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������� VHxDOD� ³/D LQWHOLJHQFLD� FXDQGR DGTXLHUH YDORU PHGLDQWH OD HGXFDFLyQ� HQ RWURV WpUPLQRV�
HO FDSLWDO KXPDQR� VH HVWi FRQYLUWLHQGR FRQ UDSLGH] HQ XQ UHFXUVR HFRQyPLFR SULPRUGLDO \ SRGUtD
VXFHGHU TXH HVWH ³LPSHUDWLYR´ IXHUD GDQGR QDFLPLHQWR SDXODWLQDPHQWH D XQ PRGHOR HGXFDWLYR
LQWHUQDFLRQDO´ �S� ���� 'LFKR PRGHOR LQWHUQDFLRQDO HVWi FHQWUDGR HQ OD SUHRFXSDFLyQ SRU HO
DSUHQGL]DMH� HQ HVSHFLDO HO GHVDUUROOR GH OD LQWHOLJHQFLD� FDEH DQRWDU� TXH HVWD ~OWLPD QR VH HQWLHQGH
FRPR XQD IDFXOWDG GH OD PHQWH� VLQR FRPR OD IRUPD HTXLOLEUDGD HQ TXH HO LQGLYLGXR VH UHODFLRQD FRQ
HO PHGLR \ KDFLD OD FXDO SDUHFH KDEHU XQD WHQGHQFLD QDWXUDO �)HUUHLUR� ����� S������ GLFKRV
SODQWHDPLHQWRV VH HQFXHQWUDQ FHQWUDGRV HQ ORV GHVDUUROORV GH -HDQ3LDJHW \ VH WUDWDUiQ PDV
DGHODQWH HQ HVWH WH[WR�

� $O UHVSHFWR /DYDO ������ VHxDOD FyPR HO UHFRQRFLPLHQWR GH OD GLIHUHQFLD HQWUH GLVWLQWRV HVWDGRV
GH VDEHU \ QR VDEHU� VRQ OD EDVH GH OD FRPSHWLWLYLGDG HFRQyPLFD� GH DKt OD QHFHVLGDG GH JDUDQWL]DU
TXH OD SREODFLyQ DOFDQFH FLHUWRV QLYHOHV HVWDQGDUL]DGRV GHO VDEHU� HQ SDODEUD GH pO� ³/D
FRPSHWLWLYLGDG HFRQyPLFD HV WDPELpQ OD FRPSHWLWLYLGDG GHO VLVWHPD HGXFDWLYR >«@ 1LYHO GH IRUPDFLyQ
GH VX SREODFLyQ� SRU HO VWRFN GH FRQRFLPLHQWRV DFXPXODGRV´�S� ��� /RV FRUWHV GH QLYHO HVWDUtDQ
GDGR SRU OD DFXPXODFLyQ TXH LQGLFDQ HO SURJUHVR GH OD LQWHOLJHQFLD GHO LQGLYLGXR HQ WDQWR DXPHQWR
HQ OD FDSDFLGDG GH DGDSWDFLyQ�
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����� ¢ ����� ����� ��� �� �������� ���� ��� �����������Śǯ �� ���� �������ǰ ��
�������£��� �� �� �������ǰ �� ���������ǰ �� �¡�����à� ����ǰ �� ������à� �� ���������ǰ
�� ������� ���� �� ���������à� �� ������������ ��������� �� ��� ��Û�� ����
�������£�� �� ��������������ǲ ���ǰ �� �� ����� �� �� ���Ç���� ���������ǰ ������������
���������� ���� �������� ��� ��������ǰ ����� ���������� ¢ ���������� �� ��
�������� �������£��� ǻ������ǰ ���� ¢ ������ǰ ŗşşŖǼǯ �� �������£��� �� ������
������������ �� �������� � ��� ��Û�� ���� �� ������ ��������� ���� �� ����ś
��� �� �������� �� �� �������Ŝǰ ¢� ��� �� �� ������� �������� ����������� ����
����ǲ �� ��Ç �� �������������� �� ��� ����� ������� � ����ǰ ¢ �� ���¤���� �� ���������
��� �������� ����� ���������� ���� ���������� �� ����� ��� �������ŝǯ

BBBBBBBBBB
� $O UHVSHFWR /DYDO ������ VHxDOD TXH HO LGHDO SHGDJyJLFR HQ ODV HVFXHODV HV IRUPDU D XQ KRPEUH IOH[LEOH�

GH WDO IRUPD TXH VHD XQ WUDEDMDGRU DXWyQRPR \ TXH VH FRQFUHWD GH DFXHUGR FRQ OD 'HFODUDFLyQ 0XQGLDO
VREUH (GXFDFLyQ SDUD 7RGRV� UHDOL]DGD GHO � DO � GH PDU]R GH ���� HQ -RPWLHP � 7DLODQGLD HQ� ³>«@ HO
FRPSRUWDPLHQWR VRFLDO� OD DSWLWXG SDUD WUDEDMDU HQ HTXLSR� OD FDSDFLGDG GH LQLFLDWLYD \ OD GH DVXPLU
ULHVJRV�³ /D DGTXLVLFLyQ \ ORV UHVXOWDGRV VRQ OD EDVH IXQGDPHQWDO SDUD UHFRQRFHU ODV FRPSHWHQFLDV�
HQWHQGLGDV FRPR HO FRQMXQWR DSWLWXGHV� YDORUHV� FRQRFLPLHQWRV ~WLOHV \ UDFLRFLQLR� SDUD GH DKt GLVHxDU
HVWUDWHJLDV� SODQHV \ SUR\HFWRV TXH IDYRUH]FDQ HO GHVDUUROOR GHO LQGLYLGXR \ GH OD VRFLHGDG�

� (VWD LGHD GH OD QHFHVLGDG UHIXHU]D OD LGHD GH FRQRFLPLHQWRV ~WLOHV H LQ~WLOHV� HV GHFLU� VH YXHOYH� HQ HO
GHFLU FRWLGLDQR GH ODV HVFXHODV ³DSUHQGL]DMH SDUD OD YLGD´� ³DSUHQGL]DMH VLJQLILFDWLYR´� FRQ OR FXDO VH
RUJDQL]DQ \ MHUDUTXL]DQ ORV FRQRFLPLHQWRV� VHJ~Q VX XWLOLGDG SDUD HO SDVR DO PXQGR GHO WUDEDMR� 'H
DFXHUGR FRQ HO WUDEDMR GH /DYDO� GH OR TXH VH WUDWD HV GH SURYHHU XQD HGXFDFLyQ TXH WHQJD VX KRUL]RQWH
HQ HO PXQGR GHO WUDEDMR� ³>«@ HO SXHEOR QHFHVLWD FLHUWRV FRQRFLPLHQWRV OLJDGRV D OD SUiFWLFD SDUD VX
ELHQHVWDU� /RV GHPiV� DO VHU LQ~WLOHV VH GHYDO~DQ´ ������ S� ����

� 3DUD HVWH FDVR QRV LQWHUHVD OD SHULRGL]DFLyQ TXH SURSRQH &KULVWLDQ /DYDO VREUH OD HVFXHOD� GDGR TXH
ORJUD UHFRQRFHU XQ SHULRGR GHWHUPLQDGR SRU HO PHUFDGR \ TXH VLWXDUtD HO SUREOHPD GHO DSUHQGL]DMH FRPR
OD FODYH SDUD FRQHFWDU OD HVFXHOD FRQ HO PXQGR SURGXFWLYR� GH DFXHUGR FRQ OR TXH SODQWHD /DYDO�
SRGHPRV UHFRQRFHU WUHV PRPHQWRV GH OD HVFXHOD� ³>«@ XQ SHULRGR HQ HO FXDO OD SULQFLSDO IXQFLyQ GH OD
HVFXHOD HUD OD LQWHJUDFLyQ PRUDO� OLQJ�tVWLFD \ SROtWLFD GH OD QDFLyQ >«@ XQ SHULRGR HQ HO FXDO HV HO LPSHUDWLYR
LQGXVWULDO QDFLRQDO HO TXH PiV ELHQ GLFWy VX ILQDOLGDG D OD LQVWLWXFLyQ >«@ OD IDVH DFWXDO� HQ OD TXH OD VRFLHGDG
GH PHUFDGR GHWHUPLQD PiV GLUHFWDPHQWH ODV PXWDFLRQHV GH OD HVFXHOD´ ������ S� �������

� /D HVFXHOD SRU PHGLR GHO RULHQWDGRU HVFRODU VH HQFDUJD GH LGHQWLILFDU ORV WDOHQWRV� DSWLWXGHV \ FDPSRV
DILQHV SDUD JDUDQWL]DU OD FRUUHFWD HOHFFLyQ HQ HO FDPSR ODERUDO HQ HO TXH VH SRGUi GHVHPSHxDU FRQ
PD\RU IDFLOLGDG HO QLxR DO HJUHVDU GH OD HVFXHOD� FRPR OR SODQWHD /DYDO� ³>«@ HO VLVWHPD HVFRODU VXSR
KDFHU XQ VLWLR WDQWR D ORV YDORUHV GHO WUDEDMR FRPR D OD RULHQWDFLyQ SURIHVLRQDO GLIHUHQFLDGD GH ORV
DOXPQRV HQ OD VRFLHGDG LQGXVWULDO´ ������ S� ���� 7UDEDMRV FRPR ORV GH %DUUHWR ������ ORJUDQ VLWXDU OD
UHODFLyQ HVFXHOD�HPSUHVD HQ WpUPLQRV GH OD IXQFLyQ GH OD RULHQWDFLyQ HVFRODU� DO UHVSHFWR VHxDOD� ³1R
HV SRU GHPiV IRU]DGR� SHQVDU� TXH ORV SULQFLSLRV GH OD SVLFRORJtD H[SHULPHQWDO� DSDGULQDGD SRU HO
PXQGR GH OD LQGXVWULD� FDGD GtD VH UHILQHQ PiV� \ KR\� SRU HMHPSOR� WHQJDQ TXH YHU PiV FRQ OD PDQHUD
GH HQWHQGHU� DGPLQLVWUDU \ RUJDQL]DU ODV DFWXDFLRQHV GH ORV HVFRODUHV� VHJ~Q HVSDFLRV SHGDJyJLFRV
GH DSUHQGL]DMH GH FRQRFLPLHQWRV \ FXPSOLPLHQWR GH SURFHGLPLHQWRV HQ OD HVFXHOD� (VWRV FULWHULRV�
FRQIRUPDQ HQ OD HGXFDFLyQ EiVLFD \ PHGLD HVFRODU� XQD SUiFWLFD LQVWLWXFLRQDO D SURSyVLWR GH OD RULHQWDFLyQ
HGXFDWLYD� WHQGLHQWH D LGHQWLILFDU LQWHUHVHV GH ORV HVWXGLDQWHV SDUD HVWDEOHFHU ¢FXiO VHUtD HO GHVHPSHxR
SURIHVLRQDO XQD YH] JUDGXDGR" /D SVLFRSHGDJRJtD� HQ OD SULPHUD GpFDGD GHO VLJOR ;;� DSDUHFH
DUWLFXODGD D OD IRUPDFLyQ RFXSDFLRQDO \ SURIHVLRQDO GH ORV MyYHQHV HVWXGLDQWHV GHO QLYHO VHFXQGDULR�
UHODFLyQ TXH VH FRQYLHUWH� HQ HVH PRPHQWR HQ REMHWR GH LQWHUYHQFLyQ PiV TXH HQ REMHWR GH HVWXGLR� 8QD
GH ODV ILQDOLGDGHV GH OD SVLFRSHGDJRJtD� WHQtD TXH YHU FRQ DOJXQRV IDFWRUHV SURSLRV GHO VXUJLPLHQWR GH
OD RULHQWDFLyQ IRUPDO� HQWUH HOORV� ODV UHIRUPDV SROtWLFDV LPSOHPHQWDGDV D ILQDOHV GHO 6LJOR ;,; \ 6LJOR ;;
HQ HO VHQWLGR GH HVWDEOHFHU OD SURWHFFLyQ VRFLDO GH OD SREODFLyQ� FRPR FRQVHFXHQFLD GHO VXUJLPLHQWR \
ORV HIHFWRV VRFLDOHV GH XQ QXHYR PRGHOR GH HFRQRPtD� HO LQGXVWULDO� VREUHWRGR HQ OR TXH LPSOLFDED OD
UHJXODFLyQ GH ODV FRQGXFWDV \ GH ORV FRPSRUWDPLHQWRV GH OD FODVH SRSXODU FRQ HO REMHWR GH HYLWDU
GHVERUGDPLHQWRV GH VX IXHU]D \ IDOWD GH FRQWURO GHO (VWDGR´ �S� ����
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��� ����������� ���� ��������� �� �����ǲ ��� �������ǰ ����� ��������à� ���� ���
���������ǰ �� ��� ����� ��� ����� �������£���� ø����� ���� �������Û���� ���� ��
������� ���������� �� �� ��������ǲ �� ���� �������ǰ �� ��������¢� �� ������ ��
�������£��� ������� ����� �� ������� �� ��� ������� �� ������� ������� ¢ ������
��� �� ��������ǰ ���� ����� �¤���� ��� �����������ǰ ��� �� ��������¤ ����������
����� �Ç ����� ¢ ����������� ���� ������ �� �������£���ǯ ����� ��������������
�����Û� ���������� �� ��������� ����Û�� ¢ ��������ǰ ��� �� �� ����Û�� � ��������ǲ
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�������£��� �� ������Ç� ���� ��� ��������� �� ����� ��� �� ��������Ç� �������� ��
�����ǲ ��� �������ǰ ��� �� ������������à� ��� ���������ǰ �� �� ��� �� ����� �� ��
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�������� �� �������£��� ���� ���� ������¤��� � �� ���� �����ǲ �� ��Ç ��� ��
�����£��� ��¤������ ����ǰ ��� �������ǰ �� ����������à� �������� ����� �� �������
�� �� ����� ¢ �� ����������� � ����·� ��� �������£��� � �� ����� �� �� ���� �� ����Şǯ
BBBBBBBBBB
� /DYDO VHxDOD FyPR HVWD H[SUHVLyQ HV DFXxDGD HQ ���� \ UHWRPDGD SRU RUJDQLVPRV FRPR OD 2&'(�

OD &RPLVLyQ (XURSHD R OD 8QHVFR SDUD WUD]DU XQD RIHUWD GH SURJUDPDV GH IRUPDFLyQ GH OD SREODFLyQ
TXH VH H[WLHQGD QR VROR D SDUWLU GH OD HGXFDFLyQ LQLFLDO D WUDYpV GH ODV HVFXHODV� VLQR TXH SLHQVH
WDPELpQ HQ RIHUWDV SDUD HO SHUIHFFLRQDPLHQWR� UHDQXGDFLyQ \ UHFXSHUDFLyQ FRQRFLPLHQWRV TXH
IDYRUH]FDQ OD UHDOL]DFLyQ GH ORV LQGLYLGXRV� LQFOXLGRV DTXHOORV TXH VH HQFXHQWUDQ MXELODGRV�
FRQWHPSODQGR HO RFLR FRPR HVSDFLR SDUD FRQWLQXDU OD IRUPDFLyQ� HQ SDODEUDV GH /DYDO� ³&RQ HVWD
UHWyULFD JHQHURVD� HO FDSLWDOLVPR IOH[LEOH VH SUHVHQWD HVSRQWiQHDPHQWH FRPR FDGD YH] PiV
µOLEHUDGRU¶� (VWD QRFLyQ VHUtD WDPELpQ HO HMH GH XQD UHHVWUXFWXUDFLyQ GHO VLVWHPD JOREDO GH HQVHxDQ]D�
TXH LPSOLFDUtD FRODERUDFLyQ� IRUPDFLyQ LQLFLDO DGDSWDGD D OD IRUPDFLyQ FRQWLQXD \ YDOLGDFLyQ GH ODV
DGTXLVLFLRQHV GH OD H[SHULHQFLD HQ XQLGDGHV FDSLWDOL]DEOHV´ ������ S� ����
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BBBBBBBBBB
� $O UHVSHFWR GHO HVWDWXWR FRPR UHVXOWDGR GHO SODQR GH RUJDQL]DFLyQ� 'HOHX]H \ *XDWWDUL SODQWHDQ�

³'LUtDVH TXH ODV VRFLHGDGHV PRGHUQDV KDQ HOHYDGR OD VHJPHQWDULGDG GXDO DO QLYHO GH XQD
RUJDQL]DFLyQ VXILFLHQWH� /D FXHVWLyQ QR HV� SXHV� VDEHU VL ODV PXMHUHV� ORV GH DEDMR� WLHQH XQ
HVWDWXWR PHMRU R SHRU� VLQR GH TXp WLSR GH RUJDQL]DFLyQ GHULYD HVH HVWDWXWR´ ������ S� �����

�� $O UHVSHFWR GH OD WDUHD GH ORV (VWDGRV HQ OD IRUPDFLyQ GH OD SREODFLyQ FRPR XQD GH VXV
UHVSRQVDELOLGDGHV� 3LDJHW VHxDOD� ³7DQWR VL ORV SURJUDPDV \ ORV PpWRGRV GLGiFWLFRV VRQ LPSXHVWRV
SRU HO (VWDGR R DEDQGRQDGRV D OD LQLFLDWLYD GH ORV GRFHQWHV� HV HYLGHQWH TXH QDGD IXQGDPHQWDGR
SXHGH GHFLUVH HQ FXDQWR D VX UHQGLPLHQWR HIHFWLYR� QL HQ FXDQWR D ORV P~OWLSOHV HIHFWRV LPSUHYLVWRV
TXH SXHGHQ WHQHU VREUH OD IRUPDFLyQ JHQHUDO GH ORV LQGLYLGXRV� VLQ XQ HVWXGLR VLVWHPiWLFR TXH
GLVSRQJD GH WRGRV ORV PHGLRV GH FRQWURO WDQ SUHFLVRV TXH KDQ HODERUDGR OD HVWDGtVWLFD PRGHUQD \
ODV GLYHUVDV LQYHVWLJDFLRQHV SVLFR�VRFLROyJLFDV´ ������ S� ���� 3LDJHW QRV VHxDOD FyPR XQ SUREOHPD
HV TXH QR VH XWLOLFHQ PpWRGRV H[SHULPHQWDOHV TXH SHUPLWDQ UHFRJHU LQIRUPDFLyQ VXILFLHQWH VREUH
HO UHQGLPLHQWR \ ORV HIHFWRV GH OD IRUPDFLyQ TXH VH LPSDUWH HQ ODV HVFXHOD� OD SUHRFXSDFLyQ SRU HO
UHQGLPLHQWR VH KDFH FDSLWDO� HQ WDQWR GH OR TXH VH WUDWD HV TXH VH SURGX]FDQ PiV \ PHMRUHV
DSUHQGL]DMHV� DMXVWDGRV D ODV H[LJHQFLDV GHO PHUFDGR� GH WDO IRUPD TXH VL QR VH FXHQWD FRQ
LQIRUPDFLyQ VXILFLHQWH� QR VH SRGUi UHFRQRFHU HO HIHFWR GH OR TXH KDFH OD HVFXHOD DQWH OD H[LJHQFLDV
GHO PHUFDGR�
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������ǰ ¢ ��� �� ��������������à� �� ��� ��� �� �� ��� �� �������� ��� ��� �·�����
�� ����Û��£� �������������ŗŗ ����������� �� �������£��� ������ǰ ������ �� ��
�������ǰ �� ���������� ¢ �� �������à�ǰ ����� �� ��������� ������¤��� ��� �� ��
������� �� ��Û� ǻ������ǰ ŗşŝŝǰ �ǯ ŗśŞǼǯ

��������� � ������ǰ �� ��� �·����� ������������� �� ��������� ��� ������à� �����
�� ������ �����Û� ��� ������� ǻ��Û�Ǽ ¢ �� ������ ������ ��� �������� ���
��������� �� �� ���� �� �����ǲ ���� ��������à� ������ �� ��Û� ���� �� ������ ��
���������ǰ �������¤����� � �� ������ǯ �� �� ��¡�� ��������Ç� ¢ �������Ç� ǻŗşŝŝǼǰ
������ ��Û��� ��� �� ��� ����� �������� ��� ����������ǰ �� ����� ����������� ��
�� �������à� �� �� ������ǰ ����� ������� �� ���������� �����Ç�����ǰ ��� �� ������
�� �� ���������à�ǰ ��������ǰ ��������à� ¢ ������� �� ��� ������������� ��� ��������
ø����� � ��� �������� ǻŗşŝŝǰ �ǯ ŘŝǼǲ ��� �������ǰ �� ����� ��� ����� ��� ����� ¢
�������� �� ����� �����Ç�����ǰ ���� ���ǰ ����¤�ǰ �������� �� �������� �� �à��
�����£�����ǰ �� ���� ���ø� �� �������� �� �� ��������������� ��� ��¢ �� ��
��������£� ��� ��Û�ǰ �� �·������ �� �� �������à� �� �� ��£à�ǰ ��� ������� ������
�� ������ ��� �� ������ �������ŗŘǲ ��������£� ��� �� ���� ����������� ��� �� ���
·� �������� �������£��� ������ǰ �� �� ��� �� ���� ��������� � ��� ���������� ���
������� ���£���� ��� �� �������� ������ǰ �� ��� ��� �� �������� �� ��Û� ��� ��
������ǯ ���� ����� ������ ������� �� ��Û� ���� �� ������ �� ���������ǯ

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

BBBBBBBBBB
�� &RPR OR VHxDOD /XLV 1RW� HQ HO OLEUR /DV SHGDJRJtDV GHO FRQRFLPLHQWR ������� SDUD HO FDVR GH

DOJXQDV SHGDJRJtDV GHO VLJOR ;9,,,� HO QLxR VH FRQVWLWX\H FRPR XQ VDFR YDFtR TXH KD\ TXH OOHQDU GH
FRQWHQLGRV PHGLDQWH XQ DFWR SHGDJyJLFR GHQRPLQDGR WUDQVPLVLyQ GHO FRQRFLPLHQWR� (O HQXQFLDGR
³GHO QLxR FRPR XQ VDFR YDFtR´� DVLJQD XQ OXJDU HVSHFtILFR DO FRQRFLPLHQWR \ DO QLxR HQ OD IRUPDFLyQ
GHO SHQVDPLHQWR� TXH LPSOLFD IRUPDV GH UHODFLRQDUVH HO XQR FRQ HO RWUR� (O FRQRFLPLHQWR� HQWRQFHV�
RFXSD XQ HVSDFLR LQDFFHVLEOH SDUD HO QLxR SRU Vt PLVPR� SRU OR TXH HVWH VROR SXHGH DFFHGHU D pO SRU
PHGLR GH RWUR TXH VDEH� HV GHFLU� HO PDHVWUR� (O QLxR VH VLW~D HQ UHODFLyQ FRQ HO FRQRFLPLHQWR \ FRQ
HO PDHVWUR� HQ WDQWR HV TXLHQ QR VDEH� FRPR XQ VHU LJQRUDQWH \ YDFtR� (Q HVWD FRQFHSFLyQ HO
FRQRFLPLHQWR SHUWHQHFH D ORV DGXOWRV� HQ WDQWR ILJXUDV VRFLDOHV UHFRQRFLGDV� \ HO QLxR GHEH VRPHWHUVH
D XQD VHULH GH SURFHGLPLHQWRV GH IRUPDFLyQ TXH OR OOHYDUiQ D DFRJHUVH D HOOD� HV GHFLU� D OD ILJXUD GH
DGXOWR� 3DUD 0RQWHVVRUL� HQ VX OLEUR $QWURSRORJtD 3HGDJyJLFD ������� OD HVFXHOD WUDGLFLRQDO SULYLOHJLD
ORV SUHPLRV� ODV PHGDOODV \ ORV GLVWLQWLYRV RWRUJDGRV SDUD GLIHUHQFLDUORV� \D TXH HQ HO DPELHQWH
HVFRODU GHO PRPHQWR� GRQGH H[LVWHQ ORV SUHPLRV \ ORV FDVWLJRV� VH FRDFFLRQD D ORV QLxRV HQ UHODFLyQ
FRQ HO SDSHO TXH GHVHPSHxD HO PDHVWUR FRPR GRPDGRU \ QR FRPR HGXFDGRU GH KRPEUHV�

�� $O UHVSHFWR 3LDJHW VHxDOD ³>«@ VH WUDWDUi HQWRQFHV GH SUHYHU� SDUD DMXVWDU ORV HIHFWLYRV GH DOXPQRV
D ORV FXDGURV SUHSDUDGRV´ ������ S� �����



��3DVDMHV� HQFXHQWURV \ FRQYHUVDFLRQHV

�� ���� �� �� �������£��� ������ǰ ��� �� �����Ç� �� �� ��������� ��� ��Û�ǰ ����
��������� ������ ��� ����� ǻ������ǰ ŗşŝŝǰ �ǯ ŗŜŗǼǯ

��� ����������� ��� ��������� ������ ��� �� ��������à� ¢ �� ������£���à�ŗřǰ ����
�¡��������� ��� ��� ��� �� �������� �� ��Û� ¢ �� ������ǰ ¢ � �� ��£ �� ���£� ���
��������������������� ���� �� �������£��� ����� ����������� �������ǰ �������
��� �� �������ǰ �� �������ǰ �� �������ǰ ���ǯ ��� �����������ǰ �� ����� ���������ŗŚ
������� ��� ���������ǰ ��� ��������� � ����� ��� ����� �����ǰ ���� ��� �����������
����������£� ����à����ǯ��Çǰ �� ��������à� ������� �������� ������ � �� �����������à�
�� ��� �� ���������� ��� ����������� �� ��¤���� �� ���������� ����à���� �� ���
����������ŗśǲ �� ���� �������ǰ ��������� ��� �������� ����à����� ���� ��
������£���à� ¢ �� ��������à� �� �¡������� �� ����� �� �� ��£à�ǯ ���ø� ������ǰ
�������� �� �� ������£���à� ����à����ǰ ��� ���������� �� �������� ��� �� �����
�¡������ � ����·� �� ��� à������ ��� ��������� �������� �� ���������à� ¢
���������à�ŗŜǰ ��� �������ǰ �� �� ���� �� �� ���������à�ǰ ��� ����� �������ǰ ���

BBBBBBBBBB
�� /D QRFLyQ GH RUJDQL]DFLyQ HQ 3LDJHW� FRPR LQYDULDQWH IXQFLRQDO GHO SHQVDPLHQWR� QR GHEH

FRQIXQGLUVH FRQ HO SODQR GH RUJDQL]DFLyQ TXH XWLOL]DPRV FRPR KHUUDPLHQWD FRQFHSWXDO SURSXHVWD
SRU 'HOHX]H \ *XDWWDUL� SDUD GDU FXHQWD GH OD FRQILJXUDFLyQ GH OD PiTXLQD GH DSUHQGL]DMH�

�� 'H DFXHUGR FRQ )ODYHOO� ODV LQYDULDQWHV IXQFLRQDOHV ³>«@ GHILQHQ OD HVHQFLD GHO IXQFLRQDPLHQWR
LQWHOHFWXDO� \ DVt OD HVHQFLD GH OD LQWHOLJHQFLD� VRQ WDPELpQ ODV PLVPDV FDUDFWHUtVWLFDV TXH WLHQHQ
YDOLGH] SDUD HO IXQFLRQDPLHQWR ELROyJLFR HQ JHQHUDO´ ������ S� ����

�� 6HxDOD 3LDJHW TXH HQ HO SODQR ELROyJLFR HO RUJDQLVPR UHFRJH GHO PHGLR VXVWDQFLDV TXH VH WUDQVIRUPDQ
HQ HO FXHUSR VHJ~Q ODV IXQFLRQHV \ yUJDQRV TXH FRPSRQHQ VXV VLVWHPDV� ORV FXDOHV VH HQFDUJDQ
GH LQFRUSRUDU HO PHGLR H[WHUQR DO FXHUSR� DGTXLULHQGR XQ FDUiFWHU FHQWUtSHWR� HQ HO VHQWLGR TXH ORV
HOHPHQWRV LQFRUSRUDGRV SLHUGHQ VX QDWXUDOH]D SDUD WUDQVIRUPDUVH HQ VXVWDQFLDV LGpQWLFDV DO
SURSLR FXHUSR� FRPR SDVD FRQ ORV DOLPHQWRV� ³&XDOTXLHUD TXH VHDQ ODV GLIHUHQFLDV GH QDWXUDOH]D
TXH VHSDUDQ OD YLGD RUJiQLFD �TXH HODERUD PDWHULDOPHQWH ODV IRUPDV \ DVLPLOD D HOODV ODV VXVWDQFLDV
\ ODV HQHUJtDV GHO PHGLR DPELHQWH�� OD LQWHOLJHQFLD SUiFWLFD R VHQVRULRPRWUt] �OD FXDO RUJDQL]D ORV
DFWRV \ DVLPLOD DO HVTXHPDWLVPR GH HVWRV FRPSRUWDPLHQWRV PRWRUHV ODV GLYHUVDV VLWXDFLRQHV
RIUHFLGDV SRU HO PHGLR� \ OD LQWHOLJHQFLD UHIOH[LYD R JQyVWLFD �TXH VH FRQWHQWD FRQ SHQVDU ODV
IRUPDV� R FRQ FRQVWUXLUODV LQWHULRUPHQWH SDUD DVLPLODUOHV HO FRQWHQLGR GH OD H[SHULHQFLD�� WDQWR ODV
XQDV FRPR ODV RWUDV VH DGDSWDQ DVLPLODQGR ORV REMHWRV DO VXMHWR´ �3LDJHW� ����� S� ����

�� /RV PHFDQLVPRV GH DGDSWDFLyQ FRQIRUPDQ XQ FLFOR GH RUJDQL]DFLyQ EDVDGR HQ ODV LPSOLFDFLRQHV
PXWXDV \ ODV VLJQLILFDFLRQHV VROLGDULDV HQWUH ODV HVWUXFWXUDV GHO SHQVDPLHQWR \ HO PXQGR H[WHULRU�
ODV LPSOLFDFLRQHV PXWXDV FRUUHVSRQGHQ D OD UHHVWUXFWXUDFLyQ GH VXEHVWUXFWXUDV HQ HVWUXFWXUDV
QXHYDV FRPR HIHFWR GH OD DVLPLODFLyQ GH XQ REMHWR� \ OD VLJQLILFDFLyQ VROLGDULD SHUPLWH DO LQGLYLGXR�
HQ OD FRRUGLQDFLyQ HQWUH HVTXHPDV� OD LQWHUSUHWDFLyQ GHO REMHWR SDUD DFWXDU VREUH pO� (VH LQWHUFDPELR
HQWUH ODV SUHVLRQHV GH OD UHDOLGDG H[WHULRU HQ ODV HVWUXFWXUDV PHQWDOHV �DVLPLODFLyQ� \ OD
UHRUJDQL]DFLyQ GH ODV PLVPDV SDUD LQWHUSUHWDUOR �DFRPRGDFLyQ�� HQ ODV GLIHUHQWHV HWDSDV� VH
IXQGD HQ XQ SULQFLSLR GH HTXLOLEULR HQ OD LQFRUSRUDFLyQ GH OR QXHYR HQ OR FRQRFLGR� \ FRQVROLGD XQ
VLVWHPD GHO SHQVDPLHQWR DQiORJR D OD RUJDQL]DFLyQ ELROyJLFD� $Vt� OD DILUPDFLyQ FDSLWDO HQ 3LDJHW
IUHQWH D VX LQYHVWLJDFLyQ HV TXH HO GHVDUUROOR GH OD UD]yQ HV DQiORJR DO GHVDUUROOR ELROyJLFR GH ORV
LQGLYLGXRV� (Q HVWH VHQWLGR� FRQVLGHUD TXH SURFHVRV ELROyJLFRV FRPR OD RUJDQL]DFLyQ \ OD DGDSWDFLyQ
VH H[WLHQGHQ DO SODQR GH OD UD]yQ� 6HJ~Q 3LDJHW� SURFHGHQ GH OD RUJDQL]DFLyQ ELROyJLFD� TXH
FRQGLFLRQD HO FRQWDFWR FRQ HO PXQGR H[WHULRU D WUDYpV GH ORV yUJDQRV TXH FRQIRUPDQ VLVWHPDV GH
DVLPLODFLyQ \ DFRPRGDFLyQ� SRU HMHPSOR� HQ HO FDVR GH OD UHVSLUDFLyQ� ODV IRVDV QDVDOHV� ORV
EURQTXLRV \ ORV SXOPRQHV FRQIRUPDQ XQ VLVWHPD RUJDQL]DGR TXH DVLPLOD HO R[tJHQR SDUD
WUDQVIRUPDUOR \ WUDQVSRUWDUOR D WRGR HO RUJDQLVPR� HQ HO FDVR FRJQLWLYR� OR UHDO HVWi VXMHWR HQ
SULQFLSLR D OD DFFLyQ GH ORV UHIOHMRV� DVt FRPR D OD HVWUXFWXUD DQDWyPLFD \ PRUIROyJLFD TXH FRQILJXUDQ
ODV SULPHUDV HVWUXFWXUDV EDVH GHO SHQVDPLHQWR� TXH VH LUiQ GHVDUUROODQGR HQ OD PHGLGD TXH VH
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��������� ¢ ��� �������� ��������� �� ������� ������£��� ��� ������� ��
�¡Ç���� ���� ������������� ¢ ������������� � ���� �� ���������ǲ �� �� ����
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���������� ����à���� ¢ ������à���� ��� ���������� ��� �������� ����������� ����
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�� ������£���à� ¢ �� ��������à� ������� ��� ��� �����������ǰ � �����Ǳ �Ǽ ���
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��£ǰ ��� �����������ǰ �� ��������Û�� �������� ������ ��� �����������ǰ��������
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����������ǰ �� ������£���à�ǰ ����������� � �� ������à� ������¤���� �� ��� ��������
�� ����à� ��� ��������� ���� ��� ��������� ����������ǰ ��� �� ���������� �� ��
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��������à� ¢ ������£���à� ��� ������������� ���� ��������� ����������� �� ��
���������� ��� ��Û�ǰ ���� ��� �� ������£���à� ��� ������� ��������� ���¤ ������� �
��� �¡�������� ��� ����� �¡������ǰ ¢ �� ������à� ��� ·� ����������� � ��� ����� ��
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HODERUHQ HVWUXFWXUDV FDGD YH] PiV HYROXFLRQDGDV� SRU WDQWR� 3LDJHW DILUPD TXH QR HV SRVLEOH
DVHYHUDU TXH OD HVWUXFWXUD GH OD UD]yQ HVWp GDGD FRPR HVWUXFWXUD WHUPLQDGD GHVGH ORV HVWDGLRV
PiV SULPLWLYRV GHO LQGLYLGXR �3LDJHW� ����� S� ���� VLQR TXH VH GHVDUUROOD JUDFLDV D ORV SURFHVRV GH
RUJDQL]DFLyQ \ DGDSWDFLyQ� TXH VRQ LQYDULDQWHV IXQFLRQDOHV GH OD UD]yQ� (Q HVWH FDVR� VHxDOD
3LDJHW� ODV HVWUXFWXUDV QR VH HQFXHQWUDQ SUHIRUPDGDV HQ HO VXMHWR� VLQR TXH VH FRQVWUX\HQ HQ OD
PHGLGD HQ TXH VXUJHQ ODV QHFHVLGDGHV \ ODV VLWXDFLRQHV� HQ FRQVHFXHQFLD� GHSHQGHQ GH OD
H[SHULHQFLD� HV GHFLU� VH YDQ FRQVWUX\HQGR ORV HVTXHPDV PHQWDOHV HQ OD PHGLGD TXH OD H[SHULHQFLD
OHV SURSRUFLRQD QXHYDV QHFHVLGDGHV �3LDJHW� ����� SS� ���������



��3DVDMHV� HQFXHQWURV \ FRQYHUVDFLRQHV

������������ ������£���� ��� �� ��� �� �ø������ �� ��� ��������à� ��� ��Û�
��� �� �����ǲ �� �������� ��Û��� ������Ǳ

ǽǳǾ ��� ��������� �ǰ�ǰ�ǳǰ������������� �� ���������ǰ ¢ ��� ����������ȼǰ
�ȼǰ�ȼǰǳǰ ����������������� �������ǲ �� ������Ç�������� ����������������£�
�������� ��������£���à�ǰ �������� ��� �� ����������� �� ��� �������������
� ¡�ȼǰ ���ǯǰ ���������£�� �� ��������à� ǻŘŖŖŚǰ �ǯ ŗśŞǼǯ

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

���� ������ǰ �� ������ ���Ç����ǰ ��Ç ���� �� ���������ǰ �� �������£���ǰ ����������
��� ��� ����������� �����������ǰ �� ����� ��¢ �� ��� ��� ������£� ��� ��������
��� �� �������� ����� ·�ǰ ¢ ��� ��������à� ��� ��Û� ����� �� ��������� �� �����£��
�� ���ǰ �������� �� ������������à� �� ��� �������� ��� �� ����à�ǰ ���� ����� ��
������������ŗŝǯ �� ������� ��� ������ǰ �� ��� ������ ��� ������� �� ��� ����� ��
���������� ¢ �������� ����� �� ����� ��� ������£�� �� ������ à����� ��
����������� ��� ·�ǰ �� ��� ����� ��� �������� ��������� ��� �� �������� ��
����� ¢ ��Ç ����� ��������� � ·�ŗŞǯ �� ��Ç ��� �� �¡��������� �� ������£� �� ��
BBBBBBBBBB
�� 3DUD 3LDJHW� DOFDQ]DU ORV REMHWRV HV XQD QHFHVLGDG FRPR GRUPLU� FRPHU R MXJDU� TXH HYLGHQFLDQ OD

UHODFLyQ GHO VXMHWR FRQ HO REMHWR HQ WpUPLQRV GH XQD VDWLVIDFFLyQ GH QHFHVLGDGHV TXH VH SURGXFHQ
HQ GLFKD UHODFLyQ ������ S� ����

�� (Q SDODEUDV GH 3LDJHW� OD RUJDQL]DFLyQ \ OD DGDSWDFLyQ FRUUHVSRQGHQ D� ³>«@ XQ FRQMXQWR GH
HOHFFLRQHV \ GH DFFLRQHV VREUH HO PHGLR� TXH RUJDQL]D GH PDQHUD ySWLPD ORV LQWHUFDPELRV� (O
DSUHQGL]DMH QR FRQVWLWX\H GH QLQJXQD PDQHUD H[FHSFLyQ D HVWD GHILQLFLyQ� SXHV� DO DGTXLULU QXHYRV
FRQGLFLRQDPLHQWRV R QXHYRV KiELWRV� HO VHU YLYR DVLPLOD ODV VHxDOHV \ RUJDQL]D HVTXHPDV GH
DFFLyQ TXH VH LPSRQHQ DO PHGLR� D OD YH] TXH VH DGDSWDQ D pO´ �3LDJHW� ����� S� ����
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�������� �� ����� �������� ¢ ��������� ���������ǲ ��Çǰ ���� ���� ������� ��
������������ ������������� ������ �� ��� �� �������� ������ �������� �����
������ � �� �������à� �������� ��� �� �����ǰ �� ���� ������� �� �����������������
�� ��� �������� �� ����à�ǯ �� ���¤����� ����� �� ������� � �� �������� �� ��
�¡��������� ��� ��Û� �� ������ � ������ ��� ������ ������ ��� ���� ������ ¢ �� ���
���� ������ ���� �� �������ǯ

����� �����������à� �� �� ����� �� �� ������� �����������ǰ �� �� ��������à� ���
����������ǰ �� ���� �� ������ �� �� ��£à�ǰ � ������ �� ��� ���������� ����������
�� �� �������à� ��� ��Û�Ȭ������ǰ � �����Ǳ �� ���������à� ¢ �� ���������à�ǯ �� ������
��������� ���Û�ǰ ���ø� ������ǰ � �� ������������ǰ �� ����� �� ������ ¢ ����������
�� �� ������£���à��� ������������������� ��������� �� �����������à��� �� ��������
�¡������ �� ������ ������������� ��� ����������� ��� ���������ǲ �� �������
��������������������� ����������£���à������������ ����������� ������������
������ �ǰ �� ���������ǰ �� ��������£���à� �� ��� ���������� ����� ���������� �������ǲ
�� ����� ����� ����� ���������� �� �������� �� ��������� ��� �������� ���
�������� �� ���������à� ����� �� ������ ¢ �� ���������� �� �� ����ǯ

�� � ������ �� �� ����� ���������à�Ȭ���������à� ��� ��� �������� ��������
����������� �� �� ������ ����·������ � ��� �� ������ ��������ǰ ��� ��������
��� ���������� �� ����������� �� �� ����������à� �� ��� ��������ŗşǲ ��Çǰ �� ��
����� �������������ǰ ����� ��� ���������� ������ ���� �� ����� ��
�������������� ¢ ��������£���à�ǰ �� ���������� �� ��� ����������� �������� �� ���
�� ������ ����� ����� ��� ��������� ��� �������£� ��� ��� �������ǰ � ������
�� ������ ����� ������� ��� ������� �� ��������£�� ��� �������� ¢ �� ��������
ǻ������ǰ ŘŖŖŝǰ �ǯ śřŖǼǰ ¢ �� �� ����� �������� �� ���������à� �� ������� �� �� ������ ¢
�� ��������à� �� �� �¡�����������à�ǲ �� ����� ����� �� ��������� �� ��������à�
��������� �� ���� ����� �� �� ������� �������� ���� �� �� ������� ��
�������������� ���������� �� ����� ���������� ����� �� ���������� ����� ��
������£ǯ ���� ������ǰ ���� �������� ¢ ���� ������à� ��� �� ��������¢� �� ��
����������� ���� ��� �� �����������à� �� �� ����� �� �� ��������ǰ � ������ ���
�������������� ���� ��������� ��� �� ����� �� �� �������£� ¢ �� ��������£���à�ǰ
��Ç ���� �� ������ �� ����� �������� ������ �� �� ������£���à� ��� �����������ǯ

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

BBBBBBBBBB
�� 6HJ~Q ORV HVWDGLRV GH SHQVDPLHQWR SRVWXODGRV SRU 3LDJHW� HVWRV LQLFLDQ FRQ OD DVLPLODFLyQ VLQFUpWLFD

GH UHODFLRQHV HVSDFLDOHV D SDUWLU GH OD DFWLYLGDG PRWRUD GHO QLxR� TXH FRQVWUX\H VXEHVWUXFWXUDV
GHWHUPLQDQWHV SDUD ORV HVWDGLRV VXSHULRUHV� HQ ORV TXH OD HVWUXFWXUD HV GH WLSR UHIOH[LYD R UDFLRQDO
\ FRUUHVSRQGH D OD WRPD GH FRQFLHQFLD GHO VXMHWR IUHQWH D ORV VLJQRV \ FRQFHSWRV TXH VH YXHOYHQ
OHJLEOHV D FDXVD GH ODV VXEHVWUXFWXUDV GHWHUPLQDQWHV GH OD FRPSUHQVLyQ GH HVWRV ~OWLPRV�
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�� �����ŘŖ ǻ������ǰ ŗşŝŝǰ �ǯ ŗŞŚǼǰ ���¤ ��������� � ������ ��� ��������Ç������ ��� ��
�� ������¢�� �� ����������� ������ǯ �� ��������à� �� �������£��� ������ ���
������� ������ ����� �� ����������ǰ �� �� ����ǰ ��� ��� �������������� ��������
����� �� ��Û�¢ �� ������ ��� ����������ǰ ¢ �� ����ǰ ��� �� �������£��� �� �� ���������
�� �� ����à� �� ������������à� �� �� ���� ǻ�����������Ǽǲ �� �������� �� ������Ǳ

ǽǳǾ�� ������������� ���������������Û������������������������������
¢�� ����������������� �����Ç������ ����������� �����������ǰ �� ������à�
����� �����������������¢���������������� ���Ç�����Ǳ ����Û�����������������
�� ������ �� ������ �� ¢� ��� �� ���� �������à� �� �� ��£à� ¢ ��� ������ �� ��
����à������ �������������������ǰ ������������¤�������������� ��������£�
¢���¡�������������������ǲ�����£ǰ ���������������������������������������
�����¤������� �������à�Ǳ ����������������� ǻŗşŝŝǰ �ǯ ŗśşǼǯ

�� ������� ��� ������ǰ �� �� ��� �� ����� �� �� ��������� �� ��Û� �� �� ���������
�� ������ � ��� ������Řŗǰ �� ����� ¢� �������������ǰ ����������� �� ·� �� ���������
�� ������ � ����� ������ǲ ��� �������ǰ �������� ��� ������ ����� ��������� ��
��� ����������à� �¡����� �� ��Û�ǰ �� ����� ����������� � �� ��������à� �� �����
�������� ��� �� ��������ǰ ���� �������� �� ·� �� ������ �������� ��� �� �������
���� ���������ǯ

�� �� �������£��� ������ �� �Ç��� ����������� ��Û�Ȭ������ ����������� ������������
��������� ����� �� ������ �� ���������� ��� ����������� ��� ������ ¢ �� ��� ��Û�ǰ
�� ��� ������ ��� ����� ���� ø����� ����� �� �������� ������ŘŘǰ � �����ǰ ������ � ���
������ ������� � �� �¡�����������à� ¢ ������£�Řřǯ ��� �������ǰ ���� �� �������

BBBBBBBBBB
�� 3LDJHW IRUPXOD XQD GLVWLQFLyQ HQWUH GRV WLSRV GH UHODFLRQHV GHO QLxR FRQ OD UHJOD PRUDO� /D SULPHUD

HV GHQRPLQDGD SRU 3LDJHW XQLODWHUDO� \ FRUUHVSRQGH D OD LQIOXHQFLD GH OD DXWRULGDG GHO DGXOWR VREUH
HO FULWHULR GHO QLxR� OD VHJXQGD HV GH DXWRQRPtD� \ FRUUHVSRQGH DO UHFRQRFLPLHQWR \ HQWHQGLPLHQWR
GH OD PLVPD� (VWRV WLSRV GH UHODFLyQ GHO QLxR FRQ OD UHJOD PRUDO OH SHUPLWHQ D 3LDJHW SRVWXODU�
VLJXLHQGR D .DQW� TXH OD DXWRQRPtD VH SURGXFH HQ HO GHVSOD]DPLHQWR GH XQ HVWDGR GH KHWHURQLPLD�
SURGXFWR GHO SULPHU WLSR GH UHODFLyQ� D XQ HVWDGR GH DXWRQRPtD� SURSLR GH OD VHJXQGD UHODFLyQ�

�� 6HJ~Q OR VHxDOD 3LDJHW� ³>«@ HO ILQ SULQFLSDO GH OD HGXFDFLyQ HV IRUPDU OD UD]yQ LQWHOHFWXDO \ PRUDO�
FRPR QR VH SXHGH PRGHODU GHVGH IXHUD� HO SUREOHPD HV HQFRQWUDU HO PHGLR \ ORV PpWRGRV PiV
FRQYHQLHQWHV SDUD D\XGDU DO QLxR D FRQVWUXLUOD SRU Vt PLVPR� HV GHFLU� D DOFDQ]DU HQ HO SODQR
LQWHOHFWXDO OD FRKHUHQFLD \ OD REMHWLYLGDG� \ HQ HO SODQR PRUDO� OD UHFLSURFLGDG´ �3LDJHW� ����� S� �����

�� 3KLOLSSH $ULqV� HQ OD LQYHVWLJDFLyQ VREUH (O QLxR \ OD KLVWRULD IDPLOLDU HQ HO DQWLJXR UpJLPHQ �������
VHxDOD HO SDVR GH OD LGHD GHO QLxR FRPR DGXOWR HQ PLQLDWXUD� TXH RFXSDED XQ OXJDU VLQ LPSRUWDQFLD
HQ OD RUJDQL]DFLyQ GH OR VRFLDO GHO VLJOR ;,� DO VHQWLPLHQWR PRGHUQR GH OD LQIDQFLD FRPR PRPHQWR HQ
HO TXH HVWi FRQWHQLGR HQ SRWHQFLD HO DGXOWR� FRQFHSFLyQ DFWXDO� ³1DGLH SHQVDED TXH HVWH QLxR
FRQWHQtD \D WRGD VX SHUVRQD GH KRPEUH� FRPR FUHHPRV FRUULHQWHPHQWH KR\ GtD³ �S� ���� SXHV OD
YLGD GH QLxR HUD XQ SDVDMH VLQ LPSRUWDQFLD HQ OD YLGD GHO DGXOWR� VHUHV FRQ XQD YLGD SUREOHPiWLFD
SRU VX PRUWDQGDG� ³$ QDGLH VH OH RFXUUtD FRQVHUYDU OD LPDJHQ GH XQ QLxR� WDQWR VL KDEtD YLYLGR \ VH
KDEtD KHFKR KRPEUH� FRPR VL VH KDEtD PXHUWR HQ OD SULPHUD LQIDQFLD� (Q HO SULPHU FDVR� OD LQIDQFLD
QR HUD PiV TXH XQ SDVDMH VLQ LPSRUWDQFLD� TXH QR HUD QHFHVDULR JUDEDU HQ OD PHPRULD� HQ HO
VHJXQGR FDVR� VL HO QLxR PRUtD� QDGLH SHQVDED TXH HVWD FRVLWD TXH GHVDSDUHFtD WDQ SURQWR IXHUD
GLJQD GH UHFRUGDU� KDEtD WDQWRV GH HVWRV VHUHV FX\D VXSHUYLYHQFLD HUD WDQ SUREOHPiWLFD���³�

�� (VWH HQXQFLDGR HV DVXPLGR SRU SROtWLFDV PXQGLDOHV GH HGXFDFLyQ� FRPR ORV PXHVWUD OD 8QHVFR HQ
HO GRFXPHQWR 'LGiFWLFD SDUD OD HVFXHOD SULPDULD ������� HQ HO FXDO VHxDOD� ³(O DGXOWR KD FRPHQ]DGR
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������ǰ ��� ������ �� �� ��� ��������à� � ��� ������à� �� �������à�ǰ ���� ��� ��
�� ����� ��������� ��� ��Û�ǰ ·� ���� �������� � ������ ����� �������� ¢ǰ ����¤�ǰ
����� ����� �������� �� �������������� ¢ �� ������£� ���������� ǻ������ǰ ŗşŝŝǰ �ǯ
ŞŗǼǰ ��������� ��� ���� �������� �� �������ǯ �� ���� �������ǰ �� ��Û� ¢� �� �� ��
������ �����Û�ǰ ���� ��� �� ·� ���¤ ���� �� �������� ���� ������ � �� ������£ǰ
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�����à� ������ �� �� ������� �� �����£�� �� ������� ��� �� ��������� �� ��������ǰ ��
����������ǰ �� ������������ǰ �� ����� ����� ���������� �� ������ ¢ �� ������ �����
�� �����ǰ ���� ��������Ç����� ������ ��� ������ ¢ ��� ���� �������� �������� ��
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��� ��Û��ǰ ����������� �� �������£��� � ����·� �� �� ��������£���à� �� ��� ����������
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¢ ������ �� ���������ǲ ���� �� ������ ����ǰ �� �������£��� ¢ �� ��������à�ǰ ����
��������� ������������ ��� ������ǲ ���� �� �������ǰ �� ������à� ��� ��Û� ��� ��
������ǰ ��� ��Û� ��� ��� ������� ¢ ��� ��Û� ��� �� ������������ǯ ������ ���������
�� ����� ����� ��� ��Û��ǰ �� ����� ��� ��������� � ����·� �� �� �Ç��� ������� ���
��� ���ø� ��� �������à� �� ������ ¢ � �� ��£ �������� ��¤������ ��� ��������� ��
�Ç��� �������� �� �� ��� �� ���� ��� ������� � �� �������ǰ �� �� ������� � �� �������ǰ ��
�� ������� �� �������ǰ ��� ������� � �� ������ǰ ���ǯǲ �Ç������ ��� ������� ��� ��
������ �� ����������ǰ � �����ǰ �� �������£��� ���� ���� �������� ¢ ���������� �
�� ����� �� �� ����ǲ �Ç������ ��� �� ��������£�� � ������ �� �� ����������à� ��
����������� ����������� ��� �����������ǰ ��� ������� �� ������ ���� ������ ��
��� ���������à� ����à���� ����� �� ��������à� ����������ǰ ���� �à����� �� ��
�������à� ��� �� ��������� �� �� ���������à� �� �������£���� �������� ¢
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���������£���� ����� �� ���������à� �� ������������ ¢ �� ������ ��� ��� ��
������ ���������� ���� �� ��������ǯ ���� �� �� ����� ����� �� ��� �� ��������� ��
������� �� �����������Ç� ���·���������������� ���������� � ����·� �� ����������
ȃǶ�à�� �� ���� �� �� ������ �� ����� ������������ � �� ������ �� ��¢��
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������������ǵȄ ǻ��������ǰ ŘŖŖřǰ �ǯ ŗŗśǼǲ ����� �������� ����� ������� ���
��������� ����������� ��� ������� ����� ��������� � �� �������� �� �� �������Ç�
����� Ƕ��· �� �� ������������ǵǰ ���� ��� �� ���������ǰ ���ø� ����� �����������Ç�ǰ
�� ������ �¡������ � ������������ ������à����� ��� ������� �� �� �������
�¡����������¢ǰ ��� �����ǰ ���¡������ �� ��������� ������� �� �����������������
� ��� ������ �¤����� ¢ ����������� �� ������������ǰ ��������������à�ǰ �� ������
¢ �� �������à� ǻ��������ǰ ŘŖŖřǰ ��ǯ ŗŗŚȬŗŗŜǼǯ

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

������� �� ��������£� ��� ��Û�ǰ ���ø� �� �����������Ç� ���·����ǰ ������� �¡������
��� ����������� �� ����������à� � ��� �������� ������������ ��������ǲ �����������
��� ������ � ��������� ��� �������à� ������� ��� �����������ǲ �� �������� ��
������Ǳ ȃǽǳǾ ������� �� ��Û� �� ����� ������ ������ǰ �� �����ǰ ����������� ��
����������à� ���������à���� ��� ��������� �� �����à� ��� �������� �� ��������
���������� ���������� � ��� ��� �� ����������� ���ø� ������¢� ������ �����Ȅ ǻŗşŝŝǰ
�ǯ ŗśŝǼǯ �� ������� ��� �� ��������ǰ �� ��������à� �� �� � �� ����� ������ ���
����� ���� ��������Ç����� ����� ����������� ��� �� ����� �� ������ ¢ �� ������
��� ������ǰ ���� ����£���� �� ��� �� �� ������¢� �� ����� �� ��������� ¢ ����� ��
���� ���� ������������� �� ����������à� ����à���� ��� ��Û�ǰ ��� ������ ��
����������� ��� �� ��� ������������ ��� ����� �� ��������� ���� �� ���������à�
¢ �� ���������à� � ������ ��� �� ���� �� �� ������ �� ����� ������������ �
���� �� ��¢�� ������������ǯ

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

�� ������� ��� �� ��������ǰ �� ��������à� ��� ��Û� �� �� ������������� �� �������
������� � ������� ���������ǰ ¢ �� �������£��� �� �� ��������� �� ��� ���������à�
��������� ����� �� ����� ��� ����������� ������ǰ �� ����� ����� �������� ���
�����ǯ �� ��� ������� �� �Ç��� ������� ��Û�Ȭ������ �� �� ��������������� �� ����
ø����� ���� ��������� ��������ǰ � ������ �� �� ���� �� �� � ��£��� �� ��Û�ǰ ��
�·������ �� ��· �� ¢ �à�� ���ø�ǯ �� ��¢ �� �£�� �� �� �������à� �� �� ����� ��
������ ¢ ������ ��� ��Û�ǲ �� �� ����� ��¢ �� ���� �� ������£���à� �����������ǰ
��� �� ���� ���� �����ǰ �� �� ��� �� ������� �����ǰ ���������ǰ ���������������� ¢
������� ��� ���� �� ��Û� � ��� �¤����� �� �������£���ǰ �� �� ��� �� ��Û� �� ���
���£� ��� ������� �� ��������������ǯ ���� �� ������£���à� ��� ����� ����
�������� ���� �� ��Û� �� �������à� �� �� ������ �� ��������£ ǻ��Û�Ǽ � ��� ��
������£ ǻ������Ǽǰ �� �� ������ �� ���������� ǻ��Û�Ǽ � ��� �������� ǻ������ǼŘśǰ
����������� �� ������� ����� ������ ǻ�����£� ¢ 	�������ǰ ŘŖŖŜǰ �ǯ ŘşŘǼǰ ����
�·����� �������� ��� ���������� ��� ��Û�ǯ

�� ��� �����£� ¢ 	������� ������ ������� ����� �� �� �������������� ���
�������� ���� ��������� ����¤����� ��� ������� �� ����� ����������� � ���·����
�� �� �����ǰ ����������� ��� ��������� ������� �� �����à� �� �� ø���ǰ �� ����
����ǰ �� ��� ����� �������� ��� ��Û�� �� �� ������� ���� ��� ����� � ��� ��� ���
����������� �������� ������ �����ǯ �� ��Û� ���¤ �������� �� �� �������£���ǰ
��������ǰ ��� �������à� �� ������ǰ ���� ���� �� �������à�ǰ �����¢·����� ��
à������ ø����� ���� ����� �������à�ǰ ��������� ����������� ��� ���£�� ���
����������� ��� ��Û� �� �� ������ǰ ¢ ��������� �� ��Û� ���� �� ������ ���
�������£��� �� �� ������� ǻŘŖŖŜǰ �ǯ ŘŘŝǼǯ �������£��� ��� ������� �� ��� ��Û��
��� ������ ���������� �� ��£���� ¢ �� ����� ��� �������� �������£���� ����
����������� ����������� ���� �����������ǰ ����������� �� �������¢�����������
���������� �� �� ������� �������ǯ

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

BBBBBBBBBB
�� 3LDJHW GLVWLQJXH VHLV HWDSDV� TXH VH GLIHUHQFLDQ SRU ODV IRUPDV GH ODV HVWUXFWXUDV TXH VH FRQIRUPDQ

HQ FDGD XQR \ TXH FRUUHVSRQGHQ D OD RUJDQL]DFLyQ GHO SHQVDPLHQWR� TXH LQLFLD FRQ XQ SROR PRWRU
\ FRQFOX\H FRQ XQ SROR LQWHOHFWXDO� 6HJ~Q HO RUGHQ GH SURJUHVR HVWDEOHFLGR SRU 3LDJHW� VH LQLFLD
FRQ XQD HWDSD GH UHIOHMRV� TXH FRUUHVSRQGH DO DMXVWH GH ODV GLVSRVLFLRQHV KHUHGLWDULDV FRQ ODV TXH
QDFH HO QLxR� FRPR OD DOLPHQWDFLyQ� HQ WDQWR D SDUWLU GH OD QHFHVLGDG GH DOLPHQWDUVH pO DSUHQGH D
XWLOL]DU VXV H[FODPDFLRQHV SDUD ORJUDU VDWLVIDFHU VX QHFHVLGDG� OR FXDO LPSOLFD SDUD 3LDJHW TXH HO
QLxR� D SDUWLU GH XQD WHQGHQFLD LQVWLQWLYD� LQLFLD XQD UHODFLyQ FRQ HO H[WHULRU SDUD VDWLVIDFHUVH� OXHJR
GH GLFKD HWDSD YLHQH XQD VHJXQGD� TXH FRUUHVSRQGH D ODV FRVWXPEUHV PRWRUDV� FRPR OD SUHQVLyQ�
TXH OH SHUPLWHQ DO QLxR WHQHU DFFHVR D REMHWRV FHUFDQRV� FRVWXPEUHV PRWRUDV TXH VH WUDQVIRUPDUiQ
HQ OD VLJXLHQWH HWDSD HQ DFFLRQHV LQWHQFLRQDGDV VREUH ORV REMHWRV� XQD WHUFHUD HWDSD� GHQRPLQDGD
LQWHOLJHQFLD VHQVRULRPRWRU� FHQWUDGD HQ DFFLRQHV PRWRUDV \ SHUFHSFLRQHV� PHGLDQWH ODV FXDOHV HO
QLxR� FRPR /DXUHQW� ORJUD DFWXDU VREUH ORV REMHWRV \ SHUFLELUORV HQ VX FDPSR YLVXDO HQ WpUPLQRV GH
VX DXVHQFLD R SUHVHQFLD� VLQ TXH HOOR LPSOLTXH OD SHUPDQHQFLD GH OD VXVWDQFLD FXDQGR ORV REMHWRV
HVWiQ IXHUD GH VX FDPSR GH SHUFHSFLyQ� OXHJR� XQ FXDUWR HVWDGLR FRUUHVSRQGLHQWH D OD LQWHOLJHQFLD
LQWXLWLYD� HQ ODV TXH HO QLxR FRPSUHQGH� VHJ~Q 3LDJHW� VX VXPLVLyQ IUHQWH D OD DXWRULGDG GHO DGXOWR�
XQD TXLQWD HWDSD GH RSHUDFLRQHV FRQFUHWDV� FRQ OD TXH VH LQLFLD OD OyJLFD� D ODV UHODFLRQHV GH
FRRSHUDFLyQ FRQ ORV RWURV D SDUWLU GH VHQWLPLHQWRV PRUDOHV� SRU ~OWLPR� XQD VH[WD HWDSD� TXH
FRUUHVSRQGH D ODV HWDSDV LQWHOHFWXDOHV DEVWUDFWDV \ TXH UHSUHVHQWD HO HVWDGLR SURSLR GHO SHQVDPLHQWR
DGXOWR �3LDJHW� ����� SS� �������
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ǽǳǾ ·�ǰ �� ����ǰ �� ���¤ ����ǯ ���¤ ������ ��� ��������£�ǯ �à�� ����� ���������ǰ
���������ǰ ��������� � ������ �� �� ��� �� ǻ������¤��� � �������������ǰ ��
�������Ç� ��������Ç�Ǽǯ �� ������ǰ �� ���� �� ���� ������ �������������£���à�
����������������Ǳ �� ������������ ���·����ǰ ¢������ ����� � �� ��£ǰ ����������
¢�·�����ǰ ���� ������������� ��� ������£������� �������� ��� ��������������ǰ
���� ���·���� �� ��� ����������� ���������� ��� ��� ������£�������ǯ ǽǳǾ ��
����ǰ ��Ç ��������� � ��Ç �����ǰ ��������� �� ������������ �� ���������� ��
��� ������ ¢ � �� �������à� �� ��� �������ǯ ��� ���������� ������ ���������
���� ��� ������ǰ �� ������������ ������� ��������� ���� ��� �������ǯ �� ��Ç ���
���£�������� �� ������ ���� �����¤ ���� ǻŘŖŖŜǰ �ǯ ŘŞřǼǯ

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

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

������ �� �� �������à�ǰ �� ��������� ��������� ��� ����� ��� ������ ¢ �� ������
��� ���������� �������� ��� �¡�����à�ǲ �� ������� ��� ��¢�� ���������à� ��� ��
������� ǻ�����£�ǰ ŗşŞşǰ �ǯ ŞŗȬŞŘǼǯ ������ ������������ǰ �� ���������à�ǰ ��
��������� ¢ ��� ��� ��������� �����������ǰ ��� �� �¡����� �� ��� ������� ¢ ���
����������ǰ ��� �� ����� �� �� ��������à� ���� ���������� ����à���� ������ ��
���� ��������� ¢ ��� ������� �������� ��� ������������ �� �� ������� ��
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�������£��� �� ��� ��Û��ǯ ������� ��� ������ ��� �� �¡����� �� ��� ������� ¢ ���
����������ǰ �� ��� ������ ¢ ��� �������� ǻ������ǰ ŗşŞşǰ �ǯ ŗŝřǼǯ

�� ��������à� ��� ��Û� �� ����� �¡������ �� �������� �� ��� ��������à� ��
������ ������� �� ����à� �� ��� ������� ���� ������ǲ ��� �������ǰ �� �� ���� ��
������� �� ������� �� ����à�� ǻ������� �� ����à�Ǽ ¢ �� ������ �� ������ � ǻ�����£��
�� ���Ǽǲ �� �� ������à� �� �Ȭ�ǰ � �� ������ǰ � �� ��£ǰ �� ����� �� ������ �������
ǻ�Ǽǰ ��� ���¤� ������ǰ � �� ��£ǰ �� �����ǲ ����� ��� ������ ��� �� �¡����� �� ���
������� ¢ �� ��� ���������� ¢ �� ���������� ���� �� ����� ��������ǰ �������� ¢
������ ǻ������ǰ ŗşŞşǰ �ǯ ŗŝřǼǯ ������ ��� ����� ��������� ¢ ���ǰ ������ ¢ �������ǰ
������ ¢ �������ǰ ��� �� ��� �� ������� �� ���� �������� �� ����� �à�� ��¤
����������� �� ��������à�ǰ �� ����� � �¤� � ��� ������� �� ������������� ���
�����Ȭ�ǰ ���� �����·� �������� ¢ ������ ��� �������� ������������ � ��������� ��
�� ��������à�ǰ �������� ��� ������ ��������� �����������ǰ ����� ��� �����������ǯ

�� ����à� �� ��������à� ���¤ ���������� ����� ��� ������� ��� ������ ����
�������� ��� ������� �� ������ ¢ �� ������ ���� ��� �����������ǰ �����������
��� ����������ǰ �� ��� ������� ¢ ��� ��£����ǰ ��� ������� �� ��������à� ��
����������ǰ ��Ç ���� �������£� �� ����� ��� �� ������� �� ������ �� �� ������à�
ǻ�����£�ǰ ŗşŞşǰ �ǯ ŘŝǼǯ �� ������������ǰ �� ���������ǰ �� ��Û� ��������� �� ������
¢�� ������ǲ �� �������ǰ �� �������� �� ��� ��� ��������� ����������� ��� ���������
�� �� �������� �������� ��� ����ǰ ¢ �� �������ǰ �� �� ������ �� ��� �� ������ǰ
����������à� �� ��� ����� ���������à� ǻ�����£�ǰ ŘŖŖşǰ �ǯ ŗŘŗǼǯ �� ��������à� ���
��Û�ǰ �� ����� ������� �� �� �������� ���� ����� ��� ������ǰ ����� ���� ���
����������� �� ȃ�� ����Ȅ ¢ �� ȃ���¤Ȅǯ ��Çǰ ���� ����� ����� �� ����� ��� ��Û� ��
�·������ �� �� ��� ·� ��ǰ ��Ç ���� �� �� ��� �� ����¢ �� �� ��� ���¤ǰ �����������
�� �������� ��� ����� ���� ������ ���������¢ �� �� ��� ������¢�� �����������
��� ������ ¢ ��� ������ ��� �� ����������� ��� ���������à� ¢ �����������ǯ ��
����� �� ������ ���¤���� � �������������� ��� �� ����� ����� ��� �������à� ���
������ ��� ��Û�ǲ �� ���� �������ǰ �� �������� �������� �� ������ ��� ���������� ��
��� ·� �� ¢ ��� ������� �������£�� �� ������ �� �� ��� ���¤ǯ

�� ��Û� �� �������� �� �� ������������ �� ��������� ��� �����£�� �� ���ǰ ��� ��
�������� ������ �� ¢� ���� �������� ��������ǰ ����� �� ��� �� �������� ����
���¢������� ����� �� ��� ������������ ¢ ���������� ��� �� ���� �� ���������ǯ ��
�������� �� ������ �� ������ ¢ �� ������ǰ ���� ��� ����������� �� ������� �� ��
��� ����� �� ������ǰ ��������������� ���������ǰ ��������� ��������� ����������
���� �Ç������ǰ ����������� �� ��� �����£� ¢	������� ��������� �������Ȭ�����
�� �� �������ǯ �� ������ ��� ��������ǰ ����������� ¢ ����������� ��� ������ ���
��������� ��� ������� ��� ��������¢� �� ��� ��� ������ ¢ ��� ���� ����� ��
������ ���� �� ������� �� ��������� ���� �� �������à� �� ��� ���¡����� ��� ��
���������� �� �� ��������� ��������� ��������à� ��� ������à� �� ���ǰ �� ��������
�� �����£� ¢ 	�������ǰ ȃ������¤ ����� �� �� ��� �� ������������� ���� �Ç��� ���
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�� �� �� ����� � ���� �� �� �������� ��� ������������ǰ ¢ ��� �� ������ǰ ����ǰ ���
������ ��� ��������� � ���� ����������� ���������� �� ���������� ¢ ��
����������Ȅ ǻŘŖŖŜǰ �ǯ ŘşřǼǯ �������� ��� ������� � �� �� ��� ������� �� ��Û�
���� ��� �� �· �� ����������� �� ������ǰ �� �����ǰ ���� �� ��Û� �� ������ ���
������ǰ ���� ��� ����� ·� �� ����� ���������� �� ���� ��� ������ Ȯ�� ��Û� ���
�������ǰ �� �� ������� ��� �������Ȯǯ

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

������������ ����� �� ������ ��� �� ��������£�� ��� ������������ ����� ��
�¡��������� ��� ���������� � �� ������£���à� ¢������������������� ��� ��������
�� ����à� ��� ��Û� ����� �� �����ǰ �������� �� �� ��������� ������¤���ǯ �����
������������� ���¤ ���������� �� �� �����ǰ �� ����� ������� ��� �� ����� �
����������� ��� �� ����� ¢ ��� ���� ����������ǰ � ������ ��� �� ���������ǰ �
���������� �� ��������� �� ��� ������ ��� ����� �� �� �¡�����������à�ǰ
�������������� ¢������£�����������ǯ �� ��������� ������� � ����·� �� �� �������à�
�� �������� ������ǰ �������� �� �� ��� ������� �� ��������������ǰ ��� ����
�� �������� ����������� �� �Ç� �� �����£���à� ǻ�����£�ǰ ŘŖŖşǰ �ǯ śŘǼǯ

�� �������à�ǰ ���� ��������� ��� ���� ������ ��� ����� ��� ��Û� ��� ��� ������ǰ
¢ �� ������� ��������à� �¡�����ǰ ����� ���� �������� �¡��������� ����� �� �����
�� ����� ��� �������£���ǰ ¢ ����������� � �� ������ ����ǰ ��� ���� �� ����� ��
����������à� �� �������ǰ �� ����� ������������ ������à� �������������������
¢ �� ����� �� ���� �� �� ��Û�ǲ ��� ������à� ����� �� �����������à� �� �� ����� ��
������ ��� ������ ��� ������� ¢ �� ������������à� �� �� ����à� ��� ��Û� ���� �����
�����������à�ǯ

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

BBBBBBBBBB
�� (Q HVWH FDVR� VHxDOD 3LDJHW� ODV HVWUXFWXUDV QR VH HQFXHQWUDQ SUHIRUPDGDV HQ HO VXMHWR� VLQR TXH

VH FRQVWUX\HQ HQ OD PHGLGD HQ TXH VXUJHQ ODV QHFHVLGDGHV \ ODV VLWXDFLRQHV� HQ FRQVHFXHQFLD
GHSHQGH GH OD H[SHULHQFLD� HV GHFLU� VH YDQ FRQVWUX\HQGR ORV HVTXHPDV PHQWDOHV HQ OD PHGLGD
TXH OD H[SHULHQFLD OH SURSRUFLRQD QXHYDV QHFHVLGDGHV �3LDJHW� ����� S� ��� � �����
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�� �¡��������� �� �� �������£��� �� ��� �Ç������������� ��� �� ���¤� �����������
� ������������ �� ��Û�ǰ �� �� ������ ��� ��������� ����� ���� ��£ �¤�
������������ǯ �� ����� �� ������� � ����� �����ǰ �� �� ��������� �� �� ����� �
���� ��� ���������� ��� ��Û�ǰ �� �������� ���� �������£���ǰ ���� ��� ���� ��¢ ��
������� �� ��������� �������� � ���������à� ��� ������ ��� �� �����ǰ ���� ����
���� ������� �� ���� ���������� �������� ����������� � �������£���ǰ ¢
����������� ��������� ������ ��� ������ �� ������� � ����������� ������������ǯ
��� �����ǰ �� ��Û� ���� ��������� �� ����� �������� �� ������ ¢ �� ������ǯ

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

���������������

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

��� ������ �� �������� �� ������ǰ ¢ ��� ��Û�� �� �� ������� ��� �� ���������ǰ ��
����� �� ���������� ��������� �� �������£��� ���� ��������� �� �� ����¡�����à�
� ·�ǯ �� �������£��� �� �� ����� �� ��������� ����� �������� ¢ �� �����ǰ ���������
���� ���� �� �����ǰ ��� ���� ��� ��������� ��������£��� �� ����� ��� ��Û��ǲ ��
���� �������ǰ �� ��Û� �� ������ � �� ��������� ���� ��� ������ ��� ��������ǯ �� ��
��������à� �� �� ����� ��¢ ��� ����������à� �� ������ ��� �� ������ �� ��
������ ������ǰ ��� ���� �� ������� ������ǲ ������ �� ������� �������� �� ����� ��
�� �������à� � ����·� ��� �������������� ��� ��Û�ǰ �� ���� �� ��� ��������� �� ��
�������������� ��� ���� �� �������� ����������� �� �Ç� �� �����£���à� ǻŘŖŖşǰ �ǯ
śŘǼǲ �� ��Ç ��� �� �������£��� ���� ����������à� �� ������������������ � ���
�������� ��� ������ �� �·������ �� ���������à� �� ���������� ��� ������ ����
��������� �� �������������� ¢ �� �������ǯ

�� �������£��� �� ��� �Ç��� ���������� �� �� ��� �� ����£� �� �� ������ �� ��� ��
��Û� ��� ����£ �� ���������� �� ��� �� �� ����Û� �� �·������ �� �����������
���������� � �� ��������à� �� ��� �¡��������� ���� ���������à� �� ��� ������£�ǰ
��� ���������ǰ �� ���ǰ ��� ��������ǯ �� ��Û� ������� �� ��� �����Ç����ǰ ��� �� ��
������� �������£���ǲ��¢�������� ��� �� �������ǰ ��� ��� ���������ǰ ������£����
�� ��Û� ���� ��� ��������� ���� ������ǲ ������� ��¢ �� �·����� ��� ��� �� �����
¢ �� ��� ��¢ ��� ������ǰ �·������ ��� �� ������������ǯ �� ��Û� �� �� �� ���
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�������ǰ ��� ��� �� ����� ���Ȭ������ǰ �� ����ǲ �� ������ �� �� ��������������
��� �� ����� �� ���������ǯ �� ������� �� �� ��� ���� �� ��� �� ��Û� ����ǯ �� �����
�� �� ���������ǯ ������� �� ���� �� ��������ǰ �� ��Û� �� �������� � ��� ��������à�
��� ������ ¢ �� ������� ��� �� ����ǲ �� �������£��� �� ������ ��� �������ǰ ������ǰ
�����ǰ ������ǰ ���������à� ǻ�¡���������Ǽǰ ����������ǰ �����������ǰ �����������
¢ �������������� ��� ����� �� ��Û� �� �� ������ � ����� �� ������� ��� �������
��� ��� ��������� ������ǰ ¢ ��� �� �������� ���� ��������ǰ ������ǰ ����£��ǲ ����
�����·� ����� �� �������ǰ ��� �� �������� ���� �� ���������à� ��� ������� ��
�������£���ǰ ���� ��� �� �� ������� ��� ����� �� ������ ��� �� ������� ���
��������� �� �� ����� ��� �������ǯ

��� �������ǰ ��� �������� ����������� �������� ¢ �������£���ǰ ���� �� ���
���à�����ǰ ������ �� ��� ���ø� ����¢� �� ��������à� ��� ��¢ ����� ��� ������
� ��� ��� ������������ǲ �� �������ǰ �� �� ����� �� ������������ǰ ����� �� �� ����
�������������ǰ ���������ǰ �� �� ��� ������� �� ����� �� �������� ¢ ������� ��
�� � �������� ����ǰ ���� ����� �� ������� ǻ�����£�ǰ ŗşŞşǰ �ǯ ŞřǼǰ ¢ �� �������ǰ
�� �� ����� �� ������£���à�ǰ ���� �� ��������� ������������ǰ ��� ����� ���
��£����ǰ ������ ¢ ����������ǰ ���� �� ����� �������� ¢ ���� �� �����������
������������ǯ

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

�� ������ �� �� ����à� �������� ��� ������ ¢ �� �����ǰ �� ���� �� �������� ��
������ ���� ��������� �� ��� ������à� ��������� �� �� ��������� ��� �� ���������ǰ
��� �� �������� �� ��������à� ������ ��� ������ǰ �� �����ǰ �� �� ����� �� ��
�������£���ǯ ���������� ����� �� ��������à� �� �� ��������� ¢ �� ��������à� �� ��
�����ǲ �� ������� �������� �� �� �������ǰ ������£��� �� �� �������ǯ ��Çǰ ��
��������� ��� ������ ����� ����� �� �� ����������à� �� �������ǲ �� �� ���� ���
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������� ��� ���� ����������� � ��� ���� ����� ����� �� ����� ��� ����������� ���
�������ǰ ¢ �� �� ��������à� �� ��� ����������� ������ �� ��������� ��� ����� ��
�������¢� �� ��������� ��������ǰ �� �� ��� ���� �� ������£ �� �� �������à� ���
���������� �� ������� ������� �� ���������� ��� �� �� �� ���ǰ �������� ���
������ ��� ���� ����� ¢ ������� ��� ��������� ��� �� ������� �������£���� ���
����ǯ ��������� ������Û��������£�Ǳ ȃ�������� ��ǰ �� ������ǰ ��������� ���� �������
��� ��������� ��� ����� �� ������ǰ �� �� ��� ��� ������ ���������� �� �������£��
��� ���� ��� ��� �����ǰ ¢ ����� �� ��������à� �� ����� �� ����� ������ ��� ��
������£�Ȅ ǻŘŖŖşǰ �ǯ śřǼǯ

�� ��������� ��� �� ����� ����� �� �� �¡�����������à� ��������� ������� ����
�����£�� �� ���à����ǲ ��Çǰ �� ������� �� ��������� ��� �� ���ǰ �� ������ǰ ��
��������ǰ �� �����¡���� �� �� ������ǰ �� �������� �� ��� �����������ǰ �� ����
��������¢� ��� ������à� �� �� ��� ȃ���� ��������� ����� ���� ¢ ���� �� ������� �
���� ǻ�������£� �� �� ������� ������� �����ǼȄ ǻ�����£�ǰ ŘŖŖşǰ �ǯ ŘŚǼǲ ��������
��� �� �������à� ��� ���������� ��� �������� ����� �� ����� �� ¢� �� �����������
�� �������� �������������ǰ ������ ¤������� �� ���£���¢ �� ���������à� ��� ������ǲ
�� �� ����� �� �����£�ǰ ȃ�� �����ǰ ����ǰ �� �� �¡�����������à�ǰ �� ��������� ��
����� �� ����������� ��� ����Ǳ �� ����� �� �������£� ��� ���� �� ��������Ȅ
ǻ�����£�ǰ ŘŖŖşǰ �ǯ ŘŚǼǯ �� �� ��� �� ����� �� �� ��� ��������à� �����·����ǰ �� �� ���
�� ������� ��� ����������� �� �� ���ǰ ����� ��� ������ �� ������ �� ����������
���������� ���� ����������� � �����ǯ �� �� �������£��� �� �� ��� �� ����� �� �� ������
��� ��¢ ������� ��� ����������� �� ��������à� �� ����� �������������� ���������ǯ

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

���¸�ǰ �ǯ ǻŗşŞŝǼǯ �� ��Û� ¢ �� ���� �������� �� �� ������� �·�����ǯ ������Ǳ ������ǯ

�������ǰ ������ǯ ǻŘŖŗŗǼǯ ȃ������������Ç� ¢ ����������� �� �� ��¤����� �������Ȅǯ
�������à� ¢ �������ǯ �����Ǳ ����������� �����à���� ¢ ������à���� ��
��������ǯ

�����£�ǰ 	ǯ ¢ 	�������ǰ �ǯ ǻŘŖŖŜǼǯ ��� ������� ����������� ¢ �����£�������ǯ
ǻ�ǯ �¤£���£ �·��£ǰ �ǯ �ǯ ��ǰ ǭ �ǯ ���������ǰ �����ǯǼ ����Û�Ǳ ���Ȭ��¡���ǯ

�����£�ǰ 	ǯ ǻŗşŞşǼǯ �à���� ��� ������� ǻ�ǯ ����¢ǰ ����ǯǼǯ ������ �����Ǳ ����à�

�����£�ǰ 	ǯ ǻŘŖŖşǼǯ ���������� ¢ ��������à�ǯ ǻ�ǯ ����¢ǰ ����ǯǼǯ ������ �����Ǳ
���������ǯ

��������ǰ �ǯ ǻŘŖŖřǼǯ �������� �� ���� ������ ǻś� ��ǯǼǯ �·¡���Ǳ ����� ���ǯ

�������ǰ ���� ǻŗşŞŗǼǯ �� ��������Ç� ��������� �� ���� ������ǯ ǻ�ǯ �������ǰ ����ǯǼǯ
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