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�
� ��������« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ���������������� � �
�����
���������&DOHQWDPLHQWR��3DVR�* ULHJR��' REOH�&HUR��$ LVODPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR� �
� ��������« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ���������������� � ������
����������&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��&RRUGLQDFLyQ��,QFOLQDFLyQ��/ RV�&LHJRV���
����������$ QGDU�&yPR« ��
� ����������« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « �������������� � �
����������&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��2 ODV��7RUVLyQ��&RRUGLQDFLyQ��5HODMDFLyQ��
� ��������« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ���������������� � ����������
���������&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��7RN��( O�) HOLQR��( O�ÈUERO��2 ODV����������������
���������,PSURYLVDFLyQ�FRQ�2 EMHWRV��
� �������« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « « ������������� � �
���������&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��%ORN��%DVFXODPLHQWRV��( O�%RUUDFKR��
� ��������« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ���������������� � �
���������&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��%ORN��5RERW��' HVFHQGHU��$ VFHQGHU��( O���
���������0 XHUWR��$ QGDU�FRQ�%ORN��
� ��������« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ���������������� � �
����������&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��&DLGDV��
� ��������« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ���������������� � �
����������&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��5RGDU��2 ODV��
� ��������« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ���������������� � �
����������&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��&RQWDFWR��3ODQR�+RUL] RQWDO��3ODQR�9 HUWLFDO��
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&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��0 DQLSXODFLyQ��&RPSHQVDFLyQ��) OLS��/ D�0 HVD�

� � �« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ���������������������� � �
&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��$ LVODPLHQWR�WXPEDGR��$ FFLRQDU�2 EMHWRV��

� � �« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ����������������������� � �
&DOHQWDPLHQWR�� ( QWUHQDPLHQWR�� 2 ODV�� %ORN�� ' HVPD\ R�� * LUDU��
,QFOLQDFLRQHV�� 7RUVLyQ�� ' HVFHQGHU�DVFHQGHU�� 5RGDU�� $ LVODPLHQWR�
WXPEDGR��&OLN��) OLS��0 DQLSXODFLyQ��( PSXMDU��

� � �« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ����������������������� � �
&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��5HODMDFLyQ��2 ODV��( VSHMRV��3DVDU�OD�
0 i VFDUD��( PSXMDU�YHUWLFDO��( O�%DOyQ��

� � ��« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ������ �� � �
&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��5RERW��( VSHMR��3DVDU�OD�0 i VFDUD��
/ D�6LOOD��7LUDU��( O�3R] R��( O�&DPSDQHUR��/ D�0 HVD��

� � ���« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ��� �� � �
&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��%DMDU�DO�0 HWUR��( O�&XHUSR�FRPR�
2 EMHWR��$ LVODPLHQWR�WXPEDGR��/ D�&DMD��0 LPR�2 EMHWLYR��

� � �« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ���������������������� � �
&DOHQWDPLHQWR�� ( QWUHQDPLHQWR�� 5RERW�� / D� 3DUHG�� &RRUGLQDFLyQ��
( MHUFLFLRV� GH� 0 RYLP LHQWR�� $ QGDU� GH� 3HUILO� GHODQWHUD�� 6XELU� XQD�
FXHUGD��%DMDU�XQD�FXHUGD��( O�+RPEUH�GH�1 LHYH��0 DQRV��

� � �« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ���������������������� � �
&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��3RVLFLyQ�FHUR��( VSHMRV��3DVDU�OD�
0 i VFDUD��9 RODU��OD�&XHUGD�) ORMD��$ QGDU�GH�3HUILO�WUDVHUD��/ D�%DUUD��

� � ���« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ��� �� � � �
&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��$ QGDU�GH�3UHVLyQ��9 tFWRU�5REOHV��
0 DQLSXODFLyQ��6RJD�7LUD��/ D�&XHUGD��0 HWUR��$ QGDU�GH�3HUILO��
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� � � « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « ����������������������� � � ��
�������&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��$ QGDU��0 DQRV��3DVDU�OD�0 i VFDUD��( VSHMRV��
� � �����« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ����������������� � � �

&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDP LHQWR��$ QGDU�GH�3UHVLyQ�WUDVHUD��5 RERW��&DtGDV��
0 HVDV��6LHUUDV��' H�SDVHR�SRU��������������

� � ����« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ����������������� � � �����������������������������������������������������������������������������������������������
&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��&RUUHU�GH�SUHVLyQ��&DPELR�GH�3HUVRQDMH��
( VWDWXDV��$ QGDU��

� � �� �« « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ���������������� � � �
&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��&RUUHU�GH�3HUILO��OD�%LFLFOHWD��&UHFHU�FRQ�
&RP SHQVDFLyQ��&DP ELR�GH�3HUVRQDMH�� ��$ UUH�&DEDOOR��( Q�* XDUGLD��$ QGDU�
FRQ�%ORN��3ODQRV��&XHUGD��0 DQLSXODFLyQ��

� � � « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « ��������������������� � � �
&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��( VFDOHUDV�$ UULED��( VFDOHUDV�$ EDMR��5HPDU��1 DGDU��
3Ui FWLFDV��

� � � « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « « �« « « ���������������� � � �
&DOHQWDPLHQWR��( QWUHQDPLHQWR��( VFDOHUDV�GH�0 DQR�$ UULED��( VFDOHUDV�GH�0 DQR�
$ EDMR��0 L�' HVSHGLGD��
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( O�7HDWUR��HQ�VX�FRQVWDQWH�E~VTXHGD�GH�QXHYDV�IRUP DV�GH�H[ SUHVLyQ��TXHP D�WRGR�
HQ�VX�SDVR��\ �DKRUD�TXH�UHP XHYH�ODV�FHQL] DV�VREUH�ODV�WDEODV��KDFH�UHVXUJLU�FRP R�XQ�
IpQL[ �OD�P i V�DQWLJXD�IRUP D�GH�FRP XQLFDFLyQ��( O�0 LP R��

$ XQTXH� HO� 0 LP R� HV� LP SRUWDQWH� FRP R� HOHP HQWR� HQ� HO� OHQJXDMH� WHDWUDO�� WDP ELpQ� HV�
LP SRUWDQWH�SRU�Vt�P LVP R��FRP R�H[ SUHVLyQ�DUWtVWLFD�� \ D�TXH�DFWXDOP HQWH�VH�YDORUD�
OD�H[ SUHVLyQ�FRUSRUDO�WDQWR�FRP R�OD�YHUEDO��

( V�LP SRUWDQWH�VDEHU�TXH�HO�0 LP R�QR�HV�VRODP HQWH�KDFHU�JHVWRV�VLQR�TXH�pVWRV�VRQ�
UHIOHMR�GH�ODV�HP RFLRQHV�LQWHUQDV�� ( O� P LP R�� D� WUDYpV�GH�VX�FXHUSR��HQ�HO�VLOHQFLR��
QRV�SXHGH�GDU�D�FRQRFHU�VHQWLP LHQWRV� \ �WDODQWHV�TXH�VXV�SDODEUDV�QXQFD�SRGUtDQ�
GHVFULELU��\ �GHVFRQRFLHQGR�DGHP i V�ODV�EDUUHUDV�OLQJ• tVWLFDV��

( VWH� OLEUR� HV� HVHQFLDOP HQWH� SUi FWLFR�� \ � FRQ� XQ� VLQItQ� GH� SRVLELOLGDGHV�� / D� P HMRU�
IRUP D� GH� DSUHQGHU� 0 LP R� HV� FXOWLYi QGROR�� WUDEDMDQGR� VyOR�� HQ� SDUHMD� R� HQ� JUXSR��
/ RV� HMHUFLFLRV� SURSXHVWRV� IDFLOLWDUi Q� HQ�JUDQ� P HGLGD� GLFKR� DSUHQGL] DMH�� ( Q� pO� KH�
WUDWDGR�GH�WUDGXFLU�HO�JHVWR�DO�GLEXMR�\ �OD�SDODEUD��\ �WLHQH�HO�ILQ�GH�OOHYDU�D�JUXSRV�
GH� WHDWUR�� FHQWURV� FXOWXUDOHV�� FROHJLRV�� H� LQVWLWXFLRQHV� GH� HQVHxDQ] D�� OR� TXH� KD�
FRQVWLWXLGR�HO�FRQWHQLGR�GH�P LV�FXUVLOORV�GH�0 LP R��

&UHR� TXH� ODV� WpFQLFDV� VRQ� Ii FLOHV� GH� DSUHQGHU� \ � HVSHUR� SURSRUFLRQDU� ORV� FRQRFL�
P LHQWRV�Ei VLFRV�\�IXQGDP HQWDOHV�SDUD�OD�IRUP DFLyQ�GH�P LP RV��SDUD�TXH�HOORV�SXH�
GDQ��SRU�Vt�P LVP RV��UHDOL] DU�VXV�SURSLDV�UHSUHVHQWDFLRQHV��

( O� P DWHULDO� GH� TXH� FRQVWD� HVWH� OLEUR� KD� VLGR� SODQHDGR� FRQ� FXLGDGR�� \ � RUGHQDGR�
SDUD�LQWURGXFLU�GH� IRUP D�SURJUHVLYD��WpFQLFDV�FDGD�YH] �P i V�DYDQ] DGDV��<�SRU�OR�
WDQWR� UHFRP LHQGR� VX� OHFWXUD� GHVGH� HO� SULQFLSLR�� GDGD� OD� JUDQ� LP SRUWDQFLD� GH� VX�
SURIXQGD� DVLP LODFLyQ� GHVGH� ORV� SULP HURV� FDStWXORV� \ � GH� FRQRFHU� OD� KLVWRULD� GHO�
0 LP R��
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1 XHVWURV�DQWHSDVDGRV�� ORV� KDELWDQWHV�GH�ODV� FDYHUQDV�SDOHROtWLFDV�� XWLOL] D�
URQ� HO� JHVWR� DQWHV� GH� GHVDUUROODU� OD� SDODEUD�� \ � DVt�� SRU� QHFHVLGDG�� KDQ� VLGR�
LP LWDGRUHV�GH�VX�HQWRUQR��WHQLHQGR�TXH�WUDQVP LWLU�D�VX�FRP XQLGDG�VXV�HV�
SHUDQ] DV��GHVHRV��GRORUHV�� \ �RWUDV�YLYHQFLDV�� ( QWUH�HVWDV�YLYHQFLDV�HVWi Q��OD�
FD] D� � OR� P i V� SUREDEOH� HV� TXH� HO� KRP EUH� KLFLHUD�HVFHQDV�LP LWDQGR� D�VX�
SUHWHQGLGD� SUHVD� DQWHV� GH� VDOLU� HQ� VX� E~VTXHGD� \ � D� VX� YXHOWD� UHSUHVHQWy� HVWD�
H[ SHULHQFLD� �� \ � ODV� JXHUUDV� �GRQGH� VH� H[ SOLFDURQ� FyP R� HUD� HO� HQHP LJR� \ �
FyP R�OXFKDU�FRQWUD�pO� ��6HJ~Q�VH�KD�FRP SUREDGR�FRQ�ODV�WULEXV�©SULP LWL�
YDVª �DFWXDOHV��HQ�VXV�GDQ] DV�GH�JXHUUD��OD�OXFKD�WLHQH�FXDWUR�DVSHFWRV�� ( O�
5HWR�� / D�3HUVHFXFLyQ�� ( O�&RQIOLFWR�\ � ILQDOPHQWH�/ D� ' HUURWD�R� / D�9 LFWRULD��
3HUR�DOHMi QGRQRV�GH�OD�SUHKLVWRULD� \ �GH�WRGD�KLSyWHVLV��VHJXLPRV�OD�KLVWRULD�
FRQ�ORV�GDWRV�TXH�DSRUWDQ�ORV�KLVWRULDGRUHV��

&RQHFWDQGR� FRQ� ODV� FLYLOL] DFLRQHV� JULHJD� \ � URPDQD�� QRV� HQFRQWUDPRV� D� ORV�
HWyORJRV�� TXLHQHV�DQWHV� GH�ODV�UHSUHVHQWDFLRQHV� GH�ODV� WUDJHGLDV�UHDOL] DEDQ�
XQ�SHTXHxR�HVSHFWi FXOR�UHODFLRQDGR�FRQ�ORV�WHPDV�PRUDOHV�GH�OD�pSRFD��

6HxDODQ�DOJXQDV�HVWXGLRVDV�GHO�WHPD�TXH�FDVL�WRGRV�ORV�0 LPRV�JULHJRV�SUR�
FHGtDQ�GH�6LFLOLD� \ �DGYLHUWHQ�RWURV�TXH�HO�SULPHUR�HQ�KDFHU�SDQWRPLPD�HQ�
5RPD� IXH�HO�DUWLVWD�JULHJR� / LYLXV�$ QGURQLFXV��TXLHQ��VHJ~Q�OD�OH\ HQGD��HUD�
WDQ� SRSXODU� TXH� GHELGR� D� VXV� QXPHURVDV� UHSUHVHQWDFLRQHV� SHUGLy� OD� YR] � \ �
WHQtD�TXH�UHFXUULU�DO�JHVWR�SDUD�GDU�D�FRQRFHU�VXV�SRHPDV��6HD�FRPR�IXHUD��OR�
FLHUWR� HV� TXH� OD� IRUWXQD� GH� ORV� 0 LPRV� GHSHQGtD� GH� ORV� FDSULFKRV� GH� FDGD�
( PSHUDGRU�� $ O� $ XJXVWR� GH� 5 RPD� OH�HQFDQWDED�OD� SDQWRPLPD� \ � GLVIUXWDED�
PXFKR�YLHQGR�DFWXDU�D�VXV�0 LPRV��WRGRV�HOORV�HVFODYRV��7LEHULR�ORV�VXSUL�
PH��&DOtJXOD�SLGH�TXH�YXHOYDQ�SDUD�H[ SXOVDUOHV�GH�QXHYR��

+ DFLD�HO�ILQDO�GHO�,PSHULR�5RPDQR��HO�0 LPR�HQWUD�HQ�GHFDGHQFLD�\ �ORV�0 L�
PRV�VH�YHQ�REOLJDGRV�D�UHSUHVHQWDU�ORV�WHPDV�P i V�FDQGHQWHV�HQ�OD�VRFLHGDG��
OOHJD� D� WDO� SXQWR� OD� QHFHVLGDG� FRQVWDQWH� GH� DXP HQWDU� ODV� HP RFLRQHV� GHO�
S~EOLFR� TXH� KDFHQ� GH� ODV� HMHFXFLRQHV� XQD� GLYHUVLyQ�� ( O� 0 LP R� VH� KDEtD�
FRQYHUWLGR� HQ� XQ� HVSHFWi FXOR� QDXVHDEXQGR�� 6HUtD� QHFHVDULD� OD� GHSXUDFLyQ�
GHO�FULVWLDQLVPR�SDUD�DFDEDU�FRQ�DTXHOOD�GHVHQIUHQDGD�RUJtD�JHVWLFXODQWH��
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GHO� $ UWH� VH� HVSDUFHQ� SRU� ( XURSD� HQ� JUXSRV� WUDVKXP DQWHV�� EXVFDQGR� VXV�
©PRGXV�YLYHQGLª �HQ�SOD] XHODV� \ �OXJDUHV�S~EOLFRV�GRQGH�� IRUPDQGR�SDUWH�GH�
HVWRV�JUXSRV��HQFRQWUDPRV�D�ORV�0 LPRV��TXLHQHV�D�WUDYpV�GH�OD�HORFXHQFLD�
GHO�VLOHQFLR�WUDQVPLWHQ�OD�IDQWDVtD�GHO�JHVWR��

/ D� ,JOHVLD�&ULVWLDQD�VH�GD�FXHQWD�GH�TXH�QR�SXHGH�HUUDGLFDU�D�ORV�DUWLVWDV�\ �
HQWRQFHV� UHLYLQGLFD� S~EOLFDP HQWH� OD� VLWXDFLyQ� WHDWUDO�� GDQGR� RULJHQ� D� ORV�
OODP DGRV�0 LVWHULRV�P HGLHYDOHV�� ( VWRV�VH�GHQRP LQDURQ�P i V�WDUGH�0 RUDOL�
GDGHV�HQ� ) UDQFLD��$ XWRV�6DFUDP HQWDOHV�HQ� ( VSDxD� \ � 0 LUDFOH�3OD\ V�HQ�
,QJODWHUUD��

( O�0 LPR�TXH�SRGHPRV�YHU�KR\ �HQ�GtD�WLHQH�VXV�UDtFHV�HQ�OD�pSRFD�GH�OD�&R�
P HGLD� GHOO
$ UWH�� / D� &RP HGLD� GHOO
$ UWH� HUD� XQD� I RUP D� GH� FRP HGLD�
LPSURYLVDGD� SRU� ORV� DFWRUHV� TXH� UHSUHVHQWDEDQ� FDUDFWHUHV� ILMRV�� ( QWUH� HVWRV�
FDUDFWHUHV��KDEtD�$ UOHTXtQ��&RORPELQD��\ �3LHUURW��

( Q� HO� DxR� � �� � � �� XQ� JUXSR� GH� DFWRUHV� GH� &RPHGLD� HPLJUDURQ� GH� ,WDOLD� \ � VH�
LQVWDODURQ�HQ�3DUtV��GRQGH�OOHJDURQ�D�VHU�SRSXODUHV��GHELGR�SULQFLSDOPHQWH�D�
FUtWLFDV�FRQWUD�ODV�$ XWRULGDGHV��' LFKDV�DXWRULGDGHV�SURKtEHQ�ORV�WH[ WRV�GHO�
JUXSR� TXH� SDUD� VDOLU� DGHODQWH� VH� FRQYLHUWH� HQ� XQ� JUXSR� PXGR�� ULFR� HQ�
JHVWLFXODFLRQHV�� \ � FRQWLQ~DQ� VX� WUDEDMR�� VROR� SRU� P HGLR� GHO� P LP R�� ( Q�
) UDQFLD�HO�0 LPR�SHUGXUD�\ �IRUPD�VX�SURSLD�WUDGLFLyQ��

( Q� � �� � � � QDFLy� - HDQ�* DVSDUG� ' ( %8 5 $ 8 �� FX\ RV� SDGUHV� HUDQ� DFUyEDWDV�
WUDEDMDQGR�HQ�HO�7HDWUR�GH�ORV�) XQDP EXOHV�� ( Q� � �� � � � -HDQ�* DVSDUG�VXVWL�
WX\ y�D�RWUR��SRU�FDVXDOLGDG��HQ�HO�SDSHO�GH�3LHUURW� \ �Ui SLGDP HQWH�DFDSDUD�
DO� S~EOLFR� GH� 3DUtV�� ' HEXUDX� QR� VH� OLP LWy� D� KDFHU� UHLU�� VLQR� TXH� FUHy�
HOHP HQWRV� \ � VLWXDFLRQHV� TXH� GHVHP ERFDURQ� HQ� XQ� ©SORWª � XQD� KLVWRULD��
PHUHFLHQGR�HO�HSLWDILR�TXH�VH�LQVFULEH�HQ�VX�WXPED��©$ TXt� \ DFH� HO� KRP EUH�
TXH�GLMR�WRGD�OD�YHUGDG�VLQ�GHFLU�SDODEUD�DOJXQDª��

/ D� WUDGLFLyQ� GHO� P LP R� VLJXLy� FRQ� HO� KLMR�� &KDUOHV� ' HEXUDX�� OXHJR� FRQ�
/ RXLV�5 DXIIH��6HYHULQ� \ �OOHJDQGR�D�&KDUOHV� ' XOOLQ� \ � ( WLHQQH� ' HFURX[ �� ( VWH�
~OWLPR� VH� FRQVLGHUD� FRPR� HO� SDGUH� GHO� 0 LPR� PRGHUQR�� \ D� TXH� VH� GHGLFy� D� OD�
LQYHVWLJDFLyQ� GHO� P RYLP LHQWR� \ � DO� UHGHVFXEULP LHQWR� GHO� 0 LP R�� IRUP XOy�
WHRUtDV��FUHy�LOXVLRQHV�� \ � ILQDOPHQWH�HQVHxy�D�RWURV�0 LPRV��FRPR�0 DUFHO�
0 DUFHDX�� - HDQ�/ RXLV� %DUUDXOW� \ � ) UHGHULN� 9 DQP HOOH�� ( Q� OD� HVFXHOD� GH� HVWH�
~OWLPR�KD�REWHQLGR�OD�EDVH�GH�IRUPDFLyQ�HO�DXWRU�GHO�OLEUR��
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©4 XLHQ� WLHQH� RMRV� SDUD� YHU� \ �RtGRV�SDUD�RtU��VH�FRQYHQFH�GH�TXH�
ORV�P RUWDOHV�QR�SXHGHQ�HQFXEULU�VHFUHWR�DOJXQR��3RUTXH�FXDQGR�ORV�
ODELRV�FDOODQ��KDEODQ�ODV�SXQWDV�GH�ORV�GHGRV� \ �OD�HP RFLyQ�UHVXP D�
SRU� WRGRV� ORV� SRURV� GHO� FXHUSRª ��

6LJPXQG�) UHXG��� � � � �� � � � ���
QHXUyORJR�\ �SVLTXLDWUD�DXVWULDFR��
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6H�UHFRPLHQGD�XQ�EXHQ�©&$ / ( 1 7$ 0 , ( 1 72 ª �DQWHV�GH�OD�VHVLyQ�GH�©( 1 75( �
1 $ 0 ,( 1 72 ª ��SRUTXH�ORV�P~VFXORV�HQ�HO�FDORU�VH�HVWLUDQ�Pi V�Ii FLOPHQWH��

/ RV� HMHUFLFLRV� GH� OD� VHFFLyQ� ©( 1 75 ( 1 $ 0 ,( 1 72 ª � GHEHQ� GH� VHU� UHDOL] DGRV� / ( 1 �
7$ 0 ( 1 7( �� 35 2 * 5 ( 6,9 $ 0 ( 1 7( � \ � 6,1 � ) 2 5 =$ 5 6( �� / RV� P RYLP LHQWRV� D�WL�
URQHV� LPSLGHQ� OD� UHODMDFLyQ� PXVFXODU�� FRQGLFLyQ� LQGLVSHQVDEOH� \ � SUHYLD� D� WRGR� HV�
WLUDPLHQWR��

/ D�WUDFFLyQ�EUXVFD�VREUH�P~VFXORV�QR�UHODMDGRV�SXHGH�WUDXPDWL] DUORV��
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+ R\ �FRP HQ] DP RV�D�FDOHQWDUQRV�MXJDQGR�D�7XOD�� ( VWH�MXHJR�FRQVLVWH�HQ�TXH�XQR�
WLHQH�7XOD�H�LQWHQWD�SDVDUOR�D�FXDOTXLHU�RWUR�GHO�JUXSR�D�WUDYpV�GHO�FRQWDFWR��&ODUR�
HVWi �TXH�ORV�GHP i V�LQWHQWDQ�HYLWDU�OD�WUDQVPLVLyQ�HVFDSDQGR��HVTXLYDQGR��HWF��8 QD�
YH] �FDOLHQWHV��HP SH] DP RV�D�DQGDU�DOUHGHGRU�GHO�ORFDO��SULP HUR�Ui SLGDP HQWH��D�OD�
YH] �TXH�OD�UHVSLUDFLyQ�YD�P i V�GHVSDFLR��QRV�PRYHPRV�P i V�GHVSDFLR��SDVDQGR�SRU��
XQD�P DUFKD�Ui SLGD��XQ�SDVR�QRUP DO��SRU�XQ�SDVR�OHQWR�\ �ILQDOP HQWH�FDP LQDQGR�D�
Fi PDUD�OHQWD��

��3$62� * 5, ( * 2�

( VWR�HV�XQD�HVWLOL] DFLyQ�GHO�DQGDU�QRUP DO� �TXH�XVDP RV�HQ�OD�FDOOH��( Q�HO�DQGDU�
QRUP DO� KD\ � GRV� SURFHVRV� � SULP HUR� KD\ � XQ� FDP ELR� GH� SHVR� \ � OXHJR� SDUD�
FRPSHQVDUOR�\ �SDUD�QR�FDHU��KD\ �XQ�FDPELR�GH�ORV�EUD] RV�\ �ODV�SLHUQDV��( Q�HO�SDVR�
JULHJR�KDUHP RV�HVWRV�GRV�SURFHVRV�SDUD�DSUHQGHU�XQD� IRUP D�GH�DQGDU�VHQFLOOD��
HVWpWLFD�\ �HQ�OD�FXDO�SRGUHP RV�JLUDU�I i FLOP HQWH�GH�XQ�ODGR�D�RWUR�VLQ�SHUGHU�HO�
HTXLOLEULR��

�
3RVLFLyQ�LQLFLDO��

( VWDP RV� GH� SLH�� FRQ� HO� SHVR�
VREUH� HO� SLH� GHUHFKR�� HO� SLH� L] �
TXLHUGR� GHODQWH� FRQ� HO� GHGR�
FDVL� HQ� HO� VXHOR�� ( O� EUD] R� GH�
UHFKR� GHODQWH� \ � HO� EUD] R� L] �

TXLHUGR�GHWUi V� �

� ƒ�&DP ELR�

&DP ELDP RV� WRGR� HO� SHVR� DO� SLH�
GHODQWHUR�VLQ�P RYHU�ORV�EUD] RV��

�

� ƒ�&DP ELR�

&DP ELDP RV� ORV� EUD] RV� \ � SLHU�
QDV�� ( VWDP RV� GH� SLH�� FRQ� HO�
SHVR� VREUH� HO� SLH� L] TXLHUGR�� HO�
SLH� GHUHFKR� GHODQWH� FRQ� HO� GH�
GR�FDVL�HQ�HO�VXHOR��7HQHP RV�HO�
EUD] R� L] TXLHUGR� GHODQWH� \ � HO�
GHUHFKR�GHWUi V��

�

�

� � �
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( Q�PLPR�QHFHVLWDPRV�XQD�SRVLFLyQ�GH�UHIHUHQFLD��XQD�SRVLFLyQ�LQLFLDO�\ � ILQDO��XQD�
SRVLFLyQ�QHXWUDO��HQ� ILQ��XQD�SRVLFLyQ�TXH�GLFH�OR�P tQLP R�GH�QRVRWURV��WDQWR�GH�
QXHVWUR� FDUi FWHU� FRPR� GH� QXHVWUD� DFFLyQ�� ( VWD� SRVLFLyQ� HV� HO� ' 2 %/ ( � &( 5 2 �� 2 � GH�
DFFLyQ�\ �2 �GH�FDUi FWHU��

( Q�SRVLFLyQ�FHUR�� � � �HVWDPRV�GH�SLH�FRQ�ORV�WDORQHV�MXQWRV��ORV�SLHV�IRUP DQGR�XQ�
i QJXOR�GH�� � � �OD�PHMRU�EDVH�SDUD�PDQWHQHU�HO�HTXLOLEULR�� �FRQ�� � � ƒ�QR�SRGUHPRV�
EDVFXODU�KDFLD�DGHODQWH�\ �FRQ�ORV�SLHV�FHUUDGRV�QR�SRGUHPRV�EDVFXODU�KDFLD�ORV�OD�
GRV� �ODV�SLHUQDV�HVWi Q�UHFWDV�FRQ�HO�DEGRPHQ�WHQVR��OD�HVSDOGD�UHFWD�FRQ�HO�SHFKR�
IXHUD��VLQ�HFKDU�GHP DVLDGR�DWUi V�ORV�KRP EURV�� / D�FDEH] D�ELHQ�VHQWDGD�VREUH�ORV�
KRPEURV� FRQ� OD� PLUDGD� ILMD� VLQ� PLUDU� D� QDGD� HQ� FRQFUHWR�� / RV� EUD] RV� HVWi Q� UHFWRV� D�
QXHVWURV�ODGRV�\ �ODV�PDQRV�DELHUWDV��

�
( QWUDPRV�\ �VDOLPRV�GH�HVWD�SRVLFLyQ�YDULDV�YHFHV�KDVWD�TXH�QRV�UHVXOWD�Ii FLO�SRQHU�
QRV�HQ�SRVLFLyQ�2 ��

� �$ ,6/ $ 0 , ( 1 72 �

( Q�ORV�HMHUFLFLRV�GH�DLVODP LHQWR��YDP RV�D�HVWXGLDU�ORV�P RYLP LHQWRV�GH�WRGRV�ORV�
HOHPHQWRV� GHO� FXHUSR�� 9 DPRV� D� DLVODU� FDGD� HOHPHQWR�� 7RGR� HVWR� OR� UHDOL] DPRV� HQ� OD�
SRVLFLyQ�2 ��\ �PLHQWUDV�PRYHPRV�XQD�SDUWH�GHO�FXHUSR�PDQWHQHPRV�LQPyYLO�HO�UHVWR�
GHO�FXHUSR��
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( Q�PLPR�QHFHVLWDPRV�XQD�SRVLFLyQ�GH�UHIHUHQFLD��XQD�SRVLFLyQ�LQLFLDO�\ � ILQDO��XQD�
SRVLFLyQ�QHXWUDO��HQ� ILQ��XQD�SRVLFLyQ�TXH�GLFH�OR�P tQLP R�GH�QRVRWURV��WDQWR�GH�
QXHVWUR� FDUi FWHU� FRPR� GH� QXHVWUD� DFFLyQ�� ( VWD� SRVLFLyQ� HV� HO� ' 2 %/ ( � &( 5 2 �� 2 � GH�
DFFLyQ�\ �2 �GH�FDUi FWHU��

( Q�SRVLFLyQ�FHUR�� � � �HVWDPRV�GH�SLH�FRQ�ORV�WDORQHV�MXQWRV��ORV�SLHV�IRUP DQGR�XQ�
i QJXOR�GH�� � � �OD�PHMRU�EDVH�SDUD�PDQWHQHU�HO�HTXLOLEULR�� �FRQ�� � � ƒ�QR�SRGUHPRV�
EDVFXODU�KDFLD�DGHODQWH�\ �FRQ�ORV�SLHV�FHUUDGRV�QR�SRGUHPRV�EDVFXODU�KDFLD�ORV�OD�
GRV� �ODV�SLHUQDV�HVWi Q�UHFWDV�FRQ�HO�DEGRPHQ�WHQVR��OD�HVSDOGD�UHFWD�FRQ�HO�SHFKR�
IXHUD��VLQ�HFKDU�GHP DVLDGR�DWUi V�ORV�KRP EURV�� / D�FDEH] D�ELHQ�VHQWDGD�VREUH�ORV�
KRPEURV� FRQ� OD� PLUDGD� ILMD� VLQ� PLUDU� D� QDGD� HQ� FRQFUHWR�� / RV� EUD] RV� HVWi Q� UHFWRV� D�
QXHVWURV�ODGRV�\ �ODV�PDQRV�DELHUWDV��

�
( QWUDPRV�\ �VDOLPRV�GH�HVWD�SRVLFLyQ�YDULDV�YHFHV�KDVWD�TXH�QRV�UHVXOWD�Ii FLO�SRQHU�
QRV�HQ�SRVLFLyQ�2 ��

� �$ ,6/ $ 0 , ( 1 72 �

( Q�ORV�HMHUFLFLRV�GH�DLVODP LHQWR��YDP RV�D�HVWXGLDU�ORV�P RYLP LHQWRV�GH�WRGRV�ORV�
HOHPHQWRV� GHO� FXHUSR�� 9 DPRV� D� DLVODU� FDGD� HOHPHQWR�� 7RGR� HVWR� OR� UHDOL] DPRV� HQ� OD�
SRVLFLyQ�2 ��\ �PLHQWUDV�PRYHPRV�XQD�SDUWH�GHO�FXHUSR�PDQWHQHPRV�LQPyYLO�HO�UHVWR�
GHO�FXHUSR��
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/ D�FDEH] D�HVWi �VRVWHQLGD�SRU�XQ�WLSR�GH�VRSRUWH�XQLYHUVDO��TXH�OD�SHUP LWH�JLUDU�HQ�
YDULRV�VHQWLGRV� \ �HQ�YDULRV� i QJXORV��&RQWURODQGR�OD�YpUWHEUD�$WODV��SRGHP RV�P R�
YHU� OD� FDEH] D� SDUD� GHFLU� � ©6,ª� �� &RQWURODQGR� OD� YpUWHEUD� $ [ LV�� SRGHP RV� GHFLU� �
1 2 ª� ��

� �( - ( 5 &,&,2 6� ' ( � / $ �&$ %( =$ ��

� �ž� �2 � DUULED� DEDMR� � ������������������
3DUD�GHFLU�©6 , ª �FRQ�VyOR�OD�
FDEH] D�� � �

�

� �ž� �2 � L] TXLHUGD� GHUHFKD� 2 « « � �
3DUD�GHFLU�©1 2 ª �FRQ�VyOR�OD�
FDEH] D��

�������

�

�

���

�� ž� �&RPELQDPRV�ORV�HMHUFLFLRV�� �\ �� �SDUD�KDFHU�FtUFXORV��

2 �DUULED�L] TXLHUGD�DEDMR�GHUHFKD�DUULED�2 ��

< �DO�UHYpV����

&RPELQDPRV�ORV�HMHUFLFLRV�� �\ �� �KDFLHQGR�DVt�XQ�SHTXHxR�RFKR�FRQ�OD�SXQWD�GH�
OD�QDUL] ��

� � �

� �ž� �3DUD�GHFLU�©4 8 , = $ 6 ª �
P RYHP RV� OD� FDEH] D�
VREUH� X Q� HMH�
LP DJ LQDULR� HQWUH� OD�
QDUL] � \ � OD� MX QWD�
X QLYHUVDO� � / D� SX QWD� GH�
OD� QDUL] � TX HGD� TX LHWD� ��

������� �
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( O�FXHOOR�HV�OR�TXH�VHSDUD�HO�WRUVR�GH�OD�FDEH] D��( V�XQD�GH�ODV�SDUWHV�P i V�YXOQHUD�
EOHV� GH� QXHVWUR� FXHUSR�� &XDQGR� WHQHP RV� P LHGR�� LQWHQWDP RV� WUDJDU�� FRQ� ODV� VRU�
SUHVDV��HO�FXHOOR�VH�HFKD�KDFLD�DWUi V��VL�XQD�SHUVRQD�HV�RUJXOORVD��VX�FXHOOR�SDUHFH�
FUHFHU�KDFLD�DUULED��\ �VL�XQR�VH�HQIDGD��VX�FXHOOR�VH�H[ WLHQGH�KDFLD�DGHODQWH�\ �VH�SR�
QH�P i V�JUXHVR��

+ D\ � GRV� HMHUFLFLRV� SDUD� HO� FXHOOR�� SHUR� DQWHV� GH� FRP HQ] DU� £&8 ,' $ ' 2 �� � + HP RV�
GLFKR� TXH� HV� XQD� GH� ODV� SDUWHV� P i V� YXOQHUDEOHV�� + DUHP RV� HVWRV� HMHUFLFLRV� 6,1 �
) 2 5 =$5 ��

+ D\ � GRV� HMHUFLFLRV� SDUD� HO� FXHOOR�� SHUR�
DQWHV� GH� FRP HQ] DU� £&8 ,' $ ' 2 �� � + HP RV�
GLFKR� TXH� HV� XQD� GH� ODV� SDUWHV� P i V�
YXOQHUDEOHV�� + DUHP RV� HVWRV� HMHUFLFLRV� 6,1 �
) 2 5 =$5 �� �

� �
� ƒ��/ DGR�� �/ DGR��

( VWH�HMHUFLFLR�VHUi �P i V�
GLItFLO��SRUTXH�QR�P RYHP RV�
P XFKDV�YHFHV�HVWRV�
P ~VFXORV��SHUR�FRQ�XQ�SRFR�
GH�SUi FWLFD�SDUHFHUHP RV�
EDLODULQHV�LQGRQHVLRV��

�

�

� � � & RP ELQDP RV� � � \ � � � I RUP DQGR�
FtUFXORV��$ �XQ�ODGR�\ �RWUR������������������ � � � � �
� � � �

� � �
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( O� WURQFR� QR� VyOR� VLUYH� SDUD� SRQHU� PHGDOODV�� ( V� HO� FHQWUR� GH� OD� DFFLyQ� \ � OD� HPRFLyQ��
¢4 XLpQ�QR�KD�WHQLGR�DOJXQD�YH] �HQ�HO�HVWyPDJR�XQD�VHQVDFLyQ�FRPR�GH�PDULSRVDV�
HQ�HO�HVWyPDJR�FXDQGR�HVWDED�QHUYLRVR"�¢4 XLpQ�QR�KD�UHtGR�KDVWD�WHQHU�GRORUHV�HQ�
HO�FRVWDGR" �¢4 XLpQ�QR�KD�YLVWR�HQ�ORV�GLEXMRV�DQLP DGRV�DO�SHUUR�RUJXOORVR�FRQ�VX�
SHFKR�FRPSOHWDPHQWH�KLQFKDGR�R�HO�JDWR�FXOSDEOH�FRQ�HO�SHFKR�KXQGLGR�\ �OD�FDEH�
] D�DEDMR"�¢4 XLpQ�QR�KD�YLVWR�HO�EDLOH�GH�ORV�VLHWH�YHORV��FRQ�WRGD�OD�H[ SUHVLyQ�HQ�ODV�
FDGHUDV�R�SRU�OR�FRQWUDULR�OD�LQH[ SUHVLyQ�HQ�ORV�PRYLPLHQWRV�UtJLGRV�FRP R�ORV�GH�
XQ�URERW"�

( / �75 2 1 &2 �VH�H[ WLHQGH�GHVGH�HO�FXHOOR�KDVWD�ODV�FDGHUDV�\ �SDUD�ORV�HMHUFLFLRV�OR�
SRGHPRV�GLYLGLU�HQ�WUHV�SDUWHV�GLIHUHQWHV��TXH�VRQ��
3( &+2 ��&,1 78 5$ �\ �&$ ' ( 5$ ��

( - ( 5 &, &, 2 6�' ( �3( &+ 2 �

� � �� ' HODQWH�� �$ WUi V�
,P DJLQHP RV� HO� SHFKR� FRP R� VL�
IXHUD� XQ� JORER� TXH� DO� LQVSLUDU� VH�
KLQFKD�\ �DO�HVSLUDU�VH�KXQGH��

�

� �ƒ� �� � �$ KRUD�LQWHQWHP RV�KDFHU�HO�HMHUFLFLR�DO���
UHYpV��$ O�LQVSLUDU�VH�KXQGH�\ �DO�HVSLUDU�VH�
KLQFKD�� ( V� GLI tFLO�� SHUR� XQD� YH] �
FRQVHJXLGR�VDEUHPRV�FRQWURODU�HO�SHFKR��

�
�
�
�

� � �



( - ( 5 &,&,2 6�' ( �/ $ �&,1 78 5 $ �

� ž� �' HODQWH�±�$ WUi V�
�

&RQ�ODV�PDQRV�HQ�OD�FDGHUD�SDUD�VXMHWDUOD��
HP SXMDP RV�HO�SHFKR�KDFLD�DGHODQWH��
YROYHP RV�D�OD�SRVLFLyQ�2 ��HPSXMDPRV�HO�
SHFKR�KDFLD�DWUi V��YROYHP RV�D�OD�SRVL�
FLy Q� 2 � � ' XUDQWH� WRGR� HO� HMHUFLFLR��
ODV��
P DQRV�HVWi Q�SRU�HQFLP D�GH�ORV�SLHV�� � �

�

� ƒ��/ D�SRVLFLyQ�HV�FRPR�OD�DQWHULRU��SHUR�WRGR�OR�TXH�KD\ �HQFLPD�GH�ODV�PDQRV�VH�PRYHUi ��
2 �L] T�² �2 �GFKD�² �2 ��

� ž� � &RPELQDPRV�ORV�HMHUFLFLRV�� �\ �� �SDUD�KDFHU�FtUFXORV�HQ�HO�WRUVR��

( - ( 5 &,&,2 6�' ( �/ $ �&$ ' ( 5 $ �

� ž� �' HODQWH�±�$ WUi V�
�

&RQ�ODV�PDQRV�HQ�ODV�FRVWLOODV�SDUD�VXMHWDUODV��
HP SXMDP RV�OD�FDGHUD�KDFLD�GHODQWH�\ �OXHJR�
KDFLD�DWUi V��

�

� ƒ� � / DGR�D�ODGR�

� � � � &RPELQDPRV�ORV�HMHUFLFLRV�� �\ �� �SDUD�KDFHU�
FtUFXORV�FRQ�OD�FDGHUD�

� �

�
�

� � �
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( Q�P LP R��DXQTXH�MXJDP RV�FRQ�XQD�LOXVLyQ�GH�OD�UHDOLGDG��VLHP SUH�WHQHP RV�XQ�
FRQWDFWR�FRQ�HOOD��HVWR�VH�UHDOL] D�D�WUDYpV�GH�ORV�SLHV��

&RPR�WRGD�DFFLyQ� \ �HPRFLyQ�HPHUJH�GHO�7RUVR��SDUD�TXH�OOHJXH�D�ORV�SLHV�WLHQH�TXH�
DWUDYHVDU�ODV�SLHUQDV��XQ�P LHP EUR�GLYLGLGR�HQ�WUHV�SDUWHV��FDGD�XQD�FRQ�VX�IXQ�
FLyQ��

/ D�FDGHUD�SHUPLWH�OHYDQWDU�OD�SLHUQD�GHODQWH��DWUi V�R�D�ORV�ODGRV��6LQ�ODV�URGLOODV��
QRV�VHUtD�GLItFLO�SRQHUQRV�ORV�] DSDWRV�\ �VXELU�\ �EDMDU�ODV�HVFDOHUDV�VH�FRQYHUWLUtD�HQ�
WRGD�XQD�KD] DxD��

( O�P LP R��SRU�WDQWR��UHFRQRFH�HO�YDORU�GH�VXV�SLHUQDV�SDUD�DQGDU��FRUUHU��SDWLQDU��
VXELU�R�EDMDU�ODV�HVFDOHUDV��R�VyOR�HVWDU�GH�SLH��6DEH�PX\ �ELHQ�TXH�ORV�LPSDFLHQWHV�
WLHQHQ�HO�SLH�SUHSDUDGR�SDUD�LUVH��TXH�ORV�WtP LGRV�XVDQ�ODV�SLHUQDV�FRP R�EDUULFD�
GDV��TXH�OD�URGLOOD�UHDFFLRQD�PX\ �GH�SULVD�DO�PLHGR��TXH�DO�DVXVWDUVH�ODV�SLHUQDV�VH�
GREODQ�\ �WLHPEODQ�PLHQWUDV�TXH�D�ORV�YDOLHQWHV�VH�OHV�TXHGDQ�ILUPHV��

( - ( 5 &,&,2 6�' ( �/ $ 6�3, ( 5 1 $ 6�

( / �0 8 6/ 2 �&$ ' ( 5 $ �

� ž� � ' HODQWH�$ WUi V��
&RQ� HO� SHVR� VREUH� XQD� SLHUQD�� ED�
ODQFHDPRV�OD�SLHUQD�UHFWD�GHODQWH�\ �DWUi V��
VLQ�GREODU�OD�] RQD�OXPEDU�GH�OD�HVSDOGD��

� ƒ��/ DGR�D�ODGR��

� ž��&RPELQDPRV�ORV�HMHUFLFLRV�� �\ �� �SDUD�

IRUPDU�XQ�RFKR��0 DQWHQHPRV�ODV�GRV�SLHUQDV�

UHFWDV��

�

/ $ �5 2 ' , / / $ �

&RQ� HO� SHVR� VREUH� XQD� SLHUQD�� OHYDQWDPRV� OD� RWUD� SLHUQD�
UHFWD�\ �GHMDPRV�UHODMDU�OD�URGLOOD�\ �OD�WHQVDP RV�VLQ�GREODU�
OD�SLHUQD�TXH�DFW~D�FRPR�SHGHVWDO��

��������������������� �
�

� � �
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/ RV�KRPEURV�FRQHFWDQ�ORV�EUD] RV�FRQ�HO�WURQFR�\ �SRGHPRV�XVDUORV�SDUD�DP SOLDU�
\ �DFHOHUDU�ODV�HPRFLRQHV�\ �ODV�DFFLRQHV�TXH�HPSLH] DQ�HQ�HO�SHFKR�SDUD�GDU�P i V�
FODULGDG�\ �PDJQLWXG�DO�EUD] R��

6LQ�HO�FRGR��QRV�UHVXOWDUtD�EDVWDQWH�GLI tFLO�SRQHUQRV�HO�VRP EUHUR��
SHLQDUQRV��UDVFDUQRV�HO�SHFKR�R�DEURFKDUQRV�OD�FDPLVD��

/ D�P XxHFD�WLHQH�SRFRV�P RYLP LHQWRV��TXH�HQ�Vt�GLFHQ�SRFR��SHUR��XVDGD�HQ�
FRQMXQWR�FRQ�OD�PDQR��DEUH�XQD�JDPD�GH�SRVLELOLGDGHV�FDVL�LQILQLWDV��

( O�KRPEUH�KD�HVFULWR�OD�KLVWRULD�GHO�PXQGR�FRQ�VXV�PDQRV�\ �HV�D�WUDYpV�GH�HOODV�
TXH�HO�PLPR�QRV�SXHGH�SUHVHQWDU�XQ�PXQGR�OOHQR�GH�DFFLRQHV��OOHQR�GH�REMHWRV�\ �
KDVWD�ORV�GLVWLQWRV�FDUDFWHUHV��

/ DV�P DQRV�SXHGHQ�VHU�KRVWLOHV��GHSRUWLVWDV��Ki ELOHV�R�SDFtILFDV��SXHGHQ�SHGLU�
R�GDU��SXHGHQ�VXMHWDU�R�VROWDU��/ DV�P DQRV�SXHGHQ�VHU�DULVWyFUDWDV�R�SDLVDQDV��
DUWHVDQDV�R�DUWLVWDV��7RGDV�ODV�PDQRV�SXHGHQ�SRQHUVH�JXDQWHV��SHUR�KD\ �TXH�YHU�
FyPR� VH� ORV� SRQHQ�� ¢4 Xp� GLIHUHQFLD� KD\ � HQWUH� HVWRV� GRV� UHSDUDGRUHV�� HO�
PHFi QLFR�\ �HO�FLUXMDQR"��

7RGR�HVWR�\ �P i V�WLHQH�TXH�HVWDU�EDMR�HO�FRQWURO�GHO�PLPR��EDMR�VX�HVWXGLR�\ �
GRPLQLR��

( - ( 5 &,&,2 �' ( �/ 2 6�%5 $ =2 6�

/ RV�KRP EURV��
3� �' HODQWH�$ WUi V�� � ƒ��$ UULED�$ EDMR��

�6LQ�PRYHU�HO�SHFKR� �� �6LQ�PRYHU�HO�SHFKR���

�
� � � � + DFHPRV�FRPELQDFLRQHV�GH�ORV�GRV�HMHUFLFLRV��SULPHUR�FRQ�XQ�KRPEUR�
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