IHLWD�GH�PDQHLUD�D�-�/�8� DOFDQoDU�XP
YDORU� PtQLPR� HP� UHODomR� D� 8�� D� PHGLGD� TXH� DV� SHUWLQrQFLDV� VmR� DWXDOL]DGDV�� (VWD
PLQLPL]DomR�p�IHLWD�SDUD�
�� 6HSDUDomR� HP� FODVVHV� VLPSOHV� �� DXWRPDWLFDPHQWH�� RX� VHMD�� D� SHUWLQrQFLD� GH� XPD

DPRVWUD�N QD�FODVVH�L p�GDGD�SHOD�HTXDomR��������
�� 6HSDUDomR� HP� FODVVHV� QHEXORVDV� �� DR� GHULYDU� H� LJXDODU� D� ]HUR� D� HTXDomR� �������� R

SRQWR�GH�PtQLPR�REWLGR�p�GDGR�SHOD�HTXDomR���������TXH�IRL�XWLOL]DGD�SDUD�FiOFXOR
GDV�SHUWLQrQFLDV�SDUD�HVWH�PpWRGR�

�� 6HSDUDomR�HP�FODVVHV�SRVVLELOtVWLFDV���DR�GHULYDU�H�LJXDODU�D�]HUR�D�HTXDomR���������R
SRQWR�GH�PtQLPR�REWLGR�p�GDGR�SHOD�HTXDomR���������TXH�IRL�XWLOL]DGD�SDUD�FiOFXOR
GDV�SHUWLQrQFLDV�SDUD�HVWH�PpWRGR�



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
/RJR�� DV� HTXDo}HV� XWLOL]DGDV� SDUD� FiOFXOR� GDV� SHUWLQrQFLDV� HP� FDGD� XP� GRV

PpWRGRV�PLQLPL]DP�D�IXQomR�REMHWLYR�-�/�8���HP�UHODomR�DR�SDUkPHWUR�8�
)LQDOPHQWH��GHVFUHYHPRV�D�VHJXLU�R�FULWpULR�SURSRVWR�SRU�.$<0$.�HW�DO��������

GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�QHEXORVDV�XVDQGR�SURWyWLSRV�FRP�YROXPH��()&0��
2�PpWRGR�LQLFLDOL]D�R�DOJRULWPR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�FRP�R�Q~PHUR�Pi[LPR

GH� FODVVHV� HVWLPDGDV� SHOR� XVXiULR�� $SyV� DYDOLDU� DV� VLPLODULGDGHV� HQWUH� DV� FODVVHV�� DV
FODVVHV�VLPLODUHV�VmR�IXQGLGDV��$�VLPLODULGDGH�HQWUH�DV�FODVVHV�p�FDOFXODGD�FRP�EDVH�QDV
FODVVHV�QHEXORVDV�GR�HVSDoR�GDV�DPRVWUDV��6H�D�VLPLODULGDGH�HQWUH�DV�FODVVHV�p�PDLRU�GR
TXH�XP�OLPLDU�D � >���@��DV�GXDV�FODVVHV�PDLV�VLPLODUHV�VmR�IXQGLGDV�HP�FDGD�LWHUDomR
GR�DOJRULWPR�

2� tQGLFH� -DFFDUG� �6(71(6� HW� DO��� ������ p� XPD� ERD�PHGLGD� GD� LJXDOGDGH� HQWUH
FRQMXQWRV� QHEXORVRV�� (P� FODVVLILFDomR�� FRQWXGR�� R� REMHWLYR� p� REWHU� FODVVHV� EHP
VHSDUDGDV�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV��3DUD�HVWH�SURSyVLWR��D�PHGLGD�GH�LQFOXVmR�p�XP�tQGLFH
PHOKRU�GH�PHGLGD�GH�VLPLODULGDGH�HQWUH�RV�FRQMXQWRV�QHEXORVRV��$�ILJXUD�����DSUHVHQWD
XP�FRQMXQWR�QHEXORVR�$�TXH�WHP�XP�DOWR�JUDX�GH�LQFOXVmR�FRP�R�FRQMXQWR�QHEXORVR�%�
'H� DFRUGR� FRP� R� tQGLFH� -DFFDUG�� HVVHV� GRLV� FRQMXQWRV� WrP� XP� JUDX� GH� VLPLODULGDGH
SHTXHQR��3DUD�FODVVLILFDomR��FRQWXGR��R�FRQMXQWR�$�SRGH�VHU�FRQVLGHUDGR�PXLWR�VLPLODU
DR� %�� WHQGR� HP� YLVWD� TXH� HOH� SRGH� VHU� UHSUHVHQWDGR� HP� JUDQGH� SDUWH� SRU� %�� (VWD
TXDOLGDGH� p� TXDQWLILFDGD� SHOD� PHGLGD� LQFOXVmR� QHEXORVD�� 'DGR� GXDV� FODVVHV�� PL�[N�� H
PM�[N���TXH�GHILQH�XP�SRQWR�HP�;��D�PHGLGD�GH�LQFOXVmR�QHEXORVD�p�GHILQLGD�FRPR
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$�PHGLGD�GH� LQFOXVmR� UHSUHVHQWD� D� UD]mR�GD� FDUGLQDOLGDGH� GD� LQWHUVHomR� GH� GRLV

FRQMXQWRV�QHEXORVRV�GLYLGLGD�SHOD�FDUGLQDOLGDGH�GH�XP�GHOHV�

)LJXUD�������2�JUDX�GH�LJXDOGDGH�HQWUH�$�H�%�p�SHTXHQR�
PDV�R�JUDX�GH�LQFOXVmR�GH�$�HP�%�p�JUDQGH�

$�PHGLGD�GH�LQFOXVmR�p�DVVLPpWULFD�H�SRGH�VHU�XVDGD�SDUD�FRQVWUXLU�XPD�PHGLGD
GH�VLPLODULGDGH�VLPpWULFD�TXH�GHWHUPLQD�R�JUDX�GH�VLPLODULGDGH� 6LM � >���@��FRP�6LM  ��
FRUUHVSRQGHQGR�D�PL�[N��WRWDOPHQWH�LQFOXtGR�HP�PM�[N���RX�YLFH�YHUVD��ID]HQGR
6LM  �PD[�,LM��,ML� ������

2� OLPLDU� D � >���@� DFLPD� GR� TXDO� D� IXVmR� GH� FODVVHV� p� UHDOL]DGD� GHSHQGH� GDV
FDUDFWHUtVWLFDV� GR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� �VHSDUDomR� HQWUH� JUXSRV�� GHQVLGDGH� GDV� FODVVHV�
WDPDQKR�GDV�FODVVHV��HWF����DVVLP�FRPR��RV�SDUkPHWURV�GH�FODVVLILFDomR��FRPR�R�JUDX�GH
QHEXORVLGDGH�P�� (P� JHUDO�� R� OLPLDU� GH� IXVmR� p� XP� SDUkPHWUR� DGLFLRQDO� GHILQLGR� SHOR
XVXiULR� QR� DOJRULWPR� GH� FODVVLILFDomR� HVWHQGLGD�� 2� JUDX� GH� VLPLODULGDGH� HQWUH� GXDV
FODVVHV�WDPEpP�GHSHQGH�GDV�RXWUDV�FODVVHV�QD�SDUWLomR��,VWR�VH�GHYH�DR�IDWR�TXH�D VRPD
GDV�SHUWLQrQFLDV�GH�XPD�DPRVWUD�p�UHVWULWD�D������3DUD�R�FDVR�RQGH�D�VHOHomR�GR�OLPLDU�p
SUREOHPiWLFD��VXJHUH�VH�XWLOL]DU�XP�OLPLDU�DGDSWDWLYR�GHSHQGHQGR�GR�Q~PHUR�GH�FODVVHV
QD�SDUWLomR�HP�TXDOTXHU� WHPSR��)RL�REVHUYDGR�HPSLULFDPHQWH�TXH�R� OLPLDU�DGDSWDWLYR

$ %



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
IXQFLRQD� EHP� TXDQGR� R� Q~PHUR� HVSHUDGR� GH� FODVVHV� QR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� p
UHODWLYDPHQWH�SHTXHQR��PHQRU�GR�TXH������&RPR�VXJHVWmR�SURS}H�VH

������ � OO 0D ������
FRPR� OLPLDU� DGDSWDWLYR�� $� IXVmR� GH� FODVVHV� p� UHDOL]DGD� TXDQGR� D� YDULDomR� GD
VLPLODULGDGH�HQWUH�GXDV�FODVVHV�GD�LWHUDomR��O����SDUD�D�LWHUDomR��O��p�LQIHULRU�D�XP�OLPLDU
H�� H� D� VLPLODULGDGH� p� VXSHULRU� DR� OLPLDU� D�� 6RPHQWH� R� SDU� GH� FODVVHV� PDLV� VLPLODU� p
IXQGLGR�H�R�Q~PHUR�GH� FODVVHV� p�GLPLQXtGR�GH��� FDGD�YH]�TXH�RFRUUH� XPD� IXVmR��(P
FDVR�GH�HPSDWH��HOD�p�UHVROYLGD�DUELWUDULDPHQWH��2�DOJRULWPR�WHUPLQD�TXDQGR�D�WURFD�QRV
HOHPHQWRV� GD� PDWUL]� GH� SDUWLomR� p� PHQRU� GR� TXH� XP� OLPLDU� GHILQLGR� H �FULWpULR� GH
WpUPLQR��

2V� DOJRULWPRV� GH� VHSDUDomR� HP� FODVVHV� VLPSOHV�� QHEXORVD� H� SRVVLELOtVWLFD� VmR
DSUHVHQWDGRV�QR�DQH[R�9�
����2�SURFHVVDPHQWR�GRV�VLQDLV

$�HWDSD�GH�SURFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�GRV�PRGHORV�HPStULFRV�p�R�Q~FOHR�GR�VLVWHPD
GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO��&RPR�Mi�IRL�FLWDGR��HVWD�HWDSD�SRGH�VHU�GLYLGLGD�HP��VHOHomR�GR
PRGHOR�� WLSR� GH� HVWUXWXUD� GR� PRGHOR�� TXDQWLGDGH� GH� HVWUXWXUDV� H� GR� PpWRGR� GH
RWLPL]DomR�GDV�HVWUXWXUDV�GR�PRGHOR�
������6HOHomR�GR�PRGHOR

3DUD�VHOHomR�GR�PRGHOR�D�VHU�XWLOL]DGR�SHOR�VLVWHPD�GHYH�VH�OHYDU�HP�FRQWD�R�WLSR
GH� DSOLFDomR� D� TXH� VH� GHVWLQD� R� VLVWHPD�� 'HQWUH� RV� YiULRV� PRGHORV� GLVSRQtYHLV� SDUD
UHDOL]DomR�GR�VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�SRGHPRV�FLWDU��RV�PRGHORV�PDWHPiWLFRV��DV
UHGH�QHXUDLV�GR�WLSR�PXOWLFDPDGDV��0/3���0XOWL�/D\HU�3HUFHSWURQ���DV�UHGHV�QHXUDLV�GR
WLSR� SRU� YHWRU� GH� TXDQWL]DomR� �$94��� DV� UHGHV� QHXUDLV� GR� WLSR� EDVH� UDGLDO� �5%)��� RV



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
VLVWHPDV� HVSHFLDOLVWDV�� RV� VLVWHPDV� GH� LQIHUrQFLD� QHEXORVD� �),6��� RV� VLVWHPDV� GH
LQIHUrQFLD�QHEXORVD�DGDSWDWLYR��$1),6���HWF�

2V�PRGHORV�PDWHPiWLFRV�QRUPDOPHQWH�VmR�FRQVWUXtGRV�SRU�HVSHFLDOLVWDV�GD�SODQWD
D� VHU�PRQLWRUDGD� TXH� XWLOL]DP� HTXDo}HV� GH� EDODQoR�GH�PDVVD��PRPHQWR� H� HQHUJLD� GR
SURFHVVR��RX�PRGHORV�PDWHPiWLFRV�HPStULFRV��EDVHDGRV�QDV�VXDV�H[SHULrQFLDV�

$V� WpFQLFDV� GH� LQWHOLJrQFLD� DUWLILFLDO� DWUDYpV� GH� UHGHV� QHXUDLV� H� VLVWHPDV� GH
LQIHUrQFLD� QHEXORVD� DGDSWDWLYR� WrP� VLGR� UHFHQWHPHQWH� DSOLFDGDV� QD� YDOLGDomR� GH� VLQDO
SRU�QmR�QHFHVVLWDUHP�GH�HVSHFLDOLVWDV�GD�SODQWD�SDUD�JHUDomR�H�WUHLQDPHQWR�GR�VLVWHPD�
(VVHV�PRGHORV�³DSUHQGHP´�R�FRPSRUWDPHQWR�GRV�VHQVRUHV�D�VHUHP�PRGHODGRV�DWUDYpV
HP� XP� FRQMXQWR� GH� GDGRV� GH� RSHUDomR� GD� SODQWD�� $� OHL� GH� DSUHQGL]DGR� SRGH� VHU
VXSHUYLVLRQDGD��SDUD�RV�FDVRV�GDV�UHGHV�0/3�H�GR�$1),6��H�QmR�VXSHUYLVLRQDGD��SDUD�R
FDVR�GDV�UHGHV�$94�H�5%)�

2V� VLVWHPDV� HVSHFLDOLVWDV�� FRPR� R� QRPH� VXJHUH�� QHFHVVLWDP� GH� HVSHFLDOLVWDV� GD
SODQWD� SDUD� UHDOL]DU� D� PRGHODJHP� GRV� VLQDLV�� (VVHV� HVSHFLDOLVWDV� XWLOL]DP� UHJUDV� GH
LQIHUrQFLD�WLSR�VH�HQWmR�SDUD�PRGHODU�RV�HVWDGRV�GD�SODQWD�

,QIRUPDo}HV�PDLV�GHWDOKDGDV�VREUH�DV�WpFQLFDV�GH�PRGHODJHP�DWUDYpV�GH�VLVWHPDV
HPStULFRV�SRGHP�VHU�HQFRQWUDGDV�HP�+$<.,1���������.26.2��������H�5,&+��������
������6HOHomR�GR�WLSR�GH�HVWUXWXUD

2V� PRGHORV� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� SRGHP� VHU� FRQVWUXtGRV� FRP� HVWUXWXUDV� DXWR�
DVVRFLDWLYDV�RX�KHWHUR�DVVRFLDWLYDV�

0RGHOR� FRP� HVWUXWXUDV� DXWR�DVVRFLDWLYDV� VmR� DTXHOHV� HP� TXH� DV� YDULiYHLV� GH
HQWUDGD� H� GH� VDtGD� GR�PRGHOR� VmR� DV�PHVPDV�� RX� VHMD�� R� Q~PHUR� GH� HQWUDGDV� SDUD� R
PRGHOR�p�LJXDO�DR�Q~PHUR�GH�VDtGDV�GR�PRGHOR��$OpP�GLVVR��R�PRGHOR�p�WUHLQDGR�FRP
SDUHV�HQWUDGD�VDtGD�GH�PHVPR�YDORU�
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0RGHORV�FRP�HVWUXWXUDV�KHWHUR�DVVRFLDWLYDV�VmR�DTXHOHV�HP�TXH��QRUPDOPHQWH��DV

YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�VmR�GLIHUHQWHV�GDV�YDULiYHLV�GH�VDtGD�GR�PRGHOR��RX�VHMD��R�Q~PHUR
GH�HQWUDGDV�SDUD�R�PRGHOR�p�GLIHUHQWH�GR�Q~PHUR�GH�VDtGDV�GR�PRGHOR��1RUPDOPHQWH��R
Q~PHUR�GH�VDtGDV�p�PHQRU�GR�TXH�R�Q~PHUR�GH�HQWUDGDV�

$V�UHGHV�QHXUDLV�VH�DGDSWDP�WDQWR�j�HVWUXWXUDV�DXWR�DVVRFLDWLYDV�FRPR�j�HVWUXWXUDV
KHWHUR�DVVRFLDWLYDV��-i�RV�VLVWHPDV�QHXUR�QHEXORVRV�GR�WLSR�$1),6�GHYHP�VHU�DSOLFDGRV
D�HVWUXWXUDV�KHWHUR�DVVRFLDWLYDV�FRP�XPD�~QLFD�VDtGD��2V�VLVWHPDV�QHXUR�QHEXORVRV��GR
WLSR� $1),6� QmR� SRVVXHP� UHJUDV� SDUD� VHX� WUHLQDPHQWR� SDUD� DSOLFDo}HV� TXH� HQYROYDP
PDLV�GH�XPD�VDtGD�
������6HOHomR�GD�HVWUXWXUD

2�VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�SRGH�SRVVXLU�HVWUXWXUD�GH�SURFHVVDPHQWR�GH�VLQDO
GR�WLSR��~QLFD�H�P~OWLSOD��(QWHQGH�VH�SRU�HVWUXWXUD�~QLFD�R�VLVWHPD�TXH�SRVVXL�XP�~QLFR
PyGXOR�SDUD�UHDOL]DU�D�UHGXQGkQFLD�GRV�VLQDLV�PRQLWRUDGRV��2V�PRGHORV�FRP�HVWUXWXUD
P~OWLSOD� XWLOL]DP�YiULRV�PyGXORV� SDUD� UHDOL]DU� D� UHGXQGkQFLD� GRV� VLQDLV�PRQLWRUDGRV�
FDGD�XP�RSHUDQGR�QXPD�UHJLmR�HVSHFtILFD�GD�SODQWD�

e�REYLR�TXH�SDUD�RV�PRGHORV�FRP�HVWUXWXUDV�P~OWLSODV�ID]�QHFHVViULR�D�VHSDUDomR
GR�HVSDoR�GH�RSHUDomR�GR�PRGHOR�HP�VXE�UHJL}HV�RX�FODVVHV�GH�PRGR�TXH�FDGD�HVWUXWXUD
VHMD�WUHLQDGD�FRP�DV�DPRVWUDV�FRUUHVSRQGHQWHV�jV�VXE�UHJL}HV�

$� WDEHOD�����DSUHVHQWD�GH�PDQHLUD�VXFLQWD� DOJXPDV�YDQWDJHQV�H�GHVYDQWDJHQV�GD
XWLOL]DomR�GH�XP�PRGHOR�FRP�HVWUXWXUD�~QLFD�RX�FRP�YiULDV�HVWUXWXUDV�HP�YDOLGDomR�GH
VLQDO�

2�WHPSR�GH�WUHLQDPHQWR�GH�XPD�HVWUXWXUD�~QLFD�SDUD�WUDEDOKDU�HP�WRGDV�DV�UHJL}HV
GH�RSHUDomR�GH�XPD�SODQWD�p�PDLRU�GR�TXH�R�WHPSR�JDVWR�SDUD�WUHLQDU�XPD�HVWUXWXUD�SDUD
WUDEDOKDU� HP� XPD� UHJLmR� HVSHFtILFD� GH� RSHUDomR� GD� SODQWD�� (QWUHWDQWR�� D� VRPD� GRV
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WHPSRV�GH�WUHLQDPHQWR�GH�GLYHUVDV�HVWUXWXUDV��FDGD�XPD�RSHUDQGR�HP�XPD�GHWHUPLQDGD
UHJLmR�GH�RSHUDomR�GD�SODQWD��SRGH�DWp�VHU�PDLRU�GR�TXH�R�WHPSR�JDVWR�SDUD�WUHLQDU�XPD
~QLFD�HVWUXWXUD�SDUD�RSHUDU�HP�WRGDV�DV�UHJL}HV�GH�RSHUDomR�GD�SODQWD�

3DUD�R�PRGHOR�FRP�YiULDV�HVWUXWXUDV�HVSHFLDOL]DGDV��GXUDQWH�D�IDVH�GH�RSHUDomR�GR
PRGHOR��D�PXGDQoD�GH�FODVVH�DR�ORQJR�GR�SURFHVVR�GH�YDOLGDomR�OHYD�D�WURFD�GD�HVWUXWXUD
VHOHFLRQDGD� D� RSHUDU� H�� SRU� FRQVHJXLQWH�� OHYD� D� XPD� GHJUDGDomR� QR� VLQDO� JHUDGR� SHOR
PRGHOR�� (VWD� GHJUDGDomR� p� GHYLGD� DR� IDWR� TXH� DXPHQWR� GR� Q~PHUR� GH� HVWUXWXUDV
HVSHFLDOL]DGDV� LPSOLFD� QXP� DXPHQWR� GD� HVSHFLDOL]DomR� GDV� HVWUXWXUDV� H�
FRQVHTXHQWHPHQWH��QD�UHGXomR�GD�DPSOLWXGH�GDV�GHVFRQWLQXLGDGHV�GD�UHVSRVWD�GH�VDtGD
GR�PRGHOR��FDXVDGD�SHOD�PXGDQoD�GD�HVWUXWXUD�VHOHFLRQDGD��3RU�RXWUR�ODGR��D�UHGXomR�QR
Q~PHUR�GH�HVWUXWXUDV�HVSHFLDOL]DGDV�LPSOLFD�QD�UHGXomR�GR�Q~PHUR�GH�GHVFRQWLQXLGDGHV�
SRUpP�� WDPEpP� LPSOLFD� QD� UHGXomR� GD� HVSHFLDOL]DomR� GDV� HVWUXWXUDV� H�
FRQVHTXHQWHPHQWH��QR�DXPHQWR�GD�DPSOLWXGH�GDV�GHVFRQWLQXLGDGHV�GD�UHVSRVWD�GH�VDtGD
GR�PRGHOR�FDXVDGD�SHOD�PXGDQoD�GD�HVWUXWXUD�VHOHFLRQDGD�

2�SUREOHPD�GH�H[WUDSRODomR�YHP�GR�IDWR�GH�TXH�DSyV�XPD�HVWUXWXUD�VHU� WUHLQDGD�
SRU�H[HPSOR��SDUD�UHDOL]DU�XPD�GHWHUPLQDGD�IXQomR�QXP�LQWHUYDOR�>D�E@��UHFHEHU�VLQDLV
PHQRUHV�TXH�D RX�PDLRUHV�TXH�E D�VXD�VDtGD�LUi�³VDWXUDU´�SDUD�HVVHV�YDORUHV�

7DEHOD����
9DQWDJHQV�H�GHVYDQWDJHQV�GD�XWLOL]DomR�GH�~QLFD�RX�YiULDV�HVWUXWXUDV�
(VWUXWXUD�~QLFD 9iULDV�HVWUXWXUDV7UHLQDPHQWR�GHPRUDGR 7UHLQDPHQWR�UiSLGR0HQRU�HVSHFLDOL]DomR 0DLRU�HVSHFLDOL]DomR���������� 3UREOHPD�FRP�D�PXGDQoD�GD�HVWUXWXUD3UREOHPD�GH�H[WUDSRODomR
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������6HOHomR�GR�PpWRGR�GH�RWLPL]DomR

2V� PRGHORV� EDVHDGRV� HP� UHGHV� QHXUDLV� H� VLVWHPDV� QHXUR�QHEXORVRV� GHYHP� VHU
WUHLQDGRV� FRP� R� LQWXLWR� GH� ³DSUHQGHU´� R� PDSHDPHQWR� HQWUDGD�VDtGD� GR� FRQMXQWR� GH
GDGRV�GLVSRQtYHO�SDUD��R�VHX�WUHLQDPHQWR��$�SULQFtSLR�TXDOTXHU�DOJRULWPR�GH�RWLPL]DomR
SRGH� VHU� XWLOL]DGR� SDUD� WUHLQDPHQWR� GR� PRGHOR�� 2V� SULQFLSDLV� PpWRGRV�� DWp� HQWmR
XWLOL]DGRV� SDUD� WUHLQDPHQWR� GHVVHV� PRGHORV� VmR�� PpWRGR� GRV� PtQLPRV� TXDGUDGRV�
PpWRGR�GH�JUDGLHQWH�GHVFHQGHQWH�H�DOJRULWPRV�JHQpWLFRV��1HVWD�WHVH�SURSRPRV�XWLOL]DU�R
PpWRGR� GH� RWLPL]DomR� SRU� HQ[DPH� GH� SDUWtFXODV� �362�� SDUD� WUHLQDU� R� VLVWHPD� GH
YDOLGDomR�GH�VLQDO�SURSRVWR�

1R� DQH[R� ,,,� VmR� GDGRV� DOJXQV� GHWDOKHV� VREUH� HVVHV� PpWRGRV� GH� RWLPL]DomR�� $
GHVFULomR�GHWDOKDGD�VREUH�FDGD�XP�GHVVHV�PpWRGRV�GH�RWLPL]DomR�SRGH�VHU�HQFRQWUDGD
HP�+$<.,1���������*2/'%(5*���������75(/($��������
����2�SyV�SURFHVVDPHQWR�GRV�VLQDLV

$�HWDSD�GH�SyV�SURFHVVDPHQWR�GH� VLQDO�GRV�PRGHORV�HPStULFRV� WHP�SRU�REMHWLYR
IRUQHFHU� LQGLFDomR�GH� DQRPDOLD� GH� XP�RX�PDLV� VHQVRUHV� GD� SODQWD� H�� VH� IRU� R� FDVR�� D
LQGLFDomR�GD�FRQILDQoD�GD�UHVSRVWD�SURGX]LGD�SHOR�PRGHOR��(P�RXWUDV�SDODYUDV��IRUQHFHU
DR� RSHUDGRU� GD� SODQWD� LQGLFDomR� GH� IDOKD� HP� XP� VLQDO�PRQLWRUDGR� H� JDUDQWLD� VREUH� D
FRQILDELOLGDGH�QDV�LQGLFDo}HV�SURGX]LGDV�SHOR�VLVWHPD�
������0pWRGRV�GH�GHWHFomR�GD�DQRPDOLD�GH�XP�VHQVRU

2V�PpWRGRV�GH�GHWHFomR�GH�IDOKD�HP�VHQVRU�HP�XP�VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO
VmR�EDVHDGRV�QR�VLQDO�GH�HUUR�GR�VHQVRU��(VWH�VLQDO�GH�HUUR�p�FDOFXODGR�D�FDGD�LQVWDQWH
SRU

\\ Ö� H ������



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
RQGH�H p�R�HUUR�FDOFXODGR�GD�GLIHUHQoD�HQWUH�R�YDORU�LQVWDQWkQHR�\ SURGX]LGR�SHOR�VHQVRU
H�R�YDORU�LQVWDQWkQHR�HVWLPDGR� \Ö SHOR�VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�

4XDQGR� R� VHQVRU� HVWi� IXQFLRQDQGR� FRUUHWDPHQWH�� HVVD� HVWLPDWLYD� p� YLUWXDOPHQWH
LGrQWLFD�j�YDULiYHO�PRQLWRUDGD�H�D�GLIHUHQoD�p�SUy[LPD�D�]HUR��6H�XP�HUUR�p�LQWURGX]LGR
QD� YDULiYHO�PRQLWRUDGD� �IDOKD� GH� VHQVRU� RX� GULIW� XPD� GLIHUHQoD� p� HQFRQWUDGD� HQWUH� R
YDORU�SURGX]LGR�SHOR�VLVWHPD�H�R�YDORU�PRQLWRUDGR�

��������0pWRGR�GR�HUUR��UHVtGXRV�
2�PpWRGR�GH�GHWHFomR�GH� DQRPDOLD� SRU� UHVtGXRV� GH� HUUR� GR� VHQVRU� VH� EDVHLD� QD

HVWDWtVWLFD� GR� VLQDO� GH� HUUR� H REWLGD� GXUDQWH� D� HWDSD� GH� WUHLQDPHQWR� GR� PRGHOR� GH
YDOLGDomR�GH�VLQDO��1HVWD�HWDSD�VmR�REWLGRV�RV�YDORUHV�GH�PpGLD�PH H�GHVYLR�SDGUmR�VH GR
VLQDO�GH�HUUR�H HQWUH�R�YDORU�PRQLWRUDGR�H�HVWLPDGR�SHOR�VLVWHPD�GR�VHQVRU��&RP�EDVH
QHVWD�HVWDWtVWLFD�p�DVVRFLDGR�XP�OLPLDU�GH�HUUR�Pi[LPR�SHUPLWLGR�

1D�HWDSD�GH�RSHUDomR�GR�PRGHOR�TXDQGR�HVWH�OLPLDU�p�XOWUDSDVVDGR�p�JHUDGD�XPD
LQGLFDomR�GH�IDOKD�GH�VHQVRU�

��������0pWRGR�GD�DXWR�FRUUHODomR�GRV�UHVtGXRV
$XWR�FRUUHODomR�p�GHILQLGD�FRPR�D�FRUUHODomR�GH�XPD�YDULiYHO�FRP�HOD�PHVPD�HP

LQVWDQWHV�VXFHVVLYRV�GH�WHPSR�
2�PpWRGR�GH�GHWHFomR�GH�DQRPDOLD�SRU�DXWR�FRUUHODomR�GRV�UHVtGXRV�VH�EDVHLD�QD

FRUUHODomR� HQWUH�RV� VLQDLV� GH� HUUR� H REWLGRV� HP�FDGD� LQVWDQWH� GH� RSHUDomR� GR� VLVWHPD�
1HVWH� PpWRGR� p� GHILQLGD� XPD� MDQHOD� GH� WHPSR� GHQWUR� GD� TXDO� VmR� FDOFXODGRV� RV
FRHILFLHQWHV�GH�DXWR�FRUUHODomR�HQWUH�RV�UHVtGXRV��VLQDLV�GH�HUUR�H��GD�VHJXLQWH�PDQHLUD�
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3DUD� XPD� VpULH� GH� GDGRV� ^[N �� N  � ������.`�� R� Q�pVLPR� FRHILFLHQWH� GH� DXWR�

FRYDULkQFLD�p�GHILQLGR�SRU¦� 
� �� .

QN
QNNQ .[[[[J � ����� ������

RQGH� [ p�D�PpGLD�GDV�DPRVWUDV�GDGD�SRU
.[[ .

N
N �� ¸̧¹·¨̈©§ ¦ ������

(QWmR��R�Q�pVLPR�FRHILFLHQWH�GH�DXWR�FRUUHODomR�p�GDGR�SRU
�� JJU QQ  ������

1R� HVWiJLR� GH� WUHLQDPHQWR�� XPD� MDQHOD� GHVOL]DQWH� p� HVSHFLILFDGD� GH� PDQHLUD� D
FDOFXODU�U SDUD�FDGD�LQVWDQWH�TXH�p�DSUHVHQWDGD�XPD�QRYD�DPRVWUD�DR�VLVWHPD���$�ILJXUD
����DSUHVHQWD�XP�H[HPSOR�GRV�YDORUHV�GH�FRHILFLHQWHV�GH�DXWR�FRUUHODomR�REWLGRV�HP�XP
LQVWDQWH� W TXDOTXHU� SDUD� XP� VLQDO� FRP� XPD� MDQHOD� GH� ��� DPRVWUDV�� 2� FRHILFLHQWH� GH
FRUUHODomR� HP� W  ���p� LJXDO�D� ��� LVWR� p�� D� DPRVWUD� p� DOWDPHQWH� FRUUHODFLRQDGD� FRP� HOD
PHVPD��$V�GHPDLV�DPRVWUDV�DWUDVDGDV� WrP�YDORUHV�GH�FRHILFLHQWH�GH�FRUUHODomR�FRP�D
DPRVWUD�QR�LQVWDQWH�W �QD�ILJXUD��W  ����HQWUH�>����@�
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)LJXUD�������([HPSOR�GH�YDORUHV�GH�FRHILFLHQWHV�GH�DXWR�FRUUHODomR
GH�XP�VLQDO�FRP�XPD�MDQHOD�GH����DPRVWUDV�

$R� ILQDO� GR� WUHLQDPHQWR� VmR� REWLGRV� RV� YDORUHV� GH� FRHILFLHQWHV� GH� FRUUHODomR
PpGLRV�� U ���GH�GLVWkQFLD�PpGLD�� G ��HQWUH�RV�YHWRUHV�U H�R�YHWRU� U ��H�GHVYLR�SDGUmR�� GV �
GDV� GLVWkQFLDV� GR� VLQDO� GH� DXWR�FRUUHODomR� GRV� UHVtGXRV� H HQWUH� R� YDORU� PRQLWRUDGR� H
HVWLPDGR�SHOR�VLVWHPD�GR�VHQVRU��&RP�EDVH�QHVWD� HVWDWtVWLFD�p� DVVRFLDGR�XP� OLPLDU�GH
GLVWkQFLD� Pi[LPD� SHUPLWLGD�� TXH� TXDQGR� XOWUDSDVVDGR� JHUD� D� LQGLFDomR� GH� IDOKD� GH
VHQVRU�

2�YHWRU� U p�REWLGR�DWUDYpV�GH�XPD�PpGLD�GRV�FRHILFLHQWHV�GH�DXWR�FRUUHODomR�GR
YHWRUHV�U GH�FDGD�MDQHOD�GH�WHPSR��VHQGR�FDGD�XPD�GH�VXDV�FRPSRQHQWHV� QU GDGD�SRU¦   PL QLQ UPU �� ������
RQGH�UQL p�R�YDORU�GD�Q�pVLPD�FRPSRQHQWH�GR�YHWRU�GRV�FRHILFLHQWHV�GH�DXWR�FRUUHODomR�UQD�L�pVLPD�MDQHOD�H�P p�R�Q~PHUR�GH�MDQHODV�GH�WHPSR�GR�FRQMXQWR�GH�WUHLQDPHQWR�
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8PD�PHGLGD� GH� GLVWkQFLD� GHYH� VHU�XWLOL]DGD� GH�PDQHLUD� D�PHGLU� DV� GLVWkQFLDV� G

HQWUH�REMHWRV�RX�SRQWRV�QR�HVSDoR�GH� UHDOL]Do}HV��([LVWHP�YiULDV�PpWULFDV�TXH�SRGHP
VHU� XVDGDV� FRPR� PHGLGD� GH� VLPLODULGDGH� HQWUH� YHWRUHV�� SRU� H[HPSOR�� GLVWkQFLD
(XFOLGLDQD�� GLVWkQFLD� 0DKDODQRELV�� GLVWkQFLD� 0LQNRZLVNL�� HWF�� 6HP� SHUGD� GH
JHQHUDOLGDGH��D�GLVWkQFLD�GH�0DQKDWWDQ�SRGH� VHU�XWLOL]DGD�SDUD�PHGLU� D�GLVWkQFLD� HQWUH
GRLV�YHWRUHV�DR�ORQJR�GH�HL[RV�RUWRJRQDLV�

QQ \[\[\[G ������ �������� ������
RQGH�[  �>[���[��������[Q@�H�\  �>\���\��������\Q@�VmR�RV�GRLV�YHWRUHV�D�VHUHP�PHGLGRV�

$VVXPLQGR� FDGD� FRPSRQHQWH� Q GR� YHWRU� QU H� UQ FRPR� SHUWHQFHQWHV� DR� HL[R
RUWRJRQDO�Q GD�GLVWkQFLD�GH�0DQKDWWDQ��SRGH�VH�FDOFXODU�D�GLVWkQFLD�G HQWUH�RV�YHWRUHV� U
H�U��'HVWH�PRGR��VmR�FDOFXODGDV�GP GLVWkQFLDV�HQWUH�RV�P YHWRUHV�U H�R�YHWRU� U ��(��D�SDUWLU
GHVVDV�GP GLVWkQFLDV�VmR�REWLGDV�D�GLVWkQFLD�PpGLD� G H�R�GHVYLR�SDGUmR� GV �

1R�HVWiJLR�GH�RSHUDomR�� D� FDGD�QRYD� DPRVWUD�GR� VLQDO� DSUHVHQWDGD� DR�PRGHOR� p
FDOFXODGR�R�YHWRU�GH�DXWR�FRUUHODomR�GRV�UHVtGXRV�GH�HUUR�GR�VHQVRU� U��GHQWUR�GD�MDQHOD
GHVOL]DQWH� GH� PHVPR� WDPDQKR� GD� XVDGD� QR� WUHLQDPHQWR�� 6HQGR�� HQWmR�� FDOFXODGD� D
GLVWkQFLD�G HQWUH�R�YHWRU�U H�R�YHWRU� U ��REWLGR�QD�HWDSD�GH�WUHLQDPHQWR��6H�D�GLVWkQFLD�G
REWLGD� IRU� PDLRU� GR� TXH� XP� OLPLDU� GH� GLVWkQFLD� Pi[LPD� SHUPLWLGD�� p� JHUDGR� XPD
LQGLFDomR�GH�IDOKD�GH�VHQVRU�SHOR�PRGHOR�
��������0pWRGR�GD�GHQVLGDGH�GH�SRWrQFLD�GRV�UHVtGXRV

2� PpWRGR� GH� GHWHFomR� GH� DQRPDOLD� SHOD� GHQVLGDGH� GH� SRWrQFLD� VH� EDVHLD� QRV
FRHILFLHQWHV� GH� )RXULHU� REWLGRV� GRV� VLQDLV� GH� HUUR� H HP� FDGD� LQVWDQWH� GH� RSHUDomR� GR
VLVWHPD��1HVWH�PpWRGR� p� GHILQLGD� XPD� MDQHOD� GH� WHPSR�GHQWUR� GD� TXDO� p� FDOFXODGD� RV
FRHILFLHQWHV�GH�)RXULHU�HQWUH�RV�UHVtGXRV��VLQDLV�GH�HUUR�H��GD�VHJXLQWH�PDQHLUD�



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
8PD� VpULH� GH� GDGRV� ^[N �� N  � ������.`� SRGH� VHU� UHSUHVHQWDGD� SHOD� VXD� VpULH� GH

)RXULHU�GHILQLGD�SRU¦ �  �� ������ NQ .QNMQN H&.[ S ������
RQGH�&Q VmR�RV�FRHILFLHQWHV�GH�)RXULHU�H� �� M �

(QWmR��RV�FRHILFLHQWHV�GR�HVSHFWUR�GD�GHQVLGDGH�GH�SRWrQFLD�SRGHP�VHU�GHILQLGRV
FRPR

�QQ &S  ������
1R� HVWiJLR� GH� WUHLQDPHQWR�� XPD� MDQHOD� GHVOL]DQWH� p� HVSHFLILFDGD� GH� PDQHLUD� D

FDOFXODU�S SDUD�FDGD�LQVWDQWH�TXH�p�DSUHVHQWDGD�XPD�QRYD�DPRVWUD�DR�VLVWHPD��$R�ILQDO
GR�WUHLQDPHQWR�VmR�REWLGRV�RV�YDORUHV�GH�FRHILFLHQWHV�GH�GHQVLGDGH�GH�SRWrQFLD�PpGLRV
� S ���GH�GLVWkQFLD�PpGLD�� G ��HQWUH�RV�YHWRUHV�S H�R�YHWRU� S ��H�GHVYLR�SDGUmR�� GV ��GDV
GLVWkQFLDV� GR� VLQDO� GH� DXWR�FRUUHODomR� GRV� UHVtGXRV� H HQWUH� R� YDORU� PRQLWRUDGR� H
HVWLPDGR�SHOR�VLVWHPD�GR�VHQVRU��&RP�EDVH�QHVWD� HVWDWtVWLFD�p� DVVRFLDGR�XP� OLPLDU�GH
GLVWkQFLD� Pi[LPD� SHUPLWLGD�� TXH� TXDQGR� XOWUDSDVVDGR� JHUD� D� LQGLFDomR� GH� IDOKD� GH
VHQVRU�

2� YHWRU� S p� REWLGR� DWUDYpV� GH� XPD� PpGLD� GRV� FRHILFLHQWHV� GH� GHQVLGDGH� GH
SRWrQFLD�GR�YHWRUHV�S GH�FDGD�MDQHOD�GH�WHPSR��VHQGR�FDGD�XPD�GH�VXDV�FRPSRQHQWHV� QS
GDGD�SRU¦   PL QLQ SPS �� ������
RQGH�SQL p� R� YDORU� GD�Q�pVLPD� FRPSRQHQWH� GR� YHWRU� GRV� FRHILFLHQWHV� GH� GHQVLGDGH� GHSRWrQFLD� S QD� L�pVLPD� MDQHOD� H� P p� R� Q~PHUR� GH� MDQHODV� GH� WHPSR� GR� FRQMXQWR� GH
WUHLQDPHQWR�



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��

'R�PHVPR�PRGR�TXH� QD� DXWR�FRUUHODomR� GRV� UHVtGXRV� p� XWLOL]DGD� D� GLVWkQFLD� GH
0DQKDWWDQ�SDUD�PHGLU�D�FDGD�LQVWDQWH�D�GLVWkQFLD�G�HQWUH�RV�YHWRUHV� S H��S��'HVWH�PRGR�
VmR� FDOFXODGDV� GP GLVWkQFLDV� HQWUH� RV�P YHWRUHV� S H� R� YHWRU� S �� (�� D� SDUWLU� GHVVDV� GP
GLVWkQFLDV�VmR�REWLGDV�D�GLVWkQFLD�PpGLD� G H�R�GHVYLR�SDGUmR� GV �

1R�HVWiJLR�GH�RSHUDomR�� D� FDGD�QRYD� DPRVWUD�GR� VLQDO� DSUHVHQWDGD� DR�PRGHOR� p
FDOFXODGR�R�YHWRU�GH�GHQVLGDGH�GH�SRWrQFLD�GRV�UHVtGXRV�GH�HUUR�GR�VHQVRU� S��GHQWUR�GD
MDQHOD� GHVOL]DQWH� GH� PHVPR� WDPDQKR� GDTXHOD� XVDGD� QR� WUHLQDPHQWR�� 6HQGR�� HQWmR�
FDOFXODGD�D�GLVWkQFLD�G HQWUH�R�YHWRU�S H�R�YHWRU� S ��REWLGR�QD�HWDSD�GH�WUHLQDPHQWR��6H�D
GLVWkQFLD�G REWLGD�IRU�PDLRU�GR�TXH�XP�OLPLDU�GH�GLVWkQFLD�Pi[LPD�SHUPLWLGD��p�JHUDGR
XPD�LQGLFDomR�GH�IDOKD�GH�VHQVRU�SHOR�PRGHOR�
��������0pWRGR�GR�WHVWH�GD�UD]mR�GH�SUREDELOLGDGHV�VHT�HQFLDO�GRV�UHVtGXRV

1RUPDOPHQWH�� SDUD� YHULILFDU� VH� XP� VHQVRU� HVWi� GHJUDGDGR� RX� QmR� GHYH�VH
FRPSXWDU�� D� FDGD� QRYD� DPRVWUD� GR� VLQDO� PRQLWRUDGR�� XPD� QRYD� PpGLD� H� XPD� QRYD
YDULkQFLD��&RQWXGR��HVWH�SURFHGLPHQWR�UHTXHU�PXLWDV�DPRVWUDV�SDUD�VH�REWHU�XPD�PpGLD
H� XPD� YDULkQFLD� VLJQLILFDWLYDV�� 'XUDQWH� D� DTXLVLomR� GDV� DPRVWUDV�� SRGH� RFRUUHU� XPD
GHJUDGDomR�VLJQLILFDWLYD�GR�SURFHVVR�PRQLWRUDGR��1HVWH�FDVR��p�QHFHVViULR�XP�PpWRGR
SDUD�GHWHFWDU�XPD�IDOKD�XVDQGR�R�JUDX�GH�GHJUDGDomR�H�R�FRPSRUWDPHQWR�FRQWtQXR�GR
VHQVRU�VHP�WHU�TXH�FDOFXODU�XPD�QRYD�PpGLD�H�XPD�QRYD�YDULkQFLD� D�FDGD�DPRVWUD��2
WHVWH�GD�UD]mR�GH�SUREDELOLGDGHV�VHT�HQFLDO��6357���6HTXHQWLDO�3UREDELOLW\�5DWLR�7HVW��p
XP�PRGHOR� HVWDWtVWLFR� TXH� IRL� GHVHQYROYLGR� SRU�:DOG� HP� ����� �:$/'�� ������� TXH
VDWLVID]�HVVHV�UHTXLVLWRV�

2�REMHWLYR�GD�GHWHFomR�GD�GHJUDGDomR�GH�VHQVRU�p�GHWHFWDU�D�GHJUDGDomR�WmR�UiSLGD
TXDQWR� SRVVtYHO� FRP� XPD� SHTXHQD� SUREDELOLGDGH� GH� ID]HU� XPD� GHFLVmR� HUU{QHD�� 1D



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
DSOLFDomR� GH� PRQLWRUDomR� GH� VHQVRU�� R� 6357� XVD� R� UHVtGXR� �GLIHUHQoD� HQWUH� R� YDORU
PHGLGR� H� R� YDORU� HVWLPDGR� GR� VHQVRU� �� H��� 1RUPDOPHQWH�� RV� UHVtGXRV� GRV� VLQDLV� VmR
DOHDWRULDPHQWH�GLVWULEXtGRV��HQWmR��HOHV�QmR�VmR�FRUUHODFLRQDGRV�H�WrP�XPD�GLVWULEXLomR
QRUPDO�3L�HN�PL�VL��GDGD�SRU

»»¼º««¬ª �� � �
� � ��H[S���� L LN
LNL3 VPHSVH ������

RQGH�HN� �p�R�VLQDO�GH�UHVtGXR��VLQDO�GH�HUUR��QR�WHPSR� N H�PL�H�VL VmR�UHVSHFWLYDPHQWH�D
PpGLD�H�R�GHVYLR�SDGUmR�VREUH�D�KLSyWHVH�L�

$� GHJUDGDomR� GR� VHQVRU� SRGH� VHU�GHVFULWD� HP� WHUPRV� GD� WURFD� QD�PpGLD� P RX� D
WURFD� QD� YDULkQFLD� V��� 2� SULQFtSLR� IXQGDPHQWDO� GR� 6357� VH� EDVHLD� QD� UD]mR� GH� GXDV
SUREDELOLGDGHV��D�SUREDELOLGDGH�TXH�R�VHQVRU�HVWi�GHJUDGDGR�GLYLGLGD�SHOD�SUREDELOLGDGH
TXH�R�VHQVRU�HVWi�QRUPDO��VHQGR�GDGD�SRU

�_� �_�
�� �� +3 +3

NNN HHJ  ������
RQGH�+� UHSUHVHQWD�D�KLSyWHVH�TXH�R�VHQVRU�HVWi�GHJUDGDGR�H�+� UHSUHVHQWD� D�KLSyWHVHTXH�R�VHQVRU�HVWi�QRUPDO��(VWD�UD]mR�p�DWXDOL]DGD�D�FDGD�QRYD�DPRVWUD�

6H�XP�FRQMXQWR�GH�DPRVWUDV�[L��L ��������Q��p�DGTXLULGR�FRP�XPD�IXQomR�GHQVLGDGH3 GHVFUHYHQGR�FDGD�DPRVWUD�GR�FRQMXQWR��D�UD]mR�GH�SUREDELOLGDGHV�WRWDO�p�GDGD�SRU
�_�����_���_���_� �_�����_���_���_�

����������� ����������� +3+3+3+3 +3+3+3+3
QQQ HHHH HHHHJ  ������

,VWR�p�GHYLGR�DR��IDWR��GH��TXH�D� SUREDELOLGDGH��GH��XPD��VHT�rQFLD��GH��PHGLGDV
[��� [��� ����� [Q p� LJXDO� DR� SURGXWR� GH� SUREDELOLGDGHV� DVVRFLDGDV� D� FDGD�PHGLGD�� RX� VHMD�

�������������������� ������ QQ [3[3[3[3[[[[3 xxxx �
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7RPDQGR�R�ORJDULWPR�GD�HTXDomR�DQWHULRU�H�VXEVWLWXLQGR�DV�IXQo}HV�GH�GHQVLGDGH

GH�SUREDELOLGDGH�HP�WHUPRV�GH� UHVtGXRV��PpGLDV�H�YDULkQFLDV��R� ORJDULWPR�GD� UD]mR�GH
SUREDELOLGDGH� �//5� �� /RJ� /LNHOLKRRG� 5DWLR��� OQ�� SRGH� VHU� HVFULWR� QD� VHJXLQWH� IRUPD
UHFRUUHQWH�

��
����

����� � ��� ��OQ VPHVPHVVOO ����¸̧¹·¨̈©§� � QQQQ ������

(VWD� IyUPXOD� p� XVDGD� SDUD� VH� GHULYDU� R� DOJRULWPR� GH� GULIW� GH� VHQVRU�� 8VDQGR� D
HTXDomR� DQWHULRU�� QyV� SRGHPRV� LGHQWLILFDU� GRLV� WLSRV� GH� GHJUDGDomR� GH� VHQVRU�
SRODUL]DomR�H�UXtGR��6H�VRPHQWH�p�YHULILFDGD�D�GHJUDGDomR�GH�SRODUL]DomR�� ���� VV  H
P�� ����� WHQGR�HP�YLVWD�TXH�QHVWH�FDVR�RV� UHVtGXRV�GRV�VLQDLV�QRUPDOPHQWH� WrP�PpGLD
TXDVH�]HUR��D�HTXDomR�DQWHULRU�SRGH�VHU�FRQYHUWLGD�QD�VHJXLQWH�HTXDomR

¹̧·©̈§ �� � ����
�� PHVPOO QQQ ������

6H� VRPHQWH� p� YHULILFDGD� GHJUDGDomR� GH� UXtGR� �P�� �P�� ����� WHQGR� HP� YLVWD� TXH
QHVWH� FDVR� RV� YDORUHV� GH�PpGLD� QmR�PXGDP� DR� ORQJR� GR� WHPSR�� D� HTXDomR� SRGH� VHU
FRQYHUWLGD�QD�VHJXLQWH�HTXDomR

¸̧¹·¨̈©§ ��¸̧¹·¨̈©§� � ����
�

��� ���OQ VVHVVOO QQQ ������
3DUD�XP�VHQVRU�QRUPDO��R�ORJDULWPR�GD�UD]mR�GH�SUREDELOLGDGHV�GHYH�GHFUHVFHU�H

HYHQWXDOPHQWH� DOFDQoDU� XP� YDORU� PXLWR� PHQRU� TXH� ]HUR�� FKDPDGR� GH� FRQGLomR� GH
FRQWRUQR� $�� 4XDQGR� R� ORJDULWPR� GD� UD]mR� GH� SUREDELOLGDGHV� DOFDQoDU� HVWH� YDORU�� D
GHFLVmR� IHLWD� p� TXH� R� VHQVRU� HVWi� QRUPDO� H�� R� ORJDULWPR� GD� UD]mR� GH� SUREDELOLGDGH� p
UHLQLFLDOL]DGD��ID]HQGR�R�LJXDO�D�]HUR��3DUD�XP�VHQVRU�GHJUDGDGR�R� ORJDULWPR�GD� UD]mR
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GH�SUREDELOLGDGHV�LUi�FUHVFHU�H�HYHQWXDOPHQWH�DOFDQoDU�XP�YDORU�PXLWR�PDLRU�TXH�]HUR�
FKDPDGR�GH�FRQGLomR�GH�FRQWRUQR�%��4XDQGR�R�ORJDULWPR�GD�UD]mR�GH�SUREDELOLGDGHV�p
LJXDO�D�%��D�GHFLVmR�IHLWD�p�TXH�R�VHQVRU�HVWi�GHJUDGDGR��$V�FRQGLo}HV�GH�FRQWRUQR�$ H�%
VmR�HVFROKLGDV�GH� WDO�PRGR� TXH� VH� WHQKD� XPD� SUREDELOLGDGH� GH� IDOVR� DODUPH� D H� XPD
SUREDELOLGDGH�GH�DODUPH�SHUGLGR�E GDGDV�SRU

¹̧·©̈§ � DE�OQ$ H� ¹̧·©̈§ � DE�OQ% ������

([LVWHP�GRLV�PpWRGRV�GH�LPSOHPHQWDU�R�6357��2�PpWRGR�GRV�GRLV�ODGRV�GH�:DOG�
TXH�SRGH�VHU�XVDGR�WDQWR�SDUD�SRODUL]DomR�FRPR�SDUD�GHJUDGDomR�GH�UXtGR��H�R�PpWRGR
GH�XP�ODGR�GH�&+,(1�HW�DO����������TXH�SRGH�VHU�XVDGR�SDUD�GHJUDGDomR�GH�SRODUL]DomR
GHYLGR�D�VXD�IDOWD�GH�H[SUHVVmR�DSURSULDGD�SDUD�R�FULWpULR�GH�DODUPH�SHUGLGR�SDUD�R�FDVR
GH�GHJUDGDomR�SRU�UXtGR�

1D�HWDSD�GH�WUHLQDPHQWR�GR�PRGHOR��VmR�REWLGRV�RV�YDORUHV�GH�PpGLD�P� H�GHVYLR
SDGUmR�VR GR�VLQDO�GH�HUUR�H HQWUH�R�YDORU�PRQLWRUDGR�H�HVWLPDGR�GR�VHQVRU�SHOR�VLVWHPD�
&RP�EDVH�QHVWD�HVWDWtVWLFD�VmR�DVVRFLDGRV�GRLV� OLPLDUHV�GH�HUUR�Pi[LPR�SHUPLWLGRV��2
HUUR�Pi[LPR�SHUPLWLGR�SRU�SRODUL]DomR�P� H�R�HUUR�Pi[LPR�SHUPLWLGR�SRU�UXtGR�V��

1D�HWDSD�GH�RSHUDomR�GR�PRGHOR��D�FDGD�LQVWDQWH�p�FDOFXODGR�R�VLQDO�GH�HUUR� H H�D
UD]mR�DFLPD�p�FDOFXODGD�H�FRPSDUDGD�FRP�RV�FULWpULRV�GH�DFHLWDomR�SDUD�GHWHUPLQDU�VH�R
VHQVRU�HVWi�QRUPDO��UD]mR�PHQRU�GR�TXH�$���IDOKR��UD]mR�PDLRU�GR�TXH�%��RX�HVWi�HQWUH
XPD� FRLVD� RX� RXWUD� �UD]mR� HQWUH� $ H� %��� 2V� FULWpULRV� GH� DFHLWDomR� SDUD� R� 6357� VmR
VHOHFLRQDGRV� GH� PDQHLUD� TXH� DV� DSOLFDo}HV� GR� PpWRGR� QmR� VHMDP� WmR� VHQVtYHLV� GH
SURGX]LU�IDOVRV�DODUPHV�QHP�WmR�LQVHQVtYHLV�TXH�UHVXOWHP�QD�SHUGD�GH�DODUPHV�
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������$�IRUPD�GH�GHWHFomR�GD�DQRPDOLD�GH�XP�VHQVRU

(QWHQGH�VH� SRU� IRUPD� GH� GHWHFomR� GH� DQRPDOLD� GH� XP� VHQVRU� FRPR� VHQGR� D
PDQHLUD� QD� TXDO� p� HIHWXDGR� R� SURFHVVR� GHFLVyULR� VREUH� R� HVWDGR� GH� XP� VHQVRU�� 1RV
PpWRGRV�GH�GHWHFomR�GD�DQRPDOLD�GH�XP�VHQVRU�GHVFULWRV�DQWHULRUPHQWH��HVWD�GHFLVmR�p
EDVHDGD�HP�XP�OLPLDU�TXH��TXDQGR�XOWUDSDVVDGR��JHUD�D�LQIRUPDomR�GH�IDOKD�GR�VHQVRU�

2V� PpWRGRV� GH� GHWHFomR� GH� DQRPDOLD� SRGHP� VHU� XWLOL]DGRV� VR]LQKRV� RX
FRPELQDGRV�DWUDYpV�GH�XPD�OyJLFD�GH�YRWDomR�

$� IRUPD� PDLV� FRPXP� GH� OyJLFD� GH� YRWDomR� SDUD� XP� SURFHVVR� GHFLVyULR
FRPELQDQGR�YiULRV�PpWRGRV�GH�GHWHFomR�GH�DQRPDOLD�p�D�OyJLFD�GH�YRWDomR�PDMRULWiULD�
1HVWD� OyJLFD� D� LQGLFDomR� TXH� D�PDLRULD� GRV� PpWRGRV� IRUQHFHU� VHUi� DVVXPLGD� FRPR� D
UHVSRVWD�ILQDO�GR�PRGHOR�

8PD�RXWUD�IRUPD�SRVVtYHO�GH� OyJLFD�GH�YRWDomR�p�FRQVLGHUDU�FRPR�UHVSRVWD� ILQDO
GR� PRGHOR� D� LQGLFDomR� GH� IDOKD� SURGX]LGD� SRU� TXDOTXHU� GRV� PpWRGRV� GH� GHWHFomR
XWLOL]DGRV�� 1HVWH� FDVR�� VH� XP� PpWRGR� GH� GHWHFomR� p� GHILFLHQWH� QD� GHWHFomR� XPD
GHWHUPLQDGD�IDOKD�H�RXWUR�QmR�R�p��D�UHVSRVWD� ILQDO�GR�VLVWHPD�QmR�VHUi�FRPSURPHWLGD�
3RU�RXWUR�ODGR��TXDOTXHU�LQGLFDomR�GH�IDOVR�GH�DODUPH�HP�XP�GRV�VLVWHPDV�UHGXQGDQWHV
SURGX]LUi�XPD�UHVSRVWD�HUU{QHD�GR�VLVWHPD�

8PD�RXWUD�RSomR�SDUD�R�SURFHVVR�GHFLVyULR�p�XWLOL]DU�XPD�OyJLFD�QHEXORVD��1HVWH
FDVR��HP�YH]�GH�VH�UHDOL]DU�XPD�OyJLFD�ELQiULD�GRV�VLQDLV�GH�IDOKD��VLQDLV�IDOKRV�RX�QmR
IDOKRV�� SURGX]LGRV� SHORV� PpWRGRV� GH� GHWHFomR� XWLOL]D�VH� RV� YDORUHV� DQDOyJLFRV
SURGX]LGRV� SHORV� PpWRGRV�� SRU� H[HPSOR�� R� VLQDO� GH� HUUR� GR� VLQDO�� R� VLQDO� GH� DXWR�
FRUUHODomR�GRV�UHVtGXRV��HWF��(VVHV�YDORUHV�VmR�DSOLFDGRV�jV�HQWUDGDV�GH�XP�VLVWHPD�GH
LQIHUrQFLD�QHEXORVD�TXH�IRUQHFH�j�VXD�VDtGD�D�LQGLFDomR�GR�HVWDGR�GR�VLQDO��(VWD�IRUPD
GH� SURFHVVR� GHFLVyULR� WHP� D� FDSDFLGDGH� GH� IRUQHFHU�� SRU� H[HPSOR�� LQGLFDomR� GH
WHQGrQFLD�GH�GHJUDGDomR�GH�XP�VHQVRU�



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
������$�FRQILDQoD�GD�UHVSRVWD

&RPR�Mi�IRL�FLWDGR��D�HWDSD�GH�SyV�SURFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�GRV�PRGHORV�HPStULFRV
WHP� SRU� REMHWLYR� IRUQHFHU� DR� RSHUDGRU� GD� SODQWD� LQGLFDomR� GH� IDOKD� HP� XP� VLQDO
PRQLWRUDGR�H�JDUDQWLD�VREUH�D�FRQILDELOLGDGH�QDV�LQGLFDo}HV�SURGX]LGDV�SHOR�VLVWHPD�

2V�PpWRGRV�GH�GHWHFomR�GH�IDOKD�HP�VHQVRU�HP�XP�VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO
VmR�EDVHDGRV�QR�VLQDO�GH�HUUR�H GR�VHQVRU��FDOFXODGR�D�FDGD�LQVWDQWH�SHOR�VLVWHPD�

'HYH�VH�OHPEUDU�TXH�H GHYH�VHU�FRQVLGHUDGR�FRPR�D�VRPD�GR�HUUR�GH�HVWLPDomR
GR�PRGHOR��HPRGHOR��H�R�HUUR�GH�PHGLGD��HPHGLGD���RX�VHMD
H  �HPRGHOR� ��HPHGLGD ������

6H�HPRGHOR p�PLQLPL]DGR�SHOR�WUHLQDPHQWR��H SRGH�VHU�FRQVLGHUDGR�FRPR�VHQGR�XP
SDUkPHWUR�TXH� UHSUHVHQWD� R�HUUR�GH�PHGLGD� H�� FRQVHTXHQWHPHQWH��SRGH� VHU�XVDGR�SDUD
YDOLGDomR� GH� VLQDO�� 2� REMHWLYR� GR� WUHLQDPHQWR� p� PLQLPL]DU� R� YDORU� GH� HPRGHOR SDUD� R
FRQMXQWR�GH�DPRVWUDV�GH�WUHLQDPHQWR��&RQWXGR��VH�HVWH�YDORU�IRU�FRQKHFLGR�VRPHQWH�SDUD
R� FRQMXQWR� GH� DPRVWUDV� GH� WUHLQDPHQWR� R� FRPSRUWDPHQWR� GR� VLVWHPD� GH� YDOLGDomR� GH
VLQDO�p�LPSUHYLVtYHO�TXDQGR�p�DSUHVHQWDGD�SDUD�HOH�XPD�DPRVWUD�GLIHUHQWH�GDV�TXH�IRUDP
WUHLQDGDV��'HVWH�PRGR��R�HUUR�DVVRFLDGR�FRP�R�PRGHOR�GH�SUHGLomR�SRGH�YDULDU�GH�XPD
RUGHP�GH�JUDQGH]D�PHQRU�D�YiULDV�RUGHQV�GH�JUDQGH]D�PDLRU�GR�TXH�R�HUUR�GH�PHGLGD�
1HVWH� FDVR�� FRPR� H SRGH� WRUQDU�VH� PXLWR� JUDQGH�� D� FRQFOXVmR� GR� VLVWHPD� VHUi� TXH� R
VHQVRU�IRUQHFH�YDORUHV�HUUDGRV��TXH�QmR�p�XP�GLDJQyVWLFR�FRUUHWR�

2�PyGXOR�GH�FRQILDQoD�GD� UHVSRVWD� WHP�SRU�REMHWLYR� IRUQHFHU�XPD� LQGLFDomR�DR
RSHUDGRU� GD� SODQWD� VREUH� R� JUDX� GH� FRQILDQoD� GD� HVWLPDWLYD� GR� VLQDO� SURGX]LGD� SHOR
VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO��(P�RXWUDV�SDODYUDV��HOH�LQGLFD�VH�R�VLVWHPD�GH�YDOLGDomR
GH�VLQDO�IRL�WUHLQDGR�SDUD�DV�DPRVWUDV��VLQDLV�PRQLWRUDGRV��TXH�VmR�DSUHVHQWDGRV�jV�VXDV
HQWUDGDV�



&DStWXOR����3URFHVVDPHQWR�GH�VLQDO�HP�PRGHORV�HPStULFRV ��
*HUDOPHQWH�� R�PyGXOR� GH� FRQILDQoD� GD� UHVSRVWD� p� UHDOL]DGR� SRU� XP� VLVWHPD� GH

LQIHUrQFLD�QHEXORVD��),6��TXH�UHFHEH�jV�VXDV�HQWUDGDV�RV�VLQDLV�GH�UHVtGXRV�SURGX]LGRV
SHORV�VLVWHPDV�GH�GHWHFomR�GH�IDOKDV�H�XP�VLQDO�GH�SHUWLQrQFLD�GDV�DPRVWUDV�GH�HQWUDGD
GR�VLVWHPD�DR�FRQMXQWR�GH�WUHLQDPHQWR�H�IRUQHFH�j�VXD�VDtGD�XPD�LQGLFDomR�TXDQWLWDWLYD
VREUH�D�FRQILDQoD�GD�UHVSRVWD�SURGX]LGD�SHOR�VLVWHPD�
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$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO
1HVWH�FDStWXOR�VmR�DSUHVHQWDGRV�RV�HQVDLRV�UHDOL]DGRV�QDV�GLYHUVDV�VXE�HWDSDV�TXH

FRPS}HP�DV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH� VLQDO�FRP�R�REMHWLYR�GH�DX[LOLDU�R
SURFHVVR� GH� VHOHomR� GDV� PHWRGRORJLDV� D� VHUHP� DSOLFDGDV� QR� PRGHOR� GH� YDOLGDomR� GH
VLQDO�LPSOHPHQWDGR�QHVWD�WHVH�
����6HOHomR�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�SDUD�R�PRGHOR�GH�YDOLGDomR

'HQWUH� DV� YiULDV� WpFQLFDV� GH� VHOHomR� GRV� VLQDLV� GH� HQWUDGD� SDUD� PRGHORV� GH
YDOLGDomR�GH� VLQDO�TXH�XWLOL]DP� UHGXQGkQFLD�GLQkPLFD�� FLWDGDV�QR� FDStWXOR� DQWHULRU�� DV
WpFQLFDV� TXH� EXVFDP� REWHU� VLQDLV� GH� HQWUDGD� FRP� DOWR� JUDX� GH� FRUUHODomR� HQWUH� HOHV�
XVDQGR� DOJRULWPRV� GH� RWLPL]DomR� SRU� *$� RX� 362�� VmR� LQWHUHVVDQWHV�� SRLV� QmR
QHFHVVLWDP�GH�XP�HVSHFLDOLVWD�GR�SURFHVVR�PRQLWRUDGR�

$�VHJXLU�VmR�DSUHVHQWDGDV�GXDV�PHWRGRORJLDV��XVDQGR�*$�RX�362��SDUD�VHOHomR�GH
YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�SDUD�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�

'H�PRGR�D�IDFLOLWDU�R�HQWHQGLPHQWR�GDV�WpFQLFDV�XWLOL]DGDV�QRV�SURFHGLPHQWRV�GH
VHOHomR�GDV�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�VmR�DSUHVHQWDGRV�GLYHUVRV�DQH[RV�DR�ILQDO�GHVWD�WHVH��2
DQH[R� ,,� DSUHVHQWD� XP� UHVXPR� VREUH� DQiOLVH� GDV� FRPSRQHQWHV� SULQFLSDLV�� R� DQH[R� ,,,
VREUH�WpFQLFDV�GH�RWLPL]DomR�SRU�PtQLPRV�TXDGUDGRV��JUDGLHQWH�GHVFHQGHQWH��DOJRULWPRV
JHQpWLFRV� H� RWLPL]DomR� SRU� HQ[DPH� GH� SDUWtFXODV� H� R� DQH[R� 9� VREUH� DOJRULWPRV� GH
VHSDUDomR� HP� FODVVHV�� ,QIRUPDo}HV� PDLV� GHWDOKDGDV� VREUH� RV� DOJRULWPRV� JHQpWLFRV� H
VREUH�D�RWLPL]DomR�SRU�HQ[DPH�GH�SDUWtFXODV�SRGHP�VHU�HQFRQWUDGRV�HP�*2/'%(5*
�������H�.(11('<�HW�DO����������UHVSHFWLYDPHQWH�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
������6HOHomR�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�SDUD�R�PRGHOR�GH�YDOLGDomR���� D PHWRGRORJLD

3DUD�VH�XVDU�*$�RX�362�GHYH�VH�UHSUHVHQWDU�XPD�VROXomR�SDUD�XP�GDGR�SUREOHPD
FRPR�XP�FURPRVVRPR�RX�XPD�SDUWtFXOD��TXH�SRGHP�VHU�SHQVDGRV�FRPR�XP�SRQWR�QR
HVSDoR�GH�EXVFD�GDV�VROXo}HV�FDQGLGDWDV��2�*$�RX�R�362�QHFHVVLWDP�GH�XPD�IXQomR�GH
DYDOLDomR��ILWQHVV��TXH�DWULEXL�XP�YDORU�D�FDGD�FURPRVVRPR�RX�SDUWtFXOD�GD�SRSXODomR
DWXDO��2�YDORU�GH�ILWQHVV GH�XP�FURPRVVRPR�RX�GH�XPD�SDUWtFXOD�GHSHQGH�GH�TXmR�EHP
HVWH�FURPRVVRPR�RX�SDUWtFXOD�UHVROYH�R�SUREOHPD�HP�TXHVWmR�

1HVWH�FDVR�� D� IXQomR�ILWQHVV ) TXH� DYDOLD�R�TXDQWR�FDGD� LQGLYtGXR� �FURPRVVRPR
RX�SDUWtFXOD��VDWLVID]�RV�FULWpULRV�SDUD�VHOHomR�SDUD�XP�GHWHUPLQDGR�FRQMXQWR�GH�VLQDLV
GH�HQWUDGD�SDUD�R�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�OHYD�HP�FRQWD�RV�VHJXLQWHV�IDWRUHV�
D� $�FRUUHODomR�OLQHDU�HQWUH�RV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�H�R�VLQDO�GH�VDtGD�
E� $�FRUUHODomR�OLQHDU�HQWUH�RV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�

$�IXQomR�ILWQHVV ) XWLOL]DGD�p�GDGD�SRU
�� ����� ((H) DD ��� � ) H >���@ �����

RQGH�D� H�D� VmR�FRHILFLHQWHV�GH�SHVR� �YDORUHV� UHDLV�PDLRUHV� TXH� ]HUR�� H�(� H�(� VmR
GDGRV�SRU

¦ � 1
L 6LRDEV1( �� ���� � (� H >���@ �����
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RQGH�(� p�R�YDORU�GH���PHQRV�R�VRPDWyULR�GRV�YDORUHV�DEVROXWRV�GDV�FRUUHODo}HV�6 HQWUHRV� VLQDLV� GH� HQWUDGD� L H� D VDtGD� R GR�PRGHOR� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� QRUPDOL]DGR� SHOR
Q~PHUR� GH� VLQDLV� GH� HQWUDGD� 1 GR� PRGHOR� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� H� (� p� R� YDORU� GRVRPDWyULR� GRV� YDORUHV� DEVROXWRV� GDV� FRUUHODo}HV� HQWUH� RV� VLQDLV� GH� HQWUDGD� L H� M



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
QRUPDOL]DGR�SHOR�Q~PHUR�GH�FRPELQDo}HV�&�� WRPDGDV�GXDV�D�GXDV��GHVVHV�1 VLQDLV�GH
HQWUDGD�

'XUDQWH� R� SURFHVVR� GH� RWLPL]DomR� D IXQomR�ILWQHVV ) GHYH� VHU� ³PLQLPL]DGD´� H�
SDUD�WDO��HOD�GHYH�PD[LPL]DU�R�YDORU�GDV�FRUUHODo}HV�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�VHOHFLRQDGRV
FRP�D�VDtGD GHVHMDGD�H PLQLPL]DU�R�YDORU�GDV�FRUUHODo}HV�HQWUH�RV�VLQDLV�GH HQWUDGD��RX
VHMD��ID]HU�RV�WHUPRV�(� H�(� WHQGHUHP�SDUD�]HUR�$�UHSUHVHQWDomR�GH�XP�LQGLYtGXR�GH�VHOHomR�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�SDUD�XP�PRGHOR
GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�SRGH�VHU�UHDOL]DGD�GD�VHJXLQWH�PDQHLUD��&RQVLGHUH�R� LQGLYtGXR�D
VHU�XWLOL]DGR�FRPR�VHQGR�XP�FRQMXQWR�GH�Q~PHURV�LQWHLURV�FXMR�Q~PHUR�GH�HOHPHQWRV�p
LJXDO�DR�Q~PHUR�GH�VLQDLV�GH�HQWUDGD�GHVHMDGRV��RQGH�FDGD�Q~PHUR�LQWHLUR�SRGH�YDULDU�GH
��DWp�R�Q~PHUR�Pi[LPR�1 GH�VLQDLV�GH�HQWUDGD�GLVSRQtYHLV��1HVWH�FDVR��FDGD�YDULiYHO�GH
HQWUDGD�GLVSRQtYHO�FRUUHVSRQGH�D�XP�Q~PHUR�HVSHFtILFR��3RU�VLPSOLFLGDGH��D�YDULiYHO�GH
VDtGD� p� QXPHUDGD� FRPR�1����$� 7DEHOD� ���� DSUHVHQWD� XP� H[HPSOR� GH� XPD� DSOLFDomR
ILFWtFLD�QD�TXDO�VH�GHVHMD�VHOHFLRQDU���VLQDLV�GH�HQWUDGD�SDUD�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH
VLQDO�H�VmR�GLVSRQtYHLV���VLQDLV�FRPR�HQWUDGD�SDUD�R�PRGHOR�

7DEHOD����
([HPSOR�GH�DSOLFDomR�GR�PRGHOR�GH�VHOHomR�GH�VLQDLV�GH�HQWUDGD�

,QGLYtGXR )LWQHVV��HTXDomR����� 2EVHUYDomR� ���������� ������ ���������� ������ ���������� ������ ���������� ����� ,QGLYtGXR�QmR�YiOLGR� ���������� �����
1HVWH� H[HPSOR� p� XWLOL]DGD� XPD� SRSXODomR� GH� �� LQGLYtGXRV� H� QmR� p� SHUPLWLGD� D

XWLOL]DomR�GH�XPD�YDULiYHO�FRPR�HQWUDGD�PDLV�GH�XPD�YH]��LQGLYtGXR�Q~PHUR���QmR�p



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
YiOLGR� H� IRL� SHQDOL]DGR� FRP� YDORU� Pi[LPR� GH� ILWQHVV��� 6H� FRQVLGHUiVVHPRV� HVWD
SRSXODomR� FRPR� VHQGR� D� SRSXODomR� DR� ILQDO� GR� SURFHVVR� GH� RWLPL]DomR� R� LQGLYtGXR
Q~PHUR� �� VHULD� R� PHOKRU� LQGLYtGXR� H�� QHVWH� FDVR�� DV� YDULiYHLV� FRUUHVSRQGHQWHV� DRV
Q~PHURV���������H���VHULDP�XWLOL]DGDV�FRPR�HQWUDGD�SDUD�R�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�
FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD�ILJXUD�����

)LJXUD�������([HPSOR�GH�VLQDLV�DSOLFDGRV�j�HQWUDGD�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�
1D�PHWRGRORJLD�SURSRVWD�R�XVXiULR�GHYH�GHILQLU�RV�YDORUHV�GH�D� H�D���DV�YDULiYHLV

GH�HQWUDGD�GLVSRQtYHLV�D�VHUHP�XWLOL]DGDV�SHOR�PRGHOR�H�R�HUUR�PtQLPR�GH�HVWLPDomR�GR
PRGHOR�GHVHMDGR��FULWpULR�GH�SDUDGD��

6HP�SHUGD�GH�JHQHUDOLGDGH�SRGHPRV�ID]HU�D�� ���HP�������H�GHL[DU�SDUD�R�XVXiULR
D�HVFROKD�GR�YDORU�GH�D��

3RU� RXWUR� ODGR� p� LQWXLWLYR� LPDJLQDU� TXH� R� HUUR� GH� HVWLPDomR� GR� PRGHOR� GH
YDOLGDomR�GH�VLQDO�GLPLQXD�D�PHGLGD�TXH�DXPHQWDPRV�R�Q~PHUR�GH�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�
1HVWH�FDVR��SRGHPRV� LU�DXPHQWDQGR�R�Q~PHUR�GH�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�SDUD�R�PRGHOR�
VHOHFLRQDGDV�SHOD�IXQomR�GH�RWLPL]DomR�GDGD�HP��������DWp�TXH�R�HUUR�GH�HVWLPDomR�GR
PHVPR�VHMD�VDWLVIDWyULR�

&RPR� FULWpULR� GH� VDWLVIDomR� �HUUR� PtQLPR� GHVHMDGR�� VXJHULPRV� XVDU� R� HUUR� GH
HVWLPDomR�SURGX]LGR�SHOR�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�TXDQGR�VmR�DSOLFDGRV�jV�VXDV�HQWUDGDV�RV
VLQDLV�REWLGRV�DWUDYpV�GR�SURFHVVR�GH�UHGXomR�GD�GLPHQVmR�GH�HQWUDGD��SHOD�REWHQomR�GDV
FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV��3&$��GDV�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�GLVSRQtYHLV�

0RGHOR�GHYDOLGDomRGH�VLQDO 6LQDO�GHVDtGD6LQDLV�GHHQWUDGD ���� ��



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
2�SURFHGLPHQWR�GR�PpWRGR�SURSRVWR�GH�VHOHomR�GDV�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�SDUD�XP

PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�GR�WLSR�$1),6�p�GHVFULWR�D�VHJXLU�
'DGR� XP� FRQMXQWR� GH� YDULiYHLV� PHGLGDV� DR� ORQJR� GR� WHPSR� ;�� UHWLUH� GHVWH

FRQMXQWR� D� YDULiYHO� D� VHU� PRQLWRUDGD� H� REWHQKD� R� FRQMXQWR� GH� YDULiYHLV� GH� HQWUDGD
GLVSRQtYHLV�
�� &DOFXOH� DV� FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV� GR� FRQMXQWR�GH�YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� GLVSRQtYHO

SDUD�R�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�FRP�SHUGD�PtQLPD�GH�LQIRUPDomR�H3&$ GHILQLGD
SHOR�XVXiULR��FRQIRUPH�GHVFULWR�QR�LWHP�����

�� &DOFXOH� R� Q~PHUR� GH� FODVVHV� FRQWLGDV� QDV� FRPSRQHQWHV� SULQFLSDLV� REWLGDV� SHOR
PpWRGR�()&0�FRP�PpWULFD�0DKDODQRELV��FRQIRUPH�GHVFULWR�QR�LWHP�����

�� &RQVWUXD�H�WUHLQH�XP�VLVWHPD�GH�LQIHUrQFLD�QHXUR�QHEXORVR��$1),6��FRP�DUTXLWHWXUD
VLPLODU�j�GHVFULWD�QR�LWHP������FRP�WDQWDV�UHJUDV�TXDQWDV�DV�FODVVHV�REWLGDV�QR�SDVVR
��H�FRP�XPD�HQWUDGD�SDUD�FDGD�YDULiYHO�REWLGD�SHOR�SURFHVVR�3&$�

�� 2EWHQKD�R�HUUR�PpGLR�TXDGUiWLFR�GH�HVWLPDomR�HFULW GR�VLQDO�GH�VDtGD�GR�PRGHOR��(VWH
HUUR�VHUi�XWLOL]DGR�FRPR�FULWpULR�GH�SDUDGD�QR�SURFHVVR�GH�VHOHomR�GDV�YDULiYHLV�GH
HQWUDGD�

5HSLWD�SDUD�O� ����������RQGH�O�p�R�Q~PHUR�GH�HQWUDGDV�GR�PRGHOR�
�� 6HOHFLRQH� DV� O YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� GR� PRGHOR� DWUDYpV� GR� SURFHVVR� GH

RWLPL]DomR�GD�IXQomR�ILWQHVV GDGD�SRU�������
�� &RQVWUXD� H� WUHLQH� XP� VLVWHPD� GH� LQIHUrQFLD� QHXUR�QHEXORVR� �$1),6�� FRP

DUTXLWHWXUD�VLPLODU�j�GHVFULWD�QR�LWHP������FRP�WDQWDV�UHJUDV�TXDQWDV�DV�FODVVHV
REWLGDV�QR�SDVVR���H�FRP�DV�O YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�

�� 2EWHQKD� R� HUUR� PpGLR� TXDGUiWLFR� GH� HVWLPDomR� HPRG GR� VLQDO� GH� VDtGD� GR
PRGHOR�

$Wp�HPRG ��HFULW



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��

$R�ILQDO�GR�SURFHVVR�GH�RWLPL]DomR�REWHUHPRV�XP�FRQMXQWR�PtQLPR�GH�YDULiYHLV
GH�HQWUDGD�SDUD�R�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�TXH�SURGX]HP�XP�HUUR�GH�HVWLPDomR�HPRG
GD�PHVPD� RUGHP GR� HUUR� GH� HVWLPDomR� HFULW SURGX]LGR� SHOR�PpWRGR� GDV� FRPSRQHQWHV
SULQFLSDLV�
������6HOHomR�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�SDUD�R�PRGHOR�GH�YDOLGDomR���� D PHWRGRORJLD

1HVWD� PHWRGRORJLD�� D� IXQomR�ILWQHVV ) TXH� DYDOLD� R� TXDQWR� FDGD� LQGLYtGXR
�FURPRVVRPR� RX� SDUWtFXOD�� VDWLVID]� RV� FULWpULRV� SDUD� VHOHomR� GH� XP� GHWHUPLQDGR
FRQMXQWR� GH� VLQDLV� GH� HQWUDGD� SDUD� R�PRGHOR� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� OHYD� HP� FRQWD� RV
VHJXLQWHV�IDWRUHV�
D� $�FRUUHODomR�OLQHDU�HQWUH�RV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�H�R�VLQDO�GH�VDtGD�
E� $�FRUUHODomR�OLQHDU�HQWUH�RV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�
F� 2�HUUR�PpGLR�TXDGUiWLFR�GH�HVWLPDomR�GR�VLQDO�GH�VDtGD�
G� 2�HUUR�Pi[LPR�DEVROXWR�GH�HVWLPDomR�GR�VLQDO�GH�VDtGD�
H� 2�Q~PHUR�GH�VLQDLV�GH�HQWUDGD�

1HVWH�FDVR��D�IXQomR�ILWQHVV ) XWLOL]DGD�p�GDGD�SRU
�� ����������� (((((H) DDDDD ������ � ) H >���@ �����

RQGH�D���D���D���D� H�D� VmR�FRHILFLHQWHV�GH�SHVR��YDORUHV�UHDLV�PDLRUHV�TXH�]HUR��H�(� H
(� VmR�GDGRV�SRU�������H��������UHVSHFWLYDPHQWH��H�(���(� H�(� VmR�GDGRV�SRU

�
�� ���Ö���� N\N\.( .
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&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��

WRWDOVLQDLV
HQWUDGDGHVLQDLV11(  � � (� H ����@ �����

RQGH�(� p�R�YDORU�GR�HUUR�PpGLR�TXDGUiWLFR�GRV� HUURV� HQWUH�R� VLQDO�PRQLWRUDGR�\�N�� HHVWLPDGR� ��Ö N\ SHOR�PRGHOR�YDOLGDomR�GH�VLQDO�SDUD�DV�. DPRVWUDV�GH�GDGRV��(� p�R�YDORU
GR�HUUR�Pi[LPR�DEVROXWR�SDUD�DV�. DPRVWUDV�GH�GDGRV�H�(� p�R�YDORU�GD�UD]mR�HQWUH�RQ~PHUR� GH� HQWUDGDV� SDUD� R� PRGHOR� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� H� R� Q~PHUR� WRWDO� GH� VLQDLV
GLVSRQtYHLV�

'XUDQWH� R� SURFHVVR� GH� RWLPL]DomR� D IXQomR�ILWQHVV ) GHYH� VHU� ³PLQLPL]DGD´� H�
SDUD�WDO��HOD�GHYH�PD[LPL]DU�R�YDORU�GDV�FRUUHODo}HV�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�VHOHFLRQDGRV
FRP�D�VDtGD GHVHMDGD�H PLQLPL]DU�R�YDORU�HUUR�PpGLR�TXDGUiWLFR�GH�HVWLPDomR��R�YDORU
GR�HUUR�Pi[LPR�DEVROXWR�PpGLR�GH�HVWLPDomR�H�R�Q~PHUR�GH�VLQDLV�GH�HQWUDGD��RX�VHMD�
ID]HU�RV�WHUPRV�(���(���(� �(� H�(� WHQGHUHP�SDUD�]HUR�

1HVWD�PHWRGRORJLD� R� XVXiULR� GHYH� GHILQLU� RV� YDORUHV� GH�D���D���D���D� H�D� GD
HTXDomR� �������$� HVFROKD� GRV� YDORUHV� GH�D���D���D���D� H�D� GHYH� OHYDU� HP� FRQWD� DV
FRQWULEXLo}HV�GRV�IDWRUHV�(���(���(���(� H�(� QD�IXQomR�REMHWLYR�GDGD�SHOD�HTXDomR�������TXH�SRGHP�VHU�GLYLGLGDV�HP�GRLV�JUXSRV��2�SULPHLUR�JUXSR�p�FRPSRVWR�SHORV�IDWRUHV�(�H�(� TXH�FRQWULEXHP�SDUD�DXPHQWDU�R�Q~PHUR�GH�YDULiYHLV�GH� HQWUDGD� VHOHFLRQDGDV��eLQWXLWLYR�LPDJLQDU�TXH�R�HUUR�GH�HVWLPDomR�GR�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�GLPLQXD�D
PHGLGD� TXH� DXPHQWDPRV� R� Q~PHUR� GH� YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� GR� PRGHOR�
&RQVHTXHQWHPHQWH��RV�IDWRUHV�(� �HUUR�PpGLR�TXDGUiWLFR��H�(� �HUUR�Pi[LPR�DEVROXWR��GDV�HTXDo}HV�������H��������UHVSHFWLYDPHQWH��GLPLQXHP�D�IXQomR�REMHWLYR�D�PHGLGD�TXH
DXPHQWDPRV� R� Q~PHUR� GH� YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� SDUD� R� PRGHOR�� 2� VHJXQGR� JUXSR� p
FRPSRVWR� SHORV� IDWRUHV� (� �FRUUHODo}HV� HQWUH� HQWUDGDV� H� VDtGD� VHOHFLRQDGD��� (� �QmR
FRUUHODomR� HQWUH� HQWUDGDV� VHOHFLRQDGDV�� H� (� �Q~PHUR� GH� HQWUDGDV� VHOHFLRQDGDV��� GDV



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
HTXDo}HV� ������� ������ H� ������� UHVSHFWLYDPHQWH�� TXH� GLPLQXHP� D� IXQomR�REMHWLYR� D
PHGLGD�TXH�GLPLQXtPRV�R�Q~PHUR�GH�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�SDUD�R�PRGHOR�

$�UHSUHVHQWDomR�GH�XP�LQGLYtGXR�GH�VHOHomR�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�SDUD�XP�PRGHOR
GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�SRGH�VHU�UHDOL]DGD�GD�VHJXLQWH�PDQHLUD��&RQVLGHUH�R� LQGLYtGXR�D
VHU�XWLOL]DGR�FRPR�VHQGR�XPD�VHT�rQFLD�ELQiULD�FRP�FRPSULPHQWR�LJXDO�DR�Q~PHUR�GH
VLQDLV� GLVSRQtYHLV� SDUD� HQWUDGD� GR�PRGHOR�� RQGH� FDGD� VLQDO� GLVSRQtYHO� FRUUHVSRQGH� D
XPD� SRVLomR� HVSHFtILFD� QHVWH� LQGLYtGXR�� $� ILJXUD� ���� DSUHVHQWD� XP� H[HPSOR� GH� XP
LQGLYtGXR� SDUD� XPD� DSOLFDomR� FRP� ��� VLQDLV� GLVSRQtYHLV� FRPR� HQWUDGD� GR� PRGHOR�
3RVLo}HV�FRP�YDORUHV���QHVWH� LQGLYtGXR�VLJQLILFDP�TXH� DV�YDULiYHLV� FRUUHVSRQGHQWHV�D
HVVDV�SRVLo}HV�VmR�XWLOL]DGDV�FRPR�HQWUDGD�SDUD�R�PRGHOR��'H�PRGR�FRQWUiULR��SRVLo}HV
FRP� YDORUHV� �� QHVWH� LQGLYtGXR� VLJQLILFDP� TXH� DV� YDULiYHLV� FRUUHVSRQGHQWHV� D� HVVDV
SRVLo}HV�QmR�VmR�XWLOL]DGDV�FRPR�HQWUDGD�SDUD�R�PRGHOR�

� � � � � � � � � �
)LJXUD�������([HPSOR�GH�XP�LQGLYtGXR�SDUD�VHOHomR�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�

1HVWH�H[HPSOR�DV�YDULiYHLV���������H���VmR�XWLOL]DGDV�FRPR�HQWUDGD�SDUD�R�PRGHOR
GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO��FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD�ILJXUD�����

)LJXUD�������([HPSOR�GH�VLQDLV�DSOLFDGRV�j�HQWUDGD�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�

0RGHOR�GHYDOLGDomRGH�VLQDO 6LQDO�GHVDtGD6LQDLV�GHHQWUDGD ����



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
2�GLDJUDPD�GH�IOX[R�SDUD�VHOHomR�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�GR�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH

VLQDO� XVDQGR� WpFQLFDV� GH� RWLPL]DomR� SRU� DOJRULWPRV� JHQpWLFRV� RX� SRU� RWLPL]DomR� SRU
HQ[DPH�GH�SDUWtFXODV�p�DSUHVHQWDGR�QD�ILJXUD�����

)LJXUD�������'LDJUDPD�GH�IOX[R�GH�RWLPL]DomR�GD�VHOHomR�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�
2�SURFHGLPHQWR�GR�PpWRGR�SURSRVWR�GH� VHOHomR�GDV�YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� SDUD�R

PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�GR�WLSR�$1),6�XVDQGR�*$�p�GHVFULWR�D�VHJXLU�
'DGR� XP� FRQMXQWR� GH� YDULiYHLV� PHGLGDV� DR� ORQJR� GR� WHPSR� ;�� UHWLUH� GHVWH

FRQMXQWR� D� YDULiYHO� D� VHU� PRQLWRUDGD� H� REWHQKD� R� FRQMXQWR� GH� YDULiYHLV� GH� HQWUDGD
GLVSRQtYHLV�

/r�LQGLYtGXR

7UHLQD�PRGHOR
&DOFXOD�ILWQHVV

&RQVWUyL�PRGHOR

ÒOWLPRLQGLYtGXR"
QmR

QmR

VLP

),0

,QLFLDOL]D�SRSXODomR
VLPÒOWLPDJHUDomR"

6HOHFLRQD�D�QRYD�SRSXODomR�GD�SRSXODomR�DWXDO�SHOD�ILWQHVV
5HFRPELQH�RV�LQGLYtGXRV��FUX]DPHQWR��PXWDomR��HWF�

2EWHQKD�D�QRYD�SRSXODomR



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
�� &DOFXOH� R� Q~PHUR� GH� FODVVHV� FRQWLGDV� QR� FRQMXQWR� GH� YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� SHOR

PpWRGR�()&0�FRP�PpWULFD�0DKDODQRELV��FRQIRUPH�GHVFULWR�QR�LWHP�����
�� ,QLFLDOL]H�D�SRSXODomR�GH�LQGLYtGXRV�3�W���HP�W ��
5HSLWD

5HSLWD
�� 2EWHQKD�R�YDORU�WRWDO�GDV�FRUUHODo}HV�HQWUH�RV�VLQDLV�GH�HQWUDGD��VHOHFLRQDGRV

SHOR� LQGLYtGXR� GD� SRSXODomR�� H� R� VLQDO� GH� VDtGD� GR�PRGHOR� GH� YDOLGDomR� GH
VLQDO��HTXDomR�������

�� 2EWHQKD�R�YDORU�WRWDO�GDV�FRUUHODo}HV�HQWUH�RV�VLQDLV�GH�HQWUDGD��VHOHFLRQDGRV
SHOR�LQGLYtGXR�GD�SRSXODomR��HTXDomR�������

�� &RQVWUXD� H� WUHLQH� XP� VLVWHPD� GH� LQIHUrQFLD� QHXUR�QHEXORVR� �$1),6�� FRP
DUTXLWHWXUD�VLPLODU�j�GHVFULWD�QR�LWHP������FRP�WDQWDV�UHJUDV�TXDQWDV�DV�FODVVHV
REWLGDV�QR�SDVVR���H�FRP�DV�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�VHOHFLRQDGDV�SHOR�LQGLYtGXR
GD�SRSXODomR�

�� 2EWHQKD� R� HUUR�PpGLR� TXDGUiWLFR�� HTXDomR� ������� H� R� HUUR�Pi[LPR� DEVROXWR�
HTXDomR��������GH�HVWLPDomR�GR�VLQDO�GH�VDtGD�GR�PRGHOR�

�� 2EWHQKD� R� YDORU� GD� UD]mR� HQWUH� R� Q~PHUR� GH� HQWUDGDV� SDUD� R� PRGHOR� GH
YDOLGDomR�GH�VLQDO��VHOHFLRQDGRV�SHOR�LQGLYtGXR�GD�SRSXODomR��H�R�Q~PHUR�WRWDO
GH�VLQDLV�GLVSRQtYHLV��HTXDomR�������

�� &DOFXOH�R�YDORU�GD�ILWQHVV GR�LQGLYtGXR�GD�SRSXODomR��HTXDomR�������
$Wp ~OWLPR�LQGLYtGXR�GD�SRSXODomR
�� W� �W�����
��� 6HOHFLRQH�3�W��GH�3�W�����EDVHDGR�QD�IXQomR�ILWQHVV GRV�LQGLYtGXRV��HTXDomR�������
��� 5HFRPELQH�DV�HVWUXWXUDV�HP�3�W��

$Wp�~OWLPD�JHUDomR



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
RQGH� 3�W�� p� D� SRSXODomR� QR� WHPSR� W GDV� VROXo}HV� FDQGLGDWDV� GD� IXQomR�REMHWLYR� GDGD
SHOD�HTXDomR�������
������6HOHomR�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�SDUD�R�PRGHOR�GH�YDOLGDomR���DSOLFDomR

$� VHJXLU� DSUHVHQWDPRV� XP� H[HPSOR� GH� VHOHomR� GH� VLQDLV� GH� HQWUDGD� SDUD� XPD
SODQWD�TXtPLFD��KWWS���QHXUDO�FV�QWKX�HGX�WZ�MDQJ�EHQFKPDUN����1HVWD�DSOLFDomR�D�SODQWD
HVWi�SURGX]LQGR�XP�SROtPHUR�SHOD�SROLPHUL]DomR�GH�DOJXQV�PRQ{PHURV��7HQGR�HP�YLVWD
TXH�D�SDUWLGD�GD�SODQWD�p�PXLWR�FRPSOLFDGD��XP�RSHUDGRU�WHP�TXH�DWXDU�PDQXDOPHQWH�QR
SURFHVVR�GXUDQWH�VXD�SDUWLGD��([LVWHP�FLQFR�YDULiYHLV�GH� HQWUDGD�TXH�R�RSHUDGRU� GHYH
REVHUYDU�SDUD�FRQWURODU�D�SODQWD�� LVWR�p��XVDU� VHX�UDFLRFtQLR�SDUD� VHOHFLRQDU�R�SRQWR�GH
DMXVWH�GD�YD]mR�GR�PRQ{PHUR��2�RSHUDGRU�GHWHUPLQD�R�SRQWR�GH�DMXVWH�SDUD�D�YD]mR�GR
PRQ{PHUR�H�R�YDORU�UHDO�GD�YD]mR�GR�PRQ{PHUR�D�VHU�FRORFDGR�QD�SODQWD�p�FRQWURODGR
SRU�XP�FRQWURODGRU�3,'��3URSRUWLRQDO�,QWHJUDO�'HULYDWLYH��

$V�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD� �X���X�� ��X���X��H�X���H�GH� VDtGD� �\�� GR�SURFHVVR� VmR�DV
VHJXLQWHV�
X�� FRQFHQWUDomR�GR�PRQ{PHUR�
X�� WURFD�QD�FRQFHQWUDomR�GR�PRQ{PHUR�
X�� YD]mR�GR�PRQ{PHUR�
X���X�� WHPSHUDWXUDV�HP�ORFDLV�GHQWUR�GD�SODQWD�
\� SRQWR�GH�DMXVWH�GD�YD]mR�GR�PRQ{PHUR�

$�ILJXUD�����DSUHVHQWD�R�FRQMXQWR�GH����DPRVWUDV�GH�GDGRV�REWLGDV�GD�RSHUDomR�GD
SODQWD�UHDO�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��

)LJXUD�������&RQMXQWR�GH�GDGRV�GD�RSHUDomR�GD�SODQWD�TXtPLFD�
68*(12� HW� DO�� ������� FRQFOXtUDP� TXH� R� RSHUDGRU� GHYH� VRPHQWH� REVHUYDU� DV

LQIRUPDo}HV�GH�X���X��H�X��SDUD�GHFLGLU�VXD�DomR�GH�FRQWUROH��LVWR�p��HVVDV�WUrV�YDULiYHLV
GH�HQWUDGD�PRGHODP�³RWLPDPHQWH´�D�YDULiYHO�FRQWURODGD�\ GD�SODQWD�

9DPRV� YHULILFDU� TXDLV� RV� VLQDLV� GH� HQWUDGD� GD� SODQWD� VmR� VHOHFLRQDGRV� SHODV
PHWRGRORJLDV�SURSRVWDV�SDUD�XP�VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�XVDQGR�XP�$1),6�
��������$SOLFDomR����D PHWRGRORJLD

3ULPHLUDPHQWH�� RV� VLQDLV� GR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� GD� SODQWD� TXtPLFD� VmR
QRUPDOL]DGRV� HQWUH� >���@�� $SyV� D� QRUPDOL]DomR� VmR� FDOFXODGRV� RV� FRHILFLHQWHV� GH
FRUUHODomR�OLQHDU�HQWUH�HVVHV�VLQDLV��$�WDEHOD�����DSUHVHQWD�RV�FRHILFLHQWHV�GH�FRUUHODomR
OLQHDU�HQWUH�DV�YDULiYHLV�GH�RSHUDomR�GD�SODQWD�TXtPLFD�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
7DEHOD����

&RHILFLHQWHV�GH�FRUUHODomR�OLQHDU�SDUD�RV�VLQDLV�FROHWDGRV�
X� X� X� X� X� \&RQFHQWUDomR��X�� ������ ������� ������� ������� ������ �������7URFD�GD�FRQFHQWUDomR��X�� ������� ������ ������ ������� ������� ������9D]mR��X�� ������� ������ ������ ������ ������� ������7HPSHUDWXUD��X�� ������� ������� ������ ������ ������� ������7HPSHUDWXUD��X�� ������ ������� ������� ������� ������ �������3RQWR�GH�DMXVWH�GD�YD]mR��\� ������� ������ ������ ������ ������� ������

$� WDEHOD� ���� DSUHVHQWD� D� FRQWULEXLomR� SHUFHQWXDO� GH� FDGD� YDULiYHO� REWLGD� SHOR
PpWRGR�GDV�FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV�DSOLFDGR�DR�FRQMXQWR�GH�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�

7DEHOD����
3ULQFLSDLV�FRPSRQHQWHV�GDV�YDULiYHLV�X���X����X���X��H�X��

&RPSRQHQWHV &RQWULEXLomR�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�����D ��������D ��������D ��������D �������D ������7RWDO ���
3RGH�VH� QRWDU� SHOD� WDEHOD� ���� TXH� ������GH� WRGD� D� LQIRUPDomR� GDV� YDULiYHLV� GH

HQWUDGD� �X���X�� ��X���X��H�X��� HVWmR�FRQWLGDV�QDV���SULPHLUDV� FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV�
1HVWH�FDVR�YDPRV�FRQVLGHUDU�H3&$ LJXDO�D�����������GD�LQIRUPDomR�PDQWLGD���$�ILJXUD
����DSUHVHQWD�R�FRQMXQWR�GDV����DPRVWUDV�REWLGDV�SHOR�PpWRGR�3&$�SDUD�DV���SULPHLUDV
FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV�

1D� VHSDUDomR� HP� FODVVHV� SHOR� PpWRGR� ()&0� FRP� PpWULFD� 0DKDODQRELV� GDV� �
FRPSRQHQWHV� SULQFLSDLV� REWLGDV� SHOR� 3&$� VmR� JHUDGDV� �� FODVVHV�� 'HVWH� PRGR�� p
FRQVWUXtGR� XP� $1),6� FRP� PRGHOR� 76.� �7DNDJL�6XJHQR�.DQJ�� GH� SULPHLUD� RUGHP�
FRP� WRSRORJLD� FRQVLGHUDQGR� R� Q~PHUR� GH� UHJUDV� LJXDO� D� ��� R� Q~PHUR� GH� IXQo}HV



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
SHUWLQrQFLDV�SRU�YDULiYHO�GH�HQWUDGD�LJXDO�D���GR�WLSR�VLQR�JHQHUDOL]DGD��WUHLQDPHQWR�GR
$1),6�SRU�JUDGLHQWH�GHVFHQGHQWH�SDUD�D�SDUWH�DQWHFHGHQWH�H�PtQLPRV�TXDGUiWLFRV�SDUD�D
SDUWH�FRQVHT�HQWH�H�TXH�p� WUHLQDGR�SRU�����pSRFDV��$�ILJXUD�����DSUHVHQWD�R�GLDJUDPD
HP�EORFRV�SDUD�WUHLQDPHQWR�GR�PRGHOR�XVDQGR�D�UHGXomR�GH�GLPHQVmR�SRU�3&$�

)LJXUD�������&RQMXQWR�GDV�DPRVWUDV�REWLGDV�SHOR�SURFHVVR�GR�3&$�

)LJXUD�������0RGHOR�GH�WUHLQDPHQWR�GR�$1),6�FRP�3&$�
$SyV�R�SURFHVVR�GH�WUHLQDPHQWR�GR�$1),6��FRQVLGHUDQGR�WRGDV�DV�DPRVWUDV�FRPR

SHUWHQFHQWHV� DR� FRQMXQWR� GH� WUHLQDPHQWR�� p� REWLGR� R� HUUR� PpGLR� TXDGUiWLFR HFULW GH

3&$ $1),6X�X�X�X�X�

\
6LQDO�GH�HUUR��



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
���������� TXH� VHUi� XVDGR� FRPR� FULWpULR� GH� SDUDGD� SDUD� D� VHOHomR� GH� FRQMXQWR� GH
YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�RULJLQDLV�D�VHUHP�XVDGDV�QR�VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�

2� SUy[LPR� SDVVR� p� LU� DXPHQWDQGR� R� Q~PHUR� GH� HQWUDGDV� SDUD� R� PRGHOR� GH
YDOLGDomR�GH�VLQDO��DWp�TXH�R�HUUR�PpGLR�TXDGUiWLFR�GH�HVWLPDomR�HPRG GR�$1),6��DSyV�R
VHX� WUHLQDPHQWR�� VHMD� LQIHULRU� DR� HFULW��2�PRGHOR� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� XWLOL]DGR� QHVWD
HWDSD�WHP�HVWUXWXUD�VHPHOKDQWH�j�DQWHULRUPHQWH�XVDGD�FRP�R�3&$��SRUpP�FRP�Q~PHUR
GH� HQWUDGDV� FRUUHVSRQGHQWH� DR�Q~PHUR�GH�YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� VHOHFLRQDGDV�GXUDQWH� R
SURFHVVR�GH�RWLPL]DomR��$�VHOHomR�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�SDUD�R�$1),6�p�IHLWD�FRP�EDVH
QD�IXQomR�REMHWLYR��������$�WDEHOD�����DSUHVHQWD�D�VHQVLELOLGDGH�GD�HTXDomR�������SDUD�RV
SDUkPHWURV�D� H�D���RX�VHMD��DV�HQWUDGDV�VHOHFLRQDGDV�TXDQGR�VH�YDULD�D� H�VH�PDQWpP�D�
IL[R�HP������$�SDUWLU�GR�UHVXOWDGR�REWLGR�QD�WDEHOD�����IRL�IHLWD�D�VHOHomR�GRV�SDUkPHWURV
D� H�D���$�WDEHOD�����DSUHVHQWD�RV�VLQDLV�VHOHFLRQDGRV�SHOR�SURFHVVR�GH�RWLPL]DomR�SDUD
D�SODQWD�TXtPLFD�FRQVLGHUDQGR�D�� �����H�D�  ������1HVWH�H[HPSOR��IRL�XWLOL]DGR�*$�SDUD
RWLPL]DomR�GR�Q~PHUR�GH�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�FRP��SRSXODomR�GH����LQGLYtGXRV��WD[D�GH
UHFRPELQDomR�GH������WD[D�GH�PXWDomR�GH������H�Q~PHUR�GH�pSRFDV�LJXDO�D����

$�WDEHOD�����WDPEpP�DSUHVHQWD�RV�HUURV�PpGLRV�TXDGUiWLFRV�GH�HVWLPDomR�REWLGRV
SDUD�DV�GLYHUVDV�HQWUDGDV�DSOLFDGDV�jV�HQWUDGDV�GR�PRGHOR�

7DEHOD����
9DULiYHLV�VHOHFLRQDGDV�SDUD�D�SODQWD�TXtPLFD�FRQVLGHUDQGR�D�� �����H�D��YDULiYHO�

9DULiYHLV�VHOHFLRQDGDV1R GHHQWUDGDV D�  ����� D�  ����� D�  ����� D�  ����� D�  ����� D�  ������ X��X� X��X� X��X� X��X� X��X� X��X�� X��X��X� X��X��X� X��X��X� X��X��X� X��X��X� X��X��X�� X��X��X��X� X��X��X��X� X��X��X��X� X��X��X��X� X��X��X��X� X��X��X��X�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
7DEHOD����

9DULiYHLV�VHOHFLRQDGDV�SDUD�D�SODQWD�TXtPLFD�FRQVLGHUDQGR�D�  �����H�D�  �����
1R GH�HQWUDGDV 9DULiYHLV�VHOHFLRQDGDV (UUR�PpGLR�TXDGUiWLFR��HPRG�� X��X� ��������� X��X�� X� ��������� X��X�� X��X� ��������� X��X�� X�� X�� X� ��������

3RGH�VH�REVHUYDU�SHOD�WDEHOD�����TXH�R�HUURU�PpGLR�TXDGUiWLFR�HPRG WRUQD�VH�PHQRU
GR�TXH�HFULW TXDQGR�VmR�DSOLFDGDV���YDULiYHLV�jV�HQWUDGDV�GR�PRGHOR� 'HVWH�PRGR��IRUDP
VHOHFLRQDGDV�FRPR�HQWUDGD�SDUD�R�PRGHOR�DV�PHVPDV�YDULiYHLV�X���X��H�X��VHOHFLRQDGDV
DQWHULRUPHQWH� SRU�6XJHQR��(VWDV� YDULiYHLV� GHYHP� VHU� XWLOL]DGDV� FRPR� HQWUDGDV� SDUD� R
VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD�ILJXUD�����

)LJXUD�������6LQDLV�GR�SURFHVVR�XVDGRV�QD�DSOLFDomR�GD�SODQWD�TXtPLFD�
��������$SOLFDomR����D PHWRGRORJLD

3ULPHLUDPHQWH��RV�VLQDLV�GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�GD�SODQWD�TXtPLFD�IRUDP�QRUPDOL]DGRV
HQWUH�>���@�H�IRL�DSOLFDGR�R�PpWRGR�()&0�FRP�PpWULFD�0DKDODQRELV�SDUD�REWHQomR�GR
Q~PHUR�GH�FODVVHV�GDV�DPRVWUDV�GH�HQWUDGD��FRQVLGHUDQGR�WRGDV�DV�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD
GLVSRQtYHLV� QR� FRQMXQWR� GH� GDGRV��2�PpWRGR�()&0� HQFRQWURX� �� FODVVHV� QR� FRQMXQWR
WRWDO�GH�YDULiYHLV�GLVSRQtYHLV�

/RJR�DSyV�� IRL�XWLOL]DGR�*$�SDUD�REWHQomR�GR�FRQMXQWR�PtQLPR�GH�YDULiYHLV� GH
HQWUDGD� SDUD� XP� VLVWHPD� GH� LQIHUrQFLD� QHEXORVD� DGDSWDWLYR� �$1),6��� $� VHOHomR� GRV
VLQDLV�GH�HQWUDGD�SDUD�R�$1),6�p�IHLWD�FRP�EDVH�QD�IXQomR�REMHWLYR��������$�WDEHOD����

3RQWR�GH�DMXVWHGD�YD]mR�GRPRQ{PHUR
X���FRQFHQWUDomR�GR�PRQ{PHUR

X���WURFD�QD�FRQFHQWUDomR�GR�PRQ{PHUR
X���WD[D�GH�YD]mR�GR�PRQ{PHUR

$1),6



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
DSUHVHQWD� DV� YDULiYHLV� VHOHFLRQDGDV� SHOR� PpWRGR� SDUD� D� DSOLFDomR� GD� SODQWD� TXtPLFD
FRQVLGHUDQGR�D�  �D�  ���H�D���D� H�D� YDULDQGR�HQWUH�>���@��1HVWH�H[HPSOR��IRL�XWLOL]DGR
*$� SDUD� VHOHomR� GDV YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� FRP�� SRSXODomR� GH� ��� LQGLYtGXRV�� WD[D� GH
UHFRPELQDomR�GH������WD[D�GH�PXWDomR�GH������H�Q~PHUR�GH�pSRFDV�LJXDO�D����

2�PRGHOR� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� XWLOL]DGR� IRL� XP� $1),6� FRP�PRGHOR� 76.� GH
SULPHLUD�RUGHP��FRP�WRSRORJLD�FRQVLGHUDQGR�R�Q~PHUR�GH�UHJUDV�LJXDO�D����R�Q~PHUR�GH
IXQo}HV� SHUWLQrQFLD� SRU� YDULiYHO� GH� HQWUDGD� LJXDO� D� �� GR WLSR� VLQR� JHQHUDOL]DGD�
WUHLQDPHQWR�GR�$1),6�SRU�JUDGLHQWH�GHVFHQGHQWH�SDUD� D� SDUWH� DQWHFHGHQWH� H�PtQLPRV
TXDGUiWLFRV� SDUD� D� SDUWH� FRQVHT�HQWH� H� TXH� p� WUHLQDGR� SRU� ���� pSRFDV�� $� WDEHOD� ���
WDPEpP� DSUHVHQWD� RV� HUURV�PpGLRV� TXDGUiWLFRV� GH� HVWLPDomR� REWLGRV� SDUD� DV� GLYHUVDV
HQWUDGDV�DSOLFDGDV�jV�HQWUDGDV�GR�PRGHOR�

7DEHOD����
9DULiYHLV�VHOHFLRQDGDV�SDUD�D�SODQWD�TXtPLFD�FRQVLGHUDQGR

D�� �D�  �����H�D���D� H�D� YDULDQGR�HQWUH�>���@�
D� D� D� (QWUDGDV�VHOHFLRQDGDV (UUR�PpGLR�TXDGUiWLFR��HPRG������ ����� ����� X��X��X��X��X� �������������� ����� ����� X��X��X� �������������� ����� ����� X��X� �������������� ����� ����� X��X� �������������� ����� ����� X��X� �������������� ����� ����� X��X� �������������� ����� ����� X��X� �������������� ����� ����� X��X� �������������� ����� ����� X��X� ���������
3HORV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� SRGHPRV� YHULILFDU� TXH� R� VLQDO� GH� VDtGD� p� IRUWHPHQWH

FRUUHODFLRQDGR�FRP�R�VLQDO�X���TXH�p�VHOHFLRQDGR�SDUD�WRGRV�RV�YDORUHV�HQVDLDGRV�GH�D��
D� H�D���$V�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�X��X��X��VmR�VHOHFLRQDGDV�SDUD�D� D� D� ������



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
����)LOWUDJHP�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD

&RPR�Mi�IRL�FLWDGR�QR�FDStWXOR���H[LVWHP�YiULDV�WpFQLFDV�SDUD�ILOWUDJHP�GH�VLQDLV
GLJLWDLV�GHQWUH�DV�TXDLV�SRGHPRV�FLWDU�D�ILOWUDJHP�SRU�PpGLD�PyYHO��YLGH�HTXDomR�������
D� ILOWUDJHP�SRU�PpGLD�SRQGHUDGD��YLGH�HTXDomR������� H�D ILOWUDJHP�SRU�RQGDOHWDV��YLGH
HTXDomR�������

1RV� HQVDLRV� UHDOL]DGRV�QHVWDV� WUrV� WpFQLFDV� GH� ILOWUDJHP� IRUDP�XWLOL]DGDV� MDQHODV
PyYHLV� GH� �� H� ��� DPRVWUDV�� SDUD� DV� WpFQLFDV� GH� PpGLD� PyYHO� H� RQGDOHWD� H� SHVRV� GH
SRQGHUDomR�GH���H����DPRVWUDV��SDUD�D�WpFQLFD�GH�PpGLD�SRQGHUDGD�

3DUD�D�WpFQLFD�GH�ILOWUDJHP�SRU�RQGDOHWDV�IRUDP�XWLOL]DGDV�RQGDOHWDV�GR�WLSR�6:7
FRP�DV�FDUDFWHUtVWLFDV�DSUHVHQWDGDV�QD�WDEHOD�����

7DEHOD����
&DUDFWHUtVWLFDV�GD�RQGDOHWD�XWLOL]DGD�QRV�HQVDLRV�

&DUDFWHUtVWLFD 'HVFULomR)XQomR 7UDQVIRUPDGD�SRU�RQGDOHWD�HVWDFLRQiULD�6:7�� 6WDWLRQDU\�:DYHOHW�7UDQVIRUP�7LSR�H�IRUPD�GD�RQGDOHWD 'DXEHFKLHV�GH�RUGHP��1tYHO�GH�GHFRPSRVLomR /  �ORJ� �-�
$� HVFROKD� GR� WDPDQKR� GD� MDQHOD� PyYHO� - RX� GR� SHVR� GH� SRQGHUDomR� 3 HVWi

GLUHWDPHQWH� UHODFLRQDGD� FRP� R� WHPSR� GH� UHVSRVWD� SDUD� WUDQVLHQWHV� GR� ILOWUR�� 4XDQWR
PDLRU� IRU�R� WDPDQKR�GD� MDQHOD�RX�R�YDORU�GR�SHVR�PDLRU� VHUi�R� WHPSR�GH� UHVSRVWD�GR
ILOWUR��3RU�RXWUR�ODGR��TXDQWR�PHQRU�IRU�R�WDPDQKR�GD�MDQHOD�RX�R�YDORU�GR�SHVR�PHQRU
VHUi�R�WHPSR�GH�UHVSRVWD�GR�ILOWUR��SRUpP��QHVWH�FDVR��VH�GLPLQXLUPRV�PXLWR�R�WDPDQKR
GD�MDQHOD�RX�R�YDORU�GR�SHVR�R�SURFHVVR�GH�ILOWUDJHP�VH�UHGX]LUi�

3DUD�GLPLQXLU�R�WHPSR�GH�UHVSRVWD�GRV�ILOWURV�SURS}H�VH�R�VHJXLQWH�SURFHGLPHQWR�
FDVR�D�GLIHUHQoD�HQWUH�R�YDORU�PpGLR�GD�YDULiYHO�FRUUHVSRQGHQWH�D�DPRVWUD�DQWHULRU�H�R
YDORU�GD�YDULiYHO�GD�DPRVWUD�DWXDO�VHMD�PDLRU�RX�PHQRU��HP�GXDV�DPRVWUDV�FRQVHFXWLYDV�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
GR�TXH�GXDV�YH]HV�D�UDL]�TXDGUDGD�GR�YDORU�PpGLR�GD�YDULiYHO�FRUUHVSRQGHQWH�D�DPRVWUD
DQWHULRU��RX�VHMD��FDVR� V��� � !� �NN [[ RX� V��� � �� �NN [[ ��HP�GXDV�DPRVWUDV�FRQVHFXWLYDV�
RQGH� �� N[V ��HQWmR�
D� 3DUD�R�ILOWUR�GH�PpGLD�PyYHO��R�YDORU�DWXDO�GD�DPRVWUD�p�DVVXPLGR�FRPR�YDORU�PpGLR

H�D� MDQHOD�- p�DXWRPDWLFDPHQWH� UHLQLFLDOL]DGD�HP���� VHQGR�DXPHQWDGD�GH���� D�FDGD
QRYD�DPRVWUD��DWp�DWLQJLU�R�WDPDQKR�GH�MDQHOD�- GHILQLGR�SHOR�XVXiULR�

E� 3DUD�R�ILOWUR�GH�PpGLD�SRQGHUDGD��R�YDORU�DWXDO�GD�DPRVWUD�p�DVVXPLGR�FRPR�YDORU
PpGLR� H� R� SHVR� GH� SRQGHUDomR� 3 p� DXWRPDWLFDPHQWH� UHLQLFLDOL]DGR� HP� ��� VHQGR
DXPHQWDGR�HP�SRWrQFLDV�GH����D�FDGD�QRYD�DPRVWUD��DWp� DWLQJLU�R�YDORU�3 GHILQLGR
SHOR�XVXiULR�

F� 3DUD�R�ILOWUR�GH�RQGDOHWD��R�YDORU�DWXDO�GD�DPRVWUD�p�DVVXPLGR�FRPR�YDORU�PpGLR�H�D
MDQHOD�- p�DXWRPDWLFDPHQWH�UHLQLFLDOL]DGD�HP����VHQGR�DXPHQWDGD�HP�SRWrQFLDV�GH���
D�FDGD�FRQMXQWR�GH�SRWrQFLD�GH���GH�QRYDV�DPRVWUDV��DWp�DWLQJLU�R�WDPDQKR�GH�MDQHOD
- GHILQLGR�SHOR�XVXiULR��2�YDORU�GH�/ p�IHLWR�LJXDO�DR�ORJDULWPR�QD�EDVH���GH�-�
2�DQH[R�,�DSUHVHQWD�XPD�GHVFULomR�UHVXPLGD�VREUH�DV�RQGDOHWDV��,QIRUPDo}HV�PDLV

GHWDOKDGDV� GD� WpFQLFD� GH� ILOWUDJHP� SRU� RQGDOHWDV� VHU� HQFRQWUDGR� HP� '$8%(&+,(6
�������H�0,6,7,�HW�DO����������$SOLFDo}HV�GH�ILOWURV�GLJLWDLV�GH�PpGLD�SRQGHUDGD�SRGHP
VHU�HQFRQWUDGDV�HP�$//(<�HW�DO���������

$� VHJXLU� DSUHVHQWDPRV� DOJXQV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� FRP� D� ILOWUDJHP� GH� VLQDLV� SRU
HVVDV�WUrV�WpFQLFDV�
������7HPSR�GH�UHVSRVWD�GRV�ILOWURV

7HPSR�GH� UHVSRVWD� p� GHILQLGR� FRPR�R� WHPSR�TXH�XP�VLVWHPD� OHYD�SDUD� UHDJLU� D
XPD�GDGD�HQWUDGD��3DUD�XP�VLQDO�DQDOyJLFR�R�WHPSR�GH�UHVSRVWD�p�WHPSR�TXH�R�VLQDO�OHYD



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
SDUD�SHUFRUUHU� HQWUH�����j�����GD�YDULDomR� WRWDO� GH� XP� VLQDO� WLSR� GHJUDX� DSOLFDGR� j
HQWUDGD�GR�VLVWHPD��3DUD�XP�VLQDO�GLJLWDO�R�WHPSR�GH�UHVSRVWD�p�R�WHPSR�FRUUHVSRQGHQWH
DR�Q~PHUR�GH� DPRVWUDV�TXH�R� VLQDO�GHYH� DGTXLULU� SDUD� SHUFRUUHU� HQWUH� ����j� ����GD
YDULDomR�WRWDO�GH�XP�VLQDO�WLSR�GHJUDX�DSOLFDGR�j�HQWUDGD�GR�VLVWHPD�

$�ILJXUD�����DSUHVHQWD�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�SHORV�WUrV�PpWRGRV�GH�ILOWUDJHP�SDUD
XP�VLQDO� WLSR�GHJUDX�GHQWUR�GH�r�V GR� VLQDO�PHGLGR��2V�JUiILFRV�PRVWUDP� UHVXOWDGRV
REWLGRV� FRQVLGHUDQGR� MDQHODV� H� SHVRV� GH� �� H� ���� 3DUD� RV� PpWRGRV� GH� MDQHOD� PyYHO� H
RQGDOHWD� R� WHPSR� GH� UHVSRVWD� FRUUHVSRQGH� DR� LQWHUYDOR� GH� WHPSR� SDUD� DTXLVLomR� GR
Q~PHUR�GH�DPRVWUDV�GD�MDQHOD�XWLOL]DGD��3DUD�R�PpWRGR�GH�PpGLD�SRQGHUDGD�R�WHPSR�GH
UHVSRVWD� FRUUHVSRQGH� D� DSUR[LPDGDPHQWH� DR� LQWHUYDOR� GH� WHPSR�SDUD� DTXLVLomR�GH� �3
DPRVWUDV�

$�ILJXUD������DSUHVHQWD�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�SHORV�WUrV�PpWRGRV�GH�ILOWUDJHP�SDUD
XP� VLQDO� WLSR� GHJUDX� IRUD� GH� r�V GR� VLQDO� PHGLGR�� 2V� JUiILFRV� PRVWUDP� UHVXOWDGRV
REWLGRV�FRQVLGHUDQGR�MDQHODV�H�SHVRV�GH���H�����'HYLGR�DR�SURFHGLPHQWR�DGRWDGR�SDUD
UHGXomR�GR�WHPSR�GH�UHVSRVWD��SDUD�RV�WUrV�PpWRGRV�LPSOHPHQWDGRV�R�WHPSR�GH�UHVSRVWD
FRUUHVSRQGH� D� DSUR[LPDGDPHQWH� DR� LQWHUYDOR� GH� WHPSR� HQWUH� GXDV� DPRVWUDV� GR� VLQDO
PRQLWRUDGR�
������5HVSRVWD�GRV�ILOWURV�D�XP�VLQDO�WLSR�UDPSD

8P�VLQDO�WLSR�UDPSD�SRVLWLYD�IRL�DSOLFDGR�j�HQWUDGD�GRV�ILOWURV�GH�PRGR�D�YHULILFDU
DV�VXDV�UHVSRVWDV�D�HVVH�WUDQVLHQWH��$�ILJXUD������DSUHVHQWD�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�SHORV
WUrV�PpWRGRV� GH� ILOWUDJHP� SDUD� HVWH� VLQDO�� 2V� JUiILFRV�PRVWUDP� RV� UHVXOWDGRV� REWLGRV
FRQVLGHUDQGR� MDQHODV� H� SHVRV� GH� �� H� ���� 2V� ILOWURV� GR� WLSR� PpGLD� PyYHO� H� RQGDOHWDV
IRUDP�RV�TXH�REWLYHUDP�R�PHQRU�DWUDVR�HQWUH�R�VLQDO�GH�HQWUDGD�R�H�VLQDO�ILOWUDGR�
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PyYHO

0pGLD
SRQGHUDGD

2QGDOHWD

)LJXUD�������5HVXOWDGRV�REWLGRV�SHORV�WUrV�PpWRGRV�GH�ILOWUDJHP�SDUD�XP�VLQDO�WLSR
GHJUDX�GHQWUR�GH�r�V GR�VLQDO�PHGLGR�
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-DQHOD� ���RX�3� �� -DQHOD� ����RX�3� ���

0pGLD
PyYHO

0pGLD
SRQGHUDGD

2QGDOHWD

)LJXUD��������5HVXOWDGRV�REWLGRV�SHORV�WUrV�PpWRGRV�GH�ILOWUDJHP�SDUD�XP�VLQDO�WLSR
GHJUDX�IRUD�GH�r�V GR�VLQDO�PHGLGR�
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-DQHOD� ���RX�3� �� -DQHOD� ����RX�3� ���

0pGLD
PyYHO

0pGLD
SRQGHUDGD

2QGDOHWD

)LJXUD��������5HVXOWDGRV�REWLGRV�SHORV�WUrV�PpWRGRV�GH�ILOWUDJHP
SDUD�XP�VLQDO�WLSR�UDPSD�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
������)LOWUDJHP�GH�VLQDLV�GH�XPD�SODQWD�QXFOHDU

1HVWD� DSOLFDomR� VmR� FRPSDUDGRV� RV� UHVXOWDGRV� GD� DSOLFDomR� GDV� WpFQLFDV� GH
ILOWUDJHP�GLJLWDO�SRU�PpGLD�PyYHO��PpGLD�SRQGHUDGD�H�RQGDOHWDV�DSOLFDGDV�D�XP�VLQDO�GH
XPD�SODQWD�QXFOHDU�GH�SRWrQFLD��2�VLQDO�XWLOL]DGR�IRL�D�YD]mR�GH�iJXD�GH�DOLPHQWDomR�GH
HQWUDGD� GH� XP� GRV� JHUDGRUHV� GH� YDSRU� GD� SODQWD� QXFOHDU�� 2V� GDGRV� GD� YD]mR� IRUDP
DGTXLULGRV� GR� FRPSXWDGRU� GH� SURFHVVRV� GD� SODQWD� H� FRUUHVSRQGHP� D� H[FXUVmR� GH
SRWrQFLD�GD�SODQWD�GH����j�������$�ILJXUD������DSUHVHQWD�RV� UHVXOWDGRV�REWLGRV�SHODV
WUrV� WpFQLFDV� GH� ILOWUDJHP� GH� VLQDLV�� 3DUD� IDFLOLWDU� D� FRPSDUDomR� YLVXDO� GRV� UHVXOWDGRV
REWLGRV�p�DSUHVHQWDGR��UHSHWLGR�ODGR�D�ODGR��QD�SDUWH�VXSHULRU�GD�ILJXUD�������R�VLQDO�GH
YD]mR�GD�iJXD�GH�DOLPHQWDomR�GH�HQWUDGD�GR�JHUDGRU�GH�YDSRU�DSOLFDGR�jV�HQWUDGDV�GRV
ILOWURV�
����5HGXomR�GD�GLPHQVmR�GR�HVSDoR�GH�HQWUDGD

&RPR�Mi�IRL�FLWDGR�QR�FDStWXOR���H[LVWHP�YiULDV�WpFQLFDV�SDUD�UHGXomR�GD�GLPHQVmR
GR�HVSDoR�GH�HQWUDGD�GH�XP�VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�GHQWUH�DV�TXDLV�SRGHPRV�FLWDU
D� WpFQLFD� SHOD� DQiOLVH� GDV� FRPSRQHQWHV� SULQFLSDLV� �3&$��� XWLOL]DomR� GH� RQGDOHWDV
�ZDYHOHWV��H�D XWLOL]DomR�GH�UHGHV�QHXUDLV�DXWR�DVVRFLDWLYDV�

2� DQH[R� ,,� DSUHVHQWD� XP� UHVXPR� VREUH� D� UHGXomR� GD� GLPHQVmR� GH� XP� HVSDoR
DWUDYpV�GD�WpFQLFD�GH�DQiOLVH�GDV�FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV��,QIRUPDo}HV�PDLV�GHWDOKDGDV
GD� WpFQLFD� GH� UHGXomR� GD� GLPHQVmR� GH� HVSDoR� GH� HQWUDGD SRU� 3&$� SRGHP� VHU
HQFRQWUDGDV�HP�-$&.621��������H�&+(1�HW�DO�� ��������$SOLFDo}HV�GH� UHGHV�QHXUDLV
DXWR�DVVRFLDWLYDV�QD�UHGXomR�GD�GLPHQVmR�GH�HVSDoR�GH�HQWUDGD�SRGHP�VHU�HQFRQWUDGDV
HP�7$1�HW�DO���������H�DSOLFDo}HV�GH�RQGDOHWDV�SRGHP�VHU�HQFRQWUDGDV�HP�+(2�HW�DO�
�������
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6LQDO�GH
HQWUDGD

-DQHOD� ���RX�3� �� -DQHOD� ����RX�3� ���

0pGLD
PyYHO

0pGLD
SRQGHUDGD

2QGDOHWD

)LJXUD��������5HVXOWDGRV�REWLGRV�SHODV�WUrV�WpFQLFDV�GH�ILOWUDJHP�SDUD�R�VLQDO�GH�YD]mR�GH
iJXD�GH�DOLPHQWDomR�GH�XPD�SODQWD�QXFOHDU�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
$�VHJXLU�DSUHVHQWDPRV�DOJXQV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�FRP�D�UHGXomR�GD�GLPHQVmR�GR

HVSDoR�GH�HQWUDGD�SHOD�DQiOLVH�GDV�FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV�
������5HGXomR�GD�GLPHQVmR�GR�HVSDoR�GH�HQWUDGD�XVDQGR�3&$

1HVWD�DSOLFDomR�D�PHWRGRORJLD�GH� UHGXomR�GD�GLPHQVmR�GDV�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD
GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�SRU�3&$�IRL�HQVDLDGD�SDUD�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�GD
SODQWD�TXtPLFD� DSUHVHQWDGR�QR� LWHP�������GHVWD� WHVH��2� REMHWLYR� GR� WHVWH� p� YHULILFDU� D
GHJUDGDomR�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�FDXVDGD�SHOD�UHGXomR�GH�VXD�GLPHQVmR�

(VWH�FRQMXQWR�GH�GDGRV�p�FRPSRVWR�SRU����DPRVWUDV�GH���YDULiYHLV�GH�RSHUDomR�GD
SODQWD�TXtPLFD��VHQGR���YDULiYHLV�GLVSRQtYHLV�FRPR�HQWUDGD�GR�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH
VLQDO�H�XPD�YDULiYHO�GH�VDtGD��D�VHU�HVWLPDGD�

$�WDEHOD�����DSUHVHQWD�D�FRQWULEXLomR�SHUFHQWXDO�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�REWLGD�SHOR
PpWRGR�GDV�FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV�DSOLFDGR�DR�FRQMXQWR�GH�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�

7DEHOD����
3ULQFLSDLV�FRPSRQHQWHV�GDV�YDULiYHLV�X���X����X���X��H�X��

&RPSRQHQWHV &RQWULEXLomR�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�����D ��������D ��������D ��������D �������D ������7RWDO ���
3RGH�VH� QRWDU� SHOD� WDEHOD� ���� TXH� ������GH� WRGD� D� LQIRUPDomR� GDV� YDULiYHLV� GH

HQWUDGD��X���X����X���X��H�X���HVWmR�FRQWLGDV�QDV���SULPHLUDV�FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV�
$� ILJXUD� ����� DSUHVHQWD� XP� GLDJUDPD� GR� SURFHVVR� GH� UHGXomR� �FRPSUHVVmR�� H

UHFXSHUDomR��H[SDQVmR��GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�GD�SODQWD�TXtPLFD�FRQVLGHUDQGR�DV�FLQFR



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
YDULiYHLV� FRPR� HQWUDGD�SDUD�R�3&$�H�H3&$ LJXDO�D�������RX� VHMD�� ����GD� LQIRUPDomR
PDQWLGD�

)LJXUD��������5HGXomR�H�H[SDQVmR�GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�GD�SODQWD�TXtPLFD�
$� ILJXUD� ����� DSUHVHQWD� RV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� DSyV� R� SURFHVVR� GH� UHFXSHUDomR

�UHSURGXomR�� GR� VLQDO� X�� �FRQFHQWUDomR� GR� PRQ{PHUR�� GD� SODQWD� TXtPLFD�� $� ILJXUD
����D� PRVWUD� TXH� R� VLQDO� UHFXSHUDGR� HVWi� GHQWUR� GH� DSUR[LPDGDPHQWH� r��� GR� VLQDO
RULJLQDO�H�D ILJXUD�����E�PRVWUD�RV�YDORUHV�RULJLQDLV�H�UHFXSHUDGRV�DSyV�R�SURFHVVR�3&$�

�D� �E�
)LJXUD��������3UHFLVmR�DSyV�DSOLFDomR�GR�3&$���D��6LQDO�UHFXSHUDGR�HVWi�GHQWUR�GH
DSUR[LPDGDPHQWH�r���GR�VLQDO�RULJLQDO���E��9DORUHV�RULJLQDLV�H�UHFXSHUDGRV�

���[ � � �
���[��

� ���[ ��

'DGRVRULJLQDLV 0RGHOR�GHPDSHDPHQWR 'DGRVUHGX]LGRV 0RGHOR�GHGHPDSHDPHQWR 'DGRVUHSURGX]LGRV



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��
3RGH�VH�FRQFOXLU�TXH�R�3&$�DSyV�DSUHQGHU�DV�FRUUHODomR�HQWUH�RV�VLQDLV�FRQVHJXLX

UHFXSHUDU�R�VLQDO�GH�HQWUDGD�FRP�XPD�SHTXHQD�SHUGD�GH�LQIRUPDomR�
������)DOKD�HP�XP�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�GR�3&$���FDVR��

3DUD� YHULILFDU� D� UREXVWH]� GR� 3&$� SDUD� YDORUHV� GHQWUR� GR� LQWHUYDOR� WUHLQDGR� IRL
LQWURGX]LGD�XPD�IDOKD�HP�XP�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�DSyV�R�SURFHVVR�GH�WUHLQDPHQWR�3&$
GR�H[HPSOR� DQWHULRU��6XSRQKDPRV�TXH�R� VLQDO�X�� GR� H[HPSOR� WHYH� XPD� IDOKD� GR� WLSR
³FRODGR´�D�SDUWLU�GD�DPRVWUD����GR FRQMXQWR�GH�GDGRV��,VWR�VLJQLILFD�XPD�GHJUDGDomR�QR
VHQVRU�GH�PHGLGD�GD�FRQFHQWUDomR�

$� ILJXUD� ����� DSUHVHQWD� RV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� DSyV� R� SURFHVVR� GH� UHFXSHUDomR
�UHSURGXomR�� GR� VLQDO� X�� �FRQFHQWUDomR� GR� PRQ{PHUR�� GD� SODQWD� TXtPLFD�� $� ILJXUD
����D�PRVWUD�TXH�R�VLQDO�UHFXSHUDGR�QmR�HVWi�PDLV�GHQWUR�GH�DSUR[LPDGDPHQWH�r���GR
VLQDO� RULJLQDO� H� D ILJXUD� ����E�PRVWUD� TXH� RV� YDORUHV� RULJLQDLV� H� UHFXSHUDGRV� DSyV� R
SURFHVVR�3&$�HVWmR�XP�SRXFR�GLIHUHQWHV��LQGLFDQGR�TXH�IRL�SRVVtYHO�UHFXSHUDU�HP�SDUWH
R�VLQDO�RULJLQDO�

�D� �E�
)LJXUD��������3UHFLVmR�DSyV�DSOLFDomR�GR�3&$���D��6LQDO�UHFXSHUDGR�HVWi�IRUD�GH�r���GR

VLQDO�RULJLQDO�DSyV�D�IDOKD���E��9DORUHV�IDOKRV��RULJLQDLV�H�UHFXSHUDGRV�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ��

2�3&$�WHQWD�UHFXSHUDU�R�VLQDO�RULJLQDO�GD�FRQFHQWUDomR�GR�PRQ{PHUR��X���D�SDUWLU
GDV�LQIRUPDo}HV�IRUQHFLGDV�SHODV�RXWUDV�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�

&RPR�R�VLQDO�IDOKR�HVWi�GHQWUR�GR�LQWHUYDOR�XVDGR�SDUD�R�SURFHVVDPHQWR�GR�3&$
DV�FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV� VmR�SRXFR�PRGLILFDGDV�DSyV� D� IDOKD�� FRQIRUPH�DSUHVHQWDGR
SHOD�ILJXUD�������$�IDOKD�HP�XPD�GDV�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�FDXVD�GHIRUPDomR�PDLRU�QD
SULPHLUD�FRPSRQHQWH�SULQFLSDO��TXH�FRQWpP�D�PDLRU�SDUWH�GD�LQIRUPDomR�GRV�VLQDLV�GH
HQWUDGD�H��GHVWH�PRGR��R�VLQDO�QmR�p�FRPSOHWDPHQWH�UHFXSHUDGR�

�D� �E�
)LJXUD��������&RPSRQHQWHV�GD�WUDQVIRUPDomR�3&$���D��2EWLGDV�SHOR�PDSHDPHQWR�GDV

HQWUDGDV�RULJLQDLV���E��2EWLGDV�FRP�D�LQVHUomR�GD�IDOKD�
������)DOKD�HP�XP�GRV�VLQDLV�GH�HQWUDGD�GR�3&$���FDVR��

1HVWH� FDVR�� YDPRV� VXSRU� TXH� VmR� GLVSRQtYHLV� FRPR� HQWUDGD� SDUD� SURFHVVDPHQWR
SHOR� 3&$� VRPHQWH� DV� ��� DPRVWUDV� ILQDLV� GH� RSHUDomR� GD� SODQWD� TXtPLFD�� RX� VHMD�� D
SODQWD�HVWi�RSHUDQGR�j�SOHQD�YD]mR�GH�PRQ{PHUR�

$�WDEHOD�����DSUHVHQWD�D�FRQWULEXLomR�SHUFHQWXDO�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�REWLGD�SHOR
PpWRGR�GDV�FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV�DSOLFDGR�DR�FRQMXQWR�GH�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���

7DEHOD����
3ULQFLSDLV�FRPSRQHQWHV�GDV�YDULiYHLV�X���X����X���X��H�X��

&RPSRQHQWHV &RQWULEXLomR�GH�FDGD�FRPSRQHQWH�����D �������D �������D �������D ������D ������7RWDO ���
3RGH�VH� QRWDU� SHOD� WDEHOD� ���� TXH� ������GH� WRGD� D� LQIRUPDomR� GDV� YDULiYHLV� GH

HQWUDGD� �X���X�� ��X���X��H�X��� HVWmR�FRQWLGDV�QDV���SULPHLUDV� FRPSRQHQWHV�SULQFLSDLV�
1HVWH�FDVR�YDPRV�FRQVLGHUDU�H3&$ LJXDO�D�������RX�VHMD������GD�LQIRUPDomR�PDQWLGD�

$� ILJXUD� ����� DSUHVHQWD� RV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� DSyV� R� SURFHVVR� GH� UHFXSHUDomR
�UHSURGXomR�� GR� VLQDO� X�� �FRQFHQWUDomR� GR� PRQ{PHUR�� GD� SODQWD� TXtPLFD�� $� ILJXUD
����D�PRVWUD� TXH� R� VLQDO� UHFXSHUDGR� HVWi� GHQWUR� GH�r��� GR� VLQDO� RULJLQDO� H� D ILJXUD
����E�PRVWUD�RV�YDORUHV�RULJLQDLV�H�UHFXSHUDGRV�DSyV�R�SURFHVVR�3&$�

�D� �E�
)LJXUD��������3UHFLVmR�DSyV�DSOLFDomR�GR�3&$���D��6LQDO�UHFXSHUDGR�HVWi�GHQWUR�GH�r��

GR�VLQDO�RULJLQDO���E��9DORUHV�RULJLQDLV�H�UHFXSHUDGRV�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���

3RGH�VH�FRQFOXLU�TXH�R�3&$�DSyV�DSUHQGHU�DV�FRUUHODomR�HQWUH�RV�VLQDLV�FRQVHJXLX
UHFXSHUDU�R�VLQDO�GH�HQWUDGD�FRP�XPD�SHTXHQD�SHUGD�GH�LQIRUPDomR�

3DUD�YHULILFDU�D�UREXVWH]�GR�3&$�SDUD�YDORUHV�QmR�WUHLQDGRV�IRL� LQWURGX]LGD�XPD
IDOKD� HP� XP� GRV� VLQDLV� GH� HQWUDGD� DSyV� R� SURFHVVDPHQWR� UHDOL]DGR� SHOR� 3&$�
6XSRQKDPRV�TXH�R�VLQDO�X��GR�H[HPSOR�WHYH�XPD�IDOKD�GR�WLSR�³PXGDQoD�EUXVFD´�SDUD
����GR�VHX�YDORU�QRPLQDO��D�SDUWLU�GD�DPRVWUD����GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�� ,VWR�VLJQLILFD
XPD�GHJUDGDomR�QR�VHQVRU�GH�PHGLGD�GD�FRQFHQWUDomR�SDUD�IRUD�GR�LQWHUYDOR�SURFHVVDGR
SHOR�3&$�

$� ILJXUD� ����� DSUHVHQWD� RV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� DSyV� R� SURFHVVR� GH� UHFXSHUDomR
�UHSURGXomR�� GR� VLQDO� X�� �FRQFHQWUDomR� GR� PRQ{PHUR�� GD� SODQWD� TXtPLFD�� $� ILJXUD
����D�PRVWUD�TXH�R�VLQDO�UHFXSHUDGR�QmR�HVWi�PDLV�GHQWUR�GH�DSUR[LPDGDPHQWH�r���GR
VLQDO� RULJLQDO� H� D ILJXUD� ����E�PRVWUD� TXH� RV� YDORUHV� RULJLQDLV� H� UHFXSHUDGRV� DSyV� R
SURFHVVR�3&$�HVWmR� EHP� GLIHUHQWHV�� LQGLFDQGR� TXH� QmR� IRL� SRVVtYHO� UHFXSHUDU� R� VLQDO
RULJLQDO�

�D� �E�
)LJXUD��������3UHFLVmR�DSyV�DSOLFDomR�GR�3&$���D��6LQDO�UHFXSHUDGR�HVWi�IRUD�GH�r���GR

VLQDO�RULJLQDO�DSyV�D�IDOKD���E��9DORUHV�IDOKRV��RULJLQDLV�H�UHFXSHUDGRV�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���

2� 3&$� QmR� FRQVHJXH� UHFXSHUDU� R� VLQDO� RULJLQDO� GD� FRQFHQWUDomR� GR�PRQ{PHUR
�X���D�SDUWLU�GDV�LQIRUPDo}HV�IRUQHFLGDV�SHODV�RXWUDV�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD��,VWR�p�GHYLGR
DR�IDWR�TXH�R�3&$�p�VHQVtYHO�D�YDORUHV�IRUD�GR�LQWHUYDOR�GDV�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�XVDGDV
QR�SURFHVVDPHQWR�GR�3&$��8PD�YDULiYHO�IRUD�GR�LQWHUYDOR�XWLOL]DGR�QR�SURFHVVDPHQWR
3&$�FDXVD�XPD�GHIRUPDomR�HP�WRGR�R�GRPtQLR�WUDQVIRUPDGR��FRPR�SRGH�VHU�YLVWR�QD
ILJXUD������

�D� �E�
)LJXUD��������&RPSRQHQWHV�GD�WUDQVIRUPDomR�3&$���D��2EWLGDV�SHOR�PDSHDPHQWR�GDV

HQWUDGDV�RULJLQDLV���E��2EWLGDV�FRP�D�LQVHUomR�GD�IDOKD�
����6HSDUDomR�GR�HVSDoR�GH�HQWUDGD�HP�FODVVHV

&RPR� IRL� FLWDGR� QR� FDStWXOR� �� RV� PpWRGRV� GH� VHSDUDomR� HP� FODVVHV� QmR
KLHUiUTXLFRV� WrP�SRU� REMHWLYR� FODVVLILFDU� DV� DPRVWUDV� DWUDYpV� GH� XPD� SDUWLomR� VLPSOHV
HP�& FODVVHV��RQGH�& p�R�Q~PHUR�GH�FODVVHV�HVSHFLILFDGR�SUHYLDPHQWH�RX�GHWHUPLQDGR
SHOR�DOJRULWPR�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
&RPR�R�SUREOHPD� GH� YDOLGDomR� GH� VLQDO� QmR�QHFHVVLWD� HQFRQWUDU� XPD� KLHUDUTXLD

HQWUH� WRGDV� DV� DPRVWUDV� GH� HQWUDGD��PDLV� VLP� XPD� SDUWLomR� GDV� DPRVWUDV� HP� FODVVHV�
QRVVD�DWHQomR�VHUi�IRFDGD�QRV�DOJRULWPRV�QmR�KLHUiUTXLFRV�

2V�PpWRGRV�PDLV�FRQKHFLGRV�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�VmR��D�VHSDUDomR�VLPSOHV��D
QHEXORVD� H� D� SRVVLELOtVWLFD�� $SOLFDo}HV� HP� YDOLGDomR� GH� VLQDO� �2/,9(,5$�� �����
PRVWUDUDP�D� VXSHULRULGDGH�GD� FODVVLILFDomR�QHEXORVD� VREUH� DV� FODVVLILFDo}HV� VLPSOHV� H
SRVVLELOtVWLFD�

2� DOJRULWPR� )&0� p� GHVFULWR� QR� DQH[R� 9�� 2� REMHWLYR� GR� DOJRULWPR� )&0� p
HQFRQWUDU� XPD� SDUWLomR� QHEXORVD� FRP� & FODVVHV�� RQGH� D� IXQomR�REMHWLYR� GDGD� SHOD
HTXDomR��������p�PLQLPL]DGD�

'H�PRGR� D� DYDOLDU� D� YDOLGDGH� GD� SDUWLomR� REWLGD�� DSyV� R� SURFHVVR� GH� VHSDUDomR
QHEXORVD��IRL�XVDGR�XP�FULWpULR�QRUPDOPHQWH�XWLOL]DGR��:,1'+$0��������SDUD�DYDOLDU
SDUWLo}HV�GDGR�SRU
� � ¦¦    1

N
PLN&

LF �18) ��
� �����

RQGH�8 p�D�PDWUL]�GH�SDUWLomR�QHEXORVD��1 p�R�Q~PHUR�GH�DPRVWUDV�GLVSRQtYHLV��& p�R
Q~PHUR�GH�FHQWUyLGHV�H�PLN p�D�SHUWLQrQFLD�GD�DPRVWUD�N QD�FODVVH�L�

2�YDORU�GH�)F�8��p�FKDPDGR�GH�YDOLGDGH�GD�SDUWLomR�8�HP�& FODVVHV�QHEXORVDV�
4XDQGR�p�REWLGD�XPD�SDUWLomR� UtJLGD�� TXH� p� FRQVLGHUDGD� XP� UHVXOWDGR� LGHDO��)F�8� ��4XDQGR� p� REWLGD� XPD� SDUWLomR� QHEXORVD�� )F�8�� �� ��� (P� JHUDO�� TXDQWR� PDLRU� )F�8�PHOKRU�p�D�SDUWLomR�

$� VHJXLU� VmR� DSUHVHQWDGRV� RV� HQVDLRV� GH� VHSDUDomR� HP� FODVVHV� UHDOL]DGRV� HP
GLYHUVRV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�XVDQGR�D�FODVVLILFDomR�QHEXORVD�SDUD�DV�PpWULFDV�(XFOLGLDQD
H�0DKDODQRELV��2V�PpWRGRV�HQVDLDGRV�IRUDP�R�)&0�H�R�()&0�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
(P�WRGRV�RV�HQVDLRV�UHDOL]DGRV�R�FULWpULR�GH�SDUDGD�SDUD�RV�PRGHORV�IRL�IHLWR�LJXDO

D�������H �������H�JUDX�GH�QHEXORVLGDGH�IRL�IHLWR�LJXDO�D����P ���
������,QIOXrQFLD�GDV�PpWULFDV�(XFOLGLDQD�H�0DKDODQRELV

(VWHV� HQVDLRV� WrP� SRU� REMHWLYR� YHULILFDU� R� HIHLWR� GDV� PpWULFDV� (XFOLGLDQD� H
0DKDODQRELV�QR�GHVHPSHQKR�GR�PpWRGR�)&0��3DUD� IDFLOLWDU�D�FRPSUHHQVmR�� VXS}H�VH
TXH�VHMD�FRQKHFLGR�R�Q~PHUR�GH�FODVVHV�& FRQWLGDV�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�
��������&RQMXQWR�GH�GDGRV�HP�IRUPD�GH�ERUEROHWD

1HVWD�DSOLFDomR�VmR�XWLOL]DGDV�DPRVWUDV�GH�GDGRV�TXH�HVWmR�GLVWULEXtGDV�QR�HVSDoR
(XFOLGLDQR�QXPD�IRUPD�TXH� OHPEUD�DV�DVDV�GH�XPD�ERUEROHWD��$� WDEHOD������DSUHVHQWD
QDV�VXDV�GXDV�SULPHLUDV�FROXQDV�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�FKDPDGR�ERUEROHWD�TXH�FRQWpP���
DPRVWUDV�EL�GLPHQVLRQDLV�

2�HVSDoR�IRL�FRQVLGHUDGR�FRPR�WHQGR�GXDV�FODVVHV��& ���
$�ILJXUD������PRVWUD�RV�FHQWUyLGHV�REWLGRV�GDV�FODVVHV� �u���RV�SRQWRV�REWLGRV�QD

FODVVH�&� �R��H�QD�FODVVH�&� ����H�DV�GLVWkQFLDV�PpGLDV�SRQGHUDGD�SHODV�SHUWLQrQFLDV�GDV
DPRVWUDV�HP�FDGD�FODVVH� �FtUFXOR�RX�HOLSVH���DSyV�R�SURFHVVR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�
3DUD�D�GLVWkQFLD�(XFOLGLDQD��ILJXUD�����D��RV�YDORUHV�GRV�FHQWUyLGHV�GDV�FODVVHV�REWLGRV
IRUDP� &� ��������� �������� H� &� ��������� �������� H� R� YDORU� REWLGR� GD� YDOLGDGH� GDSDUWLomR�IRL�GH�)��8� ��������3DUD�D�GLVWkQFLD�0DKDODQRELV��ILJXUD�����E��RV�FHQWUyLGHV
GDV�FODVVHV�REWLGRV��&� �����������������H�&� ������������������IRUDP�TXDVH�LJXDLV�DRVTXH� IRUDP� REWLGRV� FRP� D�PpWULFD� (XFOLGLDQD�� &RQWXGR�� D� YDOLGDGH� GD� SDUWLomR� REWLGD
FRP� D� PpWULFD� 0DKDODQRELV� IRL� GH� )��8� �������� (PERUD� R� YDORU� GD� YDOLGDGH� GDSDUWLomR�QmR� WHQKD�DXPHQWDGR�PXLWR��SRUTXH�RV�JUDXV�GH�SHUWLQrQFLDV� VmR� HOHYDGRV� DR



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
TXDGUDGR�QD�HTXDomR�GH�PHGLGD�GH�YDOLGDGH��D�SDUWLomR�VH�WRUQRX�PDLV�UtJLGD��FRQIRUPH
UHVXOWDGRV�DSUHVHQWDGRV�QD�WDEHOD������

�D� �E�
)LJXUD��������6HSDUDomR�HP�FODVVHV�GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�WLSR�ERUEROHWD���D��&RP

PpWULFD�(XFOLGLDQD���E��&RP�PpWULFD�0DKDODQRELV�
7DEHOD�����

&RQMXQWR�GH�DPRVWUDV�H�SHUWLQrQFLDV�QDV�FODVVHV�&� H�&� GDV�DPRVWUDV�WLSR�ERUEROHWD�
0pWULFD�(XFOLGLDQD 0pWULFD�0DKDODQRELVN [N &� &� &� &�� ����� ������ ������ ������ ������� ����� ������ ������ ������ ������� ����� ������ ������ ������ ������� ����� ������ ������ ������ ������� ����� ������ ������ ������ ������� ����� ������ ������ ������ ������� ����� ������ ������ ������ ������� ����� ������ ������ ������ ������� ����� ������ ������ ������ �������� ����� ������ ������ ������ �������� ����� ������ ������ ������ �������� ����� ������ ������ ������ �������� ����� ������ ������ ������ �������� ����� ������ ������ ������ �������� ����� ������ ������ ������ ������

&� &�&� &�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
��������&RQMXQWR�GH�GDGRV�FRP�IRUPDV�GLYHUVDV

1HVWD� DSOLFDomR� VmR� XWLOL]DGDV� ��� DPRVWUDV� GH� GDGRV� EL�GLPHQVLRQDLV� TXH� HVWmR
GLVWULEXtGDV�QR�HVSDoR�(XFOLGLDQR�

2�HVSDoR�IRL�FRQVLGHUDGR�FRPR�WHQGR�WUrV�FODVVHV��&  ����
$�ILJXUD������PRVWUD�RV� FHQWUyLGHV�REWLGRV�GDV�FODVVHV� �u���RV�SRQWRV�REWLGRV�QD

FODVVH�&� �R���QD�FODVVH�&� ����H�QD�FODVVH�&� �i��H�DV�GLVWkQFLDV�PpGLDV�SRQGHUDGD�SHODV
SHUWLQrQFLDV� GDV� DPRVWUDV� HP� FDGD� FODVVH� �FLUFXOR� RX� HOLSVH��� DSyV� R� SURFHVVR� GH
VHSDUDomR�HP�FODVVHV��SDUD�D�GLVWkQFLD�(XFOLGLDQD�H�SDUD�D�GLVWkQFLD�0DKDODQRELV�

3DUD�PpWULFD�(XFOLGLDQD�IRL�REWLGD�XPD�YDOLGDGH�GD�SDUWLomR�GH�)��8� ��������-iSDUD�D�PpWULFD�0DKDODQRELV��D�YDOLGDGH�GD�SDUWLomR�REWLGD�IRL�GH�)��8� �������

�D� �E�
)LJXUD��������6HSDUDomR�HP�FODVVHV�GR�FRQMXQWR�FRP�IRUPDV�GLYHUVDV���D��&RP�PpWULFDV

(XFOLGLDQD���E��&RP�PpWULFD�0DKDODQRELV�
$�WDEHOD������DSUHVHQWD�RV�YDORUHV�GRV�FHQWUyLGHV�UHDLV�H�REWLGRV�SHORV�SURFHVVRV

GH� VHSDUDomR� HP� FODVVHV�� $� SDUWLomR� QHEXORVD� XVDQGR� D� PpWULFD�0DKDODQRELV� p� PDLV

&� &�
&� &�

&� &�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
UtJLGD�GR�TXH�D�FRP�PpWULFD�(XFOLGLDQD��(VWH� IDWR� ID]�FRP�TXH�GLPLQXD�D� DWUDomR�GRV
FHQWUyLGHV�GDV�FODVVHV�SRU�DPRVWUDV�TXH�QmR�SHUWHQFHP�D�HOHV�H��FRQVHTXHQWHPHQWH��RV
YDORUHV�REWLGRV�GH�FHQWUyLGHV�SHOD�PpWULFD�0DKDODQRELV�VH�DSUR[LPDP�GRV�YDORUHV�UHDLV�

7DEHOD�����
&HQWUyLGHV�UHDLV�H�REWLGRV�QR�SURFHVVR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�

&ODVVH &HQWUyLGH�UHDO� &HQWUyLGH�PpWULFD�(XFOLGLDQD� &HQWUyLGH�PpWULFD�0DKDODQRELV�&� ���������������� ���������������� ����������������&� ����������������� ����������������� �����������������&� ����������������� ����������������� �����������������
������'HWHUPLQDomR�GR�Q~PHUR�GH�FODVVHV

&RPR�Mi� IRL�FLWDGR��SDUD�D�PDLRULD�GDV�DSOLFDo}HV�D�TXDQWLGDGH�GH�FODVVHV�TXH�R
HVSDoR�GHYH�VHU�GLYLGLGR�QmR�p�FRQKHFLGD��$�GHWHUPLQDomR�GR�Q~PHUR�GH�FODVVHV�p�XPD
GDV�PDLRUHV�GLVFXVV}HV�QD� WpFQLFD�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�H�H[LVWHP�GLYHUVRV�HVWXGRV
VREUH�HVWD�TXHVWmR�

$� VHJXLU� VmR�DSUHVHQWDGRV�RV� HQVDLRV� UHDOL]DGRV�� FRP�SURSyVLWR�GH�GHWHUPLQDU� D
YDOLGDGH�GH�XPD�VHSDUDomR�HP�FODVVHV��QRV�TXDWUR�FULWpULRV�GHVFULWRV�QR�FDStWXOR����$V
SDUWLo}HV�REWLGDV�IRUDP�DYDOLDGDV�SHODV�HTXDo}HV����������������H��������FRUUHVSRQGHQGR�
UHVSHFWLYDPHQWH�� DRV� FULWpULRV� GH� 68*(12� HW� DO�� �������� .5,6+1$385$0� HW� DO�
�������H�;,(�HW�DO�� ��������$�PLQLPL]DomR�GR�Q~PHUR�GH�FODVVHV�p� IHLWD�GH�PDQHLUD�D
-�/�8��DOFDQoDU�XP�YDORU�PtQLPR�HP�UHODomR�D�/��D�PHGLGD�TXH�R�Q~PHUR�GH�FODVVHV�&
DXPHQWD��2� SULPHLUR� SRQWR� GH�PtQLPR� HQFRQWUDGR�� QRUPDOPHQWH� XP�PtQLPR� ORFDO�� p
DGRWDGR�SHOR�PpWRGR�

&RP�R�SURSyVLWR�GH�GHWHUPLQDU�R�Q~PHUR�GH�FODVVHV�GRV�FRQMXQWRV�GH�GDGRV�SDUD�R
DOJRULWPR�)&0�R�Q~PHUR�GH�FODVVHV�IRL�YDULDGR�YiULDV�YH]HV�GH���DWp����



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
2� DOJRULWPR� ()&0� IRL� LQLFLDOL]DGR� FRP� ��� FODVVHV� �0 ���� H� FRP� OLPLDU

DGDSWDWLYR�GDGR�SHOD�HTXDomR��������
��������&RPSDUDomR�GR�()&0�FRP�R�)&0�XVDQGR�FULWpULRV�GH�YDOLGDomR�GH�FODVVHV

1HVWD�DSOLFDomR�p�FRPSDUDGR�R�GHVHPSHQKR�GR�DOJRULWPR�GH�H[WHQVmR�GH�FODVVHV
()&0� FRP� R� GH� VHSDUDomR� HP� FODVVHV� SDUD� R� )&0� SHORV� WUrV� FULWpULRV� GHVFULWRV
DQWHULRUPHQWH�� FRP� D� ILQDOLGDGH� GH� GHVFREULU� DV� HVWUXWXUDV� HVFRQGLGDV� QR� FRQMXQWR� GH
GDGRV��2� FRQMXQWR� GH� GDGRV� XWLOL]DGR� FRQWpP� TXDWUR� JUXSR� GH� GDGRV� EL�GLPHQVLRQDLV
TXH� IRUDP� JHUDGRV� DOHDWRULDPHQWH� FRP� XPD� GLVWULEXLomR� QRUPDO� HP� WRUQR� GH� TXDWUR
FHQWUyLGHV�FRP�GHVYLRV�SDGUmR�GDGRV�QD�WDEHOD�������2�JUXSR���FRQWpP�����DPRVWUDV�H
RV� RXWURV� WUrV� JUXSRV� FRQWpP� ��� DPRVWUDV� FDGD��2� REMHWLYR� p� GHWHFWDU� DV� FODVVHV� TXH
UHIOHWHP�DV�HVWUXWXUDV�HVFRQGLGDV�QRV�GDGRV��7HQGR�HP�YLVWD�TXH�DV�FODVVHV�JHUDGDV�VmR
WHRULFDPHQWH� HVIpULFDV� IRUDP� FRPSDUDGRV� VRPHQWH� RV� DOJRULWPRV� )&0� H� ()&0
XWLOL]DGR�D�PpWULFD�(XFOLGLDQD�

7DEHOD�����
&HQWUyLGHV�GRV�JUXSRV�GH�GDGRV��[��\���YDULkQFLD�� �[V �� �\V ��H�Q~PHUR�GH�DPRVWUDV�

*UXSR�GH�GDGRV 1~PHUR�GH�DPRVWUDV*UXSR &HQWUyLGH 9DULkQFLD 3ULPHLUR�FDVR 6HJXQGR�FDVR� ������������ ������������ ��� ���� ���������� ������������ �� ��� ���������� ������������ �� ��� ����������� ������������ �� ��
$� ILJXUD� ����D� DSUHVHQWD� RV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� SHOR� )&0� XVDQGR� D� PpWULFD

(XFOLGLDQD�SDUD�R�Q~PHUR�GH�DPRVWUDV�GR�SULPHLUR�FDVR��1HVWH�FDVR��SRGH�VH�REVHUYDU
TXH�RV�FULWpULRV�GH�6XJHQR�<DVXNDZD�H�;LH�%HQL�GHWHFWDUDP�FRUUHWDPHQWH�R�Q~PHUR�GH
FODVVHV�GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
2� DOJRULWPR� ()&0� IRL� DSOLFDGR� DR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� GR� SULPHLUR� FDVR�� FRP

LQLFLDOL]DomR� DOHDWyULD� XVDQGR� ��� FODVVHV�� H� GHWHFWRX� TXDWUR� JUXSRV� QR� FRQMXQWR� GH
GDGRV�� $� ILJXUD� ����E� DSUHVHQWD� RV� FHQWUyLGHV� GRV� JUXSRV� �R��� D� SRVLomR� ILQDO� GRV
SURWyWLSRV� GDV� FODVVHV� �u��� RV� SRQWRV� REWLGRV� HP� FDGD� FODVVH� �R��� ����� �i�� H� �
�� H� DV
GLVWkQFLDV�PpGLDV�SRQGHUDGD�SHODV�SHUWLQrQFLDV�GDV�DPRVWUDV�HP�FDGD�FODVVH��FtUFXOR��

�D� �E�
)LJXUD��������5HVXOWDGR�REWLGRV�SDUD�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV���D��'RLV�GRV�WUrV�FULWpULRV�GH
YDOLGDomR�LQGLFDP�TXH�H[LVWHP���FODVVHV�SDUD�R�DOJRULWPR�)&0���E��2�DOJRULWPR�()&0

GHWHFWD�FRUUHWDPHQWH�R�Q~PHUR�GH�FODVVHV�
1R� VHJXQGR� FDVR�� R�PHVPR� H[HPSOR� IRL� UHSHWLGR� FRP� R� Q~PHUR� GH� GDGRV� GRV

JUXSRV� GRLV� H� WUrV� UHGX]LGRV� GH� ��� SDUD� ��� DPRVWUDV�� 2� DOJRULWPR� )&0� XVDQGR� RV
FULWpULRV�GH�YDOLGDomR�GR�Q~PHUR�GH�FODVVHV�IDOKRX�HP�GHWHUPLQDU�R�Q~PHUR�FRUUHWR�GH
HVWUXWXUDV�QRV�GDGRV��FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD�ILJXUD�����D��&RQWXGR��R�DOJRULWPR�()&0
SRU� VHU�PHQRV� VHQVtYHO� j� GLVWULEXLomR� GRV� GDGRV� GHYLGR� DR� SURWyWLSRV� GH� FODVVHV� FRP
YROXPH� GHWHFWRX� FRUUHWDPHQWH� RV� TXDWUR� JUXSRV� SUHVHQWHV� QRV� GDGRV�� FRQIRUPH
PRVWUDGR�QD�ILJXUD�����E�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���

�D� �E�
)LJXUD��������5HVXOWDGR�REWLGRV�SDUD�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV���D��2V�FULWpULRV�GH�YDOLGDomR
QmR�FRQVHJXHP�GHWHFWDU�FRUUHWDPHQWH�R�Q~PHUR�GH�FODVVHV�SDUD�R�DOJRULWPR�)&0�

�E��2�DOJRULWPR�()&0�GHWHFWD�FRUUHWDPHQWH�R�Q~PHUR�GH�FODVVHV�
��������,QIOXrQFLD�GD�LQLFLDOL]DomR

3DUD�HVWXGDU�D�LQIOXrQFLD�GD�LQLFLDOL]DomR�QRV�DOJRULWPRV�)&0�H�()&0�RV�GDGRV
GR�VHJXQGR�FDVR�GD�VHomR���������IRUDP�VHSDUDGRV�HP�FODVVHV������YH]HV�FRP�SDUWLo}HV
LQLFLDOL]DGDV� DOHDWRULDPHQWH��2� DOJRULWPR� )&0� IRL� DMXVWDGR� SDUD� SDUWLFLRQDU� RV� GDGRV
HP� TXDWUR� FODVVHV�� HQTXDQWR� TXH� R� DOJRULWPR� ()&0� IRL� LQLFLDOL]DGR� FRP� ��� FODVVHV�
$SyV�FDGD�H[HFXomR�IRUDP�UHJLVWUDGRV�RV�FHQWUyLGHV�GDV�FODVVHV��$�WDEHOD������PRVWUD�R
YDORU� PpGLR� GRV� FHQWUyLGHV� GDV� FODVVHV� H� R� GHVYLR� SDGUmR� GH� FDGD� FRRUGHQDGD� GR
FHQWUyLGH� GDV� FODVVHV� SDUD� RV� ����� H[SHULPHQWRV�� 3RGH�VH� REVHUYDU� TXH� RV� FHQWUyLGHV
GDV�FODVVHV�HQFRQWUDGRV�SHOR�DOJRULWPR�()&0�HVWmR�PDLV�SUy[LPRV�DRV�FHQWUyLGHV�UHDLV
GR� TXH� RV� HQFRQWUDGRV� SHOR� DOJRULWPR� )&0�� $OpP� GLVVR�� RV� GHVYLRV� SDGUmR� GRV
FHQWUyLGHV� VmR� PXLWR� PHQRUHV� SDUD� R� DOJRULWPR� ()&0�� 2� DOJRULWPR� )&0� WHYH� XPD
PDLRU�GLILFXOGDGH�HP�HQFRQWUDU�R�FHQWUyLGH�GR�JUXSR����TXH�SDUHFH�QmR�VHU�GHWHFWDGR�VH
D�LQLFLDOL]DomR�QmR�IRU�ERD��'HVWH�PRGR��R�FHQWUyLGH�GD�FODVVH�PpGLR�HVWi�EHP�ORQJH�GH
TXDOTXHU�FHQWUyLGH�GH�FODVVH�UHDO��H�RV�GHVYLRV�SDGUmR�GDV�FRRUGHQDGDV�GR�FHQWUyLGH�VmR



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
PXLWR� JUDQGHV��2� DOJRULWPR�()&0� VH�PRVWURX�PXLWR�PDLV� UREXVWR� j� LQLFLDOL]DomR� GD
SDUWLomR��'H�IDWR��R�QtYHO�GH�GLVFULPLQDomR�GH�VLPLODULGDGH�D WHP�XP�PDLRU�LPSDFWR�QR
DOJRULWPR�GR�TXH�D LQLFLDOL]DomR��,VWR�p�HVSHUDGR�WHQGR�HP�YLVWD�TXH�D�IXVmR�GH�PXLWDV
RX�SRXFDV�FODVVHV�LUi�PXGDU�VLJQLILFDWLYDPHQWH�DV�FRRUGHQDGDV�GDV�FODVVHV�UHVWDQWHV�

7DEHOD��������9DORU�PpGLR�GRV�FHQWUyLGHV�GDV�FODVVHV�H�R�GHVYLR�SDGUmR�GH�FDGD
FRRUGHQDGD�GR�FHQWUyLGH�GDV�FODVVHV�HQFRQWUDGRV�SDUD�R�)&0�H�R�()&0�

&HQWUyLGH�)&0 &HQWUyLGH�()&0*UXSR &HQWUyLGH�UHDO 0pGLD 'HVYLR�SDGUmR 0pGLD 'HVYLR�SDGUmR� ������������ �������������� �������������� �������������� ��������������� ���������� �������������� �������������� ������������ ��������������� ���������� ������������ �������������� ������������ ���������������� ����������� ������������� �������������� ������������� ��������������
��������'HWHFomR�GH�OLQKDV

1HVWD�DSOLFDomR�p�FRPSDUDGR�R�GHVHPSHQKR�GR�)&0�H�GR�()&0�SDUD�D�PpWULFD
0DKDODQRELV��SDUD�GHVFREULU� HVWUXWXUDV�GH�YiULDV� IRUPDV�HP�XP�FRQMXQWR�GH�GDGRV��2
FRQMXQWR�GH�GDGRV�p�IRUPDGR�SRU�FLQFR�JUXSRV�GH�GDGRV�OLQHDUHV�EL�GLPHQVLRQDLV�FRP
����DPRVWUDV�FDGD�

$� ILJXUD� ����� DSUHVHQWD� RV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� SHORV� PpWRGRV� )&0� H� ()&0
XVDQGR�D�PpWULFD�0DKDODQRELV��1HVWH�FDVR��SRGH�VH�REVHUYDU�SHOD� ILJXUD�����D�TXH�RV
FULWpULRV� GH� YDOLGDomR� GR� Q~PHUR� GH� FODVVHV� GH� 6XJHQR� H� .ULVKLQDSXUDP� GHWHFWDUDP
FRUUHWDPHQWH� R�Q~PHUR�GH� FODVVHV� GR� FRQMXQWR� GH� GDGRV��$� ILJXUD� ����E� DSUHVHQWD� RV
UHVXOWDGRV�REWLGRV�SHOR�)&0�H�()&0��3DUD�R�)&0�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�IRL�FRQVLGHUDGR
FRPR� WHQGR��� FODVVHV��2�()&0�IRL� DSOLFDGR� DR� FRQMXQWR�GH�GDGRV�� FRP� LQLFLDOL]DomR
DOHDWyULD�XVDQGR����FODVVHV��H�GHWHFWRX�WDPEpP�RV�FLQFR�JUXSRV�QR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���

�D� �E�
)LJXUD��������5HVXOWDGRV�REWLGRV�XVDQGR�D�PpWULFD�0DKDODQRELV���D��'RLV�GRV�WUrV

FULWpULRV�GH�YDOLGDomR�LQGLFDP�TXH�H[LVWHP���FODVVHV�SDUD�R�DOJRULWPR�)&0���E��)RUPD
GDV���FODVVHV�REWLGDV�SHORV�DOJRULWPRV�)&0�H�()&0�

$� WDEHOD� ����� PRVWUD� DV� FRRUGHQDGDV� UHDLV� GRV� FHQWUyLGHV� GDV� FODVVHV� H� DV
FRRUGHQDGDV�GRV�FHQWUyLGHV�REWLGDV�SHOR�)&0�H�()&0�

7DEHOD��������&RRUGHQDGDV�UHDLV�GRV�FHQWUyLGHV�GDV�FODVVHV�H�DV�FRRUGHQDGDV�GRV
FHQWUyLGHV�REWLGDV�SHOR�)&0�H�()&0�

*UXSR &HQWUyLGH�UHDO &HQWUyLGH�)&0 &HQWUyLGH�()&0� �������������� �������������� ��������������� �������������� �������������� ��������������� �������������� �������������� ��������������� �������������� �������������� ��������������� �������������� �������������� ��������������

��������&RQMXQWR�GH�GDGRV�GD�IORU�,5,6
1HVWD�DSOLFDomR�p�FRPSDUDGR�R�GHVHPSHQKR�GR�)&0�H�GR�()&0�SDUD�DV�PpWULFDV

(XFOLGLDQD� H�0DKDODQRELV� SDUD� GHVFREULU� HVWUXWXUDV� HVFRQGLGDV� QR� FRQMXQWR� GH� GDGRV



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
,5,6��2�FRQMXQWR�,5,6�FRQWpP�WUrV�FODVVHV�GH�IORUHV��D�,5,6�VHGRVD��D�,5,6�YHUVLFRORU�H�D
,5,6�YLUJtQLFD��3DUD�XP�FRQMXQWR�GH����IORUHV�HP�FDGD�FODVVH�IRL�PHGLGR�R�FRPSULPHQWR
H� D� ODUJXUD� GD� VpSDOD� H� R� FRPSULPHQWR� H� D ODUJXUD� GD� SpWDOD�� 2� REMHWLYR� p
DXWRPDWLFDPHQWH�GHWHFWDU� FODVVHV�QRV�GDGRV�TXH� UHIOLWDP�D�HVWUXWXUD�HVFRQGLGD��7HQGR
HP� YLVWD� TXH� QmR� VDEHPRV� D� IRUPD� GDV� FODVVHV� YDPRV� DSOLFDU� RV� DOJRULWPRV� )&0� H
()&0�SDUD�DV�PpWULFDV�(XFOLGLDQD�H�0DKDODQRELV�

3DUD�D�YDOLGDomR�GDV�FODVVHV�GR�DOJRULWPR�)&0�R�Q~PHUR�GH�FODVVHV�IRL�YDULDGR�GH
��DWp����

$� ILJXUD� ����� DSUHVHQWD� RV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� SHOR� )&0� XVDQGR� DV� PpWULFDV
(XFOLGLDQD�H�0DKDODQRELV��3DUD�R�FDVR�GR�)&0�FRP�PpWULFD�(XFOLGLDQD��ILJXUD�����D�
IRUDP�REWLGRV���FODVVHV�SDUD�RV�FULWpULRV�GH�6XJHQR�<DVXNDZD�H�.ULVKQDSXUDP�.HOOHU�H
��FODVVHV�SDUD�R�FULWpULR�GH�;LH�%HQL��3DUD�R�FDVR�GR�)&0�FRP�PpWULFD�0DKDODQRELV�
ILJXUD�����E��IRUDP�REWLGRV���FODVVHV�SDUD�RV�FULWpULRV�GH�6XJHQR�<DVXNDZD�H�;LH�%HQL
H���FODVVHV�SDUD�R�FULWpULR�GH�.ULVKQDSXUDP�.HOOHU�

�D� �E�
)LJXUD������±�)XQomR�REMHWLYR�H�Q~PHUR�GH�FODVVHV�REWLGDV�SHORV�FULWpULRV�GH�6XJHQR�
<DVXNDZD��.ULVKQDSXUDP�.HOOHU�H�;LH�%HQL�SDUD�R�)&0���D��&RP�PpWULFD�(XFOLGLDQD�

�E��&RP�PpWULFD�0DKDODQRELV�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
$�WDEHOD������DSUHVHQWD�XP�UHVXPR�GRV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�SHORV�PpWRGRV�)&0�H

()&0�SDUD�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�,5,6�
7DEHOD��������5HVXOWDGRV�REWLGRV�SHORV�PpWRGR�)&0�H�()&0

SDUD�R�FRQMXQWR�GH�GDGRV�,5,6�
'LVWkQFLD�(XFOLGLDQD 'LVWkQFLD�0DKDODQRELV0pWRGR &ODVVHVD (UURVE )F�8� &ODVVHVD (UURVE )F�8�6XJHQR�<DVXNDZD � ������ ������ � ������ ������.ULVKQDSXUDP�.HOOHU � ������ ������ � ������ ������)&0 ;LH�%HQL � ������ ������ � ������ ������()&0 � ������ ������ � ������ �������D��1~PHUR�GH�FODVVHV�REWLGDV��E��1~PHUR�GH�DPRVWUDV�FODVVLILFDGDV�HUUDGDV�HP�UHODomR�DR�Q~PHUR�WRWDO�GH�DPRVWUDV�

2V� FULWpULRV� GH� GHWHUPLQDomR� GR� Q~PHUR� GH� FODVVHV� XWLOL]DGRV� SDUD� R� )&0� QmR
FRQVHJXLUDP� REWHU� R� Q~PHUR� FRUUHWR� GH� FODVVHV� GR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� �& ���
SULQFLSDOPHQWH�SDUD�D�PpWULFD�0DKDODQRELV��(VWD�GHILFLrQFLD�SRGH�VHU�GHYLGD�DR�IDWR�GH
TXH�HVVHV�FULWpULRV�IRUDP�FULDGRV�SDUD�DSOLFDo}HV�FRP�PpWULFD�(XFOLGLDQD�

3DUD�D�PpWULFD�(XFOLGLDQD�RV�PpWRGRV�)&0�H�()&0�REWLYHUDP����FODVVLILFDo}HV
HUU{QHDV�QDV���FODVVHV�GR� FRQMXQWR�GH�GDGRV�� SRUpP��R�PpWRGR�()&0�DSUHVHQWRX�XP
tQGLFH�PDLRU�GH�HILFLrQFLD�GD�SDUWLomR�GH�)��8� �������2� PpWRGR� ()&0� QHVWD� DSOLFDomR� WHYH� PHOKRU� GHVHPSHQKR� GR� TXH� R� )&0�
REWHQGR� ��� FODVVLILFDo}HV� HUU{QHDV� SDUD� D� PpWULFD� 0DKDODQRELV�� FRP� XP� tQGLFH� GH
HILFLrQFLD�GD�SDUWLomR�GH�)��8� �������
����0RGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO

$�VHOHomR�GR�PRGHOR�D�VHU�XWLOL]DGR�SHOR�VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�GHYH�OHYDU
HP� FRQWD� R� WLSR� GH� DSOLFDomR� D� TXH� VH� GHVWLQD� R� VLVWHPD�� $V� WpFQLFDV� GH� LQWHOLJrQFLD
DUWLILFLDO�DWUDYpV�GH�UHGHV�QHXUDLV�H�VLVWHPDV�GH�LQIHUrQFLD�QHEXORVD�DGDSWDWLYR�WrP�VLGR



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
DSOLFDGDV� UHFHQWHPHQWH�QD�YDOLGDomR�GH� VLQDO�SRU�QmR�QHFHVVLWDUHP�GH� HVSHFLDOLVWDV�GD
SODQWD� SDUD� JHUDomR� H� WUHLQDPHQWR� GR� VLVWHPD�� (VVHV� PRGHORV� ³DSUHQGHP´� R
FRPSRUWDPHQWR�GRV� VHQVRUHV� D� VHUHP�PRGHODGRV� DWUDYpV�GH�XP� FRQMXQWR�GH� GDGRV� GH
RSHUDomR�GD�SODQWD�

$� DSOLFDomR� GH� UHGHV� QHXUDLV� DXWR�DVVRFLDWLYDV� j� YDOLGDomR� GH� VLQDO� SRGH� VHU
HQFRQWUDGD�HP�)$1721,�HW�DO���������H�2/,9(,5$���������$�VHJXLU�p�DSUHVHQWDGR�D
DSOLFDomR�GH�XP�VLVWHPD�GH�LQIHUrQFLD�QHXUR�QHEXORVD�DGDSWDWLYR��$1),6��QD�YDOLGDomR
GH�VLQDO�GH�XPD�SODQWD�TXtPLFD�

$QWHV� GH� XWLOL]DU� XP� VLVWHPD� GH� LQIHUrQFLD� QHEXORVD� HP� YDOLGDomR� GH� VLQDO� p
QHFHVViULR�HIHWXDU�R�VHX�WUHLQDPHQWR��2�VLVWHPD�GH�LQIHUrQFLD�QHEXORVD�p� WUHLQDGR�FRP
SDUHV�HQWUDGD�VDtGD�XVDQGR�XP�DOJRULWPR�GH�WUHLQDPHQWR�KtEULGR�� LVWR�p��RV�SDUkPHWURV
GD�SDUWH�DQWHFHGHQWH�H�FRQVHT�HQWH�VmR�WUHLQDGRV�XVDQGR�SURFHGLPHQWRV�FRPSOHWDPHQWH
GLIHUHQWHV��2�SURFHVVR�GH�WUHLQDPHQWR�SHUPLWH�DR�VLVWHPD�DMXVWDU�VHXV�SDUkPHWURV�SDUD
DSUHQGHU� DV� UHODo}HV� GH� HQWUDGD�VDtGD� FRQWLGD� QR� FRQMXQWR� GH� GDGRV�� $� SULQFtSLR
TXDOTXHU� DOJRULWPR�GH� RWLPL]DomR� SRGH� VHU� XWLOL]DGR� SDUD� WUHLQDPHQWR� GR�PRGHOR��2V
SULQFLSDLV�PpWRGRV�� DWp�HQWmR�XWLOL]DGRV�SDUD� WUHLQDPHQWR�GHVVHV�PRGHORV� VmR��PpWRGR
GRV�PtQLPRV�TXDGUDGRV��PpWRGR�GH�JUDGLHQWH�GHVFHQGHQWH�H�DOJRULWPRV�JHQpWLFRV�

$�VHJXLU�VmR�FRPSDUDGRV�WUrV�GLIHUHQWHV�PpWRGRV�GH�WUHLQDPHQWR�GH�XP�$1),6�
�� *'�/6(�� DOJRULWPR� GH� UHWURSURSDJDomR� �EDFNSURSDJDWLRQ�� XVDQGR� JUDGLHQWH

GHVFHQGHQWH��*'��SDUD�WUHLQDU�RV�SDUkPHWURV�DQWHFHGHQWHV�H�HVWLPDomR�SRU�PtQLPRV
TXDGUDGRV� �/6(� �� /HDVW�6TXDUH� (VWLPDWLRQ�� SDUD� GHWHUPLQDU� RV� SDUkPHWURV
FRQVHT�HQWHV�

�� *$�/6(�� DOJRULWPR� JHQpWLFR� �*$�� SDUD� WUHLQDU� RV� SDUkPHWURV� DQWHFHGHQWHV� H
HVWLPDomR� SRU� PtQLPRV� TXDGUDGRV� �/6(�� SDUD� GHWHUPLQDU� RV� SDUkPHWURV
FRQVHT�HQWHV�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
�� 362�/6(��RWLPL]DomR�SRU�HQ[DPH�GH�SDUWtFXODV� �362��SDUD� WUHLQDU� RV�SDUkPHWURV

DQWHFHGHQWHV� H� HVWLPDomR� SRU� PtQLPRV� TXDGUDGRV� �/6(�� SDUD� GHWHUPLQDU� RV
SDUkPHWURV�FRQVHT�HQWHV�
3DUD�RV�WUrV�PpWRGRV�GH�WUHLQDPHQWR�XP�SDVVR�QR�SURFHGLPHQWR�GH�DSUHQGL]DGR�p

GLYLGLGR� HP� GXDV� HWDSDV�� 1D� SULPHLUD� HWDSD� GR� FLFOR� GH� WUHLQDPHQWR� RV� SDGU}HV� GH
HQWUDGD� �DPRVWUDV�� VmR� SURSDJDGRV� SDUD� D� VDtGD� GR� ),6�� H� RV� SDUkPHWURV� ³yWLPRV´� GD
SDUWH�FRQVHT�HQWH�VmR�HVWLPDGRV�SHOR�PpWRGR�GRV�PtQLPRV�TXDGUDGRV��HQTXDQWR�TXH�RV
SDUkPHWURV�GD�SDUWH�DQWHFHGHQWH��IXQo}HV�SHUWLQrQFLDV��VmR�PDQWLGRV�IL[RV��1D�VHJXQGD
HWDSD� RV� SDGU}HV� VmR� QRYDPHQWH� SURSDJDGRV� H�� QHVWH� PRPHQWR�� p� XVDGR
UHWURSURSDJDomR�� DOJRULWPR� JHQpWLFR� RX� RWLPL]DomR� SRU� HQ[DPH� GH� SDUWtFXODV� SDUD
PRGLILFDU� RV� SDUkPHWURV� DQWHFHGHQWHV�� HQTXDQWR� TXH� RV� SDUkPHWURV� FRQVHT�HQWHV
SHUPDQHFHP�IL[RV��(VWH�SURFHGLPHQWR�KtEULGR�p��HQWmR��UHSHWLGR�LWHUDWLYDPHQWH�DWp�TXH�R
HUUR�GH�HVWLPDomR�GR�),6�VHMD�UHGX]LGR�D�XP�YDORU�GHVHMDGR�RX�DWp�TXH�VHMD�DOFDQoDGR
XP�Q~PHUR�Pi[LPR�GH�FLFORV�GH�WUHLQDPHQWR�

2�DQH[R� ,,,�GHVWD� WHVH�DSUHVHQWD�XP�UHVXPR�VREUH�DV� WpFQLFDV�GH�RWLPL]DomR�SRU
PtQLPRV� TXDGUDGRV�� JUDGLHQWH� GHVFHQGHQWH�� DOJRULWPRV� JHQpWLFRV� H� HQ[DPH� GH
SDUWtFXODV�
������$1),6�DSOLFDGR�D�XPD�SODQWD�TXtPLFD

$� VHJXLU� DSUHVHQWDPRV� D� DSOLFDomR� GD�PHWRGRORJLD� GH� FRQVWUXomR� H� WUHLQDPHQWR
FRQVLGHUDQGR� XP�~QLFR�$1),6�UHDOL]DQGR� R�PDSHDPHQWR� GDV� YDULiYHLV� GH� HQWUDGD� QD
YDULiYHO�GH�VDtGD�GH�XPD�SODQWD�TXtPLFD��KWWS���QHXUDO�FV�QWKX�HGX�WZ�MDQJ�EHQFKPDUN���
1HVWH� H[HPSOR�� VmR� DYDOLDGRV� RV� PpWRGRV� WUrV� GH� WUHLQDPHQWR� GR� $1),6� FLWDGRV
DQWHULRUPHQWH�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
1HVWD�DSOLFDomR�VmR�XWLOL]DGRV�TXDWUR� VLQDLV�PRQLWRUDGRV�GD�SODQWD�TXtPLFD��TXH

IRUDP�VHOHFLRQDGRV�FRQIRUPH�PHWRGRORJLD�DSUHVHQWDGD�QR�LWHP�����GHVWD�WHVH��D�VDEHU�
X�� FRQFHQWUDomR�GR�PRQ{PHUR�
X�� WURFD�QD�FRQFHQWUDomR�GR�PRQ{PHUR�
X�� YD]mR�GR�PRQ{PHUR�
\� SRQWR�GH�DMXVWH�GD�YD]mR�GR�PRQ{PHUR�
RQGH�RV�VLQDLV�X���X��H�X��VmR�RV�VLQDLV�D�VHUHP�DSOLFDGRV�D�HQWUDGD�GR�$1),6�H�R�VLQDO
\ p�R�VLQDO�D�VHU�YDOLGDGR�

1HVWD�DSOLFDomR� IRUDP�XVDGDV����DPRVWUDV�GDV�TXDWUR�YDULiYHLV�GD�RSHUDomR� UHDO
GD�SODQWD��(VWH�FRQMXQWR�GH�GDGRV�IRL�XVDGR�FRPR�FRQMXQWR�GH�WUHLQDPHQWR�GR�$1),6�
8P�FRQMXQWR�SDUD�YDOLGDomR�GR�WUHLQDPHQWR��FRQWHQGR����DPRVWUDV��IRL�JHUDGR�D�SDUWLU
GRV�GDGRV�GD�SODQWD�DWUDYpV�GD�DGLomR�GH�XP�VLQDO�GH�UXtGR�JDXVVLDQR��FRP�GLVWULEXLomR
1���������� D� HVVHV� VLQDLV�� 2� FRQMXQWR� GH� YDOLGDomR� p� XVDGR� GXUDQWH� R� SURFHVVR� GH
WUHLQDPHQWR� SDUD� PRQLWRUDU� D� KDELOLGDGH� GR� VLVWHPD� QHEXORVR� GH� JHQHUDOL]DU� �PHVPR
SULQFtSLR�TXH�D�YDOLGDomR�FUX]DGD�GR�WUHLQDPHQWR�XVDGD�QDV�UHGHV�QHXUDLV���2V�WHVWHV�GR
VLVWHPD� IRUDP� UHDOL]DGRV� FRP� WRGR� R� FRQMXQWR� GH� GDGRV�� LVWR� p�� DV� ���� DPRVWUDV� ���
RULJLQDLV�GD�SODQWD�H����GRV�VLQDLV�FRP�D�DGLomR�GR�UXtGR��

2� Q~PHUR� GH� UHJUDV� D� VHUHP� XWLOL]DGDV� QR�$1),6� IRL� IHLWR� LJXDO� DR� Q~PHUR� GH
FODVVHV� FRQWLGDV� QRV� GDGRV� GH� RSHUDomR� GD� SODQWD� �DV� ��� DPRVWUDV� GR� FRQMXQWR� GH
WUHLQDPHQWR��� 3DUD� VHSDUDU� RV� GDGRV� HP� FODVVHV� IRL� XVDGR� R� DOJRULWPR� ()&0� FRP
PpWULFD�0DKDODQRELV��1HVWD� DSOLFDomR� IRL�XVDGR�R� FULWpULR�GH�YDOLGDomR�GR�Q~PHUR�GH
FODVVHV�SURSRVWR�SRU�.$<0$.�HW�DO����������FRQIRUPH�GHILQLGR�QR�LWHP���������GHVWD
WHVH�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
2V�VLQDLV�GD�SODQWD�IRUDP�QRUPDOL]DGRV�DQWHV�GH�VH�HIHWXDU�D�VHSDUDomR�HP�FODVVHV

H� R� WUHLQDPHQWR� GR�$1),6��'HVWH�PRGR�� D� VHSDUDomR� HP� FODVVHV� H� R� WUHLQDPHQWR� VmR
UHDOL]DGRV�HP�XP�KLSHUFXER�>���@Q��RQGH�Q�p�R�Q~PHUR�GH�VLQDLV��QHVWH�FDVR�Q ���

2V� YDORUHV� XWLOL]DGRV� GRV� SDUkPHWURV� GR� DOJRULWPR� ()&0� FRP� PpWULFD
0DKDODQRELV�IRUDP�RV�VHJXLQWHV��Q~PHUR�LQLFLDO�GH�FODVVHV�0��� ����JUDX�GH�QHEXORVLGDGH
P ���FULWpULR�GH�WHUPLQDomR�H ���������H�OLPLDU�DGDSWDWLYR�D GDGR�SRU� ����� ����� � �OO 0D �
RQGH�O p�D�LWHUDomR�DWXDO�GR�SURFHVVR�GH�RWLPL]DomR��2�SURFHVVR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�
DSyV�D�FRQYHUJrQFLD�GR�DOJRULWPR�()&0�FRP�PpWULFD�0DKDODQRELV��HQFRQWURX���FODVVHV
QR�FRQMXQWR�GH�DPRVWUDV�GDV�TXDWUR�YDULiYHLV�GD�SODQWD�TXtPLFD�

3DUD�HVVH�FRQMXQWR�GH�YDULiYHLV�IRL�JHUDGR�XP�$1),6�LQLFLDO�FRP���UHJUDV��FRPR
GHILQLGR� SHOR� DOJRULWPR� ()&0�� &RQVHTXHQWHPHQWH�� IRUDP� JHUDGDV� �� IXQo}HV
SHUWLQrQFLD� GR� WLSR� JDXVVLDQD� SDUD� FDGD� HQWUDGD�� RQGH� R� FHQWUyLGH� GH� FDGD� IXQomR�
SHUWLQrQFLD�p� LQLFLDOL]DGR�FRP�R�FRUUHVSRQGH�FHQWUyLGH�GR�FODVVH�QHEXORVD�REWLGD�SHOR
SURFHVVR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV��$�HVWUXWXUD�XWLOL]DGD�QR�$1),6�p�GHVFULWD�QR�FDStWXOR
��GHVWD�WHVH�

2�$1),6�LQLFLDO� IRL� WUHLQDGR� H� WHVWDGR�� &RPR� Mi� IRL� FLWDGR�� SDUD� R� FRQMXQWR� GH
WUHLQDPHQWR� IRUDP�XWLOL]DGDV� DV� ��� DPRVWUDV� GR� FRQMXQWR� GH� GDGRV� H� D� FDSDFLGDGH� GH
JHQHUDOL]DomR�GR�$1),6�IRL�YHULILFDGD�SHODV����DPRVWUDV�JHUDGDV�FRP�DGLomR�GR�UXtGR�

1HVWH�H[HPSOR��D�IXQomR�GH�RWLPL]DomR�TXH�DYDOLD�D�FDSDFLGDGH�GH�FDGD�LQGLYtGXR
�QR� FDVR� R� $1),6� REWLGR� HP� FDGD� SDVVR� GH� WUHLQDPHQWR�� VH� DMXVWDU� DRV� REMHWLYRV
GHVHMDGRV�p�GDGD�SRU

¦ � 1
N N\N\1( �

����Ö���� �����
RQGH�(�p�R�HUUR�PpGLR�TXDGUDGR��\�N��H� ��Ö N\ VmR��UHVSHFWLYDPHQWH��R�VLQDO�PHGLGR�H�R
VLQDO�HVWLPDGR�SHOR�$1),6�H�1 p�R�Q~PHUR�GH�DPRVWUDV�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���

$V�SULQFLSDLV�FRQGLo}HV�SDUD�WUHLQDU�R�$1),6�XVDGDV�SRU�FDGD�PpWRGR�VmR�
D� 2� DOJRULWPR� GH� WUHLQDPHQWR� *'�/6(� XVDGR� QHVVH� H[HPSOR� p� XPD� IXQomR� GR

0$7/$%��)/7E[��������TXH�H[HFXWD�XPD�URWLQD�GH�WUHLQDPHQWR�SDUD�),6�GR�WLSR
6XJHQR�FRP� DV� VHJXLQWHV�RSo}HV�GH� WUHLQDPHQWR�� HUUR�GH� WUHLQDPHQWR� GHVHMDGR ��
WDPDQKR�GR�SDVVR�LQLFLDO ������WD[D�GH�GHFUpVFLPR�GR�SDVVR �����WD[D�GH�DFUpVFLPR
GR�SDVVR ����

E� 2�DOJRULWPR�GH�WUHLQDPHQWR�*$�/6(�p�XPD�IXQomR�LPSOHPHQWDGD�QR�DPELHQWH�GR
0$7/$%�RQGH�RV�SDUkPHWURV�GD�SDUWH�DQWHFHGHQWH�GR�$1),6�VmR�VLQWRQL]DGRV�SRU
XP� *$� FOiVVLFR� �*($7E[�� ������ FRP� DV� VHJXLQWHV� RSo}HV� GH� WUHLQDPHQWR�
FUX]DPHQWR ����� PXWDomR ������ VHOHomR� XVDQGR� UDQTXHDPHQWR� H� HOLWLVPR� �PHOKRU
LQGLYtGXR��

F� 2�DOJRULWPR�GH�WUHLQDPHQWR�362�/6(�p�XPD�IXQomR�LPSOHPHQWDGD�QR�DPELHQWH�GR
0$7/$%�RQGH�RV�SDUkPHWURV�GD�SDUWH�DQWHFHGHQWH�GR�$1),6�VmR�VLQWRQL]DGRV�SRU
XP� 362� FOiVVLFR� �75(/($�� ������ FRP� DOJRULWPR� GR� WLSR� FDQ{QLFR�� 2� IDWRU
PRPHQWR� D& WHP�WRGRV�RV�HOHPHQWRV�LJXDLV�D�D��RQGH�D p�GDGR�SRU

IIL D1 N1DDD ��� ���� ������
RQGH�1 p�R�Q~PHUR� WRWDO�GH� LWHUDo}HV��N p�R�Q~PHUR� GD� LWHUDomR� DWXDO��DL p� R� IDWRU� GHPRPHQWR�LQLFLDO��DL �����H�DI p�R�IDWRU�GH�PRPHQWR�ILQDO��DI ������'R�PHVPR�PRGR��RV
FRHILFLHQWHV�GH�DWUDomR� �E& H� �E& WrP�WRGRV�RV�VHXV�HOHPHQWRV�LJXDLV�D�E �E ������7RGRV�RV
HOHPHQWRV�GRV�FRHILFLHQWHV�GH�SRVLomR� F& H�YHORFLGDGH� G& IRUDP�IHLWRV�LJXDLV�D���

$�ILJXUD������DSUHVHQWD�RV�UHVXOWDGRV�PpGLRV��SDUD���H[HFXo}HV��SURGX]LGRV�SHOR
$1),6�SDUD�RV�FRQMXQWRV�GH�WUHLQDPHQWR�H�WHVWH��SDUD�RV�WUrV�PpWRGRV�GH�RWLPL]DomR��2V
WHVWHV�IRUDP�UHDOL]DGRV�SDUD�XP�Q~PHUR�Pi[LPR�GH������pSRFDV�GH�WUHLQDPHQWR�
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�D� �E�)LJXUD��������5HVXOWDGRV�REWLGRV�GR�WUHLQDPHQWR�GR�$1),6�SDUD�D�SODQWD�TXtPLFD�SDUD�
�D��&RQMXQWR�GH�WUHLQDPHQWR���E��&RQMXQWR�GH�WHVWH�

2V�UHVXOWDGRV�REWLGRV�PRVWUDP�TXH�R�PpWRGR�GH�RWLPL]DomR�SRU�362�REWHYH�XP
HUUR�PpGLR�TXDGUiWLFR�GH� HVWLPDomR�SDUD�R� FRQMXQWR�GH� WUHLQDPHQWR�PHQRU� GR� TXH� RV
PpWRGRV�GH�RWLPL]DomR�SRU�*'�H�*$��3RU�RXWUR�ODGR��QR�FRQMXQWR�GH�WHVWH�R�PpWRGR�GH
RWLPL]DomR� SRU� *$� REWHYH�PHOKRU� GHVHPSHQKR�� LQGLFDQGR� XPD�PDLRU� FDSDFLGDGH� GH
JHQHUDOL]DomR�SDUD�HVWD�DSOLFDomR�

5HVXOWDGRV� REWLGRV� SDUD� DSOLFDo}HV� HP� SODQWD� QXFOHDUHV� GH� SRWrQFLD� PRVWUDUDP
�2/,9(,5$�� ������ D� VXSHULRULGDGH� GR� PpWRGR� GH� RWLPL]DomR� SRU� 362� WDQWR� QD
GLPLQXLomR�GR�HUUR�GH�HVWLPDomR�GR�$1),6�SDUD�R�FRQMXQWR�GH�WUHLQDPHQWR�TXDQWR�QD
PDLRU�FDSDFLGDGH�GH�JHQHUDOL]DomR�SDUD�R�FRQMXQWR�GH�WHVWH�

$�ILJXUD������DSUHVHQWD�D�HVWUXWXUD�REWLGD�GR�$1),6�SDUD�DV�YDULiYHLV�GD�SODQWD
TXtPLFD�DQWHV�H�DSyV�DR�SURFHVVR�GH�WUHLQDPHQWR�SHORV�WUrV�PpWRGRV�GH�RWLPL]DomR�

$� ILJXUD������ DSUHVHQWD� R�SRQWR�GH� DMXVWH�GD� YD]mR� GR�PRQ{PHUR� HVWLPDGR� H� R
YDORU� DEVROXWR� GR� HUUR� GH� HVWLPDomR� DQWHV� �$1),6� LQLFLDO�� H� DSyV� RV� SURFHVVRV� GH
RWLPL]DomR�SHOR�DOJRULWPRV�*'�/6(��*$�/6(�H�362�/6(�SDUD�DV�YDULiYHLV�GD�SODQWD
TXtPLFD�H�D�ILJXUD������DSUHVHQWD�R�KLVWRJUDPD�GHVVHV�HUURV�GH�HVWLPDomR�SDUD�IDFLOLWDU
VXD�YLVXDOL]DomR�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���

�D� �E�

�F� �G�)LJXUD��������(VWUXWXUD�GR�$1),6�SDUD�D�SODQWD�TXtPLFD���D��$QWHV�GD�RWLPL]DomR�
�E��$SyV�RWLPL]DomR�SRU�*'�/6(���F��$SyV�RWLPL]DomR�SRU�*$�/6(����G��$SyV

RWLPL]DomR�SRU�362�/6(�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���

�D� �E�

�F� �G�)LJXUD��������3RQWR�GH�DMXVWH�GD�YD]mR�GR�PRQ{PHUR�HVWLPDGR�SHOR�$1),6���D��$QWHV
GD�RWLPL]DomR���E��$SyV�D�RWLPL]DomR�SHOR�*'�/6(���F��$SyV�D�RWLPL]DomR�SHOR

*$�/6(���G��$SyV�D�RWLPL]DomR�SHOR�362�/6(�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���

�D� �E�

�F� �G�)LJXUD��������+LVWRJUDPD�GRV�HUURV�GH�HVWLPDomR�GR�$1),6�SDUD�D�SODQWD�TXtPLFD���D�
$QWHV�GD�RWLPL]DomR���E��$SyV�D�RWLPL]DomR�SHOR�*'�/6(���F��$SyV�D�RWLPL]DomR�SHOR

*$�/6(���G��$SyV�D�RWLPL]DomR�SHOR�362�/6(�
$� WDEHOD������DSUHVHQWD� RV� UHVXOWDGRV�REWLGRV�SHORV� WUrV�PpWRGRV�GH�RWLPL]DomR�

3DUD� FDGD� PpWRGR� GH� RWLPL]DomR� R� HUURU� PpGLR� TXDGUiWLFR� ( �506� ( �� 5RRW� 0HDQ
6TXDUHG�(��PRVWUDGR�QD�WDEHOD�IRL�REWLGR�XVDQGR�R�$1),6�WUHLQDGR�FRUUHVSRQGHQWH�DR
HUUR� PpGLR� TXDGUiWLFR� PtQLPR� REWLGR� SDUD� R� FRQMXQWR� GH� GDGRV� GH� WHVWH�� $� WDEHOD
WDPEpP� DSUHVHQWD� R� Q~PHUR� GH� LWHUDo}HV� QHFHVViULDV� SDUD� DOFDQoDU� R� HUUR� PpGLR
TXDGUiWLFR�PtQLPR�GR� FRQMXQWR� GH� WHVWH��&DGD�PpWRGR� GH� RWLPL]DomR� IRL� H[HFXWDGR� �



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
YH]HV��3DUD�RV�PpWRGRV�*$�H�362�RV� LQGLYtGXRV�H�SDUWtFXODV� IRUDP� LQLFLDOL]DGRV�FRP
YDORUHV�DOHDWyULRV�QR� LQWHUYDOR� >[PLQ��[PD[@��2�YDORU�[PLQ H�[PD[ GRV�SDUkPHWURV� GH� FDGDIXQomR�SHUWLQrQFLD��FLM H�VLM���FRUUHVSRQGHQWH�j�YDULiYHO�GH�HQWUDGD�[M QD�L�pVLPD�IXQomR�SHUWLQrQFLD��VmR�REWLGRV�SRU

���PLQ�PLQ MMF [VSDQ[[ LM � H���� ���PD[�PD[ MMF [VSDQ[[ LM � ������
����������PLQ MV [VSDQ[ LM  H���� ��PD[ MV [VSDQ[ LM  ������RQGH�PLQ�[M���PD[�[M��H�VSDQ�[M��UHSUHVHQWDP��UHVSHFWLYDPHQWH��R�YDORU�PtQLPR��R�YDORUPi[LPR�H�R�YDORU�GR�LQWHUYDOR�GH�DOFDQFH�GD�YDULiYHO�[M�

1R�PpWRGR�362�IRL� XVDGD� D� WRSRORJLD� WRWDOPHQWH� FRQHFWDGD� �WRGDV� DV�SDUWtFXODV
VmR�YL]LQKDV��H�DV�SDUWtFXODV�QmR�IRUDP�SHUPLWLGDV�³YRDU´�SDUD�IRUD�GD� UHJLmR�GHILQLGD
SRU�>[PLQ��[PD[@�H�D�YHORFLGDGH�QmR�IRL�UHVWULQJLGD�

7DEHOD�����
5HVXOWDGRV�REWLGRV�SDUD�D�SODQWD�TXtPLFD�
1D ,E 1~PHUR�GHpSRFDV (UUR�( 5060pWRGR &RQMXQWR�GHGDGRV

0LQ 0D[ 0HG
1~PHURHVSHUDGRGHDYDOLDo}HVF 0LQ 0D[ 0HG7UHLQDPHQWR ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �������7HVWH ��� ��� �������$1),6LQLFLDO 7RWDO ��� ��� �������7UHLQDPHQWR � � ��� ��� ��� ��� ������� ������� �������7HVWH ������� ������� �������*'�/6(

7RWDO ������� ������� �������7UHLQDPHQWR �� �� ��� ��� ��� ������� ������� ������� �������7HVWH ������� ������� �������*$�/6(
7RWDO ������� ������� �������7UHLQDPHQWR ��� � ��� ���� ��� ������� ������� ������� �������7HVWH ������� ������� �������362�/6(
7RWDO ������� ������� �������D�1~PHUR�GH�LQGLYtGXRV�RX�SDUWtFXODV�E 1~PHUR�GH�LWHUDo}HV�*'��*$�RX�362�SRU�pSRFD�F�1 [�, [��Q~PHUR�PpGLR�GH�pSRFDV��
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����'HWHFomR�GH�DQRPDOLD�GH�VHQVRU2V� PpWRGRV� GH� GHWHFomR� GH� DQRPDOLD� RX� IDOKD� HP� VHQVRU� HP� XP� VLVWHPD� GH
YDOLGDomR�GH�VLQDO�VmR�EDVHDGRV�QR�VLQDO�GH�HUUR�HQWUH�R�YDORU�HVWLPDGR�SHOR�VLVWHPD�H
PHGLGR��GHVHMDGR��GR�VHQVRU�PRQLWRUDGR��$�LQIRUPDomR�GH�IDOKD�p�JHUDGD�TXDQGR�HVWH
HUUR�XOWUDSDVVD�XP�OLPLDU�HVWLSXODGR�

)RUDP�JHUDGDV� �����DPRVWUDV� DOHDWyULDV� SDUD�R� VLQDO� HVWLPDGR� H�PHGLGR� XVDGRV
QRV�HQVDLRV�GH�PRGR�D�SRVVXtUHP�PpGLD���H�XPD�GLVWULEXLomR�GH�UXtGR�QRUPDO�1���������
$�ILJXUD������DSUHVHQWD�RV�VLQDLV�PHGLGRV�H�HVWLPDGRV�JHUDGRV�H�R� VLQDO�GH� HUUR� HQWUH
HVVHV�VLQDLV��$�ILJXUD������DSUHVHQWD�R�KLVWRJUDPD�GD�GLVWULEXLomR�GR�VLQDO�GH�HUUR�

6LQDO�GR�VHQVRU
6LQDO�HVWLPDGR
6LQDO�GH�HUUR

)LJXUD��������6LQDLV�GH�HQWUDGD�PHGLGR�H�HVWLPDGR�H�R�VLQDO�GH�HUUR�SDUD�HQVDLR�GRV
PRGHORV�GH�GHWHFomR�GH�DQRPDOLD�

$�VHJXLU�VmR�DSUHVHQWDGRV�RV�UHVXOWDGRV�GH�HQVDLRV�UHDOL]DGRV�HP�WUrV�PpWRGRV�GH
GHWHFomR�GH�DQRPDOLD��D�VDEHU��R�PpWRGR�GR�HUUR��UHVtGXRV���R�PpWRGR�GR�WHVWH�GD�UD]mR
GH�SUREDELOLGDGHV�VHT�HQFLDO�GRV�UHVtGXRV�H�R�PpWRGR�GD�DXWR�FRUUHODomR�GRV�UHVtGXRV�
(P�WRGRV�RV�FDVRV�R�VLQDO�GH�DQRPDOLD�IRL�LQVHULGR�D�SDUWLU�GD�DPRVWUD������$�GHVFULomR
GHVVHV�PpWRGRV�HQFRQWUD�VH�QR�FDStWXOR���GHVWD�WHVH�
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)LJXUD��������+LVWRJUDPD�GD�GLVWULEXLomR�GR�VLQDO�GH�HUUR�
������(QVDLRV�GR�PpWRGR�GR�HUUR��UHVtGXRV�

'H�PRGR� D� DMXGDU� DR� RSHUDGRU� GD� SODQWD� QD� GHWHFomR� GH� IDOKDV� RX� GHVYLRV� QRV
VLQDLV�PRQLWRUDGRV�VmR�IRUQHFLGDV�GXDV�EDQGDV�GH�HUUR��(VVDV�EDQGDV�GH�HUUR�GHYHP�VHU
LQWHUSUHWDGDV�FRPR�
%DQGD�GH�DOHUWD��e�DMXVWDGD�SDUD�r��GHVYLRV�SDGUmR��r�VH��GR�VLQDO�GH�HUUR�H REWLGR�QD
HWDSD� GH� WUHLQDPHQWR�� $� XOWUDSDVVDJHP� GHVWD� EDQGD� SHOR� VLQDO� GH� HUUR� p� FRQVLGHUDGD
FRPR�XP�SULPHLUR�DOHUWD��HVSHFLDOPHQWH�VH�D�VLWXDomR�SHUVLVWLU�
%DQGD�GH�DODUPH��e�DMXVWDGD�SDUD�r��GHVYLRV�SDGUmR��r�VH��GR�VLQDO�GH�HUUR�H REWLGR�QD
HWDSD� GH� WUHLQDPHQWR�� $� XOWUDSDVVDJHP� GHVWD� EDQGD� SHOR� VLQDO� GH� HUUR� p� FRQVLGHUDGD
FRPR�XP�DOHUWD�GHILQLWLYR�

$�ILJXUD������DSUHVHQWD�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�SHOR�PpWRGR�GR�HUUR��UHVtGXRV��SDUD
GLYHUVRV�WLSRV�GH�IDOKD�RX�DQRPDOLD�
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6LQDO�GRVHQVRU 5HVtGXRVGR�VHQVRU 6LQDO�GHDOHUWD 6LQDO�GHDODUPH

1RUPDO
0XGDQoDEUXVFD�KDUG�RYHU�
3RODUL]DomR�ELDV�

3LFR�VSLNH�
&RODGR�VWXFN�
(UUiWLFR
�HUUDWLF�
&tFOLFR�F\FOLF�
'HVYLR�GULIW�

1mR�OLQHDU�QRQOLQHDU�)LJXUD��������'HWHFomR�GH�IDOKDV�SHOR�PpWRGR�GR�HUUR��UHVtGXRV��
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2V� HQVDLRV� HIHWXDGRV� HYLGHQFLDP� TXH� R� PpWRGR� GH� HUUR� WHP� GLILFXOGDGH� GH

GHWHFWDU�DQRPDOLDV�QR�VLQDO�GH�VHQVRU�GR�WLSR�HUUiWLFD�H�FtFOLFD�H�QmR�p�FDSD]�GH�GHWHFWDU
TXDQGR�R�VLQDO�GR�VHQVRU�HVWi�FRODGR�
������(QVDLRV�GR�PpWRGR�GH�WHVWH�GD�UD]mR�GH�SUREDELOLGDGHV�VHT�HQFLDO��6357�

'H�PRGR� D� DMXGDU� DR� RSHUDGRU� GD� SODQWD� QD� GHWHFomR� GH� IDOKDV� RX� GHVYLRV� QRV
VLQDLV�PRQLWRUDGRV�VmR�IRUQHFLGDV�GXDV�EDQGDV�GH�HUUR��(VVDV�EDQGDV�GH�HUUR�GHYHP�VHU
LQWHUSUHWDGDV�FRPR�
%DQGD� GH� DOHUWD�� e� DMXVWDGD� SDUD� ]HUR�� $� XOWUDSDVVDJHP� GHVWD� EDQGD� SHOD� UD]mR� GH
SUREDELOLGDGHV� p� FRQVLGHUDGD� FRPR� XP� SULPHLUR� DOHUWD�� HVSHFLDOPHQWH� VH� D� VLWXDomR
SHUVLVWLU�
%DQGD� GH� DODUPH�� e� DMXVWDGD� SDUD� VHU� LJXDO� DR� YDORU� %�� FDOFXODGR� HP� IXQomR� GRV
SDUkPHWURV� D H� E�� GHVFULWRV� D� VHJXLU�� $� XOWUDSDVVDJHP� GHVWD� EDQGD� SHOD� UD]mR� GH
SUREDELOLGDGHV�p�FRQVLGHUDGD�FRPR�XP�DOHUWD�GHILQLWLYR�

$�WD[D�GH�DODUPHV�SHUGLGRV�IRL�IHLWD�LJXDO�D��������D �������H�D WD[D�GH�DODUPHV
IDOVRV� LJXDO� D� ������ �E �������� ,PSOLFDQGR� HP� XP� YDORU� GH� FRQWRUQR� $ �������� H
% �������

2� YDORU� GD� UD]mR� GH� SUREDELOLGDGHV� VHT�HQFLDO� GRV� UHVtGXRV� p� FDOFXODGR� SHOD
HTXDomR� ������� RQGH� RV� YDORUHV� GD� PpGLD�P� H� GHVYLR� SDGUmR�V��� GHVWD� HTXDomR�� VmR
REWLGRV�D�SDUWLU�GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�GR�WUHLQDPHQWR�GR�VLVWHPD�H�RV�YDORUHV�P� H�V� VmR
IHLWRV�LJXDLV�D�������GD�H[FXUVmR�GR�VLQDO�GH�WUHLQDPHQWR�H���V���UHVSHFWLYDPHQWH�

$� ILJXUD� ����� DSUHVHQWD� RV� UHVXOWDGRV� REWLGRV� SHOR� PpWRGR� GD� UD]mR� GH
SUREDELOLGDGHV�VHT�HQFLDO�GRV�UHVtGXRV�SDUD�GLYHUVRV�WLSRV�GH�IDOKD�RX�DQRPDOLD�
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6LQDO�GRVHQVRU 6357�GRVUHVtGXRV 6LQDO�GHDOHUWD 6LQDO�GHDODUPH

1RUPDO
0XGDQoDEUXVFD�KDUG�RYHU�
3RODUL]DomR�ELDV�

3LFR�VSLNH�
&RODGR�VWXFN�
(UUiWLFR
�HUUDWLF�
&tFOLFR�F\FOLF�
'HVYLR�GULIW�

1mR�OLQHDU�QRQOLQHDU�
)LJXUD��������'HWHFomR�GH�IDOKDV�SHOR�PpWRGR�GD�UD]mR�GH�SUREDELOLGDGHV

VHT�HQFLDO�GRV�UHVtGXRV�GH�HUUR�
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2V� HQVDLRV� HIHWXDGRV� HYLGHQFLDP� TXH� R� PpWRGR� GD� UD]mR� GH� SUREDELOLGDGHV

VHT�HQFLDO�GRV�UHVtGXRV�GH�HUUR�WHP�GLILFXOGDGH�GH�GHWHFWDU�DQRPDOLDV�QR�VLQDO�GH�VHQVRU
GR�WLSR�FtFOLFD�H�QmR�p�FDSD]�GH�GHWHFWDU�TXDQGR�R�VLQDO�GR�VHQVRU�HVWi�FRODGR�
������(QVDLRV�GR�PpWRGR�GD�DXWR�FRUUHODomR�GRV UHVtGXRV

'H�PRGR� D� DMXGDU� DR� RSHUDGRU� GD� SODQWD� QD� GHWHFomR� GH� IDOKDV� RX� GHVYLRV� QRV
VLQDLV�PRQLWRUDGRV�VmR�IRUQHFLGDV�GXDV�EDQGDV�GH�HUUR��(VVDV�EDQGDV�GH�HUUR�GHYHP�VHU
LQWHUSUHWDGDV�FRPR�
%DQGD�GH�DOHUWD��e�DMXVWDGD�SDUD�r��GHVYLRV�SDGUmR��r�VG��GDV�GLVWkQFLDV�GR�VLQDO�GH
DXWRFRUUHODomR�GRV�UHVtGXRV�H HQWUH�R�YDORU�PRQLWRUDGR�H�HVWLPDGR��REWLGR�QD�HWDSD�GH
WUHLQDPHQWR��$�XOWUDSDVVDJHP�GHVWD� EDQGD� SHOR� VLQDO� GH� DXWRFRUUHODomR� p� FRQVLGHUDGD
FRPR�XP�SULPHLUR�DOHUWD��HVSHFLDOPHQWH�VH�D�VLWXDomR�SHUVLVWLU�
%DQGD�GH�DODUPH��e�DMXVWDGD�SDUD�r��GHVYLRV�SDGUmR��r�VG��GDV�GLVWkQFLDV�GR�VLQDO�GH
DXWRFRUUHODomR�GRV�UHVtGXRV�H HQWUH�R�YDORU�PRQLWRUDGR�H�HVWLPDGR��REWLGR�QD�HWDSD�GH
WUHLQDPHQWR��$�XOWUDSDVVDJHP�GHVWD� EDQGD� SHOR� VLQDO� GH� DXWRFRUUHODomR� p� FRQVLGHUDGD
FRPR�XP�DOHUWD�GHILQLWLYR�

$�MDQHOD�GH�DPRVWUDV�SDUD�FiOFXOR�GD�DXWRFRUUHODomR�GRV�UHVtGXRV�IRL�IHLWD�LJXDO�D
����RX�VHMD��FRQVLGHUD�D�DPRVWUD�DWXDO�PDLV����DPRVWUDV�SDVVDGDV�

2�YDORU�GD�DXWRFRUUHODomR�GRV� UHVtGXRV�p� FDOFXODGR�SHOD�HTXDomR� �������RQGH�RV
YDORUHV�GD�PpGLD�PG H�GHVYLR�SDGUmR�VG��GHVWD�HTXDomR��VmR�REWLGRV�D�SDUWLU�GR�FRQMXQWR
GH�GDGRV�GR�WUHLQDPHQWR�GR�VLVWHPD�

$�ILJXUD������DSUHVHQWD�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�SHOR�PpWRGR�GD�DXWR�FRUUHODomR�GRV
UHVtGXRV�SDUD�GLYHUVRV�WLSRV�GH�IDOKD�RX�DQRPDOLD�
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6LQDO�GRVHQVRU $XWRFRUUHODomRGRV�UHVtGXRV 6LQDO�GHDOHUWD 6LQDO�GHDODUPH

1RUPDO
0XGDQoDEUXVFD�KDUG�RYHU�
3RODUL]DomR�ELDV�

3LFR�VSLNH�
&RODGR�VWXFN�
(UUiWLFR
�HUUDWLF�
&tFOLFR�F\FOLF�
'HVYLR�GULIW�

1mR�OLQHDU�QRQOLQHDU�
)LJXUD��������'HWHFomR�GH�IDOKDV�SHOR�PpWRGR�GD�DXWRFRUUHODomR�GRV�UHVtGXRV�GH�HUUR�
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2V�HQVDLRV�HIHWXDGRV�HYLGHQFLDP�TXH�R�PpWRGR�GD�DXWRFRUUHODomR�GRV�UHVtGXRV�GH

HUUR�QmR�p�FDSD]�GH�GHWHFWDU�DQRPDOLDV�QR�VLQDO�GH�VHQVRU�GR�WLSR�SLFR�
������&RPELQDQGR�RV�PpWRGRV�GH�GHWHFomR�GH�DQRPDOLD

2V� HQVDLRV� DQWHULRUHV� PRVWUDUDP� TXH� RV� PpWRGRV� GH� GHWHFomR� GH� DQRPDOLD
LPSOHPHQWDGRV� QmR� VmR� FDSD]HV� GH� GHWHFWDU� VR]LQKRV� WRGRV� RV� WLSRV� GH� DQRPDOLDV
HQVDLDGDV�� 'HVWH� PRGR�� WRUQD�VH� QHFHVViULR� HIHWXDU� XPD� FRPELQDomR� GHVVHV� PpWRGRV
DWUDYpV�GH�XPD�OyJLFD�GH�YRWDomR��$�VHJXLU��VmR�DSUHVHQWDGRV�RV�UHVXOWDGRV�REWLGRV�QRV
HQVDLRV�SDUD�GRLV�WLSRV�GH�OyJLFD�GH�YRWDomR��D�OyJLFD�GH�YRWDomR�PDMRULWiULD�H�D�OyJLFD
GH�YRWDomR�WLSR�28�
��������'HFLVmR�SRU�OyJLFD�GH�YRWDomR�PDMRULWiULD

1HVWH� FDVR�� R� SURFHVVR� GHFLVyULR� GH� LQGLFDomR� GH� DQRPDOLD� QR� VHQVRU� p� REWLGR
DWUDYpV� GH� XPD� YRWDomR� RQGH� D LQGLFDomR� TXH� D� PDLRULD� GRV� PpWRGRV� IRUQHFHU� p
DVVXPLGD�FRPR�D�UHVSRVWD�ILQDO�GR�PRGHOR��&RPR�IRUDP�LPSOHPHQWDGRV���PpWRGRV�GH
GHWHFomR� GH� DQRPDOLD� WHUHPRV� XPD� OyJLFD� GH� YRWDomR� GR� WLSR� �� HP� ��� RX� VHMD�� XPD
OyJLFD�GH�YRWDomR������(VWD�OyJLFD�GH�YRWDomR�SRGH�VHU�UHSUHVHQWDGD�SRU

®̄­ t FRQWUiULRFDVR $OHUWD$OHUWD$OHUWDVRPDVH$OHUWD DXWRVSUWHUUR� ������ ������
®̄­ t FRQWUiULRFDVR $ODUPH$ODUPH$ODUPHVRPDVH$ODUPH DXWRVSUWHUUR� ������ ������

RQGH�$OHUWD p�R�VLQDO�UHVXOWDQWH�GD�OyJLFD�GH�YRWDomR�PDMRULWiULD�H�VRPD HIHWXD�D�VRPD
DULWPpWLFD�HQWUH�RV�VLQDLV�GH�DOHUWD�JHUDGRV�SHORV�PpWRGRV�GH�HUUR��$OHUWDHUUR���GH�6357�$OHUWDVSUW�� H� GH� DXWRFRUUHODomR� �$OHUWDDXWR�� H�$ODUPH p� R� VLQDO� UHVXOWDQWH� GD� OyJLFD� GHYRWDomR�PDMRULWiULD�H�VRPD HIHWXD�D�VRPD�DULWPpWLFD�HQWUH�RV�VLQDLV�GH�DODUPH�JHUDGRV
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SHORV� PpWRGRV� GH� HUUR� �$ODUPHHUUR��� GH� 6357� �$ODUPHVSUW�� H� GH� DXWRFRUUHODomR�$ODUPHDXWR��

$�ILJXUD������H������DSUHVHQWDP�RV�UHVXOWDGRV�GHVWD�OyJLFD�GH�YRWDomR�DSOLFDGD�DRV
VLQDLV� XWLOL]DGRV� QRV� HQVDLRV� SDUD� RV� VLQDLV� GH�$OHUWD H�$ODUPH�� UHVSHFWLYDPHQWH�� 2V
HQVDLRV�HIHWXDGRV�HYLGHQFLDP�TXH�HVWD�OyJLFD�GH�YRWDomR�QmR�p�FDSD]�GH�GHWHFWDU�TXDQGR
R�VLQDO�GR�VHQVRU�HVWi�FRODGR�RX�FRP�XPD�IDOKD�GR�WLSR�FtFOLFD�
��������'HFLVmR�SRU�OyJLFD�GH�YRWDomR�WLSR�28

1HVWH� FDVR�� R� SURFHVVR� GHFLVyULR� GH� LQGLFDomR� GH� DQRPDOLD� QR� VHQVRU� p� REWLGR
DWUDYpV� GH� XPD� YRWDomR� ERROHDQD� WLSR� 28�� RQGH� D� LQGLFDomR� GH� IDOKD� RX� DQRPDOLD
IRUQHFLGD�SRU�XP�GRV�PpWRGRV�p�DVVXPLGD�FRPR�D�UHVSRVWD�ILQDO�GR�PRGHOR��(VWD�OyJLFD
p� DSOLFDGD� HQWUH� RV� VLQDLV� GH� DOHUWD� H� HQWUH� RV� VLQDLV� GH� DODUPH� SURGX]LGRV� SRU� FDGD
PpWRGR�VHQGR�GDGDV�SRU
$OHUWD  �PD[�$OHUWDHUUR��$OHUWDVSUW��$OHUWDDXWR� ������
$ODUPH  �PD[�$ODUPHHUUR��$ODUPHVSUW��$ODUPHDXWR� ������
RQGH�$OHUWD p�R�VLQDO�UHVXOWDQWH�GR�28��PD[��HQWUH�RV�VLQDLV�GH�DOHUWD�SHOR�PpWRGR�GH
HUUR� �$OHUWDHUUR��� DOHUWD� SHOR� PpWRGR� 6357� �$OHUWDVSUW�� H� DOHUWD� SHOR� PpWRGRDXWRFRUUHODomR��$OHUWDDXWR��H�$ODUPH p�R�VLQDO�UHVXOWDQWH�GR�28��PD[��HQWUH�RV�VLQDLV�GHDODUPH� SHOR� PpWRGR� GH� HUUR� �$ODUPHHUUR��� DODUPH� SHOR� PpWRGR� 6357� �$ODUPHVSUW�� HDODUPH�SHOR�PpWRGR�DXWRFRUUHODomR��$ODUPHDXWR��

$�ILJXUD������H������DSUHVHQWDP�RV�UHVXOWDGRV�GHVWD�OyJLFD�GH�YRWDomR�DSOLFDGD�DRV
VLQDLV� XWLOL]DGRV� QRV� HQVDLRV� SDUD� RV� VLQDLV� GH�$OHUWD H�$ODUPH�� UHVSHFWLYDPHQWH�� 2V
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SRU�HVWD�OyJLFD�GH�YRWDomR�

6LQDO�GRVHQVRU $OHUWDHUUR $OHUWDVSUW $OHUWDDXWR $OHUWD
1RUPDO
0XGDQoDEUXVFD�KDUG�RYHU�
3RODUL]DomR�ELDV�
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&RODGR�VWXFN�
(UUiWLFR
�HUUDWLF�
&tFOLFR�F\FOLF�
'HVYLR�GULIW�

1mR�OLQHDU�QRQOLQHDU�
)LJXUD��������5HVXOWDGRV�GD�OyJLFD�GH�YRWDomR�PDMRULWiULD�DSOLFDGD�DRV�VLQDLV�GH�$OHUWD�
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1mR�OLQHDU�QRQOLQHDU�
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6LQDO�GRVHQVRU $ODUPHHUUR $ODUPHVSUW $ODUPHDXWR $ODUPH

1RUPDO
0XGDQoDEUXVFD�KDUG�RYHU�
3RODUL]DomR�ELDV�

3LFR�VSLNH�
&RODGR�VWXFN�
(UUiWLFR
�HUUDWLF�
&tFOLFR�F\FOLF�
'HVYLR�GULIW�

1mR�OLQHDU�QRQOLQHDU�
)LJXUD��������5HVXOWDGRV�GD�OyJLFD�GH�YRWDomR�WLSR�28�DSOLFDGD�DRV�VLQDLV�GH�$ODUPH�



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
����&RQILDQoD�GD�UHVSRVWD�GR�VLVWHPD

2� PyGXOR� GH� FRQILDQoD� GD� UHVSRVWD� WHP� SRU� REMHWLYR� IRUQHFHU� DR� RSHUDGRU� GD
SODQWD�R�JUDX�GH�FRQILDQoD�QD�HVWLPDWLYD�IRUQHFLGD�SHOR�VLVWHPD�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO�GR
VLQDO� TXH� HVWD� VHQGR� PRQLWRUDGR�� (P� RXWUDV� SDODYUDV�� HOH� LQGLFD� VH� R� VLVWHPD� GH
YDOLGDomR� GH� VLQDO� IRL� WUHLQDGR� SDUD� DV� DPRVWUDV� �VLQDLV� PRQLWRUDGRV�� TXH� VmR
DSUHVHQWDGRV�jV�VXDV�HQWUDGDV�

&RPR�Mi�IRL�FLWDGR��JHUDOPHQWH��R�PyGXOR�GH�FRQILDQoD�GD�UHVSRVWD�p�UHDOL]DGR�SRU
XP�VLVWHPD�QHEXORVR��),6��TXH�UHFHEH�jV�VXDV�HQWUDGDV�RV�VLQDLV�GH�UHVtGXRV�SURGX]LGRV
SHORV�VLVWHPDV�GH�GHWHFomR�GH�IDOKDV�H�XP�VLQDO�GH�SHUWLQrQFLD�GDV�DPRVWUDV�GH�HQWUDGD
GR�VLVWHPD�DR�FRQMXQWR�GH�WUHLQDPHQWR�H�IRUQHFH�j�VXD�VDtGD�XPD�LQGLFDomR�TXDQWLWDWLYD
VREUH�D�FRQILDQoD�GD�UHVSRVWD�SURGX]LGD�SHOR�VLVWHPD�

$�VHJXLU� VmR�DSUHVHQWDGRV�DOJXQV�HQVDLRV� UHDOL]DGRV�QR�PyGXOR�GH� FRQILDQoD� GD
UHVSRVWD�� $� GHVFULomR� GHWDOKDGD� GR� PyGXOR� GH� FRQILDQoD� GD� UHVSRVWD� LPSOHPHQWDGR
QHVWD�WHVH�p�DSUHVHQWDGD�QR�FDStWXOR���
������&RPSDUDomR�GRV�DOJRULWPRV�)&0�H�3&0

1HVWH�HQVDLR�VmR�FRPSDUDGRV�RV�DOJRULWPRV�)&0�H�3&0�FRP�R�LQWXLWR�GH�DYDOLDU
R�JUDX�GH�SHUWLQrQFLD�GH�DPRVWUDV�D�XP�FRQMXQWR�GH�FODVVHV��(VWH�JUDX�GH�SHUWLQrQFLD�GDV
DPRVWUDV� VHUi� XVDGR� FRPR� XP� GRV� VLQDLV� GH� HQWUDGD� SDUD� R� PyGXOR� GH� FRQILDQoD� GD
UHVSRVWD�

,QLFLDOPHQWH��IRUDP�XWLOL]DGDV����DPRVWUDV�ELGLPHQVLRQDLV�TXH�IRUDP�FODVVLILFDGDV
HP�GXDV�FODVVHV��& ���SHORV�PpWRGRV�)&0�H�()&0��XWLOL]DQGR�DV�PpWULFDV�(XFOLGLDQD
H�0DKDODQRELV��$�WDEHOD������DSUHVHQWD�RV�YDORUHV�GDV����DPRVWUDV�XWLOL]DGDV�QR�WHVWH�
2V�YDORUHV�HVSHUDGRV��UHDLV��GRV�FHQWUyLGHV��FHQWUyLGHV��SDUD�DV�GXDV�FODVVHV�&O��H�&O�
VmR��UHVSHFWLYDPHQWH��&� ���������H�&� �����������$�WDEHOD������WDPEpP�DSUHVHQWD�DV
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SHUWLQrQFLDV� REWLGDV� SRU� FDGD� PpWRGR� SDUD� DV� GXDV� FODVVHV�� 3RGHPRV� REVHUYDU� TXH� R
PpWRGR�()&0�SRU�FRQVLGHUDU�FHQWUyLGHV�GDV�FODVVHV�YROXPpWULFRV�HP�YH]�GH�SRQWXDLV�
FRPR� QR� PpWRGR� )&0�� DWULEXL� D� SHUWLQrQFLD� Pi[LPD� D� DOJXPDV� DPRVWUDV�� TXH� HVWmR
GHQWUR� GR� UDLR� GDV� FODVVHV�� DOpP� GDV� DPRVWUDV� SRVLFLRQDGDV� PXLWR� SUy[LPDV� DRV
FHQWUyLGHV�UHDLV�GDV�FODVVHV�

3HOD� WDEHOD� ����� SRGHPRV� REVHUYDU� TXH� R� PpWRGR� ()&0� FRP� PpWULFD
0DKDODQRELV�IRL�R�TXH�REWHYH�FHQWUyLGHV�GDV�FODVVHV�PDLV�SUy[LPRV�DRV�FHQWUyLGHV�UHDLV�

7DEHOD�����
5HVXOWDGRV�REWLGRV�GDV�SHUWLQrQFLDV�GDV�DPRVWUDV�HP�FDGD�FODVVH��tQGLFH�GH�YDOLGDGH�H
FHQWUyLGHV�GDV�FODVVHV�SDUD�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�SHORV�PpWRGRV�)&0�H�()&0�FRP

PpWULFDV�(XFOLGLDQD�H�0DKDODQRELV�
0pWRGR�)&0 0pWRGR�()&0(XFOLGLDQR 0DKDODQRELV (XFOLGLDQR 0DKDODQRELV$PRVWUD

&O� &O� &O� &O� &O� &O� &O� &O�� ��������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ���������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ��������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ��������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ��������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ��������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ��������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ���������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ���������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������� ���������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������� ���������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������� ���������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������� ��������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������� ���������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������)��8� ������ ������ ������ ������&HQWUyLGH &� ������������&� ������������� &� ������������&� ������������� &� ������������&� ������������� &� ������������&� �������������
9DPRV� DJRUD� FODVVLILFDU� GXDV� QRYDV� DPRVWUDV� QDV� FODVVHV� REWLGDV� SHOR� PpWRGR

()&0�FRP�PpWULFD�0DKDODQRELV��2�PRWLYR�GH�XVDU�R�()&0�FRP�PpWULFD�0DKDODQRELV



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
SDUD�HVWD�DSOLFDomR�p�GHYLGR�DR�IDWR�TXH�HOH�REWHYH�FHQWUyLGHV�GDV�FODVVHV�PDLV�SUy[LPRV
DRV� FHQWUyLGHV� UHDLV�� $� ILJXUD� ����� DSUHVHQWD� RV� FHQWUyLGHV� GDV� FODVVHV� REWLGRV� SHOR
()&0�FRP�PpWULFD�0DKDODQRELV��UHSUHVHQWDGRV�SRU��u���D�GLVWULEXLomR�GDV����DPRVWUDV
QD� FODVVHV�&�� H�&��� UHSUHVHQWDGDV� SRU� �R�� H� ����� UHVSHFWLYDPHQWH�� D� GLVWkQFLD� PpGLD
TXDGUiWLFD� GDV� DPRVWUDV� QDV� FODVVHV� �HOLSVHV�� H� D SRVLomR� GDV� GXDV� QRYDV� DPRVWUDV� D
VHUHP�FODVVLILFDGDV�UHSUHVHQWDGDV�SRU��
��

)LJXUD��������&HQWUyLGHV�GDV�FODVVHV��u���DPRVWUDV�GD�FODVVHV�&������H�&���R���D�GLVWkQFLD
PpGLD�TXDGUiWLFD�GDV�DPRVWUDV�QDV�FODVVHV��HOLSVHV��H�DV�GXDV�DPRVWUDV��
��D�VHUHP

FODVVLILFDGDV�
$�SRVLomR�GDV�GXDV�DPRVWUDV�QR�HVSDoR�EL�GLPHQVLRQDLV�VmR�GDGDV�QD�WDEHOD�����

EHP� FRPR� RV� YDORUHV� GH� VXDV� SHUWLQrQFLDV� QDV� FODVVHV�&O�� H�&O�� SDUD� D� FODVVLILFDomR
QHEXORVD�H�SRVVLELOtVWLFD��$�FODVVLILFDomR�QHEXORVD�p�FDOFXODGD�SHOD�HTXDomR��������H�D
SRVVLELOtVWLFD�SHOD�HTXDomR��������

3RGH�VH�REVHUYDU�SHOD�WDEHOD������TXH�IRUDP�REWLGRV�YDORUHV�LJXDLV�GH�SHUWLQrQFLDV
GDV�DPRVWUDV�QDV� FODVVHV�&O��H�&O��SDUD�RV�GRLV�PpWRGRV�� ,VWR�GHYH�VH� DR� IDWR�TXH� DV
DPRVWUDV� HVWmR� HT�LGLVWDQWHV� GRV� FHQWUyLGHV� GDV� FODVVHV�� $OpP� GLVVR�� DV� SHUWLQrQFLDV
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REWLGDV�SHOR�PpWRGR�)&0�SDUD� DV� GXDV� DPRVWUDV� QDV� FODVVHV�&O�� H�&O�� IRUDP� LJXDLV�
DSHVDU� GH� TXH� D� DPRVWUD� �� HVWDU� PDLV� GLVWDQWH� GRV� FHQWUyLGHV� GDV� FODVVHV�� (P� RXWUDV
SDODYUDV�� QR� DOJRULWPR�)&0� D� SHUWLQrQFLD� GH� XP�SRQWR� HP� XPD� FODVVH� p� XP� Q~PHUR
UHODWLYR�TXH�GHSHQGH�GD�SHUWLQrQFLD�GR�SRQWR�HP�WRGDV�DV�RXWUDV�FODVVHV�H��GHVWH�PRGR�
GHSHQGH�LQGLUHWDPHQWH�GR�Q~PHUR�WRWDO�GH�FODVVHV��,VWR�p��D�SHUWLQrQFLD�WRWDO�UHIOHWH�XP
FRPSDUWLOKDPHQWR�GR�SRQWR�HQWUH�DV�FODVVHV��(PERUD�LVWR�QmR�SRVVD�VHU�XP�SUREOHPD�HP
DOJXPDV�DSOLFDo}HV��WDO�FRPR�HP�FODVVLILFDomR�GH�SDGU}HV��LVWR�QHP�VHPSUH�p�DSURSULDGR
SDUD�PXLWDV�DSOLFDo}HV�FRP�OyJLFD�QHEXORVD�

7DEHOD�����
3RVLomR�H�SHUWLQrQFLD�QHEXORVD�H�SRVVLELOtVWLFD�GDV�GXDV�DPRVWUDV�

&ODVVLILFDomR�)&0HTXDomR������� &ODVVLILFDomR�3&0HTXDomR�������$PRVWUD
&O� &O� &O� &O�� ��������� ������ ������ ������ ������� ��������� ������ ������ ������ ������&HQWUyLGH�()&0 &� ����������� &� ������������ &� ����������� &� ������������

3RU� RXWUR� ODGR�� QR� PpWRGR� 3&0� R� YDORU� GD� SHUWLQrQFLD� GH� XP� SRQWR� HP� XPD
FODVVH�p�VRPHQWH�IXQomR�GD�VXD�GLVWkQFLD�DR�FHQWUyLGH�GD�FODVVH��2V�UHVXOWDGRV�REWLGRV
PRVWUDP�YDORUHV�GH�SHUWLQrQFLD�PHQRUHV�SDUD� D�DPRVWUD���GR�TXH�SDUD�D� DPRVWUD���� R
TXH�p�QDWXUDO�SRLV�D�DPRVWUD���HVWi�PDLV�GLVWDQWH�GRV�FHQWUyLGHV�GR�TXH�D DPRVWUD����(VWD
FDSDFLGDGH�GHVWH�PpWRGR�VHUi�XWLOL]DGD�QD�HWDSD�GH�RSHUDomR�GRV�PRGHORV�SDUD�REWHQomR
GD�FRQILDQoD�GD�UHVSRVWD�GR�VLVWHPD�DWUDYpV�GH�XP�VLVWHPD�GH�LQIHUrQFLD�QHEXORVD�
������(QVDLR�GR�PRGHOR�GH�LQIHUrQFLD�QHEXORVD

8P�PRGHOR� GH� LQIHUrQFLD� QHEXORVD� �),6�� GR� WLSR�0DPGDQL� SRGH� VHU� GLYLGR� HP
FLQFR� SDUWHV�� D� QHEXOL]DomR� GDV� YDULiYHLV� GH� HQWUDGD�� D� DSOLFDomR� GRV� RSHUDGRUHV



&DStWXOR�����$YDOLDomR�GDV�HWDSDV�GH�XP�PRGHOR�GH�YDOLGDomR�GH�VLQDO ���
QHEXORVRV� GD� SDUWH� DQWHFHGHQWH�� D� LPSOLFDomR� GD� SDUWH� DQWHFHGHQWH� SDUD� D� SDUWH
FRQVHT�HQWH��D�DJUHJDomR�GRV�FRQVHT�HQWHV�DWUDYpV�GDV�UHJUDV�H�D GHVQHEXOL]DomR�

$QWHV�GH�XWLOL]DU�R�),6�p�QHFHVViULR�VHOHFLRQDU�DMXVWDU�RV�SDUkPHWURV�GH�FDGD�SDUWH
GH�VXD�FRPSRVLomR��$�QHEXOL]DomR�GDV�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�GR�),6�HQYROYH�D�VHOHomR�GR
Q~PHUR�� GD� IRUPD� �*DXVVLDQD�� 6LJPyLGH�� HWF��� H� SDUkPHWURV� GH� DMXVWHV� GDV� IXQo}HV
SHUWLQrQFLD� GD� SDUWH� DQWHFHGHQWH�� $� DSOLFDomR� GRV� RSHUDGRUHV� QHEXORVRV� HQYROYH� D
GHILQLomR� GDV� UHJUDV� H� GRV� RSHUDGRUHV� QHEXORVRV� �(��28�� HWF��� DSOLFDGRV� jV� UHJUDV��$
LPSOLFDomR�GD�SDUWH�DQWHFHGHQWH�SDUD�D�SDUWH�FRQVHT�HQWH�HQYROYH�D�VHOHomR�GR�Q~PHUR�
GD�IRUPD��*DXVVLDQD��6LJPyLGH��HWF���H�SDUkPHWURV�GH�DMXVWHV�GDV�IXQo}HV�SHUWLQrQFLD�GD
SDUWH� FRQVHT�HQWH�� $� DJUHJDomR� GRV� FRQVHT�HQWHV� HQYROYH� D� FRPELQDomR� GDV� UHJUDV
�0,1��0$;��HWF���SDUD�VH�REWHU�XPD�GHFLVmR��)LQDOPHQWH��D�GHVQHEXOL]DomR�HQYROYH�D
GHILQLomR� GR� PpWRGR� GH� DJUHJDomR� �&HQWUyLGH�� ELVHWRU�� HWF��� SDUD� SURGX]LU� XP� ~QLFR
VLQDO�GH�VDtGD�GR�),6�

$�GHILQLomR�GH�XP�SURFHGLPHQWR�SDUD�VHOHomR�DMXVWH�GRV�GLYHUVRV�SDUkPHWURV�GH
XP�VLVWHPD�GH� LQIHUrQFLD�QHEXORVD�GR� WLSR�0DPGDQL�SDUD�XPD�DSOLFDomR�HVWi�DOpP�GR
HVFRSR�GHVWD�WHVH�
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CAPÍTULO 4 

O modelo de validação de sinal implementado 

Neste capítulo são apresentados e analisados, segundo a metodologia proposta no 

capítulo 2, alguns dos modelos de validação de sinal discutidos no capítulo 1. Com base 

nesta análise e nos resultados obtidos nos ensaios realizados nas diversas sub-etapas que 

compõem um modelo de validação de sinal é proposto o modelo de validação de sinal 

implementado nesta tese. 

 

4.1 Classificação de alguns modelos de validação segundo a metodologia proposta  

A seguir são apresentadas quatro sistemas de validação de sinal implementados 

anteriormente. Este sistema são classificados segundo a metodologia proposta no 

capítulo 2. 

 

4.1.1 Aplicação 1 - Modelo de validação de sinal utilizando ANNs 

Como já foi citado anteriormente, FANTONI et al. (1996) desenvolveram um 

modelo de validação de sinal utilizando ANNs. As técnicas de processamento de sinal 

utilizadas na implementação deste modelo são apresentadas na tabela 4.1. 

Neste modelo, na etapa de pré-processamento é feita a seleção dos sinais de 

entrada com base no senso de engenharia, a normalização dos sinais de entrada entre 

[-1,1], a filtragem dos sinais de entrada por ondaletas e a separação em classes 

nebulosas (FCM) utilizando como métrica a distância de Mahalanobis, onde toda a 

região de operação da planta é dividida em diversas sub-regiões. 

Na etapa de processamento são utilizadas várias redes neurais multicamadas, do 

tipo auto-associativas, com três ou mais camadas, onde é treinada uma ANN específica 

para operar em cada uma dessas sub-regiões. O tipo de treinamento das ANNs utilizado 

é o de retropropagação do erro otimizado pelo seu gradiente descendente. 
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Tabela 4.1 
Modelo de validação de sinal usando redes neurais (FANTONI et al., 1996). 

 
Pré-processamento Processamento Pós-processamento 

Detecção da anomalia Seleção 
 dos  

sinais 

Normalização
dos  

sinais  

Filtragem  
dos 

sinais 

Redução 
 da 

dimensão 

 
Métrica 

Separação 
em 

classes  

 
Modelo 

 
Tipo 

 
Estrutura 

 
Otimização 

Método Forma 

Confiança 
da 

resposta 
------ Nenhuma Nenhuma Nenhuma Nenhuma Nenhuma ------ ------ ------ Nenhuma ------ ------ Nenhuma 

             
 

Correlação 
física 

 
[-1,1] 

 
Digital 

 
PCA 

 
Euclidiana 

Centróide 
(k-means) 

 
Matemático 

Auto-
associativo 

 
Única 

Mínimos 
quadrados 

Erro do 
sensor 

(resíduos) 

 
Limiar 

 
FIS 

     AVQ MLP       
Senso 

de 
engenharia 

 
[0,1] 

Ondaleta 
(wavelet) 

Ondaleta 
 (wavelet) 

 
Minkowski 

 
RBF 

 

 
AVQ 

 

Hetero-
associativo 

 
Múltipla 

Gradiente 
descendente 

Auto-
correlação 

dos resíduos

Lógica 
de 

votação 

 

     Gaussiana RBF       

Mahalanobis FCM 
 

Proximidade 
ao sensor 

monitorado 

 
[-0.5,0.5] 

Filtro 
Kalman 

 

Rede 
neural 

  GAFCM 

Sistema 
especialista 

   
GA 

Espectro 
de potência 
dos resíduos

Lógica 
booleana 

 

             
Correlação 
usando GA 

    
Manhattan 

 
PCM 

 
FIS 

   
 

SPRT  
dos resíduos

Lógica 
nebulosa 

 

      
 

       

Sinais 
redundantes 

    FCM 
Crescente 

 
Neuro-fuzzy 

   Filtro 
Kalman dos 

resíduos 

  

.             
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Na etapa de pós-processamento do modelo é feita a cada instante a detecção de 

anomalia de sensor pelo cálculo do resíduo entre o valor estimado pelo modelo e o valor 

medido das variáveis monitoradas. Se este resíduo ultrapassar um limiar pré-

estabelecido é gerado um sinal de falha de sensor. Este modelo também fornece uma 

indicação de confiança de sua resposta realizado por um sistema de inferência nebulosa. 

Este sistema recebe a cada instante às suas entradas os sinais de resíduo do erro e o sinal 

de pertinência possibilística da amostra no conjunto de treinamento do modelo e produz 

à sua saída uma indicação do grau de confiança da resposta produzida pelo modelo. 

O modelo foi testado com dados gerados por um simulador para um reator do tipo 

PWR e as redes utilizadas nesta aplicação operavam tanto para as variáveis do primário 

quanto para as do secundário da reator. 

 

4.1.2 Aplicação 2 - Modelo de validação de sinal utilizando ANFIS 

HINES et al. (1997) desenvolveram um modelo de validação de sinal utilizando 

um sistema de inferência nebuloso adaptativo (ANFIS). As técnicas de processamento 

de sinal utilizadas na implementação deste modelo são apresentadas na tabela 4.2. 

Neste modelo, na etapa de pré-processamento é feita a seleção dos sinais de 

entrada é baseada na escolha de variáveis de entrada que estejam fortemente 

correlacionadas com a variável de saída a ser monitorada, através da utilização de 

algoritmos genéticos. O GA é utilizado para encontrar um conjunto de variáveis de 

entrada que minimizam o erro de estimação do sinal de saída do modelo. A 

normalização dos sinais de entrada é feita entre [0,1]. 
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Tabela 4.2 
Modelo de validação de sinal usando inferência neuro-nebulosa (WREST et al., 1997). 

 
Pré-processamento Processamento Pós-processamento 

Detecção da anomalia Seleção 
 dos  

sinais 

Normalização
dos  

sinais  

Filtragem  
dos 

sinais 

Redução 
 da 

dimensão 

 
Métrica 

Separação 
em 

classes  

 
Modelo 

 
Tipo 

 
Estrutura 

 
Otimização 

Método Forma 

Confiança 
da 

resposta 
------ Nenhuma Nenhuma Nenhuma Nenhuma Nenhuma ------ ------ ------ Nenhuma ------ ------ Nenhuma 

             
 

Correlação 
física 

 
[-1,1] 

 
Digital 

 
PCA 

 
Euclidiana 

Centróide 
(k-means) 

 
Matemático 

Auto-
associativo 

 
Única 

Mínimos 
quadrados 

Erro do 
sensor 

(resíduos) 

 
Limiar 

 
FIS 

     AVQ MLP       
Senso 

de 
 engenharia 

 
[0,1] 

Ondaleta 
 (wavelet) 

Ondaleta 
 (wavelet) 

 
Minkowski 

 
RBF 

 

 
AVQ 

 

Hetero-
associativo 

 
Múltipla 

Gradiente 
descendente 

Auto-
correlação 

dos resíduos

Lógica 
de 

votação 

 

Gaussiana      

 

RBF 
 

      

Proximidade 
ao sensor 

monitorado 

 
[-0.5,0.5] 

Filtro 
Kalman 

 

Rede 
neural 

 

Mahalanobis FCM 
 

GAFCM 

Sistema 
especialista 

   
GA 

Espectro 
de potência 
dos resíduos

Lógica 
booleana 

 

             
Correlação 
usando GA 

    
Manhattan 

 
PCM 

 
FIS 

   SPRT  
dos resíduos

Lógica 
nebulosa 

 

             
Sinais 

redundantes 
    FCM 

Crescente 
 

Neuro-fuzzy 
   Filtro 

Kalman dos 
resíduos 
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Na etapa de processamento é utilizado para cada variável monitorada um sistema 

neuro-nebuloso único, do tipo hetero-associativo, com uma saída correspondente à 

variável monitorada, que é treinado para operar em todas as regiões de operação da 

planta. O tipo de treinamento do sistema neuro-nebuloso é o de retropropagação do erro, 

otimizado pelo seu gradiente descendente para a parte antecedente e de mínimos 

quadrados para a parte conseqüente do sistema. 

Na etapa de pós-processamento do modelo é feita a cada instante a detecção de 

anomalia de sensor pelo teste da razão de probabilidades seqüencial do resíduo entre o 

valor estimado pelo modelo e o valor medido das variáveis monitoradas. Se esta razão 

ultrapassar um limiar pré-estabelecido é gerado um sinal de falha de sensor. Este 

modelo não fornece qualquer indicação sobre a confiança de sua resposta. 

Este sistema foi demonstrado usando dados fornecidos pela planta de potência 

nuclear de Crystal River unidade 3, localizada no estado da Flórida nos Estados Unidos. 

As variáveis monitoradas pelo sistema foram o nível do gerador de vapor do loop A, a 

temperatura da perna quente do loop A e a vazão de água de alimentação do loop A do 

reator. 

 

4.1.3 Aplicação 3 - Modelo de validação de sinal utilizando ANNs 

YEN et al. (2001) desenvolveram um sistema para validação de sinal baseado em 

redes neurais auto-associativas. As técnicas de processamento de sinal utilizadas na 

implementação deste modelo são apresentadas na tabela 4.3. 

Neste modelo, na etapa de pré-processamento é feita a seleção dos sinais de 

entrada a serem utilizados com base na proximidade destes ao sinal monitorado. O 

modelo utiliza a métrica Manhattan como medida de distância da auto-correlação e do 
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Tabela 4.3 
Modelo de validação de sinal usando redes neurais (YEN et al., 2001). 

 
Pré-processamento Processamento Pós-processamento 

Detecção da anomalia Seleção 
 dos  

sinais 

Normalização
dos  

sinais  

Filtragem  
dos 

sinais 

Redução 
 da 

dimensão 

 
Métrica 

Separação 
em 

classes  

 
Modelo 

 
Tipo 

 
Estrutura 

 
Otimização 

Método Forma 

Confiança 
da 

resposta 
------ Nenhuma Nenhuma Nenhuma Nenhuma Nenhuma ------ ------ ------ Nenhuma ------ ------ Nenhuma 

             
 

Correlação 
física 

 
[-1,1] 

 
Digital 

 
PCA 

 
Euclidiana 

Centróide 
(k-means) 

 
Matemático 

Auto-
associativo 

 
Única 

Mínimos 
quadrados 

Erro do 
sensor 

(resíduos) 

 
Limiar 

 
FIS 

     AVQ MLP       
Senso 

de 
 engenharia 

 
[0,1] 

Ondaleta 
 (wavelet) 

Ondaleta 
 (wavelet) 

 
Minkowski 

 
RBF 

 

 
AVQ 

 

Hetero-
associativo 

 
Múltipla 

Gradiente 
descendente 

Auto-
correlação 

dos resíduos

Lógica 
de 

votação 

 

Gaussiana      

 

RBF 
 

      

Proximidade 
ao sensor 

monitorado 

 
[-0.5,0.5] 

Filtro 
Kalman 

 

Rede 
neural 

 

Mahalanobis FCM 
 

GAFCM 

Sistema 
especialista 

   
GA 

Espectro 
de potência 
dos resíduos

Lógica 
booleana 

 

             
Correlação 
usando GA 

    
Manhattan 

 
PCM 

 
FIS 

   SPRT  
dos resíduos

Lógica 
nebulosa 

 

             
Sinais 

redundantes 
    FCM 

Crescente 
 

Neuro-fuzzy
   Filtro 

Kalman dos 
resíduos 
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espectro de potência dos resíduos do erro de estimação do modelo. Esta métrica é 

utilizada pelo sistema na etapa de detecção de falha. O modelo emprega um algoritmo 

de separação em classes baseado em lógica nebulosa que divide o espaço de operação 

do sistema numa série de sub-regiões e treina redes neurais para operar cada uma em 

uma dessas sub-regiões do espaço. Neste modelo a separação do espaço em sub-regiões 

é feita através de um algoritmo que inicialmente supõe todos os dados de treinamento 

do modelo como pertencentes a uma só classe (modelo com uma única ANN). Através 

da comparação do sinal de erro, entre o valor estimado pela ANN e o valor medido do 

sinal monitorado, e um valor de erro máximo desejado para o sistema são adicionadas 

novas ANNs ao sistema até que esta condição seja satisfeita. 

Na etapa de processamento são utilizadas várias redes neurais multicamadas, do 

tipo hetero-associativas, com três camadas, onde é treinada uma ANN específica para 

operar em cada uma dessas sub-regiões. O tipo de treinamento das ANNs utilizado é o 

de retropropagação do erro otimizado pelo seu gradiente descendente. 

Na etapa de pós-processamento do modelo, é feita, a cada instante, a detecção de 

anomalia de sensor através de uma combinação lógica do tipo OU de três métodos de 

detecção de anomalia: o resíduo de estimação da variável monitorada (error de sensor), 

a auto-correlação dos resíduos de estimação e o espectro de potência dos resíduos de 

estimação. Se qualquer dos métodos de detecção de anomalia produzir um sinal de 

desvio que ultrapasse o seu limiar pré-estabelecido é gerado um sinal de falha de sensor. 

Este modelo não fornece qualquer indicação sobre a confiança de sua resposta. 

Este sistema foi demonstrado com dois conjuntos de dados. O primeiro conjunto 

de dados consiste de um simulador de falhas de maquinaria Spectra Quest (SQ 

Machinery Fault Simulator). Foram usadas como entrada para o sistema três sensores 

(acelerômetros) próximos ao sensor monitorado. O segundo conjunto de dados consiste 
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de uma série temporal de vibração conhecida como conjunto de dados de vibração 

Westland. Foram utilizados como entrada para o sistema um arranjo de oito sensores 

(acelerômetros) fixados em localizações específicas de um helicóptero CH-46 da 

Marinha dos Estados Unidos, ligados, com e sem falhas, à um conjunto de 

transmissores de potência. 

 

4.1.4 Aplicação 4 - Modelo de validação de sinal utilizando ANFIS 

NA et al. (2002) desenvolveram um sistema de validação de sinal baseado em um 

sistema de inferência nebuloso adaptativo (ANFIS). As técnicas de processamento de 

sinal utilizadas na implementação deste modelo são apresentadas na tabela 4.4.  

Neste modelo, na etapa de pré-processamento é feita a seleção dos sinais de 

entrada baseada na escolha de variáveis de entrada que estejam fortemente 

correlacionadas com a variável de saída a ser monitorada, através da utilização de 

algoritmos genéticos. O GA é utilizado para encontrar um conjunto de variáveis de 

entrada que minimizam o erro de estimação do sinal de saída do modelo. Os sinais de 

entrada foram normalizados entre [0,1], a filtragem dos sinais de entrada é feita por 

ondaletas e a redução da dimensão do espaço das variáveis de entrada é realizada por 

PCA. 

Na etapa de processamento é utilizado um sistema neuro-nebuloso único para 

cada variável monitorada, do tipo hetero-associativo, com uma saída correspondente à 

variável monitorada, que é treinado para operar em todas as regiões de operação da 

planta. O tipo de treinamento do sistema neuro-nebuloso é o de minimização do erro de 

saída, otimizado por algoritmo genético (GA) para a parte antecedente do sistema 

ANFIS, enquanto que a parte conseqüente do ANFIS é treinada usando o método dos 

mínimos quadrados. 
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Tabela 4.4 
Modelo de validação de sinal usando inferência neuro-nebulosa (NA et al., 2002). 

 
Pré-processamento Processamento Pós-processamento 

Detecção da anomalia Seleção 
 dos  

sinais 

Normalização
dos  

sinais  

Filtragem  
dos 

sinais 

Redução 
 da 

dimensão 

 
Métrica 

Separação 
em 

classes  

 
Modelo 

 
Tipo 

 
Estrutura 

 
Otimização 

Método Forma 

Confiança 
da 

resposta 
------ Nenhuma Nenhuma Nenhuma Nenhuma Nenhuma ------ ------ ------ Nenhuma ------ ------ Nenhuma 

             
 

Correlação 
física 

 
[-1,1] 

 
Digital 

 
PCA 

 
Euclidiana 

Centróide 
(k-means) 

 
Matemático 

Auto-
associativo 

 
Única 

Mínimos 
quadrados 

Erro do 
sensor 

(resíduos) 

 
Limiar 

 
FIS 

     AVQ MLP       
Senso 

de 
 engenharia 

 
[0,1] 

Ondaleta 
(wavelet) 

Ondaleta 
 (wavelet) 

 
Minkowski 

 
RBF 

 

 
AVQ 

 

Hetero-
associativo 

 
Múltipla 

Gradiente 
descendente 

Auto-
correlação 

dos resíduos

Lógica 
de 

votação 

 

Gaussiana      

 

RBF 
 
 

      

Proximidade 
ao sensor 

monitorado 

 
[-0.5,0.5] 

Filtro 
Kalman 

 

Rede 
neural 

 

Mahalanobis FCM 
 

GAFCM 

Sistema 
especialista 

   
GA 

Espectro 
de potência 
dos resíduos

Lógica 
booleana 

 

             
Correlação 
usando GA 

    
Manhattan 

 
PCM 

 
FIS 

   SPRT  
dos resíduos

Lógica 
nebulosa 

 

             
Sinais 

redundantes 
    FCM 

Crescente 
 

Neuro-fuzzy 
   Filtro 

Kalman dos 
resíduos 
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Na etapa de pós-processamento do modelo, é feita, a cada instante, a detecção de 

anomalia de sensor pelo teste da razão de probabilidades seqüencial do resíduo entre o 

valor estimado pelo modelo e o valor medido das variáveis monitoradas. Se esta razão 

ultrapassar um limiar pré-estabelecido é gerado um sinal de falha de sensor. Este 

modelo não fornece qualquer indicação sobre a confiança de sua resposta. 

Este sistema foi utilizado para validar os sinais de nível e pressão do pressurizador 

e da temperatura da água na perna quente de um dos loops de um simulador de planta de 

potência nuclear. Este simulador está localizado na Coréia do Sul e utiliza o código 

MARS, que é uma versão unificada do COBRA/TF e RELAP/MOD3. 

 

4.2 O modelo de validação de sinal proposto 

No item 4.1 foram detalhados quatro modelos de validação de sinal 

implementados através da metodologia proposta no capítulo 2. Com base nos resultados 

obtidos nos ensaios realizados no capítulo 3 em cada sub-etapa que compõe um modelo 

de validação de sinal e na aplicação a que o sistema de validação de sinal se destina, foi 

definido o modelo implementado nesta tese. Os ensaios realizados teve por objetivo 

fornecer subsídios para a definição de um sistema de validação de sinal que utilize em 

cada uma das sub-etapas de sua composição a melhor técnica disponível para 

implementação. A seguir é descrito sucintamente como foi o processo de definição do 

sistema de validação de sinal implementado nesta tese. 

A aplicação a que se destina o sistema é a validação de sinais da planta nuclear de 

potência descrita no capítulo 5 desta tese. Nesta aplicação são disponíveis como entrada 

para o sistema de validação somente 12 sinais que estão distribuídos em diferentes loops 

da planta, não havendo sinais redundantes. 
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O modelo de validação de sinal implementado nesta tese é apresentado na tabela 

4.5. 

No modelo implementado, na etapa de pré-processamento é feita a seleção dos 

sinais de entrada baseada na escolha de variáveis de entrada que estejam fortemente 

correlacionadas com a variável de saída a ser monitorada, através da utilização de 

otimização por algoritmos genéticos. O GA é utilizado para encontrar um conjunto de 

variáveis de entrada que minimizam o erro de estimação do sinal de saída do modelo. 

Os sinais de entrada foram normalizados entre [0,1], a filtragem dos sinais de entrada é 

feita por ondaletas e a separação em classes é realizada por conjuntos nebulosos 

estendidos (EFCM) utilizando como métrica a distância de Mahalanobis, onde toda a 

região de operação da planta é dividida em diversas sub-regiões. 

Na etapa de processamento, para cada variável monitorada, são utilizados vários 

sistemas neuro-nebulososos (ANFIS), do tipo hetero-associativas, com uma saída 

correspondente à variável monitorada, onde é treinado um ANFIS específico para 

operar em cada uma dessas sub-regiões. O tipo de treinamento dos sistemas neuro-

nebulosos é o de minimização do erro de saída, otimizado por enxame de partículas 

(PSO) para a parte antecedente do sistema ANFIS, enquanto que a parte conseqüente do 

ANFIS é treinada usando o método dos mínimos quadrados. 

Na etapa de pós-processamento do modelo é feita, a cada instante, a detecção de 

anomalia de sensor através de uma combinação lógica do tipo OU de três métodos de 

detecção de anomalia: o resíduo de estimação da variável monitorada (erro de sensor), a 

auto-correlação dos resíduos de estimação e o teste da razão de probabilidades 

seqüencial do resíduo de estimação. Se qualquer dos métodos de detecção de anomalia 

produzir um sinal de desvio que ultrapasse o seu limiar pré-estabelecido é gerado um 

sinal de falha de sensor. Este modelo também fornece uma indicação de confiança de  
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Tabela 4.5 
Modelo proposto de validação de sinal. 

 
Pré-processamento Processamento Pós-processamento 

Detecção da anomalia Seleção 
 dos  

sinais 

Normalização
dos  

sinais  

Filtragem  
dos 

sinais 

Redução 
 da 

dimensão 

 
Métrica 

Separação 
em 

classes  

 
Modelo 

 
Tipo 

 
Estrutura 

 
Otimização 

Método Forma 

Confiança 
da 

resposta 
------ Nenhuma Nenhuma Nenhuma Nenhuma Nenhuma ------ ------ ------ Nenhuma ------ ------ Nenhuma 

             
 

Correlação 
física 

 
[-1,1] 

 
Digital 

 
PCA 

 
Euclidiana 

Centróide 
(k-means) 

 
Matemático 

Auto-
associativo 

 
Única 

Mínimos 
quadrados 

Erro do 
sensor 

(resíduos) 

 
Limiar 

 
FIS 

     AVQ MLP       
Senso 

de 
 engenharia 

 
[0,1] 

Ondaleta 
(wavelet) 

Ondaleta 
(wavelet) 

 
Minkowski 

 
RBF 

 

 
AVQ 

 

Hetero-
associativo 

 
Múltipla 

Gradiente 
descendente 

Auto-
correlação 

dos resíduos

Lógica 
de 

votação 

 

Gaussiana      

 

RBF 
 

      

MahalanobisProximidade 
ao sensor 

monitorado 

 
[-0.5,0.5] 

Filtro 
Kalman 

 

Rede 
neural 

  

FCM 
 

GAFCM 

Sistema 
especialista 

   
GA 

Espectro 
de potência 
dos resíduos

Lógica 
booleana 

 

             
Correlação 
usando GA 

    
Manhattan 

 
PCM 

 

 
FIS 

   
PSO 

SPRT  
dos resíduos

Lógica 
nebulosa 

 

             
Sinais 

redundantes 
    FCM 

Crescente 
 

Neuro-fuzzy 
   Filtro 

Kalman dos 
resíduos 

  

 
EFCM 
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sua resposta realizado por um sistema de inferência nebulosa. Este sistema recebe, a cada 

instante às suas entradas, os sinais de resíduo do erro, da auto-correlação dos resíduos do 

erro, do teste da razão de probabilidades seqüencial do resíduo do erro e o sinal de 

pertinência possibilística da amostra no conjunto de treinamento do modelo, e produz à sua 

saída uma indicação do grau de confiança da resposta produzida pelo modelo. 

 

4.3 Descrição detalhada do modelo implementado 

A seguir são detalhados cada um dos blocos que compõem o modelo de validação de 

sinal implementado. 

 

4.3.1 Seleção dos sinais de entrada do modelo 

Diversas técnicas de seleção de variáveis de entrada utilizadas em sistemas de 

validação de sinal foram descritas no capítulo 2. Dentre essas técnicas as que buscam obter 

sinais de entrada com alto grau de correlação entre eles, usando algoritmos de otimização 

por GA ou PSO, são interessantes, pois não necessitam de um especialista do processo 

monitorado. No modelo de validação implementado nesta tese é utilizada para seleção das 

variáveis de entrada do modelo a técnica de otimização por GA, descrita no item 3.1.1. O 

GA é utilizado para encontrar um conjunto de variáveis de entrada que minimizam o erro 

de estimação do sinal de saída do modelo. 

 

4.3.2 Normalização dos sinais de entrada do modelo 

A normalização dos sinais é efetuada antes de treinar ou operar o sistema. Deste 

modo, tanto o processo de treinamento quanto de operação é realizado num hipercubo 

[0,1]n, onde n é o número de sinais envolvidos no sistema de validação de sinal. A 
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normalização utilizada no sistema de validação de sinal implementado é dada pela seguinte 

equação 

minmax

min

xx
xxxnorm −

−
=  (4.1)

onde x, xnorm, xmax e xmin são, respectivamente, o sinal normal, o sinal normalizado, o valor 

máximo do sinal e o valor mínimo do sinal. 

 

4.3.3 Métrica utilizada 

Diversas métricas pertencentes ao espaço Euclidiano foram apresentadas no capítulo 

2. Para o sistema de validação de sinal implementado foi escolhida a distância Mahalanobis 

para realização da separação em classes. A razão para usar esta função distância é que ela 

não varia quando sujeita a qualquer transformação linear não singular, isto é, os resultados 

obtidos com esta função distância não dependem das coordenadas utilizadas no sistema. 

 

4.3.4 Filtragem dos sinais de entrada do modelo 

Para filtragem dos sinais aplicados ao sistema de validação de sinal foram 

implementados três métodos: média móvel, média ponderada e ondaletas. Os resultados 

obtidos nos testes efetuados revelaram desempenho similares para os filtros digitais por 

média móvel e por ondaletas. O filtro digital por ondaletas foi selecionado para utilização 

no sistema de validação de sinal implementado. 

As ondaletas utilizadas pelo filtro digital são do tipo estacionária (SWT). Estas 

ondaletas são promissoras para aplicações em tempo real de filtragem de sinal. 
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Para diminuir o erro de estimação da ondaleta., foi utilizada uma janela de tempo que 

contém 8 amostras, a amostra atual e 7 amostras passadas do sinal a ser filtrado. Este filtro 

digital é representado por 

)),,,,,(( 21 Lxxxxfx Jkkkkk −−−= K  (4.2)

onde kx  é o valor médio da variável da amostra atual k obtido pelo filtro e f representa a 

função ondaleta a ser aplicada nas amostras dentro da janela móvel xk, xk-1, ..., xk-J com nível 

de decomposição L, e J é o tamanho da janela móvel, dado em potência de 2, ou seja, 

J=1,2,4 ou 8. 

 

A tabela 4.6 apresenta as características dos filtros digitais do tipo SWT utilizados 

pelo sistema de validação de sinal. 

 

Tabela 4.6 

Características da ondaleta utilizada no sistema de validação de sinal implementado. 

Característica Descrição 
Função Transformada por ondaleta estacionária 

(SWT - Stationary Wavelet Transform) 
Tipo e forma da ondaleta Daubechies de ordem 5 
Nível de decomposição L = log2 (J) 

 

Para diminuir o tempo de resposta dos filtros digitais implementados é utilizado o 

seguinte procedimento: caso a diferença entre o valor médio da variável correspondente à 

amostra anterior e o valor da variável da amostra atual seja maior ou menor, em duas 

amostras consecutivas, do que duas vezes a raiz quadrada do valor médio da variável 

correspondente à amostra anterior, ou seja, caso σ2)( 1 >− −kk xx  ou σ2)( 1 <− −kk xx , em duas 

amostras consecutivas, onde 1−= kxσ , então, o valor atual da amostra é assumido como 
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valor médio e a janela J é automaticamente reinicializada em 1, sendo aumentada em 

potências de 2, a cada conjunto de potência de 2 de novas amostras, até atingir o tamanho 

de janela J definido pelo usuário. O valor de L é feito igual ao logaritmo na base 2 de J. 

 

4.3.5 Separação em classes dos sinais de entrada do modelo 

O método de separação em classes utilizado no sistema de validação de sinal 

implementado é o método de separação em classes estendidas (EFCM) proposto por 

KAYMAK et al. (2000), onde os centróides das classes de uma partição nebulosa são 

representados por um volume. Os centróides das classes (protótipos) com volume estendem 

os centróides das classes (protótipos) de classes de pontos para regiões no espaço a ser 

separado em classes. 

A principal vantagem de usar protótipos com volume é a redução na sensibilidade 

resultante do algoritmo de separação em classes a diferentes volumes de classes e a 

distribuição dos padrões dos dados. Isto torna os algoritmos de separação em classes mais 

robusto. Freqüentemente, vários pontos do conjunto de dados próximos ao centróide de 

uma classe podem ser considerados como pertencentes completamente a esta classe. Isto é 

evidenciado quando existem classes que são bem separadas umas das outras. Neste caso, é 

interessante estender o núcleo de uma classe de um único ponto para uma região no espaço. 

Os sistemas dinâmicos, como uma planta nuclear, podem gerar mais dados em certas 

regiões do espaço de estado do que em outras. Considere, por exemplo, um sistema não 

linear auto-regressivo dado por 

kkk eyy 03,0~ +=  (4.3)
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k
k

k
k e

y
yy 03,0~10

)~10sen(
1 +=+  (4.4)

onde ek representa uma distribuição normal de ruído aleatória. 

 

A figura 4.1 apresenta a distribuição dos 1000 pontos no espaço de estado com y0 = 0, 

onde foi aplicado o algoritmo EFCM com métrica Mahalanobis. O resultado da separação 

em classes detectou 4 classes e as posições das classes mostram a forma geral da função 

escondida. Os centróides das classes estão posicionados nas regiões densas de dados. As 

regiões esparsas são também cobertas pelos alcances das classes. Um sistema de inferência 

nebulosa adaptativo (ANFIS) pode ser utilizado para modelar os dados em cada uma das 

classes. Este modelo é objeto do próximo item deste capítulo. 

 

 

Figura 4.1 - Protótipos das classes obtidas pelo EFCM com métrica Mahalanobis para um 

sistema dinâmico auto-regressivo. 
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4.3.6 Modelo de validação de sinal 

O módulo mais importante que compõe o modelo de validação de sinal implementado 

é o sistema de inferência nebulosa adaptativo (ANFIS). O ANFIS é um sistema de 

inferência nebulosa (FIS) que pode ser treinado para modelar uma coleção de dados 

entrada/saída. O processo de treinamento permite ao sistema ajustar seus parâmetros para 

aprender as relações de entrada/saída contida no conjunto de dados. 

O sistema de inferência neuro-nebulosa usado nesta tese para validação de sinal é 

apresentado na figura 4.2. O ANFIS descrito aqui usa o modelo TSK. No modelo TSK, é 

usada uma única função pertinência à saída do modelo em vez de um conjunto nebuloso, 

como usado no modelo de inferência nebulosa do tipo Mamdani. 

 

 

Figura 4.2 - Sistema de inferência neuro-nebuloso. 

 

Uma regra nebulosa típica usando o modelo de primeira ordem TSK é dada por 

Se x1 é Ai1 E ... E xm é Aim então yi é fi(x1, ..., xm) (4.5)

...
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onde x1,...,xm são as variáveis de entrada para o sistema de inferência neuro-nebuloso (m é o 

número de variáveis de entrada), Ai1,...,Aim são funções de pertinência da parte antecedente 

de cada variável de entrada para a i-ésima regra (i = 1,2,...,n) e yi é a saída da i-ésima regra. 

 

A parte conseqüente fi das regras do modelo TSK té dada por 

∑
=

+=
m

j
ijijmi rxqxxf

1
1 ),...,(  

(4.6)

onde qij é o valor do peso da j-ésima entrada na i-ésima regra de saída, ri é a polarização da 

i-ésima saída e n é o número de regras. 

No modelo implementado é usado para cada variável de entrada a função pertinência 

do tipo Gaussiana que é dada por 

2

2

2

)(

)( ij

ijj

s

cx

jij exA
−−

=  (4.7)

onde cij e sij são, respectivamente, os valores do centróide e do desvio padrão de cada 

variável de entrada xj na i-ésima função pertinência. 

 

A saída de uma i-ésima regra arbitrária, fi, consiste de um polinômio de primeira 

ordem de entradas como dado na equação (4.6). A saída de um sistema de inferência 

nebulosa com n regras é obtida pelo ponderação dos valores das partes conseqüentes para 

todas as regras com os correspondentes gruas de pertinência. A saída estimada para o sinal 

de sensor é descrita por 

∑
=

=
n

i
ii fwy

1

ˆ  (4.8)

onde 
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∑
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(4.9)

e 

∏
=

=
m
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iiji xAw

1

)(  (4.10)

 

Os valores de entrada para o sistema de inferência nebulosa são x1, x2,..., xm, e Aij 

significa a função pertinência da j-ésima regra. O valor de pertinência para a regra i, wi, 

significa o grau de compatibilidade entre as partes antecedentes através de pesos 

multiplicativos. Se a figura 4.2 for percorrida da esquerda para a direita, os símbolos Π e N 

significam multiplicação e normalização, que são expressos pelas equações (4.10) e (4.9), 

respectivamente. O segundo símbolo Π e o símbolo Σ são expressos na equação (4.8). O 

sinal Σ significa o somatório dos valores de entrada. 

Na seção 4.4 o sistema de inferência nebulosa será treinado, significando que suas 

regras e funções pertinências serão automaticamente sintonizadas. 

 

4.3.7 Detecção de anomalia 

A detecção de anomalia ou falha em sensor em um sistema de validação de sinal é 

baseada no sinal de erro entre o valor estimado pelo sistema e medido pelo sensor 

monitorado. A informação de falha é gerada quando este erro ultrapassa um limiar 

estipulado. 

Para a detecção de anomalia ou falha de sensor foram estudados três métodos de 

detecção: o método do erro ou resíduos, o método da auto-correlação dos resíduos e o 

método do teste da razão de probabilidades seqüencial dos resíduos. Os resultados dos 

ensaios realizados mostraram que nenhum dos três métodos implementados foi capaz de 
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identificar sozinho todas as falhas inseridas. Deste modo, optou-se por efetuar uma 

combinação desses métodos. 

A detecção de anomalia do sistema de validação de sinal implementado nesta tese é 

feita combinando os métodos de detecção pelo erro (resíduos), pelo teste da razão de 

probabilidades seqüencial dos resíduos (SPRT) e pela auto-correlação dos resíduos, através 

de uma lógica de votação tipo OU, conforme apresentado na figura 4.3. A lógica de votação 

é dada por 

Alarme = max(Alarmeerro, Alarmesprt, Alarmeauto) (4.11)

onde Alarme é o sinal resultante do OU (max) entre os sinais de alarme pelo método de erro 

(Alarmeerro), alarme pelo método SPRT (Alarmesprt) e alarme pelo método auto-correlação 

(Alarmeauto). 

 

As seguintes bandas de alarme são utilizadas pelos métodos de detecção de anomalia: 

a) Método de erro: É ajustada para ± 4 desvios padrão (± 4 σε) do sinal de erro ε obtido na 

etapa de treinamento. A ultrapassagem desta banda pelo sinal de erro é considerada 

como um alerta definitivo; 

b) Método SPRT: É ajustada para ser igual ao valor B, calculado em função dos 

parâmetros α e β, descritos a seguir. A ultrapassagem desta banda pela razão de 

probabilidades é considerada como um alerta definitivo; 

 
A taxa de alarmes perdidos foi feita igual a 0,001 (α=0,001) e a taxa de alarmes 

falsos igual a 0,001 (β=0,001). Implicando em um valor de contorno A=-6,9068 e 

B=6,9068. 
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O valor da razão de probabilidades seqüencial dos resíduos é calculado pela equação 

(2.54) onde os valores da média µ0 e desvio padrão σ0, desta equação, são obtidos a partir 

do conjunto de dados do treinamento do sistema e os valores µ1 e σ1 são feitos iguais a 

0,025 da excursão do sinal de treinamento e 3σ0, respectivamente. 

 

c) Método auto-correlação: É ajustada para ±4 desvios padrão (±4σd) das distâncias do 

sinal de auto-correlação dos resíduos ε entre o valor monitorado e estimado, obtido na 

etapa de treinamento. A ultrapassagem desta banda pelo sinal de auto-correlação é 

considerada como um alerta definitivo. 

 

O tamanho da janela de amostras para cálculo da auto-correlação dos resíduos é 

obtido durante o processo de treinamento do modelo de validação de sinal. 

O valor da auto-correlação dos resíduos é calculado pela equação (2.43) onde os 

valores da média µd  e desvio padrão σd, desta equação, são obtidos a partir do conjunto de 

dados do treinamento do sistema. 

 

A lógica de votação tipo OU considera como resposta final do modelo a indicação de 

falha produzida por qualquer dos métodos de detecção utilizados. Neste caso, se um 

método de detecção é deficiente na detecção de uma determinada falha e outro não o é, a 

resposta final do sistema não será comprometida. Por outro lado, qualquer indicação de 

falso alarme em um dos sistemas redundantes produzirá uma resposta errônea do sistema. 
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Figura 4.3 - O módulo de detecção de anomalia. 

 

4.3.8 Confiança da resposta 

Nesta tese, a função confiança é realizada através de um modelo lingüistico, vide 

anexo IV, (KOSKO, 1992), (KOSKO, 1997) e (KLIR, 1997), usando um sistema de 

inferência nebulosa (FIS) do tipo Mamdani. A inferência nebulosa é um processo de 

formulação de um mapeamento de uma dada entrada em uma saída usando lógica nebulosa. 

O mapeamento fornece, então, uma base sobre a qual podem ser tomada decisões ou 

discernir padrões. O processo de inferência nebulosa envolve: funções pertinências, 

operadores lógicos nebulosos e regras se-então. 

O FIS utilizado, figura 4.4, recebe como entradas os sinais de resíduos resultantes da 

união (max) entre os sinais de resíduos produzidos pelos sistemas de detecção de falhas 

(sinais de erro, sinais de razão da probabilidade seqüencial dos resíduos e sinais de auto-

correlação dos resíduos) e os valores da pertinência das amostras de entrada do sistema ao 

conjunto de treinamento (pertinências possibilísticas das amostras) e fornece à sua saída, 

para cada amostra de entrada, uma indicação quantitativa sobre o grau da confiança da 

resposta produzida pelo sistema. 

Antes de serem aplicados às entradas do bloco união (max), os sinais de entrada são 

normalizados pelo bloco de normalização N com respeito ao desvio padrão σε, para o sinal 

ANFIS 

Indicação de 
alarme  

max 
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SPRT 

AUTO

PLANTA 
NUCLEAR Alarmeerro

Alarmesprt 

Alarmeauto

+- ε
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de erro, à condição de contorno B, para o sinal de razão da probabilidade seqüencial dos 

resíduos e ao desvio padrão σd, para o sinal de auto-correlação dos resíduos. Essas 

normalizações são dadas por 

εσ×
=

10
errodesinalsinal erro  (4.12)

B
resíduosdosseqüencialadeprobabilidderazãodesinalsinal sprt ×

=
5

 (4.13)

d
auto

resíduosdosaçãoautocorreldesinalsinal
σ×

=
10

 (4.14)

onde sinalerro é o sinal de erro normalizado, sinalsprt é o sinal de probabilidade seqüencial 

dos resíduos nornalizado e sinalauto é o sinal de auto-correlação dos resíduos normalizado. 

 

O sinal de desvio é obtido pela união (max) dos sinais de entrada pela equação 

),,max( autosprterro sinalsinalsinalDesvio =  (4.15)

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4.4 - O módulo de confiança da resposta. 

 

O sistema de inferência nebulosa pode ser dividido em cinco partes: nebulização das 

variáveis de entrada, aplicação dos operadores nebulosos da parte antecedente, implicação 

da parte antecedente para a parte conseqüente, agregação dos conseqüentes através das 
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regras e desnebulização. A figura 4.5 mostra uma visão geral da estrutura do FIS usado 

nesta tese. 

 

 

Figura 4.5 - Visão geral da estrutura usada no FIS de confiança da resposta. 

 

A primeira parte é aplicar as entradas e determinar o grau que elas pertencem a cada 

conjunto nebuloso por meio das funções-pertinência. A figura 4.6 mostra as funções 

pertinências usadas no FIS do módulo de confiança da resposta. 

 

  

Figura 4.6 - Funções pertinências usadas no FIS do módulo de confiança da resposta. 

 

Uma vez que as entradas foram nebulizadas, sabemos o grau que cada parte do 

antecedente satisfaz cada regra. Se uma dada regra tem mais que uma parte antecedente, é 

aplicado o operador nebuloso para obter um número que representa o resultado da parte 
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antecedente para essa regra. Este número irá, então, ser aplicado à função de saída do 

sistema nebuloso. Os operadores nebulosos usados nesta tese são o operador mínimo E e o 

operador máximo OU. 

O modelo nebuloso aplica os operadores de implicação tipo Mamdani com as 

seguintes regras Se-Então: 

1. Se desvio não é pequeno E pertinência é pequena Então confiança é pequena. 

2. Se desvio é médio E pertinência é media Então confiança é média. 

3. Se pertinência é grande Então confiança é grande. 

 

As regras podem ser representadas como uma matriz 3 por 3 conforme mostrado na 

tabela 4.7. 

Tabela 4.7 

Regras nebulosas utilizadas. 

Pertinência 
 

Desvio 

 
Pequena 

 
Média 

 
Grande 

Pequeno Pequena  Grande 

Médio  Média Grande 

Grande   Grande 
 

Para cada amostra apresentada ao sistema, as regras nebulosas são disparadas em 

diferentes graus resultando em três valores de pertinência diferentes para a confiança nos 

três conjuntos nebulosos: pequeno, médio e grande, conforme mostrado na figura 4.7. 
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Figura 4.7 - Funções pertinência da parte conseqüente do sistema de confiança da resposta. 

Tendo em vista que decisões são baseadas no teste de todas as regras em um sistema 

de inferência nebulosa, as regras devem ser combinadas de alguma maneira de modo a se 

obter uma decisão. Agregação é o processo pelo qual os conjuntos nebulosos que 

representam as saídas de cada regra são combinados em um único conjunto nebuloso. Nesta 

tese, usamos o método de agregação do tipo máximo. 

Finalmente, o processo de denebulização recebe como entrada a saída do conjunto 

nebuloso obtido pela agregação e produz um único valor como saída (o grau de confiança 

da resposta do sistema). Nesta tese, usamos o método do maior dos máximos no processo 

de denebulização. A figura 4.8 apresenta os graus de confiança da resposta do FIS em 

função dos valores de entrada de desvio e pertinência. 
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Figura 4.8 - Superfície da confiança da resposta de saída produzida pelo FIS para as 

entradas de desvio e pertinência. 

 

4.4 Treinamento do sistema de validação de sinal 

Nesta etapa todos os parâmetros necessários para operação do sistema de validação 

de sinal precisam ser obtidos através do conjunto de dados disponíveis para treinamento do 

sistema. A seguir apresentamos os parâmetros calculados em cada uma das etapas de 

composição deste sistema. 

 

4.4.1 Etapa de pré-processamento 

O primeiro passo do treinamento é efetuar a seleção das variáveis de entrada a serem 

utilizadas pelo modelo de validação de sinal para estimar a variável a ser monitorada, a 

partir do conjunto de amostras das variáveis disponíveis da planta para treinamento do 

sistema. 

A seguir deve-se realizar a normalização das amostras das variáveis de entrada e de 

saída e filtrá-las pelos filtros digitais por ondaletas. 
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Logo após, deve-se efetuar a separação em classes das amostras dos sinais 

disponíveis para treinamento dos sistemas de inferência nebulosa adaptavivo. A separação é 

feita de tal maneira que amostras similares sejam colocadas na mesma classe. O critério de 

similaridade é baseado na distância da amostra ao centróide da classe, representada pelo seu 

centróide. Neste caso, utilizamos a distância de Mahalanobis como métrica. Como já foi 

citado, a separação do conjunto de dados de treinamento em classes é efetuada pelo método 

de separação em classes nebulosas estendida (EFCM). O método EFCM calcula, para cada 

classe, o seu centróide (equação 2.19) e suas correspondentes amostras. 

Nesta etapa, também é feito, para cada classe, o cálculo do parâmetro ηi (equação 

2.31) que representa a distância média quadrática das amostras que pertencem a cada classe 

ao centróide da mesma, ponderada pelas pertinências das amostras. 

Os valores de centróides e distâncias média quadrática obtidos serão utilizados, na 

fase de operação, tanto na etapa de classificação como na etapa de cálculo da confiança da 

resposta produzida pelo sistema. 

 

4.4.2 Etapa de processamento 

Após as amostras estarem separadas em classes, é feito o treinamento dos sistemas de 

inferência nebulosa adaptativo especializados. São treinados tantos ANFIS quantas forem 

as classes existentes. Cada ANFIS é treinado com as amostras pertencentes a uma 

determinada classe. Os ANFIS, após estarem treinados, serão utilizados na etapa de 

operação do sistema. A descrição detalhada do treinamento de um ANFIS é apresentada a 

seguir. 
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4.4.2.1 Construindo o ANFIS inicial 

Antes do treinamento, deve ser gerado o ANFIS inicial para cada classe de amostras. 

A estrutura inicial do ANFIS é gerada, a partir do conjunto de dados contidos na classe, 

utilizando o método de separação em classes nebulosas estendida (EFCM). O EFCM é 

usado para gerar um FIS inicial para treinamento ANFIS primeiramente realizando a 

separação em classes nebulosas do conjunto de amostras da classe. Isto é feito pela extração 

de um conjunto de regras que modelam o comportamento dos dados. O método de extração 

de regras primeiramente determina o número de regras a serem usadas no ANFIS como 

sendo igual ao número de classes determinada pelo algoritmo EFCM do conjunto de dados. 

O EFCM também é utilizado para determinar as funções-pertinência iniciais da parte 

antecedente do ANFIS. As equações das regras da parte conseqüente do ANFIS são 

determinadas através de método de mínimos quadrados aplicado ao conjunto de dados. O 

ANFIS inicial é uma estrutura que contém um conjunto de regras nebulosas que 

representam o espaço de realizações. 

A arquitetura ANFIS usada, onde o ANFIS gerado não é completamente conectado, 

conforme mostrado na figura 4.2, evita a explosão do número de regras nebulosas 

popularmente conhecida como maldição da dimensionalidade. Nesta arquitetura o número 

de regras gerados é igual ao número de funções-pertinência de cada entrada. 

A estrutura do ANFIS usada pode ser resumida do seguinte modo: 

a) Entradas: o ANFIS inicial tem o mesmo número de entradas que o número de variáveis 

de entrada a serem usadas no seu treinamento; 

b) Saída: o ANFIS inicial tem somente uma saída que corresponde à variável monitorada; 
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c) Funções-pertinência de entrada: a função pertinência do tipo gaussiana é usada em 

todas as entradas. O número de funções-pertinência em cada entrada é igual ao número 

de regras; 

d) Número de regras: o número de regras usados no ANFIS é igual ao número de classes 

obtidas no conjunto de dados. 

 

Como já foi citado, para determinar o número de regras do ANFIS inicial foi usado o 

algoritmo de separação em classes EFCM no conjunto de dados. 

 

4.4.2.2 Treinando o ANFIS 

O sistema de inferência neuro-nebulosa é otimizado pela adaptação dos parâmetros 

antecedentes (parâmetros das funções-pertinência) e parâmetros conseqüentes (os 

coeficientes dos polinômios da parte conseqüente) de tal modo que uma função objetivo 

específica seja minimizada. Os métodos de adaptação da maioria dos sistemas de inferência 

nebulosa se baseiam no algoritmo de retropropagação que é geralmente usado para resolver 

recursivamente a otimização dos parâmetros. Este algoritmo de otimização convencional é 

susceptível a ficar preso a um ótimo local. De modo a contornar esta deficiência têm sido 

usadas técnicas evolucionárias, tal como, algoritmos genéticos. Contudo, essas técnicas 

necessitam muito tempo computacional se existem muitos parâmetros a serem otimizados. 

Deste modo, o método dos mínimos quadrados, que é um método de otimização de 

passagem única, é combinado para otimizar uma parte dos parâmetros. A técnica 

evolucionária é usada para otimizar os parâmetros antecedentes Cij e Sij e o algoritmo dos 

mínimos quadrados é usado para resolver os parâmetros conseqüentes qij and ri. Nesta tese, 
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sugerimos usar a técnica de otimização por enxame de partículas para treinar os parâmetros 

antecedentes do sistema de inferência nebulosa. 

Para todos os métodos de treinamento, um passo no procedimento de aprendizado é 

dividido em duas etapas. Na primeira etapa do ciclo de treinamento os padrões de entrada 

(amostras) são propagados para a saída do FIS, e os parâmetros ótimos da parte 

conseqüente são estimados pelo método dos mínimos quadrados, enquanto que os 

parâmetros da parte antecedente (funções-pertinência) são mantidos fixos. Na segunda 

etapa os padrões são novamente propagados e, neste momento, é usado retropropagação, 

algoritmo genético ou otimização por enxame de partículas para modificar os parâmetros 

antecedentes, enquanto que os parâmetros conseqüentes permanecem fixos. Este 

procedimento híbrido é, então, repetido iterativamente até que o erro de estimação do FIS 

seja reduzido a um valor desejado ou até que seja alcançado um número máximo de ciclos 

de treinamento. 

O desempenho de cada um desses métodos de treinamento pode ser observado nos 

ensaios realizados no item 3.5 do capítulo 3 desta tese. No sistema de validação de sinal 

implementado nesta tese é utilizado o método de treinamento pela técnica de otimização 

por enxame de partículas para treinar os parâmetros antecedentes e estimação por mínimos 

quadrados (LSE) para determinar os parâmetros conseqüentes do ANFIS. 

O anexo III apresenta um resumo sobre as técnicas de otimização por mínimos 

quadrados, gradiente descendente, algoritmos genéticos e enxame de partículas. 
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4.4.3 Etapa de pós-processamento 

Nesta etapa, são calculados, para cada classe, a partir do erros de estimação do sinal 

monitorado pelo ANFIS, após seu treinamento, os seguintes valores para detecção de 

anomalia do sensor e cálculo da confiança da resposta do sistema: 

a) Método de erro (resíduos): média µε e desvio padrão σε dos resíduos ε entre o valor 

monitorado e estimado pelo sistema do sensor para o conjunto de dados de treinamento; 

b) Método da auto-correlação dos resíduos: distância média ( d ) e desvio padrão ( dσ ) das 

distâncias do sinal de auto-correlação dos resíduos ε entre o valor monitorado e 

estimado pelo sistema do sensor para o conjunto de dados de treinamento; 

c) Método SPRT: média µ0 e desvio padrão σo dos resíduos ε entre o valor monitorado e 

estimado do sensor pelo sistema do sensor para o conjunto de dados de treinamento. 

 

Os valores obtidos serão utilizados na etapa de operação do sistema para a detecção 

de anomalia no sensor monitorado. Para a medida de confiança de resposta do sistema além 

desses valores é utilizado o valor da distância média quadrática obtida na etapa de 

separação em classes das amostras de treinamento. 

 

4.5 Operação do sistema de validação de sinal 

A figura 4.9 apresenta o diagrama em blocos detalhado do modelo de validação de 

sinal implementado nesta tese. Nesta figura estão representadas de maneira esquemática 

todas as etapas e sub-etapas que compõem o modelo implementado. 
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Figura 4.9 - Diagrama em blocos detalhado do modelo de validação de sinal implementado. 

 

Na fase de operação, o sistema recebe, ao longo do tempo, os x sinais de entrada para 

os ANFIS provenientes da planta monitorada. Esses sinais foram selecionados, durante a 

fase de treinamento do sistema, a partir do conjunto de variáveis de entrada disponíveis X. 

A seguir os sinais de entrada selecionados são normalizados entre [0,1] e filtrados 

pela técnica de ondaletas. 

Logo após, os sinais são enviados ao classificador que faz a classificação da amostra 

de entrada em uma determinada classe. Esta classificação é feita através da medida da 

distância da amostra aos centróides das classes existentes. A amostra é associada à classe 

cujo centróide estiver mais próximo, figura 4.10. O cálculo de proximidade é feito em 

relação ao parâmetro ηi que foi calculado, na etapa de treinamento, para cada classe. 



Capítulo 4. O modelo de validação de sinal implementado  

 

179

 

Cl#3

ANFIS#1

ANFIS#2

ANFIS#3

ModelosClasses

Cl#1

Cl#2

 
Figura 4.10 - Separação em três classes com os ANFIS associados. 

 

Após a classificação, a amostra é enviada para o ANFIS correspondente à classe que 

foi selecionada, figura 4.11. O sinal de saída gerado pelo ANFIS selecionado, a partir da 

amostra de entrada, é enviado à saída do modelo. 

Caso haja uma diferença considerável entre o sinal monitorado e o sinal estimado 

pelo modelo, é gerado pelo sistema uma informação de alarme. E através da informação da 

confiança da resposta, é possível identificar se é uma falha no sinal monitorado ou se é uma 

condição de operação da planta para qual o sistema não foi treinado. 

 

Sinais de
entrada

Cl#3

ANFIS#1

ANFIS#2

ANFIS#3

ModelosClasses

Cl#1

Cl#2

Saída

 

Figura 4.11 - Processo de operação de um modelo com três ANFIS. 
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A detecção de anomalia de sensor é feita através de uma combinação lógica do tipo 

OU de três métodos de detecção de anomalia: o erro ou resíduos de estimação da variável 

monitorada, a auto-correlação dos resíduos de estimação e o teste da razão de 

probabilidades seqüencial dos resíduos de estimação. Se qualquer dos métodos de detecção 

de anomalia produzir um sinal de desvio que ultrapasse o seu limiar pré-estabelecido é 

gerado um sinal de falha de sensor. 

A indicação de confiança da resposta é realizada por um sistema de inferência 

nebulosa. Este sistema recebe a cada instante, às suas entradas, os sinais de resíduo do erro, 

da auto-correlação dos resíduos do erro, do teste da razão de probabilidades seqüencial do 

resíduo do erro e o sinal de pertinência possibilística da amostra no conjunto de treinamento 

do modelo, e produz à sua saída uma indicação do grau de confiança da resposta produzida 

pelo modelo. 
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CAPÍTULO 5 

Aplicação do modelo de validação de sinal a um reator nuclear 

Neste capítulo são descritos e apresentados os resultados dos ensaios realizados no 

modelo de validação de sinal implementado nesta tese para validar os sinais da potência 

nuclear e da temperatura da água na perna quente de uma planta nuclear de potência. 

 

5.1 As variáveis monitoradas da planta nuclear de potência  

O conjunto de dados utilizados para ensaiar o modelo de validação de sinal 

proposto nesta tese foi obtido da operação da planta nuclear de potência Angra I. Angra 

I é uma instalação nuclear para geração de energia elétrica do tipo à água pressurizada 

(PWR) fabricada pela Westhinghouse e está localizada na costa sudeste do Brasil. Esta 

planta possui dois circuitos de geração de vapor e produz, aproximadamente, 600 MW 

elétricos, em operação a plena potência. 

A figura 5.1 apresenta o diagrama esquemático do circuito 1 de geração de vapor 

desta usina, com os pontos de monitoração das variáveis utilizadas nos ensaios 

realizados. 

A tabela 5.1 apresenta a lista das 12 variáveis da usina Angra I que foram 

selecionadas para serem utilizadas pelo modelo de validação de sinal. As variáveis 

foram selecionadas com base no nosso bom senso (de engenharia). Estas variáveis 

foram adquiridas através do computador de processos desta planta. O computador de 

processos da usina Angra I armazena o valor das variáveis de processo à intervalos de 2 

segundos entre cada amostragem. 

De modo a cobrir toda a excursão de potência da planta e não gerar uma 

quantidade excessiva de dados para o treinamento do modelo de validação de sinal, 

foram adquiridas medidas das variáveis da planta de dois em dois minutos, totalizando 
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1551 amostras. As variáveis foram monitoradas durante uma das partidas da planta 

nuclear até atingir 100% de potência. As figuras 5.2 a 5.13 apresentam os gráficos dos 

valores das variáveis adquiridas da planta nuclear. 

 

Figura 5.1  Posição dos sensores na usina nuclear Angra I. 

 

Tabela 5.1 

Variáveis monitoradas da usina nuclear Angra I 

 Variável Unidade
u1 Potência nuclear (%) 
u2 Temperatura da água na perna fria (oC) 
u3 Temperatura da água na perna quente (oC) 
u4 Temperatura média da água do núcleo (oC) 
u5 Vazão da água do núcleo (%) 
u6 Pressão no pressurizador (kg/cm2)g
u7 Nível de água no pressurizador (%) 
u8 Nível de água no gerador de vapor (Faixa estreita) (%) 
u9 Nível de água no gerador de vapor (Faixa larga) (%) 
u10 Pressão no gerador de vapor (kg/cm2)g
u11 Vazão da água de alimentação (kg/s) 
u12 Vazão de vapor (kg/s) 
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Figura 5.2 - Potência nuclear da usina Angra I. 

 

 

Figura 5.3 - Temperatura da água na perna fria do circuito 1 da usina Angra I. 
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Figura 5.4 - Temperatura da água na perna quente do circuito 1 da usina Angra I. 

 

 

Figura 5.5 - Temperatura média da água no núcleo da usina Angra I. 
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Figura 5.6 - Vazão da água do núcleo da usina Angra I. 

 

 

Figura 5.7 - Pressão no pressurizador da usina Angra I. 
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Figura 5.8 - Nível de água no pressurizador da usina Angra I. 

 

 

Figura 5.9 - Nível de água no GV (faixa estreita) do circuito 1 da usina Angra I. 
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Figura 5.10 - Nível de água no GV (faixa larga) do circuito 1 da usina Angra I. 

 

 

Figura 5.11 - Pressão no GV do circuito 1 da usina Angra I. 
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Figura 5.12 - Vazão de água de alimentação do circuito 1 da usina Angra I. 

 

 

Figura 5.13 - Vazão de vapor do circuito 1 da usina Angra I. 
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5.2 O treinamento do modelo de validação de sinal 

Antes de operar o sistema de validação de sinal faz-se necessário executar o seu 

treinamento. A seguir são apresentados os resultados obtidos nas diversas etapas de 

treinamento do sistema de validação de sinal. 

A primeira etapa a ser realizada é a normalização das variáveis selecionadas para 

treinamento do sistema. A figura 5.14 apresenta os gráficos dos 12 sinais disponíveis da 

planta nuclear após o processo de normalização de cada variável no intervalo [0,1]. 

A seguir, deve-se efetuar a filtragem dos sinais disponíveis. A figura 5.15 

apresenta as mesmas variáveis após o processo de filtragem por ondaletas. A forma e o 

tipo da ondaleta utilizada nesta aplicação são definidos no item 4.3.4 do capítulo 4. 

Logo após, deve ser realizada a seleção das variáveis de entrada para o sistema de 

validação de sinal. A tabela 5.2 apresenta as variáveis de entrada selecionadas 

considerando cada uma das variáveis disponíveis da planta como saída do sistema de 

validação pelo método de seleção por GA utilizado. A otimização por GA foi feita 

considerando as constantes da equação 3.1 iguais a α1=1 e α2=0,5. 

Como foi explicado no capítulo 3, a seleção das variáveis é feita quando o erro de 

estimação do modelo εmod é menor do que o critério de erro εcrit. 

Vamos agora realizar o treinamento de um sistema de validação de sinal para 

monitorar a variável potência nuclear (u1) e outro para monitorar a variável temperatura 

da água na perna quente (u3). 
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Figura 5.14 - Sinais disponíveis da planta nuclear após o processo de normalização. 
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Figura 5.15 - Sinais disponíveis da planta nuclear após a filtragem por ondaletas. 
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Tabela 5.2 

Seleção das variáveis de entrada considerando α1=1 e α2=0,5. 

Variável  
de saída 

Critério de erro 
(εcrit) 

Erro de estimação 
(εmod) 

Variáveis de entrada 
selecionadas 

u1 0,013776 0,002989 u2 u4 u5 
u2 0,036972 0,033307 u6 u10 u12 
u3 0,017476 0,002844 u2 u5 u7 u12 
u4 0,020337 0,003350 u2 u3 u5 u7 
u5 0,069172 0,066196 u3 u4 u6 u7 u9 
u6 0,058825 0,058372 u2 u5 u10 
u7 0,087842 0,061977 u4 u5 u9 u10 
u8 0,053709 0,032946 u2 u5 u9 
u9 0,042564 0,029575 u2 u5 u7 u8 
u10 0,032777 0,014956 u2 u7 u8 u11 u12 
u11 0,012728 0,005171 u2 u4 u5 u10 
u12 0,012944 0,004495 u2 u4 u5 

 

5.2.1 Treinando o sistema para monitorar a potência nuclear da planta 

Conforme apresentado na tabela 5.2 para monitorar a variável u1 (potência 

nuclear) deve-se utilizar as seguintes variáveis de entrada: 

u2 - temperatura da água na perna fria; 

u4 - temperatura média da água do núcleo; 

u5 - vazão de água do núcleo. 

 

Após o treinamento do sistema de validação de sinal para monitorar a potência 

nuclear a partir das três variáveis de entrada u2, u4 e u5, obtemos o seguinte conjunto de 

parâmetros, apresentados na tabela 5.3, que serão utilizados na etapa de operação do 

sistema. Além dos parâmetros listados na tabela 5.3 são obtidos no treinamento outros 

parâmetros, tais como: o intervalo (span) das variáveis de entrada e da variável de saída 

do sistema, as pertinências das amostras de treinamento nas classes, a distância de 

Manhattan média d  das amostras nas classes para cada posição da janela para o método 

de auto-correlação dos resíduos etc. 
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Tabela 5.3 

Principais parâmetros obtidos no treinamento do sistema para monitorar a potência nuclear. 

  
Centróide 

 
Matriz de transformação do 

espaço 

Distância 
média 

quadrática das 
amostras 

 
Método ERRO

 
Método SPRT

 
Método 
AUTO 

 
Janela do 

método AUTO 

 
 

Classe 1 

u2=0,5808 

u4= 0,2478 

u5= 0,5980 















=

2,02901,52980,4279
1,52982,94160,1147-
0,42790,1147-0,4728

1A  
 

η1= 0,0118 
 

µε=0,0000 
σε=0,0114 

σ0=0,0114 
σ1=0,0343 
µ0=0,0000 
µ1=0,0067 

 
µd=6,0864 
σd=1,9290 

 
48 

 
 

Classe 2 

u2=0,3134 

u4=0,5171 

u5=0,4960 















=

2,43132,11010,6190
2,11012,62151,4853
0,61901,48531,8159

2A  
 

η2 = 0,0103 
 

µε=0,0000 
σε=0,0070 

σ0=0,0070 
σ1=0,0211 
µ0=0,0000 
µ1=0,0185 

 
µd=5,2017 
σd=2,7243 

 
48 

 
 

Classe 3 

u2=0,2161 

u4=0,7904 

u5=0,3864 















=

3,10942,44070,5869
2,44072,16300,3285
0,58690,32851,4824

3A  
 

η3=0,0127 
 

µε=0,0000 
σε=0,0052 

σ0=0,0052 
σ1=0,0157 
µ0=0,0000 
µ1=0,0095 

 
µd=6,2207 
σd=3,1723 

 
48 
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A figura 5.16 apresenta a posição das três classes obtidas pelo treinamento para as 

variáveis de entrada, onde são representados os centroídes das classes por (x) e as 

distâncias médias quadrática η pelas elipses. 

 

 

Figura 5.16 - Posição das três classes obtidas pelo treinamento: (a) u2 versus u4; 

 (b) u2 versus u5; (c) u4 versus u5. 

 

A figura 5.17 apresenta os erros de estimação dos três ANFIS para as amostras 

das classes correspondentes. 

 

 

(a)    (b)    (c) 

Figura 5.17 - Erros de estimação dos três ANFIS para as amostras: (a) Classe 1; 

 (b) Classe 2; (c) Classe 3.

(a) (b)

(c)

Amostras Amostras Amostras 
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A figura 5.18 apresenta a arquitetura dos três ANFIS inicial e após o treinamento. 

 

  

(a) (b) 

  

(c) (d) 

  

(e) (f) 

Figura 5.18 - Estruturas iniciais e após o treinamento dos ANFIS: (a) Inicial e (b) final 

da classe 1; (c) Inicial e (d) final da classe 2; (e) Inicial e (f) final da classe 3. 
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5.2.2 Treinando o sistema para monitorar a temperatura da água na perna quente 

Conforme apresentado na tabela 5.2 para monitorar a variável u3 - temperatura da 

água na perna quente deve-se utilizar as seguintes variáveis de entrada: 

u2 - temperatura da água na perna fria; 

u5 - vazão de água do núcleo; 

u7 - nível de água no pressurizador; 

u12 - vazão de vapor. 

 

Após o treinamento do sistema de validação de sinal para monitorar a temperatura 

da água na perna quente a partir das quatro variáveis de entrada u2, u5, u7 e u12, 

obtemos o seguinte conjunto de parâmetros, apresentados na tabela 5.4, que serão 

utilizados na etapa de operação do sistema. Além dos parâmetros listados na tabela 5.4 

são obtidos no treinamento outros parâmetros, tais como: o intervalo (span) das 

variáveis de entrada e da variável de saída do sistema, as pertinências das amostras de 

treinamento nas classes, a distância de Manhattan média d  das amostras nas classes 

para cada posição da janela para o método de auto-correlação dos resíduos etc. 

A figura 5.19 apresenta a posição das três classes obtidas pelo treinamento para as 

variáveis de entrada, onde são representados os centroídes das classes por (x) e as 

distâncias médias quadráticas, η pelas elipses. 

A figura 5.20 apresenta os erros de estimação dos três ANFIS para as amostras 

das classes correspondentes. 

A figura 5.21 apresenta a arquitetura dos três ANFIS inicial e após o treinamento. 
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Tabela 5.4 

Principais parâmetros obtidos no treinamento do sistema para monitorar a temperatura da água na perna quente. 

  
Centróide 

 
Matriz de transformação do espaço 

Distância 
média 

quadrática das 
amostras 

 
Método 
ERRO 

 
Método SPRT

 
Método 
AUTO 

Janela do 
método 
AUTO 

 
 

Classe 1 

u2= 0,2464 
u5= 0,4129 
u7= 0,6629 
u12= 0,7381 


















=

22,78419,488-0,7954-9,5958
19,488-17,0351,16927,9004-
0,7954-1,16920,86540,0745
9,59587,9004-0,07454,9414

1A

 

 
η1= 0,0078 

 
µε=0,0000 
σε=0,0016 

σ0=0,0016 
σ1=0,0047 
µ0=0,0000 
µ1=0,0136 

 
µd=3,4083 
σd=1,3341 

 
25 

 
 

Classe 2 

u2= 0,5862 
u5= 0,5926 
u7= 0,3080 
u12= 0,1871 


















=

7,06091,01061,89731,7121
1,01060,53280,11070,1722-
1,89730,11071,88051,2583
1,71210,1722-1,25831,4434

2A

 

 
η2 = 0,0153 

 
µε=0,0000 
σε=0,0024 

σ0=0,0024 
σ1=0,0073 
µ0=0,0000 
µ1=0,0051 

 
µd=3,3288 
σd=1,1303 

 
25 

 
 

Classe 3 

u2= 0,4293 
u5= 0,5867 
u7= 0,4373 
u12= 0,3532 


















=

3,62800,6384-1,27953,3695
0,6384-0,28070,1763-0,5191-

1,27950,1763-1,81570,9620
3,36950,5191-0,96204,4193

3A

 

 
η3 = 0,0113 

 
µε=0,0000 
σε=0,0015 

σ0=0,0015 
σ1=0,0044 
µ0=0,0000 
µ1=0,0063 

 
µd=2,9416 
σd=1,5449 

 
25 
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Figura 5.19 - Posição das três classes obtidas pelo treinamento: (a) u2 versus u5; 

 (b) u2 versus u7; (c) u2 versus u12; (d) u5 versus u7; (e) u5 versus u12; e (f) u7 versus u12. 

 

 
(a) (b) (c) 

Figura 5.20 - Erros de estimação dos três ANFIS para as amostras: (a) Classe 1; 

 (b) Classe 2; (c) Classe 3. 

 

(a) (b)

(d) 

(c) 

(e) (f) 

Amostras Amostras Amostras 
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(a) (b) 

  

(c) (d) 

  

(e) (f) 

Figura 5.21 - Estruturas iniciais e após o treinamento dos ANFIS: (a) Inicial e (b) final 

da classe 1; (c) Inicial e (d) final da classe 2; (e) Inicial e (f) final da classe 3. 
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5.3 A operação do modelo de validação de sinal 

A seguir são descritos e apresentados os resultados obtidos nos ensaios realizados 

nos dois sistemas de validação de sinal treinados para validar os sinais que indicam a 

potência nuclear e a temperatura da água na perna quente. 

 

5.3.1 Monitoração da potência nuclear do reator 

5.3.1.1 Reator operando sem falha no sinal monitorado - Ensaio 1 

Neste ensaio o sistema de validação de sinal recebeu como entrada as mesmas 

amostras utilizadas no seu treinamento. As figuras 5.22, 5.23 e 5.24 apresentam os 

resultados obtidos no ensaio. 

 

 

Figura 5.22 - Resultados obtidos pelo sistema de validação de sinal para o sinal 

monitorado sem falhas. 
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Figura 5.23 - Confiança da resposta obtida pelo sistema de validação de sinal para o 

sinal da potência nuclear sem falhas. 

 

 

Figura 5.24 - Sinal da potência nuclear monitorada e sinais da potência nuclear 

estimada, de alarme e da confiança da resposta produzidos pelo sistema. 

 

5.3.1.2 Falhas no sinal monitorado - Operação em estado estacionário 

Nestes ensaios a planta nuclear foi posta a operar com potência nuclear em torno 

de 70% e foi inserida uma falha no sinal monitorado a partir da amostra 500. 
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5.3.1.2.1 Falha do tipo polarização positiva - Ensaio 2 

As figuras 5.25 a 5.27 apresentam os resultados obtidos pelo sistema de validação 

de sinal neste ensaio. 

 

 

Figura 5.25 - Resultados obtidos para o sinal monitorado com falha do tipo polarização. 

 

 

Figura 5.26 - Sinal da potência nuclear monitorada e sinais da potência nuclear 

estimada, de alarme e da confiança da resposta produzidos pelo sistema. 
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Figura 5.27 - Sinal da potência nuclear monitorada e sinais da potência nuclear estimada 

e de alarme produzidos pelo sistema. 

 

5.3.1.2.2 Falha do tipo desvio positivo - Ensaio 3 

As figuras 5.28 a 5.30 apresentam os resultados obtidos pelo sistema de validação 

de sinal neste ensaio. 

 

 

Figura 5.28 - Resultados obtidos para o sinal monitorado com falha do tipo desvio. 

 monitorado 
estimado 
alarme 
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Figura 5.29 - Sinal da potência nuclear monitorada e sinais da potência nuclear 

estimada, de alarme e da confiança da resposta produzidos pelo sistema. 

 

 

Figura 5.30 - Sinal da potência nuclear monitorada e sinais da potência nuclear estimada 

e de alarme produzidos pelo sistema. 

 

 monitorado 
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5.3.1.2.3 Falha do tipo colado - Ensaio 4 

As figuras 5.31 a 5.33 apresentam os resultados obtidos pelo sistema de validação 

de sinal neste ensaio. 

 

 

Figura 5.31 - Resultados obtidos para o sinal monitorado com falha do tipo colado. 

 

 

Figura 5.32 - Sinal da potência nuclear monitorada e sinais da potência nuclear 

estimada, de alarme e da confiança da resposta produzidos pelo sistema. 
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Figura 5.33 - Sinal da potência nuclear monitorada e sinais da potência nuclear estimada 

e de alarme produzidos pelo sistema. 

 

 

5.3.1.2.4 Resumo da detecção de falhas pelo sistema - Operação em estado estacionário 

Outros tipos de falhas foram inseridas no sinal monitorado pelo sistema conforme 

mostrado na tabela 5.5. Nesta tabela são apresentas a quantidade de amostras adquiridas 

pelo sistema de validação de sinal a partir da inserção de uma determinada falha para a 

produção do sinal de alarme. Como o sistema utiliza uma lógica OU entre os sinais de 

falha produzidos por cada método de detecção, o número de amostras necessárias para 

detecção pelo sistema é o menor valor produzido dentre os três métodos. Se 

considerarmos o tempo entre as amostras adquiridas pelo sistema igual a 1 segundo, os 

valores apresentados na tabela seriam os tempos em segundos necessários para detecção 

dos alarmes a partir de seu início. 

 

Amostras 

 monitorado 
estimado 
alarme 



Capítulo 5. Aplicação do modelo de validação de sinal a um reator nuclear  

 

207

Tabela 5.5 

Quantidade de amostras necessária a partir da introdução da falha para  

detecção da falha pelo sistema - Operação em estado estacionário. 

Falha introduzida ERRO SPRT AUTO SOMA(OU)
Mudança brusca positiva (positive hard-over) 27 21 40 21 
Mudança brusca negativa (negative hard-over) 27 23 41 23 
Polarização positiva (positive bias) 27 7 34 7 
Polarização negativa (negative bias) 27 8 31 8 
Pico positivo (positive spike) 0 1 --- 0 
Pico negativo (negative spike) 0 1 --- 0 
Colado (stuck) --- --- 43 43 
Errático (erratic) 21 21 --- 21 
Cíclico (cyclic) --- --- 76 76 
Desvio positivo (positive drift) 269 142 66 66 
Desvio negativo (negative drift) 286 188 93 93 
Não linear (nonlinear) 128 112 73 73 
--- Não detectou a falha. 

 

5.3.1.3 Falhas no sinal monitorado - Operação em subida de potência 

Nestes ensaios a planta nuclear esta subindo sua potência para plena potência e 

uma falha é inserida quando a potência está em torno de 40%, ou seja, a partir da 

amostra 500. 

 

5.3.1.3.1 Falha do tipo polarização negativa - Ensaio 5 

Neste ensaio o sinal da potência nuclear está sujeito a uma polarização negativa. 

As figuras 5.34 a 5.36 apresentam os resultados obtidos pelo sistema de validação de 

sinal neste ensaio. 
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Figura 5.34 - Resultados obtidos para o sinal monitorado com falha do tipo polarização. 

 

 

Figura 5.35 - Sinal da potência nuclear monitorada e sinais da potência nuclear 

estimada, de alarme e da confiança da resposta produzidos pelo sistema. 
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Figura 5.36 - Sinal da potência nuclear monitorada e sinais da potência nuclear estimada 

e de alarme produzidos pelo sistema. 

 

5.3.1.3.2 Falha do tipo desvio negativo - Ensaio 6 

Neste ensaio o sinal da potência nuclear está sujeito a um desvio negativo. As 

figuras 5.37 a 5.39 apresentam os resultados obtidos pelo sistema de validação de sinal 

este ensaio. 

 

 

Figura 5.37 - Resultados obtidos para o sinal monitorado com falha do tipo desvio. 
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Figura 5.38 - Sinal da potência nuclear monitorada e sinais da potência nuclear 

estimada, de alarme e da confiança da resposta produzidos pelo sistema. 

 

 

Figura 5.39 - Sinal da potência nuclear monitorada e sinais da potência nuclear estimada 

e de alarme produzidos pelo sistema. 

 

5.3.1.3.3 Falha do tipo colado - Ensaio 7 

Neste ensaio o sinal da potência nuclear está sujeito a uma falha do tipo colado. 

As figuras 5.40 a 5.42 apresentam os resultados obtidos pelo sistema de validação de 

sinal neste ensaio. 

 monitorado 
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Figura 5.40 - Resultados obtidos para o sinal monitorado com falha do tipo colado. 

 

 

Figura 5.41 - Sinal da potência nuclear monitorada e sinais da potência nuclear 

estimada, de alarme e da confiança da resposta produzidos pelo sistema. 
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Figura 5.42 - Sinal da potência nuclear monitorada e sinais da potência nuclear estimada 

e de alarme produzidos pelo sistema. 

 

5.3.1.3.4 Resumo da detecção de falhas pelo sistema - Operação em subida de potência 

Outros tipos de falhas foram inseridas no sinal monitorado pelo sistema conforme 

mostrado na tabela 5.6. Nesta tabela são apresentadas a quantidade de amostras 

adquiridas pelo sistema de validação de sinal a partir da inserção de uma determinada 

falha para a produção do sinal de alarme. Como o sistema utiliza uma lógica OU entre 

os sinais de falha produzidos por cada método de detecção, o número de amostras 

necessárias para detecção pelo sistema é o menor valor produzido dentre os três 

métodos. Novamente, se considerarmos o tempo entre as amostras adquiridas pelo 

sistema igual a 1 segundo, os valores apresentados na tabela seriam os tempos em 

segundos necessários para detecção dos alarmes a partir de seu início. 
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Tabela 5.6 

Quantidade de amostras necessária a partir da introdução da falha para  

detecção da falha pelo sistema - Operação em subida de potência. 

Falha introduzida ERRO SPRT AUTO SOMA(OU)
Mudança brusca positiva (positive hard-over) 9 9 43 9 
Mudança brusca negativa (negative hard-over) 14 13 28 13 
Polarização positiva (positive bias) 7 5 41 5 
Polarização negativa (negative bias) 10 7 26 7 
Pico positivo (positive spike) 0 1 --- 0 
Pico negativo (negative spike) 0 1 --- 0 
Colado (stuck) 51 48 34 34 
Errático (erratic) 101 48 --- 48 
Cíclico (cyclic) 21 14 --- 14 
Desvio positivo (positive drift) 386 269 428 269 
Desvio negativo (negative drift) 403 353 430 353 
Não linear (nonlinear) 107 78 128 78 
--- Não detectou a falha. 

 

 

5.3.2 Monitoração da temperatura da água na perna quente 

5.3.2.1 Reator operando sem falha no sinal monitorado - Ensaio 8 

Neste ensaio o sistema de validação de sinal recebeu como entrada as mesmas 

amostras utilizadas no seu treinamento. As figuras 5.43 a 5.45 apresentam os resultados 

obtidos no ensaio. 
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Figura 5.43 - Resultados obtidos pelo sistema de validação de sinal para o sinal 

monitorado sem falhas. 

 

 

Figura 5.44 - Confiança da resposta obtida pelo sistema de validação de sinal para o 

sinal da temperatura da água na perna quente sem falhas. 
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Figura 5.45 - Sinal da temperatura da água na perna quente monitorada e sinais da 

temperatura da água na perna quente estimada, de alarme e da confiança da resposta 

produzida pelo sistema. 

 

 

5.3.3 Monitoração da potência nuclear do reator fora do intervalo de treinamento - Ensaio 9 

Neste ensaio o sistema de validação de sinal foi treinado com um conjunto de 

dados da planta que cobria o intervalo de 40% a 100% da potência nuclear do reator. As 

figuras 5.46 e 5.47 apresentam os resultados obtidos para este intervalo no ensaio. 
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Figura 5.46 - Resultados obtidos para o sinal monitorado dentro do intervalo de 

treinamento. 

 

 

Figura 5.47 - Sinal da potência nuclear monitorada e sinais da potência nuclear 

estimada, de alarme e da confiança da resposta produzida pelo sistema. 
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A seguir o sistema foi posto à operar com todo o conjunto de dados disponível, ou 

seja, de desde a partida até atingir 100% de potência. As figuras 5.48 a 5.50 apresentam 

os resultados obtidos pelo sistema de validação de sinal neste ensaio. 

 

 

Figura 5.48 - Resultados obtidos para o sinal monitorado fora do intervalo de 

treinamento. 

 

 

Figura 5.49 - Confiança da resposta obtida pelo sistema de validação de sinal para o 

sinal da potência nuclear fora do intervalo de treinamento. 
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Figura 5.50 - Sinal da potência nuclear monitorada e sinais da potência nuclear 

estimada, de alarme e da confiança da resposta produzida pelo sistema. 
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CAPÍTULO 6 

Conclusões e comentários 

Nesta tese foi apresentada uma metodologia para validação de sinal usando 

modelos empíricos através de técnicas de inteligência artificial. 

Com o intuito de validar a metodologia proposta, foram efetuados ensaios nas 

diversas etapas que compõem um sistema de validação de sinal. Algumas das técnicas 

de implementação empregadas em cada etapa do processo de validação de sinal, 

utilizadas em trabalhos anteriores e propostas nesta tese, foram ensaiadas com o 

objetivo de selecionar a melhor técnica a ser aplicada em cada etapa. Além disso, foram 

apresentados e analisados, segundo a metodologia proposta, alguns dos modelos de 

validação de sinal desenvolvidos anteriormente. Com base nesta análise e nos resultados 

obtidos nos ensaios realizados nas diversas sub-etapas que compõem um modelo de 

validação de sinal, foi proposto o modelo de validação de sinal implementado nesta 

tese. 

O modelo implementado foi ensaiado com dados de operação da planta nuclear de 

potência Angra I. Os resultados obtidos nos ensaios realizados mostraram o bom 

desempenho do modelo implementado na detecção de falhas e na produção da 

estimativa dos sinais monitorados. 

 

6.1 Avaliação dos ensaios das sub-etapas de composição de um modelo 

Diferentes técnicas de implementação das sub-etapas que compõem um modelo 

de validação de sinal foram propostas, implementadas e ensaiadas com o objetivo de se 

definir qual aplicar em cada sub-etapa do modelo. 

Para a seleção das variáveis de entrada a serem utilizadas na validação de um 

determinado sinal da planta foram implementadas duas técnicas baseadas na utilização
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de algoritmos genéticos (GAs) para seleção das variáveis de entrada do modelo, 

utilizando como função-objetivo as correlações entre os sinais disponíveis como entrada 

e o sinal de saída do modelo a ser validado. Apesar do primeiro método proposto 

utilizar para esta seleção somente as correlações lineares entre os sinais envolvidos no 

modelo, ele foi escolhido para utilização no modelo implementado por possuir somente 

duas constantes (α1 e α2) a serem definidas pelo usuário, o que facilita sua utilização. 

Para filtragem dos sinais aplicados ao sistema de validação de sinal foram 

implementados três métodos: média móvel, média ponderada e ondaletas. Para diminuir 

o tempo de resposta dos três filtros digitais implementados foi desenvolvido um 

algoritmo de janela ou peso variável. Os resultados obtidos nos testes efetuados 

revelaram desempenho similares para os filtros digitais por média móvel e por 

ondaletas. O filtro digital por ondaletas foi selecionado para utilização no sistema de 

validação de sinal implementado. 

Para a sub-etapa de redução da dimensão dos sinais de entrada para o sistema de 

validação de sinal, foi implementado o método por PCA. Os ensaios realizados neste 

método mostraram sua deficiência quando são aplicados valores de variáveis às entradas 

da matriz de transformação (redução) do PCA que estão fora do intervalo utilizado para 

obtenção da matriz. Por exemplo, uma variável com valores fora do intervalo de 

treinamento do PCA provoca uma alteração em todas as componentes principais 

geradas pelo PCA, ou seja, todo o espaço da transformação é deformado e não somente 

uma das componentes principais. Deste modo, no sistema implementado não é utilizada 

a redução de dimensão. 

A métrica utilizada no modelo implementado foi a métrica Mahalanobis. A 

seleção da métrica utilizada foi feita com base no fato de que para o modelo 

implementado deve-se obter classes que representem as diversas regiões de operação da 
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planta. Normalmente, as regiões de operação de uma planta industrial são superfícies 

delgadas e a métrica Mahalanobis, que constrói classes em forma de elipses, se adapta 

melhor a essas superfícies. 

Para a separação em classes das amostras de treinamento e de operação do sistema 

de validação de sinal foram comparados o desempenho dos métodos de separação em 

classes nebulosas com protótipos pontuais (FCM) e com protótipos com volume 

(EFCM). Os ensaios realizados mostraram que o método com protótipos com volume 

apresenta melhor desempenho tanto para a determinação do número de classes em um 

conjunto de dados quanto para a precisão na determinação dos centros das classes. O 

método EFCM foi utilizado no sistema de validação de sinal implementado. 

Para o processamento dos sinais foram utilizados sistemas de inferência nebulosa 

adaptativo (ANFIS). Foram ensaiados três métodos de treinamento do ANFIS: o 

GD+LSE, o GA+LSE e o PSO+LSE. Os resultados obtidos nos ensaios mostraram que 

apesar das técnicas evolucionárias, tais como GA e PSO, necessitarem de muitas épocas 

para treinamento quando existem muitos parâmetros a serem otimizados, elas podem 

evitar o problema dos algoritmos convencionais de treinamento, como o GD, de ficar 

preso a ótimos locais durante a fase de treinamento do modelo. Para o sistema 

implementado optou-se por utilizar a otimização por enxame de partículas (PSO) para a 

parte antecedente do ANFIS e a técnica dos mínimos quadrados (LSE) para a sua parte 

conseqüente. 

Para a detecção de anomalia ou falha de sensor foram implementados três 

métodos de detecção: o método do erro ou resíduos, o método da auto-correlação dos 

resíduos e o método do teste da razão de probabilidades seqüencial dos resíduos. Os 

resultados dos ensaios realizados mostraram que nenhum dos três métodos 

implementados foi capaz de identificar sozinho todas as falhas inseridas. Deste modo, 
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optou-se por efetuar uma combinação desses métodos. Foram estudadas duas maneiras 

de combinar os métodos de detecção de falhas: através de uma lógica de votação 

majoritária e através de uma lógica tipo OU. Os resultados obtidos nos ensaios 

mostraram que apesar do aumento da probabilidade de falsos alarmes do sistema de 

detecção, a lógica tipo OU mostrou-se vantajosa, pois se um método de detecção é 

deficiente na detecção de uma determinada falha e outro não é, a resposta final do 

sistema não é comprometida. Para o sistema de validação de sinal implementado optou-

se por usar os três métodos de detecção de falhas combinados através de uma lógica de 

votação do tipo OU. 

Finalmente, para se determinar a confiança da resposta produzida pelo sistema de 

validação de sinal foi utilizado um sistema de inferência nebulosa (FIS) do tipo 

Mamdani que recebe às suas entradas os sinais de resíduos produzidos pelos três 

sistemas de detecção de falhas e um sinal de pertinência das amostras de entrada do 

sistema ao conjunto de treinamento e fornece à sua saída uma indicação quantitativa 

sobre a confiança da resposta produzida pelo sistema. Os sinais de resíduos dos sistemas 

de detecção de falhas foram normalizados e combinados, através de uma lógica max, de 

tal forma que somente um sinal resultante é aplicado à entrada do FIS. Para o sinal de 

pertinência das amostras ao conjunto de dados de treinamento foram comparadas as 

técnicas de pertinência nebulosa e possibilística. 

Lembramos que existem métodos de separação em classes baseados em lógica 

nebulosa que não fornecem valor de pertinência apropriados para aplicações nos quais 

as pertinências possam ser interpretadas como graus de possibilidade. Isto é devido ao 

fato que eles usam uma restrição inerentemente probabilística, que fornece valores 

relativos. Como resultado, a pertinência de uma amostra em uma classe não depende 

somente de onde ela está localizada em relação à classe, mas também o quão distante 
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ela está com respeito a outras classes. Então, esta “lei de conservação da pertinência 

total” força as pertinências a serem espalhadas nas classes, e a faz ser dependente do 

número de classes presentes. Embora isso seja desejável em situações onde as 

pertinências servem como indicação das probabilidades ou graus de compartilhamento, 

o valor da pertinência resultante não pode distinguir entre bons e maus membros de uma 

classe. 

Por outro lado, a abordagem possibilística parte da premissa que a pertinência de 

uma amostra em uma classe não tem nada a ver com sua pertinência em outras classes. 

Os resultados dos ensaios realizados nas técnicas de pertinência nebulosa e 

possibilística confirmaram que a técnica possibilística é vantajosa em relação à nebulosa 

para a aplicação onde se deseja obter o grau de pertinência de uma amostra a uma 

classe. Deste modo, no modelo de confiança da resposta do sistema foi utilizado a 

pertinência possibilística das amostras. 

 

6.2 Avaliação dos ensaios do sistema de validação de sinal aplicado a planta nuclear 

O modelo implementado foi posto a operar na monitoração dos sinais da potência 

nuclear e da temperatura da perna quente do circuito 1 da usina Angra I. O modelo 

implementado pode ser avaliado quanto ao seu desempenho através da análise dos 

resultados obtidos nos ensaios realizados na validação dos sinais monitorados da 

operação da usina Angra I. 

 

6.2.1 Avaliação do sistema na validação do sinal de potência nuclear 

No ensaio 1, o sistema recebeu como entrada as mesmas amostras que foram 

utilizadas no seu treinamento para validação do sinal de potência gerada pelo reator 

nuclear. Pode-se observar pelos resultados obtidos (figura 5.24) que o sistema produziu 
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à sua saída um sinal de potência nuclear similar ao sinal de potência nuclear 

monitorada. É interessante ressaltar que a validação de sinal requer “... produção da 

melhor estimativa para o valor da variável que está sendo monitorada” e, para isto, a 

correlação entre as variáveis selecionadas com a variável monitorada é de fundamental 

importância, pois no caso de falha no sinal monitorado o sistema irá produzir a 

estimativa desse sinal falho através das correlações deste sinal com os sinais que estão 

aplicados às suas entradas. Estas correlações são aprendidas pelos sistemas de inferência 

nebulosa adaptativo (ANFIS) na fase de treinamento do sistema. 

Além disso, a confiança da resposta no resultado produzido pelo sistema foi alta 

(em torno de 100%), garantindo que as amostras (pontos de operação da planta) 

apresentadas à entrada do sistema fazem parte do conjunto de treinamento do sistema. 

Finalmente, não houve qualquer indicação de alarme pelo sistema pois o sinal 

monitorado não continha falhas. 

No ensaio 2, a planta nuclear foi posta a operar com potência nuclear em torno de 

70% e foi inserida uma falha do tipo polarização positiva no sinal monitorado a partir da 

amostra 500. O sistema indicou falha (figura 5.26) 7 amostras após a sua inserção 

(tabela 5.5). Neste caso, o método de identificação por SPRT foi o que apresentou 

menor tempo de resposta. O sistema também produziu uma estimativa para o valor 

monitorado e a confiança desta estimativa ficou em torno de 100%. 

No ensaio 3, a planta nuclear foi novamente posta a operar com potência nuclear 

em torno de 70% e foi inserida uma falha do tipo desvio positivo no sinal monitorado a 

partir da amostra 500. O sistema indicou falha (figura 5.29) 66 amostras após sua 

inserção (tabela 5.5). Neste caso, o método de identificação por auto-correlação dos 

resíduos foi o que apresentou menor tempo de resposta. O sistema também produziu 
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uma estimativa para o valor monitorado e a confiança desta estimativa ficou em torno 

de 100%. 

No ensaio 4, a planta nuclear foi novamente posta a operar com potência nuclear 

em torno de 70% e foi inserida uma falha do tipo colado no sinal monitorado a partir da 

amostra 500. O sistema indicou falha (figura 5.32) 43 amostras após sua inserção 

(tabela 5.5). Neste caso, somente o método por auto-correlação dos resíduos de 

identificou a falha inserida. Novamente, o sistema também produziu uma estimativa 

para o valor monitorado e a confiança desta estimativa ficou em torno de 100%. 

Novamente, o sistema foi posto a operar com potência nuclear em torno de 70% e 

foram inseridos outros tipos de falhas. A tabela 5.5 apresenta um resumo da quantidade 

de amostras necessárias pelo sistema para detecção da falha, a partir de sua introdução. 

Os resultados obtidos nos ensaios mostraram que os métodos de erro e de razão de 

probabilidades dos resíduos foram capazes de detectar a falha do tipo colado. Por outro 

lado, o método de auto-correlação dos resíduos não foi capaz de detectar a falha do tipo 

pico. 

No ensaio 5, a planta nuclear está subindo sua potência para plena potência e uma 

falha do tipo polarização negativa foi inserida no sinal monitorado, quando a potência 

está em torno de 40%, ou seja, a partir da amostra 500. O sistema indicou falha (figura 

5.35) 7 amostras após sua inserção (tabela 5.6). Neste caso, o método de identificação 

por SPRT foi o que apresentou menor tempo de resposta. O sistema também produziu 

uma estimativa para o valor monitorado e a confiança desta estimativa ficou em torno 

de 100%. 

No ensaio 6, novamente a planta nuclear está subindo sua potência para plena 

potência e uma falha do tipo desvio negativo foi inserida no sinal monitorado, quando a 

potência está em torno de 40%, ou seja, a partir da amostra 500. O sistema indicou falha 
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(figura 5.38) 353 amostras após sua inserção (tabela 5.6). Neste caso, o método de 

identificação por SPRT foi o que apresentou menor tempo de resposta. O sistema 

também produziu uma estimativa para o valor monitorado e a confiança desta estimativa 

ficou em torno de 100%. 

No ensaio 7, novamente a planta nuclear está subindo sua potência para plena 

potência e uma falha do tipo colado foi inserida no sinal monitorado quando a potência 

está em torno de 40%, ou seja, a partir da amostra 500. O sistema indicou falha (figura 

5.41) 34 amostras após sua inserção (tabela 5.6). Neste caso, o método de identificação 

por auto-correlação dos resíduos foi o que apresentou menor tempo de resposta. O 

sistema também produziu uma estimativa para o valor monitorado e a confiança desta 

estimativa ficou em torno de 100%. 

O sistema foi posto a operar e a planta nuclear está subindo sua potência para 

plena potência e foram inseridos outros tipos de falhas. A tabela 5.6 apresenta um 

resumo da quantidade de amostras necessárias pelo sistema para detecção da falha, a 

partir de sua introdução. Neste caso, os ensaios realizados mostraram que o método de 

auto-correlação dos resíduos não foi capaz de detectar falhas do tipo pico, errática e 

cíclica. 

 

6.2.2 Avaliação do sistema na validação da temperatura da água na perna quente 

No ensaio 8, o sistema recebeu como entrada as mesmas amostras que foram 

utilizadas no seu treinamento para validação do sinal de temperatura da água na perna 

quente do circuito 1 do reator nuclear. Pode-se observar pelos resultados obtidos (figura 

5.45) que o sistema produziu à sua saída um sinal de temperatura da água na perna 

quente do circuito 1 do primário do reator similar ao sinal de temperatura da água 

monitorada. 
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Além disso, a confiança da resposta no resultado produzido pelo sistema foi alta 

(em torno de 100%), garantindo que as amostras (pontos de operação da planta) 

apresentadas à entrada do sistema fazem parte do conjunto de treinamento do sistema. 

Finalmente, observamos que houve duas indicações de alarmes falsos para esta 

variável monitorada. Isto é devido ao fato de que a lógica de votação adotada no sistema 

de validação de sinal favorece a indicação de alarmes falsos. Neste caso, o método do 

SPRT foi o que indicou erroneamente as falhas. 

 

6.2.3 Avaliação do sistema na validação da potência nuclear fora do intervalo de treinamento 

No ensaio 9, o sistema de validação de sinal foi treinado para monitorar a potência 

gerada pelo reator nuclear com um conjunto de dados da planta que cobria o intervalo 

de 40% a 100% da potência nuclear. 

A seguir, o sistema recebeu como entrada as mesmas amostras que foram 

utilizadas no seu treinamento. Pode-se observar pelos resultados obtidos (figura 5.47) 

que o sistema produziu à sua saída um sinal estimado da potência nuclear do reator 

similar ao sinal da potência nuclear monitorada. 

Além disso, a confiança da resposta no resultado produzido pelo sistema foi alta 

(em torno de 100%), garantindo que as amostras (pontos de operação da planta) 

apresentadas à entrada do sistema fazem parte do conjunto de treinamento do sistema. 

Finalmente, não houve qualquer indicação de alarme pelo sistema pois o sinal 

monitorado não continha falhas. 

A seguir o sistema foi posto à operar com todo o conjunto de dados disponível, ou 

seja, desde a partida até atingir 100% de potência. Os resultados obtidos (figura 5.50) 

mostram uma grande discrepância entre o sinal monitorado e estimado pelo sistema na 

faixa que o mesmo não foi treinado. 
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Para as amostras fora do intervalo de treinamento o sistema gerou uma indicação 

de falha no sinal monitorado, porém, a indicação de confiança da resposta do sistema 

para essas amostras é baixa indicando para o operador da planta não confiar nas 

informações fornecidas pelo sistema para este intervalo. 

Numa condição real o operador da planta não saberia que uma condição de 

operação não foi previamente treinada pelo sistema, porém a indicação de confiança da 

resposta do sistema fornece ao operador a credibilidade nos valores estimados pelo 

sistema. 

 

6.2.4 Avaliação dos tempos de resposta do sistema para as falhas inseridas 

A tabela 6.1 apresenta um resumo da quantidade de amostras necessárias a partir 

da introdução de uma falha para sua detecção pelo sistema de validação de sinal. Os 

valores apresentados na tabela foram obtidos nos ensaios realizados na planta de nuclear 

na monitoração da potência do reator operando em estado estacionário (70% de 

potência) e em subida de potência. 

Se considerarmos o tempo entre as amostras adquiridas pelo sistema igual a 1 

segundo, os valores apresentados na tabela seriam os tempos em segundos necessários 

para detecção dos alarmes a partir de seu início. 

Deve-se ter em mente que uma planta de potência nuclear apresenta tempo de 

resposta a transientes termo-hidráulicos elevados e, deste modo, os tempos para 

detecção das diferentes falhas pelo sistema podem ser considerados como satisfatórios. 

No caso da falha do tipo desvio os tempos de resposta obtidos foram elevados 

quando comparados com os tempos de resposta obtidos para as outras falhas, 

principalmente para o caso da operação em subida de potência. Isto deve-se a própria 

natureza da falha tipo desvio que se confunde com a variação no processo monitorado. 
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Tabela 6.1 

Quantidade de amostras necessária a partir da introdução da falha para  

detecção da falha pelo sistema. 

Falha introduzida Operação em 
estado estacionário

Operação em 
subida de potência

Mudança brusca positiva (positive hard-over) 21 9 
Mudança brusca negativa (negative hard-over) 23 13 
Polarização positiva (positive bias) 7 5 
Polarização negativa (negative bias) 8 7 
Pico positivo (positive spike) 0 0 
Pico negativo (negative spike) 0 0 
Colado (stuck) 43 34 
Errático (erratic) 21 48 
Cíclico (cyclic) 76 14 
Desvio positivo (positive drift) 66 269 
Desvio negativo (negative drift) 93 353 
Não linear (nonlinear) 73 78 

 

 

6.3 Contribuições/inovações do trabalho de tese 

As principais contribuições/inovações do trabalho de tese são: 

a) O desenvolvimento de uma metodologia para composição de um sistema de 

validação de sinal por modelos empíricos usando técnicas de inteligência artificial; 

b) O desenvolvimento de metodologias para aplicação de algoritmos genéticos na 

seleção de variáveis de entrada para um modelo de validação de sinal a partir do 

conjunto de variáveis disponíveis da planta; 

c) A aplicação de otimização por enxame de partículas (PSO) no treinamento de 

sistemas de inferência nebulosa adaptativo para otimização da sua parte antecedente; 

d) A construção de um modelo de validação de sinal contendo as inovações 

introduzidas. 
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6.4 Recomendações para trabalhos futuros 

A seguir são sugeridas alguns pontos de interesse para pesquisa futura nos temas 

abordados nesta tese. 

• Os ensaios realizados no método de redução da dimensão do espaço de entrada por 

PCA não se mostraram satisfatórios quando são aplicados valores de variáveis às 

entradas da matriz de transformação (redução) do PCA que estão fora do intervalo 

utilizado para obtenção da matriz. Como sugestão pode-se utilizar para efetuar esta 

redução a técnica por ondaletas (wavelets). 

• Ampliar a quantidade de sinais disponíveis da planta de modo a propiciar uma 

melhor seleção das variáveis de entrada para o sistema de validação de sinal que 

sejam fortemente correlacionadas com a variável a ser monitorada e estudar melhor 

como ajustar as constantes alfas das funções objetivos de seleção das variáveis de 

entrada para o modelo. 

• Estudar outras formas de partição das funções pertinências (grande, média e 

pequena) das variáveis nebulosas utilizadas no cálculo da confiança da resposta dos 

modelos. 

• O método de detecção de falhas utilizado é uma combinação lógica tipo OU dos três 

métodos implementados. Esta combinação propicia a produção de eventos do tipo 

falsos alarmes pelo sistema de validação de sinal. Por outro lado uma lógica tipo 

majoritária dos três métodos implementados pode levar a perda de alarmes pelo 

sistema de validação de sinal. Como sugestão propomos estudar um método de 

combinação dos diferentes métodos de detecção de falhas que minimize mais a 

produção de falsos alarmes e a perda de alarmes pelo sistema de validação de sinal. 
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+2/%(57�� .�� (��� ������ ³3URFHVV� +\SHUFXEH� &RPSDUDWLRQ� IRU� 6LJQDO� 9DOLGDWLRQ´�
,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�1XFOHDU�6FLHQFH��Y������Q�����$SU���SS����������
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+2/%(57�� .�� (��� +(**(5�� $�� 6��� $/$1*�5$6+,'�� 1�� .��� ������ ³5HGXQGDQW

6HQVRU�9DOLGDWLRQ�E\�8VLQJ�)X]]\�/RJLF´��1XFOHDU�6FLHQFH�DQG�(QJLQHHULQJ��Y�
�����Q�����6HS���SS��������

+2/%(57�� .�� (��� 83$'+<$<$�� %�� 5��� ������ ³$Q� ,QWHJUDWHG� 6LJQDO� 9DOLGDWLRQ
6\VWHP�IRU�1XFOHDU�3RZHU�3ODQWV �́�1XFOHDU�7HFKQRORJ\��Y������Q������'HF���SS����������

+2//$1'��-��+��� ������ ³$GDSWDWLRQ� LQ�1DWXUDO� DQG�$UWLILFLDO�6\VWHPV´��$QQ�$UERU�
7KH�8QLYHUVLW\�RI�0LFKLJDQ�3UHVV�

KWWS���QHXUDO�FV�QWKX�HGX�WZ�MDQJ�EHQFKPDUN��� +XPDQ� 2SHUDWLRQ� DW� D� &KHPLFDO� 3ODQW� �
'DWD� 6HW�� :RUNLQJ� *URXS� RQ� 'DWD� 0RGHOLQJ� %HQFKPDUNV�� ,(((� 1HXUDO
1HWZRUNV�&RXQFLO�6WDQGDUGV�&RPPLWWHH�

KWWS���ZZZ�VSHFWUDTXHVW�FRP�� 6SHFWUD� 4XHVW�� 64� 0DFKLQHU\� )DXOW� 6LPXODWRU�� 64,�
6SHFWUD4XHVW�,QF�

-$&.621�� -��(��� ������ ³$�8VHU¶V�*XLGH� WR�3ULQFLSDO�&RPSRQHQWV´�� -RKQ�:LOH\� DQG
6RQV��,QF���SS�������

-(21*��-��-���+$��.��6���&+81*��%��'���/((�:��-���������³'HYHORSPHQW�RI�D�0XOWL�
'LPHQVLRQDO�7KHUPDO�+\GUDXOLF�6\VWHP�&RGH��0$56������´��$QQDOV�RI�1XFOHDU
(QHUJ\��YRO�����

.$/0$1�� 5�� (��� ������ ³$� 1HZ� $SSURDFK� WR� /LQHDU� )LOWHULQJ� DQG� 3UHGLFWLRQ
3UREOHPV´��7UDQVDFWLRQ�RI�WKH�$60(��-RXUQDO�RI�%DVLF�(QJLQHHULQJ��0DU���SS��������

.$<0$.�� 8��� %$%86.$�� 5��� ������ ³&RPSDWLEOH� &OXVWHU� 0HUJLQJ� IRU� )X]]\
0RGHOOLQJ´�� ,Q�� 3URFHHGLQJV� RI� WKH� )RXUWK� ,(((� ,QWHUQDWLRQDO� &RQIHUHQFH� RQ
)X]]\�6\VWHPV��Y�����0DU���SS�����������<RNRKDPD��-DSDQ�

.$<0$.��8��� 6(71(6��0��� ������ ³([WHQGHG�)X]]\� &OXVWHULQJ�$OJRULWKPV´��(5,0
5HSRUW�6HULHV�5HVHDUFK�LQ�0DQDJHPHQW��(56���������/,6��1RY���(5,0�
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.(//(5�� $��� ./$:211�� )��� ������ ³&OXVWHULQJ� ZLWK� 9ROXPH� $GDSWDWLRQ� IRU� 5XOH

/HDUQLQJ´�� ,Q�� 3URFHHGLQJV� RI� 6HYHQWK� (XURSHDQ� &RQJUHVV� RQ� ,QWHOOLJHQW
7HFKQLTXHV�DQG�6RIW�&RPSXWLQJ��(8),7¶����6HS���$DFKHQ��*HUPDQ\�

.(11('<��-���(%(5+$57��5��&���������³3DUWLFOH�6ZDUP�2SWLPL]DWLRQ´��3URFHHGLQJ
,(((�&RQIHUHQFH�RQ�1HXUDO�1HWZRUNV��,9��3LVFDWDZD\��1HZ�-HUVH\��SS������������

./,5��*��7���&/$,5��8��+��6���<8$1��%���������)X]]\�6HW�7KHRU\����HG��1HZ�-HUVH\�
3UHQWLFH�+DOO�

.26.2��%���������1HXUDO�1HWZRUNV�DQG�)X]]\�6\VWHPV����HG��1HZ�-HUVH\��3UHQWLFH�+DOO�

.26.2��%���������)X]]\�(QJLQHHULQJ����HG��1HZ�-HUVH\��3UHQWLFH�+DOO�

.29È&6�� =�� /��� ������5HGHV�1HXUDLV� $UWLILFLDLV� �� )XQGDPHQWRV� H� $SOLFDo}HV�� �� HG�
6mR�3DXOR��(GLomR�$FDGrPLFD�

.5$0(5�� 0�� $��� ������ ³1RQOLQHDU� 3ULQFLSDO� &RPSRQHQW� $QDO\VLV� 8VLQJ
$XWRDVVRFLDWLYH�1HXUDO�1HWZRUN´��$,&K(�-RXUQDO��Y������Q�����)HE���SS����������

.5,6+1$385$0�� 5��� .(//(5�� -�� 0��� ������ ³$� 3RVVLELOLVWLF� $SSURDFK� WR
&OXVWHULQJ´��,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ�)X]]\�6\VWHPV��Y�����Q�����0D\���SS���������

.5,6+1$385$0�� 5��� .,0�� -��� ������ ³&OXVWHULQJ� $OJRULWKP� %DVHG� RQ� 9ROXPH
&ULWHULD´��,(((�7UDQVDFWLRQ�RQ�)X]]\�6\VWHPV��Y�����Q�����$SU���SS����������

.5g6(��%��-��$���60$*7��3��3���������$Q�,QWURGXFWLRQ�WR�1HXUDO�1HWZRUNV����HG��7KH
8QLYHUVLW\�RI�$PVWHUGDP�

0$//$7�� 6��� ������ ³$� 7KHRU\� IRU� 0XOWLUHVROXWLRQ� 6LJQDO� 'HFRPSRVLWLRQ�� 7KH
:DYHOHW�5HSUHVHQWDWLRQ�´� ,(((�7UDQVDFWLRQ� RQ�3DWWHUQ�$QDO\VLV� DQG�0DFKLQH
,QWHOOLJHQFH��Y������Q�����-XO���SS�����±����

0(,-(5�� &�� +��� HW� DO��� ������ ³2Q�/LQH� 3RZHU� 3ODQW� 6LJQDO� 9DOLGDWLRQ� 7HFKQLTXH
8WLOL]LQJ�3DULW\�6SDFH�5HSUHVHQWDWLRQ�DQG�$QDO\WLF�5HGXQGDQF\´��(35,�13������
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0,6,7,��0���0,6,7,��<���233(1+(,0��*��� 32**,�� -��0��� ������ ³:DYHOHW� 7RROER[

8VHU¶V�*XLGH´��0DWK:RUNV��YHUVLRQ����6HS��
1$�� 0�� *��� 2+�� 6��� ������ ³$� 1HXUR�)X]]\� ,QIHUHQFH� 6\VWHP� &RPELQLQJ� :DYHOHW

'HQRLVLQJ��3ULQFLSDO�&RPSRQHQW�$QDO\VLV��DQG�6HTXHQWLDO�3UREDELOLW\�5DWLR�7HVW
IRU�6HQVRU�0RQLWRULQJ´��1XFOHDU�7HFKQRORJ\��Y�������Q������1RY���SS����������

1$�� 0�� *��� 6+,�� 6�� +��� -81*�� '�� :��� ������ ³'HVLJQ� RI� D� 6RIWZDUH� 6HQVRU� IRU
)HHGZDWHU� )ORZ� 0HDVXUHPHQW� 8VLQJ� D� )X]]\� ,QIHUHQFH� 6\VWHP´�� 1XFOHDU
7HFKQRORJ\��Y�������Q�����-XQ���SS����������

1$%(6+,0$�� .��� 68=8'2�� 7��� 68=8.,�� .��� 7h5.&$1�� (��� ������ ³5HDO�WLPH
1XFOHDU� 3RZHU� 3ODQW� 0RQLWRULQJ� ZLWK� 1HXUDO� 1HWZRUN´�� -RXUQDO� RI� 1XFOHDU
6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\��Y������Q�����)HE���SS���������

1,1*�� -�� 1��� &+28�� +�� 3��� ������ ³&RQVWUXFWLRQ� DQG� (YDOXDWLRQ� RI� )DXOW� 'HWHFWLRQ
1HWZRUN�IRU�6LJQDO�9DOLGDWLRQ´��,(((�7UDQVDFWLRQ�RQ�1XFOHDU�6FLHQFH��Y������Q�
���$SU���SS����������

18&/($5�1(:6��������³&RPSXWHU�%DVHG�'LVSOD\�WR�$LG�2SHUDWRUV´��1XFOHDU�1HZV�
Y������Q������2FW���SS��������

185(*�&5������� ������ ³$QDO\VLV� RI� )/(&+7� 6($6(7� ����5RG� %ORFNHG� %XQGOH
'DWD� 8VLQJ� &2%5$�7)´�� 8�� 6�� 1XFOHDU� 5HJXODWRU\� &RPPLVVLRQ�� 1XFOHDU
5HJXODWRU\�5HVHDUFK�

185(*�&5������� ������ ³5(/$3�02'� &RGH� 0DQXDO�� 9ROXPH� ,�� &RGH� 6WUXFWXUH�
6\VWHP�0RGHOV��DQG�6ROXWLRQ�0HWKRGV´��8��6��1XFOHDU�5HJXODWRU\�&RPPLVVLRQ�
1XFOHDU�5HJXODWRU\�5HVHDUFK���-XQH��

185(*�&5������� ������ ³7KH� (IIHFWV� RI� 6WUHVV� RQ� 1XFOHDU� 3RZHU� 3ODQW� 2SHUDWLRQDO
'HFLVLRQ� 0DNLQJ� DQG� 7UDLQLQJ� $SSURDFKHV� WR� 5HGXFH� 6WUHVV� (IIHFWV´�� 8�� 6�
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1XFOHDU�5HJXODWRU\�&RPPLVVLRQ��1XFOHDU�5HJXODWRU\�5HVHDUFK�:DVKLQJWRQ��'&
�����������

185(*�&5������� ������ ³2Q�/LQH�7HVWLQJ� RI� &DOLEUDWLRQ� RI� 3URFHVV� ,QVWUXPHQWDWLRQ
&KDQQHOV� LQ� 1XFOHDU� 3RZHU� 3ODQWV´�� ��8�� 6�� 1XFOHDU� 5HJXODWRU\� &RPPLVVLRQ�
1XFOHDU�5HJXODWRU\�5HVHDUFK��3KDVH�,,�)LQDO�5HSRUW��1RY��

185(*�������������³70,���/HVVRQV�/HDUQHG�7DVN�)RUFH��)LQDO�5HSRUW´��8��6��1XFOHDU
5HJXODWRU\�&RPPLVVLRQ��1XFOHDU�5HDFWRU�5HJXODWLRQV�5HSRUW��2FW���17,6�

2/,9(,5$�� 0�� 9��� ������ 0RGHORV� GH� 9DOLGDomR� GH� 6LQDO� 8WLOL]DQGR� 7pFQLFDV� GH
,QWHOLJrQFLD� $UWLILFLDO� $SOLFDGRV� D� XP� 5HDWRU� 1XFOHDU�� 7HVH� GH� 0�6F��
&233(�8)5-��5LR�GH�-DQHLUR��5-��%UDVLO�

2/,9(,5$��0��9���6&+,558��5���������³$�1HXUR�)X]]\�,QIHUHQFH�6\VWHP�7XQHG�E\
3DUWLFOH�6ZDUP�2SWLPL]DWLRQ�$OJRULWKP� IRU�6HQVRU�0RQLWRULQJ´�� ,1$&������ �
,QWHUQDWLRQDO�1XFOHDU�$WODQWLF�&RQIHUHQFH��6DQWRV��%UDVLO�

5,&+��(���������,QWHOLJrQFLD�$UWLILFLDO����HG��6mR�3DXOR��0F*UDZ�+LOO�
5866(/��6��-���1259,*��3���������$UWLILFLDO�,QWHOOLJHQFH���$�0RGHUQ�$SSURDFK���HG�

3UHQWLFH�+DOO�6HULHV�LQ�$UWLILFLDO�,QWHOOLJHQFH�
6$&.(77�� -�� ,��� ������ ³$SSOLFDWLRQ� RI�$,� 7HFKQRORJ\� WR� 1XFOHDU� 3ODQW� 2SHUDWLRQ´�

$6((�$QQXDO�&RQIHUHQFH��&21)������������-XQ���3RUWDQG��2UHJRQ�
6(71(6��0��� %$%86.$�� 5��� .$<0$.�� 8��9$1�1$87$� /(0.(�� +�� 5��� �����

³6LPLODULW\�0HDVXUHV�LQ�)X]]\�5XOH�%DVH�6LPSOLILFDWLRQ´��,(((�7UDQVDFWLRQV�RQ
6\VWHPV��0DQ�DQG�&\EHUQHWLFV��3DUW�%��Y������Q�����0DU���SS����������

6(71(6�� 0��� .$<0$.�� 8��� ������ ³([WHQGHG� )X]]\� &�0HDQV� ZLWK� 9ROXPH
3URWRW\SHV�DQG�&OXVWHU�0HUJLQJ´�� ,Q��3URFHHGLQJV�RI�6L[WK�(XURSHDQ�&RQJUHVV
RQ�,QWHOOLJHQW�7HFKQLTXHV�DQG�6RIW�&RPSXWLQJ��(/,7(��Y�����6HS���SS������������
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68*(12��0���<$68.$:$��7���������³$�)X]]\�/RJLF�%DVHG�$SSURDFK�WR�4XDOLWDWLYH

0RGHOLQJ´��,(((�7UDQVDFWLRQ�RQ�)X]]\�6\VWHPV��Y�����Q�����)HE���SS�������
7$1��6���0$9529281,27,6��0��/���������³5HGXFLQJ�'DWD�'LPHQVLRQDOLW\�WKURXJK

2SWLPL]LQJ�1HXUDO�1HWZRUN�,QSXWV´��$,&K(�-RXUQDO��Y������Q�����-XQ���SS������������
75(/($�� ,�� &��� ������ ³7KH� 3DUWLFOH� 6ZDUP� 2SWLPL]DWLRQ� $OJRULWKP�� FRQYHUJHQFH

DQDO\VLV�DQG�SDUDPHWHU�VHOHFWLRQ´��,QIRUPDWLRQ�3URFHVVLQJ�/HWWHUV��Y������SS����������
83$'+<$<$�� %�� 5��� (5<85(.�� (��� ������ ³$SSOLFDWLRQ� RI� 1HXUDO� 1HWZRUNV� IRU

6HQVRU�9DOLGDWLRQ�DQG�3ODQW�0RQLWRULQJ �́�1XFOHDU�7HFKQRORJ\��Y������Q�����)HE���SS����������
83$'+<$<$�%��5���+2/%(57��.��(���.(5/,1��7��:���������³'HYHORSPHQW�RI�DQ

,QWHJUDWHG� 6LJQDO� 9DOLGDWLRQ� 6\VWHP� DQG� $SSOLFDWLRQ� WR� 2SHUDWLQJ� 3RZHU
3ODQWV´�� 3URFHHGLQJV� RI� WKH� �WK 3RZHU� 3ODQW� '\QDPLFV�� &RQWURO� 	� 7HVWLQJ
6\PSRVLXP��Y�����0D\���.QR[YLOOH��7HQQHVVHH�

:$/'��$���������6HTXHQWLDO�$QDO\VLV��1HZ�<RUN��-RKQ�:LOH\�	�6RQV�
:$66(50$1��3��'���������1HXUDO�&RPSXWLQJ���7KHRU\�DQG�3UDFWLFH���HG��1HZ�<RUN�

9DQ�1RVWUDQG�5LQKROG�
:,1'+$0�� 0�� 3��� ������ ³&OXVWHU� 9DOLGLW\� IRU� WKH� )X]]\� &�0HDQV� &OXVWHULQJ

$OJRULWKP´��,(((�7UDQVDFWLRQ�RQ�3DWWHUQ�$QDO\VLV�DQG�0DFKLQH�,QWHOOLJHQFH��Y�
����$SU���SS����������

:5(67�� '�� -��� +,1(6�� -�� :��� 8+5,*�� 5�� (��� ������ ³,QVWUXPHQW� 6XUYHLOODQFH� DQG
&DOLEUDWLRQ�9HULILFDWLRQ� WKURXJK�3ODQW�:LGH�0RQLWRULQJ� XVLQJ�$XWRDVVRFLDWLYH
1HXUDO�1HWZRUNV´�

;,(�� ;�� /��� %(1,�� *��� ������ ³$� 9DOLGLW\� 0HDVXUH� IRU� )X]]\� &OXVWHULQJ´�� ,(((
7UDQVDFWLRQ�RQ�3DWWHUQ�$QDO\VLV�DQG�0DFKLQH�,QWHOOLJHQFH��Y������Q����$XJ���SS����������

<(1�� *�� *��� )(1*�� :��� ������ ³:LQQHU� 7DNH� $OO� ([SHUWV� 1HWZRUN� IRU� 6HQVRU
9DOLGDWLRQ´��,6$�7UDQVDFWLRQV��(OVHYLHU��Y������SS���������
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=$'(+��/��$���������³)X]]\�6HWV´��,QIRUPDWLRQ�DQG�&RQWURO��Y�����Q�����0DU���SS����������
=$'(+��/��$���������³)X]]\�6HWV�DV�D�%DVLV� IRU� D�7KHRU\�RI�3RVVLELOLW\´��)X]]\�6HWV

DQG�6\VWHPV��Y����-DQ���SS�������
=,00(50$1�� +�� -��� =<612�� 3��� ������ ³4XDQWLI\LQJ� 9DJXHQHVV� LQ� 'HFLVLRQ

0RGHOV´��(XURSHDQ�-��2SHUDWLRQDO�5HV���Y������SS����������



([WUDtGR�GH�0,6,7,�HW�DO���������

���
$1(;2�,
2QGDOHWDV

$�WpFQLFD�GH�ILOWUDJHP�SRU�RQGDOHWD �ZDYHOHW��p�XPD�HYROXomR�GD�WpFQLFD�GH�DQiOLVH�GH
)RXULHU�� 1D� DQiOLVH� GH� )RXULHU� XP� VLQDO� p� WUDQVIRUPDGR� GR� GRPtQLR� GR� WHPSR� SDUD� R
GRPtQLR� GD� IUHT�rQFLD�� LVWR� p�� R� VLQDO� p� UHSUHVHQWDGR� SRU� VXDV� FRPSRQHQWHV� VHQRLGDLV� GH
GLIHUHQWHV� IUHT�rQFLDV�� $� WUDQVIRUPDGD� GH� )RXULHU� WHP� XPD� JUDQGH� GHILFLrQFLD�� 1D
WUDQVIRUPDomR�GR�GRPtQLR�GR�WHPSR�SDUD�R�GD�IUHT�rQFLD�D�LQIRUPDomR�WHPSRUDO�p�SHUGLGD�
4XDQGR�ROKDPRV�D�WUDQVIRUPDGD�GH�)RXULHU�GH�XP�VLQDO�p�LPSRVVtYHO�GL]HU�TXDQGR�RFRUUH
XP�GHWHUPLQDGR�HYHQWR��FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD�ILJXUD�,���

)LJXUD�,�����([HPSOR�GD�WUDQVIRUPDGD�GH�)RXULHU�
6H�DV�SURSULHGDGHV�GR�VLQDO�QmR�PXGDP�PXLWR�DR�ORQJR�GR�WHPSR��LVWR�p��VH�R�VLQDO�p

GR�WLSR�HVWDFLRQiULR��HVWD�GHILFLrQFLD�QmR�p�PXLWR�LPSRUWDQWH��&RQWXGR��D�PDLRULD�GRV�VLQDLV
GH� LQWHUHVVH� SRVVXHP� QXPHURVDV� FDUDFWHUtVWLFDV� QmR� HVWDFLRQiULD� RX� WUDQVLWyULD�� GULIWV�
WHQGrQFLDV�� PXGDQoDV� DEUXSWDV� GH� FRPHoR� H� ILP� GH� HYHQWRV�� (VVDV� FDUDFWHUtVWLFDV� VmR
IUHT�HQWHPHQWH�DV�SDUWHV�PDLV�LPSRUWDQWHV�GR�VLQDO��H�D DQiOLVH�GH�)RXULHU�QmR�p�FDSD]�GH
GHWHFWi�ODV�



$QH[R�,��2QGDOHWDV

([WUDtGR�GH�0,6,7,�HW�DO���������

���
1XP� HVIRUoR� SDUD� FRUULJLU� HVWD� GHILFLrQFLD�� '(11,6� *$%25� ������� DGDSWRX� D

WUDQVIRUPDGD�GH�)RXULHU�SDUD�DQDOLVDU�VRPHQWH�XPD�SHTXHQD�VHomR�GR�VLQDO�QR�WHPSR��(VWD
WpFQLFD�p�FRQKHFLGD�FRPR�MDQHOD�GH�VLQDO��*DERU�FKDPRX�D�GH�WUDQVIRUPDGD�GH�)RXULHU�SDUD
WHPSR�FXUWR��67)7���6KRUW�7LPH�)RXULHU�7UDQVIRUP���TXH�PDSHD�XP�VLQDO�HP�XPD�IXQomR
GH�GXDV�GLPHQV}HV��WHPSR�H�IUHT�rQFLD��FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD�ILJXUD�,���

)LJXUD�,�����7UDQVIRUPDGD�GH�)RXULHU�SDUD�WHPSR�FXUWR�
2�67)7�UHSUHVHQWD�XPD�HVSpFLH�GH�FRPSURPLVVR��GH�FRPR�YHU�XP�VLQDO��HQWUH�D�EDVH

GH� WHPSR�H�D� IUHT�rQFLD��(OD� IRUQHFH� DOJXPD� LQIRUPDomR�VREUH�TXDQGR�H�TXDO� IUHT�rQFLD
RFRUUH� XP� HYHQWR� HP� XP� VLQDO�� &RQWXGR�� HVWD� LQIRUPDomR� Vy� p� REWLGD� FRP� XPD� FHUWD
OLPLWDomR�GH�SUHFLVmR��TXH�p�GHWHUPLQDGD�SHOR� WDPDQKR�GD� MDQHOD��2�SUREOHPD�p�TXH�XPD
YH]� HVFROKLGR� R� WDPDQKR� GD� MDQHOD� GH� WHPSR� HVWD� MDQHOD� p� D� PHVPD� SDUD� WRGDV� DV
IUHT�rQFLDV�

$�DQiOLVH�SRU�RQGDOHWD �ZDYHOHW� UHSUHVHQWD�R�SUy[LPR�SDVVR� OyJLFR��XPD�WpFQLFD�GH
MDQHOD�FRP�UHJL}HV�GH�WDPDQKRV�YDULDGRV��$�DQiOLVH�SRU�RQGDOHWD SHUPLWH�XVDU�LQWHUYDORV�GH
WHPSR�ORQJRV��UHJL}HV�JUDQGHV���TXDQGR�VH�QHFHVVLWD�LQIRUPDomR�GH�EDL[D�IUHT�rQFLD�PDLV
SUHFLVD� H� LQWHUYDORV�GH� WHPSR�FXUWRV� �UHJL}HV�SHTXHQDV��� TXDQGR� VH�GHVHMD� LQIRUPDomR�GH
DOWD�IUHT�rQFLD��FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD ILJXUD�,���



$QH[R�,��2QGDOHWDV

([WUDtGR�GH�0,6,7,�HW�DO���������

���

)LJXUD�,�����$�WUDQVIRUPDGD�SRU�RQGDOHWD�
8PD�RQGDOHWD p�XPD�IRUPD�GH�RQGD�GH�GXUDomR�OLPLWDGD�TXH�SRVVXL�YDORU�PpGLR�]HUR�

6H�FRPSDUDUPRV�RQGDOHWDV FRP�RQGDV�VHQRLGDLV��TXH�VmR�D�EDVH�GD�DQiOLVH�GH� )RXULHU��DV
VHQyLGHV� QmR� WrP� GXUDomR� OLPLWDGD�� HODV� VH� HVWHQGHP� GH� PHQRV� LQILQLWR� D� PDLV� LQILQLWR�
(QTXDQWR� VHQyLGHV� VmR� VXDYHV� H� GH� IiFLO� SUHGLomR�� RQGDOHWDV WHQGHP� D� VHU� LUUHJXODUHV� H
DVVLPpWULFDV��FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD ILJXUD�,���

)LJXUD�,�����)RUPDV�GH�RQGDV�EiVLFDV�GD�DQiOLVH�GH�)RXULHU�H�SRU�RQGDOHWD��ZDYHOHW��
$�DQiOLVH�GH�)RXULHU�FRQVLVWH�HP�UHSUHVHQWDU�XP�VLQDO�DWUDYpV�GH�RQGDV�VHQRLGDLV�GH

YiULDV� IUHT�rQFLDV�� 6LPLODUPHQWH�� D� DQiOLVH�SRU�RQGDOHWD FRQVLVWH� HP�GLYLGLU� XP� VLQDO� HP
YHUV}HV�GHVORFDGDV�H�HVFDODGDV�GD�RQGDOHWD RULJLQDO��RX�PmH��

$V�RQGDOHWDV SRGHP�VHU�DSOLFDGDV�D�VLQDLV�GH�TXDLVTXHU�GLPHQV}HV��SRU�H[HPSOR��SDUD
DSOLFDo}HV�GH�WUDWDPHQWR�GH�LPDJHP�VmR�XWLOL]DGDV�GXDV�GLPHQV}HV�



$QH[R�,��2QGDOHWDV

([WUDtGR�GH�0,6,7,�HW�DO���������

���
([LVWHP� EDVLFDPHQWH� GRLV� WLSRV� GH� WUDQVIRUPDGDV� SRU� RQGDOHWD�� D� WUDQVIRUPDGD� SRU

RQGDOHWD FRQWtQXD�H�D�WUDQVIRUPDGD�SRU�RQGDOHWD GLVFUHWD�
,���7UDQVIRUPDGD�SRU�RQGDOHWDV�FRQWtQXDV

0DWHPDWLFDPHQWH��R�SURFHVVR�GD�DQiOLVH�SRU�)RXULHU�p�UHSUHVHQWDGR�SHOD�WUDQVIRUPDGD
GH�)RXULHU�GDGD�SRU

³ff� � GWHWIZ) MZW���� �,���
TXH�p�D�VRPD�GR�VLQDO�I�W� DR�ORQJR�GR�WHPSR�PXOWLSOLFDGR�SRU�XPD�H[SRQHQFLDO�FRPSOH[D�
'HYH�VH� OHPEUDU� TXH� XPD� H[SRQHQFLDO� FRPSOH[D� SRGH� VHU� TXHEUDGD� HP� FRPSRQHQWHV
VHQRLGDO�UHDO�H�LPDJLQiULD�

2� UHVXOWDGR� GD� WUDQVIRUPDGD� VmR� RV� FRHILFLHQWHV� GH� )RXULHU� )�Z��� TXH� TXDQGR
PXOWLSOLFDGRV�SRU�XPD�VHQyLGH�GH�IUHT�rQFLD�Z��SURGX]HP�DV�FRPSRQHQWHV�FRQVWLWXLQWHV�GR
VLQDO�RULJLQDO��*UDILFDPHQWH��R�SURFHVVR�VH�DVVHPHOKD�DR�PRVWUDGR�QD ILJXUD�,���

6LQDO 6HQyLGHV�FRQVWLWXLQWHV�GH�GLIHUHQWHV�IUHT�rQFLDV)LJXUD�,�����6LQDO�RULJLQDO�H�WUDQVIRUPDGR�SRU�)RXULHU�
6LPLODUPHQWH�� D� WUDQVIRUPDGD� SRU� RQGDOHWD� FRQWtQXD� �&:5� �� &RQWLQXRXV� :DYHOHW

7UDQVIRUP��p�GHILQLGD�FRPR�D�VRPD�DR�ORQJR�GR�WHPSR�GR�VLQDO�PXOWLSOLFDGR�SRU�YHUV}HV
HVFDODGDV�H�GHVORFDGDV�GD�IXQomR�RQGDOHWD�<��GDGD�SRU
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([WUDtGR�GH�0,6,7,�HW�DO���������

���
³ff� < GWWSRVLomRHVFDODWISRVLomRHVFDOD& ��������� �,���

2V�UHVXOWDGRV�GD�&97�VmR�PXLWRV�FRHILFLHQWHV�GH�RQGDOHWD�&��TXH�VmR�XPD�IXQomR�GD
HVFDOD�H�GD�SRVLomR�

0XOWLSOLFDQGR� FDGD� FRHILFLHQWH� SHOD� DSURSULDGD� RQGDOHWD� HVFDODGD� H� GHVORFDGD
SURGX]LPRV�DV�RQGDOHWDV�FRQVWLWXLQWHV�GR�VLQDO�RULJLQDO��FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD ILJXUD�,���

6LQDO 2QGDOHWDV�FRQVWLWXLQWHV�GH�GLIHUHQWHV�HVFDODV�H�SRVLo}HV)LJXUD�,�����6LQDO�RULJLQDO�H�WUDQVIRUPDGR�SRU�RQGDOHWDV�
,�����(VFDORQDPHQWR

(VFDORQDU�XPD�RQGDOHWD� VLJQLILFD� VLPSOHVPHQWH� HVWLFi�OD� �RX� FRPSULPL�OD�� HOD�� ,QGR
DOpP�GD�GHVFULomR� FRORTXLDO�GH� ³HVWLFDU´�� LQWURGX]LPRV�R� IDWRU�GH� HVFDOD�� IUHT�HQWHPHQWH
GHQRWDGR�SHOD�OHWUD�D��6H�IDODPRV��SRU�H[HPSOR��GH�VHQyLGHV��R�HIHLWR�GR�IDWRU�GH�HVFDODU�p
IiFLO�GH�YHU��FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD�ILJXUD�,���
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���

)LJXUD�,�����)DWRUHV�GH�HVFDOD�SDUD�XPD�RQGD�VRQRLGDO�
2� IDWRU� GH� HVFDOD� IXQFLRQD� H[DWDPHQWH� GR�PHVPR�PRGR� FRP� DV� RQGDOHWDV�� 4XDQWR

PHQRU� IRU� R� IDWRU� GH� HVFDOD� PDLV� ³FRPSULPLGD´� VHUi� D� RQGDOHWD�� FRQIRUPH� PRVWUDGR� QD
ILJXUD�,���

)LJXUD�,�����)DWRUHV�GH�HVFDOD�SDUD�XPD�RQGDOHWD�
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���
,�����'HVORFDPHQWR

'HVORFDU� XPD� RQGDOHWD� VLJQLILFD� VLPSOHVPHQWH� DWUDVi�OD� �RX� DGLDQWi�OD�� GD� VXD
SRVLomR��0DWHPDWLFDPHQWH��DWUDVDU�XPD�IXQomR�I�W��SRU�N p�UHSUHVHQWDGD�SRU�I�W�N���FRQIRUPH
PRVWUDGR�QD�ILJXUD�,���

)XQomR�RQGDOHWD�<�W� )XQomR�RQGDOHWD�GHVORFDGD�<�W�N�)LJXUD�,�����'HVORFDPHQWR�SDUD�XPD�RQGDOHWD�
,�����&ULDQGR�XPD�WUDQVIRUPDGD�SRU�RQGDOHWD�FRQWtQXD

2�SURFHVVR�SDUD�FULDU�XPD�RQGDOHWD�FRQWtQXD�p�FRPSRVWR�GH�FLQFR�SDVVRV�
�� 6HOHFLRQH�XPD�RQGDOHWD�H�FRPSDUH�D�FRP�XPD�SDUWH�QR�LQtFLR�GR�VLQDO�RULJLQDO�
�� &DOFXOH�R�Q~PHUR�&��TXH�UHSUHVHQWD�R�TXDQWR�HVWi�FRUUHODFLRQDGD�HVWD�RQGDOHWD�FRP�HVWD

VHomR�GR�VLQDO��4XDQWR�PDLV�DOWR�IRU�& PDLV�VLPLODULGDGH�H[LVWH��0DLV�SUHFLVDPHQWH��VH�D
HQHUJLD�GR�VLQDO�H�D�HQHUJLD�GD�RQGDOHWD�VmR�LJXDLV�D�XP��& SRGH�VHU�LQWHUSUHWDGR�FRPR
XP�FRHILFLHQWH�GH�FRUUHODomR�
1RWH�TXH�R�UHVXOWDGR�REWLGR�LUi�GHSHQGHU�GD� IRUPD�GD�RQGDOHWD�HVFROKLGD��FRQIRUPH

PRVWUDGR�QD�ILJXUD�,����
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���

)LJXUD�,������&RHILFLHQWH�& REWLGR�FRP�D�DSOLFDomR�GH�XPD�RQGDOHWD�HP�XP�VLQDO�
�� 'HVORTXH�D�RQGDOHWD�SDUD�D�GLUHLWD�H� UHSLWD�RV�SDVVRV���H���DWp�TXH�VH�SHUFRUUD� WRGR�R

VLQDO��FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD�ILJXUD�,����

)LJXUD�,������3Uy[LPR�SDVVR�QD�REWHQomR�GH�& QD�DSOLFDomR�GH�XPD�RQGDOHWD�HP�XP�VLQDO�
�� (VFDORQH��³HVWLTXH´��D�RQGDOHWD�H�UHSLWD�RV�SDVVRV���DWp����FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD�ILJXUD

,����

)LJXUD�,������2EWHQomR�GH�& SDUD�D�DSOLFDomR�GH�XPD�RQGDOHWD�³HVWLFDGD´�HP�XP�VLQDO�
�� 5HSLWD�RV�SDVVRV���DWp���SDUD�WRGDV�DV�HVFDODV�
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([WUDtGR�GH�0,6,7,�HW�DO���������

���

4XDQGR�R�SURFHVVR�HVWLYHU�WHUPLQDGR��WHUHPRV�RV�FRHILFLHQWHV�JHUDGRV�SDUD�DV�YiULDV
HVFDODV� QDV� GLYHUVDV� VHo}HV� GR� VLQDO�� 2V� FRHILFLHQWHV� FRQVWLWXHP� R� UHVXOWDGR� GH� XPD
UHJUHVVmR�GR�VLQDO�RULJLQDO�UHDOL]DGR�SHODV�RQGDOHWDV�

$�WUDQVIRUPDGD�SRU�RQGDOHWD FRQWtQXD�SRGH�RSHUDU�HP�FDGD�HVFDOD��GHVGH�D�GR�VLQDO
RULJLQDO�DWp�XPD�HVFDOD�Pi[LPD�TXH�p�GHILQLGD�SHOD�QHFHVVLGDGH�GD�DSOLFDomR��(OD�WDPEpP�p
FRQWtQXD� HP� WHUPRV� GRV� GHVORFDPHQWRV� VREUH� R� GRPtQLR� GD� IXQomR� DQDOLVDGD�� FRQIRUPH
PRVWUDGR�QD ILJXUD�,����

)LJXUD�,������'HVORFDPHQWR�GH�XPD�RQGDOHWD �ZDYHOHW��VREUH�XP�VLQDO�
,���7UDQVIRUPDGD�SRU�RQGDOHWDV�GLVFUHWDV

&DOFXODU�RV�FRHILFLHQWHV�GD�RQGDOHWD�D�FDGD�HVFDOD�SRVVtYHO�p�PXLWR�WUDEDOKRVR�H�JHUD
XPD�TXDQWLGDGH�HQRUPH�GH�GDGRV�LQ~WHLV��6H�HP�YH]�GLVVR�HVFROKHUPRV�HVFDODV�H�SRVLo}HV
EDVHDGDV� QD� SRWrQFLD� GH� GRLV� �� DV� FKDPDGDV� HVFDODV� H� SRVLo}HV� GLiGLFDV� �� HQWmR� QRVVD
DQiOLVH�VHUi�PDLV�HILFLHQWH�H�WmR�SUHFLVD�TXDQWR�XVDU�WRGDV�DV�HVFDODV��'HVWH�PRGR��REWHPRV
D�WUDQVIRUPDGD�SRU�RQGDOHWD�GLVFUHWD��':7���'LVFUHWH�:DYHOHW�7UDQVIRUP��

8PD�PDQHLUD�HILFLHQWH�GH�LPSOHPHQWDU�HVWH�HVTXHPD�XVDQGR�ILOWURV�IRL�GHVHQYROYLGD
SRU�0$//$7���������(VWH�DOJRULWPR�GH�ILOWUDJHP�SURGX]�XPD�WUDQVIRUPDGD�SRU�RQGDOHWDV
UiSLGD��9DPRV�H[DPLQi�OR�PDLV�GHWDOKDGDPHQWH�D�VHJXLU�
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���
,�����)LOWUR�GH�XP�HVWiJLR��DSUR[LPDomR�H�GHWDOKHV

3DUD�PXLWRV�VLQDLV��R�FRQWH~GR�GH�IUHT�rQFLDV�EDL[DV�p�D�SDUWH�PDLV�LPSRUWDQWH��e�HOD
TXH�Gi�DR�VLQDO�VXD�LGHQWLGDGH��3RU�RXWUR�ODGR��R�FRQWH~GR�GH�IUHT�rQFLDV�DOWDV�IRUQHFH�DV
QXkQFLDV��&RQVLGHUH� D�YR]�KXPDQD�� VH� UHPRYHUPRV� DV� FRPSRQHQWHV� GH� DOWD� IUHT�rQFLD�� D
YR]�VRD�GLIHUHQWH��PDV�SRGHPRV�HQWHQGHU�R�TXH�HVWi�VHQGR�GLWR��&RQWXGR��VH�UHPRYHUPRV
VXILFLHQWH�FRPSRQHQWHV�GH�EDL[D�IUHT�rQFLD��HVFXWDUHPRV�JUXQLGRV�

1D� DQiOLVH� SRU� RQGDOHWD�� IUHT�HQWHPHQWH� IDODPRV� HP� DSUR[LPDo}HV� H� GHWDOKHV�� $V
DSUR[LPDo}HV�FRQWrP�DV�FRPSRQHQWHV�GH�HVFDODV�JUDQGHV�� FRUUHVSRQGHQWHV�DV� IUHT�rQFLDV
EDL[DV�GR� VLQDO��3RU�RXWUR� ODGR��RV�GHWDOKHV�FRQWrP�DV�FRPSRQHQWHV�GH� HVFDODV�SHTXHQDV�
FRUUHVSRQGHQWHV�DV�IUHT�rQFLDV�DOWDV�GR�VLQDO�

2�SURFHVVR�GH� ILOWUDJHP�� DR�QtYHO�PDLV�EiVLFR�� DVVHPHOKD�VH� FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD
ILJXUD�,����

)LJXUD�,������3URFHVVR�GH�ILOWUDJHP�EiVLFR�SRU�RQGDOHWDV�GLVFUHWDV�
2�VLQDO�RULJLQDO�6�p�SDVVDGR�DWUDYpV�GH�GRLV� ILOWURV� FRPSOHPHQWDUHV� H�HPHUJH�FRPR

GRLV�VLQDLV�� ,QIHOL]PHQWH��VH�HIHWXDUPRV� UHDOPHQWH�HVWD�RSHUDomR�HP�XP�VLQDO�GLJLWDO� UHDO�
REWHUHPRV� GXDV� YH]HV�PDLV� GDGRV� GR� TXH� R� VLQDO� RULJLQDO�� 6XSRQKD�� SRU� H[HPSOR�� TXH� R
VLQDO�RULJLQDO�6�FRQWHQKD������DPRVWUDV�GH�GDGRV��(QWmR��RV�VLQDLV� UHVXOWDQWHV� WHUmR�����
DPRVWUDV�FDGD��GDQGR�XP�WRWDO�GH������DPRVWUDV�
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���
(VVHV�VLQDLV�$�H�'�VmR�LQWHUHVVDQWHV��PDV�REWLYHPRV������YDORUHV�HP�YH]�GRV�����

DQWHULRUHV�� ([LVWH� XPD� PDQHLUD� PDLV� UHILQDGD� SDUD� UHDOL]DU� D� GHFRPSRVLomR� XVDQGR
RQGDOHWDV�� &RQWURODQGR� PDLV� FXLGDGRVDPHQWH� DV� FRPSXWDo}HV� UHDOL]DGDV� SHOR� SURFHVVR
SRGHPRV� PDQWHU� VRPHQWH� XPD� HP� FDGD� GXDV� GDV� ����� DPRVWUDV� SDUD� PDQWHU� WRGD� D
LQIRUPDomR��,VWR�p�FRQKHFLGR�FRPR�UHGXomR�GR�Q~PHUR�GH�DPRVWUDV��GRZQVDPSOLQJ��GH�XP
VLQDO��'HVWH�PRGR��SURGX]LPRV�GXDV�VHT�rQFLDV�FKDPDGDV�GH�F$�H�F'��FRQIRUPH�PRVWUDGR
QD�ILJXUD�,����

)LJXUD�,������5HGXomR�GR�Q~PHUR�GH�DPRVWUDV�GH�XP�VLQDO�
2� SURFHVVR� j� GLUHLWD�� TXH� LQFOXL� D� UHGXomR� GR� Q~PHUR� GH� DPRVWUDV�� SURGX]� RV

FRHILFLHQWHV�':7�
3DUD� HQWHQGHU� PHOKRU� HVWH� SURFHVVR� YDPRV� UHDOL]DU� D� WUDQVIRUPDGD� SRU� RQGDOHWD

GLVFUHWD�GH�XP�HVWiJLR�HP�XP�VLQDO��1RVVR�VLQDO�VHUi�XPD�VHQyLGH�SXUD�FRP�UXtGR�GH�DOWD
IUHT�rQFLD�DGLFLRQDGR�D�HOD�

$�ILJXUD�,����DSUHVHQWD�R�GLDJUDPD�HVTXHPiWLFR�GHVVH�SURFHVVR�
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���

)LJXUD�,������'LDJUDPD�HVTXHPiWLFR�GR�SURFHVVR�GH�UHGXomR�GR�Q~PHUR�GH�DPRVWUDV�
3RGHPRV� REVHUYDU� TXH� RV� FRHILFLHQWHV� GH� GHWDOKH� F'� VmR� SHTXHQRV� H� FRQVLVWHP

SULQFLSDOPHQWH�GR� UXtGR�GH� DOWD� IUHT�rQFLD�� HQTXDQWR�TXH�RV�FRHILFLHQWHV�GH� DSUR[LPDomR
F$� FRQWrP� PXLWR� PHQRV� UXtGR� GR� TXH� R� VLQDO� RULJLQDO�� 3RGHPRV� REVHUYDU� DLQGD� TXH� R
WDPDQKR� UHDO� GRV� YHWRUHV� TXH� FRQWrP� RV� FRHILFLHQWHV� GH� DSUR[LPDomR� H� GHWDOKH� VmR� XP
SRXFR� PDLRUHV� GR� TXH� D PHWDGH� GR� VLQDO� RULJLQDO�� ,VWR� WHP� D� YHU� FRP� R� SURFHVVR� GH
ILOWUDJHP�� TXH� p� LPSOHPHQWDGR� SHOD� FRQYROXomR� GR� VLQDO� FRP� R� ILOWUR�� 2� SURFHVVR� GH
FRQYROXomR�³HPERWD´�R�VLQDO��LQWURGX]LQGR�YiULDV�DPRVWUDV�H[WUDV�QR�UHVXOWDGR�
,�����'HFRPSRVLomR�PXOWL�QtYHO

2�SURFHVVR�GH�GHFRPSRVLomR�SRGH�VHU�LWHUDWLYR��FRP�VXFHVVLYDV�DSUR[LPDo}HV�VHQGR
H[HFXWDGDV�GH�FDGD�YH]��GH�WDO�PDQHLUD�TXH�XP�VLQDO�p�GLYLGLGR�HP�PXLWDV�FRPSRQHQWHV�GH
PHQRU� UHVROXomR�� ,VWR� p� FKDPDGR� GH� iUYRUH� GH� GHFRPSRVLomR� GD� RQGDOHWD�� FRQIRUPH
PRVWUDGR�QD�ILJXUD�,����
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([WUDtGR�GH�0,6,7,�HW�DO���������

���

)LJXUD�,������3URFHVVR�VXFHVVLYR�GH�GHFRPSRVLomR�GRV�FRHILFLHQWHV�GH�DSUR[LPDomR�
2OKDU� XP� VLQDO� GD� iUYRUH� GH� GHFRPSRVLomR� SRU� XPD� RQGDOHWD� SRGH� IRUQHFHU

LQIRUPDomR�YDOLRVD��FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD�ILJXUD�,����

)LJXUD�,������6LQDLV�GD�iUYRUH�GH�GHFRPSRVLomR�GH�XP�VLQDO�
7HQGR�HP�YLVWD�TXH�R�SURFHVVR�p�LWHUDWLYR��HP�WHRULD�SRGHPRV�FRQWLQXDU�D�UHGXomR�GR

Q~PHUR� GH� DPRVWUDV� LQGHILQLGDPHQWH�� 1D� UHDOLGDGH�� R� SURFHVVR� GH� GHFRPSRVLomR� SRGH
SURFHGHU�DWp�TXH�VH�WHQKD�XPD�~QLFD�DPRVWUD�RX�SL[HO��1D�SUiWLFD��VHOHFLRQDPRV�XP�Q~PHUR
GH�QtYHLV�VDWLVIDWyULRV�EDVHDGR�QD�QDWXUH]D�GR�VLQDO�
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,���5HFRQVWUXomR�GD�RQGDOHWD

9LPRV� FRPR� D� WUDQVIRUPDGD� GLVFUHWD� SRU� RQGDOHWD� SRGH� VHU�XVDGD� SDUD� DQDOLVDU�� RX
GHFRPSRU��VLQDLV�H�LPDJHQV��(VWH�SURFHVVR�p�FKDPDGR�GH�GHFRPSRVLomR�RX�DQiOLVH��2�RXWUR
ODGR� GHVVD� KLVWyULD� p� FRPR� HVVDV� FRPSRQHQWHV� SRGHP� VHU� UHDUUXPDGDV� SDUD� VH� YROWDU� DR
VLQDO� RULJLQDO�� (VWH� SURFHVVR� p� FKDPDGR� GH� UHFRQVWUXomR� RX� VtQWHVH�� $� PDQLSXODomR
PDWHPiWLFD�TXH�HIHWXD�D� VtQWHVH�p�FKDPDGD�GH� WUDQVIRUPDGD� LQYHUVD�SRU�RQGDOHWD�GLVFUHWD
�,':7���,QYHUVH�'LVFUHWH�:DYHOHW�7UDQVIRUP��

3DUD� VLQWHWL]DU� XP� VLQDO� QyV� R� UHFRQVWUXtPRV� D� SDUWLU� GRV� FRHILFLHQWHV� GD� RQGDOHWD�
FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD�ILJXUD�,����

)LJXUD�,������5HFRQVWUXomR�GH�XP�VLQDO�D�SDUWLU�GH�VHXV�FRHILFLHQWHV�GH�RQGDOHWD�
(QTXDQWR�D�DQiOLVH�HQYROYH� ILOWUDJHP�H� UHGXomR�GR�Q~PHUR�GH�DPRVWUDV��R�SURFHVVR

GH�UHFRQVWUXomR�SRU�RQGDOHWD�FRQVLVWH�GH�DXPHQWR�GR�Q~PHUR�GH�DPRVWUDV� �XSVDPSOLQJ��H
ILOWUDJHP��2�DXPHQWR�GR�Q~PHUR�GH�DPRVWUDV�p�XP�SURFHVVR�GH�DXPHQWDU�DV�FRPSRQHQWHV
GH�XP�VLQDO�SHOD�LQVHUomR�GH�]HURV�HQWUH�DPRVWUDV��FRQIRUPH�PRVWUDGR�QD�ILJXUD�,����
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&RPSRQHQWHV�GH�XP�VLQDO $XPHQWR�GDV�FRPSRQHQWHV�GH�XP�VLQDO)LJXUD�,������$XPHQWR�GDV�FRPSRQHQWHV�GH�XP�VLQDO�
,�����)LOWURV�GH�UHFRQVWUXomR

$� HVFROKD� GR� ILOWUR� GH� UHFRQVWUXomR� p� FUXFLDO� SDUD� VH� DOFDQoDU� XPD� UHFRQVWUXomR
SHUIHLWD�GR�VLQDO�RULJLQDO��$�UHGXomR�GR�Q~PHUR�GH�DPRVWUDV�FRPSRQHQWHV�GR�VLQDO�UHDOL]DGD
GXUDQWH� D� IDVH� GH� GHFRPSRVLomR� LQWURGX]� XPD� GLVWRUomR� FKDPDGD� GH� DOLDVLQJ�� 3RGHPRV
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ANEXO II 

Análise das Componentes Principais 

A análise das componentes principais (PCA - Principal Components Analysis) é 

um método de pré-processamento que retira de um conjunto de dados as componentes 

não correlacionadas. O método PCA envolve uma transformação linear do espaço de 

entrada em um espaço ortogonal que pode ser escolhido para ter dimensão menor do 

que o espaço de entrada, com mínima perda de informação. 

O método PCA é realizado pelos seguintes passos: 

1. Selecione os dados que serão utilizados no PCA; 

2. Subtraia, em cada dimensão dos dados, o valor do dado da média dos valores dos 

dados na mesma dimensão. Isto produz um conjunto de dados com média zero; 

3. Calcule a matriz covariância do conjunto de dados; 

4. Calcule os autovetores e os autovalores da matriz covariância; 

5. Selecione as componentes a serem utilizadas e construa um vetor de realizações; 

6. Obtenha o novo conjunto de dados. 

 

Para ilustrar o processamento realizado pelo PCA apresentamos a seguir uma 

aplicação deste método no conjunto de dados que foram utilizados na aplicação do 

sistema de validação de sinal proposto nesta tese. 

O conjunto de dados é composto por 1551 amostras de dados de 12 variáveis de 

uma planta nuclear de potência. A tabela II.1 apresenta a matriz de correlação linear 

entre as 12 variáveis do processo. O coeficiente de correlação linear entre duas variáveis 

é obtido pela seguinte expressão 
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Tabela II.1 

Matriz dos coeficientes de correlação linear entre as variáveis da planta nuclear. 

  

PN TF TQ TM TV PP NP NE NL PG VA VP 
Potência nuclear (PN) 1.0000 -0.8278 0.9973 0.9790 -0.6114 0.1204 0.8661 0.9485 0.9595 -0.9593 0.9981 0.9996 
Temperatura da perna fria (TF) -0.8278 1.0000 -0.7891 -0.6999 0.3179 -0.1753 -0.5422 -0.7607 -0.7631 0.8681 -0.8319 -0.8370 
Temperatura da perna quente (TQ) 0.9973 -0.7891 1.0000 0.9903 -0.6336 0.1075 0.8832 0.9488 0.9593 -0.9436 0.9943 0.9958 
Temperatura média do núcleo (TM) 0.9790 -0.6999 0.9903 1.0000 -0.6696 0.1059 0.9091 0.9387 0.9502 -0.9060 0.9744 0.9749 
Taxa de vazão do núcleo (TV) -0.6114 0.3179 -0.6336 -0.6696 1.0000 -0.0340 -0.6267 -0.6057 -0.6157 0.5284 -0.6052 -0.6046 
Pressão do pressurizador (PP) 0.1204 -0.1753 0.1075 0.1059 -0.034 1.0000 0.0668 0.1328 0.1206 -0.1220 0.1121 0.1183 
Nível do pressurizador (NP) 0.8661 -0.5422 0.8832 0.9091 -0.6267 0.0668 1.0000 0.8455 0.8527 -0.8144 0.8620 0.8584 
Nível do gerador de vapor - f.e. (NE) 0.9485 -0.7607 0.9488 0.9387 -0.6057 0.1328 0.8455 1.0000 0.9744 -0.9109 0.9473 0.9476 
Nível do gerador de vapor - f.l. (NL) 0.9595 -0.7631 0.9593 0.9502 -0.6157 0.1206 0.8527 0.9744 1.0000 -0.9069 0.9598 0.9594 
Pressão do gerador de vapor (PG) -0.9593 0.8681 -0.9436 -0.9060 0.5284 -0.1220 -0.8144 -0.9109 -0.9069 1.0000 -0.9648 -0.9623 
Vazão da água de alimentação (VA) 0.9981 -0.8319 0.9943 0.9744 -0.6052 0.1121 0.8620 0.9473 0.9598 -0.9648 1.0000 0.9982 
Vazão de vapor (VP) 0.9996 -0.8370 0.9958 0.9749 -0.6046 0.1183 0.8584 0.9476 0.9594 -0.9623 0.9982 1.0000 
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j)C(i,i)C(j,
C(i,j)S(i,j) =  (II.1)

onde S(i,j) é o coeficiente de correlação linear entre as variáveis i e j e C(i,j) é o valor da 

covariância entre as variáveis i e j. 

 

O coeficiente de correlação varia entre [–1, 1]. Valores de correlação próximos à 

–1 ou 1 significam que existe uma grande correlação linear entre as variáveis. Valores 

próximos à zero significam que a correlação é fraca entre as variáveis. 

A covariância entre duas variáveis X e Y é dada pela seguinte expressão 

1

))((
),( 1

−

−−
=
∑ =

n

YYXX
YXC

n

i ii  (II.2)

onde Xi e Yi são, respectivamente, os valores das variáveis X e Y no instante i, X  e Y são, 

respectivamente, os valores médios das variáveis X e Y e n é o número de amostras do 

conjunto de dados. 

 

A tabela II.2 apresenta a quantidade de informação de cada componente obtida 

pelo processo de geração das componentes principais para cada variável do processo 

considerando as outras 11 variáveis como variáveis de entrada. Podemos observar que 

quase 99,9% de toda informação do conjunto das 11 componentes principais está 

contida em 8 componentes. 

Se considerássemos como satisfatório fazer uma redução na dimensão das 

variáveis de entrada do sistema que mantivesse 98% da informação inicial, obteríamos, 

pela tabela II.2, um número de 4 componentes principais para serem utilizadas no 

processo de compressão. Neste caso, o processo de redução da dimensão por 

componentes principais é representado na figura II.1. 
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Tabela II.2 

Quantidade de informação fornecida por cada componente pela análise das componentes principais. 

 

Principais 
componentes 

PN TF TQ TM TV PP NP NE NL PG VA VP 

1a    78.2416    81.4962    78.2723    78.5636    83.6212    87.0956    80.2682    78.8537    78.7197    78.9611    78.2623    78.2574 
2a     9.2766     9.0391     9.2703     9.2426     9.0775     7.1321     9.1593     9.2764     9.2759     9.2569     9.2767     9.2762 
3a     6.8016     5.4565     6.8314     6.7503     4.5713     3.0851     6.5538     6.8323     6.8323     6.5695     6.7848     6.7828 
4a     3.0656     1.9201     3.0540     2.9563     1.2421     1.2222     2.2908     3.0477     3.0483     3.0491     3.0656     3.0649 
5a     1.2170     1.1051     1.2191     1.2178     0.8054     0.7775     0.9815     0.9772     0.9462     1.1351     1.2166     1.2176 
6a     0.7205     0.6669     0.6835     0.6030     0.4424     0.4441     0.5050     0.5694     0.7129     0.7563     0.7345     0.7245 
7a     0.4405     0.2197     0.4379     0.4415     0.2069     0.2080     0.2071     0.4070     0.4264     0.2220     0.4420     0.4414 
8a     0.2063     0.0718     0.2021     0.1997     0.0209     0.0216     0.0212     0.0228     0.0243     0.0344     0.2051     0.2068 
9a     0.0204     0.0196     0.0201     0.0200     0.0078     0.0090     0.0081     0.0085     0.0087     0.0104     0.0077     0.0203 

10a     0.0072     0.0027     0.0074     0.0032     0.0027     0.0029     0.0028     0.0030     0.0033     0.0033     0.0027     0.0056 
11a     0.0026     0.0021     0.0019     0.0020     0.0019     0.0019     0.0020     0.0019     0.0019     0.0019     0.0019     0.0024 

TOTAL     100.0     100.0     100.0     100.0     100.0     100.0     100.0     100.0     100.0     100.0     100.0     100.0 
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Figura II.1 - Exemplo de processo de redução de dimensão por componentes principais. 

 

Na parte superior da figura os sinais estão representados de forma esquemática e na 

parte inferior os sinais estão representados de forma vetorial, onde p é o vetor que contém a 

amostra dos sinais de entrada para o método, TransMat é a matriz de transformação obtida 

pelo método de componentes principais, meanp é o vetor que contém as médias de cada 

sinal e stdp é o vetor que contém os desvios-padrão dos sinais de entrada. 

Por outro lado, para recuperarmos o sinal original a partir das componentes principais 

de um conjunto de variáveis devemos realizar o processo inverso de redução de dimensão. 

Este processo é conhecido como expansão do espaço e para realizá-lo devemos efetuar a 

transformação inversa do processo de componentes principais, conforme mostrado na 

figura II.2. 
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Figura II.2 - Exemplo do processo de recuperação dos sinais de entrada. 

 

Novamente, na parte superior da figura os sinais estão representados de forma 

esquemática e na parte inferior os sinais estão representados de forma vetorial, onde 

TransMat’ é a transposta da matriz de transformação obtida pelo método de componentes 

principais. 

A figura II.3 apresenta a comparação dos valores das variáveis de entrada originais e 

recuperadas após o processo de compressão do PCA para as 11 variáveis da planta nuclear 

de potência (sem a variável potência nuclear), considerando a preservação de 98% da 

informação nos dados de entrada, ou seja, redução para 4 componentes principais. 

A figura II.4 apresenta a mesma comparação considerando a preservação de 99,9% da 

informação nos dados de entrada, ou seja, redução para 8 componentes principais. Para este 

caso, só apresentamos na figura os gráficos dos resultados obtidos pelo PCA versus o valor 

original de cada variável.  
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Figura II.3 - Comparação dos valores das variáveis de entrada originais e recuperadas após 

o processo de compressão do PCA para as 11 variáveis da planta nuclear. 
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(Continuação) 

   

   

   

   

   
   

Figura II.3 - Comparação dos valores das variáveis de entrada originais e recuperadas após 

o processo de compressão do PCA para as 11 variáveis da planta nuclear. 
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Figura II.4 - Comparação dos valores das variáveis de entrada originais e recuperadas após 

o processo de compressão do PCA para as 11 variáveis da planta nuclear. 
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ANEXO III 

Técnicas de otimização 

A seguir são descritas resumidamente as técnicas e os algoritmos de otimização por 

mínimos quadrados, gradiente descendente, algoritmos genéticos e enxame de partículas. 

 

III.1 Otimização por mínimos quadrados 

Em muitos experimentos buscamos uma equação que relacione uma variável X com 

uma variável Y. Experimentalmente medimos Y para diferentes valores de X, desenhamos 

os resultados das medições e, então, tentamos traçar uma curva através desses pontos. Este 

processo é chamado de regressão de Y em X e pode ser usado para predizer o valor de Y 

para um dado valor de X. A seguir é dado o formalismo matemático usado para encontrar a 

melhor curva que representa os dados. 

O critério dos mínimos quadrados para ajustar uma curva é baseado na idéia que nós 

queremos minimizar a diferença entre os dados e a curva de predição. Esta diferença é 

encontrada comparando cada ponto do conjunto de dados Yi com seu valor predição iŶ . Não 

podemos simplesmente adicionar estas diferenças, tendo em vista que os erros positivos e 

negativos se cancelaram. O que se faz na prática é adicionar os quadrados dessas diferenças 

e minimizar a soma final. 

A equação geral do método dos mínimos quadrados é dada por 

∑
=

−≡
N

i
iii YYwS

1

2)ˆ(  (III.1)
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onde wi é o peso do i-ésimo resíduo. Por exemplo, coeficientes de peso diferentes podem 

ser utilizados se as medições são feitas com confiabilidades diferentes. Por simplicidade 

consideraremos wi = 1 nos exemplos a seguir. 

 

O método dos mínimos quadrados é um conjunto de regras para minimizar S. Uma 

função Qui-quadrada é definida por 

2
2

S

S
σ

χ ≡  (III.2)

onde σs é o desvio padrão das amostras observadas. 

 

Se considerarmos σs constante, então, χ2 é mínimo quando S for mínimo. Deste 

modo, o método dos mínimos quadrados minimiza S e χ2. O método dos mínimos 

quadrados também minimiza o desvio padrão externo, isto é, a incerteza nos parâmetros de 

ajuste. 

 

III.1.1 Mínimos quadrados ajustado por uma única variável 

Vamos avaliar o método dos mínimos quadrados considerando somente uma única 

variável a sendo variada. Neste caso a incerteza da variável a é dada por σa. 

O valor mínimo de S será encontrado variando-se a e verificando S para cada valor de 

a. Este processo é apresentado na figura III.1. 

Nesse caso teremos 

∑
=

−≡
N

i
ii axwS

1

2)(  (III.3)

onde consideraremos wi como sendo igual a 1. 
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Figura III.1 - Variação de S com a. 

 

Para calcular o valor de a que minimiza S será necessário calcular dS/da = 0, a partir 

de III.2, dado por  
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Resolvendo a equação obtemos  

∑∑ ∑
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i
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ii xx
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aNaxax

11 1
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Então, o valor médio quadrático de a é x  ( valor médio de x) e a = x  fornece o 

menor valor possível da soma dos quadrados dos resíduos (χ2) e do desvio padrão externo. 

O desvio padrão das observações σs é computado como 

∑
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−
−
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i
is ax

N 1
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1σ  (III.6)

E o desvio padrão da média como 

N
s

a
σσ =  (III.7)

Mínimo de S 

a 

S 
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III.1.2 Mínimos quadrados ajustado por uma reta 

Considere um conjunto de dados com N valores de pares ordenados (x,y) e que 

somente a coordenada Y está sujeita a incertezas, conforme mostrado na figura III.2. 

 

 

 

 

 

 

Figura III.2 - Conjunto de dados, resíduos e equação de ajuste. 

 

Considere que a equação para ajustar esses pontos é y = a + bx. Seja yi a ordenada 

observada no i-ésimo ponto, então, o resíduo desse ponto é dado por  

resíduo = yobservado - ycalculado = yi – (a + bxi) (III.8)

onde a e b são obtidos da curva de ajuste usando o método dos mínimos quadrados. 

 

Este resíduo é um resíduo em y porque a incerteza nos nossos dados foi assumida 

estar toda em y. Então, a soma a ser minimizada é dada por 

∑
=

−−≡
N

i
iii bxaywS

1

2)(  (III.9)

onde wi é o peso, isto é, a importância dada a yi. 

 

Para esse exemplo consideraremos que todos os pesos wi são iguais a unidade. 

•

• 
• • 

• •
• • •

Y=a 

Y 

X X1 X2 X3 Xi 

Resíduo = (Yi  - Ycalc) 

y = a + bx 
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Se encontrarmos os valores de a e b que minimizam S, então, teremos o resultado dos 

mínimos quadrados para a melhor linha que descreve os dados. 

Para encontrar o mínimo S nós diferenciamos S com respeito as parâmetros 

desconhecidos, neste caso a e b, e fazemos essas derivadas parciais iguais a zero. 
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Resolvendo o conjunto de equações anteriores obtemos 
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Onde   ∑
=

≡
N

i
ix

N
x

1

1  ,  ∑
=

≡
N

i
iy

N
y

1

1   e  ∑
=

−=
N

i
i xNxm

1

22  
(III.13)

 

Usando esses valores de a e b e aplicando operações algébricas obtemos o valor de χ2 

mínimo dado por 
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onde a incerteza da coordenada y do ponto σy é assumida ser a mesma em todos os pontos. 

 

Pode-se mostrar que o desvio padrão em a e b são dados por 
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2
1
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O número de graus de liberdade é a diferença entre o número de pontos de dados 

(xi,yi) e o número de parâmetros a ser determinado. No caso da equação de uma reta 

existem dois parâmetros, as constantes a e b. O valor mínimo χ2 é a soma dos quadrados 

dos desvios dos pontos de medida a partir doa melhor reta de ajuste dividido pelo quadrado 

da incerteza estimada 2
yσ . 

 

III.2 Otimização pelo gradiente descendente 

Gradiente descendente (GD) é uma técnica de otimização que basicamente move o 

vetor direção (ao longo do qual o ajuste dos parâmetros é feito) na direção negativa do 

vetor gradiente da função a ser otimizada. A técnica de gradiente descendente faz uma 

busca no espaço de discussão de modo a alcançar o valor mínimo da superfície de erro da 

função. 

O algoritmo gradiente descendente (HAYKIN, 1994) é o método básico usado para 

treinar redes neurais retropropagadas. 

Basicamente, o processo de treinamento por retropropagação envolve três estágios: 

aplicação às entradas dos padrões de treinamento, cálculo e retropropagação dos erros de 

saída associados, e ajuste dos parâmetros variáveis de modo à minimizar o erro de saída. 

Uma estrutura tipo rede similar à uma rede neural pode ser usada para interpretar o 

mapeamento entrada/saída de um sistema de inferência neuro-nebulosa, que mapea 



Anexo III. Técnicas de otimização 

 

275

entradas através das funções pertinências e parâmetros associados e, então, através de 

funções pertinências de saída e parâmetros associados em saídas. 

Os parâmetros associados com as funções-pertinência serão modificados através do 

processo de aprendizado. A computação desses parâmetros (ou seus ajustes) é facilitado 

pelo vetor gradiente, que fornece uma medida de quão bem o sistema de inferência 

nebulosa está modelando os pares entrada/saída para um dado valor dos parâmetros. Uma 

vez que o vetor gradiente é obtido, qualquer das diversas rotinas de otimização pode ser 

aplicada de modo a ajustar os parâmetros de maneira a reduzir a medida de erro. Neste 

caso, a medida de erro é dada pelo erro médio quadrático, isto é, o valor médio da raiz 

quadrada da soma dos quadrados da diferença entre os valores estimados e medidos da 

variável de saída do modelo. 

Uma peculiaridade da superfície de erro que implica na performance do algoritmo de 

retropropagação é a presença de mínimos locais, isto é, vales isolados, em adição ao 

mínimo global. Tendo em vista que a retropropagação é basicamente uma técnica de subida 

de montanha, ela corre o risco de ficar presa a um mínimo local, onde pequenas mudanças 

nos valores dos parâmetros de otimização aumenta a função custo. Mas em algum lugar no 

espaço de otimização dos parâmetros existe um outro conjunto de valores dos parâmetros 

que a função-custo é menor do que o mínimo local em que o sistema de inferência 

neuro-nebulosa está preso. 

Informações mais detalhadas sobre otimização por gradiente descendente podem ser 

encontrados em HAYKIN (1994). 
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III.3 Otimização por algoritmos genéticos 

Os algoritmos genéticos (GAs) são uma classe de algoritmos de busca probabilística 

que emulam operadores genéticos naturais, e são capazes de localizar uma solução ótima ou 

próxima da ótima em uma larga escala de problemas. A técnica GA foi desenvolvida por 

HOLLAND (1975), inspirada no uso de conceitos tirados da genética e da teoria da 

evolução. 

Um esquema geral do procedimento do GA é dado por 

começo 

 t = 0; 

 inicializa P(t) 

 avalia as estruturas em P(t) 

 enquanto a condição de término não é satisfeita faça 

  começo 

   t = t + 1 

   selecione P(t) de P(t-1) 

   recombine as estruturas em P(t) 

   avalie as estruturas em P(t) 

  fim 

 fim 

fim 

onde P(t) é a população das soluções candidatas da função objetivo no tempo t. 

 

Para ilustrar a idéia básica do GA, considere y=x2  uma função não negativa que 

desejamos maximizar sobre o conjunto dos inteiros entre 0 e 31, inclusive. Em vez de usar 

y diretamente vamos codificar os valores de y como uma seqüência binária. Para este 

exemplo, vamos codificar de acordo com a representação na base 2 usando 5 bits de tal 

modo que 00101 corresponda a 5. Primeiro começamos com uma geração de seqüências P0. 
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Depois vamos buscar reforçar um tipo de “sobrevivente por maior valor da 

função-objetivo” permitindo às seqüências binárias realizar “reproduções” a uma taxa 

proporcional à seus valores de função objetivo. Suponha que 00101 e 11010 sejam 

membros de P0 que foram selecionados para reprodução. Esses indivíduos correspondem a 

valores de função objetivo de 5 e 26, respectivamente. Então um número aleatório entre 1 e 

4 é gerado para decidir onde cortar a seqüência binária para o “cruzamento” genético. Por 

exemplo, se o número aleatório selecionado para este par específico é 2, então, o 

cruzamento ocorre entre o segundo e o terceiro bits dando os indivíduos 00010 e 11101. 

Nós permitimos ocorrer “mutações” (complementar o valor de um bit), com uma pequena 

probabilidade,. Por exemplo, o primeiro bit do primeiro indivíduo é trocado de 0 para 1 

dando os indivíduos 10010 e 11101, que correspondem a valores de função objetivo de 18 e 

29, respectivamente. O exemplo mostra um aumento no valor da função-objetivo de ambos 

os indivíduos. A idéia é repetir este processo altamente estruturado, ainda que aleatório, de 

busca pela criação de sucessivas gerações até uma população ótima, ou próximo a ótima, 

seja alcançada. 

Informações mais detalhadas sobre os algoritmos genéticos podem ser encontrados 

em GOLDBERG (1989). 

 

III.4 Otimização por enxame de partículas 

A otimização por enxame de partículas (PSO - Particle Swarm Optimization) é uma 

técnica de computação evolucionária paralela desenvolvida por KENNEDY e EBERHART 

(1995), inspirada na metáfora do comportamento social de bandos de pássaros ou cardume 

de peixes. 
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O PSO compartilha muitas similaridades com técnicas de computação evolucionária 

tais como algoritmos genéticos (GA - Genetic Algorithm). Contudo, diferentemente do GA, 

o PSO não possuí operadores evolucionários tais como cruzamento e mutação. 

O algoritmo PSO é inicializado com uma população de soluções candidatas aleatória, 

chamada de partículas. A cada partícula é designada uma velocidade inicial aleatória e ela é 

movida iterativamente através do espaço de soluções do problema. Ela é atraída para as 

localizações de melhor função objetivo (fitness) alcançada, até então, por ela mesma (parte 

local do algoritmo) e para a localização da melhor função objetivo alcançada, até então, por 

toda a população (parte global do algoritmo). 

O algoritmo padrão PSO pode ser descrito na notação vetorial por 

)()( 2221111 kkkk xprbxprbvav
rrrrrrrrrrr

−⊗⊗+−⊗⊗+⊗=+  (III.17)

11 ++ ⊗+⊗= kkk vdxcx
rrrrr  (III.18)

onde o símbolo ⊗ significa multiplicação vetorial elemento por elemento. Na iteração k, o 

vetor velocidade kvr  é atualizado baseado no seu valor atual afetado por um fator de 

momento ar e por um termo que atrai a partícula para a melhores posições alcançadas 

anteriormente: a sua própria melhor posição anterior 1pr  e a melhor posição global 2pr  em 

todo o enxame. A força de atração é dada pelos coeficientes 1b
r

 e 2b
r

. A posição da partícula 

kxr  é atualizada usando seu valor atual e a nova velocidade computada 1+kvr , afetada pelos 

coeficientes c
r  e d

r
, respectivamente. Variações aleatórias são introduzidas através dos 

vetores de números aleatórios 1r
r  e 2r

r . Eles são normalmente selecionados como números 

aleatórios no intervalo [0,1]. 

 

O pseudo código do procedimento executado pelo PSO é dado por 
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começo 

k=0; 

inicializa partículas kxr  e velocidades kvr ; 

enquanto condição de término não é satisfeita 

                 para cada partícula 

                calcule o valor da função objetivo; 

                 se o valor da função objetivo atual é melhor do que o melhor valor 

até o presente 

                           faça a posição atual da partícula ser o novo 1pr ; 

                 fim 

                 escolha a melhor posição de todas as partículas até o presente como 2pr ; 

                 k = k+1; 

                 para  cada partícula 

                   calcule a velocidade da partícula de acordo com a equação (III.17); 

                       atualize a posição da partícula de acordo com a equação (III.18); 

                 fim 

 fim 

fim 

 

O algoritmo de otimização por enxame de partículas pode ser representado em uma 

forma de diagrama de fluxos. A figura III.3 apresenta de modo simplificado esta 

representação. 

A condição de término pode ser o número de iterações, a convergência do enxame ou 

o alcance de um valor de fitness desejado. 

Informações mais detalhadas sobre a otimização por enxame de partículas podem ser 

encontrados em KENNEDY et al. (1995). 
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Figura III.3 - Gráfico de fluxos do algoritmo de otimização por enxame de partículas. 

Inicializa população com 
vetores de posição X e de 
velocidade V aleatórios 

Condição 
de término 
satisfeita?

Para cada 
partícula

Calcula a fitness F 

Atualiza o melhor global 
(se necessário) 

Atualiza o melhor pessoal 
(se necessário) 

Atualiza a matriz velocidade 

Atualiza a matriz posição 

Fim 

Não 

Sim 
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QHEXORVR��(QTXDQWR�LVWR�p�YHUGDGH�QXP�VHQVR�PDWHPiWLFR�IRUPDO��PXLWDV�IXQo}HV�TXH�VH
TXDOLILFDP�QHVWD�EDVH�QmR�SRGHP�VHU�DGHTXDGDPHQWH�LQWHUSUHWDGDV�FRPR�UHDOL]Do}HV�GH
XP� FRQMXQWR� QHEXORVR� FRQFHLWXDO�� (P� RXWUDV� SDODYUDV�� IXQo}HV� TXH� PDSHDP� ;� QR
LQWHUYDOR�XQLWiULR�SRGHP�VHU� FRQMXQWRV�QHEXORVRV��PDV� VH� WRUQDP�FRQMXQWRV�QHEXORVRV



$QH[R�,9��/yJLFD�QHEXORVD ���
TXDQGR�� H� VRPHQWH� TXDQGR�� HOHV� FRQGL]HP� FRP� DOJXPD� GHVFULomR� VHPkQWLFD
LQWXLWLYDPHQWH�SODXVtYHO�GH�SURSULHGDGHV�LPSUHFLVDV�GH�REMHWRV�HP�;�

$GLFLRQDOPHQWH�� p� LPSRUWDQWH� GLVWLQJXLU� QHEXORVLGDGH� GH� SUREDELOLGDGH�
&RQMXQWRV�QHEXORVRV�QmR� VmR�XPD� IRUPD� LQWHOLJHQWH� GH� GLVIDUoDU�PRGHORV� HVWDWtVWLFRV�
(VWHV�GRLV�WLSRV�GH�PRGHOR��QHEXORVR�H�HVWDWtVWLFR��SRVVXHP��ILORVRILFDPHQWH��GLIHUHQWHV
HVSpFLHV� GH� LQIRUPDomR�� SHUWLQrQFLDV� QHEXORVDV� UHSUHVHQWDP� VLPLODULGDGHV� GH� REMHWRV
SDUD� SURSULHGDGHV� GHILQLGDV� LPSUHFLVDPHQWH�� H� SUREDELOLGDGHV� WUDQVPLWHP� LQIRUPDomR
VREUH�IUHT�rQFLDV�UHODWLYDV��'H�RXWUD�IRUPD��D�OyJLFD�QHEXORVD�p�XP�PHLR�GH�UHSUHVHQWDU�
PDQLSXODU�H�XWLOL]DU�GDGRV�H�LQIRUPDo}HV�TXH�SRVVXHP�LQFHUWH]DV�QmR�HVWDWtVWLFDV�
,9���'HILQLo}HV

8QLYHUVR� GH� GLVFXUVR� �;��� p� XP� FRQMXQWR� FOiVVLFR� FRPSOHWR� GH� HOHPHQWRV
LQGLYLGXDLV�FDSD]�GH�VHU�UHIHULGR�RX�TXDQWLILFDGR�

&RQMXQWR� QHEXORVR� �$��� QR� XQLYHUVR� GH� GLVFXUVR� ;� p� XP� FRQMXQWR� GH� SDUHV
RUGHQDGRV�
$�{ ® �[��P$�[��° [�� ;�¾ �,9���
RQGH�P$�[��p�FKDPDGD�IXQomR�SHUWLQrQFLD�GH�$��H�p XPD�PHGLGD�GD�SHUWLQrQFLD�GH�[�DR
FRQMXQWR�$��RX�VHMD��TXDQWR�[�SHUWHQFH�D�$

1RUPDOPHQWH�� D� IXQomR� SHUWLQrQFLD� P$�[�� PDSHD� R� XQLYHUVR� GH� GLVFXUVR� ;� QR
LQWHUYDOR�>���@�
P$�[���;�� >���@ �,9���

6LQJOHWRQ��1D�HTXDomR�GHILQLGD��9����RV�SDUHV��[��P$�[���VmR�FKDPDGRV�VLQJOHWRQV�



$QH[R�,9��/yJLFD�QHEXORVD ���
&RQMXQWR�VXSRUWH��2�FRQMXQWR�VXSRUWH�6XSS��$��GH�XP�FRQMXQWR�QHEXORVR�$�p�XP

FRQMXQWR�UtJLGR�FRQWHQGR�DTXHOHV�HOHPHQWRV�;�FXMRV�JUDXV�GH�SHUWLQrQFLD�VmR�SRVLWLYRV�
6XSS��$��{ ® [�� ;�° P$�[��!��¾ �,9���

'LDJUDPD�GH�=DGHK��p�XPD�UHSUHVHQWDomR�JUiILFD�GDV� IXQo}HV�SHUWLQrQFLD�GH�XP
FRQMXQWR�QHEXORVR�$�

3RU� H[HPSOR�� XP� FRQMXQWR� QHEXORVR� $� GRV� Q~PHURV� SUy[LPRV� D� �� SRGH� VHU
VXEMHWLYDPHQWH�GHILQLGR�SRU�PHLR�GD�VHJXLQWH�IXQomR�SHUWLQrQFLD�P$�[�

����[���� ��[�$ �� P �,9���
&RQMXQWR� QHEXORVR� QRUPDO� 8P� FRQMXQWR� QHEXORVR� p� FKDPDGR� QRUPDO� VH� H[LVWH

SHOR� PHQRV� XP� HOHPHQWR� [R QR� GRPtQLR� GH� GLVFXUVR� ;� RQGH� VXD� IXQomR� SHUWLQrQFLD
P$�[R��p�LJXDO�D�XP��LVWR�p�
P$�[R�� �� �,9���

3RU� H[HPSOR�� R� FRQMXQWR� QHEXORVR� GHILQLGR� SHOD� HTXDomR� �,9���� p� XP� FRQMXQWR
QHEXORVR�QRUPDO�

&RUWHV� DOID�� 8P� FRUWH� DOID� p� XP� FRQMXQWR� UtJLGR� FRQVLVWLQGR� GH� HOHPHQWRV� GR
FRQMXQWR�QHEXORVR�$�FXMDV�SHUWLQrQFLDV�VmR�PDLRUHV�RX�LJXDO�D�D��2V�FRUWHV�DOID�WDPEpP
VmR�FKDPDGRV�FRQMXQWRV�GH�QtYHO�H�VmR�GHQRWDGRV�SRU
$D{ ® [�� ;�° P$�[��t D¾ �,9���



$QH[R�,9��/yJLFD�QHEXORVD ���
,9���2SHUDo}HV

$V� RSHUDo}HV� GRV� FRQMXQWRV� QHEXORVRV� VmR� UHDOL]DGDV� DWUDYpV� GDV� VXDV� IXQo}HV
SHUWLQrQFLD�� ([LVWHP� RSHUDo}HV� UHODFLRQDGDV� D� XP� FRQMXQWR� QHEXORVR� �SRU� H[HPSOR�
GLODWDomR�� LQWHQVLILFDomR� GH� FRQWUDVWH�� HWF��� H� RSHUDo}HV� TXH� DIHWDP� GRLV� RX� PDLV
FRQMXQWRV� QHEXORVRV� �LQWHUVHomR�� XQLmR�� HWF���� 'HVGH� TXH� XP� FRQMXQWR� QHEXORVR� p
GHILQLGR� FRP� D� DMXGD� GH� VXD� IXQomR�SHUWLQrQFLD�� p� VXILFLHQWH� GHVFUHYHU� FRPR� DV
RSHUDo}HV� DIHWDP� DV� IXQo}HV� SHUWLQrQFLD�� $SyV� HVWDV� RSHUDo}HV�� R� FRQMXQWR� QHEXORVR
UHVXOWDQWH�SRGH�VHU�REWLGR�XVDQGR�XPD�GH�VXDV�UHSUHVHQWDo}HV�

+i� PDLV� TXH� XP� PRGR� GH� GHILQLU� DV� RSHUDo}HV� DFLPD�� 1yV� VHJXLUHPRV� DV
GHILQLo}HV� PDLV� FRPXQV� RQGH� D� LQWHUVHomR� H� XQLmR� VmR� GHILQLGDV� YLD� RSHUDo}HV� GH
PtQLPR��PLQ��H�Pi[LPR��PD[���8PD�IRUPD�JHUDO�SRGH�VHU�HQFRQWUDGD�XVDQGR�QRUPDV
WULDQJXODUHV� �W�QRUPDV�� H� FRQRUPDV� WULDQJXODUHV� �W�FRQRUPDV��� HQWUHWDQWR�� QmR� Ki
QHFHVVLGDGH�GH�FRLVDV�WmR�VRILVWLFDGDV�SDUD�HVWH�WUDEDOKR�

8QLmR��D�IXQomR�SHUWLQrQFLD�P8 GD�XQLmR�8� �$�%�GH�GRLV�FRQMXQWRV�QHEXORVRV�$
H�%�p�GHILQLGD�FRPR�
P$�% { P$�� P%�{ PD[���P$��P%� �,9���

,QWHUVHomR�� D� IXQomR� SHUWLQrQFLD� P, GD� LQWHUVHomR� ,�  � $�%� GH� GRLV� FRQMXQWRV
QHEXORVRV�$�H�%�p�GHILQLGD�FRPR�
P$�% { P$�� P%�{ PLQ���P$��P%� �,9���

$V�GHILQLo}HV�DFLPD�SRGHP�VHU�HVWHQGLGDV�D�PDLV�GH�GRLV�FRQMXQWRV�QHEXORVRV�
&RPSOHPHQWR��D�IXQomR�SHUWLQrQFLD�GR�FRPSOHPHQWR� $ GR�FRQMXQWR�QHEXORVR�$�p

$� PP �{$ �,9����



$QH[R�,9��/yJLFD�QHEXORVD ���
+i� DSOLFDo}HV� RQGH� p� GHVHMiYHO� FRQWURODU� D� LQFHUWH]D� �QHEXORVLGDGH�� GH� XP

FRQMXQWR�QHEXORVR�PRGLILFDQGR�R�FRQWUDVWH�HQWUH�RV�JUDXV�GH�SHUWLQrQFLD�DOWR�H�EDL[R��$
RSHUDomR�DSURSULDGD�p�GHQRPLQDGD�FRQWUDVWH�GH�LQWHQVLILFDomR�

&RQWUDVWH�GH�LQWHQVLILFDomR��GH�XP�FRQMXQWR�QHEXORVR�$�p�XP�FRQMXQWR�QHEXORVR
,17��$��FRP�IXQomR�SHUWLQrQFLD�GDGD�SRU

°̄°®
­ dd dd�� »¼º«¬ª

»¼º«¬ª
����[�$����[�$� ����[�$������[�$���,17�$� PP PPP �,9����

(VWD� RSHUDomR� SRGH� VHU� UHSHWLGDPHQWH� DSOLFDGD� DR� FRQMXQWR� QHEXORVR� $�
HQWUHWDQWR�� DR� ILP� GH� FHUWR� Q~PHUR� GH� UHSHWLo}HV� SRGH� UHVXOWDU� QXP� FRQMXQWR
DSUR[LPDGDPHQWH�FULVS�

2V�VHJXLQWHV�PRGLILFDGRUHV�VmR�~WHLV�TXDQGR�VmR�XVDGDV�YDULiYHLV�OLQJ�tVWLFDV�
&RQWUDomR�� D� FRQWUDomR� &21�$�� GH� XP� FRQMXQWR� QHEXORVR� $� p� HTXLYDOHQWH� D

HOHYDU�DR�TXDGUDGR�VXD�IXQomR�SHUWLQrQFLD�> @��[�$&21�$� PP { �,9����
$�RSHUDomR�LQYHUVD�p�D�GLODWDomR�
'LODWDomR GH�XP�FRQMXQWR�QHEXORVR�$�p�XP�QRYR�FRQMXQWR�QHEXORVR�',/�$��FRP

XPD� IXQomR� SHUWLQrQFLD� GDGD� SHOD� UDL]� TXDGUDGD� GD� IXQomR� SHUWLQrQFLD� GR� FRQMXQWR
RULJLQDO�$�

�[�$',/�$� PP { �,9����
$Wp� DTXL�� DV� RSHUDo}HV� VREUH� FRQMXQWRV� QHEXORVRV� IRUDP� GHILQLGDV� DWUDYpV� GDV

IXQo}HV�SHUWLQrQFLD� GRV� FRQMXQWRV� UHVXOWDQWHV�� ,VWR� SRGH� UHDOPHQWH� VHU� IHLWR� SRUTXH� D
IXQomR�SHUWLQrQFLD�GHILQH�XQLYRFDPHQWH�R� FRQMXQWR�QHEXORVR�SRU� VL�PHVPD��3RU�RXWUR



$QH[R�,9��/yJLFD�QHEXORVD ���
ODGR�� GDU� D� IRUPD� DQDOtWLFD� GD� IXQomR� SHUWLQrQFLD� QmR� p� R� ~QLFR�PRGR� GH� GHILQLU� XP
FRQMXQWR�QHEXORVR�
,9���5HSUHVHQWDo}HV

$�UHSUHVHQWDomR�PDLV� FRPXP�GH�XP�FRQMXQWR�QHEXORVR� p� IHLWD� SRU�PHLR�GD� VXD
IXQomR�SHUWLQrQFLD�� &RQIRUPH� Mi� IRL� YLVWR� DQWHULRUPHQWH�� R� GLDJUDPD� GH� =DGHK� p
WDPEpP�XPD�UHSUHVHQWDomR�SRVVtYHO�GH�XP�FRQMXQWR�QHEXORVR�$�DWUDYpV�GR�JUiILFR�GH
VXD�IXQomR�SHUWLQrQFLD�P$�[��

2XWUD�UHSUHVHQWDomR�p�SRVVtYHO�TXDQGR�WHPRV�XP�XQLYHUVR�GH�GLVFXUVR�GLVFUHWR�;�
(P�WDO�FDVR��R�FRQMXQWR�QHEXORVR�$�SRGH�VHU�UHSUHVHQWDGR�SHOD�XQLmR�GH�VHXV�VLQJOHWRQV�
$� �PD[^��[� ����������[� ����������[� �������` �,9����

2X�FRPR�p�PDLV�IUHT�HQWHPHQWH�HVFULWR�QD�OLWHUDWXUD��$� �������[� ��������[� ��������[��RQGH�R�VtPEROR���VLJQLILFD�DSHQDV�XPD�XQLmR�HQWUH�RV�VLQJOHWRQV�
*HQHULFDPHQWH�� �� �¦� [L[ [�[$ LL$P �,9����

RQGH�6 LQGLFD�XQLmR�
,9���3URSULHGDGHV

$V�SURSULHGDGHV� OLVWDGDV�DEDL[R� VH�DSOLFDP�WDQWR�DRV�FRQMXQWRV�FULVS TXDQWR�DRV
FRQMXQWRV�QHEXORVRV��$VVLP��VHMDP�$�H�%�FRQMXQWRV�QHEXORVRV�FRP�IXQo}HV�SHUWLQrQFLD
P$ H�P%��UHVSHFWLYDPHQWH�
D� /HL�GH�GXSOD�QHJDomR
�� $ �� �$ �,9����



$QH[R�,9��/yJLFD�QHEXORVD ���
E� &RPXWDWLYLGDGH
$�%� �%�$���H�� $�%� �%�$ �,9����
F� $VVRFLDWLYLGDGH
�$�%��� &� �$�� �%�&����H����$�%��&� �$��%�&� �,9����
G� /HLV�GH�'H�0RUJDQ
� $%%��$ � � H���� $%�%�$ � � �,9����

(P�FRQWUDSDUWLGD��D�/HL�GD�&RQWUDGLomR�H�D /HL�GR�0HLR�([FOXtGR�QmR�VH�DSOLFDP
DRV�FRQMXQWRV�QHEXORVRV��$VVLP��WHP�VH�TXH

;$$H$$ z�z� I �,9����
RQGH�M p�R�FRQMXQWR�YD]LR�H�;�p�R�XQLYHUVR�GH�GLVFXUVR�

&RQVLGHUDQGR� TXH� XP� FRQMXQWR� QHEXORVR� SRGH� VHU� H[SUHVVR� SRU� XPD� IXQomR
SHUWLQrQFLD�� DV�SURSULHGDGHV�PHQFLRQDGDV�SRGHP�� HTXLYDOHQWHPHQWH�� VHU� H[SUHVVDV�SRU
IXQo}HV�SHUWLQrQFLD��&RPR�H[HPSOR�� D� SULPHLUD�/HL� GH�'H�0RUJDQ� SRGH� VHU� H[SUHVVD
FRPR�> @ ��[%�[�$�[�%�[�$� PPPP � �� �,9����
,9���5HODo}HV�QHEXORVDV

4XDOTXHU� DVVRFLDomR� HQWUH� HOHPHQWRV� GH� GLIHUHQWHV� FRQMXQWRV� QHEXORVRV� p� XPD
UHODomR�QHEXORVD��)XQo}HV�VmR�WLSRV�HVSHFLDLV�GH�UHODo}HV�QHEXORVDV��5HODo}HV�QHEXORVDV
SRGHP�VHU� LQWHUSUHWDGDV�FRPR�XP�PDSHDPHQWR�RQGH�RV�HOHPHQWRV�GR� FRQMXQWR�$� VmR
PDSHDGRV� �WUDQVIRUPDGRV�� HP� HOHPHQWRV� GR� FRQMXQWR� %�� GH� XPD� IRUPD� RUGHQDGD�� 6H
D�$�H�E�%��GL]HPRV�TXH�XPD�UHODomR�GH�$�HP�%�p�XP�FRQMXQWR�GH�SDUHV�RUGHQDGRV



$QH[R�,9��/yJLFD�QHEXORVD ���
�D�� E��� $�u %�� UHSUHVHQWDGD� SRU� 5�  � ^�D�E�� ° D�$� H� E�%� `� RX� D5E�� 2� IDWR� GH� VHU
YHUGDGH� D5E� QmR� LPSOLFD� QHFHVVDULDPHQWH� TXH� VHMD� YHUGDGH� E5D�� $� RUGHP� HP� XPD
UHODomR�p�XP�DWULEXWR�PXLWR�LPSRUWDQWH�

(QTXDQWR� UHODo}HV� FOiVVLFDV� GHVFUHYHP� VRPHQWH� D� SUHVHQoD� RX� DXVrQFLD� GH
DVVRFLDomR� HQWUH� RV� HOHPHQWRV� GH� GRLV� RX� PDLV� FRQMXQWRV�� UHODo}HV� QHEXORVDV� VmR
FDSD]HV�GH�FDSWXUDU�D� IRUoD�GD�DVVRFLDomR��(P�JHUDO�� UHODo}HV�QHEXORVDV�VmR�FRQMXQWRV
QHEXORVRV�GHILQLGRV�D�SDUWLU�GH�SURGXWRV�FDUWHVLDQRV�GRV�XQLYHUVRV�GH�GLVFXUVR�;�<�=�
HWF��FRPR�;�u ;���;�u <���;�u <�u =�RX�TXDOTXHU�RXWUD�FRPELQDomR�

&RPR� LOXVWUDomR�� FRQVLGHUHPRV� UHODo}HV� ELQiULDV� GHILQLGDV� VREUH� R� SURGXWR
FDUWHVLDQR�;�u <��8PD�YH]�TXH�XPD�UHODomR�QHEXORVD�p�XP�FRQMXQWR�QHEXORVR��HOD�SRGH
VHU� UHSUHVHQWDGD� SHORV� VHXV� VLQJOHWRQV��1HVWH� FDVR�� RV� VLQJOHWRQV VmR� SDUHV� RUGHQDGRV
�[�\��FRP�D�IXQomR�SHUWLQrQFLD�P5�[�\��TXH�PHGHP�R�JUDX�GD�DVVRFLDomR�H[LVWHQWH�HQWUH
RV�HOHPHQWRV�[�H�\�� � � �� �^ `\[�5�\[�5 P �,9����

$� UHODomR� 5� SRGH� WDPEpP� VHU� UHSUHVHQWDGD�� FRQIRUPH� PRVWUDGR� DQWHULRUPHQWH
SDUD�R�FDVR�GH�FRQMXQWRV�GLVFUHWRV��FRPR�XQLmR�GH�VHXV�VLQJOHWRQV�

¦ � <[;�L\�L�[ �L\�L�[��L\�L�[55 P �,9����

2X�DLQGD�FRPR�XPD�PDWUL]�GH�SHUWLQrQFLD�TXH�p�XPD�IRUPD�WDEXODU�GRV�YDORUHV�GD
IXQomR�SHUWLQrQFLD�
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2�EHQHItFLR�GH�XVDU�D�PDWUL]�SHUWLQrQFLD�p�D�LOXVWUDomR�IiFLO�GDV�UHODo}HV�HQWUH�RV
HOHPHQWRV�
,9���&RPSRVLomR�GH�UHODo}HV�QHEXORVDV

$�FRPSRVLomR�GH�GXDV�UHODo}HV��GHQRWDGD�SRU�5 3�R�4�FRQVLVWH�GH�SDUHV��[�]��GR
SURGXWR�FDUWHVLDQR�;�[�=�TXH�SRGH�VHU�FRPSRVWRV�SRU�PHLR�GH�GXDV�UHODo}HV�GDGDV�SRU�
3�IRUPDGD�SRU�SDUHV��[�\��� ;�[�<��H�4�IRUPDGD�SRU�SDUHV��\�]��� <�[�=�

4XDQGR�3�H�4�VmR�UHODo}HV�QHEXORVDV��FDGD�FRPSRVLomR�GH�[�H�]�YLD�UHODo}HV�H�XP
HOHPHQWR� SDUWLFXODU� \� �<� p� XPD� TXHVWmR� GH� JUDX�� (VWH� JUDX� GHSHQGH� GRV� JUDXV� GH
SHUWLQrQFLD�3�[�\��H�4�\�]��H�p GHWHUPLQDGR�SHOR�PHQRU�GHVWHV�GRLV�JUDXV�GH�SHUWLQrQFLD�
,VWR� p�� R� JUDX�GH�SHUWLQrQFLD� GH� XPD� FDGHLD� �[�\�]�� p� GHWHUPLQDGD� SHOR� JUDX� GDV�PDLV
IUDFDV� GDV� GXDV� OLJDo}HV�� �[�\�� H� �\�]��� QHVWD� FDGHLD�� 7DPEpP�� HQWUH� DV� FDGHLDV� TXH
FRQHFWDP� [� D� ]�� R� PDLRU� JUDX� GH� SHUWLQrQFLD� GHYHUi� VHU� R� JUDX� GH� SHUWLQrQFLD� TXH
FDUDFWHUL]D�D� UHODomR�GH�[�SDUD�]��$VVLP��D�FRPSRVLomR�GH�UHODo}HV�QHEXORVDV�3�H�4�p
GHILQLGD�SDUD�FDGD��[�]��� ;�[�=�SHOD�H[SUHVVmR

]�@4�\�\��PLQ>3�[�<\PD[]��[�4��3]�5�[� �  $ �,9����

$� FRPSRVLomR� GH� UHODo}HV� QHEXORVDV� p� PDLV� IiFLO� GH� YLVXDOL]DU� HP� WHUPRV� GH
PDSHDPHQWR�UHODFLRQDO�QHEXORVR��$VVLP��VHMDP�RV�FRQMXQWRV�
;� �^�D��E��F` �,9����



$QH[R�,9��/yJLFD�QHEXORVD ���
<� �^�����������` �,9����
=� �^�$��%��&` �,9����

(�FRQVLGHUH�DV�UHODo}HV�QHEXORVDV�3��4�H�5� �3�R�4�GHILQLGDV�HP��;�u <���<�u =�
;�u =�SHORV�PDSDV�UHODFLRQDLV�GHILQLGRV�QD�ILJXUD�,9���DEDL[R�

)LJXUD�,9�����&RPSRVLomR�GDV�UHODo}HV�QHEXORVDV�ELQiULDV�3�H�4�
7HUHPRV�

�3R4���E��D�� �PD[^PLQ>3�E�����4���$�@��PLQ�>3�E�����4���$�@��PLQ>3�E�����4���$�@`
 �PD[^PLQ>���������@��PLQ>���������@��PLQ>�������@`
 �PD[^����������������`� ���������������������������������������������������������������������,9����

&RPSRVLo}HV�GH� UHODo}HV�QHEXORVDV� VmR�FRQYHQLHQWHPHQWH� UHDOL]DGDV� HP� WHUPRV
GH�VXDV�UHSUHVHQWDo}HV�PDWULFLDLV��6HMDP

@LN>UH@LN>T�@LM>S 543    �,9����
DV� UHSUHVHQWDo}HV� PDWULFLDLV� GDV� UHODo}HV� QHEXORVDV� SDUD� TXDLV� 3� R� 4�  � 5�� (QWmR�
SRGHPRV�HVFUHYHU
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$QH[R�,9��/yJLFD�QHEXORVD ���> @ »¼º«¬ª»¼º«¬ª MNTLMSLNU $ �,9����
RQGH� ¹̧·©̈§ LNT�LMSPLQMPD[LNU �,9����

,9���5HJUDV�QHEXORVDV�PXOWLYDULiYHLV
1RUPDOPHQWH� DV� UHJUDV� QHEXORVDV� VH�HQWmR Vy� SRVVXHP� XPD� ~QLFD� YDULiYHO

QHEXORVD�QDV�SDUWHV�DQWHFHGHQWH�H�FRQVHT�HQWH��&RQWXGR��H[LVWHP�UHJUDV�QHEXORVDV�TXH
FRQWrP��QRUPDOPHQWH�QD�SDUWH�DQWHFHGHQWH��PDLV�GR�TXH�XPD�YDULiYHO�QHEXORVD�

2�H[HPSOR�GDGR�D�VHJXLU�VHUYH�SDUD�HVFODUHFHU�FRPR�XWLOL]DU�HVWHV�WLSRV�GH�UHJUDV�
$VVXPD�TXH�XP�FRQWURODGRU� EDVHDGR�HP� OyJLFD� QHEXORVD� DWXH� HP� FLQFR� UHJL}HV

TXH�FDUDFWHUL]DP�R�WHPSR�W GH�DWXDomR�GHVVH�FRQWURODGRU�H[SUHVVR�HP�OLQJXDJHP�QDWXUDO
FRPR�� 0XLWR� 3HTXHQR� �03��� 3HTXHQR� �3��� 0pGLR� �0��� *UDQGH� �*�� H� 0XLWR� *UDQGH
�0*���$VVXPD�WDPEpP�TXH�W�>���WPD[@��$�ILJXUD�,9���DSUHVHQWD�XPD�GHILQLomR�UD]RiYHO
GHVVHV�Q~PHURV�QHEXORVRV�UHSUHVHQWDQGR�HVVDV�H[SUHVV}HV�OLQJ�tVWLFDV�

)LJXUD�,9�����&DUDFWHUL]DomR�GR�WHPSR�GH�DWXDomR�GR�FRQWURODGRU�
6XSRQKD� TXH� SDUD� H[SUHVVDU� R� FRQKHFLPHQWR� VREUH� HVWH� SURFHVVR� XWLOL]DPRV

SURSRVLo}HV�QHEXORVDV�FRQGLFLRQDLV�GD�IRUPD
$� �� H������ %� �� HQWmR�&� ��

WPD[

�
�������
����
�

0XLWR3HTXHQR�03�
0XLWR*UDQGH�0*�3HTXHQR�3� 0pGLR�0� *UDQGH�*�



$QH[R�,9��/yJLFD�QHEXORVD ���
6XSRQKD�WDPEpP�TXH�VmR�XWLOL]DGDV�WUrV�YDULiYHLV�OLQJ�tVWLFDV�SDUD�GHVFUHYHU�HVWH

SURFHVVR�
3DUD�FDGD�SURSRVLomR�RV�YDORUHV�GDV�WUrV�YDULiYHLV� OLQJ�tVWLFDV�VmR�FRORFDGDV�QDV

FDL[DV�YDJDV�$�H�%��&RPR�DV�YDULiYHLV�$�H�%�SRVVXHP�WUrV�HVWDGRV�FDGD��R�Q~PHUR�WRWDO
GH� SDUHV� SRVVtYHLV� GHVVHV� HVWDGRV� VmR� QRYH�� 3DUD� FDGD� XP� GHVVHV� HVWDGRV� GH� SDUHV
RUGHQDGRV��QyV�WHPRV�TXH�GHWHUPLQDU� �XVDQGR�TXDOTXHU�FRQKHFLPHQWR� �GLVSRQtYHO��XP
HVWDGR�DSURSULDGR�GD�YDULiYHO�&�� ,VWR� UHVXOWD� HP�QRYH�GLVWLQWDV� SURSRVLo}HV� QHEXORVDV
FRQGLFLRQDLV�GD�IRUPD�PRVWUDGD�DFLPD��(VVDV�SURSRVLo}HV�VmR�XVXDOPHQWH�FKDPDGDV�GH
UHJUDV�GH� LQIHUrQFLD� QHEXORVDV� RX� UHJUDV�QHEXORVDV� VH�HQWmR�� ([HPSORV� GH� WUrV� GHVVDV
UHJUDV�VmR�

6H�$� �3$ H�� %� �3% HQWmR�&� �03&6H�$� �0$ H�� %� �0% HQWmR�&� �0&6H�$� �*$ H�� %� �3% HQWmR�&� �*&RQGH��RV�HVWDGRV�GDV�YDULiYHLV�OLQJ�tVWLFDV�SRGHP��SRU�H[HPSOR��VHUH�GDGRV�SRU

�D��������������������������������������������������������������������������E�
)LJXUD�,9�����1~PHURV�QHEXORVRV�UHSUHVHQWDQGR���QtYHLV���D��9DULiYHO�QHEXORVD�$�

�E��9DULiYHO�QHEXORVD�%�
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$QH[R�,9��/yJLFD�QHEXORVD ���
(P�FDGD�UHJUD��RV�HVWDGRV�GH�$�H�%�VmR�FKDPDGRV�DQWHFHGHQWHV�H�R�HVWDGR�GH�&�p

FKDPDGR�FRQVHT�HQWH�
8PD� PDQHLUD� FRQYHQLHQWH� GH� GHILQLU� WRGDV� DV� UHJUDV� QHFHVViULDV� p� D PDWUL]

PRVWUDGD�QD�WDEHOD�,9����$V�OLQKDV�GD�PDWUL]�FRUUHVSRQGHP�DRV�HVWDGRV�GDV�YDULiYHLV�$�
DV�FROXQDV�FRUUHVSRQGHP�DRV�HVWDGRV�GD�YDULiYHO�%�H�RV�GDGRV�QD�PDWUL]�VmR�HVWDGRV�GD
YDULiYHO�&��2EVHUYH�TXH�DV�UHJUDV�GH�LQIHUrQFLD�QHEXORVD�GHILQLGDV�SRU�HVWD�PDWUL]�HVWmR
HP�KDUPRQLD�FRP�R�QRVVR�VHQVR�FRPXP�

7DEHOD�,9��
5HJUDV�GH�LQIHUrQFLD�QHEXORVD

%
W 3% 0% *%
3$ 03F 3& 0&$ 0$ 3& 0& *&*$ 0& *& 0*&

$V�QRYH�UHJUDV�GH�LQIHUrQFLD�QHEXORVDV�UHSUHVHQWDP�R�FRQKHFLPHQWR�TXH�WHPRV�GR
SURFHVVR�� 3DUD� YDORUHV� GDGRV� GDV� YDULiYHLV� $� H� %� SRGHPRV� GHWHUPLQDU� R� YDORU� GD
YDULiYHO�&�H[HFXWDQGR�RV�VHJXLQWHV�SDVVRV�

3DVVR����4XDQGR�RV�YDORUHV�HVSHFtILFRV�GD�PHGLGD�GDV�YDULiYHLV�GH�HQWUDGD�$�H�%�
FKDPDGDV� GH� Æ� H� � �� VmR� UHFHELGRV�� VXDV� SHUWLQrQFLDV� VmR� GHWHUPLQDGDV� FRP� RV
FRUUHVSRQGHQWHV� DQWHFHGHQWHV� GH� WRGDV� DV� UHJUDV� GH� LQIHUrQFLD�� 3RU� H[HPSOR�� R� YDORU
PHGLGR�Æ��PRVWUDGR�QD�ILJXUD� ,9��D��p�FRPSDWtYHO�FRP�$� �3$��0$��*$ QRV�JUDXV�GH
������ ����� H� ��� UHVSHFWLYDPHQWH�� 6LPLODUPHQWH�� RV� YDORUHV� PHGLGRV� � � �� PRVWUDGRV� QD
ILJXUD� ,9��E�� p� FRPSDWtYHO� FRP� %�  � 3%�� 0%�� *% QRV� JUDXV� GH� ��� ����� ����

%Ö

%Ö



$QH[R�,9��/yJLFD�QHEXORVD ���
UHVSHFWLYDPHQWH�� 6RPHQWH� DV� UHJUDV� SDUD� R� TXDO� VmR� SRVLWLYRV� RV� YDORUHV�PHGLGRV� GH
DPERV�DQWHFHGHQWHV�VmR�XWLOL]DGRV�QD�GHWHUPLQDomR�GR�YDORU�GD�YDULiYHO�GR�FRQWURODGRU�
(VVDV�UHJUDV�VmR�XVXDOPHQWH�UHIHULGDV�FRPR�UHJUDV�TXH�GLVSDUDP��1R�QRVVR�H[HPSOR��QD
WDEHOD�,9����DV�TXDWUR�UHJUDV�TXH�GLVSDUDP�HVWmR�LGHQWLILFDGDV�SRU�QHJULWRV�

3DVVR����8PD�LQIHUrQFLD�p� IHLWD�SRU�FDGD� UHJUD�TXH�GLVSDUD��3DUD�HQWHQGHU�FRPR
LVWR�p�IHLWR��p�HVVHQFLDO�GHVFREULU�TXDO�GDV�UHJUDV�DWHQGH�D�DSUR[LPDU�D�IXQomR�I��TXH�p
YLUWXDOPHQWH� LPSRVVtYHO� GH� GHWHUPLQDU� H[DWDPHQWH� SHORV� Q~PHURV� QHEXORVRV
DSURSULDGRV��1R�QRVVR�H[HPSOR��D�IXQomR�WHP�D�IRUPD
&� �I��$�%� �,9����

$�DSUR[LPDomR�GH�XPD�IXQomR�SHORV�Q~PHURV�QHEXORVRV�LPSOLFLWDPHQWH�HQYROYH�R
SULQFtSLR� GD� H[WHQVmR�� 'DGD� XPD� UHJUD� GH� LQIHUrQFLD� QHEXORVD� SDUWLFXODU� FRP� GRLV
DQWHFHGHQWHV��VXDV�FRPELQDo}HV�p�XP�FRQMXQWR�QHEXORVR�HP��� �XP�FRQMXQWR�QHEXORVR
GH�GXDV�GLPHQV}HV���6H�RV�DQWHFHGHQWHV�VmR�LQGHSHQGHQWHV��FRPR�QR�QRVVR�H[HPSOR��VXD
FRPELQDomR� p� GHILQLGD� FRPR� XPD� LQWHUVHomR� GH� VXDV� H[WHQV}HV� FLOtQGULFDV�� 2V� GRLV
FRQMXQWRV� QHEXORVRV� GH� GXDV� GLPHQV}HV� REWLGDV� GHVWD� PDQHLUD� p� HQWmR� PDSHDGR� QD
FRQVHT�rQFLD�GD�UHJUD��4XDOTXHU�DQWHFHGHQWH�TXH�SRVVXD�JUDX�GH�FRPSDWLELOLGDGH�FRP
XPD� GDGD� PHGLGD� TXH� VHMD� PHQRU� GR� TXH� �� p� WUXQFDGD� QHVWH� JUDX�� $� LQWHUVHomR� GDV
H[WHQV}HV�FLOtQGULFDV�GHVVHV�DQWHFHGHQWHV�WUXQFDGRV�p�HQWmR�WUXQFDGR�QR�JUDX�PtQLPR�GH
SHUWLQrQFLD� �DVVXPLQGR�LQWHUVHomR�QHEXORVD�SDGUmR��H�HVWH� WUXQFDPHQWR�p�KHUGDGR�SHOD
SDUWH�FRQVHT�HQWH�GD�UHJUD�SHOR�SULQFtSLR�GD�H[WHQVmR�

3DVVR� ��� 'DGDV� DV� FRQFOXV}HV� REWLGDV� SHODV� UHJUDV� GH� LQIHUrQFLD� QHEXORVDV
LQGLYLGXDLV�� QyV� REWHPRV� D� FRQFOXVmR� JHUDO� ID]HQGR� D� XQLmR� GH� WRGDV� DV� FRQFOXV}HV
LQGLYLGXDLV�� 1R� QRVVR� H[HPSOR�� D� FRQFOXVmR� JHUDO� GR� FRQMXQWR� QHEXORVR� � � � � � �� FXMDV
IXQo}HV�SHUWLQrQFLD�p�GHILQLGD�SDUD�FDGD�[�>���WPD[@��p�GDGR�SHOD�IyUPXOD

%ÖÆ�&



$QH[R�,9��/yJLFD�QHEXORVD ���

�W�@`*��%�*�Æ��PLQ>0�W�@�0��%�0�Æ��PLQ>0 �W�@�0��%�*�Æ��PLQ>3�W�@�3��%�0�Æ��PD[^PLQ>3�W�&
&%$&%$
&%$&%$%Æ� ÖÖ ÖÖÖ  �,9����

3DVVR����(VWH�p�R�~OWLPR�SDVVR�TXH�p FKDPDGR�GH�GHQHEXOL]DomR��2�VHX�SURSyVLWR
p�FRQYHUWHU�R�FRQMXQWR�QHEXORVR�UHSUHVHQWDQGR�D�FRQFOXVmR�JHUDO�REWLGD�QR�SDVVR���HP
XP�Q~PHUR�UHDO��TXH�HP�DOJXP�VHQVR��PHOKRU� UHSUHVHQWD�R�FRQMXQWR�QHEXORVR��$SHVDU
GH�H[LVWLUHP�YiULRV�PpWRGRV�GH�GHQHEXOL]DomR��R�PpWRGR�PDLV� FRPXP�p�GHWHUPLQDU� R
YDORU�SDUD�R�TXDO�D�iUHD�VRE�R�JUiILFR�GD�IXQomR�SHUWLQrQFLD�p�LJXDOPHQWH�GLYLGLGD��(VWH
PpWRGR�p�FKDPDGR�GH�PpWRGR�GH�GHQHEXOL]DomR�GR�FHQWUR�GH�JUDYLGDGH��(P�JHUDO��GDGR
XP� FRQMXQWR� QHEXORVR� $�� GHILQLGR� QR� LQWHUYDOR� >D��D�@�� R� FHQWUR� GH� JUDYLGDGH� GDGHQHEXOL]DomR�D��GH�$��p�GHILQLGR�SHOD�IyUPXOD

$�[�G[[$�[�G[D ��
��DD
DD³³ �,9����
$SOLFDQGR�HVWD�IyUPXOD�DR�QRVVR�H[HPSOR��REWHPRV

�W�GW& �W�GW[&D %Ö�$ÖW�
%Ö�$ÖW�

PD[
PD[³³ �,9����
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$OJRULWPRV�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV
9���$OJRULWPRV�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�UtJLGDV
9�����2�$OJRULWPR�.0($1�GH�0DF4XHHQ

2�DOJRULWPR�.PHDQ� GH�0DF4XHHQ� HIHWXD� D� VHSDUDomR� GH�1 DPRVWUDV� HP�& FODVVHV
XVDQGR�RV�VHJXLQWHV�SDVVRV�
�� 3ULPHLUR�DV�&�SULPHLUDV�DPRVWUDV�GR�FRQMXQWR�GH�GDGRV�VmR�IHLWDV�FRPR�FHQWUyLGHV�TXH

UHSUHVHQWDP�DV�& FODVVHV�TXH�VH�GHVHMD�GLYLGLU�R�FRQMXQWR�GH�DPRVWUDV�
�� &DGD� XPD� GDV�1�& DPRVWUDV� UHVWDQWHV� VmR� FRORFDGDV� QD� FODVVH� FRP� R� FHQWUyLGH�PDLV

SUy[LPR��$SyV�FDGD�FRORFDomR��R�FHQWUyLGH�GD�FODVVH�YHQFHGRUD�p�UHFDOFXODGR�
�� $SyV� WRGDV� D� DPRVWUDV� WHUHP� VLGR� FRORFDGDV� QDV� FODVVHV�� RV� FHQWUyLGHV� GDV� FODVVHV

H[LVWHQWHV�VmR�IHLWRV�FRPR�SRQWRV�IL[RV�H�QRYDPHQWH�p�IHLWR�XPD�UHFRORFDomR�GH�WRGR�R
FRQMXQWR� GH� GDGRV�� RQGH� FDGD� DPRVWUD� p� FRORFDGD� QD� FODVVH� FRP� FHQWUyLGH� PDLV
SUy[LPR�
3DUD�PHOKRUDU�D�FRQYHUJrQFLD�IRL�DGLFLRQDGR�DR�DOJRULWPR�R�VHJXLQWH�SDVVR�

�� 2V� FHQWUyLGHV� VmR� UHFDOFXODGRV� H� FDGD� DPRVWUD� p� UHFRORFDGD� QD� FODVVH� FRP� FHQWUyLGH
PDLV�SUy[LPR�DWp�TXH�QHQKXPD�DPRVWUD�WURTXH�PDLV�GH�FODVVH�



$QH[R�9��$OJRULWPRV�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV ���
9�����2�DOJRULWPR�SRU�TXDQWL]DomR�YHWRULDO
2�DOJRULWPR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�$94�8&/�SRGH�VHU�UHDOL]DGR�GR�VHJXLQWH�PRGR�
�� ,QLFLDOPHQWH�VmR�LQLFLDOL]DGRV�R�Q~PHUR�GH�FODVVHV�GHVHMDGDV�& H�RV�YHWRUHV�VLQiSWLFRV�
PL���� �[�L���L  ���������& �9���
�� 3DUD�FDGD�DPRVWUD�DOHDWyULD�[�W��DSUHVHQWDGD�p�FDOFXODGR�R�YHWRU�VLQiSWLFR�PDLV�SUy[LPR

PL�W��__�PL�W��±�[�W��__� �PLQL __�PL�W��±�[�W��__ �9���
RQGH�__�[ __�  �[�� ��������[Q� p�R�TXDGUDGR�GD�QRUPD�(XFOLGLDQD�GH�[�
�� 2�YHWRU�VLQiSWLFR�YHQFHGRU��PDLV�SUy[LPR��PL�W��p�DWXDOL]DGR�SHOD�OHL�GH�DSUHQGL]DGR�� � � � � � � �> @WPW[FWPWP LWLL �� � � �9���� � � � LMVHWPWP MM z �� �9���
9���0pWRGR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�QHEXORVDV
9�����$OJRULWPR�GH�PpGLD�&�QHEXORVD

'DGR� XP� FRQMXQWR� GH� DPRVWUDV� YHWRULDLV� [N�� �� �� N ��1 H�� VH� FODVVLILFDUPRV� HVVDV
DPRVWUDV�HP�XP�FHUWR�Q~PHUR�& GH�FODVVHV�QHEXORVDV��HQWmR��XPD�GHVVDV�FODVVHV�QHEXORVDV
p� FDUDFWHUL]DGD� SRU� XPD� SHUWLQrQFLD� PLN�� TXH� PRVWUD� R� JUDX� GH� SHUWLQrQFLD� GD� N�pVLPD
DPRVWUD� QD� L�pVLPD� FODVVH�� 3DUD� R� FiOFXOR� GH� PLN DVVXPH�VH� TXH� D� HTXDomR� ������� VHMD
YHUGDGH� SDUD� WRGDV� DV� N DPRVWUDV�� 6H� GHILQLUPRV� XPD�PDWUL]�8 FRQWHQGR� WRGRV� RV�PLN�� R
SUREOHPD�ILFD�UHVXPLGR�D�HQFRQWUDU�& H�GHWHUPLQDU�8�

2�DOJRULWPR�GH�PpGLD�& QHEXORVD�SRGH��HQWmR��VHU�UHDOL]DGR�GR�VHJXLQWH�PRGR�



$QH[R�9��$OJRULWPRV�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV ���
�� ,QLFLDOPHQWH�VmR�LQLFLDOL]DGRV�R�Q~PHUR�GH�FODVVHV�GHVHMDGDV�&��R�YDORU�GH�P ���P�f��H

D�PDWUL]�GH�SDUWLomR�& QHEXORVD�8�
�� 2V�FHQWUyLGHV�FL VmR�FDOFXODGRV�XVDQGR�D�HTXDomR��������H�D�PDWUL]�8 p�DWXDOL]DGD�SHOD

HTXDomR��������
�� 2�SDVVR���p� UHSHWLGR�DWp�TXH�D�GLIHUHQoD�HQWUH�RV�YDORUHV�GH�8 FDOFXODGRV�QD� LWHUDomR

DWXDO�H�QD�LWHUDomR�DQWHULRU�VHMDP�PHQRUHV�GR�TXH�XP�HUUR�H HVWLSXODGR�
1HVWH� DOJRULWPR�P p� XP� SDUkPHWUR� DMXVWiYHO�� TXH� LQGLFD� R� JUDX� GH� QHEXORVLGDGH

DSOLFDGR��TXH�SRU�VLPSOLFLGDGH�SDUD�DV�HTXDo}HV�IRL�IHLWR�LJXDO�D���
9���0pWRGR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�SRVVLELOtVWLFDV
9�����2�$OJRULWPR�GH�PpGLD�&�SRVVLELOtVWLFR

2�DOJRULWPR�GH�PpGLD�& SRVVLELOtVWLFR�SRGH��HQWmR��VHU�UHDOL]DGR�GR�VHJXLQWH�PRGR�
�� ,QLFLDOPHQWH�VmR�LQLFLDOL]DGRV�R�Q~PHUR�GH�FODVVHV�GHVHMDGDV�&��R�YDORU�GH�P ���P�f�

H�D�PDWUL]�GH�SDUWLomR�& QHEXORVD�8�
�� 2�YDORU�GH�KL p�FDOFXODGR�SHOD�HTXDomR��������
�� $�PDWUL]�8 p�DWXDOL]DGD�SHOD�HTXDomR��������DWp�TXH�D�GLIHUHQoD�HQWUH�RV�YDORUHV�GH�8

FDOFXODGRV� QD� LWHUDomR� DWXDO� H� QD� LWHUDomR� DQWHULRU� VHMDP�PHQRUHV� GR� TXH� XP� HUUR� H
HVWLSXODGR�



$QH[R�9��$OJRULWPRV�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV ���
9���0pWRGR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�QHEXORVDV�HVWHQGLGDV
9�����0pWRGR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�QHEXORVDV�HVWHQGLGDV�SDUD�D�PpWULFD�(XFOLGLDQD

2�DOJRULWPR�GH�VHSDUDomR�HP�FODVVHV�QHEXORVDV�HVWHQGLGDV��()&0���([WHQGHG�)X]]\
&�0HDQV�� FRP� OLPLDU� DGDSWDWLYR� SURSRVWR� SRU� .5,6+1$385$0� HW� DO�� ������
FRQVLGHUDQGR� FRPR�PpWULFD� D� GLVWkQFLD� (XFOLGLDQD� p� DSUHVHQWDGR� D� VHJXLU�� 1HVWH� FDVR�� D
PDWUL]�QRUPD�SDUD�R�DOJRULWPR�)&0�p�D�PDWUL]�LGHQWLGDGH�

8VDQGR� LL7LL ,44 // FRPR�R�WDPDQKR�GRV�SURWyWLSRV�GDV�FODVVHV�REWHPRV
LLL7LLL ,445 / // �9���

&RQVHTXHQWHPHQWH��VmR�REWLGRV�YDORUHV�GLIHUHQWHV�SDUD�R�UDLR�GHSHQGHQGR�GD�GLUHomR
GH�VHOHomR��(P�JHUDO��XP�YDORU�HQWUH�R�YDORU�PtQLPR�H�R�YDORU�Pi[LPR�GRV�HOHPHQWRV�GD
GLDJRQDO�GH�/L SRGH�VHU�XVDGR�FRPR� UDLR��$�VHOHomR�GR� UDLR�PpGLR�FRUUHVSRQGH��HQWmR�� D
XPD�RSHUDomR�GH�PpGLD��2�RSHUDGRU�GH�PpGLD�JHQHUDOL]DGR

��°¿°¾
½°̄°®­ ¦ 6Q6' 6Q

M
VLML ���� ��

�O �9���
SRGH�VHU�XVDGR�SDUD�HVWH�SURSyVLWR��+$5'<�HW�DO����������$�HVFROKD�GH�YDORUHV�GLIHUHQWHV
GH�6 HP��9�����TXH�FRQWUROD�D�SRODUL]DomR�GD�DJUHJDomR�GR�WDPDQKR�GH�OLM��OHYD�j�REWHQomR
GH� RSHUDGRUHV� GLIHUHQWHV� GH�PpGLD�� 3DUD�6 Æ �f�� �9���� VH� UHGX]� DR� RSHUDGRU�PtQLPR� H�
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