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'HVGH� WRGR� HO� HTXLSR� GH� 7HUUD� 1DWXUD� 0XUFLD� TXHUHPRV

DJUDGHFHURV�GH�FRUD]yQ�SRU�FRQWDU�FRQ�QRVRWURV�SDUD�FHOHEUDU

XQ�PRPHQWR�WDQ�HVSHFLDO�

&RQ�PXFKD�LOXVLyQ��KHPRV�SUHSDUDGR�HVWH�GRVVLHU�FRQ�QXHVWURV

VHUYLFLRV�SDUD�������SHQVDGRV�FRQ�FDULxR�SDUD�TXH�YXHVWUR�GtD

VHD�~QLFR�H�LQROYLGDEOH�

(QFRQWUDUpLV� WRGD� OD� LQIRUPDFLyQ�SDUD�RUJDQL]DU� YXHVWUD�ERGD�

HQ�QXHVWURV�

1XHVWUR� HTXLSR� HVWDUi� D� YXHVWUR� ODGR� HQ� FDGD� SDVR�

DVHVRUiQGRRV� \�FXLGDQGR�FDGD�GHWDOOH�SDUD�KDFHU� UHDOLGDG� OD

ERGD�TXH�VRxiLV�

c6HUi�XQ�KRQRU�IRUPDU�SDUWH�GH�YXHVWUD�KLVWRULD�
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0 LQXWDV�SHUVRQDOL] DGDV

6HDWLQJ�SODQ�–�/LVWD�GH�LQYLWDGRV

3DFN�HVWi QGDU�GH�PDQWHOHUtD

' HFRUDFLyQ�IORUDO�HQ�ODV�PHVDV

7DUWD�QXSFLDO�SDUD�HO�FRUWH

3UR\ HFWRU�\ �SDQWDOOD�SDUD�SUHVHQWDFLRQHV

0 RQLWRUHV�SDUD�QLxRV

3DUNLQJ�SULYDGR

$VHVRUDPLHQWR�SHUVRQDO

2 UJDQL] DFLyQ�LQWHJUDO�GH�OD�FHOHEUDFLyQ

�0�L�Q�X�W�D�V���S�H�U�V�R�Q�D�O�L�]�D�G�D�V

�6�H�D�W�L�Q�J���S�O�D�Q���–���/�L�V�W�D���G�H���L�Q�Y�L�W�D�G�R�V

�3�D�F�N���H�V�W�i �Q�G�D�U���G�H���P�D�Q�W�H�O�H�U�t�D

�' �H�F�R�U�D�F�L�y�Q���I�O�R�U�D�O���H�Q���O�D�V���P�H�V�D�V

�7�D�U�W�D���Q�X�S�F�L�D�O���S�D�U�D���H�O���F�R�U�W�H

�3�U�R�\�H�F�W�R�U���\���S�D�Q�W�D�O�O�D���S�D�U�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�F�L�R�Q�H�V

�0�R�Q�L�W�R�U�H�V���S�D�U�D���Q�L�x�R�V

�3�D�U�N�L�Q�J���S�U�L�Y�D�G�R

�$�V�H�V�R�U�D�P�L�H�Q�W�R���S�H�U�V�R�Q�D�O

�2�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�y�Q���L�Q�W�H�J�U�D�O���G�H���O�D���F�H�O�H�E�U�D�F�L�y�Q
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( Q�7HUUD�1DWXUD�0 XUFLD�VDEHPRV�TXH�HO�PHQ~�GH�WX�ERGD�VHUi �HO

VHJXQGR�SODWR�GH�XQD�ERGD�SHUIHFWD� \ �SDUD�TXH�QR�HVFDWLPHV

HQ� GHWDOOH� \ � GHMHV� WRGR� D� WX� JXVWR� WH� RIUHFHPRV� XQD� JUDQ

YDULHGDG�GH�HVWDFLRQHV�\ �SODWRV�SDUD�TXH�HODERUHV�HO�JXLyQ�GH

OD�FRPLGD�R�FHQD�FRQ�OD�TXH�VLHPSUH�VRxDVWH�


 7RGRV�ORV�PHQ~V�TXH�VH�HODERUHQ��GHEHQ�WHQHU�XQ�SUHFLR�WRWDO

PtQLPR�GH�� � � ��LQFOX\ HQGR�OD�ERGHJD�

�(�Q���7�H�U�U�D���1�D�W�X�U�D���0�X�U�F�L�D���V�D�E�H�P�R�V���T�X�H���H�O���P�H�Q�~���G�H���W�X���E�R�G�D���V�H�U�i ���H�O

�V�H�J�X�Q�G�R���S�O�D�W�R���G�H���X�Q�D���E�R�G�D���S�H�U�I�H�F�W�D���\���S�D�U�D���T�X�H���Q�R���H�V�F�D�W�L�P�H�V

�H�Q���G�H�W�D�O�O�H���\���G�H�M�H�V���W�R�G�R���D���W�X���J�X�V�W�R���W�H���R�I�U�H�F�H�P�R�V���X�Q�D���J�U�D�Q

�Y�D�U�L�H�G�D�G���G�H���H�V�W�D�F�L�R�Q�H�V���\���S�O�D�W�R�V���S�D�U�D���T�X�H���H�O�D�E�R�U�H�V���H�O���J�X�L�y�Q���G�H

�O�D���F�R�P�L�G�D���R���F�H�Q�D���F�R�Q���O�D���T�X�H���V�L�H�P�S�U�H���V�R�x�D�V�W�H��

�
�7�R�G�R�V���O�R�V���P�H�Q�~�V���T�X�H���V�H���H�O�D�E�R�U�H�Q�����G�H�E�H�Q���W�H�Q�H�U���X�Q���S�U�H�F�L�R���W�R�W�D�O

�P�t�Q�L�P�R���G�H�������������L�Q�F�O�X�\�H�Q�G�R���O�D���E�R�G�H�J�D��
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( VWDFLyQ�GH�MDPyQ�LEpULFR�FRQ�FRUWDGRU�SURIHVLRQDO
�D�GHWHUPLQDU��

-DPyQ�LEpULFR�GH�FHER
-DPyQ�LEpULFR�FHER�GH�FDPSR
-DPyQ�� � � �LEpULFR�GH�EHOORWD
-DPyQ��� � � �LEpULFR�GH�EHOORWD

( VWDFLRQ�GH�VDOD] RQHV

( VWDFLyQ� GH� TXHVRV� VHOHFFLRQDGRV� QDFLRQDOHV� H
LQWHUQDFLRQDOHV

( VWDFLRQ�GH�VXVKL

( VWDFLyQ�GH�PLQLEXUJXHUV�D�OD�SDUULOOD�HQ�GLUHFWR

( VWDFLyQ�GH�RVWUDV

( VWDFLyQ�GH�] DPEXULxDV

( VWDFLyQ�GH�FHUYH] DV�DUWHVDQDOHV�PXUFLDQDV

( VWDFLyQ�GH�YHUPRXWK

�(�V�W�D�F�L�y�Q���G�H���M�D�P�y�Q���L�E�p�U�L�F�R���F�R�Q���F�R�U�W�D�G�R�U���S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O
���D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�U����

�-�D�P�y�Q���L�E�p�U�L�F�R���G�H���F�H�E�R
�-�D�P�y�Q���L�E�p�U�L�F�R���F�H�E�R���G�H���F�D�P�S�R
�-�D�P�y�Q�������� ���L�E�p�U�L�F�R���G�H���E�H�O�O�R�W�D
�-�D�P�y�Q���������� ���L�E�p�U�L�F�R���G�H���E�H�O�O�R�W�D

�(�V�W�D�F�L�R�Q���G�H���V�D�O�D�]�R�Q�H�V

�(�V�W�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �T�X�H�V�R�V�� �V�H�O�H�F�F�L�R�Q�D�G�R�V�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �H
�L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V

�(�V�W�D�F�L�R�Q���G�H���V�X�V�K�L

�(�V�W�D�F�L�y�Q���G�H���P�L�Q�L�E�X�U�J�X�H�U�V���D���O�D���S�D�U�U�L�O�O�D���H�Q���G�L�U�H�F�W�R

�(�V�W�D�F�L�y�Q���G�H���R�V�W�U�D�V

�(�V�W�D�F�L�y�Q���G�H���]�D�P�E�X�U�L�x�D�V

�(�V�W�D�F�L�y�Q���G�H���F�H�U�Y�H�]�D�V���D�U�W�H�V�D�Q�D�O�H�V���P�X�U�F�L�D�Q�D�V

�(�V�W�D�F�L�y�Q���G�H���Y�H�U�P�R�X�W�K

���f�n�����3�Q�J���f
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3DWDWDV��\ �DFHLWXQDV

0 LQLPDULQHUDV

+XHYD�GH�PXMRO�FRQILWDGD�FRQ�WLHUUD�GH�DOPHQGUDV��

&DQDSp�GH�VDUGLQD�DKXPDGD�FRQ�SLPLHQWRV�FDUDPHOL] DGRV

* D] SDFKR�GH�PHOyQ�R�WRPDWH��VHJ~Q�WHQSRUDGD�

6XUWLGR�GH�FURTXHWDV�\ �J\ R] DV�YDULDGDV

3DQ�EDR�QHJUR�FRQ�JXODV�DO�DMLOOR

&XFKDUDGLWD�GH�SXOSR�D�IHLUD

%URFKHWD�GH�JDPERQ�FRQ�PRMR�SLFyQ

7RVWD�FRQ�WDUWDU�GH�DW~Q

%URFKHWD�GH�FDODPDU�IHR

&DEDOOLWR�FUXMLHQWH�FRQ�VDOVD�WHUH\ DN\

5RFDV�GH�EDFDODR�FRQ�VDOVD�GH�PD\ ROLPD

�3�D�W�D�W�D�V���\���D�F�H�L�W�X�Q�D�V

�0�L�Q�L�P�D�U�L�Q�H�U�D�V

�+�X�H�Y�D���G�H���P�X�M�R�O���F�R�Q�I�L�W�D�G�D���F�R�Q���W�L�H�U�U�D���G�H���D�O�P�H�Q�G�U�D�V��

�&�D�Q�D�S�p���G�H���V�D�U�G�L�Q�D���D�K�X�P�D�G�D���F�R�Q���S�L�P�L�H�Q�W�R�V���F�D�U�D�P�H�O�L�]�D�G�R�V

�* �D�]�S�D�F�K�R���G�H���P�H�O�y�Q���R���W�R�P�D�W�H�����V�H�J�~�Q���W�H�Q�S�R�U�D�G�D��

�6�X�U�W�L�G�R���G�H���F�U�R�T�X�H�W�D�V���\���J�\�R�]�D�V���Y�D�U�L�D�G�D�V

�3�D�Q���E�D�R���Q�H�J�U�R���F�R�Q���J�X�O�D�V���D�O���D�M�L�O�O�R

�&�X�F�K�D�U�D�G�L�W�D���G�H���S�X�O�S�R���D���I�H�L�U�D

�%�U�R�F�K�H�W�D���G�H���J�D�P�E�R�Q���F�R�Q���P�R�M�R���S�L�F�y�Q

�7�R�V�W�D���F�R�Q���W�D�U�W�D�U���G�H���D�W�~�Q

�%�U�R�F�K�H�W�D���G�H���F�D�O�D�P�D�U���I�H�R

�&�D�E�D�O�O�L�W�R���F�U�X�M�L�H�Q�W�H���F�R�Q���V�D�O�V�D���W�H�U�H�\�D�N�\

�5�R�F�D�V���G�H���E�D�F�D�O�D�R���F�R�Q���V�D�O�V�D���G�H���P�D�\�R�O�L�P�D
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+XHYD�\ �PRMDPD�FRQ�DOPHQGUD�PDUFRQD

6XUWLGR�GH�LEHULFRV�\ �TXHVRV�GH�ERGHJD�FRQ�DOPHQGUDV�PDUFRQD

&DEDOOLWR�FUXMLHQWH�FRQ�VDOVD�WHUH\ DK\

&DODPDU�D�OD�DQGDOX] D�FRQ�SLPLHQWRV�GH�SDGURQ

* DPED�URMD�HQ�HVFDPDV

+XHYR�SRFKH�VREUH�SDUPHQWLHU�GH�WUXID�\ �SHLQHWD�GH�WRUUH] QR

6RUEHWH�DO�FDYD

�+�X�H�Y�D���\���P�R�M�D�P�D���F�R�Q���D�O�P�H�Q�G�U�D���P�D�U�F�R�Q�D

�6�X�U�W�L�G�R���G�H���L�E�H�U�L�F�R�V���\���T�X�H�V�R�V���G�H���E�R�G�H�J�D���F�R�Q���D�O�P�H�Q�G�U�D�V���P�D�U�F�R�Q�D

�&�D�E�D�O�O�L�W�R���F�U�X�M�L�H�Q�W�H���F�R�Q���V�D�O�V�D���W�H�U�H�\�D�K�\

�&�D�O�D�P�D�U���D���O�D���D�Q�G�D�O�X�]�D���F�R�Q���S�L�P�L�H�Q�W�R�V���G�H���S�D�G�U�R�Q

�* �D�P�E�D���U�R�M�D���H�Q���H�V�F�D�P�D�V

�+�X�H�Y�R���S�R�F�K�H���V�R�E�U�H���S�D�U�P�H�Q�W�L�H�U���G�H���W�U�X�I�D���\���S�H�L�Q�H�W�D���G�H���W�R�U�U�H�]�Q�R

�6�R�U�E�H�W�H���D�O���F�D�Y�D

���J�f���C�������f

( QVDODGD�GH�EXUUDWD�FRQ�WRPDWHV�FRQILWDGRV��SHVWR� \ �FUXMLHQWH
GH�MDPyQ

( QVDODGD�GH�MDPyQ�GH�SDWR��IRH�\ �PDVFDUSRQH

( QVDODGD�GH�TXHVR�GH�FDEUD�FDUDPHOL] DGR

�(�Q�V�D�O�D�G�D���G�H���E�X�U�U�D�W�D���F�R�Q���W�R�P�D�W�H�V���F�R�Q�I�L�W�D�G�R�V�����S�H�V�W�R���\���F�U�X�M�L�H�Q�W�H
�G�H���M�D�P�y�Q

�(�Q�V�D�O�D�G�D���G�H���M�D�P�y�Q���G�H���S�D�W�R�����I�R�H���\���P�D�V�F�D�U�S�R�Q�H

�(�Q�V�D�O�D�G�D���G�H���T�X�H�V�R���G�H���F�D�E�U�D���F�D�U�D�P�H�O�L�]�D�G�R
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0 HGLD�SDOHWLOOD�GH�FRUGHUR�DO�KRUQR�GHVKXHVDGD

&DUULOOHUD�GH�WHUQHUD�DO�YLQR�WLQWR

6RORPLOOR�LEpULFR�VREUH�PHGDOOyQ�GH�SDWDWDV�FRQ�VDOVD�&DUQLYRUH

6RORPLOOR�LEHULFR�VREUH�PHGDOORQ�GH�SDWDWD�FRQ�VDOVD�GH�IRLH

3DOHWLOOD�GH�FDEULWR

%DFDODR�FRQILWDGR�FQ�SLPLHQWRV�FDUDPHOL] DGRV

/RPR�GH�OXELQD�FRQ�YHUGXULWDV

�0�H�G�L�D���S�D�O�H�W�L�O�O�D���G�H���F�R�U�G�H�U�R���D�O���K�R�U�Q�R���G�H�V�K�X�H�V�D�G�D

�&�D�U�U�L�O�O�H�U�D���G�H���W�H�U�Q�H�U�D���D�O���Y�L�Q�R���W�L�Q�W�R

�6�R�O�R�P�L�O�O�R���L�E�p�U�L�F�R���V�R�E�U�H���P�H�G�D�O�O�y�Q���G�H���S�D�W�D�W�D�V���F�R�Q���V�D�O�V�D���&�D�U�Q�L�Y�R�U�H

�6�R�O�R�P�L�O�O�R���L�E�H�U�L�F�R���V�R�E�U�H���P�H�G�D�O�O�R�Q���G�H���S�D�W�D�W�D���F�R�Q���V�D�O�V�D���G�H���I�R�L�H

�3�D�O�H�W�L�O�O�D���G�H���F�D�E�U�L�W�R

�%�D�F�D�O�D�R���F�R�Q�I�L�W�D�G�R���F�Q���S�L�P�L�H�Q�W�R�V���F�D�U�D�P�H�O�L�]�D�G�R�V

�/�R�P�R���G�H���O�X�E�L�Q�D���F�R�Q���Y�H�U�G�X�U�L�W�D�V

�_�Q�f�n�b���f

0 LOKRMD�GH�FUHPD�SDVWHOHUD�FRQ�FKRFRODWH�FDOLHQWH

0 LOKRMD�GH�DPDUHWR�FRQ�KRMDOGUH�LQYHUWLGR�FDUDPHOL] DGR

&RXODQW�GH�FKRFRODWH�FRQ�KHODGR�GH�YDLQLOOD

) UXWD�GH�WHPSRUDGD

�0�L�O�K�R�M�D���G�H���F�U�H�P�D���S�D�V�W�H�O�H�U�D���F�R�Q���F�K�R�F�R�O�D�W�H���F�D�O�L�H�Q�W�H

�0�L�O�K�R�M�D���G�H���D�P�D�U�H�W�R���F�R�Q���K�R�M�D�O�G�U�H���L�Q�Y�H�U�W�L�G�R���F�D�U�D�P�H�O�L�]�D�G�R

�&�R�X�O�D�Q�W���G�H���F�K�R�F�R�O�D�W�H���F�R�Q���K�H�O�D�G�R���G�H���Y�D�L�Q�L�O�O�D

�)�U�X�W�D���G�H���W�H�P�S�R�U�D�G�D



6H�HQFDUJD�GH�OD�VRQRUL] DFLyQ�GH�WRGR�HO�HYHQWR��GHVGH�HO�FyFWHO�KDVWD�OD
EDUUD�OLEUH��SDVDQGR�SRU�HO�SURWRFROR�GXUDQWH�OD�FRPLGD�R�FHQD��3DUD�HOOR�VH
UHDOL] DUi � XQD� UHXQLyQ� SUHYLD� HQ� OD� TXH� VH� SHUVRQDOL] DUi Q� WRGR� WLSR� GH
GHWDOOHV�GH�YXHVWUR�JUDQ�GtD��3UHFLR��� � � � ��� �,9$�
 6HUYLFLR�LQWHJUDO��+DVWD�ODV
� �SULPHUDV�KRUDV�GH�EDUUD�OLEUH�

/D� SUR\ HFFLyQ� VH� JHVWLRQDUi � FRQ� ( / � ' -� ' ,5( &7$0 ( 17( � �� 1R� VH� DGPLWHQ
YLGHRV�GH�Pi V�GH��� �PLQXWRV�GH�GXUDFLyQ��VL�VRQ�� �R�Pi V��Pi [ LPR��� �PLQXWRV
HQ�WRWDO���

�6�H���H�Q�F�D�U�J�D���G�H���O�D���V�R�Q�R�U�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���W�R�G�R���H�O���H�Y�H�Q�W�R�����G�H�V�G�H���H�O���F�y�F�W�H�O���K�D�V�W�D���O�D
�E�D�U�U�D���O�L�E�U�H�����S�D�V�D�Q�G�R���S�R�U���H�O���S�U�R�W�R�F�R�O�R���G�X�U�D�Q�W�H���O�D���F�R�P�L�G�D���R���F�H�Q�D�����3�D�U�D���H�O�O�R���V�H
�U�H�D�O�L�]�D�U�i �� �X�Q�D�� �U�H�X�Q�L�y�Q�� �S�U�H�Y�L�D�� �H�Q�� �O�D�� �T�X�H�� �V�H�� �S�H�U�V�R�Q�D�O�L�]�D�U�i �Q�� �W�R�G�R�� �W�L�S�R�� �G�H
�G�H�W�D�O�O�H�V���G�H���Y�X�H�V�W�U�R���J�U�D�Q���G�t�D�����3�U�H�F�L�R�������������������,�9�$���
�6�H�U�Y�L�F�L�R���L�Q�W�H�J�U�D�O�����+�D�V�W�D���O�D�V
�� ���S�U�L�P�H�U�D�V���K�R�U�D�V���G�H���E�D�U�U�D���O�L�E�U�H��

�/�D���S�U�R�\�H�F�F�L�y�Q���V�H���J�H�V�W�L�R�Q�D�U�i ���F�R�Q���(�/���' �-���' �,�5�(�&�7�$�0�(�1�7�(�������1�R���V�H���D�G�P�L�W�H�Q
�Y�L�G�H�R�V���G�H���P�i �V���G�H������ ���P�L�Q�X�W�R�V���G�H���G�X�U�D�F�L�y�Q�����V�L���V�R�Q���� ���R���P�i �V�����P�i �[�L�P�R������ ���P�L�Q�X�W�R�V
�H�Q���W�R�W�D�O����
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35( &,2 �+2 5$�$' ,&,2 1$/ �' ( �%$55$�/ ,%5( ����� � � � ��� �� � � ��+RUD�H[ WUD�GHO�' -
$ERQDGR�HQ�HO�PLVPR�PRPHQWR�HQ�WDUMHWD�R�HIHFWLYR
/D� %DUUD� OLEUH� WHUPLQDUi � FXDQGR� ORV� QRYLRV� R� FRQWUDWDQWHV� DEDQGRQHQ� HO
ORFDO�� D� SHVDU� GH� TXH� WHQJDQ� FRQWUDWDGDV� Pi V� KRUDV� GH� EDUUD� OLEUH�� 1R� VH
SRGUi �TXHGDU�QDGLH�VLQ��

�����+�2�5�$�6��������
���� ���+�2�5�$�6��������
�������+�2�5�$�6��������

�3�5�(�&�,�2���+�2�5�$���$�' �,�&�,�2�1�$�/���' �(���%�$�5�5�$���/�,�%�5�(���������������������������+�R�U�D���H�[�W�U�D���G�H�O���' �-
�$�E�R�Q�D�G�R���H�Q���H�O���P�L�V�P�R���P�R�P�H�Q�W�R���H�Q���W�D�U�M�H�W�D���R���H�I�H�F�W�L�Y�R
�/�D���%�D�U�U�D���O�L�E�U�H���W�H�U�P�L�Q�D�U�i ���F�X�D�Q�G�R���O�R�V���Q�R�Y�L�R�V���R���F�R�Q�W�U�D�W�D�Q�W�H�V���D�E�D�Q�G�R�Q�H�Q���H�O
�O�R�F�D�O�����D���S�H�V�D�U���G�H���T�X�H���W�H�Q�J�D�Q���F�R�Q�W�U�D�W�D�G�D�V���P�i �V���K�R�U�D�V���G�H���E�D�U�U�D���O�L�E�U�H�����1�R���V�H
�S�R�G�U�i ���T�X�H�G�D�U���Q�D�G�L�H���V�L�Q��
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3DUD� OD� UHVHUYD� GH� FRPXQLyQ�� VHUi � QHFHVDULD� XQD� FRQWUDWDFLyQ� PtQLPD� GH� DO
PHQRV� � � � FRPHQVDOHV� DGXOWRV�� ( Q� FDVR� GH� TXH� ORV� FRPHQVDOHV� FRQWUDWDGRV
VXIUDQ�XQ�GHVFHQVR��DO�FREUR�GHEHUi �DERQDUVH�XQD�GHVYLDFLyQ�Pi [ LPD�D�OD�EDMD
GHO��� � ��3RU�HMHPSOR��HQ�HO�VXSXHVWR�GH�FRQWUDWDU�� � �SHUVRQDV�DGXOWDV��HO�PtQLPR
GH� DGXOWRV� TXH� LUi Q� D� FREUR� VHUi Q� � � �� GDQGR� XQ� PDUJHQ� GH� XQ� �� � � VREUH� OR
FRQWUDWDGR�LQLFLDOPHQWH�

( O�SDJR�VH�KDUi �GHO�VLJXLHQWH�PRGR�� � � � � ��PHGLDQWH�WUDQVIHUHQFLD�EDQFDULD�HQ
FRQFHSWR�GH�HQWUHJD�D�FXHQWD�SRU�OD�UHVHUYD�GHO�ORFDO�\ �VHUYLFLRV���� �GtDV�DQWHV
GHO� HYHQWR�� GHEHUi � VHU� DERQDGR� XQ� � � � � GHO� WRWDO� GH� OD� UHVHUYD� PHGLDQWH
WUDQVIHUHQFLD�� ( O� VDOGR� UHVWDQWH� GH� ORV� VHUYLFLRV� FRQWUDWDGRV�� VH� SRGUi � DERQDU
PHGLDQWH�WDUMHWD�R�WUDQVIHUHQFLD�HO�PLVPR�GtD�GH�OD�FRPXQLyQ�

6L� HO� LPSRUWH� WRWDO� GHO� HYHQWR�� LQFOX\HQGR� OD� HQWUDGD� D� FXHQWD�� HV� LJXDO� D� ORV
�� � � � ��HO�DERQR�FRPSOHWR�VH�KDUi �D�WUDYpV�GH�WUDQVIHUHQFLD�EDQFDULD�R�WDUMHWD�
FRQIRUPH�D�QRUPDWLYD�HVWDWDO�

&XDOTXLHU�PRGLILFDFLyQ�R�FRPXQLFDFLyQ�GHEH�VHU�FRQILUPDGD�SRU�DPEDV�SDUWHV
SRU� HVFULWR� D� WUDYpV� GH� FRUUHR� HOHFWUyQLFR� D
UHVWDXUDQWH�FDUQLYRUH#WHUUDQDWXUD�FRP

( O� UHVWDXUDQWH� QR� VH� KDFH� UHVSRQVDEOH� GH� ORV� REMHWRV� SHUVRQDOHV� TXH� GHEHQ
TXHGDU�EDMR�VXSHUYLVLyQ�GH�ORV�SURSLHWDULRV�

7HUUD�1DWXUD�HVWDUi �H[ LPLGR�GH�WRGD�UHVSRQVDELOLGDG�SRU�FXDOTXLHU�VHUYLFLR�TXH
QR� VH� SXHGD� OOHYDU� D� FDER� GHELGR� D� ODV� LQFOHPHQFLDV� GHO� WLHPSR�� DXQTXH� QR
HVFDWLPDUi �HQ�PHGLRV�SDUD�EXVFDU�RWUDV�DOWHUQDWLYDV�

+DVWD�OD� ILUPD�GHO�FRQWUDWR��HVWH�GRVVLHU�HV�RULHQWDWLYR� \ �SXHGH�HVWDU�VXMHWR�D
PRGLILFDFLRQHV�� /RV�PHQ~V�SRGUi Q�PRGLILFDUVH�\ �DGDSWDUVH�D�VXV�QHFHVLGDGHV�
LQWROHUDQFLDV�R�DOHUJLDV��VL�DVt�OR�GHVHD�

�3�D�U�D���O�D���U�H�V�H�U�Y�D���G�H���F�R�P�X�Q�L�y�Q�����V�H�U�i���Q�H�F�H�V�D�U�L�D���X�Q�D���F�R�Q�W�U�D�W�D�F�L�y�Q���P�t�Q�L�P�D���G�H���D�O
�P�H�Q�R�V���������F�R�P�H�Q�V�D�O�H�V���D�G�X�O�W�R�V�����(�Q���F�D�V�R���G�H���T�X�H���O�R�V���F�R�P�H�Q�V�D�O�H�V���F�R�Q�W�U�D�W�D�G�R�V
�V�X�I�U�D�Q���X�Q���G�H�V�F�H�Q�V�R�����D�O���F�R�E�U�R���G�H�E�H�U�i���D�E�R�Q�D�U�V�H���X�Q�D���G�H�V�Y�L�D�F�L�y�Q���P�i�[�L�P�D���D���O�D���E�D�M�D
�G�H�O�������� �����3�R�U���H�M�H�P�S�O�R�����H�Q���H�O���V�X�S�X�H�V�W�R���G�H���F�R�Q�W�U�D�W�D�U���� �����S�H�U�V�R�Q�D�V���D�G�X�O�W�D�V�����H�O���P�t�Q�L�P�R
�G�H���D�G�X�O�W�R�V���T�X�H���L�U�i�Q���D���F�R�E�U�R���V�H�U�i�Q�����������G�D�Q�G�R���X�Q���P�D�U�J�H�Q���G�H���X�Q�������� ���V�R�E�U�H���O�R
�F�R�Q�W�U�D�W�D�G�R���L�Q�L�F�L�D�O�P�H�Q�W�H��

�(�O���S�D�J�R���V�H���K�D�U�i���G�H�O���V�L�J�X�L�H�Q�W�H���P�R�G�R���������������P�H�G�L�D�Q�W�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D���E�D�Q�F�D�U�L�D���H�Q
�F�R�Q�F�H�S�W�R���G�H���H�Q�W�U�H�J�D���D���F�X�H�Q�W�D���S�R�U���O�D���U�H�V�H�U�Y�D���G�H�O���O�R�F�D�O���\���V�H�U�Y�L�F�L�R�V�����������G�t�D�V���D�Q�W�H�V
�G�H�O���H�Y�H�Q�W�R�����G�H�E�H�U�i���V�H�U���D�E�R�Q�D�G�R���X�Q�������� ���G�H�O���W�R�W�D�O���G�H���O�D���U�H�V�H�U�Y�D���P�H�G�L�D�Q�W�H
�W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�����(�O���V�D�O�G�R���U�H�V�W�D�Q�W�H���G�H���O�R�V���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���F�R�Q�W�U�D�W�D�G�R�V�����V�H���S�R�G�U�i���D�E�R�Q�D�U
�P�H�G�L�D�Q�W�H���W�D�U�M�H�W�D���R���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D���H�O���P�L�V�P�R���G�t�D���G�H���O�D���F�R�P�X�Q�L�y�Q��

�6�L���H�O���L�P�S�R�U�W�H���W�R�W�D�O���G�H�O���H�Y�H�Q�W�R�����L�Q�F�O�X�\�H�Q�G�R���O�D���H�Q�W�U�D�G�D���D���F�X�H�Q�W�D�����H�V���L�J�X�D�O���D���O�R�V
���������������H�O���D�E�R�Q�R���F�R�P�S�O�H�W�R���V�H���K�D�U�i���D���W�U�D�Y�p�V���G�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D���E�D�Q�F�D�U�L�D���R���W�D�U�M�H�W�D��
�F�R�Q�I�R�U�P�H���D���Q�R�U�P�D�W�L�Y�D���H�V�W�D�W�D�O��

�&�X�D�O�T�X�L�H�U���P�R�G�L�I�L�F�D�F�L�y�Q���R���F�R�P�X�Q�L�F�D�F�L�y�Q���G�H�E�H���V�H�U���F�R�Q�I�L�U�P�D�G�D���S�R�U���D�P�E�D�V���S�D�U�W�H�V
�S�R�U�� �H�V�F�U�L�W�R�� �D�� �W�U�D�Y�p�V�� �G�H�� �F�R�U�U�H�R�� �H�O�H�F�W�U�y�Q�L�F�R�� �D
�U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�H���F�D�U�Q�L�Y�R�U�H�#�W�H�U�U�D�Q�D�W�X�U�D���F�R�P

�(�O���U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�H���Q�R���V�H���K�D�F�H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���G�H���O�R�V���R�E�M�H�W�R�V���S�H�U�V�R�Q�D�O�H�V���T�X�H���G�H�E�H�Q
�T�X�H�G�D�U���E�D�M�R���V�X�S�H�U�Y�L�V�L�y�Q���G�H���O�R�V���S�U�R�S�L�H�W�D�U�L�R�V��

�7�H�U�U�D���1�D�W�X�U�D���H�V�W�D�U�i���H�[�L�P�L�G�R���G�H���W�R�G�D���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G���S�R�U���F�X�D�O�T�X�L�H�U���V�H�U�Y�L�F�L�R���T�X�H
�Q�R���V�H���S�X�H�G�D���O�O�H�Y�D�U���D���F�D�E�R���G�H�E�L�G�R���D���O�D�V���L�Q�F�O�H�P�H�Q�F�L�D�V���G�H�O���W�L�H�P�S�R�����D�X�Q�T�X�H���Q�R
�H�V�F�D�W�L�P�D�U�i���H�Q���P�H�G�L�R�V���S�D�U�D���E�X�V�F�D�U���R�W�U�D�V���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�V��

�+�D�V�W�D���O�D���I�L�U�P�D���G�H�O���F�R�Q�W�U�D�W�R�����H�V�W�H���G�R�V�V�L�H�U���H�V���R�U�L�H�Q�W�D�W�L�Y�R���\���S�X�H�G�H���H�V�W�D�U���V�X�M�H�W�R���D
�P�R�G�L�I�L�F�D�F�L�R�Q�H�V�����/�R�V���P�H�Q�~�V���S�R�G�U�i�Q���P�R�G�L�I�L�F�D�U�V�H���\���D�G�D�S�W�D�U�V�H���D���V�X�V���Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V��
�L�Q�W�R�O�H�U�D�Q�F�L�D�V���R���D�O�H�U�J�L�D�V�����V�L���D�V�t���O�R���G�H�V�H�D��
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( O��VDOyQ� HVWDUi � UHVHUYDGR� GHVGH� VX� OOHJDGD� KDVWD� ODV� �� �� � � HQ� KRUDULR� GH
PHGLRGtD�� \ �GHVGH�ODV� � � �� � �KDVWD�ODV� � ��� � �HQ�KRUDULR�GH�FHQD�� ( O�KRUDULR�GH
ILQDOL] DFLyQ� GHO� HYHQWR� VHUi Q� ODV� � � �� � � HQ� KRUDULR� GH� FRPLGD� \ � ODV� � ��� � � HQ
KRUDULR�GH�FHQD��WHQLHQGR�TXH�GHVDORMDU�ODV�LQVWDODFLRQHV�VXSHUDGD�HVD�KRUD�

1R� FRQWDPRV� FRQ� EDUUD� OLEUH�� HO� VHUYLFLR� GH� FRSDV� VH� KDUi � PHGLDQWH� WLFNHWV
SUHYLDPHQWH� FRQWUDWDGRV� \ � VH� VHUYLUi � HQ� 3OD] D� GH� /HRQHV� HQ� IXQFLyQ� GH
GLVSRQLELOLGDG�� /RV� WLFNHWV� WLHQHQ� XQ� SUHFLR� GH� � �� � �� OD� FRSD� GH� PDUFDV
FRPHUFLDOHV�� � �� � ��UHIUHVFRV� R� FHUYH] D� �FDxD�� \ � � �� � ��ODV� FRSDV� GH� PDUFDV
SUHPLXP��FRQVXOWDU�OLVWDGR��

( O�FOLHQWH�SRGUi �FRQWUDWDU�GH�IRUPD�H[ WHUQD�ODV�GHFRUDFLRQHV�R�PHVD�GXOFH�TXH
GHVHH��FRQ�ODV�VLJXLHQWHV�FRQGLFLRQHV�GH�PRQWDMH��VH�PRQWDUi �HO�PLVPR�GtD�GHO
HYHQWR�GH�� � �� � �D����� � �VL�HV�HYHQWR�GH�FRPLGD�\ �GH��� �� � �D�� � �� � �HQ�KRUDULR�GH
FHQD��&RQVXOWH�GLVSRQLELOLGDG�GH�PRQWDMH�IXHUD�GH�HVWH�KRUDULR�

�(�O���V�D�O�y�Q���H�V�W�D�U�i���U�H�V�H�U�Y�D�G�R���G�H�V�G�H���V�X���O�O�H�J�D�G�D���K�D�V�W�D���O�D�V���������������H�Q���K�R�U�D�U�L�R���G�H
�P�H�G�L�R�G�t�D�����\���G�H�V�G�H���O�D�V���� �����������K�D�V�W�D���O�D�V���������������H�Q���K�R�U�D�U�L�R���G�H���F�H�Q�D�����(�O���K�R�U�D�U�L�R���G�H
�I�L�Q�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H�O���H�Y�H�Q�W�R���V�H�U�i�Q���O�D�V���� �����������H�Q���K�R�U�D�U�L�R���G�H���F�R�P�L�G�D���\���O�D�V���������������H�Q
�K�R�U�D�U�L�R���G�H���F�H�Q�D�����W�H�Q�L�H�Q�G�R���T�X�H���G�H�V�D�O�R�M�D�U���O�D�V���L�Q�V�W�D�O�D�F�L�R�Q�H�V���V�X�S�H�U�D�G�D���H�V�D���K�R�U�D��

�1�R���F�R�Q�W�D�P�R�V���F�R�Q���E�D�U�U�D���O�L�E�U�H�����H�O���V�H�U�Y�L�F�L�R���G�H���F�R�S�D�V���V�H���K�D�U�i���P�H�G�L�D�Q�W�H���W�L�F�N�H�W�V
�S�U�H�Y�L�D�P�H�Q�W�H�� �F�R�Q�W�U�D�W�D�G�R�V�� �\�� �V�H�� �V�H�U�Y�L�U�i�� �H�Q�� �3�O�D�]�D�� �G�H�� �/�H�R�Q�H�V�� �H�Q�� �I�X�Q�F�L�y�Q�� �G�H
�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���� �/�R�V�� �W�L�F�N�H�W�V�� �W�L�H�Q�H�Q�� �X�Q�� �S�U�H�F�L�R�� �G�H�� ���������� �O�D�� �F�R�S�D�� �G�H�� �P�D�U�F�D�V
�F�R�P�H�U�F�L�D�O�H�V������ ���������U�H�I�U�H�V�F�R�V���R���F�H�U�Y�H�]�D�����F�D�x�D�����\�������������O�D�V���F�R�S�D�V���G�H���P�D�U�F�D�V
�S�U�H�P�L�X�P�����F�R�Q�V�X�O�W�D�U���O�L�V�W�D�G�R����

�(�O���F�O�L�H�Q�W�H���S�R�G�U�i���F�R�Q�W�U�D�W�D�U���G�H���I�R�U�P�D���H�[�W�H�U�Q�D���O�D�V���G�H�F�R�U�D�F�L�R�Q�H�V���R���P�H�V�D���G�X�O�F�H���T�X�H
�G�H�V�H�H�����F�R�Q���O�D�V���V�L�J�X�L�H�Q�W�H�V���F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V���G�H���P�R�Q�W�D�M�H�����V�H���P�R�Q�W�D�U�i���H�O���P�L�V�P�R���G�t�D���G�H�O
�H�Y�H�Q�W�R���G�H���������������D���������������V�L���H�V���H�Y�H�Q�W�R���G�H���F�R�P�L�G�D���\���G�H���������������D���� �����������H�Q���K�R�U�D�U�L�R���G�H
�F�H�Q�D�����&�R�Q�V�X�O�W�H���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H���P�R�Q�W�D�M�H���I�X�H�U�D���G�H���H�V�W�H���K�R�U�D�U�L�R��
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