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���� ������� �������� ��� ���������à� �������� �� ���¤���� �������������� ���
����������� �������¤���� ��������� ��� �������������� ���Ç�����ǰ ����������ǰ
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�� �Û� ŘŖŖŝǰ �� ��¢ �� ��������������� ����� �� ������������ ǻ��¢ ŘŖŖŞŚǼǰ
���������� ��� �� ������ �������ǰ ���� �� ��¤����� �� ����������� �������¤����
�� ������������£���à� ¢ �����à� ��� ���� �� ����������� ��������Ç���� �� ��
��������à� �������������� �� ��¤������ ��������£���à�¢����¤������ �����à�����
���������� � �� ���������à� ������ �� �� �������à� ����������� ���������� �� ��¢ǯ
������� ������� ����������� �� �������������� �� �����à������ �� �����������
�� ���������à� ���������� ��� �·����� �������������������ǰ ��� ¢ ��� ������������
�� ��������� � ��� ��������Ç� �� ����������à� ������������ ���� ��������������ǰ
��� �� ��������� ǻ������Ǽ ��� �� �����à� ����� ¢ �� �����à� ��������ǯ

�� ���� �������������� ¢ ������à����ǰ �� �������£��� �� ��������� �� ��� �·������
�������������� ��� ������ �� �� �������� ¢ ��� ���¤� ������������ � ��� �à����� ��
��������� ¢ ������� ǻ��££�����ǰ ŘŖŖŜǲ ������ǰ ŘŖŗŖǼ �� ����� �� �� ������ �� ���
������������� �·������ǰ �� �������£��� �� �������� �� �� ���������à� �� ���������
�������£����ǰ ���� �����·� ������ ��� �����à� �·����� ���������� �� ��
����������� �� �����à�Ǳ ������� ��� �� ������� ¢ �� ���¤���� ������ �� ��
������������£���à� �� ������������ǯ �� ��������� �� ���� �� �������� �� ��
�������� ��� �������� ��� �� ������������ �� �� ��¢ �� �� ����� ·���� �����£����
���� �� �� �������ǰ ���������� � �� ������ �������� ���� �� ������� ������ ���� ��
��������à� �� �� ·���� � �� �� ȁ������à� ��� ������ ������������Ȃ ǻ�����à�ǰ ŘŖŖŝǼ ¢
�������� �� �������£��� ���� ��������� �� �� �������à� �� �� ������ ����� ����ǯ
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���� ������������� ��� �������£��� ���¤ �������� �� ���� ��������Ǳ �������ǰ ��
���������¤ �� ���������à� ��à���� ����� ������� ¢ �������à�ǰ ��������� ��� ������
�������ǲ �������ǰ �� ��Û����¤� ��� ���������� ��������� �� �� ��������à�
�������������� ¢�����à���� ��������� �� ������������£���à� �������������������ǰ
������������ ��� �� ������ �������ǰ ¢ �� ������ �����ǰ �� ���������¤ ��� �Ç������
����� �� ������������ ����� �������£���ǰ ������£���à� � ���������à�ǯ ����
���������à� �� ������£� �� �� ����� ���������� ¢ �������à���� ��� �����������ǰ ���
�� �������� ���� �¡�����à� �� �� ����Ç����� �����Ç���� �� �� ������£���à�
���������ǰ ���� ��Ǳ �� ��� �������� ������������� ��� ������ �� ����� ��
�����£���à� ¢��� ȁ�������������à����Ȃ ���������� ���� �������������� �������£����
ǻ���� ¢ ��¤��£ǰ ŘŖŖŝǼǰ �� �������£���à� ¢ �����������à�ǯ ���� �������� ��� ���
�������� ¢ �Ç���� �� ��¤����� �������� � ��� ������������� ������� ¢ �����à�����
��Û������ ���� ��� ������� �� ���������à� ���������� ��� �·����� �������ǰ ���
����������� �� ������ ����� ¢ �� ��������� �� ����������à� ���Ç���� ¢ �������������
����� ������������ ����������� �� ��¢ǯ

������� ¢ �������à� �� �� ����������� �� �����à� �����Ȭ���������
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�������� ��� �� ������ �� ��Û���ǯ �� �������£���ǰ �� �������à� ¢ �� ���������à�
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�����à� �������� ���� ������������ǯ

�� ����������à� ������� ��� �� ������� ���������ǰ �������£�� ¢ ���������� �����
��� ��������� ���� ��� ����������� �����¤����� ¢ ������������� ���������� ���� ��
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��������à� ���������ǰ ��� �� �������� ��� �� ����� ������� ���� ��� ���������
�� ��� �¡���������� ���������� �� ����� ����� ������ ���������� �� ���� �� ��������à�
ǻ�������ǰ ŗşşŞǼǯ �� �������� ��� ���������� ��������� ��������� ��� �� ������à�
����� ��¢ǰ �� ����� ������� �� �� ��������à� ��������� ����������� �� ��� �¡����������
���������ǰ ��������� ¢ ������������ �������������� ¢ �� ���������à� ��� �����¡�� �� ���
����� �¡���������� ǻ����������Ǽ �� ��������ǯ

�� ��� ������� ������ ���� �� ������� �� ��������£���à�ǰ �� ���� ���� �� ��
��������à� ���������ǰ ������� �� ��������à� ���Ç����Ȧ�������Ç���� ���� �à����
��� �������ǰ �� ���� �� ����������£��� �������� �� ������������ ������ �� ��
��������à� ��� �à���� � ���� �������������� ������� � ��������� � ������ �� ���



���3DVDMHV� HQFXHQWURV \ FRQYHUVDFLRQHV

BBBBBBBBBB
� /XKPDQQ SODQWHD TXH HO VLVWHPD MXUtGLFR� HQ VX FRQWDFWR FRQ HO HQWRUQR� ´GHEH SRU OR WDQWR XWLOL]DU XQD

IRUPD GLIHUHQWH GH H[SHFWDWLYD� 7RGD RULHQWDFLyQ GHO GHUHFKR UHVSHFWR D VX FRQWRUQR XWLOL]D OD FRJQLFLyQ�
(V GHFLU� VH EDVD HQ H[SHFWDWLYDV TXH FDPELDQ HO FDVR GH GHVLOXVLyQ� (Q WRWDO FRQWUDSRVLFLyQ FRQ OD
DFWLYLGDG QRUPDWLYD� OD DFWLWXG FRJQRVFLWLYD HVWi GLVSXHVWD D DSUHQGHU� 3UHVXSRQH XQ HVTXHPD GH
DSUHQGL]DMH� TXH SUHGHWHUPLQD FRQ VXILFLHQWH FODULGDG OR TXH HQWUDUtD HQ MXHJR FRPR H[SHFWDWLYD
VXVWLWXWLYD� GH QR FXPSOLUVH XQD H[SHFWDWLYD� (Q OD PHGLGD HQTXHVHPHMDQWHV HVTXHPDV GH DSUHQGL]DMH
SXHGHQ VHU GHVDUUROODGRV� WDPELpQ HO GHUHFKR SRGUi DSUHQGHU \ DGDSWDUVH D VX HQWRUQR´ �/XKPDQQ�
����� S� �����

� ´/RV SURJUDPDV VH GHILQHQ HQ JHQHUDO FRPR FRQMXQWR GH FRQGLFLRQHV SDUD OD FRUUHFFLyQ� &RQ UHIHUHQFLD
D ORV FyGLJRV� ORV SURJUDPDV VRQ DTXHOOR TXH HVWDEOHFH ORV FULWHULRV SDUD OD FRUUHFWD DWULEXFLyQ GH ORV
YDORUHV GH WDOHV FyGLJRV� GH WDO PDQHUD TXH XQ VLVWHPD TXH VH RULHQWH KDFLD HOORV SXHGD DOFDQ]DU
FRPSOHMLGDG HVWUXFWXUDGD\ FRQWURODU HO SURSLR SURFHGHU >«@� /D DXWRUUHJXODFLyQ \ HO DXWRFRQWURO GHO
VLVWHPD VH GHVDUUROODQ HQ FDPELR HQ HO iPELWR GH ORV SURJUDPDV� TXH GLULJH OD RSHUDFLyQ GH ODV
REVHUYDFLRQHV SRU SDUWH GHO VLVWHPD PLVPR� FRQ EDVH HQ GLVWLQFLRQHV GLVWLQWDV GH DTXHOOD D OD TXH WDOHV
RSHUDFLRQHV VH RULHQWD� /RV SURJUDPDV ILMDQ ODV FRQGLFLRQHV TXH GHEHQ GDUVH SDUD TXH XQD GHWHUPLQDGD
RSHUDFLyQ SXHGD DFRQWHFHU >«@´ �&RUVL� (VSyVLWR \ %DUDOGL� ����� S� ���������

��������à�ǯ ���� �� �� ȁ����Ȃ �� ����������à� ��� ������� ���Ç����ǰ �� �����������
ǻ�������ǰ ŗşşŞǰ �ǯ ŗŚŗǼǯ ���� ���� ��� ������� �� ���������� �� �������� ¢
������������ ����� �� ��������£���à� �� �� ������������ ¢ �� ��������à� ���Ç����Ȧ
�������Ç���� ������� ��� �� ��������� �� �������� ��� �� �������Ǳ �� ���Ç���� �� ������� ��
�� ������ǰ �� �� �������� ��� ��� ����� ���Ç���������ǰ ���� ��� �� ���� � ����·� �� �� �������à�
¢ �� �������à� �� �������� �� �������£���ŗǯ

�� ���������à� ��� ������� ���� �� ����������� ������� �� �à���� � ����� ��
����������à� �������ǰ ��� ����������£� �� ������ ������ ������� �� �������£���ǰ
���������� �� ������������ ��� �� �������à� ¢ � ���� ��� �� �����������à�ǯ
����� ������������������à� �� ����������������� �����������à��� �� ���������
�� �������£��� � ��������� �� ������à�Ř ��� �� ������� ¢ ������ ����������ǯ ��
���� ������� �� ��������� �� ������� ������·����� ��� ���������à� � �������������
ǻ�������ǰ ŗşşŞǰ �ǯ ŗŚśǼǯ �� �à���� �� ����������à� �������������� �� ��
������£���à� �� ������������ �� ��������� ��� �� ����à���� ��� ����������� ��
������£���à� ¢ �� ���¤���� ������·�����ǯ Ƕ��· �� ������������£��ǵ Ƕ��· �� �����
��� �� ����������à� �����Ȭ��������� �� ��� �������� �� �����������à� �� ��
�������à� ����������� ���������� �� ��¢ǵ Ƕ��� ��· �� ��¢ ����� �������� ���
ȁ���������Ȃǵ ��� �� ����ǰ ����������� �� ��������� ��� ������ �������ǰ ���
������������ �� ��������� ������Ȭ��¢����� ����� �� ������������ ����� �� �������
���Ç����ǰ �� ��������à� ¢ �������£���à� �� ��� �������� �� ��� ������������
����������� �� ��¢ ��� ��������� �� ��������à� ������������� �� ��� �������� ���
��Û� ¢ �� �������à� �� ��� ������������ �� �� ȁ��������Ȃ �� �� ��¢ ŘŖŖŞŚǰ �� �����ǯ
ǻ����������� ����� ��������ǰ ŘŖŖŝǼǯ ���� ����������� ������£� �� ����à���� ��
������ ������������£���à� ��� ��� �������ǰ ��� ��Û�� � ���������� �� ������� �� ���
������������� �������� ��� ������ �������� ��� �¡���������� �� �� �������à�
����������� ����� ������ �������� �� �������£���à�ǯ

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

�� ��������� ��� �¡���� �� ���� ������ ��������� ���� ��������� ¢�������
��� ������������� �� �� ����� ��� �� ���� �����£��� ����������ǯ �� ����
����ǰ ��������¢���� ��������à� ���� �� ������ ����� ������ �� ������ ����
����������ǯ �� ������à� � �� ������ǰ �������� ��� ����� ¢ �� ��������à� ��
������� ¢ ���������� ��� ����� � ����� ����� ǻ�������ǰ ŘŖŖŝǰ �ǯ ŘŞǼǯ

�� ��������������� ��ǰ ��������ǰ �� �������� �� ��������������� �� ���� ����������
�� �� ����� �� ��������� ¢ ������ �� ��������� ��� ��� ������������� ��� ���� ���
�� ����������ǯ ��Ç �� �¡����� �� ������� ������·����� ��������� ��� �������Ǳ
������������ ���� ������à� ¢ �����������à�ǲ ��������� �� ����������à�
ȁ����������Ȃ ��� ����������� �� ��������à� �·����� �� �� �����à� ¢ �� ����� �� ��
���������£���à�ǰ ¢ǰ ���������ǰ ������� �� ��� ��� ����������à� �����������������ǯ

��������à� �� �� �������à�

�� �¡�������� �� ��� ��¢ ¢ ����������� �� �����à� ����� ���� ������������ ������
��� �� ���������� ������������ǰ ����¤� �� ���������� �� �������� �� ��
����������à� ��� ����� � ��������à� �� �¡���������� ���������� ǻ��������Ǽǰ � ��
��� ��������� ǻ������ǰ��������ǰ ����� �����Ǽǰ ����� �� �����à� �� �������� �� �����
������ �� ���¤���� ��� ������� �� ��������£���à� ��������� ���ǰ ���ø� �������
�������ǰ ������� �� ������� ����������� ��� �� �������ǯ �� �������à� ��
��������à� ��� ������� �� ��������£���à� ��������� ǻ��� �������Ǽ �� ����� ������
�������� �� ��������à� �� �� �������à� ������������ Ȅ�����������Ȅ ���� ������� ��
��������� ���������� ¢ ������������� �� ��� ���������������� ��������������
�� ���������� �� ��� �������à� ����� �� ���� ������ �·������ ������Ç�����ǯ ��
��������à� �����������ǰ ������������ �� ��������� �� ���������� �� �����
������ǰ � �� Ȅ������������� ��� ������� ����� ��������������� ���Ç�����Ȅ ����� ��
�������à� ���������Ȭ���Ç���� ¢ �� �������à� ������ǰ ��� � �� ��£ ������� ��� ��
����������� �����£�� ������������� �� ��� Ȅ�à���� �� �����������à� ������Ȅǰ
����������� �� �� ȁ���� ������������Ȃ �� ���������� �� �������Ç�� ¢ �� �� ��������à�
�� ��� ������ �� ����ǯ

�� ������������à� �� �� ��¢ ŘŖŖŞŚǰ ����� �� ����������� ��������ǰ ������� �� ��
����������à� �� �� �������à� ����� �� ������� ��� �������� �����Ç����� � ������ ��
��� ������ ���������� �� �� ������ ¢ǰ �� ������ǰ ���� ��� ���� ����� ���������� ��
��� �������� �� ȁ�������£���Ȃ ����·����ǲ �� ���� ����·�ǰ �� �������à� �� �������
��� �� ��������à� ����������Ȭ������à���� �� ������ǰ �����à� ¢ ��������ǰ �� ��
������������ ����������� �� ��������� ǻ� ���������Ǽǰ���������� �� ������£���à�
�� ��� ������������������� ��� ��������à� ��� �������ǰ �� ����� ¢ �� ��������� ���
�����ǰ �� �� �������� �� ��� ��������� �� ��� ���������� ǻ��££�����ǰ ŘŖŖŞǼǯ
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�� ���� ����� �� ��� �� ����������� �� �������� ����à���������ǰ �� �����ǰ �������
��� ������ ��������������� ��� �������£�� �� ������à� ������ �� �������� ���
�������� �� ��� ���������� ¢ ��� ���������ǰ ����� ¢ �� �� ����� �� �� ������ǯ
��� ����ǰ �� ��� �� ������� �� ��� ��� ������� ���������£���à� ��������� �� ��
��������à�ǰ ���� �� ��������������� ��� ������� ��������� ¢ �� �������à�
������������ �� ���� ���� ������� �� ���������à� �� ��� �������à� ǻ����à����Ǽ
������� ����� �� ������ ǻ���¢��ǰ ŘŖŖŜǼǰ ���� ��� �����·� ������� �� �������Ç� ���
����������� ��� ���ø� ����� �� �������à�ǰ ����� �� �� ��������� ��� ��¡�
������·����ǰ �� ����Û� ����������� ¢ �� ��� ��������� �� ����������à�ǰ ���� ��
�� ���������à� ǻ�����������à�Ǽ �� �·������ �������������� ¢ �� ������� ǻ�����£�ǰ
ŗşşŞǼǯ Ƕ�à���� ������� ��� �Ç�����ǵǲ �� �� ���������à� ��à������ ��� �����������
�����Ç����� �� �����à�Ȧ�������£��� ǻ�����Ǽ ¢ �� ��� ������� �������� ��
��������£���à� ��������� ¢ ����������à� ��� ����� ���Ç��������� ������������ǯ

������ �� ����à� �� �� ������£���à� �� �������� ���� �� ����������à� ���������
��� �� ������à� �� ��� �������à� �����ǰ ��¢� ����à���� ¢ ������ �� �� Ȅ��������à�
���� ���������������Ȅǲ ���������������� �� ��������������� ����� ����������
¢ ���������ǰ �� ��� �� ������������Ç� Ȯ�� �� ���� ��� �� ��������Ȯ ��� ���
���������à� ������ ��������� ��� �� �������£��� �� ��� ����� ��������������ǰ �� �� ��
��������� ��� �������� �� ������ ���������à� ����Ç� �¡���������� �� ��������à�
�� ��� ������������� �� �� ��������� �� ��������ǯ �� ���� �������ǰ �� �����à� ���
������������� �������������� ��� �� ���������� ¢ ����������à� ��� ��������������
�� ����������� �������£���� ǻ��������ǰ ŘŖŖşǼǰ ��� ��� �� ��������� ��� ������
�������£��� ���� ����������� �� �� ��¡� ����� �� ȁ�����������Ȃ �� �� ������£���à�
¢ �� ��������� ��������� �� �� ��������à� �� ������ ���������� ¢ �� ������
��������������� ��������� � �� ��������à� ���Ç����ǯ

���������à� ���������ǰ �������£��� ¢ ��¡� ������·�����

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

�� �� ����������������� ������� �������ǰ �� ���¤���� �������������� ���������� ��
����à���� ¢ ������������� �� �� ��¢ �� ��������������� ����� �����������ǰ ��
����� ������ ����� ��������� ��� �� ��������à� ������������� �� �������� ���
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BBBBBBBBBB
� (VWD LQWHUSUHWDFLyQ WRPD FRPR SXQWR GH DSR\R HO SODQWHDPLHQWR GH 0DU[ TXH UHOHYD OD LPSRUWDQFLD GHO

DSUHQGL]DMH HQ OD FRQVWLWXFLyQ GH XQ VXMHWR OLEUH� HV GHFLU� HQ GLVSRVLFLyQ GH LQWHJUDUVH D XQD UHODFLyQ GH
SURGXFWRUD GH YDORU� ´(O WUDEDMDGRU� HO SURGXFWRU LQPHGLDWR� SDUD SRGHU GLVSRQHU GH VX SURSLD SHUVRQD�
WLHQH TXH GHMDU GH HVWDU OLJDGR D OD WLHUUD R HQIHXGDGR D RWUR KRPEUH� WDPSRFR SRGtD WUDQVIRUPDUVH HQ
YHQGHGRU OLEUH GH OD IXHU]D GH WUDEDMR TXH OOHYD OD PHUFDQFtD D GRQGH HQFXHQWUH PHUFDGR� VLQ HVFDSDU GHO
UpJLPHQ GH ODV FRUSRUDFLRQHV� FRQ VXV PDHVWURV� MXUDGRV� OH\HV GH DSUHQGL]DMH� HWF�

��Û� ǻ����Ǽǰ ¢ ��¢� ������������à� ���¤ � ����� ��� �������� �������� ��
������� ǻ������Ǽǰ ���������� ��� �� �������� ��Ǳ

���������� �� ��������������� ����������à� �� ����������� �� ��Û��ǰ ��Û��
¢ ������������ ���������� ¢ �� ������������£���à� �� ��� ����������� �� ��¢ǰ
� ����·� �� ��������� ���������� �� ������à� ��� �������� ��� ��������
���������à� ¢ ���������à� ������ǰ ��� �� ������� ��������������ǰ ����������� ¢
�� ������� ǻ���������������� ���������ǰ ŘŖŖŝ�ǰ �ǯ ŘǼǯ

�� ������������à��� ����¢ŘŖŖŞŚ ��������à�� �����������à� ���������������
�� ������� �� �����à� ������������ �� ��������à��� ��¢ �������� ��� ������������ǰ
��¢� �����à� ������� �� �� ���������� �� �������£���� ¢ ��� ������ �� �� ��������à�
¢ �������Û� �� ��������� ¢ �� ��� ����������� ���������� �� ��� ����������ǲ
�����ǰ ����������ǰ ����� ������������£���� �� ��� ȁ����� �����������Ȃ Ȯ�� ���
ȁ�������Ȃ ����������� �����������ǰ �¤����� ¢ �������������� ��������� ���� ��
��������Ȯ �������� ��� ��������� ¢ ����������à� �� ����� ����������ǰ ���
������£����¤������ ��Ç����� ������������ ���������à�ǰ ��Ç ����������������à�
���������Ȭ���������� ����� �� ����������� �� �� ����������à�ǯ

�� ���� �����¡��ǰ �� ����������£���à� ��� ����������� �� �����à� ����� ����
���������� ��� �� ���� �� ������£���à� ¢ �� ���¤���� ������������� �������� ��
���� �� �������à� �����ǰ �� �� ���������� ��� ������������� �·������ �� �����à� ¢
�� ����������à� �������������� �� �����¡��� �� ���������à� �������� �� ���¤����
��������� �� �� ��������� �� �������� �������£����ǰ ��� �� ��� �� �������
����������� Ƕ��· �������� ������� ��¢ �� �� ����������à� �� �� ���������ǰ ����
�� ����������� �� ������� ������ǵ

�������� �����ǰ �� ���� ���������� ��� �� �������£��� �� �� ��¡� ����� �� �������à�
������ Ȯ�������� � ����·� �� ��� ���Ç����� �ø������ ���������� ¢ �� ������� �������Ȯ
¢ �� �����à� ����� �� ������������ ����������� �� ��¢ǰ ��� �����·� �� ������� ���
�� �Ç��� �� ����£� �� ���� ����à� ������� �� �� ������Ǳ �� ���������à�ǰ ������à� ¢
��������à� �� ����������ǯ �� ������� �����ǰ ������������ ��� �� ������£���à�
�� ������������ǰ �� �������� �� ���������à� �� ����� �������������� ¢ �����
���������� ���� ���� �� �� ����������à� ���Ç���� ¢ ��Ç����ǰ ��������� ���
������������à� ����������� ��� �������£��� ¢ �� ����������������ǰ ������� �� ¤�����
�� �� ���������à� ������ ���� �� �� �� �� ����������à� ���������Ǳ ������� ���� ���
�������£���� ¢ �� ����������ǲ ������� �� ���������à� ¢ ������£���à� ���� �� ������
�������£��� ¢ ������������ �� ¢ �� ��������řǯ
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��� ���� ø�����ǰ �� ������� ��Û���� ��� �� ������£���à� ¢ �� �������£��� ��������
�� ����Ç����� ���������ǰ ����� ��� �������� �� ���������à�ǰ ��������à� ¢ ���������
�� �������� ������������ �� �����à� �� �� ������� ǻ�������£�¢ ¢ �����ǰ ŘŖŖśǼǰ
���������¤����� �� �� ���������� �� �� �����à�ǰ ��Ç ���� �����·� �� �������à�
������� ���� �� ��� ��� ����������£���à������ǰ �� ������ ¢������������à� ������ǰ
� �� ��������� ��� �����à����� ��� ����������� ǻ�������� �������� �� �������ǰ
ŘŖŗŖǼǯ ����������ǰ �� ������ �� ��������� �� �� ��������� ����������� ���������ǯ

���� �� ������à �������������ǰ �� �������£��� �� �� ��¡� ����� �� �������à� ������
¢ �� �����à������ǲ ��� ���� ����� ��������������������� ������������ǰ ���������ǰ
����� ��������������� ¢ ������ ������£���������ǰ ���������������������� ���������
� ��� �� �� ������Ç� ��� ������������ ǻ�������ǰ ŘŖŖŜǼǰ �����Ç���������ǰ �� ������������
� �� ����������à� �� ���Ç����� �ø������ ǻ�������à�Ȭ�����à� �����Ǽ ¢ �����·� �� ��
����������à� ������£������� �� �� ������������ �� ������������� �·������ �� ���
������� �� ���������à� Ȯ��� ����� ���������� ��� �������� ¢ �������� ��
����������à� �������ǰ ��� �������Ȯ ���� �� ��������à� ¢ �������£���à� �� ��������
�� ��� ������������ ����������� ���������� ¢ ���������£����ǯ �� �� �����¡�� ��
����������à�ǰ �� �¡����� �� �� ������������ �� ������ �� ����������à�
�����������£���� ¢ ��������� � ��������à� ����·����ǰ ����������� ¢ � ������à�
���Ç����ǯ

�� ����� �����ǰ �� �������£��� �� ����¡� ������·�����ǰ�� ������������ �� ���������à�
¢ ��������à� �� ����������� ���������ǰ ����������������� ¢ ����������� � ��
��������� ������ǰ �������� ¢ ���������ǯ �� ������������à�ǰ ���������ǰ
��������à� ¢ǰ ����� ����ǰ ��������� �� �� ����������à� ���������ǰ ���Ç���� ¢
����������� ��� ��������������� ¢ ����������� ����� �� ������� ���ø�Ǳ ��
�������à� ������ǰ ����������� ���� ������������ ��� ��������� �����������
�������� ǻ�������ǰ ŗşşŞǼǯ �� ��� �������ǰ ����Ç���� �¡������ �������
������������à� ����� ���������� ���ǰ ����� ��� ����������� ����·����
Ȯ���� ��Ǳ ����������ǰ ���������Ȯǰ �� �����à� ����� �� �����·� ��� ���������� ��
��������à� �� �� �����£�ǰ ��� ����� �� ���������� �� ������� ������ ¢�� �������
������ǯ

���� ������� ������·�����ǰ�������¢���������������� ���������£��� �������������
������£�������ǰ ������� �� ���������à� ��� ����Ç����� ���� �� ����� �� �����à�
���������ǰ �� ����������à� � �������������à�������������� ����������ǰ �� �à�����
�� ��������à� ¢ǰ �����·�ǰ ������������à��� ��� ���������� ��� ������� ¢���¢����à�
�������������� ¢ ��������� ��� �Ç����� ����� Ȅ���������� ¢ ���������Ȅǰ Ȅ��
������������� � �����������Ȅǯ ����� �������ǰ ��� ������������ �������� � ���������
��� ��� ����� �������ǰ �������� � ��� ¢ ���������� �� ���� �����ǰ � �������� ����

BBBBBBBBBB
3RU WDQWR� HO PRYLPLHQWR KLVWyULFR TXH WUDQVIRUPD D ORV SURGXFWRUHV HQ DVDODULDGRV VH SUHVHQWD FRPR
XQD OLEHUDFLyQ GH OD VHUYLGXPEUH \ GH OD MHUDUTXtD LQGXVWULDO´ �0DU[� ����� S� ����� 5HVSHFWR GHO
FRQFHSWR GH LOXVLyQ UHIHUHQFLDO TXH DSR\D OD XWLOL]DFLyQ GH HVWD µPHWiIRUD¶ �7KD\HU� ������
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������������ ������ǰ � ������������� ��������� �������� �����¤�����ǰ � ��� �������
���� ��� ��������ǯ � � �������� ���� ���� Ȯ¢ �¤�Ȯ ���� �� ������� �����������
�� ��� ������������� ��� ��������� �� �������� ���������� ��� �� �����£�ǰ ��
��������� ¢ �� ������ǯ �� �� ���������� ��¡� ����� ��������Ç� � ����������à�ǰ �� ��
�������� ��� ��������� ����������� ǻ�������ǰ ŘŖŖşǼǯ

�� ��� �������������� ��� ��������� ������� �������� �� ������à�
�������������� ���� ������������ ����������� �� ��¢ǰ ��� �������� �������� ��
�������ǰ ������ ����������� ��� ���������� ������������� ¢ ������������� ���
�������� �� ������� �������������� �� �� ��¢ ŘŖŖŞŚǱ

�� ����������ǰ �� �������à� ���� ���������� ����� ��� ������ ��
����������à� ����� ���������� ���� �� ������� �������� �� ���� ���
������������ ���������ǰ ����������ǰ ���������¢��ǰ �� �������� ¢Ȧ��������
�������������ǰ ����������� ¢ �������ǯ ��� ������������ �������� ������
������� ��� ����à� ������������ ¢Ȧ� �������� ����� �� �������� ¢
������¤�������� ������·��� �������������à� ����� ���·����ǯ �� �������£���ǰ
��� �����ǰ �� ������� ������� ������������à� ¢�� �����������à�ǰ �������
�������������� �������� ¢ �� ������� �� �� �����¡�� ������ ¢ �������� ��
�ø������� ¢ ��������� ������������� ǻ�������� �������� �� �������ǰ ŘŖŖŝ�ǰ
�ǯ ŗŜǼǯ

�� ��������à� �������� ��� ������� ��������� ��� ��������� ¢ �������� ����������
�� ������������� ��� ������������ �� ��������� �������� ¢������� �� ���������à�
������£�����Ǳ

�� �� ������ ������ �� �� ������������£���à� ��� �����ǰ �������� �� ������� ��
�������£��� ��� ���� �� �����������ǰ �� �¡������� �� ������£�� ��� �� �Ç�����
¢ ��� ������������ ���� ������ ��� �������ǯ �� �� ������ ������ �� �� �Ç�����ǰ
� ����� �� �� ������� �������������� ������� ��������������� �� ��
�����������ǰ ���� �Ç �� ��������� �� �� �Ç����� ǻ���������������� ���������ǰ
ŘŖŖŝ�ǰ �ǯ ŘŗǼǯ

� ����������ǰ ��� ����������� ��� �� ��������à� ����������� ��� ��� ��¡�
������·�����Ǳ

ǽǳǾ�� ���� ������ǰ �� ������ �� ���������à� ������ ���� �� ����à� ���������
�������� � ��������ǰ ��� ����� ������� ��� ������� �� �� �����à� ¢ ��������
�������� �� ������������£���à�ǰ ��������à�ǰ ����������à� � ���������à� ���Ȧ��
����������� ǻ�������� �������� ���������ǰ ŘŖŖŝ�ǰ �ǯ ŗşǼǯ

���� ����������������� ����� ���� ��������� ¢ ���� �� �����à� �����·� ���
������� �������� ��� �� ������à� �� ��� ������������ ����������� ��� �� �������ǰ ��
����� ���������à� ��� �������£� ¢ ������ �� ��������� �� ��� ������������ ���
��� ������ ��������ǰ �� �� ��������� ���� �� ������ �� ����������£���à� �� ��
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BBBBBBBBBB
� $O UHVSHFWR� ODV RULHQWDFLRQHV GHO 6LVWHPD 1DFLRQDO GH $WHQFLyQ 6RFLRHGXFDWLYR HVWDEOHFHQ� ´([LVWH

XQD IXHUWH DVRFLDFLyQ HQWUH OD SHGDJRJtD VRFLDO \ HO GHVDUUROOR GHO FRPSRQHQWH KDELOLWDFLyQ� VL VH
FRQFLEH OD DFFLyQ VRFLRHGXFDWLYD FRPR >«@ SURGXFWRUD GH DSUHQGL]DMHV VRFLDOHV \ GH VRFLDOL]DFLyQ�
GH OD FDSDFLGDG GHO LQGLYLGXR SDUD UHODFLRQDUVH FRQ ORV GHPiV� VX DGDSWDFLyQ D ODV LQVWLWXFLRQHV H
LQVHUFLyQ HQ ODV GLQiPLFDV VRFLDOHV \ FXOWXUDOHV� LQWHULRUL]DQGR QRUPDV� FRVWXPEUHV� YDORUHV \
SDXWDV GH FRQGXFWD� (Q HVWH FRQWH[WR� HO VXMHWR HV HO HMH GLQDPL]DGRU GH VX SURSLR SURFHVR
IRUPDWLYR� eO FRQVWLWX\H OD IXHQWH R UHFXUVR GH IRUPDFLyQ� &RPR VH WUDWD GH XQ WHUUHQR OLJDGR
tQWLPDPHQWH D OD YLGD SHUVRQDO \ VRFLDO� HO FRQWHQLGR YLYHQFLDO HV HO Q~FOHR GH OD DFFLyQ IRUPDGRUD´
�6HUYLFLR 1DFLRQDO GH 0HQRUHV� ����E� S� ����

������������ �ǰ ��� �� ���������ǰ �� �� ���Ȭ�����������à� � ��� ������� �������������
�� ������� �����¤���� ǻ�������£�¢ ¢ �����ǰ ŘŖŖśǼǯ ������� �� ������� ����
��� ��������ǰ ¢� ��� ���� ����������� ��� ��¤������ ������������ ����� �� ���������à�ǰ
�¡�����à� ¢ �� �������à� �������� ǻ�������Ǽ ¢ �� �������à� ������ ǻ����·����Ǽǯ ���
�� ���������ǰ �� ��� �� ������� ������� �� ���������à� ����� �� ������ǰ ����� ���
���������£���à� ��� �� ������� ���� ������� �������à������� ���¢��������ǰ �¤�����
¢ ����������� �����������ǯ �� �����ǰ ����� �� ��������� ¢ �� ���������� �� ���
������������ ����������� �� ��¢ ¢ ��� ȁ�����Ȃ ������������ ����������ǯ

�� ������� � �� �������à� ������� ��������¢�� �� ��������� �� �·����� �� ��
���¢������ ����ǰ ���� �������������������¢������������������ �����������
��� �¡���������� �� ���������à�ǲ ���� ����������� � ��� ������������à� �� ���
������������ ����������� �� ��¢ ���� ������� ����������ǰ ��� ���������ǰ ��� ��������� ��
���������à�¢ ������������ǰ��������£���à��� ��������ǲ ���������������������� �� ���������à�
������ ��� �� ������ �������� �� ���������� �� �������� ����������� ¢ �������� ��� ��� �������
� ��������� ¢ � ������������� ��� �� ������ǯ ��������������� ��� ����������� �������£���ǰ
��� ��������� ��� ��� ȁ���������Ȃ ���� ��������� �¡���������� �������������� ¢ ������
�������������� �� �� ���� �� ��������ǯ

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

��Ç �� �������Ǳ �� �� ������ �������ǰ �� ����à� ��� �� ��������� � ����·� �� ��
����������à� ��� ��Û��Ȧ�� ¢ ������������ǰ �¤� ���¤ �� ��� �������ǰ �� ���
����à�ø����ǰ ������������������� �������������ǰ���������������������
�������à�ǰ �� �����������¢ �����Ç���� �� �� ����������ǯ �� �����£��� ���
�����·�ǰ ���� Ȅ����������Ȅ�������������� ������������� ���������£�ǰ ��
��������� �ǰ �� ������ ����������ǯ ���� ���¤���� ø����ǰ �� �� ����������à�ǰ �� ��
������ ������� ������������� ����������������� �������ǰ ¢����������
�� ��� ������� �� �� �������ǰ ���� �� ����� �� ������� �� ��� �������ǰ ���� ��
������� ������������ �� ��������ǰ�¤� �ø� �������������������������Û��ǰ
��Û�� ¢������������������ ��������������� �����¢������� �� �������������
ǻ���������������� ���������ǰ ŘŖŖŝ�ǰ �ǯ ŗŝǼǯ

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

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

���� �������à� ������ ����� ���� ���¤���� ������� �� �������à� ��� ������ ��
���� ����������� ����� ���������� ����������� ¢ ������� �� ��������ǲ ��� ����ǰ
��������������� �������£���à� ��������� ���� ���������� ��������Ç� �����������
¢ ��������� ������ ���������� ��� �������� �� �����������à� � ������ �� ��
������������à������ ��� �à�����Ǳ �� �� ����������� ¢ ���� �� ��������à�ǰ �� �����������
� �������� ��� ��� ������������� ������� ¢ �������� �� �¡�������� �� �� ������ ��
�������� ��� ȁ�����Ȃ ��� ���������������� �� ��� ��������� � ��� ȁ�������������à�Ȃ �� ���
����������� ���� ȁ�������� � �������Ȃ � � ȁ�������£��Ȃǰ ��� ����� ����������� ��� �������
���������� �� ����������à� ¢ �����������à�ǯ
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BBBBBBBBBB
� /R DQWHULRU WLHQH UHODFLyQ FRQ OR TXH $QD 'LQHUVWHLQ SODQWHD FRPR DEVWUDFFLyQ� GHILQLpQGROD FRPR

XQD ´GLQiPLFD GH OD FRQVWLWXFLyQ \ WUDQVIRUPDFLyQ GH ODV VXEMHWLYLGDGHV VRFLDOHV FRPR IRUPDV
YLUWXDOHV GH OD H[LVWHQFLD UHDO >«@ LPSOLFD XQ YDFLDPLHQWR UHDO� \ QR LOXVRULR� GH OD VXEMHWLYLGDG
KXPDQD� (VWD GHVPDWHULDOL]DFLyQ UHTXLHUH GH OD FRQVWUXFFLyQ GH LGHQWLGDGHV \ IRUPDV GH VHU
VRFLDO µSRVLWLYDV¶� TXH VRQ WDPELpQ SDUWH GHO SURFHVR GH DEVWUDFFLyQ� 6LHQGR FUHDFLRQHV VRFLDOHV�
GLFKDV VXEMHWLYLGDGHV DSDUHFHQ R FRPR LGHQWLGDGHV TXH FRUUHVSRQGHQ D DVSHFWRV QDWXUDOHV �
QRUPDOHV GH ORV µVHUHV KXPDQRV¶ �KHWHURVH[XDOHV� MyYHQHV� FULPLQDOHV� QHXUyWLFRV� R FRPR
LGHQWLGDGHV FROHFWLYDV �ORV FLXGDGDQRV� ORV KRPRVH[XDOHV� ORV WUDEDMDGRUHV� ORV GHVRFXSDGRV�´
�'LQHUVWHLQ� ����� S� �����

��� ����ǰ �� ������à� ����� �� ��¢ ¢ �� ������ ����������� �� ���������� �� �� ������
¤�����ǰ �� �� ��� �� �����������������������à��� ��� ��������� �� ���������à�
�����������ǰ ����� �� ����������� �� �� �����à� ����� ¢ �� �� ���������à� ������ǯ
���� ����������à� �� ������� �� �� �������� �� ��� ������������ �� ����������à� �
����������à� �� �� �������������� ¢ ��� �������������ǰ ���� ��� �������à� ��
�� ��� �� ������ �� ������� �������� ��� �������� �� �������£��� ���� �� ������
���¤���� � ���������ǰ �� ����� ��������£� �� ȁ��������Ȃ � �à���� �� ���������à�
��� �� ������� �� �� ������ ¢ �� �� ������ ¤����� �� ����������à� �������¤���� ��
��� ������������ǯ

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

��������ǰ ��� �������� �� �����������à� �� ������� ¢ �������£�� ��� ��
�����������à� �� ���¢�������� �������� ¢ �������������� ��¢� ���������� �� ��
�������à� �� ����������� ¢ �������� �������������� ǻ�������à�ǰ ����� ¢
������£���à�ǰ ��� �������Ǽǲ �����·�ǰ �� ������ �� ����� � �� ������������ ��
������������ ¢ �à����� �������� �� ���������à� �������� � ��� ������ ¢ ���������
�������������� �� ��� ���Ç����� ��������ǰ ��� ����������� ����������� ��� ��������
¢ ��������� ��� ������ �� ��� �������à� �Ç���� �� �� ��������Ç�śǯ

���� ����à� �� ���������à� ����� �� ������� ������� �� �� ������������à� �� ��
����������à� ��� �� ��¢ ŘŖŖŞŚ ������ ����� ��� ������������ǯ ��� �� ����ǰ ��
���������à� ¢ ������������£���à� �� ���������� �� ����������� ��������� ���� ���
����������� ¢ ��������� ���� ȁ������ �� ����������à�Ȃ �������ǲ ��� ����ǰ ��
����������à� ¢� �� �� ������ �� �� �������� � �����à�ǰ ���������ǰ ���� ��� ��
����������� ��� �� �������à� ��� ������ � ������������� �� �������� ǻ��������Ǽ
��� ������� ���������à� �� �������ǯ ��� �������ǰ ���� ���������������� �������
��� ��������� �� ȁ�����������Ȃ �� �� �������à� �����������Ǳ ���� �� ������
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������������ǰ �������� � �� ������à� �� �� ������� ��������ǰ ��� ������������
����� ������� � ��� �������à� ������� ��� �������£�� �� �� ������ ����� �� ��
������ ¢ǰ ��� ����ǰ �� ��� �������� �� �����������à� ��� ���Ç �� ���������ǰ ���
����� �����à����ǰ �� �����ǰ �� ���������à� ���� ��� ���� ��� ��������� �������������
�� ������à� ����� ������� ¢ �����ǰ �� �����ǰ ���� ����� ����à����Ŝǯ

��� ����ǰ �� ������à� ����� �� ��¢ ¢ �� ������ ����������� �� ���������� �� �� ������
¤����� �� �� ��� �� �����������������������à� �� ��� ��������� �� �� �������à�
�����������ǲ ���� ����������à� �� ������� �� �� �������� �� ��� ������������ ��
����������à� � ����������à� �� �� �������������� ¢ ��� �������������ǰ ����
��� �������à� �� �� ��� �� ������ �� ������� �������� ��� �������� �� �������£���
���� �� ������ ���¤���� � ���������ǰ �� ����� ��������£� �� ȁ��������Ȃ � �à���� ��
���������à� ��� �� ������� �� �� ������ ¢ �� �� ������ ¤����� �� ����������à�
�������¤���� �� ��� ������������ǯ ��� �������� �� �������£��� ������������ǰ
��������ǰ � �¡���������� ��������� ¢ ���������� Ȅ�� ������� ¢ ����������à� ��
���������������� ���������� ����������� ������������ ��� �� ������������������������
� ������������� �� �����������ǯ �� ��� �������ǰ ��� ��������� ��� ����� �� ��������
�� �������������� ��������������� ��������� ¢ ������������� �� ��� �����¡��� ��
��� �� ����������� ¢ ����������£��Ȅ ǻ������ǰ ŘŖŗŖǰ �ǯ ŝśǼǯ

����� �à����� ����������� ������ �������£���� ���������� �� ���������Ǳ �� ��
�������������� �� ȁ���������Ȃ ��� �� ��������� �� �� ���������ǰ �������à� ���
�� �¡������Ç� �� �� ����������à� �� �� ������ �� �������� ���� �� ����� �� ���
���������à���������� ȁ��������������Ȃǰ �������� ���� ������������ ��������������
������� ����� �������� �����·� �� �� ��������à� �� �� �����à� ��� �� ��¢ ŘŖŖŞŚ
��������� ���� ��� ������������ ����������� �� ��¢ǯ ���� �� �¡����� �� ��� ����������
������Ǳ

�� ��¢ ŘŖŖŞŚ ����� ��� ��������� ��������� �� ������Ǳ ��� �� ����ǰ �� ���������
�� ����������� �� ����������������� ���Ç���� ���� ������� ��� �� ���������
������������� �� ��������à� �� �������� �� ��� ������������ ¢ ��Û��Ȧ�� �����������
�� ��¢ǲ ��� ����ǰ ��� ��������� ������� Ȅ��·�����Ȅ �� �������� �� ���������
�¡������� �� �� ������������ �������ǯ �� ���� �������ǰ �� �����à� ����� ���� ����
�������à� �� �������¢� ���� ��� ȁ��������Ȃǰ ���� �� �������� ��� ��������
������ǰ ���� �� ����� �� �������� �� ��� ����������� ���������� ¢ ���������� ���
��� �� ������ ���������� � ���� �������à� ����� ����� �� �� ������� �� ��������
�� �� ��¢ ŘŖŖŞŚǰ ��� �� ��� ����à ���������� ��� ������ǰ ��� �� �� �� ��������à�

BBBBBBBBBB
� =L]HN� HQ OD GHVFULSFLyQ \ SUREOHPDWL]DFLyQ UHODWLYD D OD DEVWUDFFLyQ UHDO� GHILQH HO RUGHQ VLPEyOLFR

FRPR XQ ´RUGHQ IRUPDO TXH FRPSOHPHQWD \�R DOWHUD OD UHODFLyQ GXDO GH OD UHDOLGDG IiFWLFD ´H[WHUQD´ \ OD
H[SHULHQFLD ´LQWHUQD´ VXEMHWLYD >«@� /D ´DEVWUDFFLyQ UHDO´ HV LPSHQVDEOH HQ HO PDUFR GH OD GLVWLQFLyQ
HSLVWHPROyJLFD IXQGDPHQWDO DOWKXVVHULDQD HQWUH ´REMHWR UHDO´ \ HO ´REMHWR GH UHFRQRFLPLHQWR´ HQ OD
PHGLGD HQ TXH LQWURGXFH XQ WHUFHU HOHPHQWR TXH VXEYLHUWH HO FDPSR PLVPR GH OD GLVWLQFLyQ� OD IRUPD GHO
SHQVDPLHQWR SUHYLD \ H[WHUQD DO SHQVDPLHQWR� HQ EUHYH� HO RUGHQ VLPEyOLFR´ �=L]HN� ����� S� �������
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�� ��������ǯ ���� ��������àǰ ����������������ǰ ��� �����������à� ����� ��
��������à� �� �� ������������ �� ������������ ¢ �à����� ¢ �� �¡�������� �� �� ������
������������ ���������� ���������ŝǯ

�� ��������à� �� �� �������������� �� �� ��������� ��������� �� �¡����à �����·�
�� �� ���������à� Ȯ�������� ���� �� ���������Ȯ �� �� ��¢ ŘŖŖŞŚ ��� �� ���������
��� ������� ����� �������� ¢ ��� �� ������ ��� ������� �� ������������£���à� ���
���� �� �� ������ ��� ������ �� �������� ¢ ������������ǯ ���� ���������� ����������à�
���������� �� �������à���� �����������ǰ����� �� �������à����Ç������ �� �������à�
�� ������ ��� ��������� �� ��������� ��� ��� �����ǰ ������������ ����� �� ȁ�����
�� ����������Ȃ ���� �� ���� �� ������� ��� ������� �� ���������£���à� ¢
������£���à� �� ��������� �����������Şǯ �� �������� ������ �� �������à� ¢
��������à� ��� ����������� ���� ������ �� �������� �� �������� �� �� ������ ��¢
��� ������Ç� �� ����������������£���ǲ � ����à������ ��� ��������Ç������ ����������
�� �����������à� �� ����� ��� ���� ���������ǰ �� ��� �� ��������� ��Ǳ

Ȋ �� ������à� ����� �� Ȅ�������� �� �� ������������ �������Ȅ ¢ �� ��������� �������
������������� � ����������� �� �� �¡����� �� ���������� ������� ��� �������
���������£��� ���� ������������ǰ ���� ���ǰ ��� �������ǰ �� �����������à� ��
��� ������������� ���Ç����� �� ��� ��������� ���������� ������£� �� ����������à�
��������ǲ

Ȋ �� �������� ������� � �� ������à� ����� �������� ¢ ���� ���������ǰ ������ ���
Ȅ����� �������� �� ��������� �� ������� � ��� ����� ���������� �� ��� ������
������� �� �������ǰ ��������¤����� ������� �� �������� ��������� �� ����
���������ǰ ���� �� ���� � ���� ���������� �� ���� �����Ç���� �� ���� � ������� ��
���������� ǻ�� �����ǰ ������������� �� Ȅ��¤���Ȅǰ¢�����·� �� Ȅ����·ȄǼȄ ǻ����·�ǰ
ŘŖŖŝǰ �ǯ řŞǼǯ

BBBBBBBBBB
� 6H GHILQLy HVWD FRQWUDGLFFLyQ HQ ORV VLJXLHQWHV WpUPLQRV� ´(Q JHQHUDO� OD VRFLHGDG LQYLVLELOL]D ORV

DVSHFWRV SRVLWLYRV GH ORV \ ODV MyYHQHV� \ SRU HO FRQWUDULR� UHVDOWD ORV DVSHFWRV QHJDWLYRV \ FRQILJXUD
µHVWLJPDV¶ R µHWLTXHWDV¶ TXH GLVWRUVLRQDQ OD PDJQLWXG UHDO GHO SUREOHPD� /D LQFLGHQFLD GH OD GHOLQFXHQFLD
MXYHQLO HQ HO WUDPR HQWUH �� \ �� DxRV HQ OD GHOLQFXHQFLD WRWDO GHO SDtV HV PHQRU DO ���� \ HQ VX PD\RUtD
VH WUDWD GH LQIUDFFLRQHV D OD OH\ FDOLILFDGDV GH GHOLWRV PHQRUHV R VLPSOHV GHOLWRV >«@ DXQ FXDQGR SRU VX
QDWXUDOH]D FDHQ OD FDWHJRUtD GH 'HOLWRV GH 0D\RU &RQQRWDFLyQ 6RFLDO� $GLFLRQDOPHQWH� OD SURSRUFLyQ
SREODFLRQDO TXH GH HVWH WUDPR HWDULR VH HQFXHQWUD HQ XQD VLWXDFLyQ GHOLFWXDO� DOFDQ]D VyOR HO ����� (V
GHFLU� DSUR[LPDGDPHQWH HO ��� GH ODV \ ORV MyYHQHV VXMHWRV GH GHUHFKRV GH HVWD OH\ WLHQHQ QLYHOHV GH
VRFLDELOL]DFLyQ QRUPDOHV� FRQWUDULRV D WHQGHQFLDV GHOLFWXDOHV� \ VH LGHQWLILFDQ FRQ YDORUHV UHODFLRQDGRV
FRQ HO HVIXHU]R \ OD LQWHJUDFLyQ VRFLDO DO FRQVLGHUDUVH FRPR WUDEDMDGRUHV� VRFLDEOHV \ WUDQTXLORV´
�&DPHOLR \ (VFXGHUR� ����� S� ����

� $O UHVSHFWR� 5REHUWR 9HUJDUD VHxDOD OR VLJXLHQWH� ´+LVWyULFDPHQWH KDQ H[LVWLGR GRV SRVLFLRQHV
UHODWLYDV DO WUDWDPLHQWR GH MyYHQHV LQIUDFWRUHV GH /H\ 3HQDO� 8QD HV DTXHOOD TXH KD FRQVLGHUDGR OD
VLWXDFLyQ GH ODV \ ORV MyYHQHV FRPR GLJQD GH SURWHFFLyQ� HV GHFLU� D SULRUL HO OHJLVODGRU \ ORV
VLVWHPDV GH HQMXLFLDPLHQWR FRQVLGHUDQ DO MRYHQ FRPR XQD YtFWLPD� QR WDQ VyOR GH WHUFHURV TXH
LQWHUDFW~DQ FRQ HOORV� VLQR TXH DGHPiV GH VXV SURSLRV DFWRV� UD]yQ SRU OD FXDO VH KDFH QHFHVDULR
GDUOHV OD GHELGD SURWHFFLyQ >«@� (Q XQD SRVWXUD GLDPHWUDOPHQWH RSXHVWD VH HQFXHQWUDQ DTXHOORV
VLVWHPDV HQ TXH VH FRQFLEH DO DGROHVFHQWH FRPR XQ VXMHWR GH GHUHFKRV \ REOLJDFLRQHV� (O
DGROHVFHQWH TXH QR DMXVWD VX DFWXDU D OD QRUPD HQWUD D IRUPDU SDUWH GH XQ VLVWHPD LQWHJUDO GH
WUDWDPLHQWR� HQMXLFLDPLHQWR \ VDQFLyQ GH ORV LOtFLWRV FRPHWLGRV SRU pO´ �9HUJDUD� ����� S� �������



��� ('8&$&,Ï1 < 3('$*2*Ë$

BBBBBBBBBB
� /D SURFHGHQFLD GHO HQFLHUUR FRPR PHGLGD FDXWHODU GH LQWHUQDFLyQ SURYLVRULD FRUUHVSRQGH� SRU

HMHPSOR� DO DEDQGRQR GH OD QRFLyQ GH LQIUDFFLyQ \ D OD LPSXWDFLyQ GH FULPHQ� OD GHILQLFLyQ \ PDWHULD
GH OR TXH HV FULPHQ SDUD XQ DGXOWR HV H[WHQGLGR SDUD ODV FRQGXFWDV GH ORV SURSLRV DGROHVFHQWHV�
OR TXH UHGXQGD HQ OD SUHJXQWD SRU ODV HIHFWLYDV PHGLGDV HVSHFLDOL]DGDV TXH OLJDQ OD VDQFLyQ D OD
LQWHJUDFLyQ VRFLDO \� DPEDV� DO SOHQR GHVSOLHJXH GH PHFDQLVPRV TXH SURWHJHQ OD FRQGLFLyQ GH
VXMHWR GH GHUHFKRV �&RUWpV� ������

Ȋ �� �����������Ȭ��¢ǰ �� ���� ����ǰ ���������� �� ����������à� �� ��� ��������
������Ǳ ��������� �� ������ ��� �� ���� Ȯ��� �� ���� ������ �� ����� �� �� ������
��� ������������� ¢ ��������� ����������� ��������� � �������� ������������
�� �������� �������������Ȯ ¢ ��������� �� ���� ��� �� ������� �� �������ǲ ����
��������������� �� ������� ��� �� ������£������� �� �� ��������à� �� ���
��������� �� ��� ������������ ���� ������� ¢ �� ���� ��������à�ǰ ��� �� ���� ��
���������� ���Ç���� ���¤ �� �à���� ����� ¢ǰ �����ǰ ��¢�� ����������ǯ

��Çǰ ��� ����� Ȅ�� ���� ��������£� ¢ �¡�����à� ��������¢�� � ����� ����� �����
���������£������ǰ ��� ��� ��������� �� ��������à� �������� ��������ǰ �� �������
�����������à� ��� ��� �¡�������� ��� ���Ç���� ŚŖǯŗ �� �� ��������à�ǰ ¢ ��� ��
������� ����� �� ������ ��� ����� ��� ��������Ç������ ���������� ��� ������ �� ��� ��
�� ������� �� ���������� ����� ���������� ������¢ ����¢�� ������������ � �������
�������� �� ��� ����� �� ���������à� � ��� �������Ȅ ǻ����·�ǰ ŘŖŖŝǰ �ǯ řŜǼǯ

��� ��������� ���������� ��� �������� ��� �� ������� �� �����������à� �� �����
�� ���� ������������ ������������ǰ �������� ��� ��� ��������� �� ��������à�
�������������� ���������� � ��������� �� ������ �� �� �����à� �� �� �������Ç� ¢
���¢������� �� ��� ������������ ����������� �¡����� ��� ����� ������ ¢ ���������� ��
����£� ��� ������ � �� ������������ ������ �������� �� ��������à� �� �� ���������� ���
�������ǯ ��Çǰ �� �������Ç� �� ��� ��������� �� ��������� ��������� �� �� ��¢ ��
��������� �� �� ��������à� �� ����� ��� ������£�� �����������£���à� ¢� ���������
��� �� ���������à� ¢ ������������£���à� �� ��� ����������� ��������� ��� ���
���������� ¢ ��Ȭ��������ǯ

�� ����������ǰ ��� �� ��� ���� ��Ç����� �� �� ������������à� �� �� ��¢ ŘŖŖŞŚ Ȯ
����� �� �� �������� � �� ��������������ǰ ���� �� ����� ������ ��� � ����·� ��
���� �� �¡�����Ȯ �� ���� �� ������� ������������ ��������������� ��� ��� ��������
��������������� ��� ���� ����� ������� ���� ��� ����������ǰ �������������ǰ �� ��
�������� � �� �������à� �� �������� �� ��� ������������ ����� ��� ��� �����şǯ

������������ �� �������£���ǰ ������£���à� � ���������à�

Ƕ�à��� �� ��ø��� ��� ��������� ¢ ��¤����� ��������� �������������ǵǰ Ƕ��· ��������
������ ���������à� �����������ǵ������������ �����������Ǳ �� ���������� ���������
�� ��� �������� �� ����������à�Ȧ������£���à� ������������ ���� �� ���������à� ��
��� ������������ ����������� �� ��¢ �� �������� ���� ��� �Ç� �� ���������à� �� ���
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���¢�������� ������� �� ��� �����������£���à� ��������������£���ǰ ��� �� �������� ���
��������������£���à��� �� ���������������������������� ��� ��������� �������
��� ��� ���������� �� �������£���à� ��� ��������� �� ��������ǰ ¢ ����� ��
�������£���à� �� ��� ������ �� ���� �� ��� ������������ǰ �������� �� �������à� ¢
����������� �� �������� �� �������£���ǯ �� ���� ����ǰ �¤� ����ǰ �� �¡�������� ��
�� ȁ�¤���� ���������Ȃ �� ��� ������������ ����������� �� ��¢ �� �� �� ������
������������ �� �� ��������ǰ �� ����� �� �� �� �������� ��� �� ��������à� ������
�� �� ���������à� ������£�����ǲ ��� �� ���������ǰ �� ����������à� �� �� �������� ��
�������� �� �� ��������� ��� ������� �� ������£���à� ���� ����������� �� ����� �� ����
ȁ�����������Ȃǰ ������� ¢ ������ �� �� �������Ç� �� ��� ����������ǯ

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

�� ø����� ����������� �� ������������£���à� ǽǳǾ �� �� �� ����������� � �Ç
�����ǲ ������� Ȅ�����������Ȅ �� ��� ������� ����� ¢ �� ��� ����������
���������ǰ ��� ����£�� �����¡����� ����� �� ��������� ��� ������������������
�� �� ������ ���¢������� �����¤����ǯ �� �������� �� ������������£���à� ���
���� �������� �� ��������� �������� � �������������� ��������� ��� �·������
����������������ǯ �� ����������à� �������� ������� ����� �� ������à� ���
�������� ������������£������ � ���������������£������ ��� ������ ��
�����������ǰ ��� �·����������������£���à� �����£����ǰ ¢ ��� ������ ����������
���������ǰ ����� ����� �������� ǻ������ǰ ŘŖŖŝ�ǰ �ǯ ŘŗǼǯ

�� ������� �� ������£���à�Ȭ���������ǰ ����������ǰ ����������� � ��� �������à�
�����à���� ǻ��£��ǰ ŘŖŖŚǼ ����£ �� �������� �� ������� ���������� �������������
������������ ��� �� �����������ǰ �� �����ǰ ����������� �Ç������ ���ǰ ���� � ��
������������� �������������ǰ ����� ������ �� ����������à� �� �� ���¢���� ��
���� ���������Ǳ

�� ���¢���� �� ���� �� ��� ����������� �� ������£�� ���� �� ������ ����� ��
�������� ¢ �����������ǰ �����������ǰ ����������� � ��������� ��� ������� �
��������� � ��� ������������ �� ����������� �� ��� �����ǰ �� �����à� �� ��
���������� ��������� ������à�� ������������� �� �� ���� ǻ����������������
���������ǰ ŘŖŖŝ�ǰ �ǯ ŘśǼǯ

Ƕ��· ���� �� ������� �� �� ��� ����� ������ ���� ������£���à�Ȭ���������ǵǰ Ƕ��·
���� �� ������� �� �� ��� ����� ������� �� ������� �� ���������� ��������� �� ��
��������� ��� ���� �� ������� ��� �� ��������à� �� �������� �� ��� ������ ��
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���� ¢ ��� ����������� �����¤����� ��� ����� �����������ǵŗŖǰ Ƕ��· ������� �� �� ���
������� ����� �������� �� ����������à�ǵ ����ǰ �� ������� �������� �� �� ��������à�
ǻ�����ǰ ŘŖŖřǰ �ǯ şŚǼǰ ��� ��������� ����������� ����£ �� ����� �������������ǰ
������������ǰ �������� � �������������ǯ �� ������� �����à���� ¢ ��������� ���
���ǰ �������ǰ ����������ǰ ������� ¢ ������� ����������������ǰ ������������� ¢
������������� �� �� ������ ����� ���� ������ǯ � ��� ����������� ����� �����ǯ

�� �������� �� ��������à�ǰ �� �����ǰ �� ��������� ��� ����������� �� ��������
������� ¢ �������� �������� �� �������à� ���Ç���� ¢ ��������� �� �� ������£���à�
�� ������������ �� �� �������� �� ����������à� �� �Ç������ � ������������� ���������� ��
�������£��� ¢ � �� ��������à� �� ���������Ȧ�¡���������� ǻ���¡ǰ ŗşşŝǰ �ǯ ŘŗřǼ �� �� ����
������� �� �����£���à� �� �� ������� �� �������£��� ��� ������� �� ���������
�������£��� � ���������ǰ ��� ������� ���������� �������� ��� ����� �������à�
���Ç����Ǳ ��� ������ �� ������� ¢ ������������£���� ��� ��� ����� �����������ǰ ��
��� ���� �� �������ǰ ��������������ǰ �������� �� ���������� ǻ��������Ǽ �����
���������à� ¢ �������à� �� �������� ǻ��������£���Ǽǯ

��� �������ǰ ���� ��������Ȧ�������� �� ������� ����� ¢ �����à���� �� ���������
��������� � ����������� � �� �·����� �� �������à�ǰ �������� ��� �� ��������
�������� ��� �Ç����� �� �� ���� �� ����� �������� ��� ������� ����������Ȭ�����¤�����
�� ��� ������������ ����������� �� ��¢ ǻ	���Ç� ¢ �¤����£ǰ ŘŖŗŖǼǯ ��� ����ǰ ��
���������à� ������ �� ����� ������������� �����Ç���� �� ������£���à� ���������ǰ ���
�������������� �� ���¤�������������� �������ŗŗǰ �� ������������� �� �������� ��������
¢ �������� ���������ǯ �� ������� �������� �� �� �������à� �� �������� �� ��� �������
����� ��� ��������ø�� �� �� ����������à� �����Ȭ���������ǰ ���� ��� �����
������������ ���� ������������ �� ���������� ��������� Ȯ��� ��£���� ����������ǰ
����� ���¤Ȯ � ��� ��������� �� �����à� �� �� ���������à�ǯ �� �������ǰ �� ��������
���������ǰ �������� �� �� ����������à� �� �� ���������à� ������ǰ ��� ��������� ¢
������������ �� �� ���������� ���� ���� ��������������ǰ ����������� ���������� ¢
�������£���à� ��� ����������� �������¤����ǯ

�� ������ � �� �������à� �� ��������������ǰ ��� �� ������������ �� �� ����� ��
���������à�ǰ ��� ������������ ¢ �� ����£� �� ������� ��������� ����� �� ������£���à�

BBBBBBBBBB
�� ´/D LQWHUYHQFLyQ WLHQH HQ FXHQWD TXH QR VH UHTXLHUH VROR TXH HO DGROHVFHQWH FDPELH VXV FRQFHSFLRQHV

R VXV FUHHQFLDV VLQR TXH KDEOH SRU Vt PLVPR R GHVGH Vt PLVPR� SRU OR TXH HV QHFHVDULR JHQHUDU
IRUPDV GH FRQYHUVDFLyQ HQ TXH pVWH VH YHD DLVODGR GH OD FRQYHUVDFLyQ SURSLDPHQWH GHOLFWLYD \
SXHGD UHIOH[LRQDU VREUH HOOD´ �6HUYLFLR 1DFLRQDO GH 0HQRUHV� ����E� S� ����

�� /D UHODFLyQ GH OR YLUWXDO ±REMHWR GHO ELRSRGHU \ ODV VRFLHGDGHV GH FRQWURO± FRQ ODV LQVWLWXFLRQHV
GLVFLSOLQDULDV HV XELFDGD SRU /D]]DUDWR GH OD VLJXLHQWH IRUPD� ´/DV LQVWLWXFLRQHV GLVFLSOLQDULDV
VHJXUDPHQWH VRQ SURGXFWLYDV� 1R VH OLPLWDQ D UHSULPLU� FRQVWLWX\HQ FXHUSRV� HQXQFLDGRV� VH[RV�
HWFpWHUD� 3HUR DO PLVPR WLHPSR KD\ TXH UHFRQRFHU� PiV DOOi GH )RXFDXOW� TXH RSHUDQ XQD
UHSUHVHQWDFLyQ PiV SURIXQGD� QR SRUTXH QLHJXHQ XQD QDWXUDOH]D KXPDQD TXH \D HVWi DKt� VLQR
SRUTXH ODV GLVFLSOLQDV \ HO ELRSRGHU VHSDUDQ ODV IXHU]DV GHO DIXHUD� GH OR YLUWXDO� VHSDUDQ ODV
IXHU]DV GH OD GLQiPLFD GH OD µGLIHUHQFLD TXH YD GLILULHQGR¶´ �/D]]DUDWR� ����� S� ����
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BBBBBBBBBB
�� ´>«@ XQR GH ORV UHVXOWDGRV GH ODV DFFLRQHV HVWDWDOHV FRQVLVWH HQ OD GHVYDORUL]DFLyQ GH VXV

YLYHQFLDV H LQWHUDFFLRQHV� PHGLDQWH HO HQFDGHQDPLHQWR GH VXV DFWRV \ QDUUDFLRQHV D ODOyJLFD GH
OD QHFHVLGDG� OD YXOQHUDFLyQ \ OD UHVWLWXFLyQ GH GHUHFKRV� DVt FRPR D OD SURSLD H[SHULHQFLD GH
VDQFLyQ \ FRQWURO >«@� /D GHVYDORUL]DFLyQ GH ODV DFFLRQHV TXH ODV GLIHUHQFLDQ \ VLQJXODUL]DQ HQ ORV
OtPLWHV GH OD LQWHJUDFLyQ \ OD QRUPDOLGDG FRQOOHYD XQD PDWHULDOL]DFLyQ FRQVWDQWH GH FRQGXFWDV
VXMHWDV D SURFHGLPLHQWRV >«@� $Vt� ODV VXEMHWLYLGDGHV QXODV VRQ� SRU XQ ODGR� HO HIHFWR GH OD
GHVWLWXFLyQ GH ODV LGHQWLGDGHV JHQHUDFLRQDOHV FRPR Q~FOHRV GH OD RUJDQL]DFLyQ GH ODV H[SHULHQFLDV�
SRU RWUR� PiV LPSRUWDQWH D~Q� VRQ XQ FRPSRQHQWH GH ODV OyJLFDV GH VHJXULGDG TXH VH LPSRQHQ HQ
OD FRQILJXUDFLyQ GH ODV LQGLYLGXDOLGDGHV FRPR LQWHULRULGDG H[LVWHQFLDO� DO LJXDO TXH HQ HO HVSDFLR HQ
TXH pVWDV VH H[SUHVDQ HQ FRQGXFWDV QRUPDOL]DGDV H LQWHJUDGDV LQFOXVR HQ HO SURSLR iPELWR GH OD
WUDQVJUHVLyQ´ �0ROLQD� ����� S� ���������

��������� ������������ �� �����à� ¢��������� ���Ç�����Ǳ ������������ �����������
�� �������à�ǰ ������� �� ������à� ¢ ��� �������������� �����ŗŘǯ ���� �� ���� ���
������� �����à����ǰ �� ����� ��������� �� ������£���à� ���������ǰ ¢ ��� ����
���� ��������� �� ��������à� ��� ������ ����������� �� ���������à�ǰ �������
��Û���� ��� ���� ������� ���� ��� �������� ���������ǰ ���������ǰ ������������
�� �� ����������à�ǰ ���������ǰ ����������� �� �� ������������ �� �� ���������à�Ǳ
��������ǯ

�� ����������� �� ��� �� Ȅ�������� ���������Ȅ ����������� � ������� ��� ��
����������à� ��� ������������à���� �� �� ������ ������£���à�ǲ ��� ����ǰ �� ���������
�� ����� ������������� ���� �� ������������à� ��� ��������� Ȯ�¡���������� ��
�������£��� ¢ ����������à� ���������� ���¢������Ȯ �������� �Ç������ ����
�������� ���� ���������à� ¢ ���������à� �� ����� �� �� ������������£���à�ǰ ��������à�ǰ
����������à� ¢ ���������à� ������ ǻ�������� �������� �� �������ǰ ŘŖŖŝ�ǰ �ǯ ŘŘȬŘŞǼ ¢ǰ
��� ����ǰ ���������£�� �� ��¢ ¢ ����� ����������� �� �������� �� �����à�ǰ ��
��������à� �����à���� ¢ �� ��������à� �� �������������� �������� �� ������
���������� �� ��� ������������ ����������� �� ��¢ǯ

�����������

�������ǰ ����� ǻŘŖŖşǼǯ Ȅ���������� �����������ǰ ��������� �¡�����ǰ ������� �
�� ���� ǻ���������� ��� ���Ç� ������ �����¡ǼȄǯ ����� �¤����� Řǰ ��������ǰ
���������ǯ

�������ǰ ��������� ¢ ��������ǰ ���Ç� �������� ǻŘŖŖŝǼǯ Ȅ����� �������� �����
�����������Ǳ ��� ��� ����� �� �� ������ǯ ��� ������ ����� �� ������
������������Ȅǯ ������� ������������ �� �������� ŗŚǰ ��������� �������� �� ��
��������ǰ ��������ǯ

�����à�ǰ ��¤� ǻŘŖŖŝǼǯ Ȅ������Ç���� � �� ������ ��� ������ �������Ȅǯ ��Ǳ ���·�
�¤����£ ǻ��ǯǼǱ ������Ç���� ¢ ������ �� ����ǯ �����¤Ǳ ����������� ���������ǰ
��ǯŚśȬŝŗǯ
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�������ǰ �à���� ǻŘŖŖŜǼǯ Ȅ�� ����������à� ������������� ��� ������� �� ��
������Ç� ��� ������������Ȅǯ ��Ǳ ������� �� �� 	��£� ǻ�����ǯǼǱ ����Ç��
�������� ¢ �������� ��� �������Ǳ ������ ��������ǯ ���������ǰ ���������ǯ

��������ǰ ������ ǻŘŖŗŗǼǯ �� ��������à� ������������� �� �� ����Ç� ������ǯ ��������Ǳ
���ǯ

�������� �������� �� ����� ǻŘŖŖśǼǯ 
������� �� �� ��¢ �ǯǚ ŘŖŖŞŚǯ ��������ǯ

�����ǰ 	��������ǲ ��������ǰ ����� ¢ �������ǰ ������� ǻŗşşŜǼǯ 	������� ����� ��
����Ç� ������ �� ������ ������ǯ�·¡���Ǳ ����������� �������������� Ȯ�����Ȭ

����·�ǰ ����� ǻŘŖŖşǼǯ Ȅ�� ��¢ ��������������� ����� �� ������������ ������ ��
��� ���������������� �� ����� ���£� ��� ������� ������ ��������Ȅǯ ������� ��
���������� śǰ ��������ǰ ������ǯ

�����£�ǰ 	����� ǻŗşşŞǼǯ Ȅ�������� �� ��� ���������� �� �������Ȅǯ ��Ǳ ���������
������ ǻ����ǯǼǱ �� �������� ����������ǯ ������ �����Ǳ ��������ǯ

����������ǰ ��� ǻŘŖŖŗǼǯ Ȅ������������Ǳ ������� ¢ �� ������������ ��������� ���
����� ǻ�������� ¢ �� ���¡���� �������ǼȄǯ ��Ǳ ������ ���à� ǻ����ǯǼǱ ����Ç�
¢ �������Ç� ���Ç����ǯ �� �������à� ��¤���� ¢ ��� ������ ���������ǯ ������ �����Ǳ
������ǯ

������ǰ ��������� ǻŘŖŖŚǼǯ Ȅ������ ���Ç����� �������� ¢ ������ ������ ����������Ȅǯ
������� ����Û��� �� ��������������� ������à����� ŗŖŞǰ ������Ǳ ������ ��
��������������� ������à�����ǯ

�������£�¢ǰ ������ ¢ �����ǰ ��������ǯ ǻŘŖŖśǼǯ ������ �� �����ǯ ��� ������� �� ��
������������ �� �� ������� �� ��� �������������ǯ ������ �����Ǳ ����à�ǯ

������ǰ ������ ǻŘŖŗŖǼǯ Ȅ�� ������ ���� �� �� ���������Ȅǯ ��Ǳ ������� ����
ǻ��ǯǼǱ������ ��������Ǳ �������������� ¢ ������Ç����ǯ ��������Ǳ ����������������
��������ǯ

��������ǰ ������ ǻŘŖŖşǼǯ ������� ¢ ��������ǯ ���������� �� �� �����à�ǯ ������ �����Ǳ
����� ���ǯ

	���Ç�ǰ ���ø� ¢ �¤����£ǰ ���� ������ ǻŘŖŗŖǼǯ Ȅ������� �� �Ç� �� ������à� �
�������Ǳ ������������ ��� �������� ������ ���� ������ �� ����������Ȅǯ ��
����� ���� ǻ��ǯǼǱ ������� 
������� �� �� �������à� ��������������� �ǯķ ŗśǰ
��������ǰ ������������Ȭ
�����ǯ

��££�����ǰ �����£�� ǻŘŖŖŜǼǯ ���Ç����� ��� ��������������ǯ ������ ����� Ǳ �����
���à�ǯ

��££�����ǰ �����£�� ǻŘŖŖŞǼǯ �� ������������ ��� ��·�����·�ǯ �������� �� �Ȃ���·�����·
�·����·����ǯ ���Ç�Ǳ 1������� ���������ǯ
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�������ǰ ������ ǻŗşşřǼǯ ����Ç� ���Ç���� �� �� ������ �� ���������ǯ������Ǳ �����£�ǯ

�������ǰ ������ ǻŗşşŞǼǯ Ȅ�� ������� ������à���� �� �� ����Ç� ¢ ��¤����� ���
�������Ȅǯ ��Ǳ �������ǰ ������Ǳ ����Ç� �� ��� �������� ��������Ǳ ���Ç�����ǯ
�·¡���Ǳ ����������� ��������������ǯ

���¡ǰ ��� ǻŗşŜŝǼǯ �� �������ǯ ���� ŗǯ ������Ǳ ����ǯ

���¡ǰ ��� ǻŗşşŝǼǯ ��������� ������������� ���� �� ��Ç���� �� �� ������Ç� ���Ç����
ǻ	���������Ǽ ŗŞśŝȬŗŞśŞǰ ���ǯ ŗǯ ������ �����Ǳ ����� ���ǯ

������ǰ ���· ǻŘŖŗŖǼǯ Ȅ����� ��������� ¢ �������������� �����Ǳ ��������� ����
��� ����Ç���� �� ��� ������������ �� ������� �������Ȅǯ �� ������� ����
ǻ��ǯǼǱ������ ��������Ǳ �������������� ¢ ������Ç����ǯ ��������Ǳ����������������
��������ǯ

�������ǰ ��������� ǻŘŖŖŝǼǯ ȄǶ������������£��ǰ ���������£�� � �¡������ǵǱ �����
����� �� ����à� �� ��������������� ¢ ��� ������������ �� �� ������������Ȅǯ
��Ǳ ������� ������������ �� �������� ŗŚǯ ��������Ǳ �����ǯ

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

������ǰ ���������� ǻŘŖŖśǼǯ �� ������� ��·�����ǯ ����¢�� ���� ��� ����� �������
���Ç����ǯ ���������Ǳ ������ǯ

�������� �������� �� ������� ǻŘŖŗŖǼǯ ������� �� �����à����� �� �� ������������à�
�� �� ��¢ ŘŖŖŞŚǯ ����� ŘŖŖŝȬ���£� ŘŖŗŖǯ ��������ǯ

���������������� ��������� ǻŘŖŖŝ�Ǽǯ������������� �·������ ������ �� ���������à�
����������ǯ ��������ǯ

���������������� ��������� ǻŘŖŖŝ�Ǽǯ ��������������� �� ������à� ��������������
���� ������������ ����������� �� ��¢ǰ ������� ŘŖŖŜȬŘŖŗŖǯ ��������ǯ

�������� �������� �� ������� ǻŘŖŖŝ�Ǽǯ ������������� �·������ �����à� ��������� ��
��������ǯ ���������à� �� �·����� ������� ��� �������� �� ���������à� ������ǯ
��������ǯ

���¢��ǰ����¢ ǻŘŖŖŜǼǯ�� ��������� ��������ǯ �������� �� ������ �� �¡�����à�ǯ ��������Ǳ
��������� ������� �������ǯ

���¢��ǰ����¢ ǻŘŖŗŖǼǯ��������Ç�� �� �� ��Ç����ǯ ����������� ������Ç� ¢	����������£�ǯ
��������Ǳ ��������� ������� �������ǯ

����������� ����� �������� ǻŘŖŖŝǼǯ ������� ����� ����� �������� ������� �� �����
ŘŖŖŝǯ ��������ǯ
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�������ǰ ������� ǻŘŖŖŝǼǯ Ȅ��¢ �� ��������������� ����� �����������Ǳ � �� ��£
�� �� ��������à� ������������� ���������� ��� ��Û�Ȅǯ������� ������������
�� �������� ŗŚǰ ��������� �������� �� �� ��������ǯ ��������ǯ

�����ǰ ����� ǻŘŖŖřǼǯ����������� ¢ ��������à�ǯ �� ����à� ���Ç���� �� �� ��� ��� ����������ǯ
���������Ǳ ����������� �� ���Û��ǯ

�����ǰ ������ ǻŘŖŖŚǼǯ Ȅ�� �������� �� �� �������Ç�Ȅǯ ��Ǳ ������ ��£�� ǻ����ǯǼǱ
�������Ç�ǯ ������ �� �� ������à�ǯ�����������Ǳ �������������� ����à����ǯ


