
 

 

 

 

)ÎÆÏÒÍÅ ÔÒÉÍÅÓÔÒÁÌ  
ÓÏÂÒÅ ÅÌ ÃÏÍÅÒÃÉÏ ÉÎÔÅÒÎÁÃÉÏÎÁÌ 

Å ÉÎÔÅÒÒÅÇÉÏÎÁÌ 
*5,)/ φτφφ 

#ÏÎÔÅÎÉÄÏ 

9ǎǇŀƷŀ ............................ п 

/ǳŀŘǊƻ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻ .......... у 

!ƴłƭƛǎƛǎ ǊŜƎƛƻƴŀƭ ............. мп 

0ÁÌÁÂÒÁÓ ÃÌÁÖÅ 

¶ /ƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

¶ DǳŜǊǊŀ Ŝƴ ¦ŎǊŀƴƛŀ 

¶ !ƴłƭƛǎƛǎ ŘŜ ƛƳǇŀŎǘƻ 

¶ LƳǇŀŎǘƻ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ 

)ÎÓÔÉÔÕÃÉÏǲÎ ÐÒÏÍÏÔÏÒÁ 
 

)ÎÓÔÉÔÕÃÉÏÎÅÓ ÐÁÔÒÏÃÉÎÁÄÏÒÁÓ 



 

 

!ÕÔÏÒÅÓ ÄÅÌ ÉÎÆÏÒÍÅ 

/ŀǊƭƻǎ [ƭŀƴƻ ±ŜǊŘǳǊŀǎ 

Wǳŀƴ tŀǊŘƻ CŜǊƴłƴŘŜȊ 

 

[ƻǎ Řŀǘƻǎ ȅ ŎƻƳŜƴǘŀǊƛƻǎ ƻŦǊŜŎƛŘƻǎ Ŝƴ 

ŜǎǘŜ ƛƴŦƻǊƳŜ ǊŜŎƻƎŜƴ ƭŀǎ ƻǇƛƴƛƻƴŜǎ ŘŜ 

ƭƻǎ ŀǳǘƻǊŜǎΣ ǎƛƴ ǉǳŜ ǇǳŜŘŀƴ ǎŜǊ ŀǘǊƛōǳƛπ

Řŀǎ ŀ ƭŀǎ ƛƴǎǝǘǳŎƛƻƴŜǎ ǇŀǘǊƻŎƛƴŀŘƻǊŀǎ 

ŘŜƭ ǇǊƻȅŜŎǘƻ ƻ ŀ ƭŀǎ ǉǳŜ ƻǊƛƎƛƴŀƭƳŜƴǘŜ 

ŀǇƻǊǘŀǊƻƴ ƭŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ŜǎǘŀŘƝǎǝŎŀ ŘŜ 

ōŀǎŜΦ tƻǊ ŜƭƭƻΣ ƭƻǎ ŀǳǘƻǊŜǎ ŀǎǳƳŜƴ ƭƻǎ 

ǇƻǎƛōƭŜǎ ŜǊǊƻǊŜǎ ǉǳŜ ǎŜ ǇǳŘƛŜǊŀƴ ŎƻƴǘŜπ

ƴŜǊ Ŝƴ Ŝƭ ƳƛǎƳƻΦ 9ƭ tǊƻȅŜŎǘƻ /-ƛƴǘŜǊŜƎ 

ǉǳƛŜǊŜ ƳƻǎǘǊŀǊ ǎǳ ƎǊŀǝǘǳŘ ŀ ƭŀǎ ƛƴǎǝǘǳπ

ŎƛƻƴŜǎ ŎƻƭŀōƻǊŀŘƻǊŀǎ ŘŜƭ ǇǊƻȅŜŎǘƻΣ ƭŀ 

!ƎŜƴŎƛŀ 9ǎǇŀƷƻƭŀ ŘŜ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀŎƛƽƴ 

¢ǊƛōǳǘŀǊƛŀ ȅ Ŝƭ Lƴǎǝǘǳǘƻ ŘŜ 9ǎǘǳŘƛƻǎ 

¢ǳǊƝǎǝŎƻǎΣ ŀǎƝ ŎƻƳƻ ŀ ǘƻŘŀǎ ƭŀǎ ƛƴǎǝǘǳπ

ŎƛƻƴŜǎ ǉǳŜ Ƙŀƴ ŦŀŎƛƭƛǘŀŘƻ ƭŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ 

ŘŜ ōŀǎŜΣ Ŏƻƴ ŜǎǇŜŎƛŀƭ ƳŜƴŎƛƽƴ ŀ ƭŀ 

{ǳōŘƛǊŜŎŎƛƽƴ DŜƴŜǊŀƭ ŘŜ 9ǎǘŀŘƝǎǝŎŀǎ ŘŜƭ 

aƛƴƛǎǘŜǊƛƻ ŘŜ CƻƳŜƴǘƻ ȅ ŀƭ {ŜǊǾƛŎƛƻ ŘŜ 

9ǎǘŀŘƝǎǝŎŀǎ ŘŜ tǳŜǊǘƻǎ ŘŜƭ 9ǎǘŀŘƻ  

ß 9ƴ ŜǎǘŜ ƛƴŦƻǊƳŜ ǎŜ ŀƴŀƭƛȊŀƴ ōǊŜǾŜƳŜƴǘŜ ƭŀ ŜǾƻƭǳŎƛƽƴ ŘŜ ǳƴŀ ŎƻƭŜŎŎƛƽƴ ƴƻǾŜŘƻǎŀ ŘŜ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ 

ǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ǊŜƭŀǝǾƻǎ ŀƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊƛƻǊ όƛƴǘǊŀǊǊŜƎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭύ ŘŜ ƭŀǎ 

/ƻƳǳƴƛŘŀŘŜǎ !ǳǘƽƴƻƳŀǎ ŜǎǇŀƷƻƭŀǎΣ ǉǳŜ ǇǳŜŘŜƴ ǎŜǊ ŎƻƳǇŀǊŀŘƻǎ Ŏƻƴ ƭƻǎ Řŀǘƻǎ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘŜǎ ŘŜ 

ǇǊƻŘǳŎŎƛƽƴ ȅ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭΦ  

ß 5ƛŎƘƻǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ Ƙŀƴ ǎƛŘƻ ŜǎǝƳŀŘƻǎ Ŝƴ Ŝƭ ǎŜƴƻ ŘŜƭ tǊƻȅŜŎǘƻ /-ƛƴǘŜǊŜƎ ǎŜƎǵƴ ƭŀ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƝŀ 

ǊŜŎƻƎƛŘŀ Ŝƴ Ŝƭ !ƴŜȄƻ aŜǘƻŘƻƭƽƎƛŎƻ ŘŜ ŜǎǘŜ ƛƴŦƻǊƳŜ ȅ Ŝƴ ƭƻǎ ŘƻŎǳƳŜƴǘƻǎ ȅ ŀǊǟŎǳƭƻǎ ŀƭƭƝ ŎƛǘŀŘƻǎΦ 

{ŀƭǾƻ ƴƻǘŀ Ŝƴ ŎƻƴǘǊŀǊƛƻΣ ǘƻŘŀǎ ƭŀǎ ǎŜǊƛŜǎ ƛƴŎƭǳƛŘŀǎ Ŝƴ ŜǎǘŜ ƛƴŦƻǊƳŜ ǊŜƭŀǝǾŀǎ ŀƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƛƻǊ 

ǝŜƴŜƴ ŎƻƳƻ ŦǳŜƴǘŜ Ŝƭ tǊƻȅŜŎǘƻ /-ƛƴǘŜǊŜƎΦ [ƻǎ Řŀǘƻǎ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭŜǎ ǎƻƴ ŎƻƘŜǊŜƴǘŜǎ Ŏƻƴ ƭƻǎ Řŀǘƻǎ 

ŀƴǳŀƭŜǎ ŜǎǝƳŀŘƻǎ Ŝƴ ƭŀ ōŀǎŜ ŘŜ Řŀǘƻǎ ŘŜƭ ǇǊƻȅŜŎǘƻ όǎƛƴ ƛƴŎƭǳƛǊ ƭŀ ǊŀƳŀ wмс ŘŜ ǇǊƻŘǳŎŎƛƽƴ ȅ ŘƛǎǘǊƛπ

ōǳŎƛƽƴ ŘŜ ŜƴŜǊƎƝŀ ŜƭŞŎǘǊƛŎŀΣ Ǝŀǎ ȅ ŀƎǳŀύΦ ǉǳŜ ǇǳŜŘŜƴ ǎŜǊ ŎƻƴǎǳƭǘŀŘŀ Ŝƴ ƭŀ ǿŜō ǿǿǿΦŎ-ƛƴǘŜǊŜƎΦŜǎΦ 

ß 9ƭ ƛƴŦƻǊƳŜ ǊŜŎƻƎŜ ƭŀ ŜǾƻƭǳŎƛƽƴ ǊŜŎƛŜƴǘŜ ŘŜ ƭƻǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭŜǎ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ŀƴǘŜǎ ƳŜƴŎƛƻπ

ƴŀŘƻǎ ǇŀǊŀ Ŝƭ ŎƻƴƧǳƴǘƻ ŘŜ ƭŀ ŜŎƻƴƻƳƝŀ ŜǎǇŀƷƻƭŀΣ ŀǎƝ ŎƻƳƻ ǇŀǊŀ ƭŀǎ /ƻƳǳƴƛŘŀŘŜǎ !ǳǘƽƴƻƳŀǎ ǉǳŜ 

ŀŎǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ŦƻǊƳŀƴ ǇŀǊǘŜ ŘŜ /-ƛƴǘŜǊŜƎΦ 9ƭ ŀƴłƭƛǎƛǎ ŀǳǘƻƴƽƳƛŎƻ ǉǳŜŘŀ ŎƻƴǎǝǘǳƛŘƻ ǇƻǊ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ 

ŘŜ ƎǊłŬŎƻǎ ȅ ǘŀōƭŀǎ ŎƻƳǳƴŜǎΦ !ǳƴǉǳŜ Ŝƭ ŀƴłƭƛǎƛǎ ǎŜ ŎŜƴǘǊŀ Ŝƴ ƭŀǎ /ƻƳǳƴƛŘŀŘŜǎ ŀǎƻŎƛŀŘŀǎ ŀƭ ǇǊƻπ

ȅŜŎǘƻΣ ǎŜ ǉǳƛŜǊŜ ƘŀŎŜǊ ƘƛƴŎŀǇƛŞ Ŝƴ ǉǳŜ ƭŀ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƝŀ ǳǝƭƛȊŀŘŀ Ƙŀ ǇŜǊƳƛǝŘƻ ƭŀ ŜǎǝƳŀŎƛƽƴ ŘŜ 

ǎŜǊƛŜǎ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘŜǎ ȅ ƘƻƳƻƎŞƴŜŀǎ ǇŀǊŀ ǘƻŘŀǎ ȅ ŎŀŘŀ ǳƴŀ ŘŜ ƭŀǎ /ƻƳǳƴƛŘŀŘŜǎ !ǳǘƽƴƻƳŀǎ ŜǎǇŀπ

ƷƻƭŀǎΦ [ŀ ƛƴŦƻǊƳŀŎƛƽƴ ŎƻƳǇƭŜǘŀ ŘŜ ŘƛŎƘŀ ŜǎǝƳŀŎƛƽƴ Ŝǎǘł ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ ǇŀǊŀ ƭŀǎ /ƻƳǳƴƛŘŀŘŜǎ ŀǎƻŎƛŀπ

Řŀǎ ŀƭ ǇǊƻȅŜŎǘƻΦ [ŀǎ ǎŜǊƛŜǎ ŘŜ ƭŀǎ /ƻƳǳƴƛŘŀŘŜǎ !ǳǘƽƴƻƳŀǎ ƴƻ ŀǎƻŎƛŀŘŀǎ ǇƻŘǊƝŀƴ ǎŜǊ ǎƻƭƛŎƛǘŀŘŀǎ ŀ 

ƭŀ ŘƛǊŜŎŎƛƽƴ ŘŜƭ ǇǊƻȅŜŎǘƻ ƛƴŦƻϪŎ-ƛƴǘŜǊŜƎΦŜǎ Ŏǳȅƻ /ƻƳƛǘŞ ŘŜ 5ƛǊŜŎŎƛƽƴ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǊł ƭŀǎ ŎƻƴŘƛŎƛƻπ

ƴŜǎ ȅ Ŝƭ ŎƻǎǘŜ ŘŜ ǎǳ ŘƛŦǳǎƛƽƴΦ 

ß Iŀȅ ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ Ŝƴ ƭŀ ǇłƎƛƴŀ ǿŜō ŘŜ Ŏ-ƛƴǘŜǊŜƎ ǳƴŀ ǾŜǊǎƛƽƴ ŘŜ ŜǎǘŜ ƛƴŦƻǊƳŜ Ŝƴ ǳƴ ŘŀǎƘōƻŀǊŘ Ŏƻƴ ƭŀ 

ōŀǎŜ ŘŜ Řŀǘƻǎ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘƻƴŘŜ ŜƭŜƎƛǊ ȅ ŎƻƳǇŀǊŀǊ Řŀǘƻǎ ǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻΦ tǳŜŘŜ ŎƻƴǎǳƭǘŀǊπ

ǎŜ Ŝƴ Ŝƭ ǎƛƎǳƛŜƴǘŜ ŜƴƭŀŎŜΥ ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦŎ-ƛƴǘŜǊŜƎΦŜǎκŘŀǎƘōƻŀǊŘ-ŎƻƳŜǊŎƛƻ-ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ-ŎŎŀŀκ 

 

9ƭ ŜŦŜŎǘƻ ŘŜ ŜƭŜǾŀŘŀ ƛƴƅŀŎƛƽƴ ǎŜ ƘŀŎŜ ƴƻǘŀǊ Ŝƴ ƭƻǎ ŦǳŜǊǘŜǎ ƛƴπ
ŎǊŜƳŜƴǘƻǎ ŘŜƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ 

)ǳÎÄÉÃÅ 

.ÏÔÁ ÓÏÂÒÅ ÅÌ ÉÎÆÏÒÍÅ 

н 

мΦ 9ǎǇŀƷŀ                                 

нΦ /ǳŀŘǊƻ ŜǎǇŜŎƝŬŎƻ                    

оΦ !ƴłƭƛǎƛǎ ǊŜƎƛƻƴŀƭ        
 

/-ƛƴǘŜǊŜƎ Ŝǎ ǳƴ ǇǊƻȅŜŎǘƻ ŘŜΥ 

/9tw959 /ŜƴǘǊƻ ŘŜ tǊŜŘƛŎŎƛƽƴ 9ŎƻƴƽƳƛŎŀ  

CŀŎǳƭǘŀŘ //Φ 99Φ ȅ 99Φ aƽŘǳƭƻ 9-·L± ¦!a 

нулпф /ŀƴǘƻōƭŀƴŎƻ - aŀŘǊƛŘ 

¢ŜƭŞŦƻƴƻ ȅ ŦŀȄΥ фмпфтустл  

ǿǿǿΦŎŜǇǊŜŘŜΦŜǎ  

Ŝ-ƳŀƛƭΥ ƛƴŦƻϪŎŜǇǊŜŘŜΦŜǎ  

https://www.c-intereg.es/dashboard-comercio-trimestral-ccaa/


 

 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн п 

ρȢ %ÓÐÁÎǿÁ 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн р 

Ȱ%Ì ÃÏÍÅÒÃÉÏ 

ÉÎÔÅÒÒÅÇÉÏÎÁÌ ÃÒÅÃÅ 

ÕÎ  φφȟϊϻ ÅÎ ÅÌ υ4 

φτφφ Ù ÅÌ ÃÏÍÅÒÃÉÏ 

ÉÎÔÒÁÒÒÅÇÉÏÎÁÌ ÕÎ 

υόϻ ȱ 

%Ì ÃÏÍÅÒÃÉÏ ÉÎÔÅÒÒÅÇÉÏÎÁÌ ÓÉÇÕÅ ÃÒÅÃÉÅÎÄÏ Á ÒÉÔÍÏÓ 
ÍÕÙ ÅÌÅÖÁÄÏÓ 

Ȱ%Ì ÁÕÍÅÎÔÏ ÄÅ ÌÏÓ 

ÐÒÅÃÉÏÓ ÅÎ φτφφ 

ÍÕÅÓÔÒÁ ÕÎ ÃÌÁÒÏ 

ÉÍÐÁÃÔÏ ÅÎ ÅÌ ÁÕÍÅÎÔÏ 

ÄÅÌ ÖÁÌÏÒ ÄÅÌ ÃÏÍÅÒÃÉÏ 

ÉÎÔÅÒÒÅÇÉÏÎÁÌȱ 

[ƻǎ Řŀǘƻǎ ŘŜƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜ нлнн 

ƳŀƴǝŜƴŜƴ ƭŀ ŘƛƴłƳƛŎŀ ǇƻǎƛǝǾŀ ŘŜƭ ŀƷƻ 

ǇŀǎŀŘƻΥ Ŝƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ ŎǊŜŎŜ 

ǳƴ ннΣс҈Σ ȅ Ŝƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘǊŀǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

ǳƴ му҈Φ {ƛ ōƛŜƴ Ŝǎ ŎƛŜǊǘƻ ǉǳŜ ǎŜ Ƙŀ ǊŜπ

ƎƛǎǘǊŀŘƻ ǳƴ ŀǳƳŜƴǘƻ Ŝƴ ǾŀƭƻǊŜǎ ǇƻǊ Ŝƭ 

ŦǳŜǊǘŜ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜ ƭƻǎ ǇǊŜŎƛƻǎ ǉǳŜ ǎŜ 

Ŝǎǘł ǇǊƻŘǳŎƛŜƴŘƻ Ŝƴ нлннΦ [ƻǎ Řŀǘƻǎ Ŝƴ 

ǘƻƴŜƭŀŘŀǎ ǊŜƅŜƧŀƴ ƛƴŎƭǳǎƻ ŎŀƝŘŀǎ όŜƴ 

ǘƻǊƴƻ ŀƭ о҈ύ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜƭ 

ŀƷƻΦ 

[ƻǎ Řŀǘƻǎ ŘŜ ŎƻȅǳƴǘǳǊŀ ŜŎƻƴƽƳƛŎŀ 

ŀŎƻƳǇŀƷŀƴ ŀ ŜǎǘŜ ōǳŜƴŀ ŘƛƴłƳƛŎŀ Ŏƻƴ 

ŎǊŜŎƛƳƛŜƴǘƻǎ ŘŜƭ о҈ Ŝƴ Ŝƭ Ŏŀǎƻ ŘŜƭ LtL ȅ 

ŘŜƭ пΣп҈ Ŝƴ Ŏǳŀƴǘƻ ŀƭ ƴǳƳŜǊƻ ŘŜ ŀŬƭƛŀπ

Řƻǎ ŀ ƭŀ ǎŜƎǳǊƛŘŀŘ ǎƻŎƛŀƭΦ 
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Evolución del comercio interregional e intrarregional en España
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Comercio interregional (% variación) Comercio intrarregional (% variación)
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Evolución del comercio interior (Intra + Inter) e indicadores de 
coyuntura económica

Comercio interior. Intra + Inter (% variación) IPI (% variación) Afiliados (% variación) ICM (% variación)
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Evolución del comercio interior y el comercio internacional

Comercio interior. Intra + Inter (% variación) Importaciones Internacionales (% variación) Exportaciones Internacionales (% variación)



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн т 

т 

CǳŜƴǘŜΥ ƘǧǇǎΥκκǿǿǿΦŎ-ƛƴǘŜǊŜƎΦŜǎκŘŀǎƘōƻŀǊŘ-ŎƻƳŜǊŎƛƻ-ŀƴǳŀƭ-ǇƻǊ-ǊŀƳŀǎ-ȅ-ƻǊƛƎŜƴ-ŘŜǎǝƴƻ-ŎŎŀŀκ  

CǳŜƴǘŜΥ 9ƭŀōƻǊŀŎƛƽƴ ǇǊƻǇƛŀ ŀ ǇŀǊǝǊ ŘŜ !9!¢  
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/ÒþÇÅÎÅÓ ÐÒÉÎÃÉÐÁÌÅÓ ÄÅ %ÓÐÁđÁ ɉ!ÂÒÉÌ ςπςςɊ 

https://www.c-intereg.es/dashboard-comercio-anual-por-ramas-y-origen-destino-ccaa/
https://www.c-intereg.es/dashboard-comercio-trimestral-ccaa/
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ǳƴ ƭŀŘƻΣ ƭŀǎ ŜŎƻƴƻƳƝŀǎ ŘŜ wǳǎƛŀ ȅ 

¦ŎǊŀƴƛŀ Ŝǎǘłƴ ǊŜƅŜƧŀƴŘƻ ŎŀƝŘŀǎ 

ŘǊŀƳłǝŎŀǎ ŘŜ ŀŎǝǾƛŘŀŘ ǇǊƻŘǳŎǝǾŀ ȅ ŘŜ 

ŎƻƳŜǊŎƛƻΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƳŜƴǘŜ Ŏƻƴ ƭƻǎ ǇŀƝǎŜǎ 

ǉǳŜ Ƙŀƴ ŀǇƭƛŎŀŘƻ ƭŀǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛŜƴǘŜǎ 

ǎŀƴŎƛƻƴŜǎΣ Ƴłǎ ŀƭƭł ŘŜƭ ȅŀ ǎŀōƛŘƻ 

ƳŀƴǘŜƴƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ 

ŘŜ ōǳŜƴŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜ ƭƻǎ ǇǊƻŘǳŎǘƻǎ 

ŜƴŜǊƎŞǝŎƻǎ ǇƻǊ ǇŀǊǘŜ ŘŜ 9ǳǊƻǇŀΦ !ǎƝ 

ƳƛǎƳƻΣ ƭƻǎ ǇǊƻōƭŜƳŀǎ ŘŜ ƛƴǘŜǊǊǳǇŎƛƽƴ 

ŘŜ ǎǳƳƛƴƛǎǘǊƻǎ ȅ ƭƻǎ ŦǳŜǊǘŜǎ ǊŜǇǳƴǘŜǎ 

Ŝƴ ƭƻǎ ǇǊŜŎƛƻǎ ŘŜ ƭƻǎ ǇǊƻŘǳŎǘƻǎ ōłǎƛŎƻǎ 

Ŝƴ ƭƻǎ ǉǳŜ ŀƳōŀǎ ŜŎƻƴƻƳƝŀǎ ǎƻƴ 

ǎǳƳƛƴƛǎǘǊŀŘƻǊŜǎ ŜǎǘǊŀǘŞƎƛŎƻǎΣ Ŝǎǘłƴ 

ƎŜƴŜǊŀƴŘƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ ŜŦŜŎǘƻǎ 

ƛƴƅŀŎƛƻƴƛǎǘŀǎΦ !ƴǘŜ ŘƛŎƘƻǎ ǊŜǇǳƴǘŜǎΣ 

ǘŀƴǘƻ ƭŀ wŜǎŜǊǾŀ CŜŘŜǊŀƭ ŎƻƳƻ Ŝƭ .ŀƴŎƻ 

/ŜƴǘǊŀƭ 9ǳǊƻǇŜƻ ȅŀ Ƙŀƴ ŎƻƳŜƴȊŀŘƻ ŀ 

ŀǇƭƛŎŀǊ ǇƻƭƝǝŎŀǎ ƳƻƴŜǘŀǊƛŀǎ 

ŎƻƴǘǊŀŎǝǾŀǎΦ  



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн мл 

DǊłŬŎƻ мΦ 9ŦŜŎǘƻ ǘƻǘŀƭ ǎƻōǊŜ Ŝƭ ŜƳǇƭŜƻ Ŝƴ 9ǳǊƻǇŀ όŜƴ ҈ ǎƻōǊŜ ŜƳǇƭŜƻ ǊŜƎƛƻƴŀƭύ  

CǳŜƴǘŜΥ ŜƭŀōƻǊŀŎƛƽƴ ǇǊƻǇƛŀ 

/ƻƳƻ ȅŀ ǎŜ ŎƻƳŜƴǘƽ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǊŜŎǳŀŘǊƻΣ ŘŜǎŘŜ Ŝƭ Ǉǳƴǘƻ 

ŘŜ Ǿƛǎǘŀ ƳŜǘƻŘƻƭƽƎƛŎƻΣ Ŝƭ ŀƴłƭƛǎƛǎ ǊŜŀƭƛȊŀŘƻ ǎƛƎǳŜ ŘŜǎŎŀƴǎŀƴŘƻ 

ǎƻōǊŜ ƭŀǎ ǘŀōƭŀǎ 9¦w9DLh-нлмтΣ ƭŀǎ ǘŀōƭŀǎ ƛƴǇǳǘ-ƻǳǘǇǳǘ ƛƴǘŜǊπ

ǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ Ƴłǎ ŀŎǘǳŀƭƛȊŀŘŀǎ ǉǳŜ ŜȄƛǎǘŜƴ Ŝƴ ƭŀ ŀŎǘǳŀƭƛŘŀŘΣ ȅ Ƙŀ 

ŎƻƳōƛƴŀŘƻΥ мύ ǳƴ ŜŦŜŎǘƻ ǾƝŀ ŎƻƳŜǊŎƛƻΣ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘŜ ŀ ǎǳǇƻƴŜǊ 

ƭŀ ƛƴǘŜǊǊǳǇŎƛƽƴ ŎƻƳǇƭŜǘŀ ŘŜƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ŘŜ ōƛŜƴŜǎ 

ȅ ǎŜǊǾƛŎƛƻǎ ŘŜ ǘƻŘƻ Ŝƭ ƳǳƴŘƻ Ŏƻƴ wǳǎƛŀ ȅ ¦ŎǊŀƴƛŀ ŘǳǊŀƴǘŜ м 

ŀƷƻ ŎƻƳǇƭŜǘƻΦ нύ Ŏƻƴ ƻǘǊƻΣ ǾƝŀ ǇǊŜŎƛƻǎΣ ƛƴŘǳŎƛŘƻ ǇƻǊ ƭŀ ŜƭŜǾŀπ

Ŏƛƽƴ ŘŜƭ ŎƻǎǘŜ ŘŜ ƭŀǎ ƳŀǘŜǊƛŀǎ ǇǊƛƳŀǎΣ Ŏƻƴ ƛƴŎƛŘŜƴŎƛŀ ǎƻōǊŜ ƭƻǎ 

ǇǊŜŎƛƻǎ ŘŜ ǘƻŘƻǎ ƭƻǎ ōƛŜƴŜǎ ȅ ǎŜǊǾƛŎƛƻǎ Ŝƴ 9ǳǊƻǇŀΦ ! ǇŀǊǝǊ ŘŜ 

ŜǎǘŜ ŀƴłƭƛǎƛǎ ŘŜ ǇǊŜŎƛƻǎΣ ǎŜ Ƙŀ ŎŀƭŎǳƭŀŘƻ ƭŀ ŎŀƝŘŀ ŀŘƛŎƛƻƴŀƭ ŘŜƭ 

ŎƻƴǎǳƳƻ ȅ ŘŜƭ tL. ƛƴŘǳŎƛŘŀ ǇƻǊ Ŝƭ ǊŜǇǳƴǘŜ ŘŜ ƭŀ ƛƴƅŀŎƛƽƴΦ  

9ƭ DǊłŬŎƻ м ƳǳŜǎǘǊŀ ƭƻǎ ŜŦŜŎǘƻǎ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭƛȊŀŘƻǎ Ŝƴ ҈ ŘŜ Ǿŀπ

ǊƛŀŎƛƽƴ ŘŜƭ ŜƳǇƭŜƻ ǊŜƎƛƻƴŀƭΣ ŘŀƴŘƻ ƳǳŜǎǘǊŀǎ ŘŜƭ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ 

ƛƳǇŀŎǘƻ ǇƻǘŜƴŎƛŀƭΣ ȅ ŘŜ ƭŀ ƎǊŀƴ ƘŜǘŜǊƻƎŜƴŜƛŘŀŘ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŜ 

ŘƛŎƘƻǎ ŜŦŜŎǘƻǎΦ /ƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻ Ŝƭ ŎƻƴƧǳƴǘƻ ŘŜ 9ǳǊƻǇŀ ό¦9нтΣ 

wŜƛƴƻ ¦ƴƛŘƻΣ [ƛŜŎƘǘŜƴǎǘŜƛƴΣ bƻǊǳŜƎŀΣ LǎƭŀƴŘƛŀ ȅ {ǳƛȊŀύΣ Ŝƭ ǇŜƻǊ 

ŜǎŎŜƴŀǊƛƻ ŀǇǳƴǘŀ ƘŀŎƛŀ ǳƴŀ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŎŀƝŘŀ ŘŜƭ tL. ŘŜƭ -мΣтт 

҈Σ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǇŞǊŘƛŘŀ ŘŜ оΦт ƳƛƭƭƻƴŜǎ ŘŜ ǇǳŜǎǘƻǎ ŘŜ ǘǊŀōŀƧƻ ȅ ǳƴ 

ǊŜǇǳƴǘŜ ŘŜ ƛƴƅŀŎƛƽƴ ŘŜƭ о҈ ǎƻōǊŜ ƭŀǎ ǘŀǎŀǎ ŘŜ ŀƴǘŜǎ ŘŜ ƭŀ ƎǳŜπ

ǊǊŀΦ 9ƴ Ŝƭ ŜǎŎŜƴŀǊƛƻ ƳƻŘŜǊŀŘƻΣ ƭŀ ŎŀƝŘŀ ŘŜƭ tL. ŜǳǊƻǇŜƻ ǎŜǊƝŀ 

ŘŜ -лΣрф҈Σ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǇŞǊŘƛŘŀ ŘŜ тффΦпул ŜƳǇƭŜƻǎΣ ȅ ǳƴ ǊŜǇǳƴǘŜ 

ŘŜ ǇǊŜŎƛƻǎ ŘŜ мΣо҈Φ 

9ƭ ŜŦŜŎǘƻ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ǇǊŜǾŀƭŜŎŜ ǎƻōǊŜ Ŝƭ ŘŜ ƭƻǎ ǇǊŜŎƛƻǎΦ 5ŜƴǘǊƻ 

ŘŜƭ ŜŦŜŎǘƻ ǇǊŜŎƛƻǎΣ ƭƻǎ ŜŦŜŎǘƻǎ ƛƴŘƛǊŜŎǘƻǎ ǎƻƴ Ƴłǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ 

ǉǳŜ ƭƻǎ ŜŦŜŎǘƻǎ ŘƛǊŜŎǘƻǎΣ ƭƻ ǉǳŜ ƛƴŘƛŎŀ ǉǳŜΣ ŀǳƴǉǳŜ ƭŀ ŜȄǇƻǎƛπ

Ŏƛƽƴ ŘƛǊŜŎǘŀ ŀ ƭŀǎ ŜŎƻƴƻƳƝŀǎ Ǌǳǎŀ ȅ ǳŎǊŀƴƛŀƴŀ Ŝǎ ƳƻŘŜǊŀŘŀΣ ƭŀ 

ŀƭǘŀ ǊŜƭŜǾŀƴŎƛŀ ŘŜ ƭƻǎ ǎŜŎǘƻǊŜǎ ŀŦŜŎǘŀŘƻǎ όŜƴŜǊƎƝŀ ȅ ŀƭƛƳŜƴπ

ǘƻǎύΣ ȅ ƭŀ ƳŀȅƻǊ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ ŀƭƎǳƴŀǎ ƎǊŀƴŘŜǎ ŜŎƻƴƻƳƝŀǎ ŘŜ 

ƭŀ ¦9 όŜǎ ŘŜŎƛǊΣ !ƭŜƳŀƴƛŀ ȅ 9ǳǊƻǇŀ ŘŜƭ 9ǎǘŜύΣ ǝŜƴŘŜƴ ŀ ƳŀƎƴƛπ

ŬŎŀǊ ƭƻǎ ŜŦŜŎǘƻǎ ƛƴǘŜǊǎŜŎǘƻǊƛŀƭŜǎ ƛƴŘƛǊŜŎǘƻǎ Ŝƴ ǘƻŘŀ ƭŀ ŜŎƻƴƻπ

ƳƝŀ ŜǳǊƻǇŜŀΦ 9ƴ Ŏǳŀƴǘƻ ŀ ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳŎƛƽƴ ǘŜǊǊƛǘƻǊƛŀƭ ŘŜ ƭƻǎ ƛƳπ

ǇŀŎǘƻǎΣ ǎŜ ƻōǎŜǊǾŀ ǳƴŀ ŦǳŜǊǘŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀŎƛƽƴ Ŝƴ /ƘƛǇǊŜΣ [ƛǘǳŀπ

ƴƛŀΣ 9ǎƭƻǾŀǉǳƛŀΣ [ŜǘƻƴƛŀΣ 9ǎǘƻƴƛŀ ȅ IǳƴƎǊƝŀΦ tƻǊ ƻǘǊŀǎ ǊŀȊƻƴŜǎΣ 

LǊƭŀƴŘŀΣ [ƛŜŎƘǘŜƴǎǘŜƛƴΣ [ǳȄŜƳōǳǊƎƻ ƻ tƻǊǘǳƎŀƭ ǊŜŎƛōŜƴ ƛƳǇƻǊπ

ǘŀƴǘŜǎ ŜŦŜŎǘƻǎΣ ǊŜƭŀŎƛƻƴŀŘƻǎ Ŏƻƴ ŜŦŜŎǘƻǎ ǘǊŀƴǎƳƛǝŘƻǎ ŀ ǘǊŀǾŞǎ 

ŘŜ ƭŀǎ ǾƛƴŎǳƭŀŎƛƻƴŜǎ ǎŜŎǘƻǊƛŀƭŜǎ ǾƝŀ ǎŜǊǾƛŎƛƻǎΣ ŎƻƴǎǘǊǳŎŎƛƽƴ ȅ 

ŬƴŀƴȊŀǎΦ [ŀ ŜȄǇƻǎƛŎƛƽƴ ŘŜ 9ǎǇŀƷŀ Ŝǎ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀΣ ŀǳƴǉǳŜ Ŏƻƴ 

ǳƴƻǎ ŜŦŜŎǘƻǎ ǾƝŀ ǇǊŜŎƛƻǎ ǎǳǇŜǊƛƻǊŜǎ ŀ ƭƻǎ ǉǳŜ ƭŜ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŜπ

ǊƝŀƴ ǇƻǊ ǎǳ ǊŜƭŀǝǾŀ ƭŜƧŀƴƝŀ ƎŜƻƎǊłŬŎŀ ŀƭ ŎƻƴƅƛŎǘƻΦ  



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн мм 

τȢ !ÎÁǲÌÉÓÉÓ 2ÅÇÉÏÎÁÌ 



 

 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн мо 

!.$!,5#^! 

¶ [ŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ǎƛƎǳŜƴ ƳƻǎǘǊŀƴŘƻ ǳƴŀ ŘƛƴłƳƛŎŀ ǇƻǎƛǝǾŀΣ ȅ ǊŜƎƛǎǘǊŀƴ ǳƴ ŀǳƳŜƴπ
ǘƻ ŘŜƭ осΣо҈Σ ƳƛŜƴǘǊŀǎ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ƳŀƴǝŜƴŜƴ ǳƴ ǊƛǘƳƻ ŘŜ ŎǊŜŎƛƳƛŜƴǘƻ ƛƳπ
ǇƻǊǘŀƴǘŜ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǘŀǎŀ ŘŜƭ моΣм҈Φ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘǊŀǊǊŜƎƛƻƴŀƭ ŎǊŜŎŜ ǳƴ тΣс҈ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ 
ŘŜ нлннΦ 

¶ [ƻǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ ŘŜ ŎƻȅǳƴǘǳǊŀ ƳŀƴǝŜƴŜƴ ŘƛƴłƳƛŎŀǎ ǇƻǎƛǝǾŀǎΥ Ŝƭ LtL ŎǊŜŎŜ ǳƴ тΣр҈ ȅ ƭƻǎ ŀŬƭƛŀŘƻǎ 
ŀǳƳŜƴǘŀƴ ǳƴ пΣо҈Φ  !ǳƴǉǳŜ Ŝƭ L/a ǊŜǘǊƻŎŜŘŜ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ǳƴ ςлΣт҈Φ 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн мп 

!.$!,5#^! 

¶ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭΣ ǎƛƎǳŜ ŎǊŜŎƛŜƴŘƻ Ŏƻƴ ŦǳŜǊȊŀΥ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ŀǳƳŜƴǘŀƴ Ŝƭ нуΣм҈Σ ȅ ƭŀǎ 
ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ŎǊŜŎŜƴ ǳƴ рфΣс҈Σ ƛƴǘŜǊŀƴǳŀƭΦ 

¶ 9ƴ Ŏǳŀƴǘƻ ŀ ƭŀ ŜǾƻƭǳŎƛƽƴ ŘŜ ƭƻǎ ǎŀƭŘƻǎΣ Ŝƭ ǎŀƭŘƻ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ǎƛƎǳŜ ǎƛŜƴŘƻ ǇƻǎƛǝǾƻ ȅ ŜƭŜǾŀŘƻΣ Ŝƭ Ƴŀǎ ŀƭǘƻ 
ŘŜ ƭŀ ǎŜǊƛŜ ƘƛǎǘƽǊƛŎŀΣ ŘŜōƛŘƻ ŀƭ ŦǳŜǊǘŜ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎΣ ƳƛŜƴǘǊŀǎ ǉǳŜ Ŝƭ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ 
ǎŜ ƳŀƴǝŜƴŜ Ŝƴ ƴŜƎŀǝǾƻ ŀƴǘŜ Ŝƭ ŦǳŜǊǘŜ ŎǊŜŎƛƳƛŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎΣ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŀƭ ŘŜ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊπ
ǘŀŎƛƻƴŜǎΣ ǘŜƴŘŜƴŎƛŀ ǉǳŜ ǎŜ ǾƛŜƴŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀƴŘƻΦ 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн мр 

!2!'s. 

¶ [ŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ƳŀƴǝŜƴŜ ǎǳǎ Řŀǘƻǎ ǇƻǎƛǝǾƻǎ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜ нлнн 
όуΣо҈ύΣ ŀƭ ƛƎǳŀƭ ǉǳŜ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ мфΣу҈Φ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘǊŀǊǊŜƎƛƻƴŀƭ ǎƛƎǳŜ Ŏƻƴ 
ǎǳ ŘƛƴłƳƛŎŀ ǇƻǎƛǝǾŀ ȅ ŎǊŜŎŜ Ŝƭ мрΣс҈ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜƭ ŀƷƻΦ 

¶ [ƻǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ ŘŜ ŎƻȅǳƴǘǳǊŀΣ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ǎƛƎǳŜƴ ƭƻǎ Řŀǘƻǎ ǇƻǎƛǝǾƻǎΣ ǎŀƭǾƻ Ŝƭ L/a ǉǳŜ 
ŎŀŜ  ǳƴ ςмΣу҈Σ Ŝƭ LtL ŎǊŜŎŜ ǳƴ мΣт҈Σ ȅ ƭƻǎ ŀŬƭƛŀŘƻǎ ŎǊŜŎŜƴ ǳƴ оΣу҈Φ  



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн мс 

!2!'s. 

¶ [ŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭŜǎ ŎǊŜŎŜ ƭƛƎŜǊŀƳŜƴǘŜ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜƭ ŀƷƻ όпΣм҈ύΣ ƳƛŜƴπ
ǘǊŀǎ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƭƻ ƘŀŎŜƴ ǳƴ ннΣм҈ Ŝƴ Ŝƭ ƳƛǎƳƻ ǇŜǊƛƻŘƻΦ 

¶ 9ƴ Ŏǳŀƴǘƻ ŀ ƭŀ ŜǾƻƭǳŎƛƽƴ ŘŜ ƭƻǎ ǎŀƭŘƻǎΣ Ŝƭ ǎŀƭŘƻ ƛƴǘŜǊƛƻǊ Ŏƻƴǝƴǳƽ Ŏƻƴ ǎǳ Ƙŀōƛǘǳŀƭ ǎƛƎƴƻ ƴŜƎŀǝǾƻΦ 
aƛŜƴǘǊŀǎ ǉǳŜ Ŝƭ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ǎƛƎǳŜ ǎƛŜƴŘƻ ǇƻǎƛǝǾƻΦ 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн мт 

!3452)!3 

¶ [ŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ǎƛƎǳŜƴ ǊŜƎƛǎǘǊŀƴŘƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ ŎǊŜŎƛƳƛŜƴǘƻǎ птΣр҈Σ ƳƛŜƴǘǊŀǎ 
ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ŎǊŜŎŜƴ ǳƴ мфΣт҈Φ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘǊŀǊǊŜƎƛƻƴŀƭΣ ŀǳƳŜƴǘŀ ŘŜ ŦƻǊƳŀ 
ŀǵƴ Ƴłǎ ŀŎǳǎŀŘŀ όроΣн҈ύΦ 

¶ [ƻǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ ŘŜ ŎƻȅǳƴǘǳǊŀ ƳǳŜǎǘǊŀƴ ǳƴŀ ŘƛƴłƳƛŎŀ ǇƻǎƛǝǾŀ Ŝƴ Ŝƭ Ŏŀǎƻ ŘŜƭ LtL όсΣт҈ύ ȅ ƭƻǎ ŀŬƭƛŀπ
Řƻǎ όо҈ύΣ ǎƛƴ ŜƳōŀǊƎƻ Ŝƭ L/a ǎƛƎǳŜ Ŝƴ Ŝƭ ǘŜǊǊŜƴƻ ƴŜƎŀǝǾƻ ό-нΣо҈ύ ǇƻǊ ǘŜǊŎŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŎƻƴǎŜŎǳǝǾƻΦ 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн му 

!3452)!3 

¶ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ǎƛƎǳŜ ŎǊŜŎƛŜƴŘƻ Ŏƻƴ ŦǳŜǊȊŀ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜ нлннΣ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀπ
ŎƛƻƴŜǎ ŎǊŜŎŜƴ ǳƴ ррΣс҈ ȅ ǳƴ нпΣр҈ Ŝƴ Ŝƭ Ŏŀǎƻ ŘŜ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎΦ 

¶ 9ƴ Ŏǳŀƴǘƻ ŀ ƭŀ ŜǾƻƭǳŎƛƽƴ ŘŜ ƭƻǎ ǎŀƭŘƻǎΣ Ŝƭ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ǎƛƎǳŜ ǎƛŜƴŘƻ ƭƛƎŜǊŀƳŜƴǘŜ ƴŜƎŀǝǾƻΣ ƳƛŜƴǘǊŀǎ ǉǳŜ 
Ŝƭ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ǉŀǎŀ ŀ ǎŜǊ ƴŜƎŀǝǾƻ ȅ Ŏƻƴ ƛƴǘŜƴǎƛŘŀŘΣ ŘŜōƛŘƻ ŀƭ ŦǳŜǊǘŜ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻπ
ƴŜǎ Ŝƴ Ŝƭ ǳƭǝƳƻ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜΣ ƳŀȅƻǊ ǉǳŜ Ŝƭ ŀǳƳŜƴǘƻ ǉǳŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊƻƴ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎΦ 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн мф 

),,%3 "!,%!23 

¶ [ŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ǊŜƎƛǎǘǊŀƴ ǳƴŀ ŎŀƝŘŀ ǇƻǊ ŎǳŀǊǘƻ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŎƻƴǎŜŎǳǝǾƻΣ ŘŜƭ ςтΣп҈Σ 
ƳƛŜƴǘǊŀǎ ǉǳŜ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ǎƛƎǳŜƴ ŎǊŜŎƛŜƴŘƻ Ŏƻƴ ŦǳŜǊȊŀ όпнΣф҈ύΦ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ 
ƛƴǘǊŀǊǊŜƎƛƻƴŀƭ ǎƛƎǳŜ ŎǊŜŎƛŜƴŘƻ ŀ ǊƛǘƳƻǎ Ƴǳȅ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ όмфΣп҈ύΦ 

¶ wŜǎǇŜŎǘƻ ŀ ƭƻǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ ŘŜ ŎƻȅǳƴǘǳǊŀ ƳŀƴǝŜƴŜƴ ǳƴŀ ōǳŜƴŀ ŘƛƴłƳƛŎŀΣ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎŎƛƽƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ 
ŎǊŜŎŜ Ŝƭ мнΣр҈ ȅ Ŝƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƳƛƴƻǊƛǎǘŀ Ŝƭ оΣр҈Φ 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн нл 

¶ 9ƴ Ŏǳŀƴǘƻ ŀƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭΣ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ȅ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ǎƛƎǳŜƴ ŎǊŜŎƛŜƴŘƻ Ŏƻƴ 
ŦǳŜǊȊŀΣ ǳƴ нлΣс҈ ȅ ǳƴ нлΣм҈ ǊŜǎǇŜŎǝǾŀƳŜƴǘŜΦ 

¶ 9ƴ Ŏǳŀƴǘƻ ŀ ƭŀ ŜǾƻƭǳŎƛƽƴ ŘŜ ƭƻǎ ǎŀƭŘƻǎΣ Ŝƭ ǎŀƭŘƻ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ƳŀƴǝŜƴŜ ǳƴ ŦǳŜǊǘŜ ǇŜǊŬƭ ƴŜƎŀǝǾƻΣ ŎŀŘŀ 
ǾŜȊ ƳŀȅƻǊΣ ŘŜōƛŘƻ ŀƭ ŘŜǘŜǊƛƻǊƻ ŘŜ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ȅ ŦǳŜǊǘŜ ŀǳƎŜ ŘŜ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎΤ ƳƛŜƴǘǊŀǎ 
ǉǳŜ Ŝƭ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ǎŜ ƳŀƴǝŜƴŜ ƭƛƎŜǊŀƳŜƴǘŜ Ŝƴ ǇƻǎƛǝǾƻΦ 

),,%3 "!,%!23 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн нм 

)3,!3 #!.!2)!3 

¶ [ŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ǊŜƎƛǎǘǊŀƴ ǳƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ммΣм҈Σ ƳƛŜƴǘǊŀǎ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ 
ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ŎǊŜŎŜƴ ǳƴ рΣу҈Φ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘǊŀǊǊŜƎƛƻƴŀƭ ǎƛƎǳŜ ŎǊŜŎƛŜƴŘƻ Ŏƻƴ ŦǳŜǊȊŀ όнмΣм҈ύΦ 

¶ [ƻǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ ŘŜ ŎƻȅǳƴǘǳǊŀ ǎƛƎǳŜƴ Ŏƻƴ ŘƛƴłƳƛŎŀǎ ǇƻǎƛǝǾŀǎΥ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎŎƛƽƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŎǊŜŎŜ ǳƴ 
рΣт҈Σ Ŝƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƳƛƴƻǊƛǎǘŀ ǳƴ тΣн҈ ȅ ƭƻǎ ŀŬƭƛŀŘƻǎ ǳƴ тΣп҈Φ 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн нн 

¶ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ǎƛƎǳŜƴ Ŏƻƴ ǳƴŀ Ƴǳȅ ōǳŜƴŀ ŘƛƴłƳƛŎŀ ǇƻǎƛǝǾŀΣ Ŏƻƴ ǳƴŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ 
ǉǳŜ ŎǊŜŎŜƴ ǳƴ спΣм҈Σ ȅ Ŝƴ Ŝƭ Ŏŀǎƻ ŘŜ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ Ŝƭ млоΣс҈Σ ŀƭŎŀƴȊŀƴŘƻ ƴƛǾŜƭŜǎ ǊŞŎƻǊŘ Ŝƴ ƭŀ 
ǎŜǊƛŜ ƘƛǎǘƽǊƛŎŀΦ 

¶ 9ƴ Ŝƭ Ŏŀǎƻ ŘŜ ƭŀǎ Lǎƭŀǎ /ŀƴŀǊƛŀǎΣ ŀƳōƻǎ ǎŀƭŘƻǎ ǎŜ ƳŀƴǝŜƴŜƴ Ŝƴ ƴŜƎŀǝǾƻΣ ŎƻƳƻ ǾƛŜƴŜ ǎƛŜƴŘƻ Ƙŀōƛπ
ǘǳŀƭ ŘŜōƛŘƻ ŀƭ ŎŀǊłŎǘŜǊ ƛƴǎǳƭŀǊ ŘŜ ƭŀ ǊŜƎƛƽƴΣ ŀǳƴǉǳŜ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǘŜƴŘŜƴŎƛŀ ŀ ǊŜŘǳŎƛǊǎŜ ŀƳōƻǎΣ ǎƻōǊŜ 
ǘƻŘƻ Ŝƭ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŏƻƴ Ŝƭ ŦǳŜǊǘŜ ŀǾŀƴŎŜ ŘŜ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎΦ 

)3,!3 #!.!2)!3 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн но 

#!.4!"2)! 

¶ [ŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎΣ ǘǊŀǎ ŎŀŜǊ Ŝƭ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŀƴǘŜǊƛƻǊΣ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊƻ ŘŜ нлнн ŎǊŜŎŜƴ ǳƴ 
мпΣм҈Σ ƳƛŜƴǘǊŀǎ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ǎƛƎǳŜƴ ŎǊŜŎƛŜƴŘƻ Ŏƻƴ ŦǳŜǊȊŀ όннΣс҈ύΦ 9ƭ ŎƻƳŜǊπ
Ŏƛƻ ƛƴǘǊŀǊǊŜƎƛƻƴŀƭ ŎǊŜŎŜ ǳƴ нфΣм҈Φ 

¶ [ƻǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ ŘŜ ŎƻȅǳƴǘǳǊŀ ǎƛƎǳŜƴ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳƛŜƴǘƻǎ ŘƛǎǝƴǘƻǎΥ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎŎƛƽƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ǎƛƎǳŜ 
ŎŀȅŜƴŘƻ ό-мΣу҈ύΣ Ŝƭ L/a ǊŜǘǊƻŎŜŘŜ ǳƴ ςлΣп҈ ȅ ƭƻǎ ŀŬƭƛŀŘƻǎ ŀǳƳŜƴǘŀƴ ǳƴ нΣф҈Φ 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн нп 

¶ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ǎƛƎǳŜ Ŏƻƴ ǳƴŀ ōǳŜƴŀ ŘƛƴłƳƛŎŀΥ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ŀǳƳŜƴǘŀƴ ǳƴ нл҈Σ 
ƳƛŜƴǘǊŀǎ ǉǳŜ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭŜǎ ŎǊŜŎŜƴ ǳƴ пм҈Φ 

¶ 9ƴ Ŏǳŀƴǘƻ ŀ ƭŀ ŜǾƻƭǳŎƛƽƴ ŘŜ ƭƻǎ ǎŀƭŘƻǎΣ Ŝƭ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ǎŜ ƳŀƴǝŜƴŜ Ŝƴ ǇƻǎƛǝǾƻΣ ŀǳƴǉǳŜ ǎŜ ǊŜŘǳŎŜ 
ŀƴǘŜ Ŝƭ ŦǳŜǊǘŜ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎΦ aƛŜƴǘǊŀǎ Ŝƭ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ŀǳƴǉǳŜ ǎƛƎǳŜ ǎƛŜƴŘƻ ƴŜƎŀǝǾƻ ǎŜ 
ǊŜŘǳŎŜ ōŀǎǘŀƴǘŜΣ ŀƴǘŜ Ŝƭ ŦǳŜǊǘŜ ŘƛƴŀƳƛǎƳƻ ŘŜ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎΦ 

#!.4!"2)! 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн нр 

#!34),,! 9 ,%s. 

¶ [ŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ŎǊŜŎŜƴ Ŝƭ нпΣм҈ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜ нлннΣ ƳƛŜƴǘǊŀǎ ƭŀǎ 
ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ŀǳƳŜƴǘŀƴ ǳƴ нлΣр҈Σ ƭƻ ǉǳŜ ƳŀƴǝŜƴŜ ƭŀ ŘƛƴłƳƛŎŀ ǇƻǎƛǝǾŀ ŘŜƭ Ŏƻπ
ƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭΦ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘǊŀǊǊŜƎƛƻƴŀƭ ŎǊŜŎƛƽ ǳƴ нпΣс҈Φ 

¶ [ƻǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ ŘŜ ŎƻȅǳƴǘǳǊŀ ƳǳŜǎǘǊŀƴ ŘƛƴłƳƛŎŀǎ ŘƛǎǇŀǊŜǎΥ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎŎƛƽƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŎŀŜ ǳƴ -тΣс҈Σ 
ƭƻǎ ŀŬƭƛŀŘƻǎ ŎǊŜŎŜƴ ǳƴ пΣт҈ ȅ Ŝƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƳƛƴƻǊƛǎǘŀ ŎǊŜŎŜ ǳƴ лΣт҈Φ 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн нс 

¶ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ǊŜǘƻǊƴŀ ŀ ƭŀ ǎŜƴŘŀ ǇƻǎƛǝǾŀΣ ǘǊŀǎ ǳƴ ǳƭǝƳƻ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜ нлнм Ŝƴ ƴŜƎŀǝπ
ǾƻΣ  ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ŎǊŜŎŜƴ ǳƴ нлΣу҈ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜ нлнн ȅ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ǳƴ 
мсΣп҈Φ 

¶ 9ƴ Ŏǳŀƴǘƻ ŀ ƭŀ ŜǾƻƭǳŎƛƽƴ ŘŜ ƭƻǎ ǎŀƭŘƻǎΣ Ŝƭ ǎŀƭŘƻ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ǾǳŜƭǾŜ ŀ ǎŜǊ ǇƻǎƛǝǾƻΣ ŀƴǘŜ Ŝƭ ŀǾŀƴŎŜ ŘŜ ƭŀǎ 
ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎΣ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ŀƭ ŘŜ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎΦ aƛŜƴǘǊŀǎΣ Ŝƭ ǎŀƭŘƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ǎƛƎǳŜ Ŏƻƴ ǳƴ ƴƛǾŜƭ 
ǇƻǎƛǝǾƻΣ ŀǳƴǉǳŜ ǎŜ ǊŜŘǳŎŜΦ 

#!34),,! 9 ,%s. 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн нт 

#!34),,! ,! - -!.#(! 

¶ [ŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊƻƴ ǳƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭ птΣп҈Σ ƳƛŜƴǘǊŀǎ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ 
ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ŎǊŜŎŜƴ ǳƴ оп҈Φ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘǊŀǊǊŜƎƛƻƴŀƭ ǊŜƎƛǎǘǊŀ ǳƴ ŦǳŜǊǘŜ ŎǊŜŎƛƳƛŜƴǘƻ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛπ
ƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜƭ ŀƷƻ όрлΣт҈ύΦ 

¶ 9ƴ Ŏǳŀƴǘƻ ŀ ƭƻǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ ŘŜ ŎƻȅǳƴǘǳǊŀ ƳǳŜǎǘǊŀƴ Ŝƴ Ŝƭ Ŏŀǎƻ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎŎƛƽƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ǳƴŀ Řƛπ
ƴłƳƛŎŀ ǇƻǎƛǝǾŀ όпΣн҈ύ ȅ ƭƻǎ ŀŬƭƛŀŘƻǎ ŎǊŜŎŜƴ ǳƴ нΣу҈Φ tƻǊ Ŝƭ ƭŀŘƻ ƴŜƎŀǝǾƻΣ Ŝǎǘł Ŝƭ ŘŜǘŜǊƛƻǊƻ Ŝƴ Ŝƭ 
ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƳƛƴƻǊƛǎǘŀ ǉǳŜ ǊŜǘǊƻŎŜŘŜ ǳƴ ςоΣс҈Σ ǘŜǊŎŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ Ŝƴ ƴŜƎŀǝǾƻΦ 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн ну 

¶ 9ƴ Ŏǳŀƴǘƻ ŀƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ƭŀ ŘƛƴłƳƛŎŀ Ŝǎ ǇƻǎƛǝǾŀΥ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ǎƛƎǳŜƴ ŎǊŜŎƛŜƴŘƻ 
όомΣф҈ύ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜƭ ŀƷƻΣ ŘŜƭ ƳƛǎƳƻ ƳƻŘƻ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ǘŀƳōƛŞƴ ƭƻ ƘŀŎŜƴ 
όмфΣс҈ύΦ 

¶ 9ƴ Ŏǳŀƴǘƻ ŀ ƭƻǎ ǎŀƭŘƻǎΣ ǘŀƴǘƻ Ŝƭ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ŎƻƳƻ Ŝƭ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ǎƛƎǳŜƴ ŀǳƳŜƴǘŀƴŘƻ Ŝƭ ǎŀƭŘƻ ƴŜƎŀǝπ
ǾƻΦ 

#!34),,! ,! - -!.#(! 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн нф 

#!4!,5p! 

¶ [ŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ǎƛƎǳŜƴ ŎǊŜŎƛŜƴŘƻ ŘǳǊŀƴǘŜ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜ нлнн όтΣт҈ύΣ 
ƳƛŜƴǘǊŀǎ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ŎǊŜŎŜƴ ǳƴ моΣн҈Φ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘǊŀǊǊŜƎƛƻƴŀƭ ǘŀƳōƛŞƴ 
ŎǊŜŎŜ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜƭ ŀƷƻ όмлΣо҈ύΦ 

¶ [ƻǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ ŘŜ ŎƻȅǳƴǘǳǊŀ ƳǳŜǎǘǊŀƴ Řŀǘƻǎ ǇƻǎƛǝǾƻǎΥ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎŎƛƽƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŎǊŜŎŜ ǳƴ мΣр҈Σ Ŝƭ 
ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƳƛƴƻǊƛǎǘŀ ŎǊŜŎŜ ǳƴ лΣс҈ ȅ Ŝƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ǳƴ ф҈Φ 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн ол 

¶ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ŜƳǇƛŜȊŀ нлнн ƛƎǳŀƭ ŘŜ ōƛŜƴ ǉǳŜ ŀŎŀōƽ Ŝƭ ŀƷƻ ǇŀǎŀŘƻΣ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ 
ŎǊŜŎŜƴ ǳƴ мп҈Σ  ƳƛŜƴǘǊŀǎ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƭƻ ƘŀŎŜƴ ǳƴ нтΣр҈Φ 

¶ 9ƴ Ŏǳŀƴǘƻ ŀ ƭŀ ŜǾƻƭǳŎƛƽƴ ŘŜ ƭƻǎ ǎŀƭŘƻǎΣ ǎƛƴ ƎǊŀƴŘŜǎ ŎŀƳōƛƻǎΣ ǎŜ ƳŀƴǝŜƴŜ Ŝƭ ŦǳŜǊǘŜ ǎŀƭŘƻ ƛƴǘŜǊƛƻǊ 
ƳƛŜƴǘǊŀǎ ǉǳŜ Ŝƭ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ƳŀƴǝŜƴŜ ǎǳ ǎƛƎƴƻ ƴŜƎŀǝǾƻΣ ŀǳƴǉǳŜ ŀǳƳŜƴǘŀƴŘƻ ŘŜōƛŘƻ ŀƭ ƳŀȅƻǊ 
ŘƛƴŀƳƛǎƳƻ ŘŜ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ŦǊŜƴǘŜ ŀ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎΦ 

#!4!,5p! 
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Evolución del comercio internacional

9ȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ LƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭŜǎ όaƛƭƭ ϵύLƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ LƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭŜǎ όaƛƭƭ ϵύ

Exportaciones Internacionales (% variación) Importaciones Internacionales (% variación)



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн ом 

#/-5.)$!$ 6!,%.#)!.! 

¶ [ŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ǎƛƎǳŜƴ ŎǊŜŎƛŜƴŘƻ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜƭ ŀƷƻ όмнΣо҈ύΣ ƭƻ Ƴƛǎπ
Ƴƻ ǉǳŜ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ όмнΣу҈ύΦ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘǊŀǊǊŜƎƛƻƴŀƭΣ ǘŀƳōƛŞƴ ǎŜ ŜƴŎǳŜƴπ
ǘǊŀ Ŝƴ ǳƴŀ ŘƛƴłƳƛŎŀ Ƴǳȅ ǇƻǎƛǝǾŀ όмуΣм҈ύΦ 

¶ [ƻǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ ŘŜ ŎƻȅǳƴǘǳǊŀ ǊŜǘƻǊƴŀƴ ŀ ŘƛƴłƳƛŎŀǎ ǇƻǎƛǝǾŀǎ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜƭ ŀƷƻΥ ǇǊƻπ
ŘǳŎŎƛƽƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŎǊŜŎŜ ǳƴ оΣм҈Σ ƭƻǎ ŀŬƭƛŀŘƻǎ ŀǳƳŜƴǘŀƴ ǳƴ рΣс҈ Ƴłǎ ŘŜ ǳƴ Ǉǳƴǘƻ ǇƻǊ ŜƴŎƛƳŀ ŘŜ 
ƭŀ ƳŜŘƛŀ ƴŀŎƛƻƴŀƭΦ 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн он 

¶ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ǎƛƎǳŜ ŜǾƻƭǳŎƛƻƴŀƴŘƻ ŘŜ ƳŀƴŜǊŀ Ƴǳȅ ǇƻǎƛǝǾŀΣ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ŎǊŜŎŜƴ 
ǳƴ мрΣм҈ ȅ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ǳƴ опΣс҈Φ 

¶ 9ƴ Ŏǳŀƴǘƻ ŀ ƭŀ ŜǾƻƭǳŎƛƽƴ ŘŜ ƭƻǎ ǎŀƭŘƻǎΣ Ŝƭ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ǎŜ ƳŀƴǝŜƴŜ Ŝƴ ƴŜƎŀǝǾƻΣ ƳƛŜƴǘǊŀǎ ǉǳŜ Ŝƭ ǎŀƭŘƻ 
ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ǎŜ ƳŀƴǝŜƴŜ Ŝƴ ǇƻǎƛǝǾƻΣ ǇŜǊƻ ŎŀŘŀ ǾŜȊ ƳŜƴƻǊ ŀƴǘŜ Ŝƭ ŦǳŜǊǘŜ ŘƛƴŀƳƛǎƳƻ ŘŜ ƭŀǎ ƛƳπ
ǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ Ŝƴ ƭƻǎ ǵƭǝƳƻǎ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜΣ ƳŀȅƻǊ ǉǳŜ Ŝƭ ǉǳŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀƴ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎΦ 

#/-5.)$!$ 6!,%.#)!.! 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн оо 

%842%-!$52! 

¶ [ŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ǊŜƎƛǎǘǊŀǊƻƴ ŎǊŜŎƛŜǊƻƴ ŘǳǊŀƴǘŜ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜƭ ŀƷƻ ǳƴ 
пΣс҈Σ ƳƛŜƴǘǊŀǎ ǉǳŜ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ƳƻǎǘǊŀǊƻƴ ǳƴ ƳŀȅƻǊ ŘƛƴŀƳƛǎƳƻ όнм҈ύΦ 9ƭ 
ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘǊŀǊǊŜƎƛƻƴŀƭΣ ǘŀƳōƛŞƴ ŎǊŜŎŜ Ŏƻƴ ŦǳŜǊȊŀ όмоΣн҈ύ 

¶ [ƻǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ ŘŜ ŎƻȅǳƴǘǳǊŀ ƳǳŜǎǘǊŀƴ Řŀǘƻǎ ǇƻǎƛǝǾƻǎ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜ нлннΥ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎπ
Ŏƛƽƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŎǊŜŎŜ ǳƴ мΣм҈Σ  ƭƻǎ ŀŬƭƛŀŘƻǎ ŀǳƳŜƴǘŀƴ ǳƴ оΣм҈Σ ƳƛŜƴǘǊŀǎ Ŝƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƳƛƴƻǊƛǎǘŀ 
ǾǳŜƭǾŀ ŀ ƭŀ ǎŜƴŘŀ ŘŜƭ ŎǊŜŎƛƳƛŜƴǘƻ Ŏƻƴ ǳƴ ƭƛƎŜǊƻ лΣр҈Φ 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн оп 

¶ 9ƴ Ŝƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ ǎƛƎǳŜ Ŏƻƴ ǳƴŀ ŘƛƴłƳƛŎŀ ǇƻǎƛǝǾŀΣ ŎƻƳƻ Ŝƴ нлнмΣ  ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ 
ŎǊŜŎŜ ǳƴ мтΣн҈Σ ƳƛŜƴǘŀǎ ǉǳŜ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ŎǊŜŎŜƴ Ŏƻƴ Ƴłǎ ŦǳŜǊȊŀΣ ǳƴ от҈Φ 

¶ 9ƴ Ŏǳŀƴǘƻ ŀ ƭŀ ŜǾƻƭǳŎƛƽƴ ŘŜ ƭƻǎ ǎŀƭŘƻǎΣ Ŝƭ ǎŀƭŘƻ ƴŜƎŀǝǾƻ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ŀǳƳŜƴǘŀ ŀƴǘŜ Ŝƭ ƳŀȅƻǊ ŘƛƴŀƳƛǎπ
Ƴƻ ŘŜ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ŦǊŜƴǘŜ ŀ ƭŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎΦ tƻǊ ƻǘǊƻ ƭŀŘƻΣ ǎŜ ƳŀƴǝŜƴŜ ǳƴ ƭƛƎŜǊƻ ǎŀƭŘƻ Ǉƻπ
ǎƛǝǾƻ ŜȄǘŜǊƛƻǊΦ 

%842%-!$52! 



LƴŦƻǊƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŀƭ ŘŜ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘŜǊƴŀŎƛƻƴŀƭ Ŝ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭ 

Wǳƭƛƻ нлнн ор 

'!,)#)! 

¶ [ŀǎ ŜȄǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ǎƛƎǳŜƴ ŎǊŜŎƛŜƴŘƻ Ŏƻƴ ŦǳŜǊȊŀ Ŝƴ Ŝƭ ǇǊƛƳŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ ŘŜ нлннΣ Ŏƻƴ 
ǳƴ ŀǎŎŜƴǎƻ ŘŜƭ мтΣп҈Σ ƳƛŜƴǘǊŀǎ ǉǳŜ ƭŀǎ ƛƳǇƻǊǘŀŎƛƻƴŜǎ ƛƴǘŜǊǊŜƎƛƻƴŀƭŜǎ ǘŀƳōƛŞƴ ƳǳŜǎǘǊŀƴ ǳƴ ŎǊŜŎƛπ
ƳƛŜƴǘƻ ƭƛƎŜǊŀƳŜƴǘŜ Ƴłǎ ƳƻŘŜǊŀŘƻ όуΣр҈ύΦ 9ƭ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƛƴǘǊŀǊǊŜƎƛƻƴŀƭ ǊŜƎƛǎǘǊŀ ǳƴ ŘŜǎǘŀŎŀŘƻ ŀǎπ
ŎŜƴǎƻ ŘŜƭ олΣн҈Φ 

¶ [ƻǎ ƛƴŘƛŎŀŘƻǊŜǎ ŘŜ ŎƻȅǳƴǘǳǊŀ ǎƛƎǳŜƴ ƳƻǎǘǊŀƴŘƻ ŘƛƴłƳƛŎŀǎ ƴŜƎŀǝǾŀǎΥ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎŎƛƽƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭ ŎŀŜ 
ǳƴ ςрΣр҈ ȅ ŎƻƳŜǊŎƛƻ ƳƛƴƻǊƛǎǘŀ ǊŜǘǊƻŎŜŘŜ ǳƴ ςоΣо҈Φ 


