
j� �
0 ( 0 2 5,$
$ Q X D O



� �

&$ 57 $ �' ( / �35 ( 6,' ( 1 7 (

5 ( 68 0 ( 1 �$ 1 8 $ /

� �

� �

� �

� �

� �

� �

7 5$ 1 63$ 5( 1 &,$ �< �%8 ( 1 �* 2 %,( 51 2

352 * 5$ 0 $ 6

� �

,* 8 $ / ' $ '

352 <( &7 2 6

5( 632 1 6$ %,/ ,' $ ' �62 &,$ / �&2 532 5$ 7 ,9 $

1 8 ( 67 52 6�' 2 1 $ 1 7 ( 6�



&$ 57 $ �' ( / �35 ( 6,' ( 1 7 (� �



� � � � � KD� VLGR� HO� DÖR� GH� FRQVROLGDFL×Q� GH

QXHVWURV�SURJUDPDV�GH�&RRSHUDFL×Q

,QWHUQDFLRQDO�\ �GH�,QYHVWLJDFL×Q��

( Q� FRRSHUDFL×Q� DGHPÇV� GH� ODV� DFWXDFLRQHV� HQ

0 DUUXHFRV� \ � 6HQHJDO�� KD\ � OÒQHDV� GH� WUDEDMR

DELHUWDV�FRQ�3HUÝ�\ �+ RQGXUDV�

7DPELÎ Q� KHPRV� FRODERUDGR� FRQ� OD� $VRFLDFL×Q

&$7�( VSDÖD�GH�7DOFD��&KLOH��HQ�OD�DSHUWXUD�GHO

SULPHU� FHQWUR� GH� $WHQFL×Q� 7HPSUDQD� TXH� VH

FUHD�HQ�HO�SDÒV��WUDV�ODV�YLVLWD�GH�XQD�GHOHJDFL×Q

GH�GLFKD�DVRFLDFL×Q�TXH�QRV�UHDOL] DURQ�HQ�PD\ R�

&RQWDUHPRV� WDPELÎ Q� FRQ� HO� DSR\ R� GH� &UX]

5RMD�� 0 DQRV� 8 QLGDV�� HO� &ROHJLR� GH� 0 Î GLFRV� GH

$OLFDQWH�\ �&( 6<5�( VWXGLRV�\ �&RQVWUXFFL×Q�6/ �

( Q�MXQLR�VH�FHOHEU×�HO�)HVWLYDO�GH�OD�)XQGDFL×Q�FRQ

XQD� PDVLYD� DVLVWHQFLD� GH� IDPLOLDUHV� GH� QXHVWURV

QLÖRV�� ( Q�DEULO�VH�SURFHGL×�D�XQD�UHPRGHODFL×Q�GHO

3DWURQDWR� \ � VXV� FDUJRV� UHSUHVHQWDWLYRV�� \ � XQD

DFWXDOL] DFL×Q�GH�ORV�HVWDWXWRV�

( Q� ,QYHVWLJDFL×Q� KD\ � YDULRV� WUDEDMRV� HQ� PDUFKD

DSUREDGRV� SRU� HO� &RPLWÎ � GH� ±WLFD� GHO� + RVSLWDO

* HQHUDO�� \ � FRQYHQLRV� GH� WUDEDMR� FRQMXQWR� FRQ� OD

8 QLYHUVLGDG� &DW×OLFD� GH� 7DOFD� �&KLOH�� \ � OD

8 QLYHUVLGDG�&DUGHQDO�+ HUUHUD�&( 8 �GH�( OFKH�

DGHPÇV�GH�ORV�\ D�YLJHQWHV�FRQ�OD�8 0 + ( �GH�( OFKH��OD

8 QLYHUVLGDG�GH�0 XUFLD�\ �OD�8 QLYHUVLGDG�$QWRQLR�GH

1 HEULMD�GH�0 DGULG�

/ DV� QXHYDV� LQVWDODFLRQHV�� GHVSXÎ V� GH� OD� YLVLWD� D� OD

)XQGDFL×Q� GH� ' �� &DUORV� 0 D] ×Q�� 3UHVLGHQWH� GH� OD

' LSXWDFL×Q� 3URYLQFLDO� GH� $OLFDQWH�� \ � ' �� &DUORV

* RQ] DOH] �� $OFDOGH� GH� ( OFKH�� GH� ODV� GLVSRVLFLRQHV

ILQDOHV�SDUD�OD�WUDQVIHUHQFLD�GH�IRQGRV�\ �HO�LQLFLR�GH

OD�REUDV�

' 5 ��) ( 5 1 $ 1 ' 2
9 $ 5 * $ 6



5( 68 0 ( 1 �$ 1 8 $ /

� �



&RRSHUDFL×Q
SUHVHQFLD�HQ�

( VSDÖD

3HUÝ

0 DUUXHFRV

6HQHJDO�

+ RQGXUDV

�) $ 0 ,/ ,$ 6
$ 7 ( 1 ' ,' $ 6

� � � � �

� � � �3XEOLFDFLRQHV�HQ�55�66��
� �$SDULFLRQHV�HQ�SUHQVD

1 8 ( 9 2 6�&2 1 9 ( 1 ,2 6 � �



7 5$ 1 63$ 5( 1 &,$ �<
%8 ( 1 �* 2 %,( 51 2

� �



�J �Ï�³�å�¦���í���$�­�³�ß�$�� �í�æ���³�Ú�í�$�­�³�$�5�Ä���’�ß�­�’�­���$�­�³�ß�$�� �í�æ���³�Ú�í�$�­�³

�� �Ï���§�’�ý�’�§�Ï�­�’�­�$�%�$�­�³�ß�$�� �í�æ���³�Ú�í�$�­�³�$�� �í�í�ý�³���’�§�Ï�î�æ�$�­�³�ß�$�� �%�
�í���$�­�³�$�! �ß�§�Í�³�$



9 $ / 2 5( 6

�K�� �³���
���’�$ ���í�§�’�§�Ï�î�æ�$ �³

�Ï�å�ý�ß�³�å�³�æ�
�’�§�Ï�î�æ�$ ���� �ý�³���’

�³�ß�$�“�å�¦ �Ï�
�í�$�ý���í�Ã�³���Ï�í�æ�’�ß�$�%

�æ�í���$�Í�’�§�³�$���³�æ�
�Ï��

�í���Ä�� �ß�ß�í���í���$�%�$�³���ý�³�§�Ï�’�ß�³����

�@�� �æ�
�í���$�Í�’�§�³�å�í���$�Ä���’�æ�­�³��

�ý�³�����í�æ�’����

�! �ß�$�§�í�æ�í�§�Ï�å�Ï�³�æ�
�í�$�­�³�$�æ�� �³���
���’��

�’�§�§�Ï�í�æ�³���$ �æ�í���$ �Í�’�§�³�$ ���³��

�
���’�æ���ý�’���³�æ�
�³���$�³�æ�$�
�í�­�í���$�ß�í��

�æ�Ï���³�ß�³���ÿ�$

���í�§�Ï�’�ß�å�³�æ�
�³���$�§�Ï�³�æ�
�Ñ�Ã�Ï�§�’�å�³�æ�
�³��

�³�§�í�æ�î�å�Ï�§�’�å�³�æ�
�³�������$

�h�í�å�í���$ �§�í�å�í�$ ���í�å�í���$ �%�$ �ß�í

�­�Ï�Ã�� �æ�­�Ï�å�í�����$

�K�� �³���
���’�$���í�§�’�§�Ï�î�æ�$�­�³�$���³�����Ï�§�Ï�í

�ý�� �¦ �ß�Ï�§�í�$ �%�$ �­�³�$ �å�³�Ú�í���’�$ �­�³�$ �ß�’

�§�’�ß�Ï�­�’�­�$�­�³�$�æ�� �³���
���í���$�� ���� �’���Ï�í��

���Ï�³�å�ý���³�$�æ�í���$�Í�’�§�³�$�³���
�’���$�’�$�ß�’

�§�’�¦ �³�+�’�$�­�³�$�æ�� �³���í���$�
���’�
�’�å�Ï�³�æ�
�í��

�³�$�Ï�å�ý�ß�³�å�³�æ�
�’�§�Ï�í�æ�³��

�§�í�æ�
�Ï�æ�� �’���$ ���Ï�æ�$ �­�³���§�� �Ï�­�’���$ �ß�’

�ý���“�§�
�Ï�§�’�$�¦ �’���’�­�’�$�³�æ�$�ß�’�$�³���Ï�­�³�æ�§�Ï�’��

7 5$ 1 63$ 5( 1 &,$ &2 0 352 0 ,62
&,( 1 7 µ) ,&2

$ / 0 $



0 2 ' ( / 2 �,1 7 ( * 5 $ / �' (
$ 7 ( 1 & ,º 1 �7 ( 0 35 $ 1 $



9 ,6,º 1

0 ,6,º 1

�K���³���
���’�$���Ï���Ï�î�æ�$�³���$���³���$���æ�$���³�Ã�³���³�æ�
�³�$�³�æ

�æ���³���
���’���$ �ß�Ñ�æ�³�’���$ �­�³�$ �’�§�
���’�§�Ï�î�æ�$ �%�$ �³�æ�$ ����

�ý���í�ß�í�æ�Ä�’�§�Ï�î�æ�$�§�Ï�³�æ�
�Ñ�Ã�Ï�§�’�$�%�$�³�æ�$�ß�í���$�“�å�¦�Ï�
�í��

�§�í�å�’���§�’�ß���$�æ�’�§�Ï�í�æ�’�ß�$�³�$�Ï�æ�
�³���æ�’�§�Ï�í�æ�’�ß���$

�K���³���
���’�$�å�Ï���Ï�î�æ�$�³���$�å�³�Ú�í���’���$�ß�’�$���’�ß���­�$�%�$�³�ß�$�­�³���’�����í�ß�ß�í

�Ï�æ�
�³�Ä���’�ß�$�­�³�$�ß�’�$�ý�í�¦�ß�’�§�Ï�î�æ�$�Ï�æ�Ã�’�æ�
�í���$�Ú�����³�æ�Ï�ß�$�%�$�­�³�ß

�³�æ�
�í���æ�í�$�Ã�’�å�Ï�ß�Ï�’�����$�’�$�
���’��� �́��$�­�³�$�ß�’�$�ý���³���³�æ�§�Ï�î�æ���$�­�³�$�ß�’

�Ï�æ�
�³�����³�æ�§�Ï�î�æ�$�
�³�å�ý���’�æ�’�$�%�$�­�³�$�ß�’�$�Ï�æ���³���
�Ï�Ä�’�§�Ï�î�æ���$�’���Ñ

�§�í�å�í�$�ý�í�
�³�æ�§�Ï�’���$�ß�’�$�Ï�æ�§�ß�����Ï�î�æ���$�ß�’�$�Ï�Ä���’�ß�­�’�­�$�%�$�ý���í�å�í���³��

���Ï�æ�³���Ä�Ï�’���$�§�í�æ�$�ß�’���$�Ï�æ���
�Ï�
���§�Ï�í�æ�³���$�ÿ���³�$�§�í�å�ý�ß�³�å�³�æ�
�³�æ

�æ���³���
���’���$ �’�§�§�Ï�í�æ�³���$ �%�$ ���’�ß�í���³�����$ ���Ï�³�å�ý���³

�§�í�å�ý���í�å�³�
�Ï�­�’���$�§�í�æ�$�ß�’�$���³���ý�í�æ���’�¦�Ï�ß�Ï�­�’�­�$���í�§�Ï�’�ß��



3$ 7 52 1 $ 7 2 �

6( &5 ( 7 $ 5 ,$

9 2 &$ / ( 6

35 ( 6,' ( 1 7 (

�! �•�� �K�/ �! �C�5�K�� �$�m�S�d�d�! �h

�� �d�� ���5�h�� �� �! �C�$�d�r �� �5�S

�� �d���$�@�S�K�$�� �K�� �S�K�5�$�� �r �R�� �� �! �5�m��

�� ���$�� �"�h�� �d�$�K�S�3�� �C�! �h

�� �d���$�J �4�@�! �h�s�h�$�.�! �d�d�� �K�� �! �Ž

�� ���$�@�r�h�m�S�$�J �! �� �d�� �K�S

�� �d���$�.�! �d�K�� �K�� �S�$�•�� �d�/ �� �h9 ,& ( 35 ( 6,' ( 1 7 (
�� ���$�h�! �d�/ �5�S�$�d�S�h�$�•�5�� �� �C



&2 0 ,6,º 1 �' ,5 ( &7 ,9 $

�@�! �h�h�5�� �� �$�a�5�R�! �d�S�$

�� �d���$�. �! �d�K�� �K�� �S�$�•�� �d�/ �� �h

�� �d�� ���5�h�� �� �! �C�$�d�r �� �5�S

�! �•�� �K�/ �! �C�5�K��
�m�S�d�d�! �h



� � � �

� � � �

� � � �

� � � �

� � � �

� � � �

� � � �

� � � �

� � � �

� � � �

� � � �

� � � �

� � � �

� � � �

� � � �

$WHQFL×Q� 7HPSUDQD� HQ

QHRQDWRORJÒD��

&HQWUR� 3ULPHUD� ,QIDQFLD�

3XQWR� GH� HQFXHQWUR� IDPLOLDU�

/ ÒQHDV�GH�LQYHVWLJDFL×Q��

$WHQFL×Q� 7HPSUDQD�

SXHVWD� HQ� PDUFKD

) XQGDFL×Q�6DOXG�,QIDQWLO�

&HVL×Q� HGLILFLR� SÝEOLFR� $ \ WR�

' j( O[ �� 7HUDSLD� $FXÇWLFD�

&RQJUHVR�ELHQDO�

7HUDSLD� GH� JUXSR�

5HYLVWD�$QXDO�

7HUDSLDV� IDPLOLDUHV�

$OLPHQWDFL×Q� VDOXGDEOH�

SUHYHQFL×Q�REHVLGDG�

7HVLV� ' RFWRUDO� HQ� $7

1 HRQDWRORJÒD�� 3UHSDUDFL×Q� DO

SDUWR�� 3UHPLR� HVWDWDO� GH

LQYHVWLJDFL×Q��

1 HXURPHWUÒD�� SUR\ HFWR� GH

LQYHVWLJDFL×Q�� &RRSHUDFL×Q

DO� ' HVDUUROOR� 7Î FQLFR

,QWHUQDFLRQDO�

$ XWRUL] DFL×Q� &' ,$ 7� �

* 9$ ��0 LHP EURV�&RQVHMR�GH

,JXDOGDG�$ \ WR��GH�( OFKH��

6DOD�GH�LQWHJUDFL×Q�VHQVRULDO�

� � SUHPLRV� DO� PHMRU� FDVR

FOÒQLFR�

5HJLVWUR� 6DQLWDULR� &' ,-$ �

&RQFHVL×Q� FRQFLHUWR

VRFLDO� * 9$ � �$7� �

$XGLWRUÒD� HFRQ×PLFD�

0 LHPEURV�$ ( &,' �

5HQRYDFL×Q� &RQFLHUWR� VRFLDO

* 9$ � �$ 7� �� � � � DQLYHUVDULR��

3UHPLR�GH�LQYHVWLJDFL×Q�

$ SHUWXUD� QXHYD� VHGH� &' -$ �

&RQFHVL×Q� GHO� &RQFLHUWR

6RFLDO� * 9$ � �$ 7� �� ,62 � � � � � �

3ODQ�( VWUDWÎ JLFR�� � � � �� � � � ��

$ XWRUL] DFL×Q� &$ 7� � �� 0 LHPEURV� GH

&( ' ' ' �� 7HUDSLDV� 2 QOLQH�� ,QLFLR

SURJUDPD� ,UHQH� 9LOOD�� &HQWUR

3HQLWHQFLDULR� ) RQWFDOHQW��� PLHPEURV

3ODWDIRUPD� ,QIDQFLD�� 3OHQD� ,QFOXVL×Q�

) XQGDFL×Q� / HDOWDG�� $ XWRUL] DFL×Q

6DQLWDULD�&$ 7�� �

&RQFHVL×Q� &RQFLHUWR� &$7� � �� / LFLWDFL×Q

&$7�� �&UHYLOOHQWH��$SHUWXUD�&HQWUR�GH

5HFXUVRV� \ � $SUHQGL] DMH� VHFWRU� 9�

$XWRUL] DFL×Q� ( GXFDFL×Q� ,QFORX�� ) LUPD

FHVL×Q�WHUUHQRV�$ \ XQWDPLHQWR�GH�( OFKH�

,QLFLR� FRQVXOWD� GH� QHXURORJÒD� GHO

+ RVSLWDO�GHO�9LQDORS×�HQ�ODV�LQVWDODFLRQHV

GH�OD�)XQGDFL×Q�6DOXG�,QIDQWLO��

7 5$ <( &7 2 5,$
� � � �
* HVWLRQHV�GH�DSHUWXUD�

� � � �
&XUVRV� IRUPDWLYRV� D

SURIHVLRQDOHV�\ �IDPLOLDV�

� � � �
&RQVROLGDFL×Q� � SURJUDPDV� GH

&RRSHUDFL×Q� ,QWHUQDFLRQDO� \ � GH

,QYHVWLJDFL×Q�� 7UDEDMR� HQ� 0 DUUXHFRV�

6HQHJDO�� 3HUÝ� \ � + RQGXUDV�� &RODERUDFL×Q

FRQ� OD� $VRFLDFL×Q� &$7� ( VSDÖD� HQ� OD

DSHUWXUD� GHO� SULPHU� FHQWUR� GH� $WHQFL×Q

7HPSUDQD�HQ�&KLOH��&RQYHQLRV�FRQ�YDULDV

XQLYHUVLGDGHV�� 5HPRGHODFL×Q� GHO

3DWURQDWR�\ �VH�DFWXDOL] ×�ORV�HVWDWXWRV��



) ,1 $ 1 &,$ &,º 1
7 5$ 1 63$ 5( 1 7 (

$&7,9,' $ ' ( 6�352 3,$6�� � � �� � � =

68 %9( 1 &,2 1 ( 6�6( &72 5�3À%/ ,&2 �� � �� � � =�

$32 57$&,2 1 ( 6�35,9$ ' $6�� � � �� � � =

2 752 6�� � �� � � =

,1 * 5( 62 6�32 5�3$57,' $6� * $672 6�' ( �3( 562 1 $ / �� �� � � �� � � =�

%( &$6�� �� � � =

$352 9,6,2 1 $0 ,( 1 72 6�� � �� � � =�

2 752 6�� � � �� � � =

$0 2 57,=$&,2 1 ( 6�� � �� � � =

,1 * 5 ( 62 6 * $ 67 2 6
� �� � � �� � � = � �� � � �� � � =

�û�� ���³�æ�
�’���$�’���­�Ï�
�’�­�’���$�ò�ð�ñ�ø�$���$�ò�ð�ñ�ù�$���$�ò�ð�ò�ð�$���$�ò�ð�ò�ñ

�a���³���³�æ�
�’�§�Ï�î�æ�$�’�æ���’�ß�$�­�³�$�§���³�æ�
�’���$�§�í�æ�$���³�����ß�
�’�­�í

�Ã�’���í���’�¦�ß�³�$�³�æ�$�³�ß�$�a���í�
�³�§�
�í���’�­�í�$�­�³�$�.���æ�­�’�§�Ï�í�æ�³���$�­�³

�ß�’�$�� �í�å���æ�Ï�­�’�­�$�•�’�ß�³�æ�§�Ï�’�æ�’�$�%�$�ß�’�$�� �Ä�³�æ�§�Ï�’�$�m���Ï�¦���
�’���Ï�’��



( / �0 2 7 2 5 �' ( �/ $ �( 1 7 ,' $ '

� � �35 2 ) ( 6,2 1 $ / ( 6



352 ) ( 6,2 1 $ / ( 6
< �3( 562 1 $ / �( 1
35ª &7 ,&$ 6

�� �­�³�å�“�����$�ß�’�$�.���æ�­�’�§�Ï�î�æ�$�ß�ß�³���’�$�’�$�§�’�¦�í�$���æ�$�§�í�æ���³�æ�Ï�í�$�§�í�æ

�³�æ�
�Ï�­�’�­�³���$�Ï�æ�
�³���³���’�­�’���$�ý�’���’�$�ß�’�$�Ã�í���å�’�§�Ï�î�æ�$�­�³�$�’�ß���å�æ�í�����’��

�³�æ�$�ý���“�§�
�Ï�§�’�����$�C�’�$�Ã�í���å�’�§�Ï�î�æ�$�’�¦�’���§�’�$�
�í�­�’���$�ß�’���$�“���³�’���$�­�³

���³�����Ï�§�Ï�í�����$�­�³���­�³�$�ß�’�$�’�
�³�æ�§�Ï�î�æ�$�
�³�å�ý���’�æ�’�$�Í�’���
�’�$�ß�í���$���³�����Ï�§�Ï�í��

�­�³�$�5�æ�§�ß�í���$�í�$�’�­�å�Ï�æ�Ï���
���’�§�Ï�î�æ�$�%�$���³�§�³�ý�§�Ï�î�æ��

�C�’�$�. �� �æ�­�’�§�Ï�î�æ�$�h�’�ß�� �­�$�5�æ�Ã�’�æ�
�Ï�ß�$�§�� �³�æ�
�’�$�§�í�æ�$�ý���í�Ã�³���Ï�í�æ�’�ß�³��

�%�$�’�� �
�î�æ�í�å�í���$�Ã�í���å�’�­�í���$�³�æ�$�³�ß�$�“�å�¦�Ï�
�í�$���’�æ�Ï�
�’���Ï�í�$�ÿ�� �³

�ß�ß�³���’�æ�$�’�$�§�’�¦ �í�$�ß�í���$���³�����Ï�§�Ï�í���$�í�Ã�³���
�’�­�í���$�ý�í���$�ß�’�$�³�æ�
�Ï�­�’�­�$�³�æ

�³�ß�$ �“���³�’�$ �­�³�$ �� �
�³�æ�§�Ï�î�æ�$ �m�³�å�ý���’�æ�’���$ �a�í���
�³�å�ý���’�æ�’�$ �³

�5�æ���³���
�Ï�Ä�’�§�Ï�î�æ���$�m�’�å�¦�Ï�´�æ�$�§�� �³�æ�
�’�$�§�í�æ�$�ý���í�Ã�³���Ï�í�æ�’�ß�³���$�­�³

�í�
���’���$���’�å�’���$�ý�’���’�$�³�ß�$���³���
�í�$�­�³�$�Ã���æ�§�Ï�í�æ�³�����$

36,&º / 2 * $6

7±&1 ,&2 6�$6�( 1 �$7

) ,6,2 7( 5$3( 8 7$6��

/ 2 * 2 3( ' $6�

7��2 &8 3$&,2 1 $/ ( 6

0 $* ,67( 5,2 �

( ' 8 &$ ' 2 5$6�

$ ' 0 ,1 ,675$&,º 1 �5( &( 3&,º 1

&2 0 8 1 ,&$&,º 1 �

0 $1 7( 1 ,0 ,( 1 72 �

3( 562 1 $/ �35ª &7,&$6

�

�

�

� �

�

�

�

�

�

�

� �



352 * 5$ 0 $ 6 � �



1 ( 8 5 2 ' ( 6$ 5 5 2 / / 2 ,1 9 ( 67 ,* $ & ,º 1

/ D� )XQGDFL×Q� 6DOXG� ,QIDQWLO� WUDEDMD

PHGLDQWH� XQ� FRQMXQWR� GH

KDELOLGDGHV�RULHQWDGDV�D�OD�DWHQFL×Q

HYROXWLYD�� FRQ� OD� ILQDOLGDG� GH

GHWHFWDU� GHVYLDFLRQHV� HQ� HO

GHVDUUROOR� H� LQWHUYHQLU� GH� IRUPD

WHPSUDQD�� $GHPÇV�� VH� DSR\ D� HQ� OD

IDPLOLD� FRPR� SLODU� IXQGDPHQWDO� GH

OD�HYROXFL×Q�GHO�QLÖR�D��

( O� JUXSR� GH� LQYHVWLJDFL×Q� GH� OD

)XQGDFL×Q�6DOXG�,QIDQWLO�VXUJH�HQ�HO

DÖR� � � � � � GH� OD� H[ SHULHQFLD� GH

WUDEDMR� DSOLFDGR� H� LQYHVWLJDGRU� GH

XQ� JUXSR� GH� SURIHVLRQDOHV� FRQ� XQ

LQWHUÎ V� FRPÝQ�� HO� HVWXGLR� GH� OD

SREODFL×Q� GH� QLÖRV� TXH� QDFHQ� HQ

VLWXDFL×Q� GH� ULHVJR� ELRO×JLFR� \ �R

FRQ� XQD� GLVFDSDFLGDG�� GHQWUR� GHO

ÇPELWR�GH�OD�$WHQFL×Q�7HPSUDQD�

( Q� HO� DÖR� � � � � � VH� LQLFLD� XQ

SUR\ HFWR�GH�FRRSHUDFL×Q�WÎ FQLFD�DO

GHVDUUROOR� LQWHUQDFLRQDO� EDVDGR� HQ

HO� LQWHUFDPELR� SURIHVLRQDO� FX\ R

REMHWLYR� HV� FRPSDUWLU� IRUPDFL×Q�

,QFOX\ H�SURJUDPDV�GH�HQVHÖDQ] D�HQ

$WHQFL×Q� 7HPSUDQD� \ � RWUDV

PDWHULDV�VRFLR�VDQLWDULDV�YÒD�RQOLQH�

DVÒ� FRPR� SUHVHQFLDO� HQ� HO� SDÒV� GH

GHVWLQR�� DPERV� HQIRFDGRV� D

SURIHVLRQDOHV�\ �IDPLOLDV�

&2 2 3( 5 $ & ,º 1



� � �
1 ,¹ 2 6�$ 6
$ 7 ( 1 ' , ' 2 6�



5 ( &8 5 62 6�<
$ 35 ( 1 ' ,= $ -( ��&5 ( $

$ 7 ( 1 & ,º 1 �7 ( 0 35 $ 1 $
* 9 $ ��& ' ,$ 7 �� �

$ 7 ( 1 & ,º 1 �7 ( 0 35 $ 1 $
* 9 $ ��& ' ,$ 7 ��

$ 7 ( 1 & ,º 1 �7 ( 0 35 $ 1 $
* 9 $ ��& ' ,$ 7 ��

( 67 ,0 8 / $ & ,º 1
$ &8 ª 7 ,&$

( 6&8 ( / $
,1 ) $ 1 7 ,/ �,1 & / 2 8

( 67 ,0 8 / $ & ,º 1 �$ &8 ª 7 ,&$
( 1 �&2 / ( * ,2 6

35 2 < ( &7 2
,5 ( 1 ( �9 ,/ / $

� � �

� � �

� � �

� �

� �
� � �� �

� �

� �

1 ( 8 5 2 ' ( 6$ 5 5 2 / / 2

1 ,¹ 2 6�$6

1 ,¹ 2 6�$6

1 ,¹ 2 6�$6

1 ,¹ 2 6�$6
1 ,¹ 2 6�$6

1 ,¹ 2 6�$6

1 ,¹ 2 6�$6

,1 &/ 8 6,º 1

1 ,¹ 2 6�$6

�



&$ 0 3$ ¹ $ �
&2 2 3 ( 5 $ & ,º 1
6( 1 ( * $ /
� 1 2 9 ,( 0 %5 ( �� � � � �



&2 2 3( 5 $ & ,º 1

3 ( 5 À
� &$ 1 $ 7 � �

6( 1 ( * $ /
� 6DP �6DP ��
\ �&1 $ 2 � �

1 ,¹ 2 6�$ 6�$ 7( 1 ' ,' 2 6�$ 6352 ) ( 6,2 1 $ / ( 6

) $ 0 ,/ ,$ 6�$ 7( 1 ' ,' $ 6

7$ / / ( 5( 6�5( $ / ,=$ ' 2 6

1 ,¹ 2 6�$ 6�$ 7( 1 ' ,' 2 6�$ 6

$ <8 ' $ 6�7±&1 ,&$ 6�5( $ / ,=$ ' $ 6

&$ 0 3$ ¹ $ �2 &7 8 %5 ( �� � � �

� �

�

� �

&$ 0 3$ ¹ $ �1 2 9 ,( 0 %5 ( �� � � �

&$ 0 3$ ¹ $ �0 $ 5 = 2 �� � � �

7$ / / ( 5( 6�$ �) $ 0 ,/ ,$ 6

$ <8 ' $ 6�7±&1 ,&$ 6�5( $ / ,=$ ' $ 6

� �

� �

�

� �

� �



0 $ 5 5 8 ( &2 6
� + $ 1 1 $ 1 � �

� �

+ 2 1 ' 8 5 $ 6�
� ) 8 1 ' ( 68 5 �
< �7 ( / ( 7 º 1 �

2 72 ( 0 ,6,2 1 ( 6

3µ/ ' 2 5$ 6�3$ 5$ �) $ 0 ,/ ,$ 6

) 8 1 ' ( 68 5

7 ( / ( 7 º 1
&$ 0 3$ ¹ $ �� � � �

$ <8 ' $ 6
2 57±6,&$ 6

) 2 5 0 $ &,º 1 �2 1 / ,1 (

� � 352 ) ( 6,2 1 $ / ( 6�$ &7,92 6

&2 2 3( 5 $ & ,º 1



&2 1 9 ( 1 ,2 �' (
&2 / $ %2 5 $ &,º 1
3$ 5 $ �/ $ �38 ( 67 $ �( 1 �0 $ 5 &+ $

' ( / �35 ,0 ( 5 �& ( 1 7 5 2 �' (

$ 7 ( 1 & ,º 1 �7 ( 0 35 $ 1 $ �' (

&+ ,/ (



,1 9 ( 67 ,* $ & ,º 1

1 8 ( 9 2 6�&2 1 9 ( 1 ,2 6

3 ( 5 62 1 $ / �,1 9 ( 67 ,* $ ' 2 5

/ µ1 ( $ 6�' ( �,1 9 ( 67 ,* $ & ,º 1 ��

�

�



,1 9 ( 67 ,* $ & ,º 1

35 2 < ( &7 2 6�( 1
&2 / $ %2 5 $ &,º 1

%( %( j6
/ $ %0 $ 0 $ j6

/ $ %



&( 1 7 5 2
35 2 9 ,1 & ,$ / �' (
,1 9 ( 67 ,* $ & ,º 1 �( 1
1 ( 8 5 2 ' ( 6$ 5 5 2 / / 2



352 <( &7 2 6

� �



,��&( 1 7 52 �' (
,1 9 ( 67 ,* $ &,º 1 �<

1 ( 8 52 ' ( 6$ 552 / / 2



0 $ 4 8 ( 7 $ �) 8 7 8 5 2 �& ( 1 7 5 2 �' (
,1 9 ( 67 ,* $ & ,º 1 �<

1 ( 8 5 2 ' ( 6$ 5 5 2 / 2 �' ( �/ $
) 8 1 ' $ & ,º 1 �6$ / 8 ' �,1 ) $ 1 7 ,/



9 ,6,7 $
32 5 0 ( 1 2 5 ,= $ ' $ �' ( /
35 ( 6, ' ( 1 7 ( �' ( �/ $
' ,38 7 $ &,º 1 �' (
$ / ,&$ 1 7 ( ��&$ 5 / 2 6
0 $ = º 1 �
$ &2 0 3$ ¹ $ ' 2 �32 5 �( /
$ / &$ / ' ( �' ( �( / &+ ( �
&$ 5 / 2 6�* 2 1 = ª / ( = �



/ D� )XQGDFL×Q� 6DOXG� ,QIDQWLO� HQWLHQGH� HO� HVFHQDULR� VRFLDO� \ � DGRSWD� XQ� PRGHOR� LQQRYDGRU� GH� LQFOXVL×Q

PHGLDQWH�OD�LQYHVWLJDFL×Q�GH�QXHYDV�WÎ FQLFDV�SDUD�LQWURGXFLU�HQ�ODV�WHUDSLDV�GH�$WHQFL×Q�7HPSUDQD�



&2 0 35 2 0 ,62 �9 ( 5 %$ /
( 1 �/ $ �&2 1 &( 6,º 1 �' (
� �� �0 ,/ / 2 1 ( 6�' (
( 8 5 2 6�' ( /
2 5 * $ 1 ,60 2
35 2 9 ,1 & ,$ / �3$ 5 $ �/ $
&2 1 67 5 8 &&,º 1 �' ( �/ $
35 ,0 ( 5 $ �) $ 6( �' ( /
& ( 1 7 5 2 �35 2 9 ,1 & ,$ /
' ( �,1 9 ( 67 ,* $ & ,º 1 �( 1
1 ( 8 5 2 ' ( 6$ 5 5 2 / / 2 �
( 1 �/ $ 6�35 2 ; ,0 , ' $ ' ( 6
' ( / �+ 8 ( 5 7 2 �' (
7 5 $ 9 $ / º 1 �



( [ LVWH�RWUD�IRUPD�GH�LQQRYDU�\ �HV�HQWHQGHU�TXH�HO�FDPELR�HV�VRVWHQLEOH��HV�KXPDQR�\ �QRV�KDFH�FRPSHWLWLYRV�

3RUTXH�OD�LQQRYDFL×Q�VRFLDO�HV�FUHDWLYLGDG��HV�LPSDFWR�SRVLWLYR��HV�VRVWHQLELOLGDG�\ �UHQWDELOLGDG��8 QD�HQWLGDG�

� � �DÖRV�JHQHUDQGR�FRQILDQ] D�



� ,�
' ,9 2 5&,2



( O� $ \ XQWDPLHQWR� GH� ( OFKH� \ � OD� )XQGDFL×Q� 6DOXG� ,QIDQWLO� SRQHQ� HQ� PDUFKD� XQ� VHUYLFLR� JUDWXLWR� SDUD

DFRPSDÖDU�\ �DVHVRUDU�D�IDPLOLDV�HQ�SURFHVR�GH�GLYRUFLR��





6H� SHUVLJXH� DVHVRUDU� \ � DFRP SDÖDU� D� P DGUHV� \

SDGUHV� TXH� KDQ� GHFLGLGR� VHSDUDUVH�� IDYRUHFHU� OD

UHVROXFL×Q�GH�ORV�FRQIOLFWRV�HQWUH�ORV�SURJHQLWRUHV

SUHFR] P HQWH��SURP RYHU�OD�WRP D�GH�FRQFLHQFLD�HQ

ORV� SURJHQLWRUHV� GHO� FRVWH� HP RFLRQDO� \ � IÒVLFR� TXH

VXIUHQ� ORV� P HQRUHV�� SUHYHQLU� OD� DSDULFL×Q� GH

SUREOHP DV� IÒVLFRV�� HP RFLRQDOHV� R� GH� FRQGXFWD� HQ

ORV� P HQRUHV�� VHFXHODV� GH� XQ� GLYRUFLR� FRQIOLFWLYR�

RIUHFHU� D� KLMRV� H� KLMDV� XQ� P RGHOR� GH� kEXHQD

VHSDUDFL×Qy� \ � FRQWULEXLU� D� XQD� VRFLHGDG� TXH� HV

FDSD] �GH�UHVROYHU�FRQIOLFWRV�GH�IRUP D�VDQD�



,* 8 $ / ' $ '� �



/ D� )XQGDFL×Q�6DOXG�,QIDQWLO�VH�FHQWUD�HQ�HO�IRPHQWR�GH�SODQHV��SUR\ HFWRV�\ �DFFLRQHV�TXH�SURPXHYHQ�OD

LQFOXVL×Q� \ � OD� LJXDOGDG� GH� WRGDV� ODV� SHUVRQDV�� 3DUD� HOOR�� OOHYD� D� FDER� XQD� VHULH� GH� DFWXDFLRQHV� TXH� VH

DOLQHDQ�FRQ�ORV�SULQFLSLRV�EÇVLFRV�GH�HTXLGDG��

3 / $ 1 �' ( �,* 8 $ / ' $ '

$ &&,2 1 ( 6�' (
&2 1 &,/ ,$ & ,º 1

�6( / / 2 �� ) ( 1 7
( 0 35 ( 6$ ��,* 8 $ / 6

( 1
2 32 5 7 8 1 ,7 $ 7 6�

35 2 0 2 &,º 1 �' (
/ $ �,* 8 $ / ' $ ' �( 1

/ 2 6�& ( 1 7 5 2 6�

$ ' + ( 6,º 1 �$
) ( &+ $ 6�4 8 (

35 2 0 8 ( 9 ( 1 �/ $
,* 8 $ / ' $ ' �62 & ,$ / �



5( 632 1 6$ %,/ ,' $ '
62 &,$ / �&2 532 5$ 7 ,9 $

� �



$ GHP ÇV� GH� OD� DGKHVL×Q� D� FDP SDÖDV� \ � OD� SXHVWD� HQ� P DUFKD� GH� DFFLRQHV� TXH

SURP XHYHQ� OD� GHIHQVD� GH� ORV� � 2 ' 6�� OD� ) XQGDFL×Q� 6DOXG� ,QIDQWLO� P HGLDQWH� VXV

GLIHUHQWHV� SURJUDP DV� � \ � SUR\ HFWRV� DSR\ D� D� ORV� VLJXLHQWHV� REMHWLYRV� GH� OD� $ JHQGD

� � � � ��

' ( �/ $ �0 $ 1 2 �' ( �/ 2 6�2 %-( 7 ,9 2 6�' ( �' ( 6$ 5 5 2 / / 2 �62 67 ( 1 ,%/ (



$ &7 ,9 ,' $ ' ( 6
4 8 ( �
35 2 0 8 ( 9 ( 1 �( /
&8 ,' $ ' 2 �
' ( /
0 ( ' ,2 $ 0 %,( 1 7 (







1 8 ( 67 52 6
&2 / $ %2 5$ ' 2 5( 6

� �

1 8 ( 67 52 6�$ 0 ,* 2 6



) 8 1 ' $ &,º 1 �� / $ �&$ ,; $ �

* ( 1 ( 5$ / ,7 $ 7
9 $ / ( 1 &,$ 1 $

' ,38 7 $ &,º 1 �' ( �$ / ,&$ 1 7 ( $ <8 1 7 $ 0 ,( 1 7 2 �' ( �( / &+ (

�h���¦���³�æ�§�Ï�î�æ�$ �
���’�
�’�å�Ï�³�æ�
�í���$ �§�í�æ
�­�Ï�’�Ä�æ�î���
�Ï�§�í�$�­�³�ß�$�!���ý�³�§�
���í�$�� ���
�Ï���
�’��

�� �í�æ�§�Ï�³���
�í�$ �� �³�æ�
���í�$ �­�³�$ �� �
�³�æ�§�Ï�î�æ
�m�³�å�ý���’�æ�’�$�ñ�$�%�$�ò���$�h���¦���³�æ�§�Ï�î�æ�$�.�í�å�³�æ�
�í
�­�³�ß�$�•�’�ß�³�æ�§�Ï�’�æ�í���$�h���¦���³�æ�§�Ï�î�æ�$�a���í�Ä���’�å�’����
�h���¦���³�æ�§�Ï�î�æ�$�5�d�a�.�$�ò�ð�ò�ò��

�h���¦���³�æ�§�Ï�î�æ�$�� �í�í�ý�³���’�§�Ï�î�æ���$�h���¦���³�æ�§�Ï�î�æ
�a���í�Ä���’�å�’�$�­�³�$�� �Ï���í���§�Ï�í���$�� �³���Ï�î�æ�$�����í
�ý�Ï���§�Ï�æ�’��

38 6,3,( /

�a�’�
���í�§�Ï�æ�’�­�í���$�ý���Ï�æ�§�Ï�ý�’�ß�$�.�í���æ�­�‚ �í���ß�­��

) 8 1 ' $ &,º 1 �* $ 5&µ$ �3( 5$ / 7 $

�� �í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�¦�í�ß���’�$�­�³�$�¦�³�§�’���$�­�³
�ß�’�$�³�æ�
�Ï�­�’�­���$�a�’�
���í�§�Ï�æ�Ï�í�$�ý���í�Ä���’�å�’
���5���³�æ�³�$�•�Ï�ß�ß�’� ���$

�h���¦���³�æ�§�Ï�î�æ�$�� �í�í�ý�³���’�§�Ï�î�æ���$�h���¦���³�æ�§�Ï�î�æ
�� �Ï�³�æ�³���$ �5�æ���³�æ�
�’���Ï�’�¦�ß�³�����$ �� �í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ
�å�’�
�³���Ï�’�ß�$�
�³���’�ý� �́��
�Ï�§�í���$



) 8 1 ' $ &,º 1 �-8 $ 1 �3( 5ª 1 �3,. 2 / ,1 2 67 ( 0 3( 0 2 1 ' 5$ . ( 5

32 552 1 ( 7 1 2 $ 5$ �,1 9 ( 56,2 1 ( 6

�� �í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�¦�í�ß���’�$�­�³�$�¦�³�§�’���$�­�³
�ß�’�$ �³�æ�
�Ï�­�’�­���$ �� �í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ
�ý���í�Ä���’�å�’�$�­�³�$�� �í�í�ý�³���’�§�Ï�î�æ���$

�� �í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�¦�í�ß���’�$�­�³�$�¦�³�§�’���$�­�³
�ß�’�$�³�æ�
�Ï�­�’�­��

�� �í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�Ä�’���
�í���$�Ä�³�æ�³���’�ß�³���$�ò�ð�ò�ò���$�� �í�æ�’�§�Ï�î�æ
�å�’�
�³���Ï�’�ß�$�­�³�$�í�Ã�Ï�§�Ï�æ�’���$

�� �í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�h�’�ß�’�$�­�³�$�/ ���’�¦�’�§�Ï�î�æ
�� �d�!�� ��

�� �í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�h�’�ß�’�$�­�³
�.�Ï���Ï�í�
�³���’�ý�Ï�’�$�� �
�³�æ�§�Ï�î�æ�$�m�³�å�ý���’�æ�’��

&2 / ( * ,2 �2 ) ,&,$ /
0 ±' ,&2 6�$ / ,&$ 1 7 (

�� �í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�³�æ�$�³�ß�$�ý���í�Ä���’�å�’�$�­�³
�� �í�í�ý�³���’�§�Ï�î�æ���$



0 2 9 $ / �3$ / ( 7 6 ) 8 1 ' $ &,º 1 �2 5 ' ( 6$

) 8 1 ' $ &,º 1 �( 63( 5$ 1 =$
3( 57 8 6$

&( 6<5

���í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�’�$�Ã�í�æ�­�í�$�ý�³���­�Ï�­�í�� ���í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�§�í�æ�$�³�ß�$�å�’�
�³���Ï�’�ß�$�5�æ�§�ß�í����

���í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�§�í�æ�$�ß�’�$�¦�í�ß���’�$�­�³�$�¦�³�§�’���$�­�³�$�ß�’
�³�æ�
�Ï�­�’�­���$

���í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�³�æ�$���³�Ã�í���å�’�����$

$ 62 &,$ &,º 1 �7 2 8 %$ %6
7 ( $ 0

���í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�§�í�æ�$�³�ß�$�ý���í�Ä���’�å�’�$�­�³
�§�í�í�ý�³���’�§�Ï�î�æ���$

$ 62 &,$ &,º 1 �3( ' ,$ 7 5µ$
( ; 7 5$ + 2 63,7 $ / $ 5 ,$ �$ / ,&$ 1 7 (

���í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�§�í�æ�$�³�ß�$�ý���í�Ä���’�å�’�$�­�³
�§�í�í�ý�³���’�§�Ï�î�æ���$



* ( 6( 0

2 1 ' $ �&( 520 8 6* 5$ 9 (

) 8 1 ' $ &,º 1 �2 52 1 $

) 8 1 ' $ &,º 1 �3$ 6&8 $ / �52 6�$ * 8 ,/ $ 5

7 ( / ( ( / ;

' 2 1 $ 1 7 ( 6�3$ 57 ,&8 / $ 5( 6

' ( / 7 $ �$ %2 * $ ' 2 6

+ 2 63,7 $ / �* ( 1 ( 5$ / �8 1 ,9 ( 56,7 $ 5 ,�' j( / ;

0 $ 1 8 ( / $ �&2 1 ( -( 52

$ 51 �$ 54 8 ,7 ( &7 2 6

�ô�ò�$���í�æ�’�§�Ï�í�æ�³���$�’�$�æ�Ï���³�ß�$�ý�’���
�Ï�§���ß�’���� ���§�§�Ï�í�æ�³���$�ý���í�$�¦�í�æ�í��

���í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�³�æ�$�­�³���§���³�æ�
�í�$�³�æ
�Ã�’�§�
�����’����

���í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�í�æ�³���$�å�’�
�³���Ï�’�ß�³���� ���§�§�Ï�í�æ�³���$�ý���í�$�¦�í�æ�í��

5$ &$ / $ 50

���§�§�Ï�í�æ�³���$�ý���í�$�¦�í�æ�í��

���í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�³�§�í�æ�î�å�Ï�§�’���$���§�§�Ï�í�æ�³���$�ý���í�$�¦�í�æ�í�� ���í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�å�’�
�³���Ï�’�ß��

���§�§�Ï�í�æ�³���$�ý���í�$�¦�í�æ�í��

���§�§�Ï�í�æ�³���$�ý���í�$�¦�í�æ�í��

&$ 57 2 1 $ -( 6�3( 5$ /

���í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�å�’�
�³���Ï�’�ß��

���í�ß�’�¦�í���’�§�Ï�î�æ�$�a���í�Ä���’�å�’�$�3�í���ý�Ï�
�’�ß��


