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BBBBBBBBBB
� 'LFH %DUURVR TXH FRPR HO SULQFLSLR GH LQGLYLGXDFLyQ HV FRUUHODWLYR DO SUREOHPD GH OD UHIRUPD GH ODV

LQGLYLGXDFLRQHV� HO VXMHWR HV VROR XQR GH VXV WLSRV VRPHWLGRV D XQ SURFHVRGH GLIHUHQFLDFLyQ�
HIHFWXDFLyQ \ DFWXDOL]DFLyQ TXH H[SOLFDQ QLYHOHV GHO PLVPR SURFHVR \ TXH LPSOLFD XQ PLVPR PXQGR
LQWHQVLYRTXH FRPSOLFD WRGRV ORV SURFHVRV GH HIHFWXDFLyQ� ³/D LQGLYLGXDFLyQ QR SURFHGH QL SRU OD
IRUPD �SRUTXH ODV IRUPDV VRQ GHULYDGDV� SRVWHULRUHV� FRPSXHVWRV HQ XQ SODQR GH RUJDQL]DFLyQ� QL
SRU PDWHULD �SRUTXH OD PDWHULD HV XQ IOXMR GH VXV VLQJXODULGDGHV SUH�LQGLYLGXDOHVH LPSHUVRQDOHV TXH
SXHGHQ HQWUDU HQ FXDOTXLHU FRVD VLQ SRGHU GH VHOHFFLyQ�� QR SURFHGH QL FXDOLWDWLYD QL H[WHQVLYDPHQWH
³\D HVWi VXSXHVWD SRU ODV IRUPDV� ODV PDWHULDV \ ODV SDUWHV H[WHQVLYDV�QRVRORSRUTXHODLQGLYLGXDFLyQ
GLILHUH HQ QDWXUDOH]D�´ >«@ 'HOHX]H VRVWLHQH TXH HO SULQFLSLR GH LQGLYLGXDFLyQ QR VH LPSRQH GHVGH
IXHUD DO IRQGR LQPDQHQWH� VLQR TXH WHQGUi TXH VHU QHFHVDULDPHQWH LQPDQHQWH D HVH IRQGR \� HQ WDQWR
TXH QR SXHGH VHU SRVWHULRUD ODV LQGLYLGXDFLRQHV TXH HIHFW~D� HO SULQFLSLR SHUWHQHFH DO FDPSR
WUDVFHQGHQWDO� /D LQGLYLGXDFLyQ HV HO SULQFLSLR TXH DFW~D HQ ODV VLQJXODULGDGHV SUH�LQGLYLGXDOHV \�
PiV WDUGH� GHVGH pVWDV D ORV LQGLYLGXRV´ ������ S� �����

� /D SROtWLFD GH GHVDUUROOR SDUD $PpULFD /DWLQD� GH (VWDGRV 8QLGRV� WLHQH LQLFLRV HQ ORV DxRV VHVHQWD�
FXDQGR VH HVWDEOHFH HO SURJUDPD TXH YLQFXOD OD D\XGD PDVLYD SDUD OD UHJLyQ FRQ HO IRUWDOHFLPLHQWR
GH UHIRUPDV GHPRFUiWLFDV� FRQRFLGR FRPR $OLDQ]D SDUD HO 3URJUHVR� /RV (VWDGRV 8QLGRV
GHVWLQDURQ����� PLOORQHV GH GyODUHV GH D\XGD UHJLRQDO GXUDQWH HO SULPHU DxR \ ������ PLOORQHV HQ HO
ODSVR GH GLH] DxRV SDUD $PpULFD /DWLQD� EDMR OD UHVSRQVDELOLGDG GH TXH ORV SDtVHV GH OD UHJLyQ
IRUPXODUDQ SODQHV� PRYLOL]DUDQ ORV UHFXUVRV LQWHUQRV \ UHDOL]DUDQ ODVUHIRUPDVVRFLDOHVQHFHVDULDV
SDUD HO GHVDUUROOR HFRQyPLFR�
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BBBBBBBBBB
� (O FRQFHSWR GH HIHFWXDFLyQ� VHxDOD %DUURVR ������� GDQGR FXHQWD GH HVWH SUREOHPD HQ 'HOHX]H�

VH GHILQH SRU OD FRQYHUJHQFLD GH ODV OtQHDV GLYHUJHQWHV GH EDVH� \ TXH HQ VX SULPHUD HWDSD� ³>«@
ODV VLQJXODULGDGHV DFRSODGDV HQ VHULHV UHVRQDQWHV� FRQYHUJHQWHV HQ VX FRPXQLFDFLyQ� SXHV D
SDUWLU GH ORV GLQDPLVPRV JHQHUDGRV VH GHVDUUROODQ FXDOLGDGHV \ H[WHQVLRQHV´ �S� ��� ������
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��� �� ��������£�ǰ ���� ��� �� ��������£� �� �� ������� ¢ �� ��������£� ����������
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¢ ��������������� ���·����� ���ø� ������ǰ ������ �� ����������ǰ ������� ������ǰ
������������ǰ ����� � ����������ǰ ������ǰ ���ǯǰ �������¤����� �� ���£�� �Ç����� ¢
���������� ��� �������� �� �� ����� ����� �� �����������ǯ
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�����������������Ǳ �� ����Ç����ǰ �� �����ǰ �� ����� �� �����ǰ ��� ������ǰ ��� ��������ǰ
��� ������ǰ �� ����ǰ �� ��������ǰ ��� ����������ǰ ��� �������������� Ȯ��Ç ��¢ ��� ������
������������Ȯǰ ��� ������������ǰ ��� ����������ǰ ���ǯǰ ����������� �� �����������
�� �� ������� ����� ���������� ��� ���¡����� �� ��� �����������ǰ ���� �¤� ���
���������£��ǰ �� ������� ����� ��������£��ǯ

����� ����ǰ �� ������������à�Ś ����������� ��� �� ���¤���� �������� ¢ �������� ��
��� ������ ��������ǰ ¢ ��� �� ��������� ��� ����� �� �� �������à�ǰ ��������� � ��
������������� ������� �� �� �����à� ������ǰ ������ ���������� �� ���������������
��� �������£��ś ������� ���������à���� ������������ ��� �� �� ����� �� ��������£�

BBBBBBBBBB
� ³>«@ OD GLIHUHQFLDFLyQ GHILQLGD SRU ORV GLQDPLVPRV HVSDFLR�WHPSRUDOHV TXH FRUUHVSRQGHQ D HVRV

FDPSRV´ �%DUURVR� ����� S� �����
� ³/D DFWXDOL]DFLyQ GHILQLGD SRU OD GLIHUHQFLD GH LQWHQVLGDG FRPR UD]yQ SDVLYD GHO SDVR GH OR YLUWXDO

D OR DFWXDO� >«@ /RV GLQDPLVPRV VH JHQHUDQ SDVLYDPHQWH SRU ODV LQWHQVLGDGHV TXH UHFRUUHQ D ODV
VLQJXODULGDGHV SUH�LQGLYLGXDOHV RUJDQL]DGDV HQ VHULHV \ GHILQHQ OD SULPHUD IDVHGHGLIHUHQFLDFLyQ
GH OD GLIHUHQFLD� VLHQGR OD RWUD IDVH OD GLIHUHQFLDFLyQ SURSLD GH ORV LQGLYLGXRV FRQVWLWXLGRV SRU ODV
FXDOLGDGHV \ HQODVH[WHQVLRQHV�/DGLIHUHQFLD VH GLIHUHQFLD GRV YHFHV� OD GLIHUHQFLDFLyQ WLHQH GRV
IRUPDV FRPSOHPHQWDULDV� XQD YH] HQ ODV VLQJXODULGDGHV �FDXVD SDVLYD� \ RWUD HQ ODV LQGLYLGXDFLRQHV
�FDXVD DFWLYD�³ �%DUURVR� ����� S� ���������
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�� �� ������� ¢ �� ��������£� ��� ��Û�ǰ ����������� ����� ����� ����������� ��� ��
��������� ����� �Ç ¢ �������������ǰ � ����·� ��� �������� �� ������� ¢ �� ��
������������à� �� ����Ç����ǰ ������ ������������� �� ����Û��£�ǰ �������£���ǰ
����������� ¢ ��������à�ǰ �������£���� �� �������� ��� ����� ��Û� ¢ �� ���
�à����� �� ��� ������à� �� ��������à� ¢ ������������à� ���������� ǻ��������£Ȭ
������£ǰ ��� �������Ǽ ����� �� ���� �� ��� �¢����ǰ ��� ��������ǰ ��� �·�����ǰ ��
��¢ǰ ������������ �� �� ������������ ��� ��Û�ǰ ������¤����� �� ����� �¡������ ��
�� ��� �� ���� � ����·� �� �� ���������� ¢ �� �¤�����Ǳ ����������� �� ����������à�ǰ
����������� ������ ���������ǰ �� ���·����ǰ ���������� ������������ ¢�����Ç������ǰ
���ǯ

����� ����ǰ ��������� � ��� ����� �� ����������ǰ ��� �� �� �������� ���ø� ��
��������� �� ��������·����ǰ �� �������ǰ ¢ ��������ǰ �� ����������ǰ �� �������à�
�� ��������à ���� �� ������ ����������� ���� �� ��������������� �� ��� �������
�������� ¢ �� �������� �������� � ������ �� ��������� ������� ���� ��
�������������� ��� ������� � �� �������à�Ŝ ���� ���� �� �������à�ǰ �� ������à� ��
������� ���������� ���������ǰ ����������� ¢ ���������� ������ �� ��� ���Ç���� ��
��������� ¢ �¡�����à�ǰ ������� ����������� ��¤������ ¢ ����������� ���¤������
�� ������ �� �������� �� ������ ������ �� ����� ��������� �� �� �������à� ���� ��
��������ǯ

���� ����à �� ����������� �� �� ������� ���� ���������à� ������ �������� � �������
¢ �������� �� �������à� ���������ǰ ������ �� �� ���� �� ����Û�� �� �������ǰ ��
��������� ¢ ��� ����������� �¤����� �� �� �����¤����ǰ ��Ç ���� �� �������à� ���
���Ç���� ¢ �� ���������� �� ����������� ���� ��� ��� ��Û�� �� ����������� � ���
�������� ��������ǰ ����à����� ¢ ��������� �� �� ��������¢ ��������� ��� �������ǲ
�� �����ǰ ����������� ¢ ��������� ���� �� ���� ��� ��Û���ǯ �� ���� �����������ǰ ��
������� �� �������£��� ���� �� ���������à� �� �¡��������� ¢ �� �������������
�����Ç����� ¢ ������� ��� �� �������� �� ��Û� �� ��� �� �� �������� �� ������ǰ ��
���������à� �� �������� �� ������ ¢ � �� ��������ǰ �� ���������£���à� �� �� ����� ¢
�� ��������à� �� �� ����� ���Ç���� ���������� � ����·� �� �� �����������à�
������¤���� ¢ �� ������������à� ��� ���������ǯ ���� ��������� �������� �� �� ���

BBBBBBBBBB
� /D HGXFDFLyQ HV UHFRQRFLGD FRPR XQ GHUHFKR VRFLDO� VHJ~Q OR GLVSXHVWR SRU OD 'HFODUDFLyQ

8QLYHUVDO GH ORV 'HUHFKRV +XPDQRV ������� (VWH GHUHFKR VH FRQVLGHUD IXQGDPHQWDO HQ HO PDUFR
GH ORV DWULEXWRV FRQVWLWXFLRQDOHV� OHJDOHV \ MXUtGLFRV� OR FXDO LPSOLFD XQD UHODFLyQ GH GHEHUHV \
REOLJDFLRQHV LQGLYLGXDOHV \ FROHFWLYDV FRQ OD VRFLHGDG \ FRQ HO (VWDGR� 'H DKt VH HQWLHQGH TXH HO
(VWDGR QR VRODPHQWH HV JDUDQWH GH ORV GHUHFKRV VRFLDOHV \ FLYLOHV GH ORV LQGLYLGXRV \ GH ODV
FROHFWLYLGDGHV� VLQR TXHKDFHUORVUHDOLGDGHV XQD GH VXV REOLJDFLRQHV� 3DUD HOOR GHEH FUHDU ODV
FRQGLFLRQHV PDWHULDOHV� LQVWLWXFLRQDOHV� SUHVXSXHVWDOHV� SROtWLFDV \ QRUPDWLYDV QHFHVDULDV� TXH
KDJDQ SRVLEOH GH PDQHUD FRQFUHWD DOFDQ]DU ORV ILQHV VRFLDOHV TXH VH SURSRQH \ FXPSOLU FRQ ORV
SULQFLSLRVFRQVWLWXFLRQDOHV TXH ULJHQ OD QDFLyQ� 6H FRQVLGHUD TXH SRU VX SURSLD QDWXUDOH]D� OD
HGXFDFLyQ HV XQ FRPSURPLVR GH DFFLyQ GHO (VWDGR� /D SUHVHQWDFLyQ GH HVWH VHUYLFLR \ HO
UHFRQRFLPLHQWR GH HVWH GHUHFKR HV LPSUHVFLQGLEOH� SXHV� VHJ~Q OD ySWLFD VRFLDO� GHEH DFWXDU D
SDUWLU GH SULQFLSLRV \ FULWHULRV GH LJXDOGDG GH RSRUWXQLGDGHV� FHOHULGDG� WUDQVSDUHQFLD \ GHIHQVD
GH ODV FRQGLFLRQHV TXH SURPXHYDQ XQD YLGD PHMRU SDUD WRGRV�
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�������� ��� �������Ȭ����à�ǰ ¢ �� ������� �� �� �������Ȭ������ ��� �� ��������
���� ��� �� �������� ���������£�� �� ���������� �����������¢ ������ �� ��������à�
��� ����� �� �¡������� � ��� ���·��������� ������� ¢ �������� �� ��� �����
�����Ç����� ��� ���������ǰ ��� ��������ǰ ��� ��������ǰ ��� ���¤ ����� �� ������ ��
��� ������� ��������� ��� ������ �� ��� ��������� �������������ǰ �� ����� ��
���������������� ��� �������� ���������ǰ �������� ¢ ���Ç�����ǰ ¢ ��� ������������ǰ
���ǯ �� ������ �� ���Ç� ������� ������� �� ����� ���� �� ��� �� �� �������� ��� ��
��������� ���������� �� �� ���� �� �������ǰ ���� ���� �������� �� ������ �� ���
����� ¢ �� ���Ç� �¡������� � ����� ��� �������� �� �� ��������ǰ ����£���� ���
��� ��Û��ǰ ������ ��� �� ������ ��� �����ǰ ¢ �� �����Ç� �� ���� �� ��������� ¢ ��
�� �������� �� ��� ������������ǰ ���� ��� �� �����Ç� �� ����ǰ ������� � ��
����������à� ������¤����� ¢ ������à���� �� ��� �������������ǰ ������������� �� ��
�������ǰ ����������ǰ ������������� ¢ �������£���� ��¤������ ����� �� ������
�����������ǰ ��Û������ �����ǰ ������ǰ �������ǰ ����������������� ��� �¡��������
�� ���� �� �����ǰ �� �������ǰ ��� ����������ǰ �� ������������ �� �·������
����������ǲ �� ���ǰ ������������� �� ���������� ¢ ������£���� ��� ���������������
�� ������ ¢ �� ���������ǯ

��Çǰ �� ����à� �� ������� �ø�����ǰ �� ����� ����� �Ç����ǰ ���Ç����ǰ ���Ç����ǰ
���������� �� �������à� ����������ǰ ������������ ��� ����� � �� �� ����������£ǰ ����
�����·� �� ����Û��£� �� ��� ��������Ȭ�������� ¢ �� ����� �� ��������� � ������ ��
��� ������� ������� �� �� ����������ŝǰ ������������ �� ������à� ����� �������à�
¢������Ç�ǰ ���� ����� ���¤ �� ������������� ������à� �� �� �������ǰ �� ���������à�
�� ��� �¡��������� ����������� ��������� � ��� �������� �� �� �������� ¢ ���
���Ç����� �ø������ ��� ����� �������� �� �������� ����� �� ���� �� ���ø�ǰ ���
���������� ¢ ��� ��¤������ ������������� ��� �� �������� �����¤� ����� ��� ���
������ ���������� ����������������ǰ ������� ¢ �������������� ������������ǯ

�� ��� �������Ȭ����à�ǰ �� ������� �� �������� ¢ �� �������£� ������������ ��� ��
������������� �� ��������ǰ �� �����ǰ �� ����Ç�� ¢ �� ���������� �� ��������� ��
������£���à�ǰ �� �·�����ǰ �� �����ǰ �� ������������ ¢ �� ������������ ����
��������� ��� �����������ǰ ��� �������ǰ �� ����� ������Ǳ �� ������� �ø����� ���� ���
��Û�� ¢ �à����� ������ǲ ��� ��������ǰ ��� ������ǰ ��� ��������� ���� ��� �����ǰ
��������¤������ ���ø� ��������������� ¢ �������£¤������ � ����·� �� ��� �����������
�������� ���� �� ����������Ç�ǰ �� ��������ǰ �� ��������Ç�ǰ �� ��������Ç� ¢ �� �������Ç�
�� �� �������à�ǲ �� ��Ç �� ����������� �������� ��� ��������� ��� ��������� ��

BBBBBBBBBB
� (Q OD LQWURGXFFLyQ GHO OLEUR /D &RQGLFLyQ 3RVWPRGHUQD� /\RWDUG ������ VHxDOD TXH OD FLHQFLD HVWi

HQ FRQIOLFWR FRQ ORV JUDQGHV UHODWRV GH OD PRGHUQLGDG� WDOHV FRPR VRQ OD GLDOpFWLFD GHO HVStULWX� OD
KHUPHQpXWLFD GHO VHQWLGR� OD HPDQFLSDFLyQ GHO VXMHWR UD]RQDQWH R WUDEDMDGRU� SRQLHQGR HQ FXHVWLyQ
HO HVWDWXWR GH XQ GLVFXUVR GH OHJLWLPDFLyQ GH ORV HVStULWXV UD]RQDQWHV \ FXHVWLRQDQGR OD YDOLGH] GH
ODV LQVWLWXFLRQHV TXH ULJHQ HO OD]R VRFLDO�OD YHUGDG \ OD LGHD GH SURJUHVR �S��� SXQWR GH YLVWD TXH
SRQH HQ FXHVWLyQ RWURV FRPR HO GH )UHLUH HQ /DWLQRDPpULFD� TXH SODQWHD OD HPDQFLSDFLyQ GHO VXMHWR
KLVWyULFR JUDFLDV D OD HGXFDFLyQ \ D OD OHJLWLPLGDG GH ORV PRYLPLHQWRV VRFLDOHV�
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���������� ���� ����������ǰ �� �¢ǰ ������ǰ ������ǰ ������¢ǰ ������ ¢ �¢�����¢ǰ
����� �����ǰ ���� ����� ����� �¤�ǰ �� �� ���������à�ǰ ����Û� � ���������à� ��
���Ç����� �ø������ ����� �������à� ¢ �� �������£���à� �� ��¤������ �����à����� ��
�� �������ǰ ������ � �� ��������� �� �������£�� �� �������£��� �� ��� ��Û��Ǳ ���·����
�� ��� ���������ǰ �� ��������� ¢ �� ����� �� �������ǲ ��� ����� ������ �� �����������
���������ǰ ����������ǰ ������������ǰ ������������ǰ ���� �����·� �������� �����
���� ¢ ��������ǲ �� ��Ç ��� �� ������ ��� �·���� ���������� �� �����ǲ �� ��� �����
�� �������ǰ �� ���� �������������ǲ �� ���������ǰ �� ��������� ��� ���� ¢ ��
�����������ǰ ¢ �� ��� ���������� ���������� �� ��������à� �� �� �������� ��� �� ��
����� ���������£��ǰ ������ �� �� ��� ��Û�� ¢ ��� �à�����ǰ������� �� ����ǰ �������
��� �� ���� ��� ������� � �� ��������£�ǯ

��������� �����à����� ���� �� �� ���Ç� ����������ǰ �����£����ǰ ����� �����ǰ
��� ������� ¢������ ǻŘŖŗŗǼǰ ������� �� �����à� �� �� �������à� �� �·������ ��
�������� � ������� ������ǰ ������¤����� ¢ ø����� � �� ��������ǰ �� ����������ǰ ��
��� ������� ��� ����� ��ǰ �� �������Ç� ���� ��� ������� ��� ������ �� ��������
������ ¢ ����à���� �� ��� �����������ǲ � ������ �� �� ��������à� �� �� �·����
�����à���� ��Ç������� �������£���ǰ ��� ����Û�ǰ �� ���������à� ¢����� ����������
���¤����� ���� ������������ ���������ǰ �� ��� �������Ç�� �� ����ǰ �� ��� �����
�����Ç������ ����� ������� �� ����� ������à����ǰ ������ ¢ ���������ǰ ���� ����� ���
����� �� ����������� ��������������� ��� ����� ���� �� �� ������� � �� ����
������������� �� �� �������à� ¢ � �� ��¤����� �����à����ǰ ��� ������� ��� ���� ��
���ø�Ǳ ��� ��������� �� ���������� ¢ �� �����������ǰ �� ���������à� ��
�¡���������ǰ �� �����·�ǰ �� �����¡�à�ǰ �� ���������à� ���� �� ������� ��� ��������ǯ

�� �������Ç� ��Ç����ǰ �� �� ������� �� ����������ǰ ����������� � �� �ø������ ��
�� ��������à� ������à����ǰ ��������� ¢ ���������ǰ ¢ � �� ��������à� �� ���
������������ǲ �� ��Çǰ �� ������� ����� ��� ������Ç�� ����·�����ǰ ��� ��Ç�����
����à�����ǰ �������� ¢ ��������ǰ �� ����Û� ���������������� ���������� � ��� �������
������ǰ � ������ �� ��� ������ �� ������� ��� ������� �� �� ������� ����������� ��
��� ����������� ������£������ ¢ ���������� ���� �������£�� ���� ��¤������
�����à����� �� �������£���à� ��������� �� �� �ø������ �� ���������
����������������ǰ ���������������� ¢ ������� ���� �������� ¢ ��������� �� ��
�������� ¢ �� �� �������ǯ

����� ��� ����������� ������£������ ��� ������� �� ������� �� ���������� ��
��� �� ���������� ���� �� ��������£���à�ǰ �����������à�ǰ ����������à� ¢
�������£���à��·���� ¢�����à������ ��� ��Û�� �� ��� ��������ǰ ��¢� �����������
��� �¡�������� �� �� ���������à� ¢ �� ������à� ����� ��� ���������� ����� ��������
¢ ���������ǰ ���� ������� ��� ����� �� ��� ��������ǰ �¡���¢���� � ����� ø������
����� �������à� ���������� ¢ ������ � �����¢·������ �� �� ������� �� �������à�
�� ��� ���������� ¢ ���������ǯ �������� � ��� ��Û�� �����ǰ ���� �������� ���
���������ǰ ��� ����������� ¢ ��� ������£�� ������������� ���� �� ��������� �������
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��� ����������ǰ �� �� ��������� ¢ �� �� ��������ǰ �� ����� �� ��£���ǰ �� �������� ¢ ��
�����������à�ǯ

����� ��� ����������� ����������ǰ ���������� ������� ��� �� ������� �������� ��
���¤����������������ǰ �� ����������������� ��� �������� ���������� � ����������ǰ
��Ç ���� �� ����������à� ¢ ��� �������� ��� ����� ������� ��� ������ ������
�������£�� ������� ��������� ����� �� ����������� �������ǯ �� �� �������ǰ ��������
��� ������ ����������� �� ����������à� �� �� �������� ����� �� ����� ¢ ��
�������£���à� �� ��¤������ �����à�����ǯ �� �������à� �� ���� ��������à� �� ��
��� ���������ǰ ���� �� ����������� �� ����������à� ��� �� ����� ��� �������ǰ ��
����� ���� �������£�� �� ���������� ¢ ����������� ��������� �� ��Û�� ����� ¢
��������ǰ ���������� �� ����������à� �� �� ����������à� ¢ �� ��� ������������ǯ

��� ���ǰ ������� ����������ǰ � ������ �� �������ǰ �� ������� ���Ç���� �� ��
�������à� �� ����� ��� ������Û� ��� �������ǰ ���� �� ������ ���·���� ��� �� ����
������� �� �� �������à� �� �� ���� ������ ���� �����£�� �� ��������à� ǻŗşŗřǼǯ ��
��Û� �� ���� ��������à� �� �������Ç� �� ��� ��������ǰ ��� ����£�ǰ �� ������� ��
�������ǰ �� ��������ǰ �� ������������ ¢ �� ��������ǲ ����� ����� �� �� ��
�������������ǰ ¢ �� �������� �� ��������� ������������ǯ ���� ������� ����� �� ·�ǰ
�������� � ���������ǰ ����������ǰ ��������ǰ ����������� ������ ¢ ���������������
� �� ��� ���������� ¢ �� ������ǯ � �� �� ��Û� �� ��� �������� �������ǰ �� �� �¤�
����������� �� ��� ����������� �� ���� ������à����ǰ ��Ç����� ¢ ������ ¢ �� ��
���������à� ������ǰ �������� ¢ ����������ǲ �����·� �� ��� ����£� ���� �� ������
�� �� ���������à��� ����£ǯ ������������¤����� ����������� ������ �����������
�¤� ����ǰ ���� �� ��� ����� ���������à�ǲ �� ��� ����à � ������£�� �� �������à�
�������� ���ø� �� ������ �� ���������� �������Ǳ ����� �� ����� ���¤� ���������
���·���ǰ ����� �� ���¤���� �¤� ����� ¢ ����� �� �¤� ������������� ����������
ǻ���������ǰ ŗşŗřǼǯ

����� ��� ����� ��������������ǰ ¢ �� ������ ������¤���ǰ ���� �������� �����£�
� �������� ����� �� ��������à��� �� �������ǰ ��������������� �� ���à���������¤����
���� �� �¢ǰ ��� �� ��� ���������� ����������� �� �� �������à�ǰ ��� ���� ��
�������ǰ ����� �����ǰ ����� ǻŘŖŗŘǼ ����� �� ��������à� �� �������ǰ ������������
��� ���Ç����� ����������� �� �� �������à� Ȯ�����à� ������ �� ������ ���� �� ������
��������� ������ ������Ȯǰ ������������� �� �� ��� ����� ��� ��� ��� �� �������à�
�������� ������ �������� ¢ �����ǯ

�� ��������� �� �� �¢ ǻŗşŝŝǼ Ȯȁ�� �������à� ���� �����ȂȮǰ ��������� ����� ���
��������ǰ �� ��������� �� ���� �� ���������� �� ��� ������������������ ¢ �� ���
��������� ���������������� ������ ����Û�� ��� ���Ç����� �� �¡�����à�ǰ ���������
¢ �������ǯ �� �¢ ��������� �� ������� ���� ��� ���������à� �ø����� ��������� �
����������� �� �� ����� �� �������� ������ � ����������ǰ ������������ ���� ��
���������à� �� ��� ��������������¤����ǰ ����� �� �������à� �� �� �����������ǰ
����� �����ǰ ���� �� ������������ǰ �����¤����� �� ����� ����������� �� �·����
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�����¡���ǰ � ����·� ��� ���� �� ������� ������ ¢ ������� �� �������� �� �� ��������
������ ¢ ��� �������� ���Ç����� ���� �����£�� ��� ������� �� �� ����������ǯ

���� ��������à� �� �������ǰ �� ����� à����� ������ǰ �� ������������ ���� �� �¢
��� �� �������� ������ �� �������à� �� �� ������������ �� �ø������ �����������ǰ
��� �� ��� ��������� ��� �� ����� ������ �������� �������� ���������� ���� ��� ��
����� ���������� �� ��� �� ������� ��������� �� �� �����à� ������ǰ ������� ��
�������� �� ������ǰ ������������ ¢ ��£���� ���� �����£�� �� ����à�ǯ �� ���Ç ��
·������ ��� ���� ����� �� ��������������� ��� ����� ȃ�� ����� �������à�Ȅ �
�������à� ����������� �� �� �������à�ǰ �����������à�ǰ ������������ǰ ������£���à�
¢ ���������à� �� �¡���������� ��������� �� ������à� ��� �� ���������� ¢ ������ ��
����������� ¢ �¤����� �������������ǰ �à����� ¢������� � ������ �� �����ǰ ����������
� ��� �à����� ���� ����������������� ������� ¢ �¡������ �� �� �������� ¢ �� ��
�������ǯ

�� ��� �������à�ǰ �� ��������� ��������� ����� �� ����à� ���� �� ����� �� ��
�������ǰ �� �� ����£���� �� �� �������à� ��� ���������� ���� �� ��������� ���
����������� �������� ������¤����ǯ �� ������� �� �� ����� ��������� �������������ǰ
������������ǰ ���������ǰ ���������� ¢ǰ �� �� �������ǰ �������������ǲ ��� ��� ����
��������� �� �������� ������������� ø����� ¢ �·������ ���� �� ���������à� ��
�¡���������� ������������ �� ������ �� ��� ��Û������������� ��¤������ � �������������
���� �� �������Û� ������ �� ��� �������� ������¤���� � �����������£���ǯ ���
�� �¢ǰ ����� ����� ���������� �� �� �������Ç�ǰ ���� ����������ǰ ������¢ ¢
������¸��ǰ �� �� ���������� � �� �������� ������� ���� ��� ������ � �������
�����ǰ������ ��� ��������� ��� �������Ȭ�������� ����������������ǰ ���������
�� ��������������� ¢ �� ��������à� �� �������£�� �� �������������� �� ������� � ��
�������à� �� �� �������à� �������ǰ ����������� � �� ��Û�£ ����� ¢
������������£¤����� �� ����ǯ

�� �� ������� �� �����������à� ��� �������� �� �������� ���� ����� 	������
����� �� �������£���ǰ ¢ ��¢� ���������� �� �������à� �� ���� ������ǰ ��Û��� �à��
������� �� ����� ��ǰ �����·� �� ����� ������¤���ǰ ����� ������ ���������� �� ��
������� �� �������à��� �������à����������������� ���������� �������������
�� �� ������������ �� �� ��Û� ¢ �� �������� �� �� �������Ç� ������ � ����� ����������ǯ
���� �������� �� �� �������à� ������������ ��� �� �¢ �� ���� ������ ǻŘŖŖŖǼǰ
����� ��������� ��� ��� ����� �� �� �������à� ����� ������� �� ����� �����Ç�����
����������� ��������� ��� ��������� ���������� �� ����Û�ǰ ������ � ��������������
�� ��� �������ǲ ��� �����ǰ ������� �� ��� ¢ ��������à� ��� �·���� �����Ç���� � ���
�������� ���� �� �������à� ���������£��� �� �� ���������� �� �� ������������ǯ

������ ������ ��� �������� �� �� ���������à� �� ��� ��Û��ǰ �� �·������ ��� ����
�� �� ������ ����·������ �� ����������� � �� ������ �� ����������� ��������ǰ
�������� �� ������� ���� �� ������� �� ��������à� �� ����� �����������ǲ ���
�����ǰ �� ������� ����� ����������� �� ����� �� �� ����� ���������������� �������£��
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��� �� ������ ��� ����� �� �� ��������ǰ �� �·������ �� �� �������à� �� ��
����������� ��������� �� ��� ����������ǯ ���������� �� ���à����� �� ���� �����
��������£� ��� �����������ǰ ������£���� ��� �������� ������� �� ����� ���
������������ ��� �� ���������� �� ������ � ��� ������ ¢ ��������Ç������ ��� ��
����������� �� �� �à���� ��������ǯ

��� �Ç������ ���·����� ��� ����������� ����·������ ��� ��Û�ǰ ��Ç ���� ��
��������à� ���������� ��� ���������� ��� ����������� ¢ ��� ��������� ��������� ��
������� ��������� �� �� ����������à� � ����·� �� ��� �à���� �� �� ������ǰ �� �����
�� ��������� ��� ��Û� �� ����·������ ¢ ���Ç���ǰ ��� ��� ��������¢� �� ������à� �����Ȭ
������������ ��� �� ������à� �� ������à� ���·����ǰ � ����·� �� ��� �����������
��������� �� ��� ���������� ����������ǯ ������ ���Ç� �� ��������� �� �������� ��
���������� ������¤���ǰ ��������¢·����� ��� ��� ��������à� ��� ������� ��������ǰ
������ � ��� �������� ����à����� ¢ ��������ǰ �� ����� �� ������ �� �� ����£�
������������ �� �� ���������� ��� ����������� ��������ǰ ¢ �� ��� �������à� �� ����
� �� �������� �� ����������� ��� ������ǰ �������� ���� ���������� ���� ��
����������à�ǰ �� �����à� ¢ �� ����������à�ǯ

��������ǰ �� ����������� ��� ��Û� � ������ ��� ������ ����à���� ����� ��� ��� ���
�� ����������� �������ǰ ¢ �� ������à� ��� �� ������ ������ ����� ��� ��� ��� ��
����������� �à����ǯ ����� ��� ������������ ��������� � �� ��£ ��� ����������
��� �������� �� �� ���� �� ��� �������� ��� ��Û� ¢ ��� �������� �� �������£���à�ǰ
���� ø���� ������ �� ���������� ��� �����������ǯ ��Ç ��� ������ �������������
��� ����������� �������� ������ ��� ��� ��� ��� �������� �� ��������à�ǰ ��� ��
������ ��� ������� ��¤����� �� �� ��������ǰ ���� �� �� �¡��������� ������ ��� ��Û�ǯ

���� ������à� ���Ç����Ȭ�����¤���� �� ������ ������� ��� �������� ��� ������ ¢
����� ���������� �� �� ������� �ø����� �� ��������·����ǰ ������������ �����
����������� �� �� ����������� ���� �� ������£���à�ǰ �� ������������à�ǰ ��
�������£��� ¢ �� �������à� �� �� ����������� ��������� ��������ǯ �� �����ǰ
��������� �� �������� ��� ���������� �� �� �����������à� ��������ǰ �� �����������
��������� ¢ �� ���������� �� ��� ����������� �à�����ǰ �� �� ������ ��� ��������
�����à����ǰ ��� �� �������� ������ �� ��� �� �� ���������� ��� �������Ç�ǯ ����
�� ������������� �� ������������ �����Ç���� �������¤ �� ��� ������������� ��������
�� �� �������à� ������� �� ����� ��ǰ ����¡����������ǰ ����� �� �·���� �� ���
�Û�� �������ǯ

�� ��������·����ǰ �� ����������� ��� ����������� �� ����� ������ǰ �� ��� �Û��
�������ǰ ��������������ǰ �� ���������� ����� ���Ç����� �� �������� � ����� ������
�� �������� ��� �� �������à� �� �� ������ ����£ �� ��� ������ �� �� ������
��������ǰ �� ����������� ��� �������� ¢ ���������� � �� ����� ������ ����������ǰ
�������� ��������� �������� ����������� �������� ¢ �������� ������������ ��
����������à� ¢ �������Ç�ǯ ������ �� ������������ �� ����à� �� ������� ��
����������ǰ ���� �� ������� ����� ǻŘŖŖşǼǰ ��� ������� �������� �� ������ � ��
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�������à� ������ ���� �������� �� �� ���� �� ��� ���������� �� �� �������� ¢ǰ ��
���� ������ǰ ���� ��� ����� ��� ��� �������� ��������ǰ ��������� �� ��������� ¢
������� �� ����ǰ �������¤����� �� ��� ���������� �� ��������à�ǯ ���� ����ǰ ��
����������� ��� ������ ¢��������ǰ��������� ����������� ���Ç� ����������¤����
���� �� �������������� ���������� ��������ǲ�������� ��� �� ������� ������ �������
� �� ����������à� �� �� �������ǯ

��������� �������� ����� �� ������� ����� ��� ��� ��� �� ��������à� �� �������Ç�
�� �� ��¤����� ���������ǰ �� ����� �� ��������� ��� ����à� ���Ç���� �� ��������à�ǰ
�� �� ���� ��� ���������� ������ �� �����à� �������� ������ ��������� �����������
��� �����ǯ �� ����� ���������� � ��� ��¤����� �����������ǰ ������ ����� �� ���
��¤�����������¤����ǲ ��� �����ǰ �� ���������� ��� �� ���������� ����� ����������
���� �� ����ǰ �� ������� � ��� �����ǰ �� ����������ǰ �� ���������ǰ �� �������ǰ ��
����� ��� �� ����ǰ �� �������� � �� �����ǰ �� �������������� ������ �� ������ǰ ��
���������� ������ � ��� ��������ǰ �� �����£� � ��� ����������ǰ �� ������������à� ���
�� �������£�ǰ �� ������� �� �� ��������ǰ �� ����������� ��Ç���� ¢ �� ������� �������
����� ��� ����� �� �� ��������ǰ ��� ���� ��� ��� ���������à� �����Ç���� ¢ �·�����
��� �������ǰ ���� ��� �� ������ǯ ���� ������ǰ �� �������� ���à���� ������� ��
����� ���������� ����� ��������� �� �����������à� �� ��� ������� �����������ǲ ��
���� ��������à� �� �������à� �� ������ �� �� �������à� �� �� �������Ç�ǰ �� ��
������à� ·���� ¢ ���Ç���� ¢ �� ��� ������� �����������Ǳ �������� ����� �� ������� ¢
�� �������Ç� �� �� �������Ç� ��� ���� �� ���������à� �� ���� �� ��� ��¤�����
����������� ��� �������ǰ �� ���� ������� �� �����£� ��� �������� �� �� ���������ǯ

����� ����ǰ �� ����� �� ��� ¢ ���� �����������ǰ ����� �������� ��� ����������� ¢
���������� �� ������ �� ������� �� �� ����� ��ǯ ����� ������� ¢ �� ���������à�
�������£�� ��¤������ �����à����� �� ����Û��£� ¢ �������£��� ����� ��� ����������
�� ��������à� ������� ��� �·���� �����Ç����ǲ �� ����� �����ǰ ��Û���� �� ����������
�� �� �������à� �� ��� �������� �� �� ������������ ¢ �� �� ������ �� �·�����
�������� �� �� ���¢���� ��������� ������ �� �� ���� �� ��� ���à���� ����� ��
��������� �� �� ���������à�ǰ �� �� ��������à� ¢ ��� �������ǯ

��� ���Ç����� ����� ������� ��� ��� �������à� �����������ǰ ����������� ��
���� �� ��� �������à� �����������ǰ �������������£���� �� �������ǰ ��������¢����
¢ ����������� �� ������� ¢ �� ������ ���ø� ���¤����� ���ǰ �� ������� ��� ��
��������£� �� �� ������� ¢ �� ��� ��Û�� ¢ ��� �à�����ǰ ������ ������� �¡������� �
����� ����������� �� ���� ¢�� �� ��������Ǳ ������ �� �������ǰ��������ǰ����������ǰ
����������ǰ �·�����ǰ �¢������� ��� ������� ¢ �� ������� ��� ��������������ǰ
������������� ��������������������ǰ �� �� ������£���à� ���������ǰ �� ������������
�� ��� ���������ǰ ������� �������� ¢ ������� ���������ǰ �������Ǳ ����� �� ������
���� �������ǰ ���à� �� ����� ���� ����� ������ ¢ �� ��������ǯ ���������ǰ �������
���������ǲ ��������� �� �������à� �� ��� ��������������Ǳ ��Û�� �������ǰ ���������
����������� � ��������� ����������ǰ ����������� �� ����� �������� ����ǲ ������
�¡����������� ��� �� ��������������ǰ ��� �������� ��������� ������ǰ ��� ������
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����������ǰ ��� ��������� ��� ����������� ¢ǰ ����¤�ǰ �� �Ç��ǲ ���à������ ����������
����ǰ �Ç����� ��� ��� ������� �� ������ �� ��� ��� ���� ¢ ��� �����£��ǲ ��Û�� ���
���� ���������ǲ ��Û�� ��� ���� ��� �������� ¢ ��� �Ç���� �� ������� ���� ������
������������ǰ ����������� ��������ǲ ��Û�� ��� ������ ������ �� ���� ¢ �������
� �� �������ǰ ������ ���� ��� ���Û� �� ���ǲ ��Û� ��� �� �������� � ��� �����ǰ ���ǯ

�� ���ǰ �� ����� �������ǰ �����£���� ��� �������£���� ¢ �������� ��������ǰ
��������� ���� �����������Ǳ ������ ����������� ��� ������� � �� ����������ǰ �
�� �������������� ����������ǰ � �� ����������à�ǲ ��� �������ǰ ��� ���������à�
��������������� �� ����� ��� �����ǰ �������¤����� �� �� ������ǰ ���������¤�����
���� ������ � ����� � ��������ǰ ���������� �� �� ������ �� ������ǰ �� �����
� ������¡���ǰ �� �� ������ �����ǰ ���Ç���� � ���������ǰ � �� ����� ������ǰ
����������������� �������£����ǰ ���������ǰ ���������ǰ ������ ��������������
������ ���� ����� ��������� ���ø� ������ ������������� ��� ��� ��ø��� ¢ �������
��������Û���� ��� ����������� �� ���������������ǰ ¢������� ����� ����� ������������ǰ
�� �������������ǰ �� ���������� �� �� ����������ǯ

����� �� �Ç��� �� �������� �¡������� ��� ������ ¢ ��� ��������� �� ������� �������
¢ �� ������ �� ����������ǰ �� �����Ç�ǰ �� �������� �� ��� ��Û�� ��� �����Ç� �� ���
�������ǰ �� ��� ��¤������� ��� �����Ç� ������� �� �Ç���� ����������� � ��
�������£���à�ǰ �� �� ��Û� ��� �����Ç� �� �� ����� �������� ¢ ��� ��Û� ���
�����Ç� �� �� �� ������ ���������ǰ ��� ���������� ��� �������� � ���� ¢ �
�������� ¢ ��� �����Ç� �� �� ���� �������£�� �� �� �����ǰ �� �� �����ǰ �� �� �����à�ǰ
�� �� ��������à�ǯ �� ��Û� ¢ �� ����� ���������� �������ǰ ��������ǰ ���� �� �����ǰ ��
�� ����� �� �����£�ǰ ��� �� ����� ������������� �� ���¤ ����� ��� ��� ������
���������������ǯ

������ �� ���� ��Û���� �� �� ������� ��� ������ �� ��Û�� ¢ �� ��Û��ǰ ��� ������� ��
�������à� ��������� ¢�� �������à� ����������ǰ ��� ������� ��������� ���������ǰ
¢ �� ������� �������� � �� ���Ç����ǰ ��� �������� ������ǰ �� ������������ �� ��
�����¤���� ¢ �� ��� �������� ��������� ���� �������� �������������ǰ ¢ �� ����ǰ ��
���������ǰ �� �������ǰ �� �������� ¢ �� �������à� �Ç���� ������������ǰ �������� ��
����� ������� ���Ç ¢ ����� ��� ��� �������������� �� ��� ��� �� ����à ������
���¢������ �� �� ����� �� ������������� ¢ ��� � ����� �� ���� �� ���������
��� �¡���� ���� ��������� �������������� ������������ǰ ������ ���������������ǰ
������ ����£��ǰ ������ �����������ǰ ���� ���� �� �� ������� �� �� ��� �������� ���
����� ����¤£��ǰ ��� ���Ç� � ������� �� �����ǰ ���� ��� �� ������ �� ������� � ��
��������� �� �� ���� ���������ǲ ��� ����� ����ǰ ��� ������� �� ��������� �� �������
�� �� ����������� ���� ������ǰ ���� ����� ���� �����ǰ ¢ ���ǰ �� ������ǰ �Ç �� ��
������� ����� ��� ���� �������� ������ ����� ������ �� ������ ¢ �������� ��
���¤���� �� �� ��������� ����� �� �������� ¢ �� ��������ǲ �� ��� ����� �����ǰ ���
���������� �� ��� ������ǰ �� �� ������ǰ �� ������ ��� ��¢ ���������ǰ ¢ ��Ç
����Ç���� ������� � ������ǰ ������������£�ǰ ����£����ǰ ��������ǰ ������ ���Ȭ
	���ǰ ������� �����ǰ ���� ������ǯ ����� ��� �������� �� ��� ���������������
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ø����� ��� �������� �� �� �������ǯ ���� �� �� ����� ������� �� �� ������� ������ǯ
���� �� �� ����� �� �����������à� ���������Ǳ �� ����� �� �� ��������ǰ �� ��
����������ǰ �� �� ����£�ǰ �� �� �����Ç� ��� �������� ��� �����ǰ ��� ��������ǰ ���
������ �� �� ��������� �� �����������ǰ �� ���������ǰ �� �����������à�ǯ ��������
�� �� ����� �� �������£�� �� ������� �����������ǰ �����·����� �� �� ������� ��� ��
������ ��¢ ���� ������� ������� ȃ�������Ȅǰ ������������ � �� ����������à�
��� �������£�� �� ������ ��� �� ����� �� �� ������ �� �� ������� ������� �
����������� � ������¤����ǯ

� ������ �� ��� �Û�� �������Ş �� �����£� � ������ �� ��������� �� �� ����� ����
�� ��� �� �� �������ǰ �� ��� ���¤ �� �������à�ǯ ��� �� ������� ���à���� �� ��
�������£���à� ¢ �� ������Ç� �� �������ǰ �� �� ������� �� ��� ��Ç���ǰ �� �������
¢ �� ��������·����ǰ �������� ��������ǰ � �� ���Ç���� �� ������������ �����������
�� ������������ǰ �� ���� ���� ��������� ����������� ��������������ǰ ���� ��
������ �� ��� ������������ ���Ç�����ǰ �������� �� ���������� �� ������� �� ���
�������� �� ����Û��£� ¢ �������£��� ¢ �� �������� ���� ��������� � ��� ���������
��������ǰ ���Ç����� ¢ ����������ǰ �������� ��� ��� ������ ���������������
�����Ç�����ǰ ��� ������ ��������Ç�� ¢ �� �������� ��� ������������ǰ ����������
������ ������������Ç�ǰ ���������� ���������������� �� ���¡�����£���à� �������ǰ
����������à�ǰ �������ǰ �������à� �� ������������ �¤�����ǰ ��������� ¢ �����Ç�����
¢ �� �����à�ǯ

�� ���� �������ǰ ¢ ��������� ��� �������������� �� ��������� �����ǰ �� �� �����
�� ������� �� �� ��� ������� ǻŘŖŖŚǼǰ �� �������à� �� ���������ǰ ����� ��� �Û��
�������ǰ ������� �� ��� ������������ �����������ǰ ���� ��� �¡����� ��� ��
�������Ǳ �������ǰ ��� �������������ǰ �� �������ǰ ¢ �� �������ǰ �� ����������ǰ ����
������ ������� �� �� �������� ��� ����� ������� � ��� �������� ¢ �� ������Ç�ǰ ¢
�������ǰ �� �������������� ����à���� �� �����·� �� �������������� ��� �������
��������� ǻ�ǯ řřȬřŚǼǯ �� ������ �¡���� ��� ������� ����� �� ��������� �� ��
��������������� ��� �������� �� ������� �� �� �������à� �� ����£� �� �������ǰ
����ǰ ���ø� ��� ���������� ��£�� ��� �� ������������������������ �� ���������şǰ

BBBBBBBBBB
� /RV WH[WRV GH DTXt HQ DGHODQWH UHVSRQGHQ D DQiOLVLV KHFKRV HQ FRQYHUVDFLRQHV GH HVWXGLR� ODV

UHIHULGDV D &ULVWLQD /DYDO� FRQ HO SURIHVRU -XDQ 'LHJR *DOLQGR� \ ODV GHPiV� FRQ HO SURIHVRU (VD~
3iH]� GH OD (VFXHOD GH )LORVRItD GH OD 8QLYHUVLGDG 3HGDJyJLFD \ 7HFQROyJLFD GH &RORPELD� D
TXLHQHV DJUDGH]FR VX FRODERUDFLyQ \ DSRUWHV HVFULWRV \ WH[WRV�

� /D OyJLFD GHO PHUFDGR HQ HO FDPSR GH OD HGXFDFLyQ OOHYD LQWUtQVHFD XQD GLVFULPLQDFLyQ GH
RSRUWXQLGDGHV HGXFDWLYDV� H[FOX\HQGR D XQ Q~PHUR GH QLxRV TXH FDUHFHQ GH UHFXUVRV HFRQyPLFRV
SURSLRV SDUD HO DFFHVR \ SHUPDQHQFLD HQ HO QLYHO GH HGXFDFLyQ PHGLD� &KULVWLDQ /DYDO SODQWHD HVWD
VLWXDFLyQ GH OD VLJXLHQWH PDQHUD� ³/RV HVWXGLDQWHV PiV GRWDGRV WLHQHQ LQWHUpV HQ FRQWLQXDU VXV
HVWXGLRV SRUTXH OD LQYHUVLyQ HQ HVWH FDVR HV PX\ UHQWDEOH� PLHQWUDV TXH ORV PHQRV GRWDGRV WLHQH
PiV ELHQ LQWHUpV HQ DEDQGRQDU VXV HVWXGLRV >���@ OD WHRUtD GHO FDSLWDO QR HV QDGD LJXDOLWDULD >SRU HO
FRQWUDULR@ OD OyJLFD GHO PHUFDGR GH OD IRUPDFLyQ SHUPDQHQWH >SODQWHD TXH@ ORV DOXPQRV GRWDGRV
DSUHQGHQ GHSULVD� \ D FDPELR GH XQ FRVWH OLPLWDGR DFXPXODQ XQ FDSLWDO PX\ UHQWDEOH� PLHQWUDV TXH
ORV PHQRV GRWDGRV WLHQH OD GLILFXOWDG SDUD REWHQHU GLSORPDV� FX\R FRVWR QR FRPSHQVDUi ORV
EHQHILFLRV IXWXURV´ ������ S� ����
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� �����ǰ ��� ������� ����������� �� �����ǰ ��� ��� ���������� ������ǰ ���� ȃǽǯǯǯǾ
�� ���������� �Ç����ǰ �� �������ǰ �� ������ �� ��� ¢ �� ������ ¢ �� ������ ��
�����Ȅ ǻ�����ǰ ŘŖŖŚǰ �ǯ ŜŖǼǯ �����·� ����� �� ������� � ������������ ¢
������������� ��� ������£�� �� ��������� �� ������������ �� �� �������Û�
�������������������£���ǰ ���� ��������� ���������� �� ��� �� ������� �� �������ǰ
���� �������� ���ø� ������� ���������� � ��� ��������Ç������ ������������ �� ���
��������ǯ �� ������� �¡���� ��� ����������� �� ������� ��� ���� ����� ����
�� �������à�ǰ ��� �� ��������¢� ���� ����� ���� �� ����� �� �� �������à� ¢
�������� �� ������ �� ������� ������ǯ

��� ���������� ������������ŗŖ ��� ����� ��� ��� ���Ç����� �������� ��������� � ��
�������à� ¢ � �� ������� �� ����������� ���������������� �� �� ���������������
� �� ��������à� ¢ �������� �� �� ������� ������ǯ ���������������� ���
���������� ����������� ��¤������ ��������� �� �� �������£��� ��� ����������ǰ ���
������ �������� �� ������ �� ���������� �����������ǰ ���� ��������� � ���
��������� ��� ������� �������������ǯ ����� ��� �������������� ¢ ���
���������������� �� ���� ���Ç���� �� �� ����� ������ ���ø�� �� ����������
����à���� ������ �� ���������� ���������ǰ �� �� ��������� �������� �� ��������à�
�� ������������� ���� �� ����� ������ �� ����������� ����à���� ��� �������
� ��� ��Ç��� ������������� �� ����������� ���������� �� ��� ����������� �� �������ǯ
�� ��Ç �� �����������à� ��� ����� ¢ �� ������������ � �� ���Ç���� �� ������Ç�ǰ
�������� �� ������� � �������� ¢ ���������� ��Û� �� �� ��������� ���� ���������
�� �·������ �� �������£���ǯ

����� ��������������� ������ �� �������� �����à���� �� �� ����� ��� ����������
�� ������������ �¤�����ǰ �� ��������������� ��� ��� ����� �� �� �������à�ǰ
���������£��� ��� �������� ����������� � �� ����� �� �� ����ǯ �� ��������ǰ ��
��������������ǰ �� ��������������£���à� ¢ �������������� �� �� ������� �� �������
������� � ��� �������� ���Ç����� �� �������à� �� ��� �·����� �� ��� �Û�� �������
¢ �������ǰ ��������¢���� � �� ������������à� ��� ������ ���������ǰ
������������ �� �� ������� ��������� �� ����� ��� ������� ¢ � ��
������������� ����à����ǯ ��� ���� �� ������ �� ���� ������� ����� �� �������
����������Ǳ ����� �� �����à� ������ ¢ �� ��������Ç�ǰ ���� �� ȃ��������£���à� ��
�� �������Ȅǰ �������� ��¢ ������� �������ǰ �� �� �������� �� ��������� ��
�����������à�ǰ ���������à�ǰ ������������à� ¢ �������£���à�ǰ ���� ��� ���� �������
�����Ç� ��� ������ �Ç���� �� �����������à�ǰ �� ������������ǰ �� ��������à�ǰ
�� ������à�ǰ ��¢� ��������� �� �� ������� �� �� �������� ���� �� �������� �� ��
���������ǰ ��� �� ����� ��� ����� ���ǰ ¢ ��� ����Ç� ��� ��Û���� ��������

BBBBBBBBBB
�� $OJXQDV GH ODV DILUPDFLRQHV QR SXEOLFDGDV TXH DSDUHFHQ HQ HVWH WH[WR FRUUHVSRQGHQ\ KDFHQ

SDUWH GHO WUDEDMR GH WHVLV GRFWRUDO GHO SURIHVRU (VD~ 3iH] ������� *HQHDORJtD GHO FRQFHSWR GH
FDOLGDG HQ ODV SROtWLFDV GH HGXFDFLyQ VXSHULRU HQ &RORPELD� 'RFWRUDGR HQ &LHQFLDV GH OD (GXFDFLyQ�
5XGHFRORPELD� 8SWF� 6HGH 7XQMD�
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���������� � �� ������·����ǰ �� ������¤����ǰ �� ���à����ǰ ���� �� ��� �� �������¢�
�� �� ��������� �� �� �����Ȭ����� ������� ��� ����� �� �� �� �������� ¢ ��
������� �� �� ������� ������·����ǰ ����������� ��� �� ��������Ç�ǰ �� ��������� ¢
��� ������������������ŗŗǰ ���� �� �������� ��� ����� �� �� ���� ������� ��
������������ ǻ������Ǽǰ �� �� ������������ �� ���� ������� � �� ����������à� ¢
���������������à� �� �� ���������à�ǯ

���¤ ��¢ ����� ¢� �� ���� �� ��� ��� �������� ��� ��� ������� ��� ����� ¢ ���
������������ǰ ¢ �� ���� ����� ���¤� �� ������� ¢ ��������¢�� � ����� ����� �
���� ��������� �� �������������� ����������ǯ ����� ���������� ���ǰ �� ���� ��
��������� ������� ������� �� �� ������£���à� ¢ �� �� ������������à�
������������� ��������� ¢ �� �� ��������à� �� ��� �������� ������� �����à�����ǰ
�� ������� �ø�����ǰ ����� ��� �Û�� �������ǰ ����Ç� � �� ����������à� ��� �� �����
��� �������ǰ ¢ �� �� ���������� �� ������� ��� �� ����� �� �� ������Ç� ���
������� ¢ �� ������� ����������� ǻ�� �������� �� ���¤ �����à� � �� ������� �� ��
��������£���à�ǰ ���� ������ ����������� ��� �� �������� �� �� �������ŗŘǰ ���������
��� �����£�Ǽǯ �� ��� ���Ç�ǰ �� �������ǰ ��� ��� ����������� ¢ ��� ����������������
�� ��� ��� ����� �� ��������à� �� ������� � �� ����� ��� ����� ��ǰ ��������� ��

BBBBBBBBBB
�� (VWD DILUPDFLyQ VROR VH GHVDUUROOD FRPR XQ HVER]R� SXHV HV HO REMHWR GH OD LQYHVWLJDFLyQ TXH VH

HVWi DGHODQWDGR� GH OD FXDO HVWH FDStWXOR DSHQDV HV XQ UHVXOWDGR SDUFLDO�
�� (Q %DUURVR� D SURSyVLWR GH 'HOHX]H� VH SUHFLVD FRPR ³/D SUHJXQWD HV WDO YH] SRU TXp KDFHU GHO

FDPSR WUDVFHQGHQWDO� TXH SDUHFtD FRQGLFLyQ SUHYLD D OD LQGLYLGXDFLyQ GHO PXQGR� XQ VHJXQGR QLYHO
GH HIHFWXDFLyQ� SRVWHULRU D OD HIHFWXDFLyQ� /D UHVSXHVWD HV VHQFLOOD� HO FDPSR WUDVFHQGHQWDO
LPSHUVRQDO QR SUHH[LVWH D ORV PXQGRV LQGLYLGXDGRV� QR HV OD SURIXQGLGDG LQGLIHUHQFLDGD� VLQR TXH
FRH[LVWHYLUWXDOPHQWH FRQ ODV LQGLYLGXDFLRQHV� URGHiQGRODV FRQ XQD ]RQD GH LQGHWHUPLQDFLyQ�
&RQVWLWX\H� SRU WDQWR� XQD VHJXQGD HWDSD GH OD JpQHVLV HVWiWLFD HQ WDQWR TXH GHILQH D OD PDWHULD
FRP~Q D ORV PXQGRV HIHFWXDGRV \ D ODV VLQJXODULGDGHV QR HIHFWXDGDV� XQD VHJXQGD HWDSDTXH
VyOR DSDUHFH FXDQGR� GHVGH ORV PXQGRV HIHFWXDGRV� OD GLYHUJHQFLD HV DILUPDGDHQVXVtQWHVLV FRQ
OD FRQYHUJHQFLD� /D JpQHVLV HV DTXt SDVLYD R HVWiWLFD SRUTXH DOD PDWHULD QR GHFLGH QDGD� SDVD OR
TXH WLHQH TXH SDVDU� GH DFXHUGR FRQ HO D]DU GH ORV PRYLPLHQWRV \ GH ODV UHODFLRQHV� /RV PXQGRV
QR VRQ PiV R PHQRV YHUGDGHURV� QR KD\ MHUDUTXtD DOJXQD HQ ORV PXQGRV LQGLYLGXDGRV� QLQJXQD
HPLQHQFLD� >«@ DSDUHFH XQ PXQGR SRUTXH ODV VLQJXODULGDGHV VH RUJDQL]DQ HQ WRUQR
DXQFHQWURLQWHQVLYR� XQD UHODFLyQ GLIHUHQFLDO� XQ FDPSR GH LQGLYLGXDFLyQ LQPDQHQWH >«@ ODV
VLQJXODULGDGHV VH HIHFW~DQ HQ LQGLYLGXRV \ PXQGRV� SHUR SRVHHQ XQD SDUWH LQHIHFWXDGD� HQ OD
PHGLGD HQTXHVX HIHFWXDFLyQ FRQFUHWD QR OR DJRWD� VLJXHQ SHUWHQHFLHQGR DO FDRVPRV� D XQ ~QLFR
$FRQWHFLPLHQWR� /DV VLQJXODULGDGHV VRQ ORV DFRQWHFLPLHQWRV WUDVFHQGHQWDOHV SRUTXH VyOR XQD
SDUWH GH HOODV VH HIHFW~D� SHUPDQHFLHQGR OD RWUD HQ HO IRQGR LQPDQHQWH GRQGH OD GLYHUJHQFLD HV XQ
REMHWR GH DILUPDFLyQ FRPR WDO� /RV PXQGRV HIHFWXDGRV VRQ P~OWLSOHV� SHUR HO FRVPRV VREUH HO TXH
ORV PXQGRV DSDUHFHQ HV OD PXOWLSOLFLGDG GH GLYHUJHQFLD TXH FRQWLHQH OD GLYHUVLGDGGH ODV
FRQYHUJHQFLDV� /RV PXQGRV LQFRPSRVLEOHV VH GHILQHQSRUGLYHUJHQFLDGHODVVHULHV FRPSXHVWDV�
SHUR WDQWR ORV PXQGRV LQFRPSRVLEOHV FRPR ORV FRPSRVLEOHVVLJXHQ HVWDQGR XQLGRV SRU HO FDRVPRV�
SRU OD ~QLFD PDWHULD TXH HQWUD HQ WRGRV HOORV HQ UHODFLRQHV YDULDEOHV GH FRPSRVLFLyQ \ GH
FRQYHUJHQFLD� GH HIHFWXDFLyQ \ GH DFWXDOL]DFLyQ� HQ IXQFLyQ GH OD YLGD TXH VRQ FDSDFHV GH
RUJDQL]D� /DSHQHWUDFLyQ HQ HO FDPSR VXE�UHSUHVHQWDWLYR \ FRP~Q D ORV PXQGRV FUHDGRV VLJQLILFD
SDUD 'HOHX]H TXH KDEUHPRV GHMDGR GH GHILQLUQRV VLPSOHPHQWH DQWH XQ PXQGR LQGLYLGXDGR FRQVWLWXLGR
SRU VLQJXODULGDGHV \D ILMDGDV \ RUJDQL]DGDV HQ VHULHV FRQYHUJHQWHV� QL DQWH LQGLYLGXRV GHWHUPLQDGRV
TXH H[SUHVDQHVH PXQGR� /D YLUWXDOLGDG LQPDQHQWH HV� SRU HO FRQWUD� OD FDUDFWHUtVWLFD GH ODV
VLQJXODULGDGHV� XQD YLUWXDOLGDG TXH HV� HQ HO OtPLWH� YiOLGD SDUD WRGRV ORV PXQGRV� PiV DOOi GH VXV
GLYHUJHQFLDV \ GH ORV LQGLYLGXRV TXH ORV SXHEODQ´ ������ S� ���������
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�� ��������� �� ����������à� �� �� ����à� �� ������� �ø����� ��� �� ����à� ��
������� �������ǯ Ƕ�� ������� �� �� ȃ��������£���à�Ȅ �� ��������� �� ��� ����� �� ��
������� ����������� � ����� �������ǵǰ Ƕ��· �� �� ��� ������ǵ

���� ��������� �� ���� �����¡�� ����������� ¢ �� ����� ����������� �� �¡��������
��¤����� ¢ �������� �� �� ������� �� ��������·���� ¢ �� ��������ǰ �� ����Ç�
�������ǰ ��������ǰ ��� ��� ��������� �������� ��� �� �������� �� �� ������� �
����·� �� ��� ���Ç����� �ø������ ����� �� �������à� ¢ �� ������� �ø����� �� ��
����� �� ����� ��� ������ ������� ��������Ǳ �Ǽ ��� ���Ç���� �� �¡�����à�ǰ ��Ǽ
��� ���Ç���� �� ���������ǰ ���Ǽ ��� ���������à� ����� ���Ç���� �� ��������à� ��
��������� ¢ ������������ �� �� ������� ¢ ��Ǽ ��� ���Ç���� �� ��������£���à�
�������ǯ

��� ���ǰ �� �� ����� ��� �������� �¤�£ ǻŘŖŗŘǼǰ �� ���� ������� ��� ��� ��������
�� �� �� ��� ������� ��� ����Ç�� ������� ��������� � �� ���¤� ���������� �� ��
������� ���� ������ �� ��� ���Ç����� ������������� �� �������� �� �� ø�����
�·���� ǻŘŖŖŘȬŘŖŗŘǼǰ �� ����������ǰ ��� ���Ç����� �� ��� ������������� ����������
ǻ��Ǽ �� �������à� �¤����ǰ ���������� � ������� ���������������� �� �� ���� ��
��� ����� �� ����� �������������ǲ ������� ��� �� ��� ��������� ���� ���
��������� �� �� �������ǯ ���Ç �� �������£���à� �� �� ��������ǰ ���� �� ���� ���
���Ç����� ¢ ��� ������������ ���������� �� �������� �� ���������� ��� ������
�� ������� ���¤�ǰ �� �� ���� �·���� ��� �� ��������� ��� ����� ������������à� ��
��� ������� ¢ �� ��� ���������������� �� �� �������à� �� ��������ǯ �� �� �·����
�� �� ���ǰ ��� ��� ������� �¡��Ç���� � �� ��¢ ������� �� �������à� ������� ǻ��¢
ŗŗś �� ŗşşŚǼǰ �� ��� ���£��� ����������� �� ���Ç����ǰ ����������ǰ ���������������ǰ
������£���������ǰ ��������������� ¢ �� ���������ǰ ��� ��� �������� �������
��� ����Ç�� ��� ������������ �� ������à� ��� ��� ������� ���� �� �� ����� �� ��
���Ç� ��������� ¢ ������£��� �� �������à� �¤���� �������� ¢ ����������ǯ

��� �� ����� �� ������� ��Û���� �� ���� ø����� �·���� ������� �����������ǰ �
������ �� �������ǰ ��� ���� ����Ç�� ������� �Ç���� �� ��������� ���� ����
������������ ��� ��� ���������������� �� ���� �·���� �� ������à� ��� �� ��������
�������������� ������ �� �� ������� ����������ǰ �� �������� �� ���
������������� ����������ǯ ��� �� ��� ���������� �� �� ���Ç���� ��� �� ���������à
ǻ������� ��� �� �� ���������Ǽ �� ������ ������¤���� ¢ ��� ��� ���������à�
������������ ����� ¢ ��������� ��� �� �� �� �������ǯ ������� ��� ������� ���
����� ¢ ��� �� �Ç���� ��������� �� �� �������� ������ ��� �� ���¤ �������� ��
��� ���������ǰ ��� �������� ¢ ��� ���Ç����� ��� �� ������ ��¢ �� ��� ��������
���������� ��� �����ǯ

��� �������ǰ ���� �� �� ����� �� ���¤���� ���������� ���� ��� ���Ç����� ���������
� �� ������� �� ��� ��������� �� �� ���������à� ��������� ����������ǰ �� ��������
�� �� ��� ����� ��� ��� ��� �� �����ǰ �� ��������� ¢ �� �������������� ���� ��
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��� ������������ ��� ������������ ���������� �� ��� ���Ç����� �� �������Ǳ ������
�� ���¢� �� ������������ǰ ������ �� ������������ �������������ǰ �� ����������
������ ���� ������ �� ���������à� �� �·������ �� �� ��� ���� �����ǰ
��������������� �·����� ������¤����ǰ �������� �� ��������à�ǰ ������� ¢ �������à�
������� ¢ ������� �� ��� �� ���ǯ

��Çǰ �� ���¤���� ������������� ¢ ��������£��� ¢ �� �������� �¡�����à� ���
������������ ��� ��������������� �� ��� �·���� ��¢� ����������� ������ ��¤�����
���ø� ��� ���������� �������� �� �������Ǳ ����� �� ������ �� �������
ǻ��������������� �� �����à�Ǽ ���� �� �� ����������à� ǻ��� ������� ���Ǽǰ ��� ��
��� �������� ¢ ��������£��� ���� ����������� �� ������ǰ ������������à� ¢
��������à� �� ��� ������������� �� �������à� �¤����ǰ����� ¢ ��������ǰ �� �������
��� ��� ���������� ¢ ��� ��������� ��� ����� ����� ��� �������� ��� ���Ç����� ��
������ ¢ ��� �������� �� �������£���à� �� �� ������Ç� ¢ �� ��������������� ���
������������ ���� ������ �� �����£� ¢ �� �������ǯ

�� �����������ǰ �� �������ǰ �� �������� ������ �� ��� ��������� �� �������à�
�� �������� �� ��������� ����������� �� ������������ ¢ �� ��� ��¤������ ��
��������à� �� ��� ��������������� �� �� �������ǰ ���������������������������
��������� ����� ��� �������� ������à�����ǰ �·�����ǰ ������à����� ¢ ��������à�����
�� �� �������à�ǰ �� ����� ������������� ��� ��� ������� ���������� �� ��
�������à� ¢ �� �������Ç�Ǳ ����������ǰ �� �¢ ¢ ������ǰ ¢ ��� �� ������ ��
�������à� ����������� �� �� ��������Ç� ���������ǯ �� �� ���������� �� �������
�� ������ �� �������à� �� ������� �� ����������� ��� ����� ��ǰ ����ǰ �� �������ǰ ��
·������ ������ �� �� ��¤����� �������� �� �� ����Ç� �������à ��� ���������à�
��� ������� �¤� ��� ����� �·����� ¢ ����� ����������� ¢ ���������� ��� �·
������ ��� ����� ���� �� ��� �� �� �������� ���������¤���ǯ

��� �� ���¤�ǰ �� �� ��¢��Ç� �� ��� ����� �� �������� ¢ ��� ���������� �� ��
����������� �� ������� ���� �� �����������ǰ �� �� ������� �� ��� �� ��� ���
�����ǰ ���� ���������������ǰ � ����� �� �¡����� ¢� ��� ������ ���������� ��Ç����
��� ����������£� ��� ������� ��¤������ ��� �·����� ����� �� �����������ǯ ��
����� �������� ��� ��� ��������� ����� �� ����������� ������� ���� ��� ��� ����
�� ���� �� �������à� ������������ �� ������à� ��� ��� ����������� �� ��������à�
�� ������������� ���� �� �������£���ǰ �� ��������à� �� ��� ������������
���������� ¢ �� ���������à� ¢ ��������à� ��� �����ǯ
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�����������

�������ǰ ����·� ǻŘŖŖŜǼǯ ����������ǰ ����������� ¢ ������� �� 	����� �����£�ǯ �����
��������ǯ �������� ������������� � ������¤�����ǯ �������� �� �������������ǯ
����������� �� �� ������ǯ ����� ����� ����������ǯ ����� ŘŖŖśȦŖŜǯ

���������� ¢ �������� ��������ǯ ����Ǳ ŞŚȬŝŝśŜȬŜşŝȬŜ

�� �¢ǰ ���� ǻŗşŝŝǼǯ�� ����� �����à����Ǳ ����Ç� �� �� �������à� ¢ ��������ǰ ������
�����Ǳ ������ǯ

�� �¢ǰ ���� ǻŘŖŖŚǼǯ�¡��������� ¢ �������à�ǯ ������Ǳ ���������� �����ǯ ��������à�
��� ����·� ��� �����£� ��£������ǯ

	������ǰ 
������ǲ 	����ǰ ������ ¢ �����Û��ǰ ������ ǻŘŖŖŗǼǯ 
������� �� ��·����
�� ��� ������ ��� ¢ ��ǯ ���������Ǳ �����ǯ

�����ǰ ��������� ǻ ŘŖŖŚǼǯ �� ������� �� �� ��� �������ǯ ���������Ǳ ������ǯ

�¢�����ǰ �ǯ �ǯ ǻŗşŞŝǼǯ �� �������à� �����������ǯ ������Ǳ �¤�����ǯ

�������ǰ ������ ������� ¢ ������ǰ �������� ǻŘŖŗŗǼǯ ȃ�������Ç� �����Ç���� ¢
���������� �� ����������Ȅǯ ������� �����ǰ �ø�ǯ ŘŖǰ ��ǯ śşȬŞŖǯ �����¤ǯ
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