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������������'+-5� ��������������������� ���!������������� ����!��������������
��"�����1����������������������������������� ��!"� ��6����������������'++5�1�'+?5
�#���������������� ��������� ����!������������������� )�����������!"�������1���" �&
�������)����������"��������� (�6�������������'+<5������#����������#�������������
 ����!�������������������� �����!3�������� ��6�������������'+05�����3�����:����
�� #��"��9�������"�����$�!����� ���������!��!�������:�����������!��1������"����
�7����6�������������'+45� ����*������#���������� ����������!� #�������������������
��� �������!��1�����)��1������������ ����!������ ����������"�����$�!���6��������&
�����'+H5������� ��� ���������� ��� ����"� ����������!7�����������*����6

����!���!������I��KJ)�1���I�
KJ6����������!����������������'+-5&'+D5�"� !���
���� !��� ���������#����������!��������)� )��)��)��)�%)�B)�9)��6
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���������������)��������3 �����!������" ���������������	�������?)������ !�
:����" �B�!�������!"� ��!�����������������!7�����
$���6

����%���������!"7 �������"���3���!���� �����# ������"� ������B����������� �
������� ���� ����!"�����%��������������������"�7����'%(���)�"� ��*�!"��)������9�
����	�)�+,,=)�
��� ��?56����!������:��������� ���� ���!"�����%�� ����*�)����!�������
"� ��)������!"� ��!������ ��������������#�3�� ���:������#������� !���"��!����
�������� ����#����)���� �9���3�����"��� �:��������� ���� ���!"�����%���"��!��%� 7�
�����3��!�������� �����������������!7��.��������)�:��� ������������3������%��� ���
��� ����"� 8!�� �������!�����6�/� �����)�����!"� ������:����������3 ����������*����
���!8��"���3��������������������������������!7���3*��������������)�1�:�������E!� �
���"� 8!�� ���" ����� !���������� ���9������!7��!�6
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��� ��+���� ���#�������%��� ���3�����������"� 8!�� ���" ����� !���&
�����!"�����������������3 �����)���7���!�������!"���������������8��������������3�&
�����6�����%��� �������� ���������"� 8!�� �������!������������� !��� 8�����������3 �&
����6��/� ������)�����B�#��:������!������" ���#�������B������������%��� ��������#����
!�#�������������!����)�:������" ��������������
��� ��?6����������������)��B"��&
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������
�
������	
��
��	
���������	
��������������	

9DORUHV
EDVH

$QiOLVLV�GH
6HQVLELOLGDG

&RQVWDQWH�GH�SURGXFWLYLGDG $ � ��
7DVD�GH�SUHIHUHQFLD�WHPSRUDO r ����� ���� ����
7DVD�GH�GHSUHFLDFLyQ�GHO�FDSLWDO�KXPDQR d+ ���� ����� ����
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/� ��$���� ������������!"�����%���!��������3 ������ ����!�������������"����)
�������� ����1���������!�)�$�!�����!�����������������L���'+,,D)�
��� ��+5�"� �
+,,4)��B���1�����������# ������ �3��� �������
����
��'����#����:���$����)�"� 
�*�!"��)�����%��$�1������ �)�+,,=56�����!"��������3 ������ ����!�������������"����
��!" ��������" �!� ������#� 7��'?M�����/�5)�����������������������0-M���3 �������&
��������� �!" ����� ���� ������� '-6+M5�1� ��� ����� ���������� ��3 �� ����  �!����� ��
�B�� �� �'-6HM5)����!����:��� �������������!���������?6=M�����/�6�����!"�����
��3 ���������� ����'�����#���������#� 7�5� ����������-6,M�����/�6�/������:�����
#��3�����!"��!���� ���'-64M5�1���� ������������ ����9� ��� ����*������'&-60M5�" 8�&
����!����������������)���!� �!����������� �� ���"� �����*�����!���" �B�!���&
!�����%8�����6����!8�)�����!"��������3 ���������� �����������G������� ����������
��������#� �����������)�:��� �" ����������+6<M�����/�)������ !��:�������3������:��
����!"��������3 ���������� ���� ��������" �B�!���!��������?6?M�����/�6�/� �
������� ����" �"� �����:��� �" �����������!"��������3 ����������!�)�$�!�����!�&
��������  ��"�������������N��'DM5)��!"���������"��������'+6DM5)�������*� 7�����
'-6HM5)��!"���������3 �������!� �������� ���������'?M5�1��� ���'-60M5)� ���������
���%��� ��" �B�!��������+?6DM�����/�6�	�"��� �!��)����!8�)�:�������������� 
�������%�)�����!"��������3 ������ ����!�������������"����)� +

.t
)��������6

���/�����
$����������"� 7����+,D4&,4������%�����������"� �����*�������H<6HM
"� ����������!��" �%���)�+-6HM�"� �����#�����"E3���������#�3�� ���'����!3��
�����)� �����1�����#�����������������5�1�?46DM�"� �� ��� ��%� ����6��!"������
������������'(�)�(���������)�������)��������G��+,,4����#������B"�7����������%� &
����������"�����$�!����'����������������!������������� ���5� ��"��������/�����
����46HM)�������������<6+M� �" �������#�����"E3�����1����?64M� �������� �" ������
#�����" �%����������������6��������������������!"������!�������!��" �%������
��������3���������������)�"� ����:���$������� ����� �7������(���6�����#����!���)���
%��� �����#�����"E3�������!��"� �����*������/�)�:���������"� 7����+,D4&,4�������
+-6HM)������� ��������"� �����  ��"�����������#�����"E3�����������������6

7DVD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�ODUJR�SOD]R�GHO�3,%�SHU�FiSLWD g ����
3URSRUFLyQ�GH�FDSLWDO �I tVLFR�UHVSHFWR�DO�3,% .�< ���
,QYHUVLyQ�H[SO tFLWD�HQ�FDSLWDO�KXPDQR��JDVWR�HQ�HGXFDFLyQ��UHVSHFWR�DO �3,% ,(�< �����
*DVWR�S~EOLFR�HQ�HGXFDFLyQ�UHVSHFWR�DO �3,% �����
*DVWR�S~EOLFR�HQ�HGXFDFLyQ�UHVSHFWR�DO �JDVWR�WRWDO�HQ�HGXFDFLyQ ������
*DVWR�S~EOLFR��L QFOX\H�JDVWR�S~EOL FR�HQ�HGXFDFLyQ��UHVSHFWR�DO �3,% �����
&RQVXPR�SULYDGR��LQFOX\H�JDVWR�SULYDGR�HQ�HGXFDFLyQ��UHVSHFWR�DO �3,% �����
*DVWR�S~EOLFR��VL Q�JDVWR�HQ�HGXFDFLyQ��UHVSHFWR�DO�3,% J �����
&RQVXPR�SULYDGR��VLQ�JDVWR�HQ�HGXFDFLyQ��UHVSHFWR�DO�3,% &�< �����
,QJUHVRV�SRU�LPSXHVWRV�VREUH�ORV�UHQGLPLHQWRV�GHO �FDSL WDO����3,%� ���
,QJUHVRV�SRU�LPSXHVWRV�VREUH�ORV�VDO DULRV����3,%� ���
,QJUHVRV�SRU�LPSXHVWRV�VREUH�HO �FRQVXPR����3,%� ����
7LHPSR�GH�WUDEDMR X �����
7LHPSR�GH�HVWXGLR ] �����
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���" �"� �����:��� �" �����������������������"� ��������������������1K�
����" ����9�*����������%� ����������"�����$�!����������7����������� !��� 6������ 
'+,D,5�����!��:������������������" ����9�*��������� �3�*�� �" ���������" �B�!���&
!���������� �������������������������������������1���:�������������B"� ������)
���:����������������J��� ��2�'+,=H5���#�� �������" �"� �������#������ �� 6�/ 8�&
����!��������������������������" ����9�*��������� �3�*������������������ �%(����
!��� ������� ���)�"� ����:��� �" �������������������"� �������6�
�������� �'+,,+5
����!��:������" �"� �������������������"� �������������������������:�����������
����������������"�����$�!����%� 7���������%� �������� �����=<M�����������%� ����&
����"E3������1����0,M��������" �%����)�!���� ���:������ ������!�*� ������������ ��
�������HHM�1����0+M)� ��"����%�!����6���������!���)�"���!�������!� ���� ��#����
-6H&-6D+�"� ���6��	����!3� #�)�"������:��������%��� ����8���*����������# ����!" ���&
����)��� 8����� !����������������3 �����6�������:��� ��"����������" �"� ��������
������������"������7����� ��"�������������������������:���������������"�����$�!���)
�O���'+,D=5����E��������+=M����" �"� ������������������������"�����1�������4M���
��  ��"�������������3 ���1��:��"�!�����6�/� �����)���!� �!�������" �"� ������#���
��+,64M)����!��������� ��#��+=&??M����� �� 6

��������!����������������" ���������������"�����$�!����������E������ ����
-6?M�'���2!��)�+,=H5)����+6?M�'����� )�+,=05)����<&0M�'����1)�+,=H56���������� �3�&
*�)���!� �!��������� ������?M���!��%��� �3���)���!��� �������!"������"� �/��� ���
'+,,05)�1������� ��#������3�������"� ������������������ �� !������������6������
��8��������������3������)�������� � �!�������%��� ���������I�-64M�1����I�0M6���
%��� �3������������������" ��� ��������!"� ��)��)��� 8�-6-<0)��#��������!"������"� 
������'+,,-5�1�/��� ����'+,,056���������8��������������3������)���������9� 8�����
%��� ���-6-?�1�-6-H6


�!����������� ���!����������:����3 �������� #��"��9�)���!� �!������%��� 
�����I?M�"� ��8"���)���!�*����������������� ����$�3�����!�����"� ����������!7����
������6FF6�'%(���� ����1� ���)�+,,,)�"� ���������������56

���������������!��������!8��" ������)���"��� �!���:����������:����3 �����
�� #��"��9��������!"������ �3�*�������I-6+=0)�1�������!"�������������������!�������
�����"�����$�!�������9�I-6++0)����!������������ ��#�������!�����"� �C����)���������
1�������'+,,<)�""6�0,,&4--5�"� ����������!7�����������6FF6�������"� 7����+,H-&+,D46

��$ ��1��$� ��$O� �'+,,<5��3�����������!�����������" �"� �������� ����
����&������"������7�����1����/�����
$����"� �����"� 7����+,4-&,-����?640)�!���� ��
:���J��#�1���%����'+,,05��3�����������!��������+60<�"� �����"� 7����+,H4&DD6
� �������1� ����'+,,,5�$���������%��� ����?60�"� ������G��+,,4�'1���G�����:������
 ����������������!��� ����������3��������"� ��� ������� ��5)����:���"� �����"� 7�&
���+,H-&+,,D)�
��1!����'+,,,5�$���������!��������<6?H�"� �����" �"� �������� ����
����&������"������7�����1����/��������"� 7����+,H-&+,,D�'?6=?��������G��+,,456
��!� �!������%��� ����� !��������?64�"� �������%� ��3��6

���� �����������3��������� ����������3 ����������!���������!���� ��������

��� ��<6���	���3�� %��:�����������������������"���������������� ��������%�����!�1
���� �� ��������������� �" ������ ����3�����)�1�:������%��� ���� �����8�������"� ��
��"� �� ����� ��#����G���������� �� !����6��/� ��� ��"� ��)����%��� ����	�I�-60HD
�3������������������3�������8�����7�������������3��������"� ��� ������� ��6�/� 
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 �#
 -��,��
 ��
 E�,������
 ��/,�
 �#
 -�#��
 ��#
 ���F����
 ��
 �������,����
 #�	
 ��	�����	
,��#������	
 ���
 ��	�����
 �#
 ��	�
/�	��
G,
 �H � ��
 �������	
 �����?�
G,
 �H � ?�
 �������	
 �H���?�

%DVH d
+ ����� d

+ ����

&RQVWDQWH�GH�SURGXFWLYLGDG % ����� ����� �����

3DUiPHWURV�GH�LQWHQVLGDG�IDFWRULDO a ����� ��� �����

b ����� ����� ����

7DVDV�GH�LPSRVLFLyQ�VREUH�ORV�VDODULRV .
+t ������ ������ ������
+
+t

.
+��� te-

.
+��� te-

.
+��� te-

7DVDV�GH�LPSRVLFLyQ�VREUH�ORV�UHQGLPLHQWRV�GHO�FDSLWDO .
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