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� 3DUD HVWH SHQVDGRU GH OD SHGDJRJtD� HO QLxR� FRPR VXMHWR FRQFUHWR� QR WLHQH YROXQWDG� OLEHUWDG H

LQGHSHQGHQFLD� SRU HVR HV TXH GHEH VHU IRUPDGR HQ OD OLEHUWDG� SHUR OLEHUWDG GH DFFLyQ UHJXODGD�
TXH VH GHVDUUROOD PHGLDQWH SURFHGLPLHQWRV TXH YD DSUHQGLHQGR HQ HO PXQGR� 6LQ HPEDUJR� OD
OLEHUWDG QR SXHGH TXHGDU VXMHWD D ORV GHVHRV� \ QR GHEH HVWDU VRPHWLGD D ODV UHODFLRQHV IXQFLRQDOHV�
/DV UHODFLRQHV IXQFLRQDOHV WLHQHQ TXH YHU FRQ ODV DFWXDFLRQHV GH ORV QLxRV HQ UHODFLyQ FRQ HO
PDQHMR GH ORV SURFHGLPLHQWRV� HO XVR GH ORV LQVWUXPHQWRV� OD UHDOL]DFLyQ GH DFWLYLGDGHV HQ XQ
PXQGR UHDO TXH OR GHWHUPLQD� (Q HVWH FDVR� ODV DFWLYLGDGHV SHGDJyJLFDV TXH VH OH SURSRQHQ DO QLxR
VH RULHQWDQ SDUD SUHVHQWDUOH FRQWHQLGRV TXH� SRU VX VLJQLILFDGR� VHDQ FDSDFHV GH GHVSHUWDU HQ pO
XQ LQWHUpV HVSHFtILFR FRQ DOJR TXH OR YLQFXOH \ OR PDQWHQJD FRQHFWDGR D VX UHDOLGDG VRFLDO� (VWD
UHODFLyQ SHUPLWH OD DGDSWDFLyQ GHO QLxR DO DPELHQWH� /D DGDSWDFLyQ WLHQH OXJDU HQ OD PHGLGD GHO
GHVDUUROOR GH OD LQWHOLJHQFLD GHO QLxR� OD FXDO VH FRQVWUX\H HQWUH OD FRQGXFWD \ OD QHFHVLGDG�
FRQGLFLyQ EiVLFD \ FRQVWLWXWLYD GH ODV DFWLYLGDGHV SVtTXLFDV GHO PXQGR LQWHULRU� (VD OLEHUWDG WLHQH
TXH YHU FRQ HO SURFHVR GH DGDSWDFLyQ� FRQ HO GHVDUUROOR GH VXV IDFXOWDGHV \� GH FLHUWD PDQHUD� FRQ
ORV LPSXOVRV YLWDOHV� 'HZH\ FRQVLGHUD OD OLEHUWDG FRPR OD QHFHVLGDG GH FUHDU FRQGLFLRQHV� VHJ~Q
ODV FXDOHV HO LQGLYLGXR FRPSDUWH� YDORUD \ DSRUWD SRU PHGLR GH VX WUDEDMR DO ELHQ FRP~Q� DFWLYLGDGHV�
SURSyVLWRV VRFLDOHV \ DFWLWXG PHQWDO LQWHUQD WUD]DQ XQD GLUHFFLyQ DO PRYLPLHQWR HQ OD HVFXHOD�
SRUTXH ODV LGHDV VLJQLILFDQ FXDOLGDGHV GHO HVStULWX H[SUHVDGDV HQ DFFLRQHV� ³OD OLEHUWDG VLJQLILFD
HVHQFLDOPHQWH HO SDSHO GHVHPSHxDGR SRU HO SHQVDU ±TXH HV SHUVRQDO± HQ HO DSUHQGHU� VLJQLILFD OD
LQLFLDWLYD SHUVRQDO� OD LQGHSHQGHQFLD HQ OD REVHUYDFLyQ� OD LQYHQWLYD MXLFLRVD� OD SUHYLVLyQ GH ODV
FRQVHFXHQFLDV \ HO LQJHQLR SDUD DGDSWDUVH D HOODV´ �'HZH\� ����� S� ����� 3RU HVR� OD OLEHUWDG HQ
WDQWR IDVH PHQWDO GH OD FRQGXFWD LQGLYLGXDO VH FRQHFWD FRQ OD DFWLYLGDG ItVLFD GHO FRPSRUWDPLHQWR
HQ PRYLPLHQWR \ QR VH VXVWHQWD OD OLEHUWDG IXQGDPHQWDGD HQ OD GLVFLSOLQD� HO JRELHUQR H[WHUQR \ HO
FRQWURO GH ODV FRQGXFWDV�
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�� ������ �¡�����ǲ �� �� ���������ǰ ���Ç� �� �������ǯ ���� ��� �� ������� ��
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������£� ��� ��������� ��� �������� � ���������à� ǽǳǾ ����������� ��� ���
à������ �������� ��� ������ ��� ������� ��� ������� �� ������à� ��������
��� ��� ��������ǯ ��� �������� ��� ��� ������� �������� ��� ������ ��
�������� �� ������������ ¢ ��� ������£�� ¢ �� ������� ��� ������ ��
�������� ǻ�� �¢ǰ ŘŖŖŚ�ǰ �ǯ ŜŜǼǯ

BBBBBBBBBB
� (Q HO 'LFFLRQDULR GH OD 5HDO $FDGHPLD (VSDxROD� DJHQWH YLHQH GH XQD IRUPD ODWLQD DJHQV� �HQWLV� SDUW�

DFW� GH DJUH� KDFHU� TXH WLHQH PXFKDV DFHSFLRQHV� �� SHUVRQD R FRVD TXH SURGXFH XQ HIHFWR� ��
SHUVRQD TXH REUD FRQ SRGHU GH RWUD� �� SHUVRQD TXH WLHQH D VX FDUJR XQD DJHQFLD SDUD JHVWLRQDU
DVXQWRV DMHQRV R SUHVWDU GHWHUPLQDGRV VHUYLFLRV� �� SHUVRQD TXH SURIHVLRQDOPHQWH JHVWLRQD SRU
FXHQWD DMHQD� PHGLDQWH FRPLVLyQ� �� IXQFLRQDULR TXH LQWHUYHQtD \ FHUWLILFDED ODV WUDQVDFFLRQHV GH
YDORUHV FRWL]DEOHV� \ �� DJHQWH S~EOLFR� (O WpUPLQR DJHQV FRPR DGMHWLYR WLHQH ODV VLJXLHQWHV
DFHSFLRQHV� DFWLYR� GLOLJHQWH� HILFD]� YLYR�
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�� �������ǰ �� ������������ǰ ���¤ �� ��������� �� ��������� �� ���������à� ¢ ��
��� �� ��� ����������ǰ ¢ �� ������� ¢ �������� ��� �������£���� ¢ ��� �¡����������
����� �� �������à� �� �¤����� ������������� ¢ ������� �� ��� ��Û��ǯ ������
���� ¢� �� �� ����ǰ �� ������ ��� ������� ���������� �� �������£���ǰ �� ��� ������
���ǰ ����¤� �� �������Û�� �� ����� �� ���£ǰ �����·� �������Û� �� ����� ��
������ �� ������� �� ��� �������� �� ����Û��£�ǯ ������ �� ����� �� �� ������à�
����� �������à� ¢ �¡���������ǰ �� ���¤ �������� �� �� ����¡�à� ��� ��¢ �����
������������ǰ ��������� � �����·�ǯ �� �� �¢ǰ �� ������������ ����� ������ ��
����������� � ������ �� �� �¡���������ǰ �� ����� �� �·���� �� �� ������������ǰ
������������ ��� �� �������ǰ �� ��������� �� �¤���� ���� ����� ������ �� ��
��������ǰ ��¢� ������� ��Ç� �� ����à� �� ���� ���ǰ �������·����� ����������� �
�� �������� ����������ǰ ���ø� ��� ����������� ¢ ��� ����������� �� ��� ��Û��ǯ
�� ������à� ����� ��������� � �����·�ǰ ���� �� ����ǰ �� �� ��� ������à� ��
�����������ǰ ���� �� ������������ ¢ ����������ǰ ������ ����� �¤� �¡����������
������� ��¢�ǰ ����� ���¤ �� ������� ���������ǯ ��� ����ǰ �� �� ���¤ �������� ���
��������� �¡��������� �� ���������� ��� �� �������à�ǰ ������ ��� �� ����� ���
������� �������� �� ���������� ��� �¡���������� ���������� ��� ���
��������������ǯ

���� ������� �� ������à� ����� �¡��������� ¢ �������à�ǰ �� �¢ ǻŘŖŖŚ�Ǽ ���������
�� �������Ç� �� �������Ç� �� �� �������à�ǲ �� ��� ��������ǰ ȃ�� �������à� �� ��
���������� ������ǰ ��� ¢ ���� �� �¡���������Ȅ ǻ�ǯ ŝŚǼǰ ������ ����� ��� �����à�
������ ¢ �� ��������� �� ��� ��������� ������������ �� ������� �� �����������
¢ ��������à� �� �� �������� � ����·� �� �¡���������� �������ǯ �� ������������ǰ ��
�������Ç� �� �� �¡��������� �� �� ���� ���� ������� �� �������à�ǰ ������ �� �����
����������� �� ���������� � �� ��� �� ���� ¢ �à�� �� ����ǯ �� ����� �����ǰ ���
���������� ��� �� ����� ����� ����������� �� �������ǰ �������������ǰ ����·�����
�� ����Û��£� ¢ �� ����������ǰ ¢ �� ������£���à� ������ �� �� ������� ��������ǰ
��������� ¢ ����������� �� ������� ��������� �� ��� ���������� ���������
ǻ�����������Ǽ ��Ç ���� �� �� �������ǯ

�� ����������� �¡����������ǰ � ����������� �� �� �¡���������ǰ ��������� �� ���
����Ç� ��������ǰ ��� �� �¢ ǻŘŖŖŚ�Ǽǰ �������Ç� �� �� �������à�ǯ ����� ��������� ���
�������� �� ��� �������� ����������ǰ �� ��� ��� �� ����������� ����� ����
��������Ç����� �� �� ���� �� ����������ǯ �� ��������� �� ����������� �� ��������
���� ��� ������à� ���������� ������ �� �� ������� �� �������������à�ǰ
�������� �� ����à� ����� �� �������������ǯ

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

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

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

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

BBBBBBBBBB
� (O GHVDUUROOR GH ULFDV H[SHULHQFLDV IXWXUDV HQ ODV TXH OD SHUVRQD REWHQJD OR TXH SXHGH GDU GH Vt

VH SUHVHQWD FRPR HO KRUL]RQWH SHGDJyJLFR GH ORV DFWRV HGXFDWLYRV� SXHVWR TXH HOODV VH FRQILJXUDQ
HQ OD SHUVSHFWLYD GH ODV FDSDFLGDGHV \ GHVWUH]DV GH ORV LQGLYLGXRV HQ VX FRPXQLGDG� 3RU HVR�
HVWD UHODFLyQ FRQ OD HGXFDFLyQ VH FRQFHQWUD HQ VX DGTXLVLFLyQ HQ IXQFLyQ GH ORV LQWHUHVHV GHO
QLxR� &RQVWUXLU SURFHVRV GH UHIOH[LyQ \ SURFHVRV GH DSUHQGL]DMH FRJQLWLYR HQ ORV SURFHVRV
HGXFDWLYRV SRQHQ HQ HQWUHGLFKR ODV OODPDGDV H[SHULHQFLDV DQWLHGXFDWLYDV� VLWXDGDV HQ HO FDPSR
GH ODV SUiFWLFDV SHGDJyJLFDV GH OD HVFXHOD WUDGLFLRQDO� ³XQD H[SHULHQFLD HV DQWLHGXFDWLYD FXDQGR
WLHQH SRU HIHFWR GHWHQHU R SHUWXUEDU HO GHVDUUROOR GH XOWHULRUHV H[SHULHQFLDV� 8QD H[SHULHQFLD
SXHGH VHU GH WDO JpQHUR TXH HQJHQGUH HPERWDPLHQWR� SXHGH SURGXFLU IDOWD GH VHQVLELOLGDG \ GH
UHDFWLYLGDG� (QWRQFHV VH UHVWULQJHQ ODV SRVLELOLGDGHV GH WHQHU XQD UHVSRQVDELOLGDG PiV ULFD HQ HO
IXWXUR´ �'HZH\� ����D� S� ����
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�� ������ �� �� ��������£� ��� ��Û� �� ���¤ �������� ���������� � �� ������� ¢ �
��� ��������Ç������ ��� ��� �� �� �������� �� �� �������� ������ ¢ǰ �����Ç���������ǰ
�� �� �������ǯ �� �� ������� ��� �� �� �¢ ���� ��������£� ���¤ ����������� ���
��� ��������à� ����à����ǰ ��������à� ��� ������ �� ��������� ¢ ��� ���������
���ø� ��� ����à� ��������� �� ����������� ¢ �� ����������ǯ ���� �������� �� ��
�������Ç� ���� ��������� �� �� ����Ç� �� �� �������à�ǰ ������������ �� ��
���������� ������à����ǰ �� ��� ��������Ç������ �� �·���� ǻ�������� � �� ����������à�
�� �� ������� ������Ǽǰ �� �� �������� ������ ¢ �� �� �������à� ��� �¤� ������ǲ ���
�������ǰ ���� �� �����������à� �� ������� �����ǰ �� ����� �¡���� ���
����������à� ��� ��� �����������ǰ ���������� ¢ ����������� ������� ��� ��Û�ǯ ��
����Ç� ����� �� �������à� �� �� �¢ ����� ��� ������� ���������à� ������à����ǰ
¢ �� ��������� �� �� �������ǰ ��� �� ���������à� �� �� �¡���������ǰ �� �� �� �������
�� ���� ������������� ��� ������ ¢ �� ��������à� �� �� ���������à�ǰ ���� ��
����������£���à�ǰ ��������� ���� �� ���������� �� ��� �����������ǰ �����������
¢ ���������� ���¤����� ���������� ���� ����£� ��������� �� �� �¡���������
�����ǯ �� �������� �� ���������ǰ �� � �� �¡��������� ��� ��Û�ǯ

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

��¤����� ǻ�� �¡���������Ǽ ���� ���� ���¢����ǰ �����������ǰ �����ǰ ¢
�������������� ��� �� ��Û�¢�� �������� ��� ����������� ��� �Ç��������
������� �� ���� �������ǯ ��Ç ���� ��� ������ ���������� ��� �����ǰ ��Ç ��
����� �� ����� ������ ��� ��Û� ¢ ��� �������� �� ��� �������� �� �������
������� �� ���������à�ǯ ���� �� ��� �������� ������������à� ��� �� �� ��
�¡����������������� �����Û�� �� ��������������� ��� ������������ ��������
������£���� ��� �������� �������� �� ������� ǻ�� �¢ǰ ŗşŘŜǰ �ǯ ŚşǼǯ

�� �� ������� � ����� �� ����������� ����������� ���� ����������� ¢ ������� ���
��������� ǻ�������������ǰ �����������ǰ �¡���������� ���������ǰ ���ǯǼ ��� �������
�� �������£��� ��� ��Û�ǰ ��� ��������������� �� ����£� ¢ ���������ǰ � �� ��£ ��
�� ������� �� ����������£���à�ǯ ��� �������� �� �� �������� ������� ������
���� �����à� ����������� ���� ��� ������ �à��������� �� �·������ �� ���
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����������� ��������ǲ ��� �����ǰ �� ��� ���������� �� �������à� �� �� ��
������������ǰ ���� �� ��������� �� ����� �� �������������� �� ��� ���� ��
�·������ �� �������������� ǻ������ �� �������������Ǽǯ

�� ��� �������� ��¢ ��� ���������� ��� ��������Ǳ ȃ���ǰ ���� �� �����Ç���� ��
�����Ç����ǲ ����ǰ ���� �� ������� ���� ��� �������Ȅ ǻ�� �¢ǰ ŗşŘŜǰ �ǯ ŜřǼǯ �����
��� �������� �� ��� ���������������ǰ �� ����������� �� �� ������� �� ��� ���������
�� ������� ���¤ ����������� ��� �� �������� �� �������� ��� �� �������� ��
��������������� ���������ǯ�� �����Ç���� �� ������� ������£�� ������ ���������ǰ
����� ������ ��������������� ¢ ��������������ǰ ������ ��� �������� �����������
���� ·� �� ������ ����������� �� �������� ��� ��� �� ��� ��������� ���� ��
�����������à�ǲ �������à� ��� �� ���� ����� �� ���������� �� �� �����à� ����������ǰ
������ ��� � ���� �� �� ����������� �������� ������ ���������ǯ �� ������� ��
��������� �Û������ � �� ��� ·� ����Û� ��� ������ ���������� �����Ç����� ¢ �����
�� �������� �� ��Û� ��� ��� ��������� ¢ ��� �� �¡���������ǰ ��������� ���
�������� � �� �¡��������� �� ����� ��� ���� ������Ç���ǯ

����������� �� �� ��������� �Û���� ������ ������ � �� ������� ��� ����Û�ǲ
�� ������� ������ ���à����� �� ��� ���������ǯ ����������� �����Ç����� ��
��������� ���� ������������� �� ����� ¢ ��� ���� ������������ ���
���������� �� �� �¡���������ǯ ���������� �� �������� ��� �¡��������� �����
¢ ��������ǯ ��� �����ǰ �� ��� �� �������� ���� ������� ��� ��� ������ ���
��� ������ ���������� ����� ������ � ��� ��� ����� �� �� �¡���������ǲ �� ���
��¢ �� �����£���� ���� ���� �� �� ���� �������� ��� ��Û�ǲ �à�� ��� �� ���
�����£���� ����� ���������ǲ �à�� �� ������ ������������ �� �� �������
����� �������� ���� ����������� ��� ����������� ¢ ��� ����� ��� ��Û� ¢ ����
���������� �� �������� �� �� ��� �� �� ��� �������� ·��� ��� �� ��� �� ���
����� ��������� ������������� �� ����������ǯ �� ������� �� �� ������� ��
������� ���� ���ǰ ���� �� ������� ���� �� ������ �� ������à� ��� ���
�¡��������� ����� ¢ �� ����������ǯ ��� ��Ç ����ǰ �� ���������£���� ǻ�� �¢ǰ
ŗşŘŜǰ �ǯ ŜŚǼǯ

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

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

���Çǰ �� ����� ��� �������ǰ ���� ����� �� �� ���������à� ¢ ����������à� �� ���
���������ǰ �� �������� ��� ������� ��� ��������� ��� ��Û� ���� ��������� �� ·� ��
���������à� ¢ �� ��������� �� ������ ��¤����� ���������ǰ ������� ¢ ����������
�� ��� ������� ��� ��� ��� �� ����� �� �������� �� �� �¡���������ǯ ��� �����ǰ ��
����������� �� ������� ����������� ��� ��������� ¢ ��� ���������� �� ��� ��Û��
���� ���������� ��������ǰ ¢ � �� ��£ ������� �� ���������ǰ �� ��� ¢ �� �����à� ��
��� ����������� �� ������à� ��� �� ������ �� �� �������� ����������Ǳ �������
��� �������� ���������� � �� ������ ������ ¢ ������������� ���� �������� ��
���������� ����������� ��������ǯ ������� �����·� ��� �������� ���¢����� �� ��
������ ���� ���������� �� ��������� ¢ �� ��������� ǻ�� �¢ǰ ŗşŘŜǰ �ǯ śŝǼǯ

BBBBBBBBBB
� /D QDWXUDOH]D GHO QLxR �XQ VHU HQ GHVDUUROOR� \ OD FRQFLHQFLD GHVDUUROODGD GHO DGXOWR �ILQHV \

YDORUHV HQFDUQDGRV HQ OD H[SHULHQFLD PDGXUD GHO DGXOWR� VRQ GRV IDFWRUHV IXQGDPHQWDOHV HQ HO
SURFHVR GH HGXFDFLyQ� TXH DO VHU YLVWRV SRU VHSDUDGR \ VLQ LQWHUDFFLyQ JHQHUDQ XQ SUREOHPD� (O
SUREOHPD HV HO DELVPR HQWUH OD H[SHULHQFLD GHO QLxR \ ODV GLIHUHQWHV PDWHULDV TXH FRQVWLWX\HQ HO
SURJUDPD HVFRODU� 'H DKt TXH OD GHELGD LQWHUDFFLyQ \ DFRPRGDFLyQ GH HVWDV IXHU]DV \ VX DFFLyQ
UHFtSURFD VH FRQVWLWX\DQ HQ HO FRQFHSWR GH HGXFDFLyQ \ HQ OD HVHQFLD GH VX WHRUtD HGXFDWLYD� ³HO
QLxR HV HO SXQWR GH SDUWLGD� HO FHQWUR� HO ILQ� 6X GHVDUUROOR� VX FUHFLPLHQWR HV LGHDO� 6yOR HVWH
SURSRUFLRQD OD PDWHULD \ OD QRUPD� 7RGDV ODV PDWHULDV GH HVWXGLR KDQ GH HVWDU DO VHUYLFLR GHO
GHVDUUROOR GHO QLxR� VRQ LQVWUXPHQWRV TXH YDOHQ HQ FXDQWR VLUYHQ D ODV QHFHVLGDGHV GHO FUHFLPLHQWR�
/D SHUVRQDOLGDG� HO FDUiFWHU� VRQ VXSHULRUHV D ODV PDWHULDV GH HVWXGLR� /D ILQDOLGDG QR HV HO
FRQRFLPLHQWR� OD LQIRUPDFLyQ� VLQR OD DXWRUUHDOL]DFLyQ´ �'HZH\� ����� S� ����
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�� ��������ǰ ��� �������������� �����à����� �� �� �¢ ����� �� �����à� ���
������ �� �������à� �� �� ��������ǰ �� ���� �������ǰ ����� ��� �� �������� ��
�� ����������à� �� �� ���������� ������ �� ��� ���������� �� �� ����� ��
���������� ��������ǰ ������������ �� ��� ��� ������������ ¢ ������ �� ��������
�� ��� �������ś �� ����� �����à� �� �� �������à�ǰ ��� �� �� ���� ��� �� �� ��������
�� ��Û� ����� ����������ǯ ���� ���� ����ǰ ������ �� ���������� ������ �������
��������� �à�� �� ��������� �� ����� ������� �� ������������� ��� ���
����à����� �������� �� ������ � �� ����������£���à�ǰ ¢ �� �������à� �� �������
���������� ��� ��������� �����ǰ ����������� ¢ �������� �� �� ���������ǯ ��
�� �¢ǰ ȃ�� �������à� �� �� �·���� ����������� ��� �������� ¢ �� �� �������
������Ȅ ǻŗşŘŜǰ �ǯ ŝŖǼǯ

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

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

BBBBBBBBBB
� (O SURSyVLWR GH VX SDUWLFLSDFLyQ WLHQH TXH YHU FRQ OD IRUPDFLyQ GH Vt PLVPR \ OD IRUPDFLyQ SDUD YLYLU

HQ OD VRFLHGDG� /D FXOWXUD� HO (VWDGR \ OD LQGXVWULD VH WRUQDQ HQ HO FDPSR GRQGH HV SRVLEOH VX
DXWRUUHDOL]DFLyQ� GH WDO IRUPD TXH OD HGXFDFLyQ FRQYHQFLRQDO IRUPD SDUWH GH XQ SURFHVR JHQHUDO
TXH HVWDEOHFH FRPR ILQDOLGDG OD YLQFXODFLyQ GHO LQGLYLGXR D OD YLGD ODERUDO \ D OD YLGD GHPRFUiWLFD�
HQ VX GREOH SDSHO GH REUHUR \ FLXGDGDQR� (VWH SURFHVR HVWi PHGLDGR FRQVWLWXWLYDPHQWH SRU HO VHU
VRFLDO \ SVLFROyJLFR TXH OR GHWHUPLQD HQ VXV LQWHUHVHV \ VXV UHDOL]DFLRQHV� (Q FXDQWR DO SURFHVR
HGXFDWLYR� VH FRQVLGHUD GH JUDQ LPSRUWDQFLD SDUWLU GH ODV FRQGLFLRQHV VRFLDOHV \ GHO HVWDGR DFWXDO
GH OD FLYLOL]DFLyQ SDUD LQWHUSUHWDU \ GLULJLU DGHFXDGDPHQWH ODV KDELOLGDGHV GHO QLxR \ VX FDSDFLGDG
GH DGDSWDFLyQ� /D HGXFDFLyQ UHJXOD HO GHVDUUROOR GH OD VRFLHGDG� (VWD UHJXODFLyQ VH GD FRQ OD
DGDSWDFLyQ GH ORV LQGLYLGXRV VREUH OD EDVH GH XQD FRQFLHQFLD VRFLDO DVXPLGD HQ XQD IRUPD GH YLGD
FROHFWLYD� /RV LGHDOHV LQGLYLGXDOHV VRQ UHFRJLGRV HQ ORV LGHDOHV VRFLDOHV� (V D WUDYpV GH OD DFWLYLGDG
LQGLYLGXDO FRPR VH UHFRQRFH OD IRUPDFLyQ GHO FDUiFWHU FRPR OD ~QLFD EDVH JHQXLQD GHO UHFWR YLYLU
\ HV FRQ OD DFWLYLGDG VRFLDO R FRPXQDO VREUH HO LQGLYLGXR� \ HVSHFLDOPHQWH FRQ OD HVFXHOD FRPR
yUJDQR VRFLDO� FRPR VH SXHGH UHSURGXFLU UHVXOWDGRV pWLFRV�
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����������� �� �������� ��� ���� �� ������ ¢�� �������� ���ø� ��� �����������
�� ��� �������� ������������� �� �� ����� ������ǯ

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

�� ���� ������ �� �à�� �¡��� ��Û���� ¢�������� ���� �� ������ �����������ǰ
���� ��� �� ����� ������� �� �������� �����ǯ ���� ����Ç� � ������� ��
�¡���������ǲ �������� ¢ ��������� �� ���������à�ǲ ���� ���������������
�������� � �� �������à� ¢ �� ��������� �� �¡�����à� ��� �����������ǯ ��
������ ������� ��������� ������� ǻ������� ����� ������ ���� �Ç���������Ǽ
�����Ç� ���� � ������� �����à� �� �����¡����� ����� �� �¡��������� ������
���� �¡����� �� ������� ����ǯ �� ����������� �� �������à� ����� �� ���
������ ¢ �� �������� �� �à�� �¡��� �� ����Û��£� ��� �����ǰ ���� ��� ��
����������� ���� ����Û��£�������������� ������� ���Ç���� ���� �������
�� �¡��������� � ����� ����� ¢ ����� ��� �� ���¤ �¤� �¤��������
����������� ¢ ��� ����� �¤� �����£���� ǻ�� �¢ǰ ŗşŜřǰ �ǯ ŗŝǼǯ

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

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

���������ǰ �� ����� �����������ǰ ���������£� �� �¡���������ǰ ���������� �� �������
�������ǰ �� �������� ���� ����������� ��� ���������� ��������� ��� ������� ��
�������£��� ��� ��Û�ǰ ������ �� �������£��� ����� �� ���������� �� ����������ǰ
����������� ¢ ������£��ǰ ���� �� ��Û� �� ������à� ��� �� ����� ������� ¢ ������
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���� ��������� �� ������£ǰ ������ �� �������� ������� ���������£���� ���
��������Ŝǰ ������� �� ���������à� �� �����à� �� �������� ��������ǰ ���������
��� ����������� ���·����� �� ��� ��Û��ǰ ������� ��������� ���������� ���
��������� ������ �¡����������ǰ ����Û� ��� ������ ���������� �����Ç����� ¢ ����
�� ��Û� �� �������� ��� �����ǰ � ����·� ��� �������� ������� ¢ �� �� �¡���������
����� �� ��������� �� �� ��������à� �����������Ǳ ȃ�� ������������ �� �� �������
�������� �� ���� ����Ç�� �������� �� �������� �������� �������������ǰ �� �����
��� �¤����� ��� ����� ����������� � ������� ����à�ǯ �à�� �� ��� �� �� ������£���
�� �������� ������������� ���� ������������ � ������� �� �������� � ��������
����������� ¢ �������� ����� ¢ ������ � �� �������à� �� ��� ������� �� ���������
������������Ȅ ǻ�� �¢ǰ ŗşşŝǰ �ǯ ŗŞŜǼǯ �� �� ���� ��������� ��Û��� �à�� �� ��Û�
�� �� ������ �� ��� �������������� �� �� �������ǰ ��� ������� ¢ ��� ��������
�������ǰ ������� ¢ �������� ����� �� �����������à� ��� �� ��Û� ���¤ �� ���������ǰ
�� ���������� ¢ �� ������� ������ �� �� ��������ǯ

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

����� ����ǰ �� �������à� ¢ ����������ǰ ��� �� ��� ����� �¤� ��������� ¢ ��� ��£
�� �¤� ��������� �� �� �¢ŝ ǻŗşşŝǼǰ ���� �������� �� ������ �� ������� ��
�¡�������� �� �� ������à� ����� �������à� ¢ ���������ǰ �� ����� � �� �����à� ��
�� ������� �� �� �������� ���������� ¢ �������������� ǻ�� �¢ǰ ŗşşŝǼǯ ���
��������� �������� ����������� ����� �� ��Û����� ������ǰ �� ���� �� �����������
�� �� ����Û��£�ǯ ������� �������� ��� ��� ������ ¢ ��� ��������� �� ���

BBBBBBBBBB
� 3DUD 'HZH\ HO SURJUDPD HVFRODU HV HO PHGLR SDUD SVLFRORJL]DU ODV PDWHULDV� SRQLpQGRODV HQ

UHODFLyQ FRQ OD H[SHULHQFLD LQGLYLGXDO� ³FXDQGR ODV PDWHULDV GH HVWXGLR KDQ VLGR SVLFRORJL]DGDV�
HVWR HV� FXDQGR KDQ VLGR FRQVLGHUDGDV FRPR XQ SURGXFWR R GHVDUUROOR GH ODV WHQGHQFLDV \
DFWLYLGDGHV SUHVHQWHV GHO QLxR� HV IiFLO ORFDOL]DU HO REVWiFXOR LQWHOHFWXDO� SUiFWLFR R pWLFR TXH GHEH
VHU YHQFLGR SDUD TXH DTXHO GRPLQH OD YHUGDG HQ FXHVWLyQ� (VWD QHFHVLGDG VXPLQLVWUD HO PRWLYR
SDUD DSUHQGHU� 6L HO QLxR WLHQH XQ ILQ SURSLR� SHUVRQDO� VH YHUi LPSXOVDGR D EXVFDU ORV PHGLRV SDUD
DOFDQ]DUOR� 3HUR FXDQGR HO PDWHULDO HV SUHVHQWDGR GLUHFWDPHQWH HQ OD IRUPD GH XQD OHFFLyQ TXH VH
KD GH DSUHQGHU FRPR WDO OHFFLyQ� IDOWD WRWDOPHQWH OD FRQH[LyQ HQWUH OD QHFHVLGDG \ HO ILQ� /D
DXVHQFLD GH HVWD OHFFLyQ WLHQH FRPR UHVXOWDGR OR TXH OODPDPRV XQD LQVWUXFFLyQ PHFiQLFD \
PXHUWD´ �'HZH\� ����� S�����

� /LEURV GHGLFDGRV DO HVWXGLR GH OD REUD 'HPRFUDFLD \ HGXFDFLyQ� 1DWKDQVRQ� -� ������� -RKQ
'HZH\� OD UHFRQVWUXFFLyQ GH OD YLGD GHPRFUiWLFD� 0p[LFR� *XDUDQLD� )UDQNHQD� :� ������� 7UHV
ILORVRItDV GH OD HGXFDFLyQ HQ OD KLVWRULD� $ULVWyWHOHV� .DQW� 'HZH\� 0p[LFR� 8WHKD� /DZVRQ� '�
������� -RKQ 'HZH\� YLVLyQ H LQIOXHQFLD GH XQ SHGDJRJR� %XHQRV $LUHV� 1RYD� *XLFKRW� 9� �������
'HPRFUDFLD� FLXGDGDQtD \ HGXFDFLyQ� XQD PLUDGD VREUH OD REUD SHGDJyJLFD GH -RKQ 'HZH\�
0DGULG� %LEOLRWHFD 1XHYD�
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�����������ǰ ¢ �������� ��������� ����������� ��� �� �������à� �� ����� ����� ¢
����������� �� ���������� ���������� �� �� ����Û��£� ¢ ��� �������£��� ��
�·������ �� �� ���������à�ǰ �¡�������à�ǰ �¡�����������à�ǰ ����������à� ¢
��������� ����� �� �������� �� �� ��������à� �� �������������� ¢ ��������
���������� �� ����� �� �������� ¢ ��� �������� �� �������ǰ ��� �� ��������� ��
���������� �� ��������� ������ǰ �� ��������� ¢ �� ���������� ���� �� �¤�����ǯ

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

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

��� �����ǰ �� �������������à�ǰ �� ������� ¢ �� ���������� �� ���������
������������ ��� �� ����� ��� ������� ���� ���������� �� �������à� ¢ ��
��������� ����������ǰ ������������ �� ��Û� ��� ����� ¢ ������¤����� ��� ���
��������� ������������ ¢�������� ¢ ��� ��� ���Ç����� ������� ����������������
�� �� ��� ����Ǳ ȃ�� ����� ������ ������ ��� �������� ��������� � �� �����
������ ������ǯ ���� �� ��� �� �������� �� ��� ������������à� �� �� �������� ��
�� �¡��������� ����� ��� ��������� �� ��� ���������ǰ ����à����� � ����� ����������
�� �� ����� ������ǰ �� �������� �� �� ������������� �� �� ��� ���� �������à�
�Ç����Ȅ ǻ�� �¢ǰ ŗşşŝǰ �ǯ ŘŗǼǯ

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

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

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

�� �������ǰ �� ����� ������ ������ ¢ ��������ǰ ������ ��� ��� ����������� ��¤������ǰ
���������� ¢ ��à����� ��������� ���� ���������� �� ��£� ������ǰ ¢ �� ����Û��£�

BBBBBBBBBB
� ³'H DTXt TXH� FXDQGR OD DGTXLVLFLyQ GH LQIRUPDFLyQ \ GH GHVWUH]D LQWHOHFWXDO WpFQLFD QR LQIOX\H HQ

OD IRUPDFLyQ GH XQD GLVSRVLFLyQ VRFLDO� OD H[SHULHQFLD YLWDO RUGLQDULD QR ORJUD DGTXLULU VHQWLGR�
PLHQWUDV TXH OD HVFRODULGDG VyOR FUHD FXOWRV µLQJHQLRVRV¶� HV GHFLU� HVSHFLDOLVWDV HJRtVWDV� (YLWDU
XQ FRQIOLFWR HQWUH OR TXH ORV KRPEUHV VDEHQ FRQVFLHQWHPHQWH� SRUTXH VH GDQ FXHQWD GH KDEHUOR
DSUHQGLGR SRU XQD WDUHD HVSHFtILFD GHO DSUHQGHU� \ OR TXH VDEHQ LQFRQVFLHQWHPHQWH� SRUTXH OR KDQ
DEVRUELGR HQ OD IRUPDFLyQ GH VXV FDUDFWHUHV SRU HO WUDWR FRQ ORV GHPiV� OOHJD D FRQYHUWLUVH HQ XQD
WDUHD FDGD YH] PiV GHOLFDGD HQ WRGR GHVDUUROOR GH XQD HGXFDFLyQ HVSHFLDO �'HZH\� ����� S� ����
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����� �� �������� ���������� ¢ ����������ǰ ������� �� �������ǯ ����� �� ������� ¢
�� ����Û��£� ����� �� �·���� �����¡��� ¢ �� �����£���à� �� ����������� ���������
��� ������� ���������ǰ ���������� �� ���� �� �������à� ��������� ��� �� ȃ���
��������Ȅ ǻ�� ��Û�Ǽ ��� ������ ¢ ������������ǰ ���ø� �� �������� �� ��������
�� �� ��� �� ���ø�ǰ ����¤����� ¢ �����·����� �� ����� ��������� ¢ �����¤�����
�� ����� ���������� ��� ���������� � �� ������ ���������ǯ

�� �������� �� �� ������� �� �� �� ������� ����� ��� ������������� �������� ¢�������
�� ��� ��Û��ǰ �� ��� �à����� ¢ �� ��� ��������ǯ ���� �������� �� �����£� ������� �
���� ���������Ǳ ���ǰ ������� �� �������� ������������ ¢ �������ǲ ���ǰ ��������
��� ������ � ���������� ������������� ��� �������������ǰ ¢ ����ǰ �������������
��������� ���������� ��� ��������ǰ �� �����ǰ �� �� ������� �����à� �� ����� ���
�������������� ��� ��������� �� ������������ ������������ �� ������à� ���
�� �����������à� �� ��� ��Û��Ǳ ȃ��� ��Û�� ��� ������� �� �������� �� ���� ������
�� �� ���� �� ��� �� ��£� �� ���������� �������� ������ ¢ ������� �� �����£��Ȅ
ǻ�� �¢ǰ ŗşşŝǰ �ǯ ŚřǼǲ �� �� ������� �����à� �� ����� ��� ��� ��������� ���
���������� �����Ç���� �����¢�� ����� ��� �¤����� �������� �� ��� ��Û��ǰ ¢ �� ��
������� �����à� �� ����� �� �� ��������à�ǰ �� ���������à� ¢ �� ����������� �� ���
������������� ¢ �� ��� ������������ ��������� ��� �� ����� ��� �� ��������
������ �¤� ������ ¢ ���� �� �¡����������ǯ ��Çǰ �� ����à� �� �� ������� �� �� ��
��������£��ǰ �������� ¢ ��������� ��� ���������� ����������� �� ��� ���������
�������� ¢ �� ���������à� �� ��� ��Û��ǰ �������� ��� ��� �� ������������ ¢ �������
��� ���������� ��������� ����������ǰ ��������ǰ ����������ǰ ����������ǰ ���ǯǰ ��
���������� ��� �� ����� �������� �������ǰ �� ����� �������ǯ

���� �� �� ������� ¢ �� ������à� �� �� �¢ ������ ���������� �� �������� ����� ��
���������ǰ �� �������� ���� ��� �����ǰ ���� ��� �¤� ��� �����ǰ ����
��������������� �� �� ������ ������������ �� �� ����������à�ǰ ����������� ¢
���¢����à�ǰ ������ ��� �������� �� ��� �������� ���¤� ������������ ��� ��
���������� ��������� ������ ����� �� ���������à� �� �� ������� �� �� ���������
�� �� ����������à�ǰ �� �� ���������à� �� ���������à� ¢ �� �� �������������� ��
������£�� ������������� ��������� ��� ��� �������ǰ ���������� � ��� �à����� ����
���������� �����£����� ������ �� �� �������� ����������ǯ �� ������ ¢ �� ������� ��
��������¢�� �� ��������� ��¢�� ����������� ¢ �������������� ��������� �
���������� �� ����à� ������Ǳ ȃ�� ����� �������� ��������� �� ��� ���������� ��
���� ��������� ���� ��� �������à� �� ·¡��� � �� �������Ȅ ǻ�� �¢ǰ ŗşşŝǰ �ǯ ŘŘǼǯ

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

��Çǰ �� ���� �� ���������ǰ �� �������à� ��� �����ǰ �� ������� ����������ǰ ������
������� �� ������� ����� ��� ������� ���������� ¢ ������� �� ���������à� ¢ ���
��������ǰ �������� ����� �� ��� ����������ǰ �� ������������ǰ ��� �����������
¢ ��� ������à� �� ����� ������������ ��� �� ������à�ǰ �� ����à� ¢ �� ���Ç����
��� �� ������� �� ��� ���¤�ǯ ���� ����à� �� ������� ������ ��������ǰ ��������
¢ ���Ç����� ���� �������� ��� �Ç��� �� ���������� �������� �� ��� �������� ��
�� ��������ǰ ��� ����������à� �� ��� ������������� ��������� ¢ ���� ����������
�������ǯ �� �¢ ��������� ����� ��� ���������� �Ç����� ��� ������� ¢ ��� ����������
�������ǰ ������ ��� ��� �� ������� ��� ����ǯ

��� ���� �� �� ����� �� �������� ��� ��������à� ���� �� ������� ����� �� ���� ���
������� ���� ȃ�������������Ȅ ���� ��������� ������������ � ������� �� �������
�Ç����ǰ ��������� �� ���������à�ǰ �� �����·� ¢ �� ������������� �� ��������� ���
����� ��� ��Û�ǰ ������ �¡��������� ¢ ��������� ��� ����� ��������� ��� ��
��������ǰ �� �¡��������� ¢ �� �������à� ����������ǰ ����ǰ ��� �� ���������ǰ �������
�à�� ������ �� ���� ����� ������� ����������£�� ��� à������ ����������� ¢
������� �� ��� ��Û��ǰ �������� ¢ ������������ �� ����������� �� ����������ǰ
�¡���������� ¢ ����� ��� �� ��� ����������ǰ ��������� ��� �������� ¢
�������������� ������� ��� ��������ǯ

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

��� �������� ���������� ��������� �������� ��� ����������� ������������
������ ��������� �� ����� ��������� �� �� ������ �����������ǯ �� ��Ç ���
��� �������� ������¤���� ����ǰ �� ������� ��� �� �����ǰ �������� �� ��������
���������� ¢ �� ����� ����� �� ��� �������� ����������� � ��������� �� ���
������� ���������� ǻŗşşŝǰ �ǯ ŘśŝǼǯ

���ø� �� �¢ ǻŗşşŝǼǰ �� ���������� �� ��� �������� �� ��� �������� ��
������������ �� �� �������à� �� ��� ������������� �������� ¢ �������ǰ �� ����
����ǰ �� ��� ��Û��ǰ ���� ���� �� �� ������£� �� �� ������ ��� �������à� ǻ������
�� ������Ǽǰ �� ��� ����� �� ���������������ǰ �� ��� ��������à�ǰ ��
����������à�ǰ �� ���������à� �� ��������� ������ ���� �������� �������ǰ ����
��� �� ��������� �� ��������� ��� �����ǰ �� �����à� �� ��������� �������������ǰ
����à����� ������� ¢ �� ���Ç���� �����·� ���ø�ǲ ���� ������� ��� �� ���� ��



���3DVDMHV� HQFXHQWURV \ FRQYHUVDFLRQHV

���ø� �� �� �������� ��� ���������� �� �������£� �� ��������ǰ ������ ���
��� ��� ��������� ��� �� �������à� ¢ �� ������� �� ��� ����� ��� ��� ����������
�� �������� ��������� �� �� ������ ��� ������� �� ���������� �����£ �� ��� ��������ǯ

����� ����ǰ �� ���� ������ǰ �� �������à� �� �¤����� �� ������ �� �� �������ǰ ��
���������à� �� �¡���������� �� �� �������à�ǰ �� �����£���à� �� ����������� ���ø�
����� �� ���ø�ǰ �¤� ��� �����������ǰ ����� �� �¤¡��� �¡�����à� �� �� ����
������¤����ǰ ���ø� ��� ���������Ǳ ���ǰ �� �������������� �� ��� ��������� ¢
����������� �� ��� �������� �� �� �������� ���� ����� ������� ������� �����
�����ǰ ¢ ���ǰ �� ������ �� �¤����� �������� ����� �� ��������à� ¢ �� �¡���������
���������� ��� ������ ��� �������à� ������à���� �� ���� �� ����ǯ ��
�����������à� �� ��� ������ǰ �� �������� �� ������������� �� ��� ������
�����������ǰ �� ��� ����������� �� ��� ���������� �����Ç����� ¢ ��������� �� ���
����������ǰ ���ǯǰ ��� �������� �������������� ���� �� ���� ���ø�ǰ ¢ �� ���� ��
�������������à� �� ������ ��������ǯ ���Ç �� �������à� ����������� ¢ ������¤����
����� ����£� ������ ���� ������� � �� �� �������� ������ �� �Ç�� ��� �������� ��
�� ���������ǰ ��¢�� ���������� �� �������� ¢ �� ������� �� ����� ����������
�� �������Ǳ

��� �������� �� ������¤���� �� �� ������ �� ��� �������� �� �����������à�
�� ��� ������ �� ����� ����������� �� ����������� ������� ¢ ��� �������
�� �������� ���¡���� �� ��� ������������� �������� �� ���������à� �� ���
���������� ������ �� ���� ��������ǯ ��� �������� ���� ����� �� ���� ��
�������à� ��� �· � ��� ���������� �� �����·� �������� �� ��� ���������� ¢ ��
������� ������ ¢ ��� �¤����� ������������ ��� �����£��� ��� ������� ��������
��� ���������� �� �������� ǻ�� �¢ǰ ŗşşŝǰ �ǯ şŗǼǯ

�� ���� ����ǰ �� �¢ ��Û��� �à�� �� ����� ��� ��������� ����� ��� ��� ��� ��
������������ǰ ��� ����� ¢ ��� ���������Ǳ ��� ����ǰ ������ ����� ���¤� ���������
�������������� �� �� ����� ����� ǻ������� ��� ����� ��� ¢ ������£�� ���
����� ��Ǽǰ ��� ������ ���¤� �� ������� �� ����������à� ¢ ���������£���à� ��
��¤������ ��������ǲ �������à� ���� �¤��� ���� �� ·����ǰ ������ ��� �� ��������à�
������ ��� �� ����� �� ��� ������������� ����������� ���������� �� ��
��������à�ǰ ��� ��������ǰ �� ��������à� �����Ç���� �������ǰ ��� ���������������ǰ
�� �����ǰ ������������ ��� �� ���������à�Ǳ ��������� ��� ������ �� �����
�����à����� �� ����� � �� ����à� �� ��������� �������� �� �� ��������£�ǰ
������������ ��� ���� ��������� �� ��������à� �� ����������� ��� ���������ǰ
�� ��������£� ¢ ��� ����������ǯ �� �����ǰ �� ��� �� ���� �� ����� �� �� �����������
�����������ǰ �� ������� ��Ç���� ¢ �� ������������à� �� ��� ���������� ¢ �� ���
��������� ���� �������� �� ��� ������ ���� �� ��������Ǳ ȃ��� �����������
������������� ��� ��������� �� ���������à�ǰ ���������à�ǰ ������ � �������à� ���
����������� ��� �������� ��� �������� ������ǰ ��Ç ���� �� ����������� �� �¤����
�� �� ����� �� �� ����������à� ������Ȅ ǻ�� �¢ǰ ŗşşŝǰ �ǯ ŘśŖǼǯ
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����� ����������� �� �¡������ �� �� �������à� �� ��� �¡��������� ������� ��
�·������ �� ���������à� ¢ �� ���������à�ǰ ���� �� �������� �� ���������� ��
��¤����� ������ ¢ �� �¡������ �� ����� ������� ���ø� ���� ��������� ��à�����ǰ
� ������ �� �� ����à� �� ������ ¢ �� ������� ������ǯ ���� ������à� ����Ç�Ȭ��¤�����
������� ������� �� ����� ����� ��� ����� �� ������ ���� ����� �� ��
�������������ǰ �� ��� ������������ǰ �� ��� ������������ ¢ ����� �� ����� �������
� �� ����������ǰ ��� ��£ �� ������ �� ������ �� �� ������ ¢ �� �� ���������ǲ
�������� �� ��¤����� �� ��������� �� �� ������à� ���������Ȭ����à�ǰ �� ��� �������
�� ����� ��������� ��� �����ǰ �����¤������ǯ �� ��Çǰ �� ����à� �� ������� �����
�� ����� �� �� �¡���������ǰ ���¤����� ¢ �����¤����� �� ������à� ��� �� ��¢ ¢ ��
��£à�ǰ ������ �� ������·�����ǲ �� �� ����� �� �� �¢ ǻŗşşŝǼǰ �� ��� ������� ��
�¡��������� ��� �� ���Ç���� �� �� �·���� �¡����������ǯ ��� ������������ǰ ��
��������£���à� ������ �����£ �� ��� �¤����� ������������� ¢ �� ����������à� ���
����� ��� ��������� ������ �� �� �������� �� ������à� ��� �� ������������ǰ ��
����� ¢ ��� ��������� ��������� ��������� �� ���� �� ��� �������� �����������
���Ǳ ������������� �����������ǰ �������� �� ���������à�ǰ �� ���������à�ǰ ��
��������à�ǰ �� �������à� ¢�� ��������à� ��� �������� � ��� ������� �� �� �������ǯ
���� �������������� ����������� �� ���¤���� ����� ¢ ������ǰ ����� ��� �� ������à�
��Ç���� �� ��� ���������ǰ �� ���� ������ �� ��� ���������� ¢ �� ����������à� ��
��� ���������� ������ǰ ��� ��������� �� ��� ��� ������� �� �������� ���� ��
�������� �� �� ��������� ¢ ��� ���������������� �������� ����������� ��� ��
�����·� �ø�����ǯ

��Çǰ �� �� ����� �� �� ����Û��£�ǰ �� �����·� �� �ø����� �� ����¡�à� ����Ç�����
��� ���������� ���������ǰ �������� ������ ��� ����� �� ������������ ¢ �� ��¤�����
�����à�����ǰ ����� �� �¢ ǻŗşşŝǼ ���ø� �� ������à� �������à� ¢ ���������� ����
�� �������à� �� �� �������à� �� ��� ���������ǰ �� ����� ���������� �� �� ����à�
������ �� �·������ ��à����� ¢ ��¤������Ǳ ������� ���� ��������� �����������ǰ ¢
����� ���� ��������� ��¤�����ǰ �������¢���� ���������� �¡���¢�����Ǳ ������ �
��������£�ǰ �������������� � ��������à�ǰ ������� � ������à�ǰ ������������ ���
��� ������ �������� ¢ ��������� �� ��������à�ǰ �������£� ¢ ������������ �� ��
����� �� �� �������à�ǲ ��������à� �����¢���� �� �� ������£���à� �� �������à�
�� ��� �������� �� ������� �� �� �������ǯ �� �� �����ǰ �� �¢ ǻŗşşŝǼ �������
��������� ���������� �� �������à� �� �� �����¡�� �� �� �������à�ǰ ���������
�à�� �� �� ������������ ������� ¢ ���������� ��� �� �¡��������� �������� ¢
�� ����� ��� ��������� �� �������� �� ����à� ¢ �� �����������à� ��������¢� ȃ��
���� �� �������� ���� �����Ȅ ǻ�ǯ ŘŚŜǼǯ ���ø� ���� ����� �� �����ǰ �� ���� ���
�������������� ��Ç� ��¤�����ǰ �� ���������� �� ��������������� ��� �� ��¤�����
��� ����ǰ �� ��������� ��� �������� �� ������� ���� �� ������������� ��� �����
¢ �� ���� �� �·���� ���� �� ������������� ��� ���Ç����ǯ

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

������ �� �������� �� ��� ���� �� �������� ������� ��� ������ �������
������ǰ �� ������� ������ ���������� �� �� ����� ������� ��� ��������ǯ
������ ���¤ ������� �� ������ ������ǰ �� �������� �� ��������� �� �� ����
���������� �� ���ø� �������� ���������� � �� ���������� ���������
���������� ¢ �� ��¢ ��£à� ��������� ������ ��� �� ���� ���� ����� ���
�������à� �¤� �������£��� � ��� ������������� �������� ¢ �����������
ǻ�� �¢ǰ ŗşşŝǰ �ǯ ŘśŚǼǯ

����� ����ǰ �� �¢ ����� �� �� ���� �� �������Ç� �������� �� ����� �� ���� ��
�������� ��� ���������� �� ������à� ��� ��� ��������� ��� ������ǰ �� ���� �������
��������� ��� à������ ���������������ǰ ��������� ¢ ����à����� �� �� �������à�
��� �������Û� �� ��� ��������� ������� �� ��� ������������� ��������Ǳ ������� ¢
�������à�ǯ �� ���Ç����ǰ ��������ǰ ���� �� ����à� ������ǰ �������� �� �������à�
���� �� ������ ���������� ¢ �������à� �� �������� ¢ ��������ǯ ��� �����ǰ ��
������������ �� �� ��������à� �� �������������� ����������� ¢ ��� ����������
�������� �� ��� ���������� ���� �� ����� �� ��� ����à����� ��������ǰ �� �������à�
���� ��� ���������� �� ������à� ��� �� ���� �� ������� ¢ ���������� �� ��
������������ǰ �������� �� �������Ç� ���� ��������� �� �� ����������à� �� ���
��������� ��������ǰ ������ ������ �� ����à� ��� ���¤���� ���¤���� ��� ������ǯ
�� �� �������Ç� �������� �� ����� �� �����������à� ���������� � �� ���������
���Ç���� ¢ �� ���������� � ��� �������� �� ��� ���������� ���� �� ���������à�
�������� ����������� �� �� ������şǯ

BBBBBBBBBB
� 3XHVWR TXH HO GHVDUUROOR GH OD SHUVRQDOLGDG SDVD SRU ORV REMHWLYRV \ HO VHQWLGR GH ODV LQVWLWXFLRQHV

RUJDQL]DGDV HQ IXQFLyQ GHO SURJUHVR VRFLDO� VRQ ORV PDQGDWRV VXSHULRUHV GHO (VWDGR� HQ WDQWR DXWRULGDG
SROtWLFD� ORV TXH GHWHUPLQDQ HO OXJDU GH VXERUGLQDFLyQ \ GH REHGLHQFLD GH ORV LQGLYLGXRV DO PLVPR (VWDGR
\ VXV LQVWLWXFLRQHV� ~QLFR FDPLQR SDUD HO VXMHWR UDFLRQDO� ³HO EXHQ FLXGDGDQR RUGLQDULR HVWi VRPHWLGR D
XQD JUDQ FDQWLGDG GH FRQWURO VRFLDO \ TXH XQD SDUWH FRQVLGHUDEOH GH HVWH FRQWURO QR VH VLHQWH FRPR XQD
UHVWULFFLyQ GH OD OLEHUWDG SHUVRQDO´ �'HZH\� ����D� S� ���� &RQ HVWD LGHD GH VREHUDQtD QDFLRQDO VH
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�� ��Ç �� ·������ ������ �� �� �����à� �� �� �������à� �������� ¢ ������ ���� ��
����� ������������ ¢ ����������� �� �����£���à� �� ��� ����� ��� ������ �� ��
����������� �� �� �������à� ��� ��������� ��������ǰ ����������¢ �����������
������� � �� �������à� ¢ � ��� ����������� ������������ǰ ��������� �� ����� ���
�� �������� ��������ǯ �� ������ �� ����à� �� ��������� �� �� ��������� ��
������£���à� ¢ ��������à� ������ �� ��� ������ ����������Ȭ����������ǰ ��������
������� �� ������������ �� ��������� ���������ǰ �� ��� ������ �� ���������
���Ç�����ǰ �������� ¢ ����à����� ���� ����������� ¢ ������������ ������������
�� �� ��������ǯ �������� ��� �� ������ǰ ��� �� ��� �� ������ ��� ����à�����ǰ
�����£� � ����� ������� � ��� �����������ǰ ���������� ���Ç����� �� ��������� ¢
�������� ������ ����� �� ���� ����������� �� �� �������à�ǰ ��������à� ¢����������
�� ��� �������à� ��� ������ � �����Ǳ

������������ǰ �� ������à� �� �� �������� ��� ���������� ���ǰ ������ � ���
��������� �������������� ����à�����ǰ ������ � �� �������� �� ������ǰ �������
�� ��� ������ ��� ����������� ��������� �� ������������ ���� �� �������
�������� �� ������¤�ǯ �¡������������ǰ �� ������à� ������ � �� ������������à�
�� �� ������� ��������ǰ ��� �����������ǰ ��� �� ������à� �������� � ��� �����
��� ���� � ��� ������� �� ����� �������ǰ ������������������ �� ���
��������� ���Ç����� ����������ǯ ������� �� ����� ����� ��� �������� �����
���������� ��������� ��������� ���������ǳ������� ��������� �� ������
� ��� ��������������� ��� ������� � ��� ���������� �� ��� �������� ����� �Çǯ
�� �� �������� ����Û�� ��� �������� �� �� ������ ¢ ������ ���� �� ��� �����
��������� ��� ����� ¢ �� ���������� ���������������ǯ ���� ���������� ����
�� ������ � ��� ������� �� ��� �������� ¢���������� ������������ �������ǰ
������������������ �� ��� ������������ �����¤�����ǯ �� ���¤���� ����������
¢ ����������� �� �� �������Ç� �������� �������� � ��� ��������à� �
����������� �¤� �����ǰ �¤� ����� ¢ �¤� �����Ç���� �� ����� ��� �����
�������ǰ ���� ������������ ���� �� ������ �� ¤���� �������� ǻ�� �¢ǰ
ŗşşŝǰ ��ǯ şŖȬşŗǼǯ

BBBBBBBBBB
SUHWHQGHQ FRQFLOLDU ORV LQWHUHVHV SDUWLFXODUHV FRQ ORV LQWHUHVHV GHO (VWDGR FRPR SUiFWLFD SROtWLFD SDUD
OD FRQFUHFLyQ GH OD UHODFLyQ HPSUHVD�FRPHUFLR�VRFLHGDG� 'HZH\ FRQVLGHUD TXH RWUR SUREOHPD VH
SUHVHQWD FRQ HO FDPELR GH OD QRFLyQ GH VREHUDQtD QDFLRQDO� GDGR TXH HO GHVDUUROOR GH OD FLHQFLD� HO
FRPHUFLR \ HO DUWH WUDVFLHQGHQ ODV IURQWHUDV QDFLRQDOHV MXQWR FRQ ODV VLWXDFLRQHV LQWHUQDV QDFLRQDOHV
GH KRVWLOLGDG TXH VH YLYHQ� HQ GRQGH ORV LQWHUHVHV VRQ PiV LQGLYLGXDOHV TXH FRPXQLWDULRV� VLWXDFLyQ
TXH REOLJD D SHQVDU HQ VDOLGDV GLSORPiWLFDV IXQGDPHQWDGDV HQ OD FLHQFLD \ HQ OD SUiFWLFD SROtWLFD� 3RU
HVWR� VH OH H[LJH D OD WHRUtD SHGDJyJLFD OD WDUHD GH SHQVDU QXHYDPHQWH HO VHQWLGR GH OR VRFLDO ³FRPR XQD
IXQFLyQ \ SUXHED GH OD HGXFDFLyQ´ SDUD HVWDU HQ UHODFLyQ FRQ OD HPSUHVD \ ORV SURSyVLWRV VRFLDOHV PiV
DOOi GH ODV IURQWHUDV SROtWLFDV QDFLRQDOHV� 'HZH\ ������ SODQWHD D OD HGXFDFLyQ HQ \ SDUD OD GHPRFUDFLD
HO SUREOHPD IXQGDPHQWDO GH UHVROYHU HO FRQIOLFWR HQWUH XQD ILQDOLGDG QDFLRQDOLVWD \ XQD ILQDOLGDG VRFLDO�
HQWHQGLHQGR OD SULPHUD GHVGH XQD SHUVSHFWLYD KXPDQLWDULD TXH FRPSUHQGH OD ILQDOLGDG VRFLDO GH OD
HGXFDFLyQ HQ FRQMXQFLyQ FRQ OD ILQDOLGDG QDFLRQDO� FHQWUDQGR OD SUHRFXSDFLyQ GHO (VWDGR \ GH OD QDFLyQ
HQ HO ELHQHVWDU \ HO SURJUHVR VRFLDO \ VXV UHVXOWDGRV ELHQ DGPLQLVWUDGRV� ³¢(V SRVLEOH TXH XQ VLVWHPD
GH HGXFDFLyQ VHD GLULJLGR SRU XQ (VWDGR QDFLRQDO \ TXH� VLQ HPEDUJR� ORV ILQHV VRFLDOHV GHO SURFHVR
HGXFDWLYR QR VHDQ UHVWULQJLGRV� FRQVWUHxLGRV \ FRUURPSLGRV"´ �S� ����
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�� �Ç������ǰ �� ����� ������¤���� �� �� �������à� �� �� �¢ ���¤ ���������� �� ��
������� �� �������à� �ø�����ǰ ����� �� ����������������������� ��� ����������ǰ
�� �� ������� ����������� � ������ �� �� ��������à� �� ��� ����������� ¢ �� �������à�
�� �� �������à�ǰ ���������à� ¢ �������������� ��� ����� �� �������� ¢
�������������� �� �������£��� ��������ǰ ������������ ��� �� ����� �� ������
������� ��� �� ��� ������ �� �����£�� �� ����� �� �������� ���Ç����ǰ ����à���� ¢
���Ç���� �� ��� �������� �� �� ��������ǯ���Ç ��� ����������� ¢ ��� ������£�� ���
�������� ��� ��������� ��� �� �������à� �� ������� �� �� ���� ���ø�ǯ �� �������
��ǰ ��� �����ǰ �� ���������à� ������ ��� �¡��������ǰ ����£ �� ��������� ��� �����
������������ �� �� �������à� ����������� ¢ �� �������£��ǰ �� �·������ �� ��
��������������ǰ ��� �·����� �� ����Û��£�ǰ ��� �������������� �� �������£���ǰ
��� �������� �� ������������£���à� ¢ �� ��������������� �� ��� ��Û��ǰ ���·����
�� �������ǲ ��� ���������� ��� ���Û�� �� �������ǯ

� ������ �� ������������

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

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

��������ǰ �� ���� �����¡�� ���Ç����ǰ �� ������� �� ������������ ��� �� ����� ���
������ �� ����� à����� ������ǰ ��¢� ����à� �� �� ����� �� �� �������à� ��
������ �� ������� ����� ���� �� ��¢�� �����·� ���� �� �������� ¢ �������£�� ��
����������� ���� �����£�� �� �������� ¢ ������ ��� �������� �������� ����������
���� ��� �� ����� ���������� �� ��� �� ������� ���������ǰ ������� �� �������
ǻ�������� �� �� ��������Ǽ �� ������ǰ ������������ ¢ ��£���� ���� �����£�� ��
����à� ǻ�� �¢ǰ ŗşŜřǰ �ǯ ŝŗǼǯ �� ��Ç �� ����� �������� ��� �¤� ��� �� �������à�
�� �����à� �� ��� �������������ǰ ��� �������ǰ �� �������ǰ ��� ���������ǰ � �� �¢
�� �������� �� ������� �� �� ������� �� ��� �������à� �������� �� �� ���������à�
�� �� �¡���������ǰ �� ���������à� ¢ ����������� �� ��� ��������� ¢ �� �����£���à�
�����à���� �� �������� �����¡����ǲ �� �����ǰ ������� � �� �������à� �� �� �������
�� ����� �� �� ����������� �����¤����ǰ �·����� ¢ ��������� �� �� ������� �� ���
��������ǰ ��� ��������������ǰ �� �·����ǰ �� �������à� ¢ �� ����à�ǯ

����� ����ǰ ������ �� �¢ ���� ���������� � �� �������à� �����������ǰ
����������·����� � �� �������à� �����������ǰ �� �� ������� ��� ����������
������������ �� ��� �������Ç� �� �� �������à�ǰ ������� �à�� ��� ����������
������������ �� ��������� ��� �� �¡�����à� ¢ �� ������� �� �� �������������� ��
������à� ��� �� ���� ���������ǰ �� ����� �� �� ��������� �����ǰ �� �������£�����������
�� �¡���������ǰ �� ���������à� �� ������£�� ¢ �·������ ���������� ���� �����£��
��� ����� �������� ������������ ��� ������������� �� �� ���� �������� ¢ ��
������������ ����� ��������� ��� �� ����� �������� �� ������ǲ ��� �����ǰ
�� �� �� �¡���Û�� �� ��������à� �� ������������ ���� �� ����������� �����£ǰ
������£��� � �� ������ �� ��������� �à����� �� ���������à� ¢ ��������� �
����·� �� ��� ����������� �� ���������à� �� �� �������ǯ �� ���Ç �� ·������ ��� ����
����� �� ������������������ ����� ȃ�� ����� �������à�Ȅǰ � �������à� �����������ǰ
�� �� �������à�ǰ �����������à�ǰ ������������ ¢ ������£���à� �� �¡����������
��������� �� ������à� ��� �� ������������ǲ ��� ��� �� ��������à� �� ��� ����Ç� ��
�� ������������ �� �� ������� �������� ������ �� ����������������� �� �����������
��� ��Û� ǻ��������£Ȭ������£Ǽ �� �� ���¢����à� ���� ������Ȭ������ǰ ������ ¢
������� �� �� �������� ������¤����ǯ ����������� ��������� �������������� ¢
������ �� ����������� ¢ �¤����� ������������� �à����� ¢ ������� � ����·� �� ��
�¡���������ǰ ���������� � ��� �à����� ���� ����������������� ������� ¢ �¡������
�� �� �������� ¢ �� �� �������ǯ

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

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

��� ������ ¢ �������� ��� ������ �� �� �������� �¡��������� ��� ��Û� ¢ ���
���������� �� ��� ��������� ��������� ��� ��� �·������ ������� ¢ ����� �� ��
����� ��������ǯ ��������� ���� � ����� �� ������ �� �������� ¢ ��������£
�������� ��� ���� �� ����������ǲ �� ����� ��� ������ � ���� �� ��������� ��
���������� ¢ �� ��������� ����� ��� ����� �������ǲ �� �������� ��� ��
��������£� ¢ �� ������� ��� ��Û� ������ ����� �Ç ǻ�� �¢ǰ ŗşŘŜǰ �ǯ śŖǼǯ

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

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

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

�� �� �������à� ����� ��� �� �¢ �� �� ������� ������ǰ �� ������� ��������
������ ��� �����à� ������ ������ �������� ��� ����� �� ���� �� ���������ǰ ��
�� ��� ��� ��Û�� ������� �� �������à� �����������ǰ ����� ¢ ��������ǰ ¢ � �� ��£
��� ������� ¢ �������� ���� ��������� �� �� ��������ǯ �� ��Û� �� ���������� ¢
���������� �������� �� ���� �� �� ��������� � ����·� ��� �������ǲ ��������ǰ
�� �������ǰ � ����·� �� ��� ����������� ¢ ��� �������� ���������ǰ �������
������������ �� ��������������� �� ����������� �� ���� �������� �� ������à�
��� �� ��������� ��� �����ǰ �� �������� ¢ ��� ������ǯ �� �¢ �� ��������� ��
��� ������� ��� ������ �� �������� ¢ ������� ����������� �����£�� ��� �� ��
�������� �� ��Û� ����� �� �����à� �� ��� ���� ������ �� �� ��������ǯ�� ��������
�� �¢ ǻŗşŜřǼ ������Ǳ
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�� ������� �� �� ������� �� ��Û� ����� ����������� ¢ ������������� �� ����
��� �� ��Û� ������� ������������ �� ������� ¢ ��� ����£ �� �������Û��
�� ����� ��� ���������� � �����ǯ ���� �� ��� ��������� ������à���� ������ ��
�� ø��������� �� �������� �� ����������� �� �� ���������� ��� ��Û�ǰ �� ø����
����� �� ������������ �� ����� �� ������� �¡���������� � ��� ������
����� ����� �� �� ������� ǻ�ǯ ŜŖǼǯ

�� ��Û� �� �� ����� ���� �� ������� �� �Ç �����ǰ �������� ��� ���� �� �������
����� ��� ����� ¢ �¤���� �� ����� ��� �����������ǰ ����¤����� �� ������ ������
������ ��������� ��� ����������� �� ��� ��� ����ǰ �������� �� �����£���à� ��
�������� ¢ �� ���������� �� �������������� ���� ����� �� �� ���������à� ����
�������Û���� ��� ·¡��� �� �� ��������ǯ ��� ���ǰ � �� �������à� �� �����������
�������ǰ ��������� ¢ ������� ��� �����������ǰ ������ǰ �¤����� � ��������� ��� ��Û�
���� ��� �� ��������� ��� ��� ����� �� ������ ��������� ¢ �¤���ǯ ���� �� �¢
ǻŗşŜřǼǱ ȃ�� ��������� ��� �� �� ��� ������� �� �� ��������� ������ ¢ ��� ��
�������� �� ��� ���à� ���¤���� �� ����������Ȅ ǻ�ǯ śşǼǯ

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

��� �����ǰ �� �� ������� � ����� �� ����������� ����������� ���� ����������� ¢
������� ��� ��������� ǻ�������������ǰ �����������ǰ �¡���������� ���������Ǽ ���
������� �� �������£��� ��� ��Û� ¢ ��� ��������������� �� ����£� ¢ ��������� � ��
��£ �� �� ������� �� ����������£���à�ǯ ��� �������� �� �� �������� �������
������ ���� �����à� ����������� ���� ��� ������ �à��������� �� �·������ ��
��� ����������� ��������ǲ ��� �����ǰ �� ��� ���������� �� �������à� �� �� ��
������������ǰ �� ��� �������ǰ ���� �� ��������� �� ����� �� �������������� ���
������� �·������ �� �·������ �� �������������� ǻ������ �� �������������Ǽǯ
��������ǰ �� ������� �� �� �� �����Ç����ǰ �� �� �� ������������ǰ ������ ��



��� ('8&$&,Ï1 < 3('$*2*Ë$

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

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

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

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

�� ������� �� �� ������� �����������ǰ ������ ��� �� ��� �� ������� �� �¢ ǻŗşŞşǼǰ
�� �� �Ç��� ¢ �� ����������� ������ǰ �� �� ������� �� ������� ¢ �������� ��
����������� �� ��� ����� ������ �� ��� �������� �� �������£���ǰ ��������� � ��
�������à� �� �¤����� �� ������ ��� �à����ǰ �������� �� ���������à� ¢ ��
����������à� �������� �� �� ���������à� ¢ �� ����������à� �����¡��� ���
���������� ��� �� ��Û� ��������� �������������� � �� ������ ��� �� ���� ��
�� ������ ��������ǲ ��������ǰ �� �¡��������� �� �������� �� �� �������ǯ ��� �����
¢ ��� ��������� �� ���������� �� ������� �� �����·�ǰ �� ����� �� �����·� �� ��
��������ǰ ���� �� �� ����� ¢ �� �Ç����� �� �� ��������� ¢ �� ����������� ���� ����������������
��� ������ �� ���������� ��� ��Û� ¢ �� ����� �� ������£ ǻ�� �¢ǰ ŗşŜřǰ �ǯ ŜşǼǯ ��
������� ǻ�� ������Ǽ ������� �� ����� ��� ��Û� � ����·� �� ��� ��������� �
���������� ��Ç ��� ����������� ¢ ������������� ��� �� ��������� ���� �� �������à�ǯ
��� ��������� �� �� �������� �� �� ��������ǰ ������ �� �� �������� �������� �
�� ����������à� ��� ��Û� ��� �� ������ǰ ����������� �� ���������� ¢ �� ����������ǰ
¢ �� �� �������� ����� �� ��� ����������� ¢ �� ������� ������������ǯ ��
��������à�ǰ ��� ��������� ��������� ����� �� �������� �� ��Û� ��� �� �������
�� �� �¡��������� ¢ ��� �� ����� �� ��� ������� �� �� ��������ǯ

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

�� ��� ����������� ��������ǰ �������� �¡������ �� ��� ���Ç����� ¢��� �������
������� ���������� ��� ����� ���� ���������� �� ���� �� �� ������� ǽǳǾǯ ��
����� ¢ �� ������� ��� ������� �� �� ������� ��� �� ��� ������������� �����
�� ����� ����ǯ �� ������� �� ���¤ �� �� ������� ���� ������� ������� �����
� ���� ������ ������� �¤����� �� �� ��Û�ǰ ���� ��� ���¤ ���Ç ���� ���������
�� �� ��������� ���� ����������� ��� ����������� ��� ��� �� ������� �� ��Û�
¢ ���� �¢������ � ��������� ������������� � ���� ����������� ǽǳǾǯ ��
����à� ��� ������� �������� ������������ �� ����������ǰ ����� �� ���� ��
��� �¤� ����� �¡��������� ¢ �� �� ����� �¤� ������ǰ �à�� ���������� ��
�� ���� �� �� ������ �� ��Û�ǯ �� ������� ����� �� ����à� �� ���� �� ������ �
��� ����������ǰ ���� �� ������ �� ��������� ���� ������ǳ ���� �������
�����Ç� ���������� �� �������� �� �� �������à�Ǳ �� �� ��� �� ��������
������ ��������� � �������� �� ��������� ����� ������ ¢ �������� ��
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���������� ������ ��������ǯ �� ���� ������ǰ �� ������� �� ������� �� �������
��� ���� ��������� ¢ �� ����������� �� �� ��������� ����� �� ���� ǻ�� �¢ǰ
ŗşŜřǰ �ǯ ŜŘǼǯ

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

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

����������� �� �� ��������� �Û���� ������ ������ � �� ������� ��� ����Û�ǲ
�� ������� ������ ���à����� �� ��� ���������ǯ ����������� �����Ç����� ��
��������� ���� ������������� �� ����� ¢ ��� ���� ������������ ���
���������� �� �� �¡���������ǯ ���������� �� �������� ��� �¡��������� �����
¢ ��������ǯ ��� �����ǰ �� ��� �� �������� ���� ������� ��� ��� ������ ���
��� ������ ���������� ����� ������ � ��� ��� ����� �� �� �¡���������ǲ �� ���
��¢ �� �����£���� ���� ���� �� �� ���� �������� ��� ��Û�ǲ �à�� ��� �� ���
�����£���� ����� ���������ǲ �à�� �� ������ ������������ �� �� �������
����� �������� ���� ����������� ��� ����������� ¢ ��� ����� ��� ��Û� ¢ ����
���������� �� �������� �� �� ��� �� �� ��� �������� ·��� ��� �� ��� �� ���
����� ��������� ������������� �� ����������ǯ �� ������� �� �� ������� ��
������� ���� ���ǰ ���� �� ������� ���� �� ������ �� ������à� ��� ���
�¡��������� ����� ¢ �� ����������ǯ ��� ��Ç ����ǰ �� ���������£���� ǻ�� �¢ǰ
ŗşŘŜǰ �ǯ ŜŚǼǯ

�� �� ������� ���������ǰ �� ����� ��� ������������ ��� ������� �� �� �������
���¤ �� �� ���������à� ��� ������ ������à���� ��� ��Û�ǰ ������ ��� ���� ��
������������ ���� �����£�� ��� ����£��ǰ ��� ��������� ¢ ��� ����������� ���
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�������ǯ �� �������� ����� �� ��� �� �� �������� �� ����� �� ���������� ������à����ǰ
��� �����������ǰ �� ��������£� ��� ��Û�ǰ ��� ����������� �������� ¢ �� ������ ������
�� �� �������ǰ �������·����� � ������������� ��������ǰ ����� �� ������ �� ���������
�� �������� ���� ���¢����à� ��� ������ �� �����à� �� �� ���� �� ���������� ¢ ��
��������ǯ ���Çǰ �� �������à� �� �� ��������à� � �� �������� � ����·� �� ��
���������à� �� �� �¡���������ǰ ������������ �� �������� ���������� � �� ������
������ ¢ ���Ç����ǯ �� ���� �� �� �����à� ��� �������ǰ Ƕ���� ��· �� �������� ��
������� ������������ ǻ�� ����� ��� ���� ��������� �� �� ������� �� ����������� ��
�����Ç����ǰ �� ��������ǰ �� �������� � �� �������ǰ ¢ �� ������� �� �� ������� ��
�����Ǽǵ

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

�� �¢ǰ �ǯ ǻŗşŜřǼǯ �� ��Û� ¢ �� �������� �������Ǳ �� ����� �����à����ǯ ������ �����Ǳ
������ǯ

�� �¢ǰ �ǯ ǻŗşşŝǼǯ���������� ¢ �������à�Ǳ ��� ����������à� � �� �������Ç� �� �� �������à�ǯ
������Ǳ ������ǯ

�� �¢ǰ �ǯ ǻŘŖŖŚ�Ǽǯ �¡��������� ¢ �������à�ǯ ������Ǳ ���������� �����ǯ
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