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aWƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĚŽ�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ��ƉůŝĐĂĚĂƐ͕��ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ��ĐŽŶŽŵŝĂ��ŽŵĠƐƟĐĂ�Ğ�,ŽƚĞůĂƌŝĂ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ZƵƌĂů�ĚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�Z:͕��ƌĂƐŝů͘

�ŶĚ͘��ůĞƚƌƀŶŝĐŽ͗�ƉƌŽĨƌŽĚƌŝŐŽĂŵĂĚŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

bDĞƐƚƌĂŶĚĂ�ŶŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�WſƐ�'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�Ğ�WŽůşƟĐĂƐ�WƷďůŝĐĂƐ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ZƵƌĂů�ĚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�Z:͕��ƌĂƐŝů

�ŶĚ͘��ůĞƚƌƀŶŝĐŽ͗�ůŽƌĞŶĞŵĂŝĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

cdƵƚŽƌ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ĚŽ�ĐƵƌƐŽ�ĚĞ�>ŝĐĞŶĐŝĂƚƵƌĂ�Ğŵ�dƵƌŝƐŵŽ͕�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�
ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�Z:͕��ƌĂƐŝů

�ŶĚ͘��ůĞƚƌƀŶŝĐŽ͗�ŶĂƚĂŶ͘ƚƵƌŝƐŵŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

dWƌŽĨĞƐƐŽƌĂ�dŝƚƵůĂƌ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�WſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ�^ŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�
&ůƵŵŝŶĞŶƐĞ͕�EŝƚĞƌſŝ͕�Z:͕��ƌĂƐŝů

�ŶĚ͘��ůĞƚƌƀŶŝĐŽ͗�ŵŝƌŝĂŶͺŵĞǆĂƐΛǀŵ͘Ƶī͘ďƌ

eWƌŽĨĞƐƐŽƌ�dŝƚƵůĂƌ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�WſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽ�Ğŵ�^ŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ�ƉĞůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�
&ůƵŵŝŶĞŶƐĞ͕�EŝƚĞƌſŝ͕�Z:͕��ƌĂƐŝů

�ŶĚ͘��ůĞƚƌƀŶŝĐŽ͗�ŵĂƌĐĞůŽΛůĂƚĞĐ͘Ƶī͘ďƌ

ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϴϰϳϮͬ^ƵƐƚ�Ğď͘ǀϳŶϯ͘ϮϬϭϲ͘ϭϴϮϮϮ

ZĞĐĞďŝĚŽ�Ğŵ�ϭϵ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϲ
�ĐĞŝƚŽ�Ğŵ�ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϲ������������������������������������������������������������������������������������������
� �Zd/'K�Ͳ�s�Z/�

RESUMO
K�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĨĂǀĞůĂƐ�ĐĂƌŝŽĐĂƐ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�WŽůşĐŝĂ�WĂĐŝĮĐĂĚŽƌĂ�;hWWͿ͕�
ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ĂůƚĞƌĂ�Ž�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�
Ğ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ƚƵƌŝƐŵŽ͘�EŽƚĂͲƐĞ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐƐĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�Ƶŵ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�
ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ� ƚƵƌŝƐƚĂƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚŽƐ� Ğŵ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ĞƐƐĂƐ� ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ͕� ĚĞǀŝĚŽ� ăƐ� ƐƵĂƐ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ�
ŝĚĞŶƟƚĄƌŝĂƐ� ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ� ă� ĐƵůƚƵƌĂ� ĐĂƌŝŽĐĂ͘� �ƐƐŝŵ͕� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ŚŽƚĞůĞŝƌĂƐ� ĞŶǆĞƌŐĂƌĂŵ� Ăůŝ� ŶĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ�
ŶŝĐŚŽƐ� ĚĞ� ŵĞƌĐĂĚŽ� ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ͕� ŵĂƐ� ƚĂŵďĠŵ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ŽĨĞƌƚĂƌ� ƵŵĂ� ƌĞĚĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽƐ�
ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĞŶƌŝƋƵĞĐĞƌ�Ă�ǀŝǀġŶĐŝĂ�ĚŽ�ƚƵƌŝƐƚĂ͘�EĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�ƉƌŽƉŝĐŝŽƵ�
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WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�
ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ŚŽƚĞůĞŝƌĂ͗�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�
ŶŽ�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ�ʹ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğŵ��ĞďĂƚĞ�Ͳ��ƌĂƐşůŝĂ͕�ǀ͘�ϳ͕�Ŷ͘ϯ͕�Ɖ͘�ϭϱϯͲϭϲϲ͕�ĚĞǌͬϮϬϭϲ

ƵŵĂ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĂ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞƐƐĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ͕�ƚĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƚŽ�Ž�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ͕�
ƐŝƚƵĂĚŽ�ŶŽ�DŽƌƌŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ͕�ŶŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͘��ůŝ͕�ŽďƐĞƌǀŽƵͲƐĞ�Ž�ĞƐĐŽƉŽ�ĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĞŶĨĂƟǌĂŶĚŽͲƐĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ƋƵĞ�ĞƋƵĂĐŝŽŶĞ�ŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ͕�ĚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ 
Ğ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ͕�ĞǆƉŽŶĚŽ�ƚĂŝƐ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ�ĐŽŵŽ�ůŽĐĂŝƐ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽƐ�ă�ƉƌĄƟĐĂ�ƚƵƌşƐƟĐĂ͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗� 'ĞƐƚĆŽ� ,ŽƚĞůĞŝƌĂ͘� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ^ŽĐŝĂů� �ŽƌƉŽƌĂƟǀĂ͘� ^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� dƵƌşƐƟĐĂ͘�
DŽƌƌŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ͘�

ABSTRACT
dŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂĐŝĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ�ZŝŽ͛Ɛ� ƐůƵŵƐ� ;ĨĂǀĞůĂƐͿ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ƐĂĨĞƚǇ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽƵƌŝƐŵ͘�dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĨĂǀĞůĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ZŝŽ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�,ŽƚĞů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�
dŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚĞ�
,ŽƐƚĞů�ZĂůĞ��ŚĂƚĞĂƵ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŽƌƌŽ�ĚŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ͕�ŝŶ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͘�dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ͕�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĨŽƌ�ƚŽƵƌŝƐƟĐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ĂŶƚĂŐĂůŽ�,ŝůů͘��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�,ŽƚĞů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�dŽƵƌŝƐŵ͘

1 INTRODUÇÃO 
hŵ�ĚŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�Ă�ƐĞ�ĞǆĂůƚĂƌ͕ �Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚŽ�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚŽ�dƵƌŝƐŵŽ͕�Ġ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�
ʹ�WůĂŶŽƐ�EĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚŽ�dƵƌŝƐŵŽ�;ϮϬϬϯͲϮϬϬϳ�ͬ�ϮϬϬϳͲϮϬϭϬ�ͬ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϰ�ͬ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϲͿ�ʹ�ƋƵĞ�ŝŶƐƟŐĂŵ�Ă�
ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚŝŶąŵŝĐŽ͕�ƉĞĐƵůŝĂƌ�Ğ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͘��ŵ�ƐƵĂ�ĐŽŶũƵŶƚƵƌĂ͕�
ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƐƟƚƵŝŶƚĞƐ�ĚĂ�ĐĂĚĞŝĂ�ƉƌŽĚƵƟǀĂ�ƚƵƌşƐƟĐĂ͕�ŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ�ǀġŵ�ŐĂŶŚĂŶĚŽ�
ĚĞƐƚĂƋƵĞ�ƉĞƌĂŶƚĞ�ŶĆŽ�Ɛſ�ŽƐ�ŝŶĐĞŶƟǀŽƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ�ĐĞĚŝĚŽƐ�ă�ƐƵĂ�ĂŵƉůŝĂĕĆŽ�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϬĂͿ͕�ŵĂƐ�
ƚĂŵďĠŵ�ƉĞůĂƐ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�Ğ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ă�ƐƵĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝĚĂĚĞ�;W�Z��͖���>��K^Yh�͕�ϮϬϭϰͿ͘�

�� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽ� ĨĞŝƚĂ� ƉĞůĂ� ŚŽƚĞůĂƌŝĂ� ĂŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƚƵƌşƐƟĐŽ� Ğ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů� ĮĐĂ� ŶŽƚſƌŝĂ�
ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽƐ�ĚĞďƌƵĕĂŵŽƐ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ĐĞŶĄƌŝŽƐ�ĂƚƵĂŝƐ�Ğ� ĨƵƚƵƌŽƐ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͘��ŶƚƌĞ�ϮϬϭϭ�Ğ�ϮϬϭϯ͕�
ϮϬϬ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ŚŽƚĞůĞŝƌĂƐ� ĨŽƌĂŵ� ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂƐ͕� ŐĞƌĂŶĚŽ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ϯϭ� ŵŝů� ĞŵƉƌĞŐŽƐ� ĚŝƌĞƚŽƐ� Ğ� ƵŵĂ�
ŵŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ZΨ�ϭϭ�ďŝůŚƁĞƐ�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϰͿ͘��ŵ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�Ă�ĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ�
ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϯϰ�ŵŝů�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂŝƐ�;h,ƐͿ͕�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ϱϬ͕ϯй�
ĂƚĠ�Ž�ĮŶĂů�ĚĞ�ϮϬϭϲ�;�'�E�/�����WZKDK��K����/Es�^d/D�EdK^��K�Z/K����:�E�/ZK͕�ϮϬϭϱͿ͘�KďƐĞƌǀĂͲ
ƐĞ͕�ĂƐƐŝŵ͕�Ă�ĂďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�Ƶŵ�͞ůĞƋƵĞ͟�ƉĂƌĂ�ŶŽǀĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌŝĂ͕�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ĞͬŽƵ�ŝŶŽǀĂĕĆŽ�
ƋƵĂŶƚŽ�ăƐ�ƐƵĂƐ�ƟƉŽůŽŐŝĂƐ�ŚŽƚĞůĞŝƌĂƐ͘�EŽƚĂͲƐĞ͕�ĚĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝŵĂŐĞŵ�
ŚŽƚĞůĞŝƌĂ�ĐĂƌŝŽĐĂ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚŽ�ĂƌƋƵĠƟƉŽ�͞ƐŽů�Ğ�ƉƌĂŝĂ͟�ĞŶƌĂŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ƐƵĂƐ�ďĂƐĞƐ�ŵĞƌĐĂĚŽůſŐŝĐĂƐ͘

�ĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕� ĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉĂƵƚĂͲƐĞ� ŶĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĚĂ� ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ� ŶĂƐ� ĨĂǀĞůĂƐ͕� ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ĞƐƐĞƐ�
ĞƐƉĂĕŽƐ�ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŵ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ƶŵ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ƚƵƌşƐƟĐŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƉƌŽǀĞƌ�ƐŽĐŝĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�
Ğ� ĞŶƌŝƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ƉĞƌŵŝƟŶĚŽ� ĂŽƐ� ƚƵƌŝƐƚĂƐ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ� ŚŝƐƚſƌŝĂƐ͕� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ͕� ŵĞŵſƌŝĂƐ� Ğ�
ĐƵůƚƵƌĂƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ�ĐĂƌŝŽĐĂ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚŝƐƐŽ͕�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�
ĂŽ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ŇƵŵŝŶĞŶƐĞ�;&'s͕�ϮϬϭϯͿ͘��ǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƐƵĂƐ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ͕�ĞƐƐĞƐ�ŶƷĐůĞŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�ǀġŵ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĨŽƌƚĞ�ĐŽĞĮĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂƚƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕�ũĄ�ƋƵĞ�ϱϴй�ĚŽƐ�
ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ�Ğ�ϱϭй�ĚŽƐ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ�ƚġŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğŵ�ǀŝƐŝƚĂƌ�ƵŵĂ�ĨĂǀĞůĂ�;&'s͕�ϮϬϭϯͿ͘

EĞƐƐĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕� ƚĞŵͲƐĞ� ĂƋƵŝ� Ž�DŽƌƌŽ� �ĂŶƚĂŐĂůŽ͕� ŽďũĞƚŽ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ĚĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ͕� ƐŝƚƵĂĚŽ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ�
ďĂŝƌƌŽƐ�ĚĞ�/ƉĂŶĞŵĂ�Ğ��ŽƉĂĐĂďĂŶĂ͕�ƌĞŐŝĆŽ�^Ƶů�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͘�WŽƉƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�
ĐŽŵŽ�͞'ĂůŽ͕͟ �ƐƵĂ�ĄƌĞĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�Ġ�ǀŝǌŝŶŚĂ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�WĂǀĆŽͲWĂǀĆŽǌŝŶŚŽ͘�^ŽŵĂĚĂƐ͕�ĂƐ�ĚƵĂƐ�ĨĂǀĞůĂƐ�
ĚĆŽ�ŽƌŝŐĞŵ�ĂŽ��ŽŵƉůĞǆŽ�ĚŽ�WĂǀĆŽͲWĂǀĆŽǌŝŶŚŽ�Ğ��ĂŶƚĂŐĂůŽ͕�ĚĞƚĞŶƚŽƌ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� ƉƌſƉƌŝĂƐ͘�
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�� ƉĂƌƟƌ� ĚĞƐƐĂ� ĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽ͕� ĐŽŶƐƚƌƵŝƵͲƐĞ� ƵŵĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ĞǆƉůĂŶĂƚſƌŝĂ� ;^/E'>�dKE� :Z͖͘� ^dZ�/d^͕� ϮϬϭϬͿ�
ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂƐ�ŝŶŇƵġŶĐŝĂƐ�ĚĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ʹ�ĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�WŽůşĐŝĂ�WĂĐŝĮĐĂĚŽƌĂ�;hWWƐͿ�
ʹ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŚŽƚĞůĞŝƌŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ĚĞ�͞ ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽƐ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�
΀Ž΁�ĐŽůŽĐĂ͕�Ă�Ƶŵ�Ɛſ�ƚĞŵƉŽ͕�ĐŽŵŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ǀŝŽůĞŶƚŽ�Ğ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ĂƵƚĞŶƟĐŝĚĂĚĞƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĂĚĂƐ͟�;&Z�/Z�Ͳ
D���/ZK^͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϲϮͿ͘�

ZĞŝƚĞƌĂͲƐĞ�ĂƋƵŝ�ƋƵĞ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐƵĂ�ŝŶƐĞƌĕĆŽ͕�ĞƐƐĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ŐĞƌĂƌĂŵ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ͕�
ƉŽƐŝƟǀŽƐ� Ğ� ŶĞŐĂƟǀŽƐ͕� ĂŽƐ� ŵĞŵďƌŽƐ� ƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐ� Ă� ĞƐƐĂƐ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ;�hE,�͖� D�>>K͕� ϮϬϭϭͿ͘�
�ŽŶƚƵĚŽ͕� ŶĆŽ� Ġ� ŝŶƚƵŝƚŽ� ĚĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƉƌŽƉŽƌ� ƵŵĂ� ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĂƐ� ĐŽŶŽƚĂĕƁĞƐ� ƉĞũŽƌĂƟǀĂƐ�
ĂĚǀŝŶĚĂƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ͘���ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌĞƐŝĚĞ�Ğŵ�ĚĞĐŝĨƌĂƌ�Ă�ƉŽƐƐşǀĞů�ŝŶŇƵġŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƚĂŝƐ�
ĂĕƁĞƐ�ŐĞƌĂƌĂŵ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƚƵƌşƐƟĐŽ�ŶŽ�DŽƌƌŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ͘�

�ƐƐŝŵ͕�Ž�ŝŶƚƵŝƚŽ�Ġ�Ž�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂƌ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ�ʹ�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ – pode ser visto 
ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ƶŵ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞĐĞƌ�ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝŶĐƵůĂŵ�ĂŽ�ĐŽƟĚŝĂŶŽ�
ĚŽ�DŽƌƌŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ͘�K�ŽďũĞƟǀŽ�ĮŶĂů�ĚĞƐƚĞ�ĂƌƟŐŽ�ƌĞƐŝĚĞ�ŶĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĚŝƐĐƵƟƌ�ĐŽŵŽ�ĞƐƐĂƐ�
͞ŶŽǀĂƐ͟�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ƐĞƌ�ŽĨĞƌĞĐŝĚĂƐ͕�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽͲƐĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĞǆƚĞƌŶĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ƌĞůĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞ�Ğ�ǀŝƐŝƚĂĚŽ�ĞƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ͘

2 MARCO TEÓRICO

Ϯ͘ϭ���&�s�>����^�h^��^W��K^��D�/s�>�Ed�^͗�K�^hZ'/D�EdK���^�hE/����^�
���WK>1�/��W��/&/���KZ����^�h^�Z�&>�yK^�EK�dhZ/^DK
EŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϬ͕� Ϭϲй�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ� ;ϭϭ͕ϰ�ŵŝůŚƁĞƐ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐͿ� ƌĞƐŝĚŝĂ� Ğŵ� ĨĂǀĞůĂƐ͕� ƐĞŶĚŽ�
Ă� ƌĞŐŝĆŽ� ^ƵĚĞƐƚĞ͕� ĐŽŵ�ϱ͕ϱ�ŵŝůŚƁĞƐ� ĚĞ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ͕� ƐĞƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĞǆƉŽĞŶƚĞ� ;��s�>>/�Z/͖� s/�>͕� ϮϬϭϮͿ͘�
EĞƐƐĂ�ƌĞŐŝĆŽ͕�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�Ğ�^ĆŽ�WĂƵůŽ�ƐĆŽ�ŽƐ�ŵĂŝŽƌĞƐ�ĚĞƐƚĂƋƵĞƐ͘��ŵ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�Ă�ĐŝĚĂĚĞ�ĐĂƌŝŽĐĂ͕�
ĞƐƟŵĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ϭ͘ϯϵϯ͘ϯϭϰ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƌĞƐŝĚĂŵ�Ğŵ�ϳϲϯ�ĨĂǀĞůĂƐ͘�KƵ�ƐĞũĂ͕�ϮϮ͕Ϭϯй�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ǀŝǀĞŶĐŝĂ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ͕�ƉŽƐŝƟǀĂƐ�ĞͬŽƵ�ŶĞŐĂƟǀĂƐ͕�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ăƐ�ĞƐĨĞƌĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕�
ĞƐƉĂĐŝĂŝƐ�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ĚĞƐƐĞƐ�ŶƷĐůĞŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�;'�>�K͕�ϮϬϭϭͿ͘��

EŽƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ƚĂŝƐ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�ƐĆŽ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ͕�ĐŽƌƌŝƋƵĞŝƌĂ�Ğ�ƉĞũŽƌĂƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ă�Ƶŵ�ŝĚĞĂů�ƐŽĐŝŽŝĚĞŶƟƚĄƌŝŽ�
ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞĐĞ�ŝŶƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�ĐĂŽƐ�Ğ�ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ŐƌĂĕĂƐ�ĂŽ�ŐƌĂƵ�ĚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝĚĂĚĞ͕�ƚƌĄĮĐŽ�ĚĞ�ĚƌŽŐĂƐ�Ğ�
Ă�ǀŝŽůġŶĐŝĂ�;��>h�Z͕�ϮϬϬϵͿ͘��Ğ�ĐĞƌƚŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ͕�ƚĂŝƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƐĞ�ƚŽƌŶĂƌĂŵ�ĞŵƉĞĐŝůŚŽƐ�
ƋƵĞ�ĂĨĞƚĂƌĂŵ�Ă�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽƐ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ƉŽƌ�ƐĞƵƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƚƵƌşƐƟĐŽƐ�;�Z�^͖�ZK�Z/'h�^͕�ϮϬϭϬͿ͘�

�ƉĞƐĂƌ�ĚŝƐƐŽ͕�ƐƵĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ƉĂƐƐĂƌĂŵ�Ă�ĐŽŶƐƟƚƵŝƌ͕ �ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ͕�
ďĂƐĞ�ƐſůŝĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƐĞƐ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ͘�WĞůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ�
ϲϱй�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ�ŵŽǀŝŵĞŶƚĂƌĂŵ�Ğŵ�ϮϬϭϯ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ZΨ�ϭϯ�ďŝůŚƁĞƐ͕�ŐĞƌĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ŶĂ�
ƌĞŶĚĂ͕�ŶŽ�ĐƌĠĚŝƚŽ�Ğ�ŶĂ�ĐŽŶĮĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�;'ZK^^͕�ϮϬϭϯͿ͘�^ŽďƌĞ�Ž�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�
ĂůŐƵŶƐ� ĞǆĞŵƉůŽƐ� ĚĞ� ƐƵĐĞƐƐŽ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽƐ͕� Ă� ĞǆĞŵƉůŽ� ĚŽ�DŽƌƌŽ� ĚĞ� ^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ� ʹ� ƋƵĞ�
ƌĞĐĞďĞƵ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ϯ͘ϬϬϬ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ƉŽƌ�ŵġƐ�ŶŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϭϮ�ʹ�Ğ�ĚŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�DŽƌƌŽ�ĚĂ��ĂďŝůƀŶŝĂ�
;&Z�/Z�ͲD���/ZK^͕�ϮϬϬϵͿ͘

WĞůŽ� ĨĂƚŽ� ĚĞƐƐĂƐ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĞƐƚĂƌĞŵ� ůŽĐĂůŝǌĂĚĂƐ� Ğŵ� ůƵŐĂƌĞƐ� ĐŽŵ� ĨŽƌƚĞƐ� ĐŽĞĮĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĂƚƌĂĕĆŽ�
ƚƵƌşƐƟĐĂ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƋƵŝ�ƵŵĂ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ�ƋƵĞ�ĐŚĂŵĂŵ�ĂƚĞŶĕĆŽ͗�

�ŽŵŽ�ŽƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĞƐ�ƚƵƌşƐƟĐŽƐ�ĐŽŶǀĞŶĐĞŵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ�Ă�ǀŝƐŝƚĂƌ�Ƶŵ�ůƵŐĂƌ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ă�ƉŽďƌĞǌĂ�ʹ�Ğ�Ğŵ�
ŐƌĂŶĚĞ�ŵĞĚŝĚĂ� ă� ǀŝŽůġŶĐŝĂ� ʹ� ĐŽŵŽ�Ă� ĨĂǀĞůĂ� ĐĂƌŝŽĐĂ͍�YƵĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚŝƐĐƵƌƐŝǀŽƐ� Ğ� ƉƌĄƟĐŽƐ� ƉƌĞĐŝƐĂŵ� ƐĞƌ�
ĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ǀŝĂďŝůŝǌĄͲůĂ�ĐŽŵŽ�ĂƚƌĂĕĆŽ�ƚƵƌşƐƟĐĂ͍�;&Z�/Z�ͲD���/ZK^͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϲϭͿ͘�

hŵ� ĚŽƐ� ƉŽƐƐşǀĞŝƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ� ƉĞůĂ� ĂďĞƌƚƵƌĂ� ĚŽ� ƚƵƌŝƐŵŽ� Ğŵ� ĞƐƉĂĕŽƐ� ĚĞƐĂĐƌĞĚŝƚĂĚŽƐ͕�
ĚĞƐƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽƐ� Ğ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ďŽĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ� ǀĂŝ� ĂŽ� ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ĚĞ�
ƵŵĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ƉƷďůŝĐĂ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ͕�ŝŶŝĐŝĂĚĂ�ŶŽ�ĂŶŽ�ĚĞ�ϮϬϬϴ�ŶŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�ĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�WŽůşĐŝĂ�
WĂĐŝĮĐĂĚŽƌĂƐ�;hWWƐͿ͕�ĐƵũŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ƐĞƌŝĂ�Ž�ĚĞ�ƌĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ�ƋƵĞƐŝƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ŽƌĚĞŵ͕�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�ďĞŵͲ
ĞƐƚĂƌ�ĂŽƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĚĂ�ĨĂǀĞůĂ�ĐĂƌŝŽĐĂ�;hWW͕ �ƐͬĚͿ͘�



ϭϱϲ

WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�
ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ŚŽƚĞůĞŝƌĂ͗�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�
ŶŽ�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ�ʹ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğŵ��ĞďĂƚĞ�Ͳ��ƌĂƐşůŝĂ͕�ǀ͘�ϳ͕�Ŷ͘ϯ͕�Ɖ͘�ϭϱϯͲϭϲϲ͕�ĚĞǌͬϮϬϭϲ

�ĞƐĚĞ� ƐƵĂ� ƉƌŝŵĞŝƌĂ� ŝŶĂƵŐƵƌĂĕĆŽ� Ğŵ� ϮϬϬϴ͕� ϯϴ� hWWƐ� ĨŽƌĂŵ� ŝŶƐƚĂůĂĚĂƐ� ĂƚĠ� ϮϬϭϰ͕� ĂƚƵĂŶĚŽ� Ğŵ� Ϯϲϰ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĨŽƌĕĂ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ϭϮ͕ϱ�ŵŝů�ƉŽůŝĐŝĂŝƐ�;hWW͕ �ƐͬĚͿ͘��ƐƐĞ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĨŽŵĞŶƚĂ�
Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚŝƐƐŽ͕�Ă�ŝŶƚĞƌƐĞƚŽƌŝĂůŝĚĂĚĞ�
Ğ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�ĚŝĨƵƐŽƌĞƐ�Ğ�ŵƵůƟƉůŝĐĂĚŽƌĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĂŽ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ƵƌďĞƐ͘�WŽƌ�
ŝƐƐŽ͕�Ġ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĂƚĞŶƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞƐƐĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ĚŝĂŶƚĞ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
ƚƵƌşƐƟĐŽͲŚŽƚĞůĞŝƌŽ͕�ŝŶĚĂŐĂŶĚŽͲƐĞ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�Ă�ƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ�ǀĞŵ�ĂĨĞƚĂŶĚŽ�ʹ�ĚŝƌĞƚĂ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕�
ƉŽƐŝƟǀĂ�ŽƵ�ŶĞŐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ʹ�ŽƐ�ƌƵŵŽƐ�ĚĞƐƐĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ͘

WŽƌ� ĞƐƚĂ� ſƉƟĐĂ͕� Ž� ƚƵƌŝƐŵŽ� ĂƉĂƌĞĐĞ� ĐŽŵŽ� Ƶŵ� ǀŝĠƐ� Ă� ƐĞƌ� ĞǆƉůŽƌĂĚŽ͕� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ƐƵĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ƐĞũĂŵ�
ƉůĂŶĞũĂĚĂƐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌĂĚĂƐ�Ğ�ĂǀĂůŝĂĚĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĂƐƐŝŵ�ƚĂŶƚŽ�ĞŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌĞƐ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐĞƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ 
ƐĞ�ďĞŶĞĮĐŝĞŵ�ĚĞƐƐĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�;^>K�E͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘�WĂƌĂ�ƚĂŶƚŽ͕�ƚŽƌŶĂͲƐĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�
Ğ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�;W�Z��͖���>��K^Yh�͕�ϮϬϭϰͿ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ĚĞ�ƐƵĂ�
ŐĞƐƚĆŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂ�;^>K�E͕�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘

Ϯ͘Ϯ��^�W��h>/�Z/����^��D�dKZEK����hD��s/s�E�/���h>dhZ�>�E�^�&�s�>�^�
��Z/K��^͗�hD�K>,�Z�^K�Z��K�dhZ/^DK�>K��>

͞DĂƐ�ŽůŚĞŵ�ďĞŵ�ǀŽĐġƐ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĚĞƌĞŵ�ǀĞǌ�ĂŽ�ŵŽƌƌŽ͕�ƚŽĚĂ�Ă�ĐŝĚĂĚĞ�ǀĂŝ�ĐĂŶƚĂƌ͗�
DŽƌƌŽ�ƉĞĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞŵ͕�DŽƌƌŽ�ƋƵĞƌ�ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂƌ͊��ďƌĂŵ�ĂůĂƐ�ƉƌŽ�ŵŽƌƌŽ͘͟ �

;&�s�>�1�ʹ��ŽŵƉŽƐŝĕĆŽ͗�dŽŵ�:ŽďŝŵͿ

Ao se tentar compreender as complexidadeƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐƟŶŽƐ�ƚƵƌşƐƟĐŽƐ͕�ĚĞǀĞͲ
ƐĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ă� ŝŶŇƵġŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĞƌŝŐŝĚĂƐ�ƉŽƌ�͞ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŵ�
ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ�Ğ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŵ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĂ�ĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ�ĚĞ� ŝĚĞŶƟĚĂĚĞƐ�Ğ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĐŽůĞƟǀŽƐ͟�
;��Z�K^�͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϭϯϵͿ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂĕĆŽ�Ğ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ͘�

�ĂďĞ�ĂŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ƚƵƌşƐƟĐŽƐ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌĞŵ�Ă�ĨŽƌŵĂ�ĐŽŵŽ�ĞƐƐĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƐĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŵ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�
ĚĞ�Ƶŵ�͞ĞŵĂƌĂŶŚĂĚŽ͟�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ƐŝŐŶŽƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ͕�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞƐ�Ğ�ŽďũĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌŝƋƵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�
ĞŶƚƌĞůĂĕĂŵ͕�ĚŝƐƟŶŐƵĞŵ�Ğ�ĞǆĂůĂŵ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ�ĞƐƐĞ�ĞƐƉĂĕŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ŚĞƚĞƌŽŐġŶĞĂ͕�
ĚŝŶąŵŝĐĂ͕� ĐŽŵƉůĞǆĂ� Ğ� ƉĞƌƉůĞǆĂ� ;s�>K^K�apud� �^,>�z͕ � ϮϬϬϱͿ͕� ĚĂŶĚŽͲůŚĞƐ� ĂƌƋƵĠƟƉŽƐ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�
ƐŝŶŐƵůĂƌĞƐ͘

WŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞƐƐĞ�͞ĞŵĂƌĂŶŚĂĚŽ͟�ʹ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�'ĞĞƌƚǌ�;ϭϵϴϵͿ�ƐĞƌĄ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽ�ĐŽŵŽ�͞ƚĞŝĂ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽƐ͟�
ʹ�ŽďƐĞƌǀĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ž�ŵĂŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ŶŽ�ĚĞƐǀĞŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƉŽƌ�ĚĞƚƌĄƐ�ĚĂƐ�
ƌĞůĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ĚĂƐ�ŵĂŝƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�Ğ�ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐĂƐ͕�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ƐƵƐĐŝƚĂĚĂƐ͕� ƌĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ͕� ƌĞƉĂƐƐĂĚĂƐ�Ğ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂĚĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƵƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ĐŽŶƐƟƚƵŝŶƚĞƐ͘�

�ƐƐĂ� ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ� ĐŽŵƉĂƌĂƌ� ŽƐ� ĚĞƐƟŶŽƐ� ƚƵƌşƐƟĐŽƐ� Ă� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽƐ� ͞ůĂďŝƌŝŶƚŽƐ͟� Ă� ƐĞƌĞŵ�
ƉĞƌĐŽƌƌŝĚŽƐ�ŶĆŽ�Ɛſ�ƉŽƌ�ĂƵƚſĐƚŽŶĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƉŽƌ�ƐĞƵƐ�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ�Ğ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ͘��ĞǀŝĚŽ�ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�
ŝŶƷŵĞƌŽƐ�ĐĂŵŝŶŚŽƐ͕�ĞƐƐĞƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞĐĞŵ�ƵŵĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�şŵƉĂƌ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ�ĚĞƐǀĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ͕�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕƁĞƐ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĕƁĞƐ� Ğ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ� ƷŶŝĐĂƐ� ŶŽ� ƋƵĞ� ƚĂŶŐĞ� ĂŽ� ƵƐƵĨƌƵƚŽ͕� ă� ĂƐƐŝŵŝůĂĕĆŽ� Ğ� ă�
ƉĞƌƉĞƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŝĮĐĂŵ�Ă�͞ĂůŵĂ͟�ĚĞƐƐĞ�ĂŵďŝĞŶƚĞ� ;^�EdK^͕�ϮϬϬϵͿ�Ğ�ƋƵĞ�
ƉŽĚĞƌĆŽ�ƐĞƌ�ƚƌĂƚĂĚŽƐ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĨŽƌƚĞƐ�ĐŽĞĮĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂƚƌĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ůŽĐĂů͘�

WŽƌ�ŽƵƚƌĂ�ǀĞƌƚĞŶƚĞ͕�ƚĂů�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ŐĂŶŚĂ�ƌŽďƵƐƚĞǌ�ƉĞůŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�>ĂƌĂŝĂ�;ϭϵϵϵͿ�ĚĞĮŶĞ�
ĞŶƋƵĂŶƚŽ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ͞ǀŝǀĞƌ� ŵŝů� ǀŝĚĂƐ� Ğŵ� ƵŵĂ� Ɛſ͘͟ � WĞƌĂŶƚĞ� ŽƐ� ƉƌĞĐĞŝƚŽƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶĚƵǌĞŵ� Ă�
ƉůĂŶŝĮĐĂĕĆŽ�ƚƵƌşƐƟĐĂ͕�ƚĂů�ŵĄǆŝŵĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƵŵĂ�ƚƌŽĐĂ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌ�ĚĞƐƐĞ�ĨĞŶƀŵĞŶŽ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ�
ƵŵĂ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ� ĂŽƐ� ͞ŽůŚŽƐ͟� ĚŽ� ǀŝƐŝƚĂŶƚĞ� Ğ� ĚŽ� ǀŝƐŝƚĂĚŽ͘� EĞƐƐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕� ƚŽƌŶĂͲƐĞ�
ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƚƵƌşƐƟĐĂƐ�ŽĨĞƌƚĞm 

Ƶŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů� ΀͘͘͘΁�ƋƵĞ�ĐŽůŽĐĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ� ĨƌĂŶĐĂŵĞŶƚĞ�ŶŽǀĂ�Ž� ŝŵƉĞƌĂƟǀŽ�ĚĞ� ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕�ŶĆŽ�
ŵĂŝƐ�ă�ŵĂƌŐĞŵ�ŽƵ�ĂŽ�ůĂĚŽ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ŵĂƐ�ŶŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ĐĞŶƚƌŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞƌ�
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Ă� ŝƐƐŽ� ƐƵƉƁĞ� ĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ� ƐŽĐŝŽůſŐŝĐĂƐ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ� ăƐ� ĚĂ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ� Ğ� ĚĂ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ͕� ƉŽŝƐ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ� ƐĞŵ�
ĐĞƐƐĂƌ�ĚĞ�ƌĞŝŶǀĞŶƚĂƌ͕ �ĚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�Ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ŐůŽďĂů�Ğ�Ă�ůŽĐĂů�ŶŽ�ƉƌſƉƌŝŽ�ƐĞŝŽ�ĚĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�
;^�/E^�h>/�h͖�</Z^�,E�Z͕�ϮϬϬϲ͕�Ɖ͘�ϯϮͿ͘

�ǆƉŽƐƚŽ�ŝƐƐŽ͕�ĂŽ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚƵƌŝƐŵŽ�ŶĂƐ�ĨĂǀĞůĂƐ�ĐĂƌŝŽĐĂƐ͕�ŚĄ�ĚĞ�ƐĞ�ƚĞƌ�
ƵŵĂ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ŵŽƟǀŽƐ�ƋƵĞ� ůĞǀĂŵ�ŽƐ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�Ă�ĞƐƐĞƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�
Ğ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĠƟĐŽƐ�Ğ�ŵŽƌĂŝƐ�ĚŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƚƵƌşƐƟĐŽƐ�Ăůŝ� ŝŶƐĞƌŝĚŽƐ͘�dĂů�ƉƌĞƌƌŽŐĂƟǀĂ�ŵŽƐƚƌĂͲƐĞ�
ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞ�ƋƵĞ�ƚĂů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞĐĞƌĄ�Ƶŵ�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĐŽůĞƟǀŽ�ƋƵĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ŝŶƚĞŵƉĠƌŝĞƐ�Ğ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�Ž�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ĚĂŶĚŽ�ĂŽƐ�ƐĞƵƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�Ƶŵ�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�
ĚĞ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ�ĐŽůĞƟǀĂ�;WK>>�<͕�ϭϵϵϮͿ�ƋƵĞ͕�ƐĞ�ďĞŵ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�ƚƵƌşƐƟĐŽƐ͕�ƉŽĚĞ�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂĚĂƐ�Ğ�ŶŽǀĂƐ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ĂŽ�ƚƵƌŝƐƚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͘�

WƌŽǀĂ�ĚŝƐƐŽ�ƐĆŽ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ĨĂǀĞůĂ�ĚĂ�ZŽĐŝŶŚĂ͕�ŽƐ�DŽƌƌŽƐ�ĚĂ��ĂďŝůƀŶŝĂ͕�ĚŽƐ�WƌĂǌĞƌĞƐ�Ğ�ĚĂ�WƌŽǀŝĚġŶĐŝĂ�
;&Z�/Z�ͲD���/ZK^͕�ϮϬϬϳͿ�Ğ�Ă�ĨĂǀĞůĂ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�;�K�>,K�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞŵ�

΀͘͘͘΁�ĚŝƐĐƵƟƌ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ĞǀĞŶƚŽƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�Ğ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĞƌĐĞďŝĚŽƐ�Ğŵ�ƚĞŵƉŽƐ�ƉƌĞƚĠƌŝƚŽƐ�
Ğ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ůŽĐĂů͘�EĞƐƐĞ�ǀŝĠƐ͕�YƵĞŝƌŽǌ�;ϭϵϵϭ͕�ƉĄŐ͘�
ϴϲͿ�ĚŝƌĄ�ƋƵĞ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ƐşŵďŽůŽƐ�ŶĆŽ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞƌ�ƉĞƌĐĞďŝĚĂ͕�ƷŶŝĐĂ�Ğ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕�Ğŵ�ƐĞƵƐ�ƉŽĚĞƌĞƐ�
ĚĞ�ĐŽĞƐĆŽ͕�ŵĂƐ�Ɛŝŵ�ĂŽ�ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͗�ĞƐƚĞƐ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌĆŽ�ĐŽŵŽ� şĐŽŶĞƐ�ĐƌƵĐŝĂŝƐ� ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂƌ�ŐƌƵƉŽƐ͕�
ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ� ĐŽŵ� ƉƌĞĐŝƐĆŽ� ƐĞƵƐ� ůŝŵŝƚĞƐ͘� �� ƐĞƌĄ� ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ƚĂŝƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞŵŽƐ�
ĞŶǆĞƌŐĂƌ�ƐƵĂƐ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂƐ͕�ŚĂũĂ�ǀŝƐƚĂ�ƋƵĞ�ĐĂĚĂ�ĐŽůĞƟǀŝĚĂĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĄ�ƐşŵďŽůŽƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ�
ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ� Ƶŵ� ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ƉƌſƉƌŝŽ� ĚŽƐ� ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ� ƋƵĞ� ĨĂǌĞŵ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƐĞƵ� ƵŶŝǀĞƌƐŽ͕�
ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶĕĆŽ�ƉĞƌĂŶƚĞ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�;^�EdK^͕�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϱϱͿ͘

�ƐƐŝŵ͕� ĚĞǀŝĚŽ� ă� ĞƐƚƌĞŝƚĂ� ƌĞůĂĕĆŽ� ƋƵĞ� Ž� ƚƵƌŝƐŵŽ� ƉŽĚĞ� ĞǆĞƌĐĞƌ� ĐŽŵ� ĞƐƐĞ� ĐĞŶĄƌŝŽ͕� ƐƵĂƐ� ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ�
ƉĞƌŵŝƚĞŵ� ŽĨĞƌƚĂƌ͕ � ĐŽŵŽ� ŶŽ� ĐĂƐŽ� ĚĂƐ� ĨĂǀĞůĂƐ� ĐĂƌŝŽĐĂƐ͕� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŵ� Ă� ƉƌŽŵŽĕĆŽ͕� Ž�
ĞŶĂůƚĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă�ƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ƉŽƉƵůĂƌ͕ �ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ĂŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽ�ĚŽ�
ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ� ;&Z�/Z�ͲD���/ZK^͕�ϮϬϬϳͿ͕�ĞǆƉŽŶĚŽͲĂƐ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ƶŵ�ƐŽŵĂƚſƌŝŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞůĂĕƁĞƐ͕�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�Ğ�ŽďũĞƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŵ�ƉŽƌ�ƐŝŐŶŽƐ�ƉƌĞƚĠƌŝƚŽƐ�Ğ�ĂƚƵĂŝƐ�;>Kt�Ed,�>͕�ϭϵϵϴͿ�ƋƵĞ�
ŽƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂŵ�Ğ�ŽƐ�ǀĂůŽƌŝǌĂŵ͘��ĂďĞ�ĂƋƵŝ�ĂŽƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ�Ğ�ĞŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌĞƐ�ƚƵƌşƐƟĐŽƐ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�ďĞŶƐ�Ğ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞũĂŵ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞĐĞƌ�Ğ�ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ͕ �ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ĠƟĐŽƐ�
Ğ�ŵŽƌĂŝƐ͕�Ă�ĞƐƐġŶĐŝĂ�Ğ�Ž�ƐĞŶƟĚŽ͕�Ž�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�Ğ�Ž�ĚŝƐƐĞŶƐŽ͕�ŽƐ�ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ƚĂŝƐ�
ƋƵĂŝƐ�ĞĨĞƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�ŶĞƐƐĞƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�;s�>K^K�apud��^,>�z͕ �ϮϬϬϱͿ͘

^ĂůŝĞŶƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ă�ďƵƐĐĂ�ƉĞůĂ�ĨĂǀĞůĂ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĚĞƐƟŶĂĕĆŽ�ƚƵƌşƐƟĐĂ�ƐĞ�ĚĞǀĞ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĞůĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ĚŽƐ�
ŐŽƐƚŽƐ͕� ƉƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐ� Ğ� ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ƚƵƌşƐƟĐĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘� 'ƌĂĕĂƐ� Ă� ĞƐƐĞ�
ĐĞŶĄƌŝŽ͕�ĂƐ�ĨĂǀĞůĂƐ�ƐĆŽ�ƉƌŽŵŽǀŝĚĂƐ�Ă�ĚĞƐƟŶŽƐ�ƚƵƌşƐƟĐŽƐ�Ğ�ƉĂƐƐĂŵ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�Ž�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽ�ĚŽƐ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ͕�
ƉĞůŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ĐŽƌƌŝƋƵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂƌĞŵ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ŵŝĚŝĄƟĐŽƐ͘��ĮŶĂů�
ĚĞ�ĐŽŶƚĂƐ͕�ƐĞ�Ă�ĐĂĚĂ�ĚŝĂ�Ƶŵ�ŵĂŝŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ǀĞŵ�ă� ĨĂǀĞůĂ͕�͞ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĂŝƐ�Ă� ĨĂǀĞůĂ�ǀĂŝ�ĂŽ�
ĞŶĐŽŶƚƌŽ� ĚĞ� ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ� ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĕƁĞƐ� ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĄĮĐĂƐ� Ğ� ƚĞůĞǀŝƐŝǀĂƐ͟� ;&Z�/Z�Ͳ
D���/ZK^͕�ϮϬϬϵ�Ɖ͘�ϮϬͿ͘

EĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕�ĞŶƚĞŶĚĞŶĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ŽƉĕĆŽ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĚĞƐƟŶŽ�ƚƵƌşƐƟĐŽ�Ġ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂĚĂ�ƉŽƌ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�
ĞͬŽƵ�ĞǆƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐŝĚĞŵ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚĂ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ�ǀŝƐŝƚĂĚĂ͕�ƚĞŵͲƐĞ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚŝƐƐŽ�
Ž�ĨŽƌũĂƌ�ĚĞ�ŵŽƟǀĂĕƁĞƐ͘��ŵ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�Ă�ĨĂǀĞůĂ�ĐĂƌŝŽĐĂ͕��K�>,K�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƌĆŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�
ŽƉŽƌƚƵŶĂ�ĂƐ�ŵŽƟǀĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶĚƵǌĞŵ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ă�ĞƐƐĞƐ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�Ğ�
ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ŶĂ�&ŝŐƵƌĂ�ϭ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͗



ϭϱϴ

WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�
ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ŚŽƚĞůĞŝƌĂ͗�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�
ŶŽ�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ�ʹ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğŵ��ĞďĂƚĞ�Ͳ��ƌĂƐşůŝĂ͕�ǀ͘�ϳ͕�Ŷ͘ϯ͕�Ɖ͘�ϭϱϯͲϭϲϲ͕�ĚĞǌͬϮϬϭϲ

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͗�DŽƟǀŽ�ƉĂƌĂ�ǀŝƐŝƚĂƌ�Ă�ĨĂǀĞůĂ�ƉŽƌ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐƚĂ͘

&ŽŶƚĞ͗��ŽĞůŚŽ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϰͿ͘

�ĞƐƚĂƌƚĞ͕� ĂŽ� ƐĞ� ƚĞŶƚĂƌ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ŽƐ�ŵŽƟǀŽƐ� ƋƵĞ� ůĞǀĂŵ� ĂŽ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƚƵƌşƐƟĐŽ� Ğŵ� ƵŵĂ�
ĄƌĞĂ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ă�ĚŽƐ�ĂƌƋƵĠƟƉŽƐ�ĐĂƌŝŽĐĂƐ�ĚĞ�͞ƐŽů�Ğ�ƉƌĂŝĂ͕͟ �ĐŽŶƐƚĂƚĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�ϭϵϵϬ�ĂƐ� ĨĂǀĞůĂƐ�ǀġŵ�
ƐĞ�ƚŽƌŶĂŶĚŽ�Ƶŵ�ĨŽƌƚĞ�ŶŝĐŚŽ�ĚĞ�ĞǆƉůŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ƚƵƌŝƐŵŽ�;&Z�/Z�ͲD���/ZK^͖�D�E���^͕�ϮϬϬϴͿ͘��ŵ�ǀŝƐƚĂ�
ĚĞƐƐĞ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ͕�Ž�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚŽ�dƵƌŝƐŵŽ͕�Ğŵ�ƉĂƌĐĞƌŝĂ�ĐŽŵ�Ž�'ŽǀĞƌŶŽ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�
ůĂŶĕŽƵ͕�Ğŵ�ϮϬϭϬ͕�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ZŝŽ�dŽƉ�dŽƵƌ͕�ƉĂƌĂ�ĂƚƵĂƌ�Ğŵ�ĨĂǀĞůĂƐ�ƉĂĐŝĮĐĂĚĂƐ͘�K�ƉƌŽũĞƚŽ�
ƚĞǀĞ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ĨĂǀĞůĂ�ďĞŶĞĮĐŝĂĚĂ�Ž�DŽƌƌŽ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϬĐͿ͕�ƉĂƌĂ�Ğŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ�ĂĚĞŶƚƌĂƌ�
ĂŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ĚŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ͘�

O Rio Top dŽƵƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĨĂǀĞůĂƐ�Ğŵ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽƐ�͞ ĐŽƌƌĞĚŽƌĞƐ�ƚƵƌşƐƟĐŽƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽƐ͕͟ �
ƉĞƌŵŝƟŶĚŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƐĞƵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ� ŐĞƐƚĆŽ� Ğ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� Ž� ĂƉŽŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƋƵĞƐƚƁĞƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂĚĂ�;�Z�^/>͕�ϮϬϭϬĐͿ�ŽƌŝƵŶĚĂ�ĚĂƐ�
ƉƌſƉƌŝĂƐ�ĨĂǀĞůĂƐ͘��ƐƐĂ�ƉƌĞƌƌŽŐĂƟǀĂ�ĞǆƉƁĞ�Ƶŵ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽ�ĐƌƵĐŝĂů�ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƚƵƌşƐƟĐĂ͕�
ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂĕĆŽ�Ġ�͞ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽ�ƐĞ� ŝŶƐƚĂƵƌĞ�ŶĞƐƐĂƐ� ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ͕� ƚĆŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚŽ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ƵƌďĂŶŽ�ĐĂƌŝŽĐĂ͕�ĐŽŵŽ�
ƵŵĂ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƌĞƐŐĂƚĞ�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĂŶŝĂ�ůŽĐĂů͟�;D�/��Ğƚ�Ăů͕͘�/Ŷ͗�Yh�>,�^�Ğƚ͘�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϯϬϬͿ͘

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS
WĞůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐĞ� ŽĨĞƌƚĂƌ� ƵŵĂ� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĂĐĂĚġŵŝĐĂ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ͕� ĐŽĞƌĞŶƚĞ͕� ĐŽŶĮĄǀĞů� Ğ� ůĞŐşǀĞů�
;�Z�^t�>>͕�ϮϬϬϯͿ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ͕ �ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌ�Ğ�ĞǆƉŽƌ�ĨĂƚŽƐ�ĞŶĐĞŶĂĚŽƐ�ŶŽ�͞ŵƵŶĚŽ�ƌĞĂů͟�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�
ƐĆŽ� ĞĨĞƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĞŶŐĞŶĚƌĂĚŽƐ͕� ŽƐ� ĂƵƚŽƌĞƐ� ĞŶǆĞƌŐĂŵ� Ă� ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ƐĞ� ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ� ƵŵĂ� ďĂƐĞ�
ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ�ƋƵĞ�ƚƌĂĐĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĐŽŶơŶƵŽƐ�ĚŝĄůŽŐŽƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĐŝġŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĐŽŵ�ŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�
ƉƌŽƉŽƐƚŽƐ�ƉĞůĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�;ZK�^KE͕�ϮϬϭϭͿ͘�WŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞƐƐĂ�ůſŐŝĐĂ͕�ĐƌġͲƐĞ�ŶĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�
ĚĞ�ĞǆƉŽƌ�ƵŵĂ�ĐŽŶĞǆĆŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĞƐ͕�ƉƌĞĐĞŝƚŽƐ�Ğ�ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂƌĆŽ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ͕�Ă�ǀĞƌĂĐŝĚĂĚĞ͕�Ă�
ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�;D/>�^�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘

EĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƉŽƐƐƵĞŵ�Ă�ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ĂŵƉůŝĂƌ�Ž�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĚŽ�ůĞŝƚŽƌ͕ �ĐŽŶǀŝĚĂŶĚŽͲŽ�Ă�ĂƐƐƵŵŝƌ�
Ğ� ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂƌ� Ž� ͞ŽůŚĂƌ�ŵşŽƉĞ͟� ĚĞ�DĂĐŚĂĚŽ� ĚĞ� �ƐƐŝƐ� ;^�EdK^͕� ϮϬϬϵͿ͕� ƋƵĞ� ďƵƐĐĂƌĄ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� Ă�
ŵĂŶĞŝƌĂ�ĐŽŵŽ�ŐƌƵƉŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ� ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ� ŝŵĞƌƐŽƐ�Ğ�ĐĞƌĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ� ŝŶƚĂŶŐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŇĞǆŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ʹ� Ğŵ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ� ƚĞŵƉŽƌĂŝƐ͕� ĞƐƉĂĐŝĂŝƐ͕� ƐŽĐŝĂŝƐ͕� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕� ƉŽůşƟĐĂƐ� Ğ� ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ� ʹ� ƋƵĞ�
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ĚŝƐƟŶŐƵĞŵ͕�ĐŽŶŽƚĂŵ�Ğ�ĞǆƉƁĞŵ�ƐƵĂƐ�ƉƌſƉƌŝĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͘���ĐŽŵŽ�ƐĞ�ĂŽ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŵĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�
ĐŝĞŶơĮĐĂ� ŶŽƐ� ĚĞďƌƵĕĄƐƐĞŵŽƐ� ƐŽďƌĞ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂƐ� ͞ƚĞŝĂƐ� ŝŶǀŝƐşǀĞŝƐ� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽƐ͕͟ � ƋƵĞ� ĞǆŝŐŝƌĆŽ� Ƶŵ�
ĐƵŝĚĂĚŽ�ƉŽƌŵĞŶŽƌŝǌĂĚŽ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ͕�ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉƁĞŵ�ŽƐ�ƉƌĞĐĞŝƚŽƐ�ĚĂƐ�ĐŝġŶĐŝĂƐ�
ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĚŽƐ�ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞƐ͘

�ƐƐŝŵ͕�ƐŽď�Ă�ĠŐŝĚĞ�ĚŽƐ�ƉŽƐƚƵůĂĚŽƐ�Ğ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĂ�ĠƟĐĂ͕�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĞůĂďŽƌĂƌĂŵ�ƵŵĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂ�
ƋƵĞ�ŶĆŽ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƐƐĞ�ŽƵ�ĞŶĨƌĂƋƵĞĐĞƐƐĞ�Ă�ſƉƟĐĂ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĞƐƚƵĚĂĚŽƐ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ�
ǀĞƌĚĂĚĞ�Ğ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�Ğ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƐ�;^/E'>�dKE�:Z͖͘�̂ dZ�/d^͕�ϮϬϭϬͿ͘�WĂƌĂ�ƚĂŶƚŽ͕�ĨŽƌĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶĂůƚĞĐĞƌ͗�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ĐůĂƌĞǌĂ�ĚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĞƐ�
Ğ�ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǀŝƚĂƐƐĞŵ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĚĞĐĞƉĕƁĞƐ͖�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ũĂŵĂŝƐ�ĐŽůŽĐĂƌ�Ğŵ�ƌŝƐĐŽ�Ž�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ͕�ƌĞƐƉĞŝƚĂŶĚŽ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞƵ�ůŽĐĂů�;�Z�^t�>>͕�ϮϬϬϯͿ͘

:ƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ͕�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŵ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĨŽĐĂĚŽƐ�Ğŵ�ƉĞƌŵŝƟƌ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ŚŽůşƐƟĐĂ�ĚŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞƐ�ĞƐƚĞũĂŵ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�Ğ�ĂƌƌĂŶũĂĚŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�
ĂŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞƐƚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�;D/>�^�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘��ƐƐŝŵ͕�Ă�ĞƐĐŽůŚĂ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƐĞ�ƉĂƵƚĂ�
ƉĞůĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĂ͕�ƉĞůŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƌĞŵ�ƋƵĞ�Ž�ƌĞĨĞƌŝĚŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ͗�;ϭͿ�ƵŵĂ�
ĂŶĄůŝƐĞ�ŵĂŝƐ�ŵŝŶƵĐŝŽƐĂ͕�ŚŽůşƐƟĐĂ�Ğ� ƌĂĐŝŽŶĂů͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚŝƐĐƵƌƐŽ�ĞǆƉůĂŶĂƚſƌŝŽ�
;^/E'>�dKE�:Z͖͘�̂ dZ�/d^͕�ϮϬϭϬͿ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂƐ�ĐŽŶĚƵƚĂƐ�Ğ�ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽƐ�ƉĞĐƵůŝĂƌĞƐ�ĂŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ�
Ğ�ŽƐ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĂ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�^ŽĐŝĂů��ǆƚĞƌŶĂ�Ğŵ�ŶƷĐůĞŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂĚŽƐ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�
ĨĂǀĞůĂƐ͖�;ϮͿ�ĂĨĞƌŝƌ͕ �ĚĞĐŝĨƌĂƌ�Ğ�ĞǆƉŽƌ�ĂƐ�ŝŶƚƌŝŐĂŶƚĞƐ͕�ĚĞŶƐĂƐ�Ğ�ĐŽŵƉůĞǆĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�Ğ�ǀĂůŽƌĞƐ�;,�/Z�:jE/KZ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂďƐƚƌĂşĚŽƐ�ĚĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ�ĚĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

�ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�Ă�ĞƐĐŽůŚĂ�ƉĞůŽ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�ƐĞ�ĚĞǀĞ�ƉĞůŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞ�ƉĞƌŵŝƟƌ�͞ƋƵĞ�Ă�ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ�ĞŵƉşƌŝĐĂ�
ŵĂŶƚĞŶŚĂ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ŚŽůşƐƟĐĂƐ� Ğ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĚĂ� ǀŝĚĂ� ƌĞĂů͟� ;ZKd,D�E͕�ϭϵϵϰ͕�ƉĄŐ͘�
ϮϰϲͿ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ�ƵŵĂ�͞ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�΀ƋƵĞ΁�ďƵƐĐĂ�Ă�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ĨĞŶƀŵĞŶŽƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐ� ĐŽŵƉůĞǆŽƐ͟� ;z/E͕� ϭϵϴϵ͕� Ɖ͘� ϭϰͿ͘� �ŽŵŽ�ŵĞŝŽ� ĚĞ� ĐŽůĞƚĂ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͕� Ă� ƉĞƐƋƵŝƐĂ�
ƐĞ�ďĂƐĞŽƵ�ŶĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĞƚĂƉĂƐ͗� ;ϭͿ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĂ�ĂƌƚĞ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ� ůĞŝƚƵƌĂƐ�ŽďƟĚĂƐ�Ğŵ�
ŵŽƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ďƵƐĐĂ�ĐŽŵŽ�^ĐŽƉƵƐ͕�^ĐŝĞůŽ͕�WĞƌŝſĚŝĐŽƐ��ĂƉĞƐ͕��ŽŵşŶŝŽ�WƷďůŝĐŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�
ůŝǀƌŽƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚĞƐ�ŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂƐ�Ğ�ĐŽŶĐĞŝƚƵĂŝƐ�ĂŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞƐƚĂ�
ƉĞƐƋƵŝƐĂ͖� ;ϮͿ�ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ƐĞŵŝĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐ͕�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�ƉĞůĂ� ůſŐŝĐĂ�ĚĂ�ĂŵŽƐƚƌĂŐĞŵ�ŶĆŽ�
ƉƌŽďĂďŝůşƐƟĐĂ�ʹ�ĐŽŵ�Ă�ŐĞƐƚŽƌĂ�Ğ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ�ʹ�Ğ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ĐƌŝĂĚĂƐ�Ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĂ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ� ƌŽƚĞŝƌŽ� ĚĞ�ƉĞƌŐƵŶƚĂƐ� ŇĞǆşǀĞŝƐ� ƋƵĞ�ƟǀĞƌĂŵ� ĐŽŵŽ�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� Ă� ĞůƵĐŝĚĂĕĆŽ�ĚĂ�
ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ�ĚĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͘

dĂŝƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĞĨĞƚƵĂĚĂƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚĞ�ŝŶƷŵĞƌĂƐ�ǀŝƐŝƚĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ�ŶŽ�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϰ͕�
ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ�Ϭϭ�ŐĞƐƚŽƌĂ�ĚŽ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ϬϮ�ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ͘��ŵ�ƐĞƵ�ƌŽƚĞŝƌŽ͕� ĨŽƌĂŵ�
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ� ƋƵĞƐƟŽŶĂŵĞŶƚŽƐ� ƋƵĞ� ŽďũĞƟǀĂǀĂŵ� ĂǀĞƌŝŐƵĂƌ͗� ŵŽƟǀĂĕƁĞƐ� Ğ� ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐƌŝĂĕĆŽ͕�
ƉƷďůŝĐŽͲĂůǀŽ�Ğ�ƐƵĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ͕�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ŵĆŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ�ůŽĐĂů͕�ĚŝĮĐƵůĚĂĚĞƐ�ĞŶĨƌĞŶƚĂĚĂƐ͕�ŽƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�
ĚĂ�ƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�Ž�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă�ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƐƐĞŵ�Ž�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
do ŚŽƐƚĞů�ĐŽŵ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ůŽĐĂů͘

4 RESULTADOS E DISCUSSÕES
�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĂ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ�^ĞŐƵƌĂŶĕĂ�WƷďůŝĐĂ�ĚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ�ƋƵĞ͕�ĂŽƐ�ƉŽƵĐŽƐ͕�
ƵŵĂ�ŵƵĚĂŶĕĂ�ĚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ƌĞĐĂŝ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĨĂǀĞůĂƐ�ĐĂƌŝŽĐĂƐ͘��ƋƵĞůĂ�ŝŵĂŐĞŵ͕�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂĚĂ�ƉĞůŽ�ĐĂŽƐ͕�
ƉĂƐƐĂ͕�ƉĂƵůĂƟŶĂŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂƚƌĞůĂƌ�Ă�ĞƐƐĂƐ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�
ƋƵĞ� ƌĞŵĞƚĞŵ� Ă� ƵŵĂ� ŵĂŝŽƌ� ŽƌĚĞŵ� Ğ� ƐĞŶƐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� ƉĂƌĂ� ŽƐ� ƐĞƵƐ� ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ͕� ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ͕�
ĞŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌĞƐ�Ğ�Ž�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĐĂƌŝŽĐĂ͘�

WƌŽǀĂ�ĚŝƐƐŽ�Ġ�Ž�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ƉĞůĂ�&ƵŶĚĂĕĆŽ�'ĞƚƷůŝŽ�sĂƌŐĂƐ�
ʹ�&'s�;ϮϬϭϯͿ͘�EĞƐƚĂ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ�ĂƉůŝĐĂĚĂ�Ă�ϵϬϬ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ʹ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ʹ�
ĚĞƚĞĐƚŽƵͲƐĞ�ƋƵĞ͗�;ϭͿ�ϳϵ͕ϭй�ƟǀĞƌĂŵ�ƐƵĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ�ĂƚĞŶĚŝĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐĞ�ǀŝǀĞŶĐŝĂƌ�
ĞƐƉĂĕŽƐ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ� ƚĆŽ� ƉĞĐƵůŝĂƌĞƐ� ƋƵĂŶƚŽ� ŽƐ� ĚĂƐ� ĨĂǀĞůĂƐ� ĐĂƌŝŽĐĂƐ͖� ;ϮͿ� ϴϬй� ĚŽƐ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂƌŝĂŵ� ĞƐƐĂƐ� ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ƚƵƌşƐƟĐŽƐ� Ă� ƐĞƌĞŵ� ƵƐƵĨƌƵşĚŽƐ͘� �ĞƐƐĞ� ŵŽĚŽ͕�
ĞŶĂůƚĞĐĞͲƐĞ�ƋƵĞ�ƚĂŝƐ�ŽůŚĂƌĞƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ƌĞŝƚĞƌĂŵ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ͗�



ϭϲϬ

WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�
ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ŚŽƚĞůĞŝƌĂ͗�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�
ŶŽ�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ�ʹ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğŵ��ĞďĂƚĞ�Ͳ��ƌĂƐşůŝĂ͕�ǀ͘�ϳ͕�Ŷ͘ϯ͕�Ɖ͘�ϭϱϯͲϭϲϲ͕�ĚĞǌͬϮϬϭϲ

ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚŝĂ�ĚĞ�ƉƌĂŝĂ͕�ƵŵĂ�ĐĂŵŝŶŚĂĚĂ�ŶŽ�ĐĂůĕĂĚĆŽ�ĚĂ�ŽƌůĂ�Ğ�ƵŵĂ�ǀŝƐŝƚĂ�ĂŽ��ƌŝƐƚŽ�ZĞĚĞŶƚŽƌ͕ �ŶĂĚĂ�ŵĂŝƐ�
ĂŐƌĂĚĄǀĞů�ƉĂƌĂ�Ž�ƚƵƌŝƐƚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ƉĞƌƚŽ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ƚƌĂĚŝĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ůƵŐĂƌ�ƚĆŽ�ƌŝĐŽ�ĐŽŵŽ�Ž�ZŝŽ�
ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͘�DĞůŚŽƌ�ĂŝŶĚĂ�ƐĞ�ĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ƐĞ�ĚĞƌ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�΀͘͘͘΁�ƋƵĞ�ŚŽũĞ�Ġ�ƐşŵďŽůŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�
ĐŝĚĂĚĞ͕� ĐŽŵ� ƐĞƵƐ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕� ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕� ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ� Ğ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝĚĂĚĞ�ƉƌŽŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ͘�
;�Z�^/>͕�ϮϬϭϬď͕�Ɖ͘�ϬϭͿ͘

>ĞǀĂŶĚŽͲƐĞ� Ğŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ� ƋƵĞ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ƚƵƌşƐƟĐŽ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ũƵƐƟĮĐĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ƐƵĂƐ�
ĂĕƁĞƐ� ƉůĞŝƚĞŝĂŵ� ŶĆŽ� ƐŽŵĞŶƚĞ� ƵŵĂ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ� ĚĞ� ŐĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞŶĚĂ͕� ĞƐƟŵƵůĂŶĚŽ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ŶŽ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ƚƵƌşƐƟĐŽƐ�Ğ͕�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚĂƐ�ĨĂǀĞůĂƐ͕�ƉƌŽŵŽǀĞŶĚŽ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ŵƵůƟƉůŝĐĂĚŽƌĞƐ�
Ğ�ƉƌĄƟĐĂƐ�ŝŶƚĞƌƐĞƚŽƌŝĂŝƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĂƋƵĞĐĞƌ�ƐƵĂƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĂƐ͕�ĨƌŝƐĂͲƐĞ�ƚĂŵďĠŵ�ĂƋƵŝ�Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐĞ�
ƉƌŽƉŽƌ�ƉůĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐƟŐŝĞŵ�Ğ�ďĞŶĞĮĐŝĞŵ�ŽƵƚƌĂƐ�ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ�ĚĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽͲƐĞ͕�ŶŽ�
ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ŶŽƐƐĂƐ�ĂƌŐƵŝĕƁĞƐ�ĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�;�ZKK<�^�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘

�ĞƐĚĞ�ϮϬϬϵ�Ž��ĂŶƚĂŐĂůŽ�ǀĞŵ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ�Ğ� ƐĞƵƐ�ĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƐŝƟǀŽƐ�ĞͬŽƵ�
ŶĞŐĂƟǀŽƐ͘� �ŽŶƚƵĚŽ͕� ƉĞůŽ� ƉƌŝƐŵĂ� ƉŽƐŝƟǀŽ͕� ĞƐƐĞ� ĂƚŽ� ŶŽƌŵĂƟǀŽ� ƉƌŽƉŝĐŝŽƵ� Ă� ƐŽůŝĚŝĮĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ğ�ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ĐŽŵŽ�ŝŶƚƵŝƚŽ�Ă�ĚŝĨƵƐĆŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ƋƵĞ�ďĞŶĞĮĐŝĞŵ�
Ă�ƉƌſƉƌŝĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ůŽĐĂů͘��ŶƚƌĞ�ĞůĞƐ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŵͲƐĞ͗��ĨƌŽƌĞŐŐĂĞ�Ğ�DƵƐĞƵ�ĚĞ�&ĂǀĞůĂƐ͕�ƋƵĞ�ŝŶƐƟŐĂŵ͕�
ĞǆĂůƚĂŵ�Ğ�ĚĞďĂƚĞŵ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ�Ƶŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĐƵůƚƵƌĂů�Ğ�ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů�ăƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶĞƐƐĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘

�ŝƚŽ� ŝƐƐŽ͕� ĞŶƚƌĞ� ĂůŐƵŶƐ� ĂƚƌĂƟǀŽƐ� ƚƵƌşƐƟĐŽƐ� ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�ŶŽ�DŽƌƌŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ� Ğ� ƋƵĞ� ŐĂŶŚĂŵ�ĚĞƐƚĂƋƵĞ�
ŐƌĂĕĂƐ� ĂŽƐ� ƌĞŇĞǆŽƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĂƐ� hWWƐ͕� ƚġŵͲƐĞ͗� ;ϭͿ� Ž�DŝƌĂŶƚĞ� ĚĂ� WĂǌ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵŝ� Ƶŵ� ĞůĞǀĂĚŽƌ�
ƉĂŶŽƌąŵŝĐŽ�ƋƵĞ�ŽĨĞƌĞĐĞ�ƵŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚĂ�ĚĞ�ĂůŐƵŵĂƐ�ĚĂƐ�ŵĂŝƐ� ĨĂŵŽƐĂƐ�ƉƌĂŝĂƐ�ĐĂƌŝŽĐĂƐ͖� ;ϮͿ�Ž�
DƵƐĞƵ�ĚĂƐ�&ĂǀĞůĂƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĂ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƉŝŶƚƵƌĂƐ�Ğ�ŐƌĂĮƚĞƐ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ�ĐĂƐĂƐͲƚĞůĂƐ͕�Ă�ŚŝƐƚſƌŝĂ�ĚĞƐƐĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͖�;ϯͿ�ƵŵĂ�ƚƌŝůŚĂ�ĞĐŽůſŐŝĐĂ�ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ�ĐŽŵ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚŽ�W���^ŽĐŝĂů͕�ŽƵƚƌŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĂƚƌĂƟǀŽ�
Ă�ƐĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂĚŽ͕�ĚĞǀŝĚŽ�ăƐ�ďĞůĞǌĂƐ�ƉĂŝƐĂŐşƐƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ĞůĂ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂĚĂƐ͘�

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�ʹ��ƚƌĂƟǀŽƐ�dƵƌşƐƟĐŽƐ�ĚŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ͘

&ŽŶƚĞ͗��ĚĂƉƚĂĚŽ�ƉĞůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ͘
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�ƐƐŝŵ͕�ĐƌŝĂͲƐĞ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐƐĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ͕�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĂĮƌŵĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ�ƉĞůĂ�ƋƵĂů�Ž�
�ĂŶƚĂŐĂůŽ�ƉĞƌƉĂƐƐĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŶƐĞƌĕĆŽ�Ğ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽ�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ğŵ�ƐƵĂ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ͕�ŶĂ�
ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉƁĞŵ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ž�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�Ğ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ĚŽ�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞ�Ğ�ĚŽ�ǀŝƐŝƚĂĚŽ͘���Ġ�ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƌ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞƐƐĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĐŽŵďĂƟǀĂƐ�ă�ǀŝŽůġŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ͕�ŐƌĂĚĂƟǀĂ�Ğ�ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�
ŽƐ� ƚƵƌŝƐƚĂƐ� ĐŽŵĞĕĂŵ� Ă� ĞŶǆĞƌŐĂƌ� Ă� ĨĂǀĞůĂ� ĐĂƌŝŽĐĂ� ĐŽŵŽ� ĚĞƐƟŶŽ� ƚƵƌşƐƟĐŽ�ŵĂŝƐ� ƐĞŐƵƌŽ͕� ŚŽƐƉŝƚĂůĞŝƌŽ͕�
ŝŶƵƐŝƚĂĚŽ͕�ĞŶĐĂŶƚĂĚŽƌ͕ �ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ăƐ�ƐƵĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ�ƐĞ�ĚĞƐƚĂĐĂ�ĂƋƵŝ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�
ĚĂ�ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ͘�

EŽ� ƋƵĞ� ƚĂŶŐĞ� ĂŽƐ� ŵĞŝŽƐ� ĚĞ� ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ͕� Ž� �ĂŶƚĂŐĂůŽ� ŽĨĞƌƚĂ� ƉƌĞĕŽƐ� ĚŽƐ� ŵĂŝƐ� ĂƚƌĂƟǀŽƐ͕� ƋƵĂŶĚŽ�
ĐŽŵƉĂƌĂĚŽƐ�ĂŽƐ�ƉƌĂƟĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŽƵƚƌĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ŚŽƚĞůĞŝƌĂƐ�ĚĞƐƐĞ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�ʹ�Ă�ĞǆĞŵƉůŽ�ĚĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�
ƌĞŐŝĆŽ�ĚĂ�ǌŽŶĂů�ƐƵů�ƋƵĞ�ĐŝƌĐƵŶĚĂ�ƐƵĂ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ͘��ĞǀŝĚŽ�Ă�ŝƐƐŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ƐƵĂ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ŽƵƚƌŽƐ�
ĂƚƌĂƟǀŽƐ�ƚƵƌşƐƟĐŽƐ�ĚĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĐĂƌŝŽĐĂ͕�ƐƵĂ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ�ƉĂƐƐĂ�Ă�ƐĞƌ�ƉƌŽĐƵƌĂĚĂ�ŶĆŽ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉĞůĂ�ƉƌĄƟĐĂ�ĚŽ�
͞tour�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͟�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĞůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ�;�K�>,K�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�
EĞƐƐĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕� ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ� ƋƵĞ� Ž� ƉĞƌĮů� ĚĞƐƐĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ƐĞ�ŵŽůĚĂ� ƉĞůĂ� ƐŽŵĂ�ĚĞƐƐĞƐ� ĚŽŝƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ͗� Ă�
ĂĐĞƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�Ğ�Ă�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂƚƌĂƟǀŽƐ͕�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĞͬŽƵ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƚƵƌşƐƟĐŽƐ͘

�ƐƐŝŵ͕�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ƉĞůĂ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ŚŽƚĞůĞŝƌŽƐ�Ğŵ�ĨĂǀĞůĂƐ�Ġ�ũƵƐƟĮĐĂĚŽ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĞůŽ�ĂǀĂŶĕŽ�ĚĂ�
ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ͕�ƋƵĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƵŵĂ�ƚĞŶĚġŶĐŝĂ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ�ŚŽƐƚĞůƐ�Ğ�ƉŽƵƐĂĚĂƐ͕�ƋƵĞ�
ƐĞ�ĂƚƌĞůĂŵ͕�Ğŵ�ŵĞůŚŽƌ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ăƐ�ƉƌŽƉŽƐƚĂƐ�ĚĞ�ǀŝǀġŶĐŝĂ�Ğ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�
ƚĆŽ�ĂůŵĞũĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�ƚƵƌŝƐƚĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ�;<Z/WW�E�KZ&͕ �ϮϬϬϭͿ͘

�ŵ�ϮϬϭϮ͕�Ƶŵ�ƉƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ĐĂŵĂ�Ğ� ĐĂĨĠ͕� ŝŶƐƉŝƌĂĚŽ�ƉĞůĂ�ĂĕĆŽ�ĐŽŶũƵŶƚĂ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĂ� ƚƵƌşƐƟĐĂ�ĚŽ�
�ĂŶƚĂŐĂůŽ�Ğ�ĚĂ��ŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ZĞĚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă� :ƵǀĞŶƚƵĚĞ͕�ĚĞƵ� ŝŶşĐŝŽ�ĂŽ�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ͘�K�ŶŽŵĞ�ĚŽ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ƐĞƵƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ͕�Ġ�ƵŵĂ�ĐƌşƟĐĂͬƐĄƟƌĂ�ĂŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�͞ZĞůĂŝƐ�Θ��ŚĂƚĞĂƵǆ͟�
ĨĂǌĞŶĚŽ�ƵŵĂ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�ŽƉŽƐƚĂ�ĂŽ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĚĞ�ůƵǆƵŽƐŝĚĂĚĞ�ĚĞƐƐĂ�ďĂŶĚĞŝƌĂ�ŚŽƚĞůĞŝƌĂ͘���ĐƌşƟĐĂͬƐĄƟƌĂ�
ƌĞƐŝĚŝƌŝĂ�ŶĂ�ƉƌĞŵŝƐƐĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĞƐƚĂƌ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�Ğ�
ŽĨĞƌƚĂƐ�ƚƵƌşƐƟĐĂƐ�ŵĂŝƐ�ƐŝŵƉůĞƐ͕�ďĞŵ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚŽƐ�ƉĂĚƌƁĞƐ�ĞǆŝŐŝĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�ZĞůĂŝƐ�Θ��ŚĂƚĞĂƵǆ͘

hŵĂ� ĚĂƐ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝĂƐ� ʹ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĂ� ĚĞ� �ŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌŝƐŵŽ� ^ŽĐŝĂů� ĚĂ� &ĂĐƵůĚĂĚĞ� ĚĞ��ŝƌĞŝƚŽ� ĚĂ� &'s͕�
ƉŽƌƚĂͲǀŽǌ� ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ� ƋƵĂƚƌŽ� ƐſĐŝŽƐ� ʹ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽƵ͕� ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� ĐŽŶĐĞĚŝĚĂƐ�
ĂŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĚĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�Ž�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğŵ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�Ƶŵ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ�ŶŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ�ƋƵĞ�
ƉƌŽƉƵŶŚĂ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�͞ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌ͟�Ƶŵ�ŶŽǀŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽ͕�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂŶĚŽͲŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ă�
ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞƐƐĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘�

K�ƋƵĞ�ĐŚĂŵĂ�ĂƚĞŶĕĆŽ�Ġ�Ž�ĨĂƚŽ�ĚĞƐƐĞ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĞƐƚĂƌ�ĂŽ�ůĂĚŽ�ĚĂ�hWW�ĚŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ͘�EĂ�ŽƉŝŶŝĆŽ�
ĚĞ� ŐĞƐƚŽƌĞƐ� Ğ� ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͕� ĞƐƐĞ� ĂƐƉĞĐƚŽ� Ġ� ǀŝƐƚŽ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� Ƶŵ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͕� ũĄ� ƋƵĞ� ĨĂǌ� ĐŽŵ� ƋƵĞ�
ŵƵŝƚŽƐ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ƐĞ�ƐŝŶƚĂŵ�ŵĂŝƐ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ĂŽ�ƐĂďĞƌ�ĚĞƐƐĂ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ͘�dĂů�ůſŐŝĐĂ�Ġ�ĞǆƉŽƐƚĂ�ƉŽƌ�Ƶŵ�ĚŽƐ�
ĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĞŶĨĂƟǌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ŚſƐƉĞĚĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐƵƌĂŵ�Ž�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ�ĂĚŵŝƚĞŵ�Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�
ĚĂƐ�hWWƐ�ŶĂƐ�ĨĂǀĞůĂƐ�ĐĂƌŝŽĐĂƐ͕�Ğ�ĂĮƌŵĂŵ�ƐĞŶƟƌĞŵͲƐĞ�ŵĂŝƐ�ƐĞŐƵƌŽƐ�Ğ�ĐŽŶĨŽƌƚĄǀĞŝƐ�ƉĂƌĂ�ƐĞ�ŚŽƐƉĞĚĂƌ�ŶŽ�
�ĂŶƚĂŐĂůŽ͘��ĮƌŵĂĕĆŽ�ĞƐƐĂ�ƋƵĞ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂ�Ă�ŝĚĞŝĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ͕�ƋƵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�Ă�ƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ�
ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ƉŽŶƚŽƐͲĐŚĂǀĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚƌĂŝƌ�ŽƐ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ă�ĨĂǀĞůĂ�Ğ͕�ƉĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ͕�ƉƌŽƉŝĐŝĂƌ�ŶĆŽ�Ɛſ�Ž�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŶƐ͕�ĐŽŵŽ�ƚĂŵďĠŵ�Ă�ƚƌŽĐĂ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�
ĞŶƚƌĞ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�Ğ�ĂƵƚſĐƚŽŶĞƐ͘

��Ġ�ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĞƐƐĂ�ƚƌŽĐĂ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�Ž�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ tem a proposta 
ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ĞǀĞŶƚŽƐ�ĐĞůĞďƌĂƟǀŽƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ�Ğ�ĂďĞƌƚŽƐ�ă�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘�
WŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ƉƌĄƟĐĂƐ͕�ďƵƐĐĂͲƐĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂƌ�ĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ͕�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ�ůŽĐĂŝƐ�Ğ�ĚŽ�
ĞŶƚŽƌŶŽ͕�ƉƌŽƉŝĐŝĂŶĚŽ�ƵŵĂ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝŵĂŐĞŵ�ĚŽ�DŽƌƌŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ�ŶŽ�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽ�ĚŽƐ�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ͕�
ĞǆƟƌƉĂŶĚŽ� ĂƋƵĞůĂ� ĨĂĐĞƚĂ� ĚĞ� ƌĞĚƵƚŽ� ĚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝĚĂĚĞ� Ğ� ĐƌŝŵŝŶĂůŝĚĂĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ� ŽƵƚƌŽƌĂ� Ğ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ĞŶƌĂŝǌĂĚĂ�ŶŽ�ƐĞŶƐŽ�ĐŽŵƵŵ�ĚĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͘�

KƵƚƌĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ƚƌŽĐĂ�ĚĞ�ǀŝǀġŶĐŝĂƐ�Ğ� ŝŶĐĞŶƟǀĂƌ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞ�ŶŽ�
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞŝƌĂƐ�ĐŽŵ�ĞŵƉƌĞĞŶĚĞĚŽƌĞƐ�ůŽĐĂŝƐ͘���ŝĚĞŝĂ�Ġ�ƋƵĞ͗

ͻ��ƐƐĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ůŽĐĂŝƐ�ƐƵƉƌĂŵ�ĂƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ�ĚŽƐ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ͕�ĐŽŵŽ͕�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�
Ă�ĂůŝŵĞŶƚĂĕĆŽ͕�Ž�ůĂǌĞƌ�Ğ�Ž�ĂƉŽŝŽ�ĚĞ�ŐƵŝĂƐ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ğ�ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�ůŽĐĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�
tourƐ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘��ĞƐƐĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞƐƐĞƐ�tourƐ͕�ŚĄ�Ă�
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WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�
ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ŚŽƚĞůĞŝƌĂ͗�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�
ŶŽ�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ�ʹ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğŵ��ĞďĂƚĞ�Ͳ��ƌĂƐşůŝĂ͕�ǀ͘�ϳ͕�Ŷ͘ϯ͕�Ɖ͘�ϭϱϯͲϭϲϲ͕�ĚĞǌͬϮϬϭϲ

ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐĞ�ŽĨĞƌƚĂƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĂƌơƐƟĐĂƐ�ůŽĐĂŝƐ�ʹ�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽͲƐĞ�Ž�ƌŽƚĞŝƌŽ�͞ĚĂƐ�ĐĂƐĂƐͲ
ƚĞůĂƐ͟�ʹ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŵĂ�ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂ�ŝŵĞƌƐĆŽ�ŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ůŽĐĂů͖

ͻ�KƐ�ƉƌſƉƌŝŽƐ�ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ�ƐŝƌǀĂŵ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ĂŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ�
ĚŽ�DŽƌƌŽ�ĚŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ�ƐĞƵƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ͕�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�Ğ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ�ĚĞƐƐĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ�
ŶŽǀĂƐ�ƌĞĚĞƐ�Ğ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞŶĚŽ�ĂƐ�ũĄ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘

YƵĂŶƚŽ�ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕�Ž�ŚŽƐƚĞů�ƉŽƐƐƵŝ�ƚƌġƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂŝƐ�;h,ƐͿ͗�͞>ĞďůŽŶ͟�;h,�ĐŽŵ�ƚƌġƐ�
ĐĂŵĂƐ�Ğ�ďĂŶŚĞŝƌŽ�ƉƌŝǀĂƟǀŽͿ͖�͞ /ƉĂŶĞŵĂ͟�;h,�ĐŽŵ�ƐĞŝƐ�ĐĂŵĂƐ�Ğ�ďĂŶŚĞŝƌŽ�ĐŽůĞƟǀŽͿ͖�Ğ�͞ �ŽƉĂĐĂďĂŶĂ͟�;h,Ɛ�
ĐŽŵ�ŽŝƚŽ�ĐĂŵĂƐ�Ğ�ďĂŶŚĞŝƌŽ�ĨŽƌĂͿ͘�̂ ƵĂ�ƋƵĂŶƟĮĐĂĕĆŽ�ĂĐĂďĂ�ƉŽƌ�ƚŽƚĂůŝǌĂƌ�ϭϳ�ůĞŝƚŽƐ�ĐŽŵ�ƚƌġƐ�ƟƉŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�
ĚĞ�ďĂŶŚĞŝƌŽƐ͘�dĂů�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ�ĐŽŶƚĂ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ds͕�ĐŽǌŝŶŚĂ�ĐŽůĞƟǀĂ�Ğ�Ƶŵ�ƚĞƌƌĂĕŽ�
ĚĞ�ŽŶĚĞ�ƐĞ�ƚĞŵ�ƵŵĂ�ǀŝƐƚĂ�ƉĂŶŽƌąŵŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ƉƌĂŝĂ�ĚĞ�/ƉĂŶĞŵĂ͘��ƐƐĞ�ĞƐƉĂĕŽ�Ġ�ĞƋƵŝƉĂĚŽ�ĐŽŵ�ŵĞƐĂƐ�
Ğ�Ƶŵ�͞ĐŚƵǀĞŝƌĆŽ͟�ƉĂƌĂ�ŽƐ� ƚƵƌŝƐƚĂƐ� ƚŽŵĂƌĞŵ�Ƶŵ�ơƉŝĐŽ�ďĂŶŚŽ�ŶĂ� ůĂũĞ͘� �ŵ�ƐƵĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ŽƐ�
ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ŽĨĞƌĞĐŝĚŽƐ�ƉĞůŽ�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ�ƐĆŽ͗�ĐĂĨĠ�ĚĂ�ŵĂŶŚĆ͕�ĂĐĞƐƐŽ�ă�ƌĞĚĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǁŝͲĮ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ�Ğŵ�
ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĄƌĞĂƐ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽ�ƚƵƌşƐƟĐĂ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐůĂĚŽ�;ĂĞƌŽƉŽƌƚŽͲŚŽƐƚĞůͲĂĞƌŽƉŽƌƚŽͿ͕�ĂƌŵĄƌŝŽƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͕�Ğ�ƌĞĐĞƉĕĆŽ�Ϯϰ�ŚŽƌĂƐ͘

&ŝŐƵƌĂ�ϯ�ʹ�/ŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ�ĚŽ�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ͘

&ŽŶƚĞ͗��ĐĞƌǀŽ�ĚĞ�ĨŽƚŽƐ�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ

K�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽďũĞƟǀŽ�ĚŽ�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ�Ġ�ŽĨĞƌĞĐĞƌ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĚĂƋƵĞůĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ�ă�ĨĂǀĞůĂ�ŶŽ�
ĞƐƟůŽ�͞ƐĂĨĄƌŝ͘͟ �,Ą�Ă� ŝŶƚĞŶĕĆŽ�ĂƋƵŝ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƌ�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞ�Ğ�ǀŝƐŝƚĂĚŽ͕�ĚĞƌƌƵďĂŶĚŽ�ďĂƌƌĞŝƌĂƐ͕�
ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ĂŽƐ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ƵŵĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƋƵĞ�Ğŵ�ǀĞǌ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƌ͕ �ĂƉƌŽǆŝŵĂͲŽƐ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�
ĚŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ͕�ŝŶĐĞŶƟǀĂŶĚŽͲŽƐ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ŐĞƐƚŽƌĞƐ͕�Ă�ĂǀĂůŝĂƌ�ƋƵĞ�͞ŵĞƐŵŽ�ƉŽƌ�ĚĞƚƌĄƐ�ĚĂƐ�
ƉƌĞĐĄƌŝĂƐ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�Ğ� ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͕�ǀŝǀĞŵ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĚŝŐŶĂƐ͕�ĐŽŵ�ďĞůĂƐ�ŚŝƐƚſƌŝĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�Ğ�ĞǆĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�
ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂĚǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�Ƶŵ�ƉƷďůŝĐŽͲĂůǀŽ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ƐŽĐŝĂů�Ğ�Ă�ďƵƐĐĂ�
ƉĞůŽ�Įŵ�ĚĂ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů͘͟

�ĞƐƐĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂƐ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ůŽĐĂŝƐ͕�Ž�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ�ďƵƐĐĂ�ĮƌŵĂƌ�ĐŽŶƚĂƚŽƐ�Ğ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�
ĐŽŵ�ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�Ğ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕�ƉƌĞƚĞŶĚĞŶĚŽ͕�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ĂĕƁĞƐ͕�ƚŽƌŶĂƌ�Ž�ůŽĐĂů�ƵŵĂ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�
Ğŵ� ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ� ƋƵĞ� ĂďƌŝŐĂ� ũŽǀĞŶƐ� ĐŽŵ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĞĚƵĐĂĐŝŽŶĂů͕� ĐĂƉĂǌĞƐ� ĚĞ� ĞŶǆĞƌŐĂƌ� ŶŽ� ƚƵƌŝƐŵŽ�
ƵŵĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ�Ğ�ĚĞ�ƌŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ƉƌĞĐŽŶĐĞŝƚŽƐ�ǀŝŐĞŶƚĞƐ�ŶĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐĂƌŝŽĐĂ͘��ĞƐƐĞ�ŵŽĚŽ͕�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞƐƐĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ŚŽƚĞůĞŝƌĂ�ƐĞ�ĚĞďƌƵĕĂŵ�ŶĂ�
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ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�͞ Ăďƌŝƌ�ŽƐ�ŽůŚŽƐ͟�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĐůŝĞŶƚĞƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞƐ�ƐĞ�ƚŽƌŶĞŵ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĞŶǆĞƌŐĂƌ�
Ž� �ĂŶƚĂŐĂůŽ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� Ƶŵ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ� ĞƐƉĂĕŽ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞĐĞƌ� Ğ� ĞǆĂůƚĂƌ� ŝĚĞŶƟĚĂĚĞƐ͕�
ŚŝƐƚſƌŝĂƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ�Ğ�ŵĞŵſƌŝĂƐ�ƉĞĐƵůŝĂƌĞƐ�Ğ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂƐ�ĨĂǀĞůĂƐ�ĐĂƌŝŽĐĂƐ͘

�ƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�Ă�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞƐƐĞ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ġ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ͘�WŽƌĠŵ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ƐĞƵƐ�
ŐĞƐƚŽƌĞƐ͕�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŵĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞů�ĚĞ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ�ƋƵĞ�Ăůŝ�ƐĞ�ŚŽƐƉĞĚĂŵ͘��ƉĞƐĂƌ�ĚŝƐƐŽ͕�
ĂĐĂďĂŵ�ƉŽƌ�ĞŶĨĂƟǌĂƌ�ƋƵĞ�Ğŵ�ĂůƚĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂĚĂƐ͕�ŽƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ�ƐĆŽ�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĚŽƐ�ŚſƐƉĞĚĞƐ͕�ǀŝŶĚŽƐ�ĚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͘�EĂ�ďĂŝǆĂ�ƚĞŵƉŽƌĂĚĂ͕�ŶŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ�ĂďƐŽůƵƚĂ�Ġ�ĚĞ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ͕�
ǀŝŶĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�^ƵĚĞƐƚĞ�Ğ�EŽƌĚĞƐƚĞ͘�

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS
�ŽŵŽ�ŶĂ�ĞƐƚƌŽĨĞ�ĚĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ĚĞ�dŽŵ�:Žďŝŵ͕�Ž�ŵŽƌƌŽ�ũĄ�ĨĞǌ�ĚĞŵĂŝƐ͘�,Ą�Ăůŝ�ƵŵĂ�ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞƌĂƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ă� ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ� ĐĂƌŝŽĐĂ͘� EĞƐƐĞ� ĞƐƉĂĕŽ͕� ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ� ƚġŵ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐŽŶǀŝǀĞƌ͕ � ŽďƐĞƌǀĂƌ�
Ğ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ� ŚŝƐƚſƌŝĂƐ͕� ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŶƐ͕�ŵĞŵſƌŝĂƐ͕� ďĞŶƐ� ĐƵůƚƵƌĂŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ� Ğ� ŝŵĂƚĞƌŝĂŝƐ� ƋƵĞ� ĂĐĂďĂŵ�
ůŝƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞĚŝŶĚŽ�ƉĂƐƐĂŐĞŵ͕�ŵĂŝƐ�ĚŽ�ƋƵĞ�ŶƵŶĐĂ͕�ŐƌĂĕĂƐ�ĂŽƐ�ƌĞŇĞǆŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ�
ĂŽ�ƋƵĂů�ĞƐƚĆŽ�ŝŶƐĞƌŝĚŽƐ͕�ƉĂƌĂ͗�;ϭͿ�ŐĂŶŚĂƌ�ŶŽǀĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ƚƵƌşƐƟĐĂƐ͖�;ϮͿ�ŶŽǀŽƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ�ŶŽƐ�
ĚĞďĂƚĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ğ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƉĞƌƉĞƚƌĂĚŽƐ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͖�;ϯͿ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƌ�ă�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ĐĂƌŝŽĐĂ�
ĞƐƉĂĕŽƐ�ƋƵĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂǀĂŵͲƐĞ�Ă�Ƶŵ�ŝŵĂŐŝŶĄƌŝŽ�ĐĂſƟĐŽ͕�ǀŝŽůĞŶƚŽ�Ğ�ŵĂƌŐŝŶĂů͘

�Žŵ� Ă� ĮŶĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ĐŽŵŽ� ŽƐ� ŵĞŝŽƐ� ĚĞ� ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ� ʹ� ǀŝƐƚŽƐ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ĂŐĞŶƚĞƐ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĚĂĚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ʹ�ĞƐƚĆŽ� ŝŶƐĞƌŝĚŽƐ�ŶŽ�ĐŽƟĚŝĂŶŽ�ĚŽ�DŽƌƌŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ͕�ĚŝƐĐƵƟƵͲ
ƐĞ͕�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐƐĞ�ĐĞŶĄƌŝŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐƵĂƐ�ƉƌĄƟĐĂƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚƁĞƐ�Ğ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕƁĞƐ�ƐĆŽ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ͘��Ž�ƐĞ�ĚĞďƌƵĕĂƌ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƐĞ�ƉŽŶƚŽ͕�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ŝŶĚĂŐĂŵ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŝĚĂĚĞ�
ĚŽƐ�ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ�ůŽĐĂŝƐ͕�ƚĞŶĚŽ�Ğŵ�ǀŝƐƚĂ�Ƶŵ�ŽďũĞƚŽ�Ğŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͗�Ž�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ͘�
WŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚſƌŝĂ�ĚĞƐƐĞ�ŽďũĞƚŽ͕�ĨŽƌĂ�ƋƵĞƐƟŽŶĂĚŽ�Ž�ƐĞŶƟĚŽ�ƋƵĞ�Ă�ƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ�ƚĞƌŝĂ�
ƐŽďƌĞ�Ž�ƐƵƌŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĞ�ŚŽƐƚĞů͕�ĂůĠŵ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽƌ�Ƶŵ�ĚĞďĂƚĞ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵŽ�ƐƵĂƐ�
ĂƚƵĂĕƁĞƐ�ƉƌŽŵŽǀĞŵ�Ƶŵ�ŝŶƚĞƌĐąŵďŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ�Ğ�ǀŝƐŝƚĂĚŽƐ͘

�ĞƐƐĂ�ŵĂŶĞŝƌĂ͕�ĞŶĨĂƟǌĂͲƐĞ�ĂƋƵŝ�ƋƵĞ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵŽ�Ž�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ passam a adentrar 
ĂƐ� ĨĂǀĞůĂƐ�ĐĂƌŝŽĐĂƐ�Ğŵ�ǀŝƌƚƵĚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĚĞŵĂŶĚĂ� ƚƵƌşƐƟĐĂ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕�ĄǀŝĚĂ�ƉŽƌ�ǀŝǀĞŶĐŝĂƌ�
ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕�ƐŽĐŝĂŝƐ͕�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕�ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ͕�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ğ�ĞƐƉĂĐŝĂŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĚĞ�
ƐĞƵƐ� ĐŽƟĚŝĂŶŽƐ͘� �ŵ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ� Ă� ƚĂŝƐ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͕� ĞƐƐĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� Ġ� ŐĞƌĂĚĂ� ƚĂŶƚŽ�ƉĞůĂ� ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚĞ�
Ğŵ�ƐĞ� ĐŽŶŚĞĐĞƌ�ŐƌƵƉŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ;ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽƐ� ƚƵƌŝƐƚĂƐ͕�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐͿ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĞůĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�ĚĞ�ƉƌĞĕŽƐ�ƌĞĚƵǌŝĚŽƐ�ĂŶƚĞ�Ă�ŽĨĞƌƚĂ�ĚĞ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�
ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂ�ƐƵƉĞƌǀĂůŽƌŝǌĂĚĂ͘�

EĞƐƐĞ�ĚĞďĂƚĞ͕�ŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ĐŚĂŵĂŵ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĂŽ�ĨĂƚŽ�ĚĞƐƐĞƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌĞŵ�ƋƵĞ�Ž�
ƐƵĐĞƐƐŽ�Ğ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ƉĞƌƉĂƐƐĂŵ�ƉĞůŽ�ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĞƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�
ƉĞůĂ� ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽ� Ğ� Ă� ĨŽƌŵĂĕĆŽ� ĚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ� ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ� ůŽĐĂŝƐ� ʹ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶĚŽ� ĚĂƐ� ũĄ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ� Ğ�
ĨŽŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ă�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ŶŽǀĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ʹ�ƋƵĞ�ĨŽƌƚĂůĞĕĂŵ�ŶĆŽ�Ɛſ�Ž�ŚŽƐƚĞů͕�ŵĂƐ�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘

�ŵďŽƌĂ� ĂŝŶĚĂ� ƋƵĞ� Ğŵ� ĞƐƚĄŐŝŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ� ŝŶŝĐŝĂů͕� Ğ� ĚĞǀŝĚŽ� ĂŽƐ� ŝŶƷŵĞƌŽƐ� ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽƐ� ĂŝŶĚĂ�
ƉĞƌĐĞďŝĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ�ĚŽƐ�ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ͕�ŚĄ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŶŽƚĂƌ�ƋƵĞ�
Ă�ƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ�ŶŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ�ƐĞ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�Ƶŵ�ĚŽƐ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƐƵƌŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ŚŽƚĞůĞŝƌŽƐ�ůŽĐĂŝƐ͘��ƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ͕�
Ă�ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ�ĚĂ�hWW�ĨŽŝ�ĨĂƚŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚĞ�ƐƵĂ�ůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ͕�ƚŽƌŶĂŶĚŽͲŽ�ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ�
ŶŽ�ƋƵĞ�ƚĂŶŐĞ�ĂŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�Ğ�ďĞŵͲĞƐƚĂƌ͘ �WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ĚĞǀĞͲƐĞ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ƋƵĞ�Ž�ĞĨĞŝƚŽ�ĚĂ�
ƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ĨĂǀĞůĂƐ�ƉŽĚĞ͗�;ϭͿ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ƐĞŐƵƌĂŶĕĂ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĂ�ƌĞƚŽŵĂĚĂ�ĚŽ�ƉŽĚĞƌ�ƉĞůŽ��ƐƚĂĚŽ͕�
ĐĂƉƚĂŶĚŽ͕�ĂƐƐŝŵ͕�ƉƌŽũĞƚŽƐ�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�Ă�ĞƐƐĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ͖�;ϮͿ�ƚĞƌ�Ă�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ĨŽŵĞŶƚĂƌ�Ă�ĐĂĚĞŝĂ�ƉƌŽĚƵƟǀĂ�ĚŽ�ƚƵƌŝƐŵŽ͕�Ğŵ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�ŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ĚĞ�ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŶƐ͕�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ�ĂƋƵŝ�
ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ĂŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĚŽƐ�ƚƵƌŝƐƚĂƐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ�Ğ�
ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ�ƚĂŝƐ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŽ�ůŽĐĂŝƐ�͞ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽƐ͟�ƉĂƌĂ�Ž�ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ͘



ϭϲϰ

WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�
ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ŚŽƚĞůĞŝƌĂ͗�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�
ŶŽ�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ�ʹ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğŵ��ĞďĂƚĞ�Ͳ��ƌĂƐşůŝĂ͕�ǀ͘�ϳ͕�Ŷ͘ϯ͕�Ɖ͘�ϭϱϯͲϭϲϲ͕�ĚĞǌͬϮϬϭϲ

��ŶĞƐƐĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ƋƵĞ͕�ŶŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ͕�Ž�ƚƵƌŝƐŵŽ�ʹ�ƋƵĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĞŶĐĂƌĂĚŽ�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƌ� ͞Ă� ƐĂůǀĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͕͟ � ƉĞůŽƐ� ǀĄƌŝŽƐ� ŵŽƟǀŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐ͕� ĐŽŵŽ͕�
ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�Ă�ƐĂǌŽŶĂůŝĚĂĚĞ͕�Ž�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�Ğ�ĂŽƐ�ŵƵŝƚŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�Ğ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞŵ�
ƐƵĂ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ� ʹ� ƉŽĚĞ� ƐĞƌ� ǀŝƐƚŽ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ� Ğ� ŽƉĕĆŽ� ĚĞ� ŐĞƌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� Ğ�
ƌĞŶĚĂ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌŝĂƐ�ŶĂ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĂ�ĨĂǀĞůĂ͕�ƐĞŵ�ĚĞŝǆĂƌ�ĚĞ�ůĂĚŽ�
ƵŵĂ�ƉƌĄƟĐĂ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�Ğ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ĂŽƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ƐƵũĞŝƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ďĞŶĞĮĐŝĂŵ͕�ĚŝƌĞƚĂ�ŽƵ�ŝŶĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ƐƵĂ�ĐĂĚĞŝĂ�ƉƌŽĚƵƟǀĂ͘�

��ĚĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�Ž�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ�Ğ�ŽƐ�ĚĞŵĂŝƐ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ�ŝŶƐĞƌŝĚŽƐ�
ŶŽ� �ĂŶƚĂŐĂůŽ� ĚĞǀĞŵ� ĞƐƚĂƌ� ĂƚĞŶƚŽƐ� Ğ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĚŽƐ� ĐŽŵ� ŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƋƵĞ� ĞŶǀŽůǀĞŵ� ƐƵĂ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝĚĂĚĞ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘�WĂƌĂ�ƚĂŶƚŽ͕�Ġ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ�ĂƚĞŶƚĂƌͲƐĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�
ĚĂƐ� ĂĕƁĞƐ� Ğ� ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ� ĚŽ� ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŚŽƐƉĞĚĂŐĞŵ͕� ƚĞŶĚŽ� Ğŵ� ǀŝƐƚĂ� ƋƵĞ� Ă� ĐŽŶĐŽƌƌġŶĐŝĂ� Ğ� Ă�
ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ� ĞǆƉĂŶƐĆŽ� ĚĞƐƐĞƐ� ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽƐ� ƉƌŽǀŽĐĂŵ� Ž� ĂĐŝƌƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĂ� ĚŝƐƉƵƚĂ� ƉĞůŽƐ�
ƚƵƌŝƐƚĂƐ͘�WŽƌƚĂŶƚŽ͕�ƉĂƌĂ�Ă�ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ�ĚŽƐ�ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ͕� ƚŽƌŶĂͲƐĞ� ĐƌƵĐŝĂů�ƋƵĞ�ĂƐ�
ĞƋƵŝƉĞƐ�ŐĞƌĞŶĐŝĂŝƐ�ĞŶƚĞŶĚĂŵ�ƋƵĞ�Ɛſ�ƉƌŽƐƉĞƌĂƌĆŽ�ŶŽ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŽƐ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌĞŵ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ğ�ĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐ�ƋƵĞ�ǀŝƐĞŵ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ăƐ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐĞƵ�ƉƷďůŝĐŽ�Ğ�ĚŽ�ŶŝĐŚŽ�ĚĞ�
ŵĞƌĐĂĚŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƚƵĂŵ͘

NOTAS
1 �ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�фŚƩƉ͗ͬͬůĞƚƌĂƐ͘ŵƵƐ͘ďƌͬƚŽŵͲũŽďŝŵͬϴϲϮϵϬͬх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϴ͘�ĨĞǀ͘ �ϮϬϭϲ͘

REFERÊNCIAS
�'�E�/�����WZKDK��K����/Es�^d/D�EdK^��K�Z/K����:�E�/ZK͘�ϮϬϭϱ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ�ĂƟŶŐŝƌĄ�ŵĞƚĂ�ĚĞ�ƋƵĂƌƚŽƐ�
ĚĞ�ŚŽƚĠŝƐ�ƉĂƌĂ�Ă�KůŝŵƉşĂĚĂ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�фŚƩƉ͗ͬͬƌŝŽͲŶĞŐŽĐŝŽƐ͘ĐŽŵͬƌŝŽͲĚĞͲũĂŶĞŝƌŽͲĂƟŶŐŝƌĂͲŵĞƚĂͲĚĞͲƋƵĂƌƚŽƐͲ
ĚĞͲŚŽƚĞŝƐͲƉĂƌĂͲĂͲŽůŝŵƉŝĂĚĂ͍ͬƐсŚŽƚĞůх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϱ�ũƵŶ͘�ϮϬϭϱ͘

��Z�K^�͕�>͘��ƵůƚƵƌĂ�Ğ�ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ�ŶĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͗�ƌĞŇĞǆƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�ŶſƐ�Ğ�ŽƐ�ŽƵƚƌŽƐ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ƚůĂƐ͕�ϮϬϬϵ͘

�Z�^͕�D͖͘�ZK�Z/'h�^͕�s͘ �dƵƌŝƐŵŽ�Ğ��ƌŝŵĞ͗�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĂ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ƚƵƌşƐƟĐĂ͘��ŶĐŽŶƚƌŽƐ��ŝĞŶơĮĐŽƐ�ʹ�
dŽƵƌŝƐŵ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�Ŷ͘�Ϭϲ͕�Ɖ͘�ϱϵͲϲϴ͕�ϮϬϭϬ͘

�Z�^/>͘� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚŽ� dƵƌŝƐŵŽ͘� ;ϮϬϭϬĂͿ͘� ^ĞƚŽƌ� ŚŽƚĞůĞŝƌŽ� ŐĂŶŚĂ� ŝŶĐĞŶƟǀŽ� ŶĂ� ƉƌĞƉĂƌĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� Ă� �ŽƉĂ� ĚĞ�
2014͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƵƌŝƐŵŽ͘ŐŽǀ͘ ďƌͬƵůƟŵĂƐͲŶŽƟĐŝĂƐͬϰϱϯϬͲƐĞƚŽƌͲŚŽƚĞůĞŝƌŽͲŐĂŶŚĂͲŝŶĐĞŶƟǀŽͲŶĂͲ
ƉƌĞƉĂƌĂĐĂŽͲƉĂƌĂͲĂͲĐŽƉĂͲĚĞͲϮϬϭϰ͘Śƚŵůх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϰ�ũƵŶ͘�ϮϬϭϱ͘

ͺͺͺͺͺͺ͘�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚŽ�dƵƌŝƐŵŽ͘�;ϮϬϭϬďͿ͘�DŽƌƌŽ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ͗�ǀĂůŽƌŝǌĂŶĚŽ�Ž�ƚƵƌŝƐŵŽ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�
фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƵƌŝƐŵŽ͘ŐŽǀ͘ ďƌͬƚƵƌŝƐŵŽͬŶŽƟĐŝĂƐͬƚŽĚĂƐͺŶŽƟĐŝĂƐͬϮϬϭϬϬϴϭϯͲϳ͘Śƚŵůх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϰ�ũƵŶ͘�ϮϬϭϱ͘

ͺͺͺͺͺͺ͘�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚŽ�dƵƌŝƐŵŽ͘�;ϮϬϭϬĐͿ͘�WƌŽũĞƚŽ�dŽƉ�dŽƵƌ�Ġ�ůĂŶĕĂĚŽ�ŶŽ�ZŝŽ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƵƌŝƐŵŽ͘
ŐŽǀ͘ ďƌͬƵůƟŵĂƐͲŶŽƟĐŝĂƐͬϮϮϬϮͲƉƌŽũĞƚŽͲƚŽƉͲtourͲĞͲůĂŶĐĂĚŽͲŶŽͲƌŝŽ͘Śƚŵůх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�Ϯϰ�ũƵŶ͘�ϮϬϭϱ͘

ͺͺͺͺͺͺ͘�DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ� ĚŽ� dƵƌŝƐŵŽ͘� ;ϮϬϭϰͿ͘�^ĞƚŽƌ� ŚŽƚĞůĞŝƌŽ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉƌŽũĞĕƁĞƐ�ĚĞ� ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗�
фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƵƌŝƐŵŽ͘ŐŽǀ͘ ďƌͬƵůƟŵĂƐͲŶŽƟĐŝĂƐͬϰϬϰϭͲƐĞƚŽƌͲŚŽƚĞůĞŝƌŽͲĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƉƌŽũĞĐŽĞƐͲĚĞͲĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ͘Śƚŵůх͘�
�ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϰ�ũƵŶ͘�ϮϬϭϱ͘

�ZKK<�^͕�D͘� Ğƚ� Ăů͘� ^ƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉƌĂĐƟĐĞ͘�tŽƌůĚǁŝĚĞ� ,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
dŽƵƌŝƐŵ�dŚĞŵĞƐ͕�ǀ͘ �ϲ͕�Ɖ͘�ϳϳͲϴϰ͕�ϮϬϭϰ͘

��s�>>/�Z/͕� &͘ ͖�s/�>͕��͘�&ĂǀĞůĂƐ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�Ž�ƋƵĂĚƌŽ�ƉŽƉƵůĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽ��ĞŶƐŽ�ϮϬϭϬ͘�
�ŽůĞĕĆŽ��ƐƚƵĚŽƐ��ĂƌŝŽĐĂƐ͕�Ŷ͘�ϮϬϭϮϬϱϬϭ͕�Ɖ͘�ϬϭͲϭϴ͕�ϮϬϭϮ͘

�K�>,K͕��͘�Ğƚ�Ăů͘�dƵƌŝƐŵŽ�Ğŵ�&ĂǀĞůĂƐ͗�Ƶŵ�ĚĞƐĂĮŽ�ĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘��ĂĚĞƌŶŽƐ�&'s�WƌŽũĞƚŽƐ͕�ĂŶŽ�Ϭϳ͕�Ŷ͘�ϮϬ͕�Ɖ͘�
ϭϬϴͲϭϭϱ͕�ϮϬϭϮ͘

�Z�^t�>>͕�:͘�t͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞƐŝŐŶ͗�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�;ϮŶĚ��ĚͿ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�
KĂŬƐ͗�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�/ŶĐ͕�ϮϬϬϯ͘
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�hE,�͕�E͖͘�D�>>K͕�D͘��͘�EŽǀŽƐ�ĐŽŶŇŝƚŽƐ�ŶĂ�ĐŝĚĂĚĞ͗�Ă�hWW�Ğ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƵƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�ŶĂ� ĨĂǀĞůĂ͘��ŝůĞŵĂƐ͗�
ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ��ƐƚƵĚŽ�ĚĞ��ŽŶŇŝƚŽ�Ğ��ŽŶƚƌŽůĞ�^ŽĐŝĂů͕�ǀ͘ �ϰ͕�Ŷ͘�Ϭϯ͕�Ɖ͘�ϯϳϭͲϰϬϭ͕�ϮϬϭϭ͘

&Z�/Z�ͲD���/ZK^͕��͘���ĨĂǀĞůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀġ�Ğ�Ă�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞŶĚĞ͘�ZĞǀŝƐƚĂ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐ͕�ǀ͘ �ϮϮ͕�Ŷ͘�ϲϱ͕�Ɖ͘�
ϲϭͲϳϮ͕�ϮϬϬϳ͘

ͺͺͺͺͺͺ͘�'ƌŝŶŐŽ�ŶĂ�ůĂũĞ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�&'s͕�ϮϬϬϵ͘

&Z�/Z�ͲD���/ZK^͕� �͖͘� D�E���^͕� W͘ � dƵƌŝƐŵŽ� Ğ� WĂƚƌŝŵƀŶŝŽ� ŶƵŵ� dĞƌƌŝƚſƌŝŽ� Ğŵ� �ŽŶŇŝƚŽ͗� Ž� ĐĂƐŽ� ĚŽ� DŽƌƌŽ� ĚĂ�
WƌŽǀŝĚġŶĐŝĂ͘�^,�h�ϭϵϵϬ�ʹ�^ĞŵŝŶĄƌŝŽ�ĚĞ�,ŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ��ŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚŽ�hƌďĂŶŝƐŵŽ͕�ǀ͘ �ϭϬ͕�Ŷ͘�ϯ͕�Ɖ͘�ϬϭͲϭϰ͕�ϮϬϬϴ͘

&hE����K�'�dj>/K�s�Z'�^�ʹ�&'s͘ �;ϮϬϭϯͿ͘�WĞƐƋƵŝƐĂ�ƚƌĂĕĂ�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ĚŽ�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ğŵ�ĨĂǀĞůĂƐ�ĚŽ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͘�
�ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚŝƚŽƌĂ͘ĨŐǀ͘ ďƌͬďůŽŐͬĂƚƵĂůŝĚĂĚĞƐͬƉĂŶŽƌĂŵĂͲĚŽͲƚƵƌŝƐŵŽͲŶĂƐͲĨĂǀĞůĂƐͲƉĂĐŝĮĐĂĚĂƐͲĚŽͲ
ƌŝŽͲĚĞͲũĂŶĞŝƌŽͬх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϬ�ŵĂŝ͘�ϮϬϭϱ͘

'�>�K͕�Z͘�;ϮϬϭϭͿ͘�ZŝŽ�Ġ�Ă�ĐŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�Ğŵ�ĨĂǀĞůĂƐ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗�фŚƩƉ͗ͬͬŽŐůŽďŽ͘
ŐůŽďŽ͘ĐŽŵͬďƌĂƐŝůͬƌŝŽͲĂͲĐŝĚĂĚĞͲĐŽŵͲŵĂŝŽƌͲƉŽƉƵůĂĐĂŽͲĞŵͲĨĂǀĞůĂƐͲĚŽͲďƌĂƐŝůͲϯϰϴϵϮϳϮх͘���ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϭ�ũƵů͘�ϮϬϭϱ͘

'��Zd�͕��͘���ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂƐ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�>d��ʹ�>ŝǀƌŽƐ�dĠĐŶŝĐŽƐ�Ğ��ŝĞŶơĮĐŽƐ��ĚŝƚŽƌĂ�^͘�͕͘�ϭϵϴϵ͘

'ZK^^͕� D͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� �ĐŽŶŽŵŝĂ� ŶĂƐ� ĨĂǀĞůĂƐ� ĞƐƚĄ� Ğŵ� ĂůƚĂ͘� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� фŚƩƉ͗ͬͬŐϭ͘ŐůŽďŽ͘ĐŽŵͬũŽƌŶĂůͲŚŽũĞͬ
ŶŽƟĐŝĂͬϮϬϭϯͬϬϱͬĞĐŽŶŽŵŝĂͲŶĂƐͲĨĂǀĞůĂƐͲĞƐƚĂͲĞŵͲĂůƚĂ͘Śƚŵůх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϳ�ũƵů͘�ϮϬϭϱ͘

,�/Z�:Z͕͘�:͘�&͘ �Ğƚ�Ăů͘ �ŶĄůŝƐĞ�DƵůƟǀĂƌŝĂĚĂ�ĚĞ��ĂĚŽƐ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ŽŽŬŵĂŶ͕�ϮϬϬϵ͘

<Z/WW�E�KZ&͕ �:͘�^ŽĐŝŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�dƵƌŝƐŵŽ͗�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŶŽǀĂ�ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽ�ĚŽ�ůĂǌĞƌ�Ğ�ĚĂƐ�ǀŝĂŐĞŶƐ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗��ůĞƉŚ͕�
ϮϬϬϭ͘

>�Z�/�͕�Z͘�ĚĞ��͘��ƵůƚƵƌĂ͕�Ƶŵ�ĐŽŶĐĞŝƚŽ�ĂŶƚƌŽƉŽůſŐŝĐŽ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗�:ŽƌŐĞ��ĂŚĂƌ͕ �ϭϵϵϵ͘

>Kt�Ed,�>͕��͘��ŽŵŽ�ĐŽŶŚĞĐĞŵŽƐ�Ž�ƉĂƐƐĂĚŽ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�WſƐͲ'ƌĂĚƵĂĚŽƐ�Ğŵ�,ŝƐƚſƌŝĂ�ĚĂ�Wh�ͬ^W͕�
Ŷ͘�ϭϳ͕�Ɖ͘�ϲϯͲϮϬϭ͕�ϭϵϵϴ͘

D�/�͕�>͘�D͘�K��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�DĞŝŽƐ�ĚĞ�,ŽƐƉĞĚĂŐĞŵ�ŶĂ�&ĂǀĞůĂ��ĂŶƚĂŐĂůŽ͗�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚŽ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
ĂƉſƐ�Ă�ƉĂĐŝĮĐĂĕĆŽ͘�DŽŶŽŐƌĂĮĂ�ʹ�D���Ğŵ�'ĞƐƚĆŽ�,ŽƚĞůĞŝƌĂ͘�h&ZZ:͘�^ĞƌŽƉĠĚŝĐĂͲZ:͗��ƌĂƐŝů͕�ϮϬϭϰ͘

D�/�͕� >͘�D͘�Ğƚ�Ăů͘���ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�^ŽĐŝĂů�Ğŵ��ŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ�,ŽƚĞůĞŝƌŽƐ͗�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�ŶŽ�DŽƌƌŽ�
ĚŽ��ĂŶƚĂŐĂůŽ͕� ZŝŽ� ĚĞ� :ĂŶĞŝƌŽ͘� /Ŷ͗�Yh�>,�^͕�K͘� >͘�'͘�Ğƚ� Ăů͘ ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�^ŽĐŝĂů�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͗�ŵŽĚĞůŽƐ͕�
ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�ŝŶŽǀĂĕƁĞƐ͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��ĞŶşĐŝŽ͕�ϮϬϭϱ͘

D/>�^͕�D͘��͘�Ğƚ�Ăů͘ YƵĂůŝƚĂƟǀĞ��ĂƚĂ��ŶĂůǇƐŝƐ͗�Ă�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐŽƵƌĐĞďŽŽŬ͘�;ϯƌĚ��ĚͿ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͗�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�
/ŶĐ͕͘�ϮϬϭϰ͘

W�Z��͕��͖͘���>��K^Yh�͕�/͘�Z͘�̂ ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�̂ ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͗�Ă�ƌĞŶĞǁ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞƐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǀ͘ �Ϯϭ͕�Ŷ͘�ϯ͕�
Ɖ͘�ϭϵϴͲϮϬϱ͕�ϮϬϭϰ͘

WK>>�<͕�D͘�DĞŵſƌŝĂ�Ğ�ŝĚĞŶƟĚĂĚĞ�ƐŽĐŝĂů͘��ƐƚƵĚŽƐ�,ŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕�ǀ͘ �ϱ͕�Ŷ͘�ϭϬ͕�Ɖ͘�ϮϬϬͲϮϭϮ͕�ϭϵϵϮ͘

ZK�^KE͕��͘�ZĞĂů�tŽƌůĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞƐŝŐŶ͗�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƐĞƫŶŐƐ͘�;ϯƌĚ�
�ĚͿ͘�tĞƐƚ�^ƵƐƐĞǆ͗�:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ͕�ϮϬϭϭ͘

ZKd,D�E͕�&͘ ��͘�K�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�ĐŽŵŽ�ŵĠƚŽĚŽ�ĐŝĞŶơĮĐŽ�ĚĞ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘�/Ŷ͗�ϭǑ�̂ /DWM^/K������KEKD/��&�D/>/�Z͘�
��KEKD/��&�D/>/�Z͗�hD��K>,����^K�Z����&�D1>/��EK^��EK^�ϵϬ͘�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�sŝĕŽƐĂ͕�/ŵƉƌĞŶƐĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝĂ͕�ϭϵϵϰ͘

^�/E^�h>/�h͕�Z͖͘�</Z^�,E�Z͕��͘�D͘�^ŽĐŝŽůŽŐŝĂ�ĚĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͗�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ƉŽĚĞƌ͕ �ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ŶŽ�
�ƌĂƐŝů͘�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ͗��WΘ�͕�ϮϬϬϲ͘

^�EdK^͕�Z͘��͘���ZŽƚƵŶĚĂ�ŶŽ�DƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�>ŝŶƐ͗�ƉĂƌĂ�ĂůĠŵ�ĚĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ͘�DĞŵſƌŝĂƐ�Ğ�̂ ŝŐŶŝĮĐĂĚŽƐ͘��ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ�
;DĞƐƚƌĂĚŽ�Ğŵ��ŝġŶĐŝĂƐ�^ŽĐŝĂŝƐͿ�ʹ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ƐƚĂĚƵĂů�WĂƵůŝƐƚĂ�:ƷůŝŽ�ĚĞ�DĞƐƋƵŝƚĂ�&ŝůŚŽ͘�DĂƌşůŝĂͲ^W͕ �ϮϬϬϵ͘



ϭϲϲ

WĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ�
ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ŚŽƚĞůĞŝƌĂ͗�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�
ŶŽ�,ŽƐƚĞů�ZĂůĠ��ŚĂƚĞĂƵ�ʹ�ZŝŽ�ĚĞ�:ĂŶĞŝƌŽ

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğŵ��ĞďĂƚĞ�Ͳ��ƌĂƐşůŝĂ͕�ǀ͘�ϳ͕�Ŷ͘ϯ͕�Ɖ͘�ϭϱϯͲϭϲϲ͕�ĚĞǌͬϮϬϭϲ

^/E'>�dKE� :Z͕�Z͘��͖͘� ^dZ�/d^͕��͘��͘� ;ϮϬϭϬͿ͘��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘� ;ϱƚŚ��ĚͿ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
WƌĞƐƐ͕�/ŶĐ͘

^>K�E͕� W͘ � Ğƚ� Ăů͘� �� ƐƵƌǀĞǇ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� tourŝƐŵ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘���ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�tŽƌůĚǁŝĚĞ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�dŽƵƌŝƐŵ�dŚĞŵĞƐ͕�ǀ͘ �ϲ͕�
Ŷ͘�ϭ͕�Ɖ͘�ϱϭͲϲϭ͕�ϮϬϭϰ͘

hWW�ʹ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ� WŽůşĐŝĂ� WĂĐŝĮĐĂĚŽƌĂ͘� ;ƐͬĚͿ͘�K�ƋƵĞ� Ġ͍� �ŝƐƉŽŶşǀĞů� Ğŵ͗� фŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƉƉƌũ͘ĐŽŵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬŽͺ
ƋƵĞͺĞͺƵƉƉх͘��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ͗�ϭϵ�ũƵŶ͘�ϮϬϭϱ͘

s�>K^K͕� >͘� ,͘�D͘�hŵ�ŵŽĚĞůŽ� ƉĂƌĂ� ƉĞŶƐĂƌ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽƌƉŽƌĂƟǀĂ͗� ĠƟĐĂ͕� ǀĂůŽƌĞƐ� Ğ� ĐƵůƚƵƌĂ͘� /Ŷ͗�
�^,>�z͕ �W͘ ��͘�;KƌŐ͘Ϳ͘��ƟĐĂ�Ğ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�^ŽĐŝĂů�ŶŽƐ�EĞŐſĐŝŽƐ͘�^ĆŽ�WĂƵůŽ͗�^ĂƌĂŝǀĂ͕�ϮϬϬϱ͘

z/E͕�Z͘�<͘��ĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�design�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��ƉƉůŝĞĚ�̂ ŽĐŝĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ�̂ ĞƌŝĞƐ͘�EĞǁďƵƌǇ�WĂƌŬ͗�̂ ĂŐĞ�
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ϭϵϴϵ͘

��>h�Z͕� �͘� WĞƐƋƵŝƐĂŶĚŽ� ŶŽ� ƉĞƌŝŐŽ͗� ĞƚŶŽŐƌĂĮĂƐ� ǀŽůƵŶƚĄƌŝĂƐ� Ğ� ŶĆŽ� ĂĐŝĚĞŶƚĂŝƐ͘� ZĞǀŝƐƚĂ� DĂŶĂ� ʹ� �ƐƚƵĚŽƐ� ĚĞ�
�ŶƚƌŽƉŽůŽŐŝĂ�^ŽĐŝĂů͕�ǀ͘ �ϭϱ͕�Ŷ͘�Ϯ͕�Ɖ͘�ϱϱϳͲϱϴϰ͕�ϮϬϬϵ͘


