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^Ğ�ĐƵŵƉůŝƌĄ�ƵŶ�ĂŹŽ�ĚĞƐĚĞ�Ğů� ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĂƐŝſŶ�
ƌƵƐĂ� Ă� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƐŽďĞƌĂŶŽ� ĚĞ� hĐƌĂŶŝĂ͘� �Ŷ� ĞƐƚŽƐ�
ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŶŽ�ƐſůŽ�ŚĂ�ƋƵĞĚĂĚŽ�Ăů�
ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚŽ�ůĂ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĂĐƚƵĂů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶ-
ƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ�
ůĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�Ǉ� ůĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝſŶ1�ĞŶƚƌĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ� ƐŽŶ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚŝƐƟŶƟǀĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ĂĐ-
ƚƵĂůŝĚĂĚ͘��ů� ƌŽů�ĚĞ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ�ĞŶ� ůĂ� ĐŽŶŇĂŐƌĂĐŝſŶ͕�
ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ͕�ŚĂ�ƐŝĚŽ�
ŵĄƐ�ƋƵĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĚĞ-
ǀĞŶŝƌ�ĚĞů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͘��ŚŝŶĂ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ƐĞ�ŵĂŶƟĞ-
ŶĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶƚĞ͕�ĞǀĂůƵĂŶĚŽ�Ǉ�ƉŽŶĚĞƌĂŶĚŽ�ƐƵ�ƉĂƉĞů͕�
ƐŝŶ�ƉĞƌĚĞƌ�ƵŶ�ŵŝŶƵƚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ĚĞƐĂİŽ�ĚĞ�ƌĞƵŶŝĮĐĂƌ�Ă�
dĂŝǁĄŶ�Ă�ĨƵƚƵƌŽ͘

>Ă�ŐƵĞƌƌĂ͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�ŚĂ�ĚĞƌƌƵŵďĂĚŽ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƉƌĞ-
ŵŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďĂŶ�ĐŽŵŽ�ĐŝĞƌƚĂƐ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�
ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ͕�ŚĂ�ƐŽƌƉƌĞŶĚŝĚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�
ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ůƵĐŚĂ͕�ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ�ƐƵ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕�
ƉĞƌŽ� ĐĂŵďŝĂŶĚŽ� ƐƵ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ͘ � WŽƌ� ƌĂǌŽŶĞƐ� ůſŐŝĐĂƐ͕�
hĐƌĂŶŝĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŽďũĞƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƟĐŝĂƐ�ĞŶ�
ĞƐƚŽƐ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ͖�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ�
ĞŶ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ-
ĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƵĞďůŽ�Ǉ�ƐƵƐ�ůşĚĞƌĞƐ͕�Ǉ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�
Ǉ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ�ĂƌŵĂĚĂƐ͘�ZƵƐŝĂ͕�
ƉŽƌ� ƐƵ� ƉĂƌƚĞ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞƐ� ĨƵĞŶƚĞ� ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ŶĞŐĂĐŝſŶ� Ă� ƵŶĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞ�ĞŶǀĞƌŐĂĚƵƌĂ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚŽƐ-
ƟůŝĚĂĚĞƐ�ŚĂƐƚĂ� ůĂ� ĂŵĞŶĂǌĂ�ĚĞů� ƵƐŽ�ĚĞ� ͞ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ŵĞĚŝŽƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͟�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�ƐƵ�͞ŽƉĞ-
ƌĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕͟ � ĐŽŵŽ�ŚĂ� ƐŝĚŽ�ĚĞĮŶŝĚĂ� ůĂ�
ŐƵĞƌƌĂ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�sůĂĚŝŵŝƌ�WƵƟŶ͘

�� ĞƐƚĂƐ� ĂůƚƵƌĂƐ� ĚĞů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕� ĞƐ� ƉŽƐŝďůĞ� ŽďƚĞŶĞƌ�
ĂůŐƵŶĂƐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ� ƉĂƌĐŝĂůĞƐ� Ğ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ� Ğǆ-
ƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘� >Ž�ƋƵĞ� ƐĞ�ǀĞşĂ� ĐŽŵŽ�ƵŶĂ� ůƵĐŚĂ�ĞŶƚƌĞ�

ϭ� EĞŝů�DĞůǀŝŶ͕�͞ �ŶƚƌĂŵŽƐ�Ă�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƟĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝſŶ�ƐĞƌĄŶ�ĚĞĐŝƐŝǀĂƐ�Ă�ŶŝǀĞů�ŵƵŶĚŝĂů͕͟ �ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ�ƉŽƌ�
:ŽƐĠ�dŽŵĄƐ�dĞŶŽƌŝŽ͕�El Mercurio,�ϭϰ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͕���ϲ͘

�ĂǀŝĚ�Ǉ�'ŽůŝĂƚ�ŚĂ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂĚŽ�ͶĂƉŽǇŽ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů�
ŵĞĚŝĂŶƚĞͶ� ŚĂĐŝĂ� ƵŶĂ� ĐŽŶƟĞŶĚĂ�ŵĄƐ� ĞƋƵŝƚĂƟǀĂ͘�
^ŝ� ƐĞ� ĞƐƉĞƌĂďĂ� ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƵŶĂ� ƌĞůĂƟǀĂ� Ǉ� ƌĄƉŝĚĂ�
ǀŝĐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�DŽƐĐƷ͕�ƐĞ�ƉĂƐſ�Ă�ƌĞĐŝďŝƌ�ŶŽƟĐŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�
ůĂ�ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ZƵƐŝĂ�ĚĞ�ŝŵƉŽŶĞƌ�ƐƵƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ͘�
DŝĞŶƚƌĂƐ�ƚĂŶƚŽ͕�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ͕�ůŽƐ�ůşĚĞƌĞƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ǉ�
ůĂƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ� ĂƌŵĂĚĂƐ� ƉƵĞĚĞŶ� ĞǆƚƌĂĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶǀĞƌƟƌůĂƐ͕�ĐŽŶ�ƚƌĂďĂũŽ�Ǉ�ĞŶƚƌĞ-
ŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĞŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĂƉƌĞŶĚŝĚĂƐ͘

�ů� ĂĐƚƵĂů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕� ĂĚĞŵĄƐ͕�ŚĂ�Ğǀŝ-
ĚĞŶĐŝĂĚŽ�ůĂ�ŝƌƌƵƉĐŝſŶ�Ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĂĐƚŽƌĞƐ�Ɖƌŝ-
ǀĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ�
ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ŶŽƌŵĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƚĞůĠĨŽŶŽƐ�ŵſǀŝ-
ůĞƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƷƟů�
ĞŶ�ƟĞŵƉŽ�ƌĞĂů͘�>Ă�ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĂďŝĞƌƚĂƐ͕�
ĐŽŶ�ĐůĂƌŽ�ĠŶĨĂƐŝƐ�ĞŶ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ƌĞ-
ĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵŶ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�ĞŶ�ůĂ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ƚĄĐƟĐĂ͘

�Ŷ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕� Ğů� ŽďũĞƟǀŽ� ĚĞů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĚŽĐƵ-
ŵĞŶƚŽ�ĞƐ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ůŽ�ƐƵĐĞĚŝĚŽ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�
ďĠůŝĐŽ͘� /ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĚƌĄŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ� ůĂƐ�
ƉƌĞƐƵŶĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚĞŶşĂŶ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů� ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ� ůĂ�
ŐƵĞƌƌĂ�Ǉ�ƐĞ�ƌĞǀŝƐĂƌĄ� ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽ-
ŶĞƐ͘� >ƵĞŐŽ͕� ƐĞ� ƉůĂŶƚĞĂƌĄŶ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞĚƵĐŝƌ�ĞŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘�
&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĄŶ�ůŽƐ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĞƐƟŵĂ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĚĞƌŝǀĂƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕�
ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�
ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĚĞƐ-
ĞŶůĂĐĞ�Ǉ�ƐƵƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ͘
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d��>��EǑ�ϭ͗���dK^�'�E�Z�>�^������>/'�Z�Ed�^
&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ�ďĂƐĂĚĂ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞĐŽƉŝůĂĚĂ�ƐĞŐƷŶ�ĚĞƚĂůůĞ͘

Zh^/� h�Z�E/�

dĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�;Ŭŵ2) ϭϳ͘Ϭϵϴ͘ϮϱϬ ϲϬϯ͘ϱϱϬ

WŽďůĂĐŝſŶ�;ƚŽƚĂůͿ ϭϰϯ͘ϰϰϵ͘Ϯϴϲ ϰϯ͘ϳϵϮ͘ϴϱϱ

W/��;ŵŝůůŽŶĞƐ�h^Ψ�ĂĐƚƵĂůĞƐͿ ϭ͘ϳϳϴ͘ϳϴϮ ϮϬϬ͘Ϭϴϱ

W/��ƉĞƌ�ĐĄƉŝƚĂ�;h^ΨͿ ϭϮ͘ϭϵϰ͕ϴ ϰ͘ϴϯϱ͕ϲ

WƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐŽĐŝŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ �ŚŝŶĂ͕�WĂşƐĞƐ��ĂũŽƐ͕��ŝĞůŽƌƌƵƐŝĂ͕�
�ůĞŵĂŶŝĂ͘

�ŚŝŶĂ͕�ZƵƐŝĂ͕��ůĞŵĂŶŝĂ͕�
WŽůŽŶŝĂ͕��ŝĞůŽƌƌƵƐŝĂ͘

'ĂƐƚŽ�ĞŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ�;h^ΨͿ ϲϱ͘ϵϬϳ͘ϳϬϱ͘Ϭϰϳ ϱ͘ϵϰϮ͘ϳϴϭ͘Ϭϲϳ

&ƵĞƌǌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĂĐƟǀĂ�;ƚŽƚĂůͿ ϵϬϬ͘ϬϬϬ ϭϵϲ͘ϲϬϬ

&/'hZ��EǑ�ϭ͗���D/EK���>��'h�ZZ���E�h�Z�E/�
&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘

1991

�ŝƐŽůƵĐŝſŶ�
URSS

1994

Firma 
Memo 
�ƵĚĂƉĞƐƚ

2000

WƵƟŶ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ

2004

�ŵƉůŝĂĐŝſŶ�
OTAN al 
ĞƐƚĞ

2007 2008

Conf. Seg. 
Munich 
WƵƟŶ�ĂĐƵƐĂ�
EEUU/OTAN

Cumbre 
�ƵĐĂƌĞƐƚ�
OTAN 
evalúa 
ĂĐĐĞƐŽ�
Ucrania y 
Georgia

ZƵƐŝĂ�
invade 
Georgia

2013

DĂŶŝĨĞƐƚ͘�
Euromaidán 
Kiev

2014

�ŶĞǆŝſŶ�
Crimea 
ZƵƐŝĂ

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

/ŶƚĞƌǀ͘ �ZƵƐŝĂ�^ŝƌŝĂ

'ƵĞƌƌĂ�ĞŶ��ŽŶďĄƐ� 
�ƉŽǇŽ�ZƵƐŽ�Ă�^ĞƉĂƌĂƟƐƚĂƐ

oct-feb

Concentr. 
ZƵƐĂ�
frontera

dic 

WƵƟŶ�
ƵůƟŵĂƚƵŵ�
a OTAN no 
Ucrania

04 feb

ZĞƵŶŝſŶ�
yŝͲWƵƟŶ

21 feb

Reconoc. 
Indep. 
>ƵŚĂŶƐŬ�
�ŽŶĞƚƐŬ

24 feb

/ŶǀĂƐŝſŶ�
ZƵƐĂ

dŽĚĂ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶ�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͕ �ĨƵĞ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů��ĂŶĐŽ�DƵŶĚŝĂů͕�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ăů�ĂŹŽ�ϮϬϮϭ�;ƷůƟŵĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞͿ͘�tŽƌůĚ��ĂŶŬ��ĂƚĂ͕�ĂĐĐĞƐŽ�Ğů�Ϭϲ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�ĞŶ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚĂƚĂ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐ͍ͬŵŽƐƚͺƌĞĐĞŶƚͺǀĂůƵĞͺĚĞƐĐсƚƌƵĞ͘� &ƵĞƌǌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ĚĞ� ͞DŝůŝƚĂƌǇ��ĂůĂŶĐĞ�ϮϬϮϮ͕͟ �ĚĞů�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ͘
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0.2
________________________

¿Qué esperábamos y qué ha sucedido?

EFECTIVIDAD DE LA INTELIGENCIA

�ů�ŝŶŝĐŝŽ�ŵŝƐŵŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĨƵĞ�ƵŶ�ŚŝƚŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶ-
ƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ͘�WŽƌ�ƵŶ� ůĂĚŽ͕� ůĂƐ�ĂŐĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�
ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ�ƉůĂŶƚĞĂƌŽŶ� ůĂ� ŝŶŵŝŶĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ� ŝŶ-
ǀĂƐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ2͕�ƉĞƐĞ�
Ă�ůĂƐ�ƌĞŝƚĞƌĂĚĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĂƐ�ƌƵƐĂƐ͘��Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�
ůĂ�ŝŶĐƵƌƐŝſŶ�ĐůĂƌĂ�Ǉ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�
ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵŶĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ƋƵĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�Ğů�ĂĐƚƵĂů�
ĐŽŶŇŝĐƚŽ͘

�Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƉŽƐŝĐŝſŶ͕�ůŽƐ�ǇĞƌƌŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞ-
ůŝŐĞŶĐŝĂ� ƌƵƐĂ� ĨƵĞƌŽŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ͘� WŽƌ� Ğů� ůĂĚŽ� ĚĞ�
ůŽƐ�ŝŶǀĂƐŽƌĞƐ͕�ƐƵ�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�;ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�
ůĂƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ĞǆƚƌĂşĚĂƐ�ĚĞ� ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ŽďƐĞƌ-
ǀĂĚŽͿ�ďĂƐſ�ƐƵƐ�ƉƌĞĚŝĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƉƌĞƐƵŶĐŝŽ-
ŶĞƐ� ƋƵĞ� ƚĞƌŵŝŶĂƌŽŶ� ƐŝĞŶĚŽ� ĞƌƌĂĚĂƐ͘� �ůĂƌĂŵĞŶƚĞ͕�
ƐĞ�ƐƵďĞƐƟŵĂƌŽŶ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĨƵĞƌǌĂƐ� ĂƌŵĂĚĂƐ� ƵĐƌĂŶŝĂŶĂƐ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� Ğů�
ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕�ůĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ƌƵƐĂ�ƐƵŐŝƌŝſ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐ-
ơĂŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĞŶ�hĐƌĂŶŝĂ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ-
ƌşĂŶ�ůĂ�ŝŶǀĂƐŝſŶ͘��ů�YƵŝŶƚŽ�^ĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞů�&^�3�ůůĞǀſ�Ă�
ĐĂďŽ͕�Ă�ŝŶŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕�ƵŶĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�Ğ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�hĐƌĂŶŝĂ4�ͶƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�
ĨƵĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶǀĂĚŝƌͶ͕�ůĂ�ƋƵĞ�
ĂƌƌŽũſ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƐƵ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞǆŝƐơĂ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�
ƉĞƐŝŵŝƐŵŽ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĨƵƚƵƌŽ�Ǉ�ƵŶĂ�ĂƉĂơĂ�ŐĞ-

ŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ�ŚĂĐşĂ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ͖�ŚĂďşĂ�ĚĞƐĐŽŶĮĂŶǌĂ�ĚĞ�
ƐƵƐ� ƉŽůşƟĐŽƐ͕� ƉĂƌƟĚŽƐ� Ğ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶ-
ƚĂůĞƐ�ĚĞů� �ƐƚĂĚŽ͕� Ǉ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�
ĞƌĂ� ůĂ� ŝŶŇĂĐŝſŶ�ĚĞƐĂƚĂĚĂ�Ǉ�Ğů�ĂůǌĂ�ĚĞů�ĐŽƐƚŽ�ĚĞ� ůĂ�
ǀŝĚĂ͘�^ĞŐƷŶ� ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ͕�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
sŽůŽĚǇŵǇƌ��ĞůĞŶƐŬǇ� ĐŽŶƚĂďĂ�ĐŽŶ�ĂƉĞŶĂƐ�ƵŶ�Ϯϳй�
ĚĞ�ĂƉƌŽďĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ĚĞƐĐŽŶĮĂŶǌĂ�ĂůĐĂŶǌĂďĂ�Ğů�ϲϳй͕�
ƐŝĞŶĚŽ�Ğů��ũĠƌĐŝƚŽ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ŵĞũŽƌ�ĞǀĂ-
ůƵĂĚĂ�;ϲϴй�ĚĞ�ƌĞƐƉĂůĚŽͿ͘��ŽŶ�ƚŽĚŽ͕�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�
WƵƟŶ�Ăů�ĚĞĮŶŝƌ�ĐŽŵŽ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ůĂ�͞ĚĞƐŶĂǌŝĮĐĂĐŝſŶ͟�
;ŐŽďŝĞƌŶŽ� ĚĠďŝůͿ� Ǉ� ůĂ� ͞ĚĞƐŵŝůŝƚĂƌŝǌĂĐŝſŶ͟� ;ĨƵĞƌǌĂƐ�
ĂƌŵĂĚĂƐ� ĨƵĞƌƚĞƐͿ� ĚĞ� hĐƌĂŶŝĂ͕� ƉŽĚƌşĂ� ƐĞƌ� ĐŽŶƐĞ-
ĐƵĞŶĐŝĂ� ĚŝƌĞĐƚĂ� ĚĞů� ĞƐƚƵĚŝŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ĂŶƚĞƐ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ͘

OCCIDENTE Y SU COMPORTAMIENTO FRENTE A 
RUSIA

KƚƌŽ�ĂƐƉĞĐƚŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŚƵďŽ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚŝƐƟŶƚŽ�Ăů�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ĨƵĞ� ůĂ� ƌĞƐ-
ƉƵĞƐƚĂ�ĚĞ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ͘��Ŷ�ƐƵƐ�ŝŶĐƵƌƐŝŽŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ͷ'ĞŽƌŐŝĂ� ;ϮϬϬϴͿ͕��ƌŝŵĞĂ� ;ϮϬϭϰͿ͕�^ŝƌŝĂ�
;ϮϬϭϱͿ�Ǉ�Ğů�ƌĞƐƉĂůĚŽ�Ă�ůŽƐ�ƐĞƉĂƌĂƟƐƚĂƐ�ƉƌŽƌƌƵƐŽƐ�ĞŶ�
Ğů��ŽŶďĄƐ�;hĐƌĂŶŝĂͿ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ϮϬϭϰ�ŚĂƐƚĂ�ĂŚŽƌĂͶ͕�
Ğů�<ƌĞŵůŝŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůſ�ƵŶ� ůŝďƌĞƚŽ�ŵĄƐ�Ž�ŵĞŶŽƐ�ĞƐ-
ƚĂďůĞĐŝĚŽ͕� ĐƵǇĂƐ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ� ĨƵĞƌŽŶ� ůŝŵŝƚĂĚĂƐ�
Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƌ�ůĂ�ƌĞĂĐĐŝſŶ�ĚĞ���͘hh͘�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�

Ϯ� ^ŚĂŶĞ�,ĂƌƌŝƐ͕�WĂƵů�^ŽŶŶĞ͕�͞ZƵƐƐŝĂ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ϭϳϱ͕ϬϬϬ�ƚƌŽŽƉƐ͕�h͘^͘�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶ-
ĐĞ�ǁĂƌŶƐ͕͟ �dŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�WŽƐƚ͕�ϯ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϭ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬŶĂƟŽŶĂůͲƐĞĐƵƌŝƚǇͬ
ƌƵƐƐŝĂͲƵŬƌĂŝŶĞͲŝŶǀĂƐŝŽŶͬϮϬϮϭͬϭϮͬϬϯͬϵϴĂϯϳϲϬĞͲϱϰϲďͲϭϭĞĐͲϴϳϲϵͲϮĨϰĞĐĚĨϳĂϮĂĚͺƐƚŽƌǇ͘ Śƚŵů�;ĂĐĐĞƐŽ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯͿ͘

ϯ� �ů�^ĞƌǀŝĐŝŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�Ž�&^��;ƉŽƌ�ƐƵƐ�ƐŝŐůĂƐ�ĞŶ�ƌƵƐŽͿ͕�ĞƐ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌƵƐŽ�ĐƵǇŽƐ�ŽƌşŐĞŶĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�
Ă�ůĂ�<'�͕�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�sůĂĚŝŵŝƌ�WƵƟŶ͕�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽ�ĚĞ�͞ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ƉŽůşƟĐĂ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĞŶ�ůĂ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�&ĞĚĞƌĂĐŝſŶ�ZƵƐĂ͕�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕͟ �ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ͕�ǀĞůĂƌ�͞ƉŽƌ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�
ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ZƵƐŝĂ�Ǉ�ĞũĞƌĐŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞƐƉĞĐŝĮĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂ-
ĐŝſŶ�ƌƵƐĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ſƌŐĂŶŽƐ�ĞũĞĐƵƟǀŽƐ�ĨĞĚĞƌĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ůĂ�ĨĂĐƵůƚĂĚ�
ĚĞ�ŚĂĐĞƌůŽ͘͟ �sĞƌ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ƌƵͬĞŶͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚͬϭϭϯͬ

ϰ� EŝĐŬ�ZĞǇŶŽůĚƐ͕� :ĂĐŬ�tĂƚůŝŶŐ͕� ͞hŬƌĂŝŶĞ� dŚƌŽƵŐŚ�ZƵƐƐŝĂ Ɛ͛� �ǇĞƐ͟� ;>ŽŶĚƌĞƐ͗� Zh^/͕� ϮϬϮϮͿ͕� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬƌƵƐŝ͘ŽƌŐͬĞǆƉůŽ-
ƌĞͲŽƵƌͲƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇͬƵŬƌĂŝŶĞͲƚŚƌŽƵŐŚͲƌƵƐƐŝĂƐͲĞǇĞƐ



__
10

ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�WƵƟŶ�
Ğƌƌſ�ĞŶ�Ğů�ĐĄůĐƵůŽ͘�^ŝ�ƉƌĞƚĞŶĚşĂ�ĚĞďŝůŝƚĂƌ�Ă�ůĂ�KƌŐĂ-
ŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞů�dƌĂƚĂĚŽ�ĚĞů��ƚůĄŶƟĐŽ�EŽƌƚĞ�;Kd�EͿ�Ž�
ŵĂŶƚĞŶĞƌůĂ�ĂůĞũĂĚĂ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ZƵƐŝĂ�ĞŶƟĞŶĚĞ�ĞƐ�ƐƵ�
ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĨƵĞ�ĚĞƐĂƐƚƌŽƐŽ͘�
WŽƌ� ƵŶ� ůĂĚŽ͕�KĐĐŝĚĞŶƚĞ� ŝŵƉƵƐŽ� ůĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ� ƐĂŶ-
ĐŝŽŶĞƐ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ZƵƐŝĂ� ŚĂƐƚĂ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ͕� ůĂƐ� ƋƵĞ� ǀĂŶ�
ĚĞƐĚĞ� Ğů� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ� ƌƵƐĂƐ� ŚĂƐƚĂ� Ğů�
ďůŽƋƵĞŽ�ĚĞ�ďĂŶĐŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƐŝƐƚĞŵĂ�^t/&d͕ �ƉĂƐĂŶĚŽ�
ƉŽƌ�Ğů�ĞŵďĂƌŐŽ�ĚĞ�ďŝĞŶĞƐ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ͕� ůĂ�
ĚĞƐĐŽŶĞǆŝſŶ�ĂĠƌĞĂ�Ǉ�Ğů�ďůŽƋƵĞŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�
ŚĂĐŝĂ�ZƵƐŝĂ͘�WĂƌĂůĞůĂŵĞŶƚĞ͕�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�Kd�E͕�
ũƵŶƚŽ� Ă� ŽƚƌŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ͕� ŚĂŶ� ĞŶƚƌĞŐĂĚŽ� Ă� hĐƌĂŶŝĂ�
ƵŶĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ĂƌŵĂƐ͕� ůŽ�
ƋƵĞ�ŚĂ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ƐŽƐƚĞŶĞƌ�Ğů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞ-
ƌĂĐŝŽŶĞƐ͘��ƐƚĞ�ĂƉŽǇŽ͕�ĞŶĐĂďĞǌĂĚŽ�ƉŽƌ���͘hh͘�ũƵŶƚŽ�
Ă�ůŽƐ�Ϯϳ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�hŶŝſŶ��ƵƌŽƉĞĂ͕�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ͕�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�EƵĞǀĂ��ĞůĂŶĚĂ͕�EŽƌƵĞŐĂ͕��ŽƌĞĂ�ĚĞů�^Ƶƌ͕ �
^ƵŝǌĂ�Ǉ�dƵƌƋƵşĂ�;ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͖�ŚĂǇ�ŽƚƌŽƐ�

ϱ� �ƌŝĂŶŶĂ��ŶƚĞǌǌĂ͕��ŶĚƌĠ�&ƌĂŶŬ͕�WĂƐĐĂů�&ƌĂŶŬ͕� >ƵŬĂƐ�&ƌĂŶǌ͕� /ǀĂŶ�<ŚĂƌŝƚŽŶŽǀ͕ ��ŚĂƌĂƚŚ�<ƵŵĂƌ͕ ��ŬĂƚĞƌŝŶĂ�ZĞďŝŶƐŬĂǇĂ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ-
ƚŽƉŚ�dƌĞďĞƐĐŚ͘�͞dŚĞ�hŬƌĂŝŶĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�dƌĂĐŬĞƌ͗�tŚŝĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĞůƉ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ͍͟�Kiel Working Paper 2218. ;<ŝĞů͗�ŝĨǁ͕�
ϮϬϮϯͿ͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĨǁͲŬŝĞů͘ĚĞͬĮůĞĂĚŵŝŶͬ�ĂƚĞŝǀĞƌǁĂůƚƵŶŐͬ/ĨtͲWƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬͲŝĨǁͬ<ŝĞůͺtŽƌŬŝŶŐͺWĂƉĞƌͬϮϬϮϮͬ
<tWͺϮϮϭϴͺtŚŝĐŚͺĐŽƵŶƚƌŝĞƐͺŚĞůƉͺhŬƌĂŝŶĞͺĂŶĚͺŚŽǁͺͬ<tWͺϮϮϭϴͺsĞƌƐŝŽŶϱ͘ƉĚĨ�;ĂĐĐĞƐŽ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯͿ͘

ϲ� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƟƐƚĂ͘ĐŽŵͬĐŚĂƌƚͬϮϳϮϳϴͬŵŝůŝƚĂƌǇͲĂŝĚͲƚŽͲƵŬƌĂŝŶĞͲďǇͲĐŽƵŶƚƌǇ͕ͬ�ƐĞŐƷŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�<ŝĞů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
&Žƌ�dŚĞ�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵǇ͘

ϳ� ��ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƉŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕��ůĞŵĂŶŝĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌĄ�ƐƵ�ŐĂƐƚŽ�ĞŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�Ϯй�ĚĞ�ƐƵ�W/��Ăů�ĂŹŽ�ϮϬϮϰ͕�ƐƵŵĂŶĚŽ�ƵŶ�
ƉĂƋƵĞƚĞ�ƷŶŝĐŽ�ĚĞ�ΦϭϬϬ͘ϬϬϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ƐƵďƐŝĚŝŽ�ƉĂƌĂ�ĂĐĞůĞƌĂƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ϮϬϮϮ�;ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ��t͕�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Ěǁ͘ĐŽŵͬĞŶͬŐĞƌŵĂŶǇͲĐŽŵŵŝƚƐͲϭϬϬͲďŝůůŝŽŶͲƚŽͲĚĞĨĞŶƐĞͲƐƉĞŶĚŝŶŐͬĂͲϲϬϵϯϯϳϮϰͿ͘� WŽƌ� ŽƚƌŽ͕� WŽůŽŶŝĂ͕�
ƋƵŝǌĄƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŵĄƐ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�Ă�hĐƌĂŶŝĂ͕�ĚƵƉůŝĐĂƌĄ�ƐƵ�ŐĂƐƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĞŶ�ϮϬϮϯ͕�ĂůĐĂŶǌĂŶĚŽ�h^Ψ�Ϯϵ͘ϬϬϬ�
ŵŝůůŽŶĞƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĮŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�Ǉ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƌ�ƐƵƐ�&&͘ ��͕͘�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĂĚĞŵĄƐ�ƌĞĐůƵƚĂƌ�ϮϬ͘ϬϬϬ�ŶƵĞǀŽƐ�ƐŽůĚĂĚŽƐ�;ŝŶ-
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�DĂĐŝĞũ�KŶŽƐǌŬŽ͕�ϯϬ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďůŽŽŵďĞƌŐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬĂƌƟĐůĞƐͬϮϬϮϮͲϬϴͲϯϬͬ
ƉŽůĂŶĚͲǁŝůůͲĚŽƵďůĞͲŵŝůŝƚĂƌǇͲƐƉĞŶĚŝŶŐͲĂƐͲǁĂƌͲŝŶͲƵŬƌĂŝŶĞͲƌĂŐĞƐͿ

ĐŽŶ�ĂƉŽƌƚĞƐ�ŵĞŶŽƌĞƐͿ͕�ƐƵŵĂĚŽ�Ă�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐƟ-
ƚƵĐŝŽŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĐŽŵŽ�Ğů�&ŽŶĚŽ�DŽŶĞƚĂ-
ƌŝŽ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ž�Ğů��ĂŶĐŽ�DƵŶĚŝĂů�;ĂŵďŽƐ�ƐſůŽ�
ĐŽŶ� ĂǇƵĚĂ� ĮŶĂŶĐŝĞƌĂͿ͕� ŚĂŶ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚŽ� ĂƉŽǇŽ�
ƉŽƌ� ΦϭϮϴ͘ϵϵϬ� ŵŝůůŽŶĞƐ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƐ� ĞŶ� Φϳϭ͘ϮϲϬ�
ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂǇƵĚĂ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂ͕�Φϭϲ͘ϳϲϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĂǇƵĚĂ� ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂ� Ǉ� ΦϰϬ͘ϵϳϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ� ĚĞ� ĂǇƵĚĂ�
ŵŝůŝƚĂƌ5 ;'ƌĄĮĐŽ�EǑ�ϭͿ͘

WĂƌĂ� ĐĞƌƌĂƌ͕ � ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ĚŽĐĞ� ŵĞƐĞƐ͕� ůĂ� ĂůŝĂŶǌĂ�
ĂƚůĄŶƟĐĂ� ĞƐƚĄ� ŵĄƐ� ĨŽƌƚĂůĞĐŝĚĂ� ƋƵĞ� ĂŶƚĞƐ͕� ĐŽŶ� Ğů�
ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŶ-
ĐŝƉĂůĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ĞƵƌŽƉĞĂƐ�ũƵŶƚŽ�Ă�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ƉŽ-
ůşƟĐĂ�ĚĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�ƐƵƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ7͕�Ǉ�Ɛŝ�
ƚŽĚŽ�ƐŝŐƵĞ�Ğů�ĐƵƌƐŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ƐĞƌĄ�ŵĄƐ�ŶƵŵĞƌŽƐĂ�Ǉ�
ĞƐƚĂƌĄ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ZƵƐŝĂ�ƋƵĞ�ĂŶƚĞƐ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶĐŽƌ-
ƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�&ŝŶůĂŶĚŝĂ�Ǉ͕ �Ɛŝ�dƵƌƋƵşĂ�ĐĞĚĞ͕�ĚĞ�^ƵĞĐŝĂ͘�
'ƌĂǀĞ�ĞƌƌŽƌ�ĚĞ�WƵƟŶ͘

'Z�&/�K�EǑ�ϭ͗�WZ/E�/W�>�^�
�WKZd�Ed�^�����ZD�^���
h�Z�E/�
WĂşƐĞƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂŶƐĮĞƌĞŶ�ŵĄƐ�ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ�
Ă�hĐƌĂŝŶĂ͕�Ϯϰ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�Ăů�ϯ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͕�
ϮϬϮϮ�;ĞŶ�ŵŝůĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚſůĂƌĞƐ�
ĞƐƚĂĚŽƵŶŝĚĞŶƐĞƐͿ͘
WƵĞĚĞ�ŝŶĐůƵŝƌ�ŽƚƌĂ�ĂǇƵĚĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�;ĞƋƵŝƉŽ�
ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶͿ͘�
&ƵĞŶƚĞ͗�^ƚĂƟƐƚĂ6

Estados Unidos

Reino Unido

Polonia

Alemania

Canadá

Noruega

Dinamarca

Letonia

República Checa

Suecia

27,4

3,71

1,80

1,19

0,92

0,32

0,30

0,30

0,28

0,27
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LAS EXPECTATIVAS FRENTE AL 
PODERÍO MILITAR RUSO

�ĞƐĚĞ�ŝŶŝĐŝŽƐ�ĚĞů�ƐŝŐůŽ�yy/͕�Ğů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƌƵƐŽ�ŚĂ�ĞƐ-
ƚĂĚŽ�ĞŵƉĞŹĂĚŽ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƌ�Ğů�ƉŽĚĞƌşŽ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞ�
ůĂ�ŽƚƌŽƌĂ�hŶŝſŶ�^ŽǀŝĠƟĐĂ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ�ǀŝƐŝſŶ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ZƵƐŝĂ�ŝŵƉĞƌŝĂů�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĞƐĨĞƌĂ�ĚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ� ŝŶǀĞƌƟĚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ďĠůŝĐŽ� Ǉ�
ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ͕�
ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐĂĮĂƌ�Ă�ůŽƐ�ĚĞ���͘hh͘�Ǉ�ƐƵƐ�ƐŽĐŝŽƐ�ĚĞ�
ůĂ�Kd�E͘�>Ă�ĚĞŵŽƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĂ-
ƐŝǀŽƐ�ĚĞƐĮůĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĞŶ� ůĂ�WůĂǌĂ�ZŽũĂ͕�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ�
ĚĂďĂŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ĚĞ� ůĂ� ŽƐƚĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�
ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞů�<ƌĞŵůŝŶ͘��ĂƐŽƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƚĂŶƋƵĞ�dͲϭϰ� �͞ƌ-
ŵĂƚĂ͕͟ �ůŽƐ�ŽďƵƐĞƐ�ĂƵƚŽƉƌŽƉƵůƐĂĚŽƐ�Ϯ^ϯϱ�͞<ŽĂůŝƚƐŝ-
ǇĂͲ^s͟�Ž�Ğů�ĂǀŝſŶ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ�ĚĞ�ƋƵŝŶƚĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�
^ƵŬŚŽŝ�ƐƵͲϱϳ͕�ƐŽŶ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ĞůůŽ͘

�ŽŶ�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ƐĞ�ƉƌĞƐƵŵşĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϵϬ͘ϬϬϬ�ƐŽůĚĂĚŽƐ͕�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ďůŝŶĚĂĚŽƐ͕�
ĂǀŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ�ĚĞ�ZƵƐŝĂ�Ǉ�
ĚĞ��ŝĞůŽƌƌƵƐŝĂ�ĐŽŶ�hĐƌĂŶŝĂ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂƌşĂŶ�ƵŶĂ�ƌĄƉŝĚĂ�
ǀŝĐƚŽƌŝĂ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŽĨĞŶƐŝǀĂ�ƋƵĞ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ-
ƌşĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽ͕�

La Organización del Tratado
del Atlántico Norte

30 países miembros
Proceso de ratificación
de la adhesión lanzado
el 5 de julio

Canadá

Estados Unidos

Países candidatos
Islandia

Rusia

Polonia
Bielorrusia

Hungría

Rumania

Montenegro
Macedonia N.

Bulgaria

Lituania

Ucrania

Georgia

Bosnia Her.

Estonia

Letonia

Mar Negro

OCÉANO
ATLÁNTICO

Mar
Mediterráneo

Mar
BálticoMar

del Norte

Bruselas,
sede de
la OTAN

Albania

Croacia

TurquíaGrecia

Eslovaquia

Italia
Eslovenia Crimea,

anexada
por Rusia

EspañaPortugal

Lux.

Francia

Alemania

R. Checa

Países Bajos

Bélgica

Dinamarca

Noruega

Finlandia

Reino
Unido

Suecia

Creada
en 1949

D�W��EǑ�ϭ͗�W�1^�^�D/�D�ZK^����
>��Kd�E�z�W�1^�^�Yh���^W/Z�E�
��/Ed�'Z�Z>�
&ƵĞŶƚĞ͗��&W

ŝŶĐůƵŝĚĂ�ƐƵ�ĐĂƉŝƚĂů͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĞƐƚŽ�ŶŽ�ŽĐƵƌƌŝſ͕�Ŷŝ�
ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�Ŷŝ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͘

WŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�ŶŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƉŽƐŝďůĞ�ĞǀĂůƵĂƌ�ĞŶ�ƉůĞŶŝƚƵĚ�
ůĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ĂƌŵĂƐ�ƌƵƐĂƐ͕�ƉƵĞƐ�
ƐƵ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵŶĂ� ŝŶĐſŐŶŝƚĂ͘�WƌŽďůĞŵĂƐ�ƌĞ-
ůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕� Ğů� ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ� Ğ�
ŝŶĐůƵƐŽ� ůĂ� ĐŽƌƌƵƉĐŝſŶ� ŚĂŶ� ĐĂƵƐĂĚŽ� ŐƌĂǀĞƐ� ŝŶĐŽŶ-
ǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƌŵĂƐ�
ƌƵƐĂƐ͘��ƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĞƐƚŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ž� ůŽ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ĐĂŶƟĚĂĚĞƐ� ŝŶƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ͕�
ůŽ�ƋƵĞ�ĚĞũĂ�ĚĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ�ƋƵĞ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟ-
ǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ͕�ƐĞ�ƐŽďƌĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶſ�Ğů�ƉŽĚĞƌ�
ƌƵƐŽ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂ�ĂǀĞŶƚƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽƐ�
ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĞƐƚĂƌşĂŶ�ĞŶ�ƌĞƐĞƌǀĂ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞǀĞŶ-
ƚƵĂů�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�Kd�E͖�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ĂƵŶ-
ƋƵĞ�ƉůĂƵƐŝďůĞ͕�ƐĞ�ĞƐƟŵĂ�ĐŽŵŽ�ŵƵǇ�ƉŽĐŽ�ƉƌŽďĂďůĞ�
ƋƵĞ� ĚŝĐŚĂƐ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ŶŽ� ƐĞ� ŚĂǇĂŶ� ĞŵƉůĞĂĚŽ�
ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ͕� ĐŽŶ�ŐƌĂǀĞƐ� ƌĞƚƌŽĐĞƐŽƐ�Ǉ�
ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�Ğů�<ƌĞŵůŝŶ͘

>Ă� ĚĞƐŝůƵƐŝſŶ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞƐƚĄ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ� ĐŽŶ� ƵŶĂ�
ƉŽďƌĞ� ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ĂůƚŽ�
ŵĂŶĚŽ� ƌƵƐŽ͘� ^ŝ� ďŝĞŶ� ƐĞ� ĂĐƵŵƵůſ� ƵŶĂ� ĐĂŶƟĚĂĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ͕� ĞƐƚŽƐ� ƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵǇĞƌŽŶ�ĞŶ�
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ĐƵĂƚƌŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĞũĞƐ�ĚĞ�ĂƚĂƋƵĞ͕�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϭϬ�
ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ͕� ĞŶ� ƵŶ� ĨƌĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ƐƵƉĞƌſ� ůŽƐ�
Ϯ͘ϰϬϬ� ŬŝůſŵĞƚƌŽƐ� ůŝŶĞĂůĞƐ� Ǉ� ƐŝŶ� ƵŶ�ŵĂŶĚŽ�ŵŝůŝƚĂƌ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ĐĞŶƚƌĂů͘��ĚĞŵĄƐ͕�ůĂ�ŵĂůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�
ůŽŐşƐƟĐĂ� ĨƵĞ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� Ăů� ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ� ŬŝůŽŵĠƚƌŝĐĂƐ�
ĐŽůƵŵŶĂƐ�ĚĞ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ͕�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ĚĞƚĞŶŝĚĂƐ�
ƉŽƌ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƟŵĂ�ƉƵĚŽ�
ƐĞƌ�ƵŶ�ĚĞĮĐŝĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĚĞů� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ� Ǉ�ĚĞů� ĂĚ-
ǀĞƌƐĂƌŝŽ͘�

EŽ�ƐſůŽ�ZƵƐŝĂ�ƐƵďĞƐƟŵſ�Ă�ƐƵ�ĐŽŶƚƌŝŶĐĂŶƚĞ�;ůŝĚĞƌĂǌ-
ŐŽ�ƉŽůşƟĐŽ͕�ĐŽŚĞƐŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŽƉĞƌĂ-
ĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĂƌŵĂĚĂƐͿ�ƉƵĞƐ͕�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�
ǀĂƟĐŝŶĂďĂŶ�ƵŶĂ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ŵĄƐ�ďŝĞŶ�ĐŽƌƚĂ͕�ĐŽŶ�ƵƐŽ�
ŵĂƐŝǀŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ͕�ƉĞƌŽ�Ğů�ƌĞ-
ƐƵůƚĂĚŽ�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƵŶ�ĂŹŽ͕�ĞŶ�Ğů�
ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ƌƵƐŽƐ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ƐŽŶ�ŵŽ-
ĚĞƐƚŽƐ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ĐŽƐƚŽ�ĞŶ�ǀŝĚĂƐ�Ǉ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ƐƵ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��Ğ�ƵŶĂ�ĞƐƉĞƌĂĚĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐ-
ĐŝſŶ�Ǉ�ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĞ�ƉĂƐſ�Ă�ƵŶĂ�ŵĄƐ�ĞƐƚĄƟĐĂ�ĚĞ�
ĂƚƌŝĐŝſŶ�Ž�ĚĞƐŐĂƐƚĞ͘

�ů�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƌƵƐĂƐ�Ǉ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌůĂƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ƉŽƐŝďůĞƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ƉŽůşƟĐŽƐ�
ĚĞĮŶŝĚŽƐ� Ăů� ŝŶŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ͕� ƐĞ� ŽďƐĞƌǀĂ� ƵŶĂ�
ĚĞƐĐŽŶĞǆŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝĐŚŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ͕�Ğů�ĚĞƐƉůŝĞŐƵĞ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�Ǉ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝŽďƌĂ͘�>Ž�ĂŶƚĞ-
ƌŝŽƌ�ĞǆŚŝďĞ�ůĂ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ĞǆŝƐƟƌ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞ-
ŐƌĂĐŝſŶ�ƉƵĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶſ͕�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ŚĂ�
ĚĞũĂĚŽ�Ăů�ĚĞƐĐƵďŝĞƌƚŽ�ĨĂůůĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĚĞďŝ-
ůŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ĂĨĞĐƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĨĂůĞŶĐŝĂ�
ĚĞ�ƉƌĞǀŝƐŝſŶ�ůŽŐşƐƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌƵƐĂ8͘

�Ŷ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ͕�ƐŝŶ�ƋƵĞƌĞƌ�ƌĞƐƚĂƌ�Ğů�ŵĠƌŝƚŽ�
Ăů�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ƵĐƌĂŶŝĂ-
ŶĂƐ͕�ŽƚƌŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ĞƐ�ůĂ�ĐƵĞƐƟŽŶĂďůĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ͕�ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĨƵĞƌǌĂƐ�ƌƵƐĂƐ͘���ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
Ǉ�ĚĞ�ŵĂŶĚŽ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽƐ͕�ƐĞ�ĂŐƌĞŐĂ�ƵŶĂ�
ĨƵĞƌǌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ůŽŐƌſ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂ-
ůŝǌĂĐŝſŶ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽ͘�^ŝ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ͕�ĞƐ-
ƚŽƐ�ĚĞďĞŶ�ĞƐƚĂƌ�ĂůŝŶĞĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƉĂ-

ϴ� DĂƌĐĞůŽ�DĂƐĂůůĞƌĂƐ͕�͞hĐƌĂŶŝĂ͕�Ă�ƵŶ�ŵĞƐ�ĚĞů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͟�;^ĂŶƟĂŐŽ͗��ƚŚĞŶĂ>Ăď͕�ϮϬϮϮͿ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƚŚĞŶĂůĂď͘
ŽƌŐͬƵĐƌĂŶŝĂͲĂͲƵŶͲŵĞƐͲĚĞůͲŝŶŝĐŝŽͲĚĞͲůĂͲŐƵĞƌƌĂͬ

Gostomel
Chernóbil

Isla
de las
Serpientes

DONETSK

KIEV
Jarkov

CrimeaCrimea

Odesa

ESLO.ESLO.

M
OLDAVIA

M
OLDAVIA

Mar
Negro

Mar 
de Azov

UCRANIA

Entrada de tropas rusas

Anexionada por Rusia en 2014 Zona controlada por separatistas
antes de la ofensiva rusa

Explosiones/bombardeos*
Combates*

100 km

RUMANIARUMANIA

HUN.HUN.

POLONIAPOLONIA BIELORRUSIABIELORRUSIA
RUSIA

JERSÓN

Rusia
cierra
la navegación

REGIÓN DE
CHERNIGUIV

SUMY

LUGANSK
JARKOV

Mariúpol

Fuentes: oficinas AFP, Ukraine Conflit Monitor/Rochan Consulting y Centre for Information Resilience
*No exhaustivos, principales explosiones detectadas

El 24 de febrero, 15H00 GMT

KIEV

D�W��EǑ�Ϯ͗��KE�����'h�ZZ��
�E�h�Z�E/�
&ƵĞŶƚĞ͗��&W
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ƌĂůĞůŽƐ�ĚĞƐƟŶĂĚŽƐ�Ă�ĞŶƚƌĞŐĂƌ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�
ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĚŽĐƚƌŝŶĂ9͘��ŽŵŽ�ƉůĂŶƚĞĂŶ�DĂƌĞŬ�
E͘�WŽƐĂƌĚ�Ǉ�<ŚƌǇƐƚǇŶĂ�,ŽůǇŶƐŬĂ�ĞŶ�ƵŶ�ĂƌơĐƵůŽ�ƉƵ-
ďůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�Z�E�10 Ğů�ϮϬϮϮ͕�Ğů�͞^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�
&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͕͟ �ƉůĂŶƚĞſ�ĞŶ�ϮϬϬϴ�ƋƵĞ�͞�ů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĞŶ-
ƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƟ-
ŶƷĂ�ĚĞĐůŝŶĂŶĚŽ͘͟ ��ŐƌĞŐĂŶ�ƋƵĞ͕�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĂŹŽ͕�WƵƟŶ�
ĞŶĨĂƟǌſ�ĂŶƚĞ�Ğů�ĐŽŶƐĞũŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�
ƋƵĞ�Ğů�ĠǆŝƚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĚĞƉĞŶĚşĂ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶ-
ƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝƐŵŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞƐ�Ğ�ŝŶƐƚſ�
Ă�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌůŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ͘��ŝĞƌƌĂŶ�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�
ƋƵĞ͕�ĞŶ�ϮϬϮϬ͕�ƵŶ�ĂƌơĐƵůŽ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶ-
ƐĂ�ƌƵƐŽ�ƌĞƐĂůƚſ�ƵŶĂ�ďƌĞĐŚĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĞŶ�Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞů�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂƌůŽƐ͘��ĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğů� �ũĠƌ-
ĐŝƚŽ� ƌƵƐŽ�ŶŽ� ĐƵĞŶƚĂ� ĐŽŶ�ƵŶ� ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞ� ƐƵďŽĮĐŝĂ-
ůĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͕� ůŽ�ƋƵĞ� ŝŵƉĂĐƚĂ�ĞŶ�
ůĂ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ� ůĂ� ĨƵĞƌǌĂ͕� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂƌ�
ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ͕�ĞũĞĐƵƚĂƌ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�

ŽƉŽƌƚƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�Ǉ͕ �ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ͕�ůŝĚĞƌĂƌ�ƵŶŝ-
ĚĂĚĞƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵďĂƚĞ͘

�ŽŶ� ƚŽĚŽ͕� ƚĂŵƉŽĐŽ� ƐĞ� ĚĞďĞ� ĐĂĞƌ� ĞŶ� Ğů� ĞƌƌŽƌ� ĚĞ�
ƐƵďĞƐƟŵĂƌ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� ĚĞ� ůĂƐ�
ĨƵĞƌǌĂƐ�ƌƵƐĂƐ͕�ƉƵĞƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĂŹŽ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂ-
ĐŝŽŶĞƐ͕�ŚĂŶ�ŵŽĚŝĮĐĂĚŽ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Ǉ�ĐŽŶĨŽƌŵĂ-
ĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ƌĞůĞǀĂĚŽ�Ă�ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞƐ͕�ŝŶĐŽƌ-
ƉŽƌĂĚŽ�ŶƵĞǀŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�Ğ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚŽ�
Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƟƌşĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ŝŶŝĐŝĂƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ŽĨĞŶƐŝǀĂƐ͘

LAS OPERACIONES MILITARES12 

>Ž�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ĞƐ�ƋƵĞ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ�
ƉĂƌĂ� hĐƌĂŶŝĂ͕� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� ƐĞ� ŝŶŝĐŝſ� ĞŶ� ϮϬϭϰ� ĐŽŶ� ůĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĞũĞĐƵƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ZƵƐŝĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ƚĞƌŵŝŶſ�ĐŽŶ�
ůĂ� ĂŶĞǆŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞŶşŶƐƵůĂ� ĚĞ� �ƌŝŵĞĂ͘� WŽƐƚĞƌŝŽƌ-
ŵĞŶƚĞ͕� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ� ŝŶŝŶƚĞƌƌƵŵƉŝĚĂ͕� ĐŽŶƟŶƵĂƌŽŶ�
ůĂƐ� ŚŽƐƟůŝĚĂĚĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ� ĚĞů� �ŽŶďĄƐ͕� ĐŽŶ� ůĂ�

ϵ� :ŽŚŶ�'ƌŝĸƚŚƐ͕�DĂƌĐĞůŽ�DĂƐĂůůĞƌĂƐ͕�͞�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐ�Ă�ϰϬ�ĚşĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ZƵƐŝĂͲhĐƌĂŶŝĂ͟�;^ĂŶƟĂŐŽ͗��ƚŚĞŶĂ>Ăď͕�
ϮϬϮϮͿ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƚŚĞŶĂůĂď͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚŽͲĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐͲƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐͲĂͲϰϬͲĚŝĂƐͲĚĞͲůĂͲŐƵĞƌƌĂͲƌƵƐŝĂͲƵĐƌĂŶŝĂͬ

ϭϬ� DĂƌĞŬ�E͘�WŽƐĂƌĚ�͕�<ŚƌǇƐƚǇŶĂ�,ŽůǇŶƐŬĂ͘�͞ZƵƐƐŝĂ Ɛ͛�WƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�DŝůŝƚĂƌǇ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ͘͟ �Z�E���ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘�Ϯϭ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�
ĚĞ�ϮϬϮϮ͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂŶĚ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬϮϬϮϮͬϬϯͬƌƵƐƐŝĂƐͲƉƌŽďůĞŵƐͲǁŝƚŚͲŵŝůŝƚĂƌǇͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ͘Śƚŵů

ϭϭ� ^ĞƚŚ�'͘�:ŽŶĞƐ͕�WŚŝůŝƉ�'͘�tĂƐŝĞůĞǁƐŬŝ�Θ�:ŽƐĞƉŚ�^͘��ĞƌŵƵĚĞǌ�:ƌ͘ �͞ZƵƐƐŝĂ Ɛ͛�>ŽƐŝŶŐ�,ĂŶĚ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕͟ �;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͗��^/^͕�ϮϬϮϮͿ͕�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐŝƐ͘ŽƌŐͬĂŶĂůǇƐŝƐͬƌƵƐƐŝĂƐͲůŽƐŝŶŐͲŚĂŶĚͲƵŬƌĂŝŶĞ

ϭϮ� >Ă�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĨƵĞƌŽŶ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĚĞů�ĂŶĄůŝƐŝƐ�Ǉ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ĐŽŶ-
ĨŽƌŵĞ�Ă�ůŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ƋƵĞ�ĞůĂďŽƌĂ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ğů�/ŶƐƟƚƵƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů��ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�'ƵĞƌƌĂ�;/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�tĂƌ͕ �Ž�/^tͿ͘�
WĂƌĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƌ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ͕�ǀŝƐŝƚĂƌ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐǁĂƌ͘ ŽƌŐ

D�W��EǑ�
3: EJES 

WZ/E�/W�>�^����
>��K&�E^/s��
Zh^����>�Ϯϰ�

���&��Z�ZK����
2022

&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�
ƉƌŽƉŝĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞů�

ŵĂƉĂ�ĚĞů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌ-
ŶĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ11
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ůƵĐŚĂ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĂƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ� ƐĞƉĂƌĂƟƐƚĂƐ� ĚĞ� �ŽŶĞƚƐŬ�
Ǉ�>ƵŚĂŶƐŬ͕�ĂŵďĂƐ�ƌĞƐƉĂůĚĂĚĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�
ZƵƐŝĂ͘

�ů�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ƌĞǀŝƐĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ� ƌĞƐƵŵŝĚĂ͕�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ� ŝĚĞŶƟ-
ĮĐĂƌ�ĂůŐƵŶŽƐ�ŚŝƚŽƐ�Ǉ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ŵĂƌ-
ĐĂĚŽ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ͘� >Ă� ŝŶǀĂƐŝſŶ� ƐĞ� ŝŶŝĐŝſ�Ğů� ĚşĂ�Ϯϰ�ĚĞ�
ĨĞďƌĞƌŽ� ĚĞ� ϮϬϮϮ͕� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ŽĨĞŶƐŝǀĂ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ� ĞŶ�
ĐƵĂƚƌŽ�ĞũĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͕�ƉƌĞĐĞĚŝĚĂ�ĚĞ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ŐƵĞƌƌĂ�ĞůĞĐƚƌſŶŝĐĂ�Ǉ�ĚĞů�ĂƚĂƋƵĞ�ĂĠƌĞŽ�ĐŽŶ�ŵŝƐŝůĞƐ�Ǉ�
ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ�ƚƌŝƉƵůĂĚĂƐ�Ǉ�ŶŽ�ƚƌŝƉƵůĂĚĂƐ͘

PRIMERA FASE: OFENSIVA SOBRE KIEV

>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞƚĂƉĂ͕�Ž�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ŚŽƐƟůŝĚĂĚĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�
Ğů�Ϯϰ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�Ǉ�Ğů�ϰ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌſ�ƉŽƌ�
Ğů�ĂƐĂůƚŽ� ƌƵƐŽ�Ǉ� ůĂ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĂ�ƵĐƌĂŶŝĂŶĂ͘�^ŝ�ďŝĞŶ�Ğů�
ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌŽƉĂƐ�ĚĞů�<ƌĞŵůŝŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌſ�ƌĞůĂƟǀĂ-
ŵĞŶƚĞ�ƌĄƉŝĚŽ�ĞŶ�Ğů�ŶŽƌƚĞ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽ�Ǉ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐůĂƌŽ�

ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ�ĐĂƉƚƵƌĂƌ�<ŝĞǀ͕ �ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ϰϴ�ŚŽƌĂƐ�Ğů�
şŵƉĞƚƵ� ƐĞ� ƉĞƌĚŝſ͘� �Ŷ� ĞƐƚŽƐ� ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ĚŽƐ� ĚşĂƐ� ƐĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů�ŵĂŶĚŽ� ƌƵƐŽ�
ƉĂƌĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƌ�ůĂ�ŽĨĞŶƐŝǀĂ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�
ĚĞƐŝŐŶſ�ƵŶ�ŵĂŶĚŽ�ƷŶŝĐŽ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�Ǉ�ƐĞ�ƉƌĞ-
ǀŝĞƌŽŶ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ĚŝƌĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂƚĂƋƵĞ�;ŚĂƐƚĂ�ŽŶĐĞ�
ƐĞŐƷŶ�ƋƵŝĞŶ�ŚĂŐĂ�Ğů�ĂŶĄůŝƐŝƐͿ�ĞŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�Ϯ͘ϰϬϬ�Ŭŵ�
ĚĞ�ĨƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ďĂƚĂůůĂ͘��Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌ-
ǌŽƐ�ƉŽƌ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĂďŽƚĂũĞ�Ăů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�
hĐƌĂŶŝĂ�ƚĂŵƉŽĐŽ�ĨƵĞƌŽŶ�ĞǆŝƚŽƐŽƐ͘��Ŷ�ƐƵŵĂ͕�ŶŽ�ƐĞ�
ůŽŐƌſ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ-
ƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂǀĂŶǌĂďĂŶ�ƐŽďƌĞ�<ŝĞǀ͕ �ǇĂ�ƐĞĂ�ƉŽƌ�ƉƌŽďůĞ-
ŵĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶĚŽ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƉŽƌ�ůĂ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚ�ŝŵƉƵĞƐƚĂ�
ƉŽƌ�Ğů�ƚĞƌƌĞŶŽ͕�ƉŽƌ�ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ůŽŐşƐƟĐŽƐ�
Ǉ͕ � ĐŝĞƌƚĂŵĞŶƚĞ͕� ƉŽƌ� ƵŶĂ� ĨĠƌƌĞĂ� Ǉ� ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ďŝĞŶ�ƉůĂŶŝĮĐĂĚĂ�Ǉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵĞƌ-
ǌĂƐ�ƵĐƌĂŶŝĂŶĂƐ�ůĂƐ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ĚĞĐƌĞƚĂƌŽŶ�ůĂ�
ŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌŽŶ�ƐƵƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĞŶ�
ŶƷĐůĞŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�Ǉ�ĂƚĂĐĂƌŽŶ�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝ-
ĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƌƵƐĂƐ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ͘

&/'hZ��EǑ�Ϯ͗�>1E������d/�DWK����>�^�KW�Z��/KE�^��E�h�Z�E/�
&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ͘

FEB.
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MAR.

τω���φω�Ã�Ù
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MAY. JUN. JUL. AGO. SEP. OCT. NOV. DIC. ENE. FEB.
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�ů�ĐŽůĂƉƐŽ�ƉŽůşƟĐŽ�Ǉ�ŵŝůŝƚĂƌ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽ�ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽ�
ƉŽƌ�WƵƟŶ�ŶŽ� ƐĞ� ůŽŐƌſ͘� �ů� ĂƐĂůƚŽ� ŝŶŝĐŝĂů� ƐĞ�ĚĞƚƵǀŽ͕�
ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ� Ğů� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� �ĞůĞŶƐŬǇ� ƐĞ�ŵĂŶƚƵǀŽ�
ĞŶ� ůĂ� ĐĂƉŝƚĂů� ũƵŶƚŽ� Ă� ƐƵ� ĨĂŵŝůŝĂ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĄŶĚŽƐĞ�
ĞŶ�ƵŶ�ƐşŵďŽůŽ�ĚĞ� ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�Ϯϳ�ĚĞ�
ĨĞďƌĞƌŽ͕�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞũĞĐƵƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƚƌŽƉĂƐ�ĚĞ�
<ŝĞǀ�ƚƵǀŝĞƌŽŶ�ƵŶĂ�ĂŵƉůŝĂ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ͕�ĚĞƐƚĂĐĄŶĚŽƐĞ�
ůĂ� ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ� ĚĞ� ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽƐ� ƉŽƌ�
KĐĐŝĚĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ŵŝƐŝůĞƐ�ĂŶƟƚĂŶƋƵĞ�:ĂǀĞůŝŶ�
Ǉ�EͲ>Kt͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŽƐ�ĂŶƟĂĠƌĞŽƐ�^ƟŶŐĞƌ͘ ��ů�ĮŶĂů͕�
ůŽƐ�ƌƵƐŽƐ�ŶŽ�ůŽŐƌĂŶ�ĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƵ�ŽĨĞŶƐŝǀĂ͕�ƐƵ�ƉƌŽŐƌĞ-
ƐŝſŶ�ĞŶ�<ŝĞǀ�ƐĞ�ĚĞƚƵǀŽ�Ǉ�Ğů�ĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĂƉŽǇŽ�
ůŽŐşƐƟĐŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌŽŶ�ĞŶ�ƵŶ�
ƉƌŽďůĞŵĂ�ŵĂǇŽƌ͘ � EŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů�
ƐƵƌ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�ĨƵĞ�ĚŝƐƟŶƚĂ͕�ƉƵĞƐ�ůŽƐ�ƌƵƐŽƐ�ůŽŐƌĂƌŽŶ�
ĂǀĂŶǌĂƌ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŵĞĐĂŶŝ-
ǌĂĚĂƐ͕� ĞǆƉůŽƚĂŶĚŽ� ůĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚĞů� ƚĞƌƌĞŶŽ͕�
ĂůĐĂŶǌĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�<ŚĞƌƐŽŶ͘

�ŶƚƌĞ�Ğů�ϱ�Ǉ�Ğů�Ϯϱ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ͕�ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ƐĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂ� ƵŶ� ĞƐƚĂŶĐĂŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�
ƉƵĞƐ�Ğů�ĂǀĂŶĐĞ�ƌƵƐŽ�ƐĞ�ĚĞƟĞŶĞ�Ǉ�ůŽƐ�ĐŽŵďĂƚĞƐ�ƐĞ�
ĐĞŶƚƌĂŶ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐŝƵĚĂĚĞƐ͕� ĐŽŶ�
ƵŶ� ŐƌĂŶ� ƵƐŽ� ĚĞ�ŵĞĚŝŽƐ� ĚĞ� ĂƉŽǇŽ� ĚĞ� ĨƵĞŐŽ͖� ƉĂƌ-
ƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕� ĂƌƟůůĞƌşĂ� ĚĞ� ŐƌĂŶ� ĐĂůŝďƌĞ͘� hĐƌĂŶŝĂ͕�
ƉŽƌ� ƐƵ� ƉĂƌƚĞ͕� ĐŽŶƟŶƵſ� ƌĞĐŝďŝĞŶĚŽ� ĂƌŵĂƐ͕� ůŽ� ƋƵĞ�
ŝŶǇĞĐƚĂ�ǀŝŐŽƌ�Ă�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�ĞũĞĐƵƚĄŶĚŽƐĞ�ůĂ�ŵŽǀŝůŝ-
ǌĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů�
ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘�DŝĞŶƚƌĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŶŽƌƚĞ�Ǉ�ĞƐƚĞ�
ŶŽ�ŚĂǇ�ĂǀĂŶĐĞƐ͕�ĞŶ�Ğů�ƐƵƌ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶ�ƉƌŽŐƌĞƐŽƐ�
ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶǀĂƐŽƌĞƐ͕�ƐŝĞŶĚŽ�Ğů�ĂƐĞĚŝŽ�ĚĞ�DĂƌŝƵƉŽů�Ğů�
ĐĂƐŽ�ŵĄƐ�ĞŵďůĞŵĄƟĐŽ͘��ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐƚĂƚſ�ƋƵĞ�
ZƵƐŝĂ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƐƵ�ĂƉĂƌĞŶƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ŵĞ-
ĚŝŽƐ�ĂĠƌĞŽƐ͕�ŶŽ�ůŽŐƌſ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ƵŶ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ĚĞů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĂĠƌĞŽ�Ǉ�ĂƐş�ŽƚŽƌŐĂƌůĞƐ�ŵĂǇŽƌ� ůŝďĞƌƚĂĚ�
ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͕�ĂƐƉĞĐƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ĂŶĂůŝǌĂƌĄ�ŵĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƚĞǆƚŽ͘

ϭϯ� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐǁĂƌ͘ ŽƌŐͬďĂĐŬŐƌŽƵŶĚĞƌͬƌƵƐƐŝĂŶͲŽīĞŶƐŝǀĞͲĐĂŵƉĂŝŐŶͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲŵĂƌĐŚͲϰ

D�W��EǑ�ϰ͗��^d��K����>�^�
KW�Z��/KE�^��>�ϰ����D�Z�K�
DE 2022
&ƵĞŶƚĞ͗�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�tĂƌ13͘



__
16

SEGUNDA FASE: RETIRADA Y REORGANIZACIÓN RUSA

�ů�ĐĞƌƌĂƌ�ŵĂƌǌŽ͕�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ƐƵĨƌĞ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ƌĞůĞǀĂŶ-
ƚĞ͘���ĐŽŶƚĂƌ�ĚĞů�Ϯϱ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�ŵĞƐ�ƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂ�ƵŶĂ�
ŶƵĞǀĂ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘��ů�<ƌĞŵůŝŶ�ĂƐƵŵĞ�
ůĂ� ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƚŽŵĂƌ� <ŝĞǀ͕ � ĚĂĚĂ� ƐƵ� ƉŽƐŝĐŝſŶ�
ĚĠďŝů͕�Ǉ�ƌĞƐƵĞůǀĞ�ůĂ�ƌĞƟƌĂĚĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƚƌŽƉĂƐ�ĚĞů�ŶŽƌƚĞ͘�
�ů�ƉĂƌĞĐĞƌ͕ �ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ŝŵƉŽŶĞ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�
ŶŽ�ƐĞ�ĐŽŶƚĂďĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ƉĂƌĂ�ůŽ-
ŐƌĂƌ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ�
Ǉ͕ �ĂĚĞŵĄƐ͕�ZƵƐŝĂ�ŶŽ�ƉƌŝŽƌŝǌſ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ͘�
�Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ůĂƐ�ƚƌŽƉĂƐ�ƌƵƐĂƐ�ĂũƵƐƚĂŶ�ƐƵƐ�ŽďũĞ-
ƟǀŽƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶĚŽ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĞŶ�>ƵŚĂŶƐŬ͕��ŽŶĞƚƐŬ�
Ǉ�<ŚĂƌŬŝǀ͕ �ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶĚŽ�Ğů�ĞŶůĂĐĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƌƵƐŽ�Ǉ��ƌŝŵĞĂ͘

��ĮŶĞƐ�ĚĞ�Ăďƌŝů͕�ZƵƐŝĂ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽŵďƌĂ�ƵŶ�ũĞĨĞ�
ŵŝůŝƚĂƌ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŹĂ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ŽĐƵ-
ƉĂĐŝſŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞŐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�>ƵŚĂŶƐŬ�Ǉ��ŽŶĞƚƐŬ͕�
ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ĚĞƐƚƌƵŝƌ�ƚŽĚĂ�ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ�
DĂƌŝƵƉŽů͘��ů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ƐĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌ-
ƚĞ�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ�ƌƵƐŽ�Ǉ͕ �ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĂŶƚĞ�Ğů�ĂƉůĂƐƚĂŶ-
ƚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞů�ĨƵĞŐŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ĂƌŵĂƐ�ƌƵƐĂƐ͕� ůĂƐ�ƚƌŽƉĂƐ�
ƵĐƌĂŶŝĂŶĂƐ�ĚĞďĞŶ�ƌĞƟƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ�>ƵŚĂŶƐŬ�
Ğů�Ϯ�ĚĞ�ũƵůŝŽ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶƚĞ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌƵ-

ƐŽƐ�Ǉ�ƐĞƉĂƌĂƟƐƚĂƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�ĞƐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚşĂ�
ϯ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĞƐƚŽ͕�ZƵƐŝĂ�ŝŶŝĐŝĂ�ƵŶĂ�ƉĂƵƐĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽ-
ŶĂů͕�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆƚĞŶĚŝſ�ŚĂƐƚĂ�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂ-
ĚŽƐ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ŵĞƐ͖�ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�Ğů�
ƵƐŽ�ĚĞ�ĨƵĞŐŽƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ƉĞƐĂĚĂƐ�Ǉ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĂƚĂƋƵĞƐ�
ůŽĐĂůĞƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ͘

�ĞƐĚĞ�ĞƐĞ�ƉƵŶƚŽ͕� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ-
ƌŽŶ�ƉŽƌ�Ğů�ĞƐĐĂƐŽ�ĂǀĂŶĐĞ�ƌƵƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƐƵƌ�Ǉ�ĞƐƚĞ�ĚĞ�
hĐƌĂŶŝĂ�Ǉ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ŽĨĞŶƐŝǀĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌ-
ƚĞ�ĚĞ�<ŝĞǀ͘ ��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƷůƟŵĂƐ͕�ƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂ�Ğů�
ƵƐŽ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ůĂƌŐŽ�ĂůĐĂŶĐĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽƐ�
ƉŽƌ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�Ğů�,/D�Z^15͕�ůŽŐƌĂŶĚŽ�ĂůĐĂŶ-
ǌĂƌ�ƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĚŽ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĐĞŶƚƌŽƐ�ůŽŐşƐƟĐŽƐ�
ͶĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ĂĐŽƉŝŽ� ĚĞ�ŵƵŶŝĐŝſŶ� ĚĞ� ĂůƚŽ�
ĐĂůŝďƌĞͶ� Ǉ� ůşŶĞĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͕�
ĚŝĮĐƵůƚĂŶĚŽ�Ğů�ĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƌƵƐŽƐ͘��ŽŶ�ůŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ � ƐƵŵĂĚŽ�Ă�ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŽĨĞŶƐŝǀĂƐ�ŵĞ-
ŶŽƌĞƐ�ĞǆŝƚŽƐĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĚĞ�<ŚĞƌƐŽŶ͕�ƐĞ�ĂƐƵŵŝſ�
Ğů� ƉŽƚĞŶĐŝĂů� ŝŶŝĐŝŽ� ĚĞ� ƵŶĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ŵĂǇŽƌ� ƉŽƌ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�ƉĂƌĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝ-
ƚŽƌŝŽƐ�ĐĞĚŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƐƵƌ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘��ŶƚĞ�ĞƐƚŽ͕�DŽƐĐƷ�
ƚƌĂƐůĂĚſ�ǀĂƌŝĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĨƌĞŶƚĞ�ĞƐƚĞ�Ăů�ƐƵƌ͕ �
ĚĞďŝůŝƚĂŶĚŽ�ƐƵƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĚŝĐŚĂ�ĄƌĞĂ͘

ϭϰ� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐǁĂƌ͘ŽƌŐ ͬďĂĐŬ-
ŐƌŽƵŶĚĞƌͬƌƵƐƐŝĂŶͲŽīĞŶƐŝǀĞͲĐĂŵ-
ƉĂŝŐŶͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲũƵůǇͲϯ

ϭϱ� �ů� ,ŝŐŚ� DŽďŝůŝƚǇ� �ƌƟůůĞƌǇ� ZŽĐŬĞƚ�
^ǇƐƚĞŵ� ;,/D�Z^Ϳ� ĞƐ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ� ĚĞ� ĐŽŚĞƚĞƐ� ĨĂďƌŝĐĂĚŽ�
ƉŽƌ� >ŽĐŬŚĞĞĚ� DĂƌƟŶ� ;��͘hh͘Ϳ͘�
�ŽŵƉĂƌƚĞ� ǀĂƌŝĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�
ĚĞů�D>Z^�;DƵůƟƉůĞ�>ĂƵŶĐŚ�ZŽĐŬĞƚ�
^ǇƐƚĞŵͿ͕�ƉĞƌŽ�ĞƐƚĄ�ŵŽŶƚĂĚŽ�ƐŽďƌĞ�
ƵŶĂ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂ�ĐŽŶ�ƌƵĞĚĂƐ�Ǉ�ƉŽƌƚĂ�
ƐĞŝƐ�ĐŽŚĞƚĞƐ�ĚĞ�ϮϮϳ�ŵŵ�;ŚĂƐƚĂ�ϴϬ�
ŬŵͿ� Ž� ƉƵĞĚĞ� ĚŝƐƉĂƌĂƌ� ϭ� �d��D^�
;ϯϬϬ� Ŭŵ͕� ŶŽ� ĞŶƚƌĞŐĂĚŽ� Ă� hĐƌĂŶŝĂ�
ŚĂƐƚĂ�ĂŚŽƌĂͿ͘

D�W��EǑ�ϱ͗��^d��K����>�^�
KW�Z��/KE�^��>�ϯ����:h>/K�
DE 2022
&ƵĞŶƚĞ͗�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�tĂƌ14͘
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TERCERA FASE: CONTRAOFENSIVA UCRANIANA

>ŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĚşĂƐ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ŵĂƌĐĂŶ�Ğů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ŶƵĞǀĂ�ĨĂƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ĚĞĮŶŝĚĂ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĐůĂƌĂ�ĐŽŶ-
ƚƌĂŽĨĞŶƐŝǀĂ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�ĐƵǇŽ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƐĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĞ�ĚĞů�ƉĂşƐ�Ǉ͕ �ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�
ĞŶ�<ŚĞƌƐŽŶ͘�WƌŽĚƵĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚĂƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ƵĐƌĂŶŝĂŶĂƐ͕�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶ�ƉƌŽŐƌĞƐŽƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĂůƌĞĚĞĚŽƌ� ĚĞ� <ŚĂƌŬŝǀ͕ � ĞŵƉƵũĂŶĚŽ� Ă�
ůŽƐ�ƌƵƐŽƐ�Ă�ůĂ�ƌĞƚĂŐƵĂƌĚŝĂ͘��ů�ϭϬ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ƐĞ�
ůŽŐƌĂ�ůĂ�ůŝďĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�/ǌǇƵŵ�Ǉ͕ �ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ϭ�
ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͕�ůĂ�ĚĞ�>ǇŵĂŶ͘

�Ŷ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�ĠǆŝƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌŽƉĂƐ�ĚĞ�<ŝĞǀ͕ �Ğů�<ƌĞŵůŝŶ�
ƐĞ�ǀĞ�ŽďůŝŐĂĚŽ�Ă�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ƵŶĂ�ŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĐŝĂů�
;Ϯϭ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞͿ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚŝſ�ƌĞĐůƵƚĂƌ�
Ă�ƵŶŽƐ�ϯϬϬ͘ϬϬϬ�ƐŽůĚĂĚŽƐ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůĂƐ�ŝŵĄŐĞ-
ŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůĞƐ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ƌƵƐŽƐ�ĞƐĐĂƉĂŶĚŽ�ƉŽƌ�
ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ůĂ�ůĞǀĂ͕�ĨƵĞ�ƵŶĂ�ĐůĂƌĂ�
ƐĞŹĂů�ĚĞ� ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�Ğů�ŐŽ-
ďŝĞƌŶŽ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵĂƌ�Ă�ƐƵƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�
ĐŽŶ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘

KƚƌŽ� ŚĞĐŚŽ� ƋƵĞ� ŵĂƌĐſ� Ğů� ĚĞǀĞŶŝƌ� ĚĞů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ�
ĨƵĞ�Ğů�ĂƚĂƋƵĞ�Ǉ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ƉĂƌĐŝĂů�ĚĞů�ƉƵĞŶƚĞ�ĚĞ�

<ĞƌĐŚ͕�ƋƵĞ�ƵŶĞ� ůĂ�ƉĞŶşŶƐƵůĂ�ĚĞ��ƌŝŵĞĂ�ĐŽŶ�ƚĞƌƌŝ-
ƚŽƌŝŽ� ƌƵƐŽ� ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů͕� Ğů� ϴ� ĚĞ� ŽĐƚƵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϮϮ͘�
�ŽŵŽ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ă�ĞƐƚĂ�ĂĐĐŝſŶ͕�ĐĂůŝĮĐĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�
ĚĞ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĂ� ƉŽƌ� WƵƟŶ͕�ZƵƐŝĂ� ŝŶƚĞŶƐŝĮĐſ�
ƐƵ�ĐĂŵƉĂŹĂ�ĚĞ�ĂƚĂƋƵĞ�Ă�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĐŝǀŝůĞƐ͕�ĐŽŶ�ĠŶ-
ĨĂƐŝƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ͘��ĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�
ĨƵĞƌǌĂƐ� ƌƵƐĂƐ� ŶŽ� ĐƵĞŶƚĂŶ� ĐŽŶ� Ğů� ĚŽŵŝŶŝŽ� ĚĞů� ĞƐ-
ƉĂĐŝŽ�ĂĠƌĞŽ͕�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŝŐƵĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚĂƐ�ĐŽŶ�
ŵŝƐŝůĞƐ�Ǉ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ�ŶŽ�ƚƌŝƉƵůĂĚĂƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ͕�ůĂ�
ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĚƌŽŶĞƐ�ƐƵŝĐŝĚĂƐ�ŝƌĂŶşĞƐ�^ŚĂŚĞĚͲϭϯϭ�Ǉ�
^ŚĂŚĞĚͲϭϯϲ�Ž͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�
ƐƵ�ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�ĞŶ�ZƵƐŝĂ͕�ƐŽŶ�ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ŽƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞǀĞŶ-
ƚŽƐ� ĚĞƐƚĂĐĂďůĞƐ� ĨƵĞ� ůĂ� ƌĞƟƌĂĚĂ� ŽƌĚĞŶĂĚĂ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƚƌŽƉĂƐ�ƌƵƐĂƐ�ƋƵĞ�ŽĐƵƉĂƌŽŶ�<ŚĞƌƐŽŶ�ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�Ɖƌŝ-
ŵĞƌŽƐ�ĚşĂƐ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƋƵŝŶĐĞŶĂ�ĚĞ�
ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘�^ŝ�ďŝĞŶ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�
ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂŶ�ƉƌĞƐŝŽŶĂŶĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĚŝƌĞĐ-
ĐŝŽŶĞƐ͕� ůĂ� ƌĞƟƌĂĚĂ� ĨƵĞ� ũƵƐƟĮĐĂĚĂ� ƉŽƌ� Ğů�ŵŝŶŝƐƚƌŽ�
ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�ƌƵƐŽ͕�^ĞƌŐĞŝ�^ŚŽŝŐƵ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶ� ŝŶƚĞŶƚŽ�
ƉŽƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƌ�Ǉ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƌ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ƌƵƐĂƐ�ƉĂƌĂ�
ĨƵƚƵƌĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�Ă�ĞƐƚĂƐ�ĂůƚƵƌĂƐ͕�
Ğů� şŵƉĞƚƵ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶƚƌĂŽĨĞŶƐŝǀĂ�ƵĐƌĂŶŝĂŶĂ� ŝŶŝĐŝĂĚĂ�

ϭϲ� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐǁĂƌ͘ŽƌŐͬďĂĐŬ-
ŐƌŽƵŶĚĞƌͬƌƵƐƐŝĂŶͲŽīĞŶƐŝǀĞͲĐĂŵ-
ƉĂŝŐŶͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲŽĐƚŽďĞƌͲϴ

D�W��EǑ�ϲ͗��^d��K����>�^�
KW�Z��/KE�^��>�ϴ����K�dh�Z��
DE 2022
&ƵĞŶƚĞ͗�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�tĂƌ16͘
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Ă�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĞƐƚĂďĂ�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶĚŽ͕�ůŽ�ŵŝƐŵŽ�
ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƌƵƐĂ�ƉĂƌĂ�ƐŽƐƚĞŶĞƌ�ƐƵƐ�ĂƚĂƋƵĞƐ͘

�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ƉŽƌ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞů� ŝŶǀŝĞƌŶŽ�ďŽ-
ƌĞĂů͕�Ğů�ĐĂŶƐĂŶĐŝŽ�Ǉ�ĚĞƐŐĂƐƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚƌŽƉĂƐ�Ž�ůĂ�ŵĞ-
ŶŽƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ŵĄƐ�ďŝĞŶ� ĞƐƚĂŶĐĂĚĂƐ� Ǉ� ƐŝŶ� ƉƌŽŐƌĞƐŽƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘�̂ ŝ�ďŝĞŶ�ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĚĞƚĞŶŝĚŽ͕�
ĐŽŶ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ƌƵƐĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐŝŽŶĂŶ�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�
ĨƌĞŶƚĞ͕�ĂƉŽǇĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�tĂŐŶĞƌ�
ͶĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĚĞ��ĂŬŚŵƵƚͶ͕�
ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶ�ĂǀĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ŝŵ-
ƉŽƌƚĂŶĐŝĂ͖�ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ĞůůŽ�ĞǀŝƚĂŶ�Ğů�ƌĞĂŐƌƵ-
ƉĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ŵĞĚŝŽƐ� ƵĐƌĂŶŝĂŶŽƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�
ƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ž�ƌĞƚŽŵĂƌ�ĂƚĂƋƵĞƐ͘�WŽƌ�ůŽ�ǀŝƐƚŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�
ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĂĚƋƵŝƌŝſ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�
ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĚĞ�ĂƚƌŝĐŝſŶ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƵƐŽ�ŝŶ-
ƚĞŶƐŝǀŽ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂƚĂƋƵĞƐ�ƌƵƐŽƐ�Ă�
ŽďũĞƟǀŽƐ�ĐŝǀŝůĞƐ�ƐĞ�ŵƵůƟƉůŝĐĂƌŽŶ͘�

ZƵƐŝĂ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�͞ƉĂƵƐĂ͟�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƟŶƵĂƌ�ŐĞ-
ŶĞƌĂŶĚŽ�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ�Ǉ�ƌĞƚŽŵĂƌ�ůĂ�ŽĨĞŶƐŝǀĂ͕�
ůĂ� ƋƵĞ� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ� ŝŶĐůƵŝƌĄ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ŝŶƚĞŶƚŽ�
ƉŽƌ�ĐĂƉƚƵƌĂƌ�<ŝĞǀ͘ �>Ă�ŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ�ƌƵƐĂ͕�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉƌŽ-
ďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ͕�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ŵĂŶĞƌĂƐ�ĞƐƚĄ�
ƐŝĞŶĚŽ�ĞĨĞĐƟǀĂ͕�ƉƵĚŝĞŶĚŽ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ĚŝƐƉŽŶĞƌ͕ �ĞǀĞŶ-
ƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ϭ͕Ϯ�Ă�ϭ͕ϱ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀŝƐƚĂƐ�Ǉ�
ƵŶŽƐ�ϮϬϬ͘ϬϬϬ�ƐŽůĚĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů� ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ͘�^ŝ�ďŝĞŶ�
ĞƐƚĂƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ� ƐĞƌşĂŶ� ĚĞ�ŵĞŶŽƌ� ǀĂůŽƌ� ĚĞ� ĐŽŵďĂƚĞ�
ƋƵĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶŝĐŝĂƌŽŶ�ůĂ�ŽĨĞŶƐŝǀĂ�ŚĂĐĞ�ƵŶ�ĂŹŽ͕�ĚĞ�
ƚŽĚĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƟƌşĂŶ�ĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉĂƌĂ�
hĐƌĂŶŝĂ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ� ůĂĚŽ͕�hĐƌĂŶŝĂ� ƚĂŵďŝĠŶ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�
ƌĞĐŽŵƉŽŶĞƌ� ĨƵĞƌǌĂƐ� Ǉ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ŶƵĞǀĂƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�
ƉĂƌĂ�ůŽ�ƋƵĞ�ƚĞŶĚƌşĂ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕�ƉĞƌŽ�ĐĂ-
ƌĞĐĞƌşĂ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĠůŝĐŽ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌĂ�ĞƋƵŝƉĂƌůĂƐ͕�
ĐŽŵŽ�ƚĂŶƋƵĞƐ͕�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ�ĚĞ�ŝŶĨĂŶƚĞƌşĂ�
Ǉ�ŽďƵƐĞƐ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͘��ŚŽƌĂ�ďŝĞŶ͕�ĞŶ� ůŽ� ŝŶŵĞĚŝĂ-
ƚŽ͕�ůŽ�ŵĄƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞ�
ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ƉĂƌĂ�hĐƌĂŶŝĂ͕�ĞƐ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ŵĞĚŝŽƐ�

D�W��EǑ�ϳ͗��^d��K����>�^�
KW�Z��/KE�^��>�ϭϱ����
&��Z�ZK����ϮϬϮϯ
&ƵĞŶƚĞ͗�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�tĂƌ17͘

ϭϳ� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐǁĂƌ͘ ŽƌŐͬďĂĐŬŐƌŽƵŶĚĞƌͬƌƵƐƐŝĂŶͲŽīĞŶƐŝǀĞͲĐĂŵƉĂŝŐŶͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͲĨĞďƌƵĂƌǇͲϭϱͲϮϬϮϯ
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ĂŶƟĂĠƌĞŽƐ� Ǉ� ĂŶƟŵŝƐŝůĞƐ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƚĞŶĞƌ� Ğů� ĂƚĂƋƵĞ�
ĐŽŶ�ŵŝƐŝůĞƐ�Ǉ�ĚƌŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĐƌşƟ-
ĐĂ�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ�Ğ�ŝŵƉĞĚŝƌ�ƋƵĞ�ZƵƐŝĂ�ƚŽŵĞ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�
ĚĞů� ĂŝƌĞ18͘� ^Ğ� ĞƐƟŵĂ� ƋƵĞ� ĂŵďŽƐ� ďĞůŝŐĞƌĂŶƚĞƐ� ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ� ůŽƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟǀŽƐ�ĚĞ�ƐĞŶĚĂƐ�ŽƉĞƌĂ-
ĐŝŽŶĞƐ�ŽĨĞŶƐŝǀĂƐ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĞŶ� ůĂƐ�ĐŽŶĚŝ-
ĐŝŽŶĞƐ�ĐůŝŵĄƟĐĂƐ�Ǉ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ŽĐƵƌƌŝƌşĂ�Ă�
ĮŶĞƐ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�Ž�ĞŶ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŚĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶ-
ƚĞ�Ǉ�ƐĞ�ĂďŽƌĚĂƌĄ�ĐŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞƚĂůůĞ�ŵĄƐ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͕�ŶŽ�
ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌ�ƋƵŝĠŶ�ĞƐƚĄ�ŐĂŶĂŶĚŽ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘�
^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ƌĞǀŝƐĂƌ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ-
ĚƵĐŝĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�ďĂŶĚŽ͕�Ɛş�ĞƐ�ĨĂĐƟďůĞ�ĞƐƟŵĂƌ�ƋƵĞ�
ĞƐ�ZƵƐŝĂ�ůĂ�ƋƵĞ�ŚĂ�ŽďƚĞŶŝĚŽ�ŵĞŶŽƐ͘

ϭϴ� sĂůĞƌǇ��ĂůƵǌŚŶǇ͕ � �͞Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�'ĞŶĞƌĂů�sĂůĞƌǇ��ĂůƵǌŚŶǇ͕ �ŚĞĂĚ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ Ɛ͛�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͕͟  The Economist͕�ϭϱ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�
ĚĞ�ϮϬϮϮ͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ͘ĐŽŵͬǌĂůƵǌŚŶǇͲƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ

ϭϵ� /ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞǆƚƌĂşĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�͞ ͎YƵŝĠŶ�ĞƐƚĄ�ŐĂŶĂŶĚŽ�ůĂ�'ƵĞƌƌĂ͍͕͟ �ƉƌĞƉĂƌĂĚĂ�ƉŽƌ�:ŽŚŶ�'ƌŝĸƚŚƐ�Ǉ�DĂƌĐĞůŽ�DĂƐĂůůĞƌĂƐ͕�ĞŶ�
Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞů�^ĞŵŝŶĂƌŝŽ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�WƷďůŝĐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞŶ�hĐƌĂŶŝĂ͕�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘�
�ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬũƉϬ<ũsϱϱKǌĐ

ϮϬ� /ďşĚ͘

FORTALECIDA 
ALTO COSTO ͎Yh/�E��^d��'�E�E�K�>��'h�ZZ�͍

PRE 24 FEB AHORA

WK>1d/�K WŽƐŝĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĠďŝů͘
^ŽĐŝĞĚĂĚ�ŵĄƐ�ĚŝǀŝĚŝĚĂ͘

WŽƐŝĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ǉ�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�ĨŽƌƚĂůĞĐŝĚĂ�
;ϴϰй�ǀƐ�ϭϬйͿ͘
EŽ�ŚĂ�ůŽŐƌĂĚŽ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͘

�yd�Z/KZ
/ŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ĚĞďŝůŝĚĂĚ͘
^ŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ŝŶĞƐƚĂďůĞ͘
�ĂũĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶŇƵŝƌ͘

DĄƐ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�Ǉ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ͘
�ƉŽǇŽ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů͘
&ŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�͞ƐŽŌ�ƉŽǁĞƌ͘͟

��KEMD/�K �ĐŽŶŽŵşĂ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�ƚĂŵĂŹŽ͘
�ĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŐƌşĐŽůĂƐ͘

�ĞǀĂƐƚĂĚĂ�ƉŽƌ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�
Ǉ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘
�ƉŽǇŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů͘

D/>/d�Z
WŽĚĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌ�ŵĄƐ�ĚĠďŝů͘
DĂƚĞƌŝĂů�ĂŶƟŐƵŽ�Ǉ�ƌĞƚƌĂƐĂĚŽ͘
�ĮĐŝĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĚƵĚĂ͘

�ĞďŝůŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƉĞƌ-
ƐŽŶĂů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘
&ŽƌƚĂůĞĐŝĚŽ�ĞŶ�ƌĞƉƵƚĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ-
ĐŝſŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĂƌŵĂƐ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ͘
�ůƚŽ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͘

&/'hZ��EǑ�ϯ͗�
^/dh��/ME�
DESDE 
W�Z^W��d/s��
���Zh^/�
&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�
ƉƌŽƉŝĂ19͘

&/'hZ��EǑ�ϰ͗�
^/dh��/ME�
DESDE 
W�Z^W��d/s��
���h�Z�E/�
&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�
ƉƌŽƉŝĂ20͘

PEOR POSICIÓN 
DE PODER ͎Yh/�E��^d��'�E�E�K�>��'h�ZZ�͍

PRE 24 FEB AHORA

WK>1d/�K WŽƐŝĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĨƵĞƌƚĞ�Ǉ�ĂƐĞŐƵƌĂĚĂ͘ WŽƐŝĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĚĞďŝůŝƚĂĚĂ͕�ĐƵĞƐƟŽŶĂĚĂ͘
EŽ�ŚĂ�ůŽŐƌĂĚŽ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ͘

�yd�Z/KZ
/ŵĂŐĞŶ�ĨƵĞƌƚĞ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚĂ͘
^ŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�ĞƐƚĂďůĞ͘
�ǀĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů͘

�ŝƐůĂĚŽ�Ǉ�ŵĞŶŽƐ�ĐƌĞĚŝďŝůŝĚĂĚ͘
�ǆƉĂŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�Kd�E͘
>ŝŵŝƚĂĚŽ�ĞŶ�͞ĂŵŝŐŽƐ͘͟

��KEMD/�K �ĐŽŶŽŵşĂ�ĞƐƚĂďůĞ�Ǉ�ĐŽŶ�ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ͘
�ůŝĞŶƚĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ͘

�ŝƐůĂĚŽ�Ǉ�ĚĞďŝůŝƚĂĚŽ͘
�ĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ŵĞŶŽƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͘
&ƵƚƵƌŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ͘

D/>/d�Z
WŽĚĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĨƵĞƌƚĞ͘
/ŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽ͘
ZĞƉƵƚĂĐŝſŶ�ƉŽƐŝƟǀĂ͘

�ĞďŝůŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƉĞƌ-
ƐŽŶĂů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘
ZĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ stocks͕�ĚŝİĐŝů�ƌĞƉŽƐŝĐŝſŶ͘
ZĞƉƵƚĂĐŝſŶ�ŵĞƌŵĂĚĂ�ƉŽƌ�ŝŶĞĮĐŝĞŶĐŝĂ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ďĂũĂ�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ͘
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DESDE LA PERSPECTIVA DEL SISTEMA 
INTERNACIONAL 

hŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ŵĄƐ�ĚŝƌĞĐƚĂƐ�Ǉ�ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ�
ĚĞ� ůĂ� ŝŶǀĂƐŝſŶ�ĚĞ�ZƵƐŝĂ�ŚĂ� ƐŝĚŽ�Ğů� ĚĞďŝůŝƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ďĂƐĂĚŽ� ĞŶ� ƌĞŐůĂƐ� ĞƌŝŐŝ-
ĚĂƐ�ƉŽƐƚ�^ĞŐƵŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DƵŶĚŝĂů͘�>Ă� ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂ-
ĐŝſŶ� ĚĞ� EĂĐŝŽŶĞƐ� hŶŝĚĂƐ� ;KEhͿ͕� ŚĂ� ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ�
ůŽƐ� ůşŵŝƚĞƐ� ƋƵĞ� ƟĞŶĞ� Ğů� ĚĞƌĞĐŚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� Ă�
ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌƐĞ�Ă�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŵŽ�ZƵƐŝĂ͘��ů�
ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ǀĞƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŝŶĐŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶ-
ƚĞƐ�ĞŶ�Ğů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�KEh�ĐŽŶĚŝ-
ĐŝŽŶĂ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƐŽůƵĐŝſŶ�Ăů�ǀĞƌƐĞ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�ůŽƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ͘��Ŷ� ƌĞƐƵŵĞŶ͕� Ɛŝ�ďŝĞŶ�
Ğů�ŽƌĚĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŽƐŐƵĞƌƌĂ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶ-
ĚŝĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ƉĂǌ͕�ĞƐƚĞ�ŶŽ�ĞƐ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂƐĞŐƵ-
ƌĂƌ�ůĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ũƵĞŐŽ�Ǉ�ĞƐƚĄŶ�ĚŝƐƉƵĞƐƚŽƐ�Ăů�ƵƐŽ�
ĚĞ� ůĂ� ĨƵĞƌǌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƐƵƐ� ŽďũĞƟǀŽƐ�
ƉŽůşƟĐŽƐ͘� �Ŷ� ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕� �ƐƚĂĚŽƐ� ŵĞŶŽƌĞƐ͕� ĐŽŵŽ�
ůŽƐ� ůĂƟŶŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽƐ͕� ƐŽŶ� ŵĄƐ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ� Ă� ůŽƐ�
ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ� Ǉ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ƉůĞŶŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�
ĚĞďĞŶ�ďƵƐĐĂƌ�ĨſƌŵƵůĂƐ�ƉĂƌĂ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�Ğů�ƌĞƐƉĞƚŽ�
Ă� ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� Ǉ͕ � Ăů�ŵŝƐ-
ŵŽ�ƟĞŵƉŽ͕�ŐĞŶĞƌĂƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŵŝůŝƚĂƌ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�
ƉĂƌĂ� ƉƌŽƚĞŐĞƌƐĞ͕� ǇĂ� ƐĞĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� Ž� Ă�
ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĂůŝĂŶǌĂƐ͘

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŚĂ�ƚĞŶŝĚŽ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŐůŽďĂů͕�Ğů�
ƋƵĞ�ǀĂ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂĚĂ͕�
ƉĂƐĂŶĚŽ�ƉŽƌ� ůĂ� ĂŐƵĚŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�
ĂďĂƐƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕� ŚĂƐƚĂ� ĂƐƵŶƚŽƐ�ŵĄƐ�
ƚƌŝǀŝĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĚĞƉŽƌƚĞ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĄŵďŝƚŽ͕�ĞĐŽŶŽ-
ŵşĂƐ�ĂďŝĞƌƚĂƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐŚŝůĞŶĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�
ĄƌĞĂ�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂ͕�ƐŽŶ�ŐŽůƉĞĂĚĂƐ�ŵĄƐ�ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ͘�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ĚĞďĞŶ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�ůĂ�ĚŝǀĞƌ-
ƐŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƐƵƐ� ĨƵĞŶƚĞƐ�ĞŶĞƌŐĠƟĐĂƐ͕�ĞǆƉůŽƌĂŶĚŽ�
ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ͘��ĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�
Ğů�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĞŶĞƌŐĠƟĐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĞŶ��ƵƌŽ-
ƉĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐŝſŶ�ŚĂ�ŵƵƚĂĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ƐŽďƌĞ�
͞ĨƵĞŶƚĞƐ�ƌĞŶŽǀĂďůĞƐ͟�ŚĂĐŝĂ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂ-
ĐŝſŶ�͞ůŝďƌĞ�ĚĞ�ĐĂƌďſŶ͕͟ �ĚŽŶĚĞ�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ� ůĂƐ� ƚƌĂ-
ĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�;ŚŝĚƌŽĞůĠĐƚƌŝĐĂ͕�ĞſůŝĐĂ͕�ŐĞŽƚĠƌŵŝĐĂ͕�ŵĂ-
ƌĞŽŵŽƚƌŝǌ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐͿ͕�ƐĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ�ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ�
ůĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ŶƵĐůĞĂƌ͕ �ŚĂƐƚĂ�ŚĂĐĞ�ƉŽĐŽ�
ŵƵǇ�ŽďũĞƚĂĚĂ͘

WŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ůĂƐ� ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ� ĐŽŵŽ�
ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĐŽĞƌĐŝſŶ�ƐŝŐƵĞŶ�ĚĞŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ƐƵƐ�ůŝ-
ŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ͘�^ŝ�ďŝĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ĂůĐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ� ŝŵƉƵĞƐƚĂƐ� Ă� ZƵƐŝĂ� ƉŽƌ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ� ƉĂşƐĞƐ�
ŚĂŶ� ƐŝĚŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵĄƐ� ƐĞǀĞƌĂƐ͕� ŶŽ� ĨƵĞƌŽŶ�ŽďƐƚĄĐƵ-
ůŽ�ƉĂƌĂ� ŝŵƉĞĚŝƌ� ůĂ� ŝŶǀĂƐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ� ŝŵƉƵůƐĂĚĂ�ƉŽƌ�
DŽƐĐƷ� Ŷŝ� ĨƵĞƌŽŶ� ĐĂƉĂĐĞƐ� ĚĞ� ĚĞƚĞŶĞƌ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂ-
ĐŝŽŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͘��Ŷ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƐŝŐƵĞŶ�
ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶĚŽ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ͕ �ƐƵ�ĂůĐĂŶĐĞ�
ĞƐ� ůŝŵŝƚĂĚŽ� Ǉ� ƐƵ� ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ� ĐƵĞƐƟŽŶĂďůĞ͕� ƉŽƌ� ůŽ�
ƋƵĞ�Ɛŝ�ƐĞ�ĚĞĐŝĚĞ�ƐƵ�ƵƐŽ͕�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĞŶ�ĐŽŵďŝŶĂĐŝſŶ�
ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ͘

EN RELACIÓN A LA CONDUCCIÓN ESTRATÉGICA

FACTOR HUMANO

�ů� ĨĂĐƚŽƌ�ŵĄƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĞŶ� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ�
Ğů� ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŚƵŵĂŶŽ͘��ĞƐĚĞ� ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ� ůĂ�
ƚƌŝŶŝĚĂĚ� ĚĞ� �ůĂƵƐĞǁŝƚǌ21͕� ƐĞ� ĞǆƉƌĞƐĂ� ĞŶ� ůŽƐ� ĐŽŵ-
ƉŽŶĞŶƚĞƐ͗�ŐŽďŝĞƌŶŽ͕�ƉŽďůĂĐŝſŶ�Ǉ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĂƌŵĂĚĂƐ͘�
WƌŝŵĞƌŽ͕�Ğů�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂ�Ǉ�ŚĂĐĞ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ͘�
�Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞů� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� �ĞůĞŶƐŬǇ͕ � ƐƵďĞƐƟŵĂĚŽ�
ĐŽŵŽ�ůşĚĞƌ�ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ŚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�Ğů�ƌŽů�ĚĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ƉŽůşƟĐŽ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĞǆŝƚŽƐĂ͘�DĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�

0.3
________________________

¿Qué experiencias se pueden obtener?

Ϯϭ� �ůĂƵƐ�sŽŶ��ůĂƵƐĞǁŝƚǌ͕�On War,�ƚƌĂĚ͘�DŝĐŚĂĞů�,ŽǁĂƌĚ�Ǉ�WĞƚĞƌ�WĂƌĞƚ�;EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϳϲͿ͕�ϭϬϭ͘
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ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ� Ğů� ĞũĞŵƉůŽ͕� ĨŽƌƚĂůĞǌĂ� Ǉ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�Ăů�
ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�<ŝĞǀ� ũƵŶƚŽ�Ă�ƐƵ� ĨĂŵŝůŝĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�
ĂƐĞĚŝŽ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ĐĂƉŝƚĂů͕� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ǀŝƐƵĂůŝ-
ǌĂƌ�Ğ�ŝŵƉƵůƐĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�
ĚĂŶĚŽ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ă�ƐƵƐ�ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�
ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͖�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵŶ�
ĞĨĞĐƟǀŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĚŽƌ͕ �ƚĂŶƚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ŝŶƚĞƌŶŽ͕�ĐŽŵŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ǉ�ŚĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĂĚŽ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂĚŽ�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ǀŝƐŝƚĂƐ�
Ă�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ͘��ŽŶ�ƚŽĚŽ͕�ŚĂ�ĚĂĚŽ�ĚŝƌĞĐ-
ĐŝſŶ�Ăů��ƐƚĂĚŽ͕�ŚĂ�ǀĞůĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞŶƚƌĞŐĂƌ�ůĂƐ�ŵĞũŽƌĞƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ� Ă� ůĂƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� ƵĐƌĂ-
ŶŝĂŶĂƐ�Ǉ�ŚĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ĂƵŶĂƌ�Ăů�ƉƵĞďůŽ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽ�
ƚƌĂƐ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘��Ŷ�Ğů�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�ƉŽ-
ůşƟĐŽ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ͕�ůĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
�ĞůĞŶƐŬǇ�Ǉ�Ğů�ŐĞŶĞƌĂů�sĂůĞƌǇ��ĂůƵǌŚŶǇ�;ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞ�
ĚĞ� ůĂƐ�&&͘ ��͘�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂͿ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ƌŽ-
ďƵƐƚĂ͕� ĞǆƉĞĚŝƚĂ͕� ĐŽŶĮĂďůĞ� Ǉ� ĞĮĐĂǌ� ƋƵĞ� Ğů�ŵŝƐŵŽ�
ĚŝĄůŽŐŽ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�WƵƟŶ�Ǉ�ƐƵƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĂƐĞƐŽƌĞƐ� Ǉ� ĐŽŵĂŶĚĂŶƚĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͘� �Ŷ�
ƐşŶƚĞƐŝƐ͕�Ğů�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�ƌĂĐŝŽŶĂů�Ɛş�ŝŵ-
ƉŽƌƚĂŶ͘

�ů�ĨĂĐƚŽƌ�ŚƵŵĂŶŽ�ĞǆƉƌĞƐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ŵŽƌĂů�ĚĞů�
ƉƵĞďůŽ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĚĞ�ůƵĐŚĂƌ͘ ���ƉĞ-
ƐĂƌ�ĚĞů�ĐĂƐƟŐŽ�Ăů�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƐŽŵĞƟĚŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ͕�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů� ũĞĨĞ�ĚĞů��Ɛ-
ƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ��ŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ���͘hh͕͘�ŐĞŶĞƌĂů�DĂƌŬ�Dŝ-
ůůĞǇ͕ �ĞŶ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ƉĂƐĂĚŽ22͕�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞ�ĚĞ�ĂůƌĞĚĞ-
ĚŽƌ�ϰϬ͘ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŝǀŝůĞƐ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĞŶƚƌĞ�ϭϱ�Ă�ϯϬ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ͕�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�
ƐŝŐƵĞ�ƌĞƐƉĂůĚĂŶĚŽ�ƚĂŶƚŽ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĐŽŵŽ�
Ăů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ��ĞůĞŶƐŬǇ�Ǉ�ƐĞ�ŽƉŽŶĞ�Ă�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐĞ-
ƐŝſŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�Ă�ZƵƐŝĂ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ƐŝŶ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�
Ğů�ĠǆŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĚŽƚĂƌ�Ăů��ũĠƌĐŝƚŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĐƵĂĚƌŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵďĂƚĞ� Ǉ� ƉĂƌĂ� ƌĞĞŵƉůĂǌĂƌ� ůĂƐ� ďĂũĂƐ� ƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐ�
ĞŶ�ĐŽŵďĂƚĞ͘��Ŷ�ƉŽĐĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕�Ğů�ƌĞƐƉĂůĚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŚĂĐĞ� ƉŽƐŝďůĞ� ůĂ�ŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ� ĚĞĨĞŶƐĂ�
ĚĞ�<ŝĞǀ͕ �Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ� ůŽƐ�ĚĂŹŽƐ�ĐĂƵƐĂĚŽƐ͕� ůůĞǀĂŶĚŽ�
Ğů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉŽƌ�
ZƵƐŝĂ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�Ğů�ĨĂĐƚŽƌ�ŚƵŵĂŶŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ͘���Ěŝ-
ĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉĂƌĞƐ�ƌƵƐŽƐ͕�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�
ƵĐƌĂŶŝĂŶŽƐ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ƵŶĂ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�
ĚĞƐĚĞ�ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƌŽŶ�ĐŽŶ�ůĂ�
ĂŶĞǆŝſŶ� ĚĞ� �ƌŝŵĞĂ͘� >ŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ĚŽĐƚƌŝŶĂ͕�
ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ� Ǉ� ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ-
ƚƌĞŐĂĚŽ�ƉŽƌ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘��ƐƚŽ͕�
ƐƵŵĂĚŽ� Ă� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐŽŵďĂƚĞ� ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�
ĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞũĞĐƵƚĂĚĂƐ�ĞŶ� ůĂ� ƌĞŐŝſŶ�ĚĞů��ŽŶ-
ďĄƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ϮϬϭϰ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĂƐŝſŶ͕�ƐŝŶ�
ĚƵĚĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ŐƌĂǀŝƚĂŶƚĞ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĞǀĂ-
ůƵĂƌ�ůĂ�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚĂ͘�KĐŚŽ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ŐƵĞ-
ƌƌĂ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƚĞ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�
ĞŶ�ůĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ͕�
ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶ�ƉĂşƐĞƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�Kd�E͘
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ĐŝĂ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ�ͶƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�
hŶŝĚŽƐ�Ǉ�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽͶ�Ăů�ĂĚǀĞƌƟƌ�ƉƷďůŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�
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ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ƌĞĂůĞƐ�ŝŶƚĞŶƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�DŽƐĐƷ͘�
>ůĂŵſ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƟůŝǌſ�ĚĞƐ-
ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƌĞƐƚſ�ƐŽƌƉƌĞƐĂ�Ă�ůĂ�ŝŶǀĂƐŝſŶ�
Ǉ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌſ�Ă�ůĂ�ŽƉŝŶŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ͘

^ĞŐƵŶĚŽ͕� ĞŶ� ĐŽŶƚƌĂƉŽƐŝĐŝſŶ͕� ĐŽŵŽ� ƐĞ� ƉůĂŶƚĞſ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕� ůŽƐ� ŵĞĚŝŽƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ƌƵƐŽƐ�
ĞŶƚƌĞŐĂƌŽŶ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂŶ�ŚĂďĞƌ�ĚĞƐ-
ĞŶĐĂĚĞŶĂĚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞƌƌĂĚĂƐ�ĞŶ� ůŽƐ� ůşĚĞƌĞƐ�ĚĞů�
<ƌĞŵůŝŶ͕�ĂƐş� ĐŽŵŽ�ĞŶ� ůŽƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽƐ�ĚĞ� ůĂƐ� ĨƵĞƌ-
ǌĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĂƐŝſŶ͘���ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƉƌĞĐŝĂ�
ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĂƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͕�ůĂƐ�ĂŐĞŶĐŝĂƐ�
ĚĞ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ƌƵƐĂƐ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƌƐĞ�Ǉ�ĐŽŵƉůĞ-
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ŵĞŶƚĂƌƐĞ͕� ĐŽŵƉŝƚĞŶ� ĞŶƚƌĞ� Ɛş� ĐŽŶ� ƵŶ� ĐůĂƌŽ� ĮŶ� ĚĞ�
ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǆĂĐĞƌďĂ�ĞŶ�
ƵŶ� ƌĠŐŝŵĞŶ� ĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝŽ͘� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ� ĐŽŵŽ� ƋƵĞ�
ůĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ƌƵƐĂ� ĞŶ� Ğů� �ŽŶďĄƐ� ƐĞƌşĂ� ďŝĞŶ� ƌĞĐŝďŝ-
ĚĂ͕�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƟƌşĂ�ĂďŝĞƌƚŽ�ĚĞƐŝŶƚĞƌĠƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�
ƵĐƌĂŶŝĂŶĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ƵŶĂ�
ĚĞƐĐŽŶĮĂŶǌĂ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂ�ŚĂĐŝĂ� ůŽƐ� ƉŽůşƟĐŽƐ� Ǉ� Ğů�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ��ĞůĞŶƐŬǇ͕ � ƐĞƌşĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ� ƚŽ-
ŵĂƌŽŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝĚŝƌ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘�
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ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĞǆƉƌĞ-
ƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌĂ�ĞŶ�ĨƵĞŶƚĞƐ�ĂďŝĞƌƚĂƐ�Ž�ůĂ�ĚĞ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ƌĞĚĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ĂƉŽǇĂĚŽ�ƉŽƌ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚĞĐ-
ŶŽůſŐŝĐŽƐ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ĂƌƟĮĐŝĂů͕� ƉĞƌŵŝƚĞ�
Ğů�ƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ͕�ƐŝŐ-
ŶŝĮĐĂŶĚŽ�ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŝŶƐƵŵŽ�ƉĂƌĂ� ůĂ� ƚŽŵĂ�ĚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘

�ƵĂƌƚŽ͕� ƐĞ� ĚĞƐƚĂĐĂ͕� ĚĞƐĚĞ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞů� ŝŶŝĐŝŽ� ĚĞ� ůĂ�
ŝŶǀĂƐŝſŶ͕� ůĂƐ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞŵŽƐƚƌĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ŽƌŐĂ-
ŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�;DĂǆĂƌ�ĞŶ�ŝŵĄŐĞ-
ŶĞƐ�Ǉ�^ƚĂƌůŝŶŬ�ĞŶ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐͿ͘�>Ă�ŝƌƌƵƉĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŶŽ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĄŵďŝƚŽ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ŶŽ�
ĞƐ�ŶƵĞǀĂ͕�Ɛş�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŵĄƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�Ǉ�ŵĂƐŝǀĂ�ƋƵĞ�ůŽ�
ǀŝǀŝĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕��ƐƚĂĚŽƐ�ĐŽŶ�
ŵĞŶŽƌĞƐ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂƐ� ƉƵĞĚĞŶ� ĂĐĐĞ-
ĚĞƌ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƚĂĐŝſŶ�
ĚŝƌĞĐƚĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͘�WŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ŶŽ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�ĞŶ�ĂƉŽǇŽ�Ă�ƵŶŽ�Ƶ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�

ĚĞƐĚĞ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�ŵƵŶĚŽ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�
ƵŶĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ�ĚĞů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�Ž�ĚŝƐ-
ŵŝŶƵǇĞŶĚŽ� ůĂƐ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌŝŶĐĂŶƚĞ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞů�ĐŝďĞƌĞƐƉĂĐŝŽ͘�WŽƌ�
ƷůƟŵŽ͕�Ğů�ƌŽů�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ũƵŐĂĚŽ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŵƵ-
ŶĞƐ�Ǉ�ĐŽƌƌŝĞŶƚĞƐ͕�ƋƵŝĞŶĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƚĞůĠĨŽŶŽƐ�
ĐĞůƵůĂƌĞƐ͕� ĚƌŽŶĞƐ� ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ� Ƶ� ŽƚƌŽƐ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ĚĞ�ƵƐŽ�Đŝǀŝů͕�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ŝŶ-
ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƷƟů͕� ĞŶ� ƟĞŵƉŽ� ƌĞĂů͕� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ� ƵŶĂ�
ŐƌĂŶ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĂŶƵůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝŽ͘

�ŽŶ�ƚŽĚŽ͕�ƐĞ�ƌĞĂĮƌŵĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�
ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ� ƌŽďƵƐƚŽ͕� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ� Ǉ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĞ�Ăů�ŵĄǆŝŵŽ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝ-
ĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�Ǉ� ůŽƐ� ŝŶƚĞŐƌĞ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ůĂĚŽ�ƌƵƐŽ͘

ALTOS CONSUMOS, CAPACIDAD INDUSTRIAL 
ESTRATÉGICA Y STOCKS

>Ă� ŐƵĞƌƌĂ� ĞŶƚƌĞ� hĐƌĂŶŝĂ� Ǉ� ZƵƐŝĂ� ŚĂ� ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�
ƋƵĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ�ĚĞ�ĂůƚĂ� ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ͕�
Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ǉ�ďĂƐƟŵĞŶƚŽƐ�ůŽŐşƐƟĐŽƐ�ĞƐ�
ĂůơƐŝŵŽ͘��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĞůůŽ͕� Ğů� ƵƐŽ� ŝŶƚĞŶƐŝǀŽ�ĚĞ�ŵƵ-
ŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂůŝďƌĞƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ƉƌŽǇĞĐƟůĞƐ�
ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�ŵŝƐŝůĞƐ�Ǉ�ĐŽŚĞƚĞƐ͕� ŝŵƉŽŶĞ�ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽ-
ŶĞƐ� Ă� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ůŽŐşƐƟĐŽ͘� �Ğů�
ŵŝƐŵŽ� ŵŽĚŽ͕� ůĂ� ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ� ĚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ďĠůŝĐŽ�
ŵĂǇŽƌ� ;ƚĂŶƋƵĞƐ͕� ĂǀŝŽŶĞƐ͕� ĂƌƟůůĞƌşĂ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ŚĂ� ƐŝĚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ĞŶ�ůĂ�dĂďůĂ�E͘Ǒ�Ϯ͘

/ŶǀĞŶƚĂƌŝŽ�Ăů�Ϯϰ�ĨĞď�
ϮϬϮϮ�;ΎͿ

WĠƌĚŝĚĂƐ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂƐ�
;ΎΎͿ �ǇƵĚĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�;ΎΎΎͿ

hĐƌĂŶŝĂ ZƵƐŝĂ hĐƌĂŶŝĂ ZƵƐŝĂ hĐƌĂŶŝĂ ZƵƐŝĂ

dĂŶƋƵĞƐ 987 ϯ͘ϰϭϳ 453 ϭ͘ϲϳϭ 443 ^ŝŶ�ŝŶĨ͘

�ƌƟůůĞƌşĂ�Ǉ�
ŵŽƌƚĞƌŽƐ

ϭ͘ϲϬϬ ϰ͘ϳϴϱ 205 491 312 ^ŝŶ�ŝŶĨ͘

D>Z^ 360 ϭ͘ϭϭϰ 37 171 76 ^ŝŶ�ŝŶĨ͘

�ǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵďĂƚĞ

124 ϭ͘ϰϲϳ 57 69 ^ŝŶ��ŝŶĨ͘ ^ŝŶ�ŝŶĨ͘

Ύ� ^ĞŐƷŶ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞů� ͞DŝůŝƚĂƌǇ��ĂůĂŶĐĞ�ϮϬϮϮ͟�ĚĞů� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ�
;//^^Ϳ͘

ΎΎ� �ŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞĐŽƉŝůĂĚĂ�ƉŽƌ�KƌǇǆ͕�Ăů�Ϯ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘��ů�ĚĞƚĂůůĞ�ŝŶĐůƵǇĞ�ĂƋƵĞů�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ĐƵǇĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĞƐƚĄ� ǀĞƌŝĮĐĂĚĂ͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƌǇǆƐƉŝŽĞŶŬŽƉ͘ĐŽŵͬϮϬϮϮͬϬϮͬ
ĂƩĂĐŬͲŽŶͲĞƵƌŽƉĞͲĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐͲĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘Śƚŵů

ΎΎΎ� �ŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ŽďƚĞŶŝĚŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�͞hŬƌĂŝŶĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�dƌĂĐŬĞƌ��ĂƚĂ͕͟ �ĚĞů�<ŝĞů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵǇ͕ �Ğů�ϭ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͘�^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞŶƚƌĞŐĂĚŽ�Ă�hĐƌĂŶŝĂ�;ĚĞŶ-
ƚƌŽ�ĚĞ� ĂƌƟůůĞƌşĂ͕� ƐſůŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĞ�ϭϱϱ�ŵŵͿ͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĨǁͲŬŝĞů͘ĚĞͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ
ĚĂƚĂͲƐĞƚƐͬƵŬƌĂŝŶĞͲƐƵƉƉŽƌƚͲƚƌĂĐŬĞƌͲĚĂƚĂͲϭϳϰϭϬͬ

d��>��EǑ�Ϯ͗�/Es�Ed�Z/K^͕�
W�Z�/��^�z��zh���
D/>/d�Z
&ƵĞŶƚĞ͗� �ůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ƉƌŽƉŝĂ� ďĂƐĂĚĂ�
ĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƌĞĐŽƉŝůĂĚĂ� ƐĞŐƷŶ�
ĚĞƚĂůůĞ͘
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>Ă�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�<ŝĞǀ�Ǉ�ůŽƐ�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄŶ� ĞŵƉĞǌĂŶĚŽ� Ă� ǀŝƐƵĂůŝǌĂƌƐĞ�
ĞŶ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƌĞƉŽŶĞƌ�ůŽƐ�stocks�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƐ�
ĞŶ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� ƐŽŶ� ĂƐƉĞĐƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ͘�
WƌŝŵĞƌŽ͕�ƌĞƐƵůƚĂ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĞĂďůĞ�ƋƵĞ�ƵŶ��ƐƚĂ-
ĚŽ� ůŽŐƌĞ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ� ƵŶĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĞŶ�
Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�Ǉ�ƋƵĞ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ůĞ�ƉƌŽǀĞĂ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ� ĞŶ� ĐŝĞƌƚĂƐ� ĄƌĞĂƐ͘� hŶĂ�
ĚĞ�ĞůůĂƐ͕�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƚƌĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕�
ĞƐ� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĐĂůŝďƌĞƐ͘�>Ă�ĂůƚĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞ-
ƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ĨƵĞŐŽ�ĞǆŝŐĞ�ĂůƚŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�
ĚĞ� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ� ŵƵŶŝĐŝſŶ͘� WĂşƐĞƐ� ĐŽŵŽ� �ƐƚĂĚŽƐ�
hŶŝĚŽƐ͕� ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ� Ǉ��ůĞŵĂŶŝĂ͕� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ůĂƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ŐƵĞƌƌĂƐ� ĚĞ� /ƌĂŬ� Ǉ� ĚĞ��ĨŐĂŶŝƐ-
ƚĄŶ͕�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞƌŽŶ�ƐƵƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ŵƵŶŝĐŝſŶ�Ă�ŶŝǀĞůĞƐ�ƋƵĞ�ŚŽǇ�ůĞ�ŝŵƉŝĚĞŶ�ƐĞŐƵŝƌ�Ğů�
ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞǆŝŐŝĚŽ͘���ĞƐƚŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƐƵŵĂƌ�
ƵŶĂ�ĂŚŽƌĂ�ĐƵĞƐƟŽŶĂĚĂ�ĚĞĮŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�stocks�ŵşŶŝ-
ŵŽƐ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ƟĞŵƉŽƐ�ĚĞ�ƉĂǌ�ƉƵĞƐ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�
ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�Ğů�ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ͕�ŶŽ�ƐŽŶ�ĐĂ-
ƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƐŽƐƚĞŶĞƌ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĂĐƚƵĂů͘

�ƐƚŽ�ƐĞ�ĂŐƌĂǀĂ�ĐŽŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ŵĄƐ�ƐŽĮƐƟĐĂ-
ĚŽƐ͘��Ŷ�ƵŶ�ƌĞĐŝĞŶƚĞ�ĂƌơĐƵůŽ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů��^/^23͕�
ƐĞ�ĚĂ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ͕�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĞŶ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�ƐĞ�ƚĂƌĚĂƌĄŶ͕�ĞŶ�
ƉƌŽŵĞĚŝŽ͕�ĂůƌĞĚĞĚŽƌ�ĚĞ�ĐŝŶĐŽ�ĂŹŽƐ�ĞŶ�ƌĞƉŽŶĞƌ�ůĂ�
ŵƵŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�ϭϱϱ�ŵŵ�ĞŶƚƌĞŐĂĚĂ͖�ĞŶƚƌĞ�
ϲ�Ǉ�ϭϮ�ĂŹŽƐ24�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�ůĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐŝſŶ�
ĚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ϭϱϱ�ŵŵ��ǆĐĂůŝďƵƌ͖�ĞŶƚƌĞ�ϱ�Ǉ�ϭϮ�ĂŹŽƐ�
ĞŶ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�stocks�ƉƌĞǀŝŽƐ�ĚĞ�ŵŝƐŝůĞƐ�ĂŶƟƚĂŶ-
ƋƵĞƐ�:ĂǀĞůŝŶ͕�Ǉ�ŚĂƐƚĂ�ϭϴ�ĂŹŽƐ�ĞŶ�ƌĞƉŽŶĞƌ�ůĂƐ�ĞǆŝƐ-
ƚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ŵŝƐŝůĞƐ�ĂŶƟĂĠƌĞŽƐ�^ƟŶŐĞƌ͘ ��Ŷ�ƌĞƐƵŵĞŶ͕�
ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĞŶ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĞƐ�ƵŶ�ƚĞŵĂ�ĚĞ�
ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĂďŽƌĚĂĚŽ�ĐŽŵŽ�

ƚĂů�ƉŽƌ�Ğů��ƐƚĂĚŽ͕�ƐŝŶ�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌ�ƋƵĞ�ƐƵ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�
ĂƚƌĂĞ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕�ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽƐ͘

DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LAS OPERACIONES 
MILITARES

TECNOLOGÍA

ZĞƐƉĞĐƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͕� ĚŽƐ� ĂůĐĂŶĐĞƐ͘� WŽƌ� ƵŶ�
ůĂĚŽ͕�ŶŽ�ŚĂǇ�ĚƵĚĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ŽƚŽƌŐĂ�ǀĞŶ-
ƚĂũĂƐ͘�ZƵƐŝĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚĂƌ͕ �ŶŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�
ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞĂƌĂ͕�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ŵŝƐŝ-
ůĞƐ� ďĂůşƐƟĐŽƐ� Ǉ� ƟƉŽ� ĐƌƵĐĞƌŽ͘� �ƐƚĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ͕� ƋƵĞ�
ŝŶĐůƵǇĞ� ƉƌŽǇĞĐƟůĞƐ� ƐƵƉĞƌƐſŶŝĐŽƐ͕� ŚĂ� ĐŽŵƉĞŶƐĂ-
ĚŽ�ůĂƐ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƉŽĚĞƌ�ĂĠƌĞŽ͘��Ğů�ŵŝƐŵŽ�
ŵŽĚŽ͕�Ăů�ĐŽŶƚĂƌ�DŽƐĐƷ�ĐŽŶ�ƌĂĚĂƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ͕�ĞŶ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ͕�ĂƐş� ĐŽŵŽ�
ƵŶĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ŵĂǇŽƌ� ĚĞ� ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵ-
ďĂƚĞ͕�ŚĂ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĂĠƌĞĂ�ƵĐƌĂŶŝĂŶĂ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞĂ�ĂŶƵůĂĚĂ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ25͘�WŽƌ�
ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�hĐƌĂŶŝĂ͕�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ŝŶĐŽƌ-
ƉŽƌſ�ŵĂƚĞƌŝĂů�,/D�Z^�ĐŽŶ�ƉƌŽǇĞĐƟůĞƐ�'>DZ^26�Ǉ�
ŽďƵƐĞƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ϭϱϱ�ŵŵ�ũƵŶƚŽ�Ă�ŵƵŶŝĐŝſŶ�
ĚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ͕� ƐƵŵĂĚŽ�Ă� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�;ƌĂĚĂƌĞƐ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽďũĞƟǀŽƐ�
Ǉ�ƵƐŽ�ĚĞ�ĚƌŽŶĞƐͿ͕�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂĨĞĐƚĂƌ�ĚƌĂŵĄ-
ƟĐĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ� ůŽŐşƐƟĐŽ� ƌƵƐŽ͕�ĂƐş� ĐŽŵŽ�ĐĂ-
ƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵĂŶĚŽ�Ǉ�ĐŽŶ-
ƚƌŽů͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƌĂ�ĨĂĐƟďůĞ�ŚĂƐƚĂ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞ�ĚŝĐŚŽ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͘��Ŷ�ƌĞƐƵŵĞŶ͕�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ƉƵĞĚĞ�ŽƚŽƌŐĂƌ�
ĐŝĞƌƚĂƐ�ǀĞŶƚĂũĂƐ͕�Ɛŝ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�Ǉ�ƐƵĮĐŝĞŶ-
ƚĞŵĞŶƚĞ͘

�ĂƐŽ�ĂƉĂƌƚĞ�ĞƐ�Ğů�ĚĞ�ůŽƐ�ĚƌŽŶĞƐ͕�Ž�h�s27�;ƉŽƌ�ƐƵƐ�
ƐŝŐůĂƐ�ĞŶ� ŝŶŐůĠƐͿ͕�ƉƵĞƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĞĮ-

Ϯϯ� DĂƌŬ�&͘ ��ĂŶĐŝĂŶ͕�͞ZĞďƵŝůĚŝŶŐ�h͘^͘�/ŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ͗�^ŝǆ��ƌŝƟĐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ͟�;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͗��^/^͕�ϮϬϮϯͿ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ĐƐŝƐ͘ŽƌŐͬĂŶĂůǇƐŝƐͬƌĞďƵŝůĚŝŶŐͲƵƐͲŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐͲƐŝǆͲĐƌŝƟĐĂůͲƐǇƐƚĞŵƐ

Ϯϰ� >ĂƐ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ�ƋƵĞ�ĚĞŵĂŶĚĂƌşĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�ůŽƐ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝŽƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶ�ĚĞ�Ɛŝ�ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�
ĂĐƚƵĂů�;ŵĂǇŽƌ�ƟĞŵƉŽͿ�Ž�Ɛŝ�ƐĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂ�Ă�ǀĂůŽƌĞƐ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ĞƐƟŵĂĚŽƐ͘

Ϯϱ� :ƵƐƟŶ��ƌŽŶŬ͕�EŝĐŬ�ZĞǇŶŽůĚƐ�ĂŶĚ�:ĂĐŬ�tĂƚůŝŶŐ͕�͞dŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ��ŝƌ�tĂƌ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��ŝƌ��ĞĨĞŶĐĞ͟�;>ŽŶĚƌĞƐ͗�
Zh^/͕�ϮϬϮϮͿ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚĂƟĐ͘ƌƵƐŝ͘ŽƌŐͬ^ZͲZƵƐƐŝĂŶͲ�ŝƌͲtĂƌͲhŬƌĂŝŶĞͲǁĞďͲĮŶĂů͘ƉĚĨ

Ϯϲ� 'ƵŝĚĞĚ�DƵůƟƉůĞ�>ĂƵŶĐŚ�ZŽĐŬĞƚ�^ǇƐƚĞŵ͕�Ž�'D>Z^͕�ĞƐ�ƵŶĂ�ŵƵŶŝĐŝſŶ�ĐŽŚĞƚĞ�ŐƵŝĂĚĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĞŵƉůĞĂƌ�ĞŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�D>Z^�
Ž�,/D�Z^͕�ŽƚŽƌŐĂŶĚŽ�ŐƌĂŶ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ͘�DĄƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŽĐŬŚĞĞĚŵĂƌƟŶ͘ĐŽŵͬĞŶͲƵƐͬƉƌŽĚƵĐƚƐͬŐƵŝ-
ĚĞĚͲŵůƌƐͲƵŶŝƚĂƌǇͲƌŽĐŬĞƚ͘Śƚŵů

Ϯϳ� hŶŵĂŶŶĞĚ��ĞƌŝĂů�sĞŚŝĐůĞƐ�Ž�hŶŵĂŶŶĞĚ��ĞƌŝĂů�^ǇƐƚĞŵƐ�ƐŽŶ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ĂĠƌĞŽƐ�ŶŽ�ƚƌŝƉƵůĂĚŽƐ�;ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�ĐŽŵŽ�ĚƌŽŶĞƐͿ�
ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ�ƌĞŵŽƚĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�Ă�ŐƌĂŶ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ƉŽƌ�ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ͘��ǆŝƐƚĞ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǀĂƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ŵŽĚĞůŽƐ�Ǉ�ƌŽůĞƐ͕�ƋƵĞ�ǀĂŶ�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ĂƚĂƋƵĞ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞŶ�hĐƌĂŶŝĂ͕�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĂƌƚĞĨĂĐƚŽƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů�ƐĞ�
ŚĂ�ŵƵůƟƉůŝĐĂĚŽ͕�ĚĂĚŽ�ƐƵ�ƌĞůĂƟǀŽ�ďĂũŽ�ĐŽƐƚŽ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ͕�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐŝĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͘
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ĐĂĐĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƚĂĐĂƌ�ďůĂŶĐŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŽďƚĞŶ-
ĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ă�ůĂƌŐĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ�
ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ƐŽĮƐƟĐĂĐŝſŶ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŵŽĚĞ-
ůŽƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ďĄƐŝĐŽƐ͘��ƐƚĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ũƵŶƚŽ�Ăů�
ĞŵƉůĞŽ� ĞĮĐŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ǉ� ůĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� ĞŶ�
ƟĞŵƉŽ�Ǉ�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚĞů�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ͕�
ŚĂ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ƋƵĞ� ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�ŚĂǇĂŶ�
ƉŽĚŝĚŽ� ŝŶŝĐŝĂƌ�ĐŽŶƚƌĂŽĨĞŶƐŝǀĂƐ� Ǉ͕ �ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ� ůƵŐĂ-
ƌĞƐ͕�ƚŽŵĂƌ�ůĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ͘

^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŚĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ-
ĚŽ�ƐƵƐ� ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ͘��ŽŶ� ůĂ�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ͕� ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ƐŽĮƐƟĐĂĚĂƐ�
ĞƐ�ŵĄƐ�ďŝĞŶ�ůŝŵŝƚĂĚĂ͘�hĐƌĂŶŝĂ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ƚŽƚĂůŵĞŶ-
ƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ�Ǉ�ůĂ�
Kd�E͘�ZƵƐŝĂ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ƐŝĞŶƚĞ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ� ůĂƐ�
ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ŝŵƉƵĞƐƚĂƐ͕�Ǉ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ŚĂ�ƉŽĚŝĚŽ�ŽďƚĞŶĞƌ�
ĂůŐƵŶŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ďƵƌůĂŶĚŽ�Ğů�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ŶŽ�ůŽ�
ŚĂƌĄ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂŶƟĚĂĚĞƐ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐĐĂ-
ůĂƌ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ĂƌŵĂƐ͘��Ŷ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕�
ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ĚĞ�ĞůĞǀĂĚŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƚĞĐŶŽůſ-
ŐŝĐŽ�ƐŽŶ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĞĮĐŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĨĂǀŽƌĞĐĞŶ�ůĂ�ůŽŐşƐ-
ƟĐĂ�ƉĞƌŽ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ĐŽƐƚŽ�Ǉ�ƵŶĂ�
ĐŽŵƉůĞũĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ͕�ƐŽŶ�ĚŝİĐŝůĞƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽŶĞƌ�Ǉ�ĞƐ-
ƚĄŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ĞŶ�ŵĞŶŽƌĞƐ� ĐĂŶƟĚĂĚĞƐ͘� >Ž� ĂŶƚĞ-
ƌŝŽƌ�ƉŽŶĞ�ĞŶ�ŵĂŶŝĮĞƐƚŽ�ƋƵĞ͕�ƉĂƌĂ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�
ƚĂŵĂŹŽ͕�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ŵĄƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŝŐƵĞŶ�ƐŝĞŶ-
ĚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͕�ƉƵĞƐ�ƐŽŶ�ĚĞ�ŵĞŶŽƌ�ĐŽƐƚŽ�ĚĞ�ĂĚƋƵŝ-
ƐŝĐŝſŶ͕�ŵĄƐ�ƐĞŶĐŝůůŽƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂƌ͕ �ŵĄƐ�ĨĄĐŝůĞƐ�ĚĞ�ƌĞ-

ƉŽŶĞƌ�Ǉ͕ �ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĞŶ�
ŵĂǇŽƌĞƐ�ĐĂŶƟĚĂĚĞƐ͘�>Ă�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�
ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůŽ�ĞƐ�Ğů�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ŵĞĚŝŽƐ�ŵĄƐ�ƚƌĂ-
ĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ͘���ŵĂǇŽƌ�ƚĞĐ-
ŶŽůŽŐşĂ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ŵĂǇŽƌ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘

ADAPTABILIDAD

>Ă� ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ� ĂƌŵĂ-
ĚĂƐ� ĞŶ� Ğů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ� ĞƐ� ƚƌĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞ� ƉŽƌ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ŵŽƟǀŽƐ͘� >ĂƐ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ŽƉĞƌĂƌ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�
ĚĞ�ĂƌŵĂƐ͕�ůĂƐ�ĂƉƟƚƵĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƚŽŵĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�
ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ� ŝŶĐĞƌƟĚƵŵďƌĞ�Ǉ� ƐŝŶ�ĞŶůĂĐĞ�ĐŽŶ� ůŽƐ�
ĞƐĐĂůŽŶĞƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� ĚĞ� ŵĂŶĚŽ͕� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� Ǉ�
͞ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ͟�ƉŽƌ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ůŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ� Ǉ�ĞƋƵŝƉŽƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ�Ğů�
ĐŽŶǀŝĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůƵĐŚĂ͕�ƐŽŶ�Ăů-
ŐƵŶŽƐ�ĞũĞŵƉůŽƐ�ĚĞ�ĞůůŽ͘

hŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĂƐŐŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ� ĂƌŵĂĚĂƐ� ƵĐƌĂ-
ŶŝĂŶĂƐ� ƋƵĞ� ŵĄƐ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ� ĐŽŵŽ� ĨĂĐƚŽƌ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ� ĞƐ� ƐƵ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ� Ǉ�
ŇĞǆŝďŝůŝĚĂĚ͘� �ŝĐŚĂƐ� ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂŶ� ĐŽŶ� ůŽ�
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ�ƌƵƐĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�ĞǆĂ-
ĐĞƌďĂĚĂ�ǀĞƌƟĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĂŶĚŽ͕�ƚĞŵŽƌ�ƉŽƌ�ĐŽŵĞ-
ƚĞƌ�ĞƌƌŽƌĞƐ�Ǉ�ůŝŵŝƚĂĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ůŝďĞƌƚĂĚ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ŚĂŶ�
ƚĞŶŝĚŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĂƐ͘
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�ů�ŵĞŶŽƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϰ͕�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ĞŶ�ƋƵĞ�
hĐƌĂŶŝĂ� ĨƵĞ� ƐŽƌƉƌĞŶĚŝĚĂ� ƉŽƌ� ůĂ� ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ�
ůĂŶǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ZƵƐŝĂ͕�<ŝĞǀ�ŚĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽ�ŵŽĚŝĮĐĂ-
ĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ƐƵ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕� ĚŽĐƚƌŝŶĂ� Ǉ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ͘�
�ƐƚŽ� ůĞ� ŚĂ� ƉĞƌŵŝƟĚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ƚĄĐƟ-
ĐĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĂĚĂƉƚĂĚŽ�Ăů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ǉ�Ă�ĐſŵŽ�ůŽƐ�
ƌƵƐŽƐ�ůŽƐ�ŚĂŶ�ĂƚĂĐĂĚŽ͘��ů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ͕�ĚŝĐŚĂ�ĐĂ-
ƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ŇĞǆŝďŝůŝĚĂĚ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĨƵŶĚĂ-
ŵĞŶƚĂů�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ŶƵĞǀŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�
ĂƌŵĂƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĞĮĐŝĞŶĐŝĂ͕�ƉĞƐĞ�Ă�ƋƵĞ�
ŶŽ�ĨŽƌŵĂďĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ĂƌƐĞŶĂů�ŝŶŝĐŝĂů͘

��ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ƐƵŵĂƌ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŵ-
ďĂƚĞ�ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ƵĐƌĂŶŝĂŶĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝĚŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ�ĚĞů��ŽŶďĄƐ�ƉŽƌ�
ĂŹŽƐ͕�ĂĚƋƵŝƌŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĂĚĂƉƚĂƌ�ƐƵ�
ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ͘��Ŷ� ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͕� ůŽƐ�ĐŽ-
ŵĂŶĚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĨŽƌŵĂĚŽƐ�
ĐŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ĐŽŵŽ�͞ŵĂŶĚŽ�ƟƉŽ�ŵŝƐŝſŶ͕͟ �ĚŽŶĚĞ�
ůĂ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĞƐĐĂůŽŶĞƐ͕�ůĂ�ůŝďĞƌ-
ƚĂĚ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ŽƚŽƌŐĂĚĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ŵĂŶĚŽƐ�Ǉ�ĞǆƉůŽƚĂĚĂ�
ƉŽƌ�ůŽƐ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂĚŽƐ͕�Ǉ�ůĂ�ŇĞǆŝďŝůŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ĂƉƌŽǀĞ-
ĐŚĂƌ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�ƌĞƐƉĞƚĂŶĚŽ�
Ğů� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĚĞů� ĞƐĐĂůſŶ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ŚĂŶ� ŝŵƉƌŝŵŝĚŽ�
ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ�Ă� ůĂƐ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůĂƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ� ĚĞ� <ŝĞǀ͕ �
ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐƵŵĂĚĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ĂƌŵĂƐ͕� ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ƉŽůş-
ƟĐĂ�Ǉ�Ğů� ƌĞƐƉĂůĚŽ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͕�ŚĂŶ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�
ĂƌƌĞďĂƚĂƌ� ůĂ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�Ă�ZƵƐŝĂ͘��ƐƚŽ�ŚĂ�
ƐŝĚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƷƟů�ĞŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ƉƌŽďůĞ-
ŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞƐĐĂůſŶ�ĚĞďĞ�
ƌĞƐŽůǀĞƌ�ĞŶ�ŵĄǆŝŵĂ�ŝŶĐĞƌƟĚƵŵďƌĞ�Ǉ�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ͘

EL PODER AÉREO28 

>Ă�ŽĨĞŶƐŝǀĂ�ƌƵƐĂ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝſ�ĐŽŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞůĞĐƚƌſ-
ŶŝĐĂƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ�ĂƚĂƋƵĞƐ� ĐŽŶ�ŵŝƐŝůĞƐ� Ă� ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞ� ĚĞĨĞŶƐĂ� ĂĠƌĞĂ� ƵĐƌĂŶŝĂŶĂ͘� �ŝĐŚŽƐ�
ĂƚĂƋƵĞƐ͕� ƐƵŵĂĚŽƐ� Ă� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� Ǉ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚĞĨĞŶƐĂƐ�ĚĞ�<ŝĞǀ͕ �ŽƚŽƌŐĂƌŽŶ�Ă�
ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ĞƌŽĞƐƉĂĐŝĂůĞƐ�ZƵƐĂƐ�;ĐŽŶŽĐŝĚĂƐ�ĐŽŵŽ�
s<^͕�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ƐŝŐůĂƐ�ĞŶ�ƌƵƐŽͿ�ůŝďĞƌƚĂĚ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�
ŽƉĞƌĂƌ�ƐŽďƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ǀŝƐŝ-
ďůĞ�Ǉ�ĞĨĞĐƟǀŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ŚŽƌĂƐ͘�^ŝŶ�Ğŵ-

ďĂƌŐŽ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞƉŽŶĞƌƐĞ�Ğ�ŝŶƚĞ-
ŐƌĂƌƐĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽƐ͕�ƚĂŶƚŽ�
ĂĠƌĞŽƐ�ĐŽŵŽ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƉĂ-
ƌĞŶƚĞƐ� ƌƵƐĂƐ͕�Ğů�ĠǆŝƚŽ� ŝŶŝĐŝĂů�ŶŽ� ƐĞ�ƉƌŽǇĞĐƚſ�ĞŶ�Ğů�
ƟĞŵƉŽ͘� ^ŝ� ďŝĞŶ� ůĂƐ� ƉĂƚƌƵůůĂƐ� ĂĠƌĞĂƐ� ĚĞ� ĐŽŵďĂƚĞ�
ĚĞ�ZƵƐŝĂ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�Ǉ�ƐŝŐƵĞŶ�ƐŝĞŶĚŽ�ŵƵǇ�ĞĮĐŝĞŶƚĞƐ�
Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�Ǉ�ĚĞƌƌŝďĂƌ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽƐ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĐĞƌƋƵĞŶ�Ă�ůĂƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƌƵƐĂƐ͕�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�
ƉĂƌĂ� ĞũĞĐƵƚĂƌ� ĂƚĂƋƵĞƐ� Ă� ŽďũĞƟǀŽƐ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ� ŚĂŶ�
ƐŝĚŽ͕�ĞŶ�ŐƌĂŶ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂĚŽƐ͘�

^ĂůǀŽ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĚşĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ĂĠ-
ƌĞŽ�ƌƵƐŽ�ŶŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ŽďƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ĂŝƌĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ŽƚŽƌŐƵĞ�ĐŝĞƌƚĂ� ůŝďĞƌƚĂĚ�ĚĞ�
ĂĐĐŝſŶ͕�ĚĞƐĚĞ�ŝŶŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ƉĂƐĂĚŽ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�ƌƵƐĂ͕�
ĞŶ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ŶƵŵĠƌŝĐŽƐ�;ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ͕�ŚĞůŝ-
ĐſƉƚĞƌŽƐ͕�ŵŝƐŝůĞƐ͕�ƌĂĚĂƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Ǉ�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ� ;ĂǀŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ͕� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�
ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�Ǉ�ĂĞƌŽƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�
ĂůĐĂŶĐĞ͖� ŵŝƐŝůĞƐ� ĂŝƌĞͲĂŝƌĞ͕� ĂŝƌĞͲƟĞƌƌĂ� Ǉ� ƟĞƌƌĂͲĂŝƌĞ�
ŵĄƐ�ŵŽĚĞƌŶŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ĂůĐĂŶĐĞͿ͘��ů�ŶŽ�ĐŽŶƚĂƌ�
ĐŽŶ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝĚĂĚ� ĂĠƌĞĂ� ƟĞŶĞ� ƌĞƉĞƌĐƵƐŝŽŶĞƐ� ŝŵ-
ƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ͘� WŽƌ� ƵŶ� ůĂĚŽ͕� ŝŵƉŝĚĞ� ƋƵĞ�
ůĂƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ� ĐƵĞŶƚĞŶ� ĐŽŶ� Ğů� ŐƌĂǀŝƚĂŶƚĞ�
ĂƉŽǇŽ� ĚĞƐĚĞ� ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ͖� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ƉĂƌĂ� ďĂƟƌ�
ŽďũĞƟǀŽƐ� ŚĂĐŝĂ� ůĂ� ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ� ĚĞ�
<ŝĞǀ͕ �ŚĂƐƚĂ�ĚŽŶĚĞ�ƐƵ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ŶŽ�ƟĞŶĞ�ĂůĐĂŶĐĞ͕�ƐŝŶ�
ƐŽŵĞƚĞƌ�Ă�ƐƵƐ�ĂǀŝŽŶĞƐ�Ž�ŚĞůŝĐſƉƚĞƌŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ�
Ă� ƌŝĞƐŐŽƐ� Ǉ� ƉĠƌĚŝĚĂƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ĂůƚĂƐ͘� WŽƌ�
ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĂĠƌĞŽƐ�ĚĞů�ĂĚ-
ǀĞƌƐĂƌŝŽ�ĐŽŶƟŶƷĂŶ�ĐŽŶ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂƌ�Ǉ�ĐĂƵ-
ƐĂƌ�ĚĂŹŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ͘��Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�
ĂŶƚĞ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ďĂƟƌ�ďůĂŶĐŽƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ�Ă�
ůĂƌŐĂƐ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƐ͕�Ğů�ŶŽ�ƉŽĚĞƌ�ĞŵƉůĞĂƌ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ�
ŽďůŝŐĂ�Ă�DŽƐĐƷ�Ă�ĚĞƐĐĂŶƐĂƌ�ĞŶ�ƐƵ�ĂƌƐĞŶĂů�ĚĞ�ŵŝƐŝ-
ůĞƐ�ĚĞ�ĂůƚŽ�ĐŽƐƚŽ�Ǉ͕ �ŵĄƐ�ƷůƟŵĂŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�
ĂĠƌĞŽƐ�ŶŽ�ƚƌŝƉƵůĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂƚĂƋƵĞ�ƟƉŽ�ƐƵŝĐŝĚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�
ůŽƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ŝƌĂŶş�ǇĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͘

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĂĠƌĞĂ�ĚĞ�
hĐƌĂŶŝĂ͕�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌŝŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�Ǉ�ĚĞƐŐĂƐ-
ƚĞ�ƋƵĞ�ĞŶĨƌĞŶƚſ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�
ůĂ�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐƵ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ŚĂ�ĞƐƚĂĚŽ�ĐĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�

Ϯϴ� >ŽƐ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƐĞĐĐŝſŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ƵŶ�ĞǆƚƌĂĐƚŽ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚŽ�ĚĞů�ĂƌơĐƵůŽ�͞�ů�ĚŝĨƵƐŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞů�ƉŽĚĞƌ�
ĂĠƌĞŽ�ĞŶ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ZƵƐŝĂͲhĐƌĂŶŝĂ͕͟ �ĚĞ�DĂƌĐĞůŽ�DĂƐĂůůĞƌĂƐ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ��ƚŚĞŶĂ>Ăď�Ğů�ϭϳ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƚŚĞŶĂůĂď͘ŽƌŐͬĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽͲĞůͲĚŝĨƵƐŽͲŝŵƉĂĐƚŽͲĚĞůͲƉŽĚĞƌͲĂĞƌĞŽͲĞŶͲůĂͲŐƵĞƌƌĂͲƌƵƐŝĂͲƵĐƌĂŶŝĂͬ
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ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƌ�Ǉ�ĞǆƉůŽƚĂƌ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĐŽŵ-
ƉŽŶĞŶƚĞƐ͕�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�Ŷŝ�ŵĄƐ�ŶƵŵĞƌŽƐŽƐ�Ŷŝ�ŵĄƐ�
ŵŽĚĞƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌƵƐŽƐ͕�ƐŝŶŽ�ŵƵǇ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͘�
>Ă�ĚŝƐƉĞƌƐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƟƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŝůĞƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�Ăů-
ĐĂŶĐĞ�;ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�^ͲϯϬϬ�Ǉ�^�ͲϭϭͿ͕�
ůĞ�ŚĂŶ�ŽƚŽƌŐĂĚŽ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝ-
ǀĞŶĐŝĂ͖�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ĂƚĂƋƵĞƐ�ƌƵƐŽƐ�ĐŽŶ�ŵŝ-
ƐŝůĞƐ�ĂŶƟƌƌĂĚŝĂĐŝſŶ͘�>ĂƐ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ�ĞŵƉůĞĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĂĠƌĞĂ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŵĞŶŽƐ�ĞĨĞĐƟǀĂƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�
ƌƵƐĂƐ͕�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ŵĄƐ�Ǉ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƉůĂƚĂĨŽƌ-
ŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ŵŝƐŝůĞƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌ�ĂůĐĂŶĐĞ͖�ŶŽƚĂ�
ĂƉĂƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĂŶƟĂĠƌĞĂ�ĚĞ�
ĐŽƌƚŽ�ĂůĐĂŶĐĞ�ƋƵĞ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ�ŚĂ�ĞŶƚƌĞŐĂĚŽ�Ă�hĐƌĂ-
ŶŝĂ͘�>Ă�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĂƌŵĂƐ͕�ĚŝƐĞŵŝŶĂĚĂƐ�
ĞŶ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͕�ŚĂ�ůŝŵŝƚĂ-
ĚŽ�ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ƚĄĐƟĐĂƐ�ĚĞ�ĂƚĂƋƵĞ�Ă�ďĂũĂ�
ĂůƚƵƌĂ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉŽƌ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ŚĞůŝĐſƉƚĞƌŽƐ�ĚĞ�
ĐŽŵďĂƚĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ǌŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�
ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ͘

EŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ� Ğů� ĠǆŝƚŽ� ŽďƚĞŶŝĚŽ� Ăů�ŵĂŶƚĞŶĞƌ� Ă� ůĂƐ�
s<^� ĨƵĞƌĂ� ĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƉƌŽƉŝŽ͕� ůĂ� ĚĞĨĞŶƐĂ� ĂĠƌĞĂ�
ƵĐƌĂŶŝĂŶĂ�ŚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƵŶ�ĂůƚŽ�ĚĞƐŐĂƐƚĞ�Ǉ�ĐŽŶ-
ƐƵŵŽ�ĚĞ�ŵŝƐŝůĞƐ�ƟĞƌƌĂͲĂŝƌĞ�ĞŶ� ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ŵĞƐĞƐ͕�
ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ğ�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ĚĞƌƌŝďĂƌ�ůŽƐ�ŵƷůƟƉůĞƐ�
ĂƚĂƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵŝƐŝůĞƐ� Ǉ�h�s� ƌƵƐŽƐ͘��ŽŶ�Ğů� ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�
ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŵŝƐŝůĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽƉĞ-
ƌĂƌ� ĞǆƉŽŶŝĞŶĚŽ� ƐƵƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� Ă� ůĂ� ĚĞƚĞĐĐŝſŶ� Ğ� ŝŶ-
ƚĞƌĚŝĐĐŝſŶ�ƌƵƐĂ͕�Ă�hĐƌĂŶŝĂ�ůĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌ�
ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘� �ƐƚŽ� ƐĞ� ĞǆƉƌĞƐĂ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�
ĚĞ�ŵŝƐŝůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĞŵƉůĂǌĂƌ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ĂƌŵĂƐ�ĚĞ�
ŵĂǇŽƌ� ĂůĐĂŶĐĞ͕� ĐĂŹŽŶĞƐ� ĂŶƟĂĠƌĞŽƐ� ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ�
ƉŽƌ�ƌĂĚĂƌ�;ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�h�s�ĐŽŶ�ƵŶ�ŵĞŶŽƌ�ĐŽƐƚŽ�
ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŵŝƐŝůĞƐͿ͕�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�Ă�
ŵĂǇŽƌ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ͕�Ǉ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ͘��Ğ�ŶŽ�
ĐƵŵƉůŝƌ� ĐŽŶ� ĞƐƚĂ� ƚĂƌĞĂ͕� ƐĞŐƵƌĂŵĞŶƚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƌĄ�
ƋƵĞ� ůĂ� ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ� ƐĞ� ĚĞďŝůŝƚĂƌĄ͕� ĚĄŶĚŽůĞ�
ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�Ă�ZƵƐŝĂ�ĚĞ�ŝŵƉŽŶĞƌ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�
ĂĠƌĞĂ�ƋƵĞ� ůĞ� ŽƚŽƌŐƵĞ� ǀĞŶƚĂũĂƐ� ƋƵĞ͕� ŚĂƐƚĂ� Ğů�ŵŽ-
ŵĞŶƚŽ͕�ƐŽůŽ�ƐĞ�ǀŝĞƌŽŶ�Ăů� ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Ǉ�ƋƵĞ�
ƉŽĚƌĄŶ�ƐĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�Ǉ�ĐŽŶ-
ĐůƵƐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͘

OPERACIONES NAVALES EN LA GUERRA

�ƵƌĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ� ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕� Ğů� ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ� ŐƌĂǀĞĚĂĚ�ĚĞ�
ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŶĂǀĂůĞƐ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ďĞůŝŐĞ-
ƌĂŶƚĞƐ�ƐĞ�ŚĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ăů�ŵĂƌ�EĞŐƌŽ͘�
,ŝƐƚſƌŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ŵĂƌ�EĞŐƌŽ�ŚĂ� ƐŝĚŽ�ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ�
ĄƌĞĂƐ�ĚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐŝĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂƌŝŶĂ�ƌƵƐĂ͘�
�ĞƐĚĞ�Ğů� ŝŶŝĐŝŽ� ĚĞů� ĞŶĨƌĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽ͕� ĞƐƚĂ� ǌŽŶĂ�ŚĂ�
ƐŝĚŽ�Ğů�ĞƉŝĐĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ŶĂǀĂů�Ǉ�ĚĞƐĚĞ�ĚŽŶ-
ĚĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ŶĂǀĂůĞƐ�
ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ZƵƐŝĂ�ͶƋƵŝĞŶ�ĚŽŵŝŶĂ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞů�ŵĂƌ�
EĞŐƌŽ�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�ƐƵ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞŶşŶƐƵůĂ�
ĚĞ��ƌŝŵĞĂͶ͕�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƚƌĂĚƵĐŝĚŽ�ĞŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�
ƚĄĐƟĐĂƐ�ĚĞ�ŶĞŐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŵĂƌ͕ �ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĚĞĐůĂƌĂ-
ĐŝſŶ�ĚĞ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ŶĂǀĞŐĂĐŝſŶ�ƉƌŽŚŝďŝĚĂ͕�ďůŽƋƵĞŽƐ�
ŶĂǀĂůĞƐ�Ǉ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ŵŝŶĂƐ͖�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂŶǌĂŵŝĞŶ-
ƚŽƐ�ĚĞ�ŵŝƐŝůĞƐ�Ă�ŽďũĞƟǀŽƐ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͕�ĂƚĂƋƵĞƐ�ĂƐŝ-
ŵĠƚƌŝĐŽƐ�Ǉ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨĂůƐĂ�ďĂŶĚĞƌĂ�ƉĂƌĂ�ĂĨĞĐƚĂƌ�
Ăů� ŽƉŽŶĞŶƚĞ͘� ^Ƶ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ďĂƐĞ� ŶĂǀĂů� ĞŶ� �ƌŝŵĞĂ�
ĞƐ�^ĞďĂƐƚŽƉŽů͕�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�ŇŽƚĂ�ƌƵƐĂ�ŚĂ�ƉĞƌŵĂŶĞĐŝ-
ĚŽ�ĞŶ�ƉƵĞƌƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͘�
WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�Ğů�ŵĂƌ�ĚĞ��ǌŽǀ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŚĂ�ĞƐƚĂĚŽ�
ďĂũŽ� Ğů� ĐŽŶƚƌŽů� ƌƵƐŽ� ĚĞƐĚĞ� ůĂ� ĂŶĞǆŝſŶ� ĚĞ� �ƌŝŵĞĂ�
ĞŶ�ϮϬϭϰ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ďůŽƋƵĞĂĚŽ�Ăů�ƐƵƌ�ĚĞů�ĞƐƚƌĞĐŚŽ�ĚĞ�
<ĞƌĐŚ�ƉŽƌ�ƉĞƚƌŽůĞƌŽƐ�ĚĞ�ďĂŶĚĞƌĂ�ƌƵƐĂ�ĞŶ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�
ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕�ĐĞƌƌĂŶĚŽ�ĂƐş�Ğů�ƉĂƐŽ�Ă�ďƵƋƵĞƐ�ĞǆƚƌĂŶ-
ũĞƌŽƐ�Ǉ�ĚĞũĂŶĚŽ�Ă�hĐƌĂŶŝĂ�ͶǇ�ƐƵƐ�ĞǆƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐͶ�
ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚĂ͘

�Ŷ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ŚĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ŶĂǀĂůĞƐ͕�Ğů� ŝŶĐŝ-
ĚĞŶƚĞ�ŵĄƐ�ƐĞƌŝŽ�ŽĐƵƌƌŝſ�ĞŶ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕�
ĐŽŶ�Ğů�ŚƵŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐƌƵĐĞƌŽ� ůĂŶǌĂŵŝƐŝůĞƐ�ƌƵƐŽ�
͞DŽƐŬǀĂ͟29�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŵŝƐŝůĞƐ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽƐ�EĞƉ-
ƚƵŶŽ͕�ĚŝƐƉĂƌĂĚŽƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ͘�KƚƌĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�
ĂƚĂƋƵĞƐ�Ă�ůĂ�ŇŽƚĂ�ƌƵƐĂ�ŚĂŶ�ŽĐƵƌƌŝĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐŽƐƚĂ�
ĐŽŶ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĚƌŽŶĞƐ�ĂƌŵĂĚŽƐ͕�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĂĨĞĐƚĂ-
ĚŽ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�Ǉ�ŵŽǀŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƌƵƐĂƐ͕�ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ĞƐƚĂ�ŚĂ�ůŽŐƌĂĚŽ�ĚĞƐƚƌƵŝƌ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�
ǇĂ�ŵĞŶŐƵĂĚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŶĂǀĂůĞƐ�ƵĐƌĂŶŝĂŶĂƐ͕�ĚĞƐĚĞ�
ϮϬϭϰ͘

Ϯϵ� :ŽŚŶ�'ƌŝĸƚŚƐ͕�:ƵĂŶ�WĂďůŽ�dŽƌŽ͕�͞ WĠƌĚŝĚĂ�ĚĞů�ĐƌƵĐĞƌŽ�͚ DŽƐŬǀĂ͛͗�͎ �ĂĚĞŶĂ�ĚĞ�ĞƌƌŽƌĞƐ�ƌƵƐŽƐ�Ž�ĂĐŝĞƌƚŽ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽ͍͟�;^ĂŶƟĂŐŽ͗��ƚŚĞ-
ŶĂ>Ăď͕�ϮϬϮϮͿ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƚŚĞŶĂůĂď͘ŽƌŐͬƉĞƌĚŝĚĂͲĚĞůͲĐƌƵĐĞƌŽͲŵŽƐŬǀĂͲĐĂĚĞŶĂͲĚĞͲĞƌƌŽƌĞƐͲƌƵƐŽƐͲŽͲĂĐŝĞƌƚŽͲƵĐƌĂŶŝĂ-
ŶŽͬ
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ROL DEL APOYO DE FUEGO

�ĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ůĞĐĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ǀĂ� Ă� ĚĞ-
ũĂƌ� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞŶ��ƵƌŽƉĂ͕�ĞƐƚĄ� ůĂ�ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ƌŽů� ĚĞů� ĂƉŽǇŽ� ĚĞ� ĨƵĞŐŽ͕� ĞŶ� ƚŽĚĂƐ� ƐƵƐ� ĨŽƌŵĂƐ͘� �Ŷ�
ůŽ� ƋƵĞ� ǀĂ� ĚĞ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ͕�ŵĄƐ� ĂůůĄ� ĚĞ� ůĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶ-
ĐŝĂ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ůŽƐ�ŵŝƐŝůĞƐ�ƵƟůŝǌĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ZƵƐŝĂ�
Ž�Ğů� ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�,/D�Z^�ĐŽŶ�ŵƵŶŝĐŝſŶ�ŐƵŝĂĚĂ͕� ůĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ĨƵĞŐŽ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�ƉŽƌ�
ĂŵďŽƐ�ďĂŶĚŽƐ͕�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ŐĞŶĞƌĂ-
ĚŽƌ�ĚĞ�ĚĂŹŽƐ�Ǉ�ďĂũĂƐ͘��Ŷ�ĂůŐƵŶŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ďĂƚĂůůĂƐ�Ă�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕�ƐĞ� ůůĞŐſ�
Ă�ĞƐƟŵĂƌ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�
ĂůƚŽ�ĐĂůŝďƌĞ͖�ĞŶƚƌĞ�ϭϲ͘ϬϬϬ�Ǉ�ϮϬ͘ϬϬϬ�ƉƌŽǇĞĐƟůĞƐ�ƉŽƌ�
ĚşĂ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ZƵƐŝĂ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂŽĨĞŶƐŝ-
ǀĂ�ƵĐƌĂŶŝĂŶĂ�Ă�ĮŶĞƐ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ŵĞ-
ƐĞƐ�ĚĞů�ĂŹŽ�ƉĂƐĂĚŽ͕�ƐĞ�ĞƐƟŵĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ�
ŵƵŶŝĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�ƐĞ�ĞůĞǀĂƌşĂ�Ă�ƵŶŽƐ�
ϲ͘ϬϬϬ�Ă�ϴ͘ϬϬϬ�ƉƌŽǇĞĐƟůĞƐ�ĚŝĂƌŝŽƐ͘

�ƐƚĞ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĞǆŝŐĞ͕�ƉŽƌ�ƵŶ� ůĂĚŽ͕�ĐŽŶƚĂƌ�
ĐŽŶ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�stocks ĚĞ�ŵƵŶŝĐŝſŶ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ŝŶŝĐŝŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ŚŽƐƟůŝĚĂĚĞƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŝŶĚƵƐ-
ƚƌŝĂů�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐŽƐƚĞŶĞƌ�Ğů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞ-
ƌƌĂ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƌƵƐŽ͕�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐĂŶƟ-
ĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƟůĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�
ůĂ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ� ƌĞĐŝďŝƌ� ĞƐƚĞ� ƌƵďƌŽ� ĚĞƐĚĞ�
�ŝĞůŽƌƌƵƐŝĂ�Ž� ŝŶĐůƵƐŽ��ŽƌĞĂ�ĚĞů�EŽƌƚĞ�;ĐŽŵƉĂƌƚĞŶ�

ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƌƵƐŽƐͿ͘�DƵǇ�ĚŝƐƟŶƚĂ�ĞƐ� ůĂ�Ɛŝ-
ƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�<ŝĞǀ͕ �ƉƵĞƐ�ůĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞƌĂ�ƐŽǀŝĠƟĐĂ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ůŝŵŝƚĂĚŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�
ŶƵĞǀŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͕� ĐĂƐŝ� ƚŽĚŽƐ� ĚĞ� ϭϱϱ�
ŵŵ�ĞƐƚĄŶĚĂƌ�Kd�E͕� ŶŽ� ĞƌĂŶ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶǀĞŶ-
ƚĂƌŝŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� Ǉ͕ �ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ŶŽ�ĞǆŝƐơĂ�
ĂůŵĂĐĞŶĂũĞ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌƚƌĞĐŚŽƐ�ĞŶƚƌĞŐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ͕�ĞƐƉĞ-
ĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ���͘hh͘

^ŽďƌĞ�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĚĞƚĞŶĞƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�Ěŝ-
ůĞŵĂ�ĚĞ�ŵĂƐĂ�Ǉ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ͖�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ŶŽ�ƐĞ�
ĐƵĞŶƚĂ� ĐŽŶ�Ğů� ĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞů� ĂŝƌĞ͘� ^ŝ� ďŝĞŶ�Ğů� ĐŽŶƚĂƌ�
ĐŽŶ�ŵƵŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ͕�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ĐŽŚĞ-
ƚĞƐ�'D>Z^�Ž�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝſŶ�͞�ǆĐĂůŝďƵƌ͟�ĚĞ�ϭϱϱ�ŵŵ͕�
ůĂ�ĂĐĐŝſŶ�ĞŶ�ŵĂƐĂ�ĚĞ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĨƵĞŐŽ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�ŚĂ�
ƐŝĚŽ�ůŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�
ĐĂĚĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞďĞ�ďĂůĂŶĐĞĂƌ�ĂŵďŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�
Ǉ�ĞǆƚƌĂĞƌ�ůĂ�ŵĞũŽƌ�ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ƐƵ�ƌĞĂůŝ-
ĚĂĚ�Ǉ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͘�WŽƌ�ƵŶ�ůĂĚŽ͕�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĂƌŵĂƐ�
ĚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ůĂ�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�ĐŽŶƚƌĂ�ŽďũĞƟ-
ǀŽƐ�ŵĄƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ƉƵĞƐƚŽƐ�
ĚĞ�ŵĂŶĚŽ͕�ĞĚŝĮĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƉƵŶƚŽƐ� ůŽŐşƐƟĐŽƐ͕� ĞŶƚƌĞ�
ŽƚƌŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ƐŽŶ� ŝŶĞĮĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂ� ƚƌŽƉĂƐ�ĚŝƐƉĞƌ-
ƐĂƐ�ĞŶ�Ğů�ƚĞƌƌĞŶŽ͘��Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƚĞ͕�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝſŶ�ĐŽŶ-
ǀĞŶĐŝŽŶĂů�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ĚĞ�ĂůƚŽƐ�ĐŽŶƐƵŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽŐƌĂƌ�
ĞĨĞĐƚŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ĚĞ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ŵĞŶŽ-
ƌĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ� ĐŽŵŽ� ůŽƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ĞƐ�
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ŵĄƐ�ĞĨĞĐƟǀĂ�Ăů�ƐĞƌ�ƵƐĂĚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĚĞ�ŵĂ-
ǇŽƌ�ƚĂŵĂŹŽ�Ž�ĚŝƐƉĞƌƐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶ�ŵĞŶŽƌ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͕�
ƉƵĞƐ�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ͕�ƉƵĚŝĞŶ-
ĚŽ� ĚŝƐƉĂƌĂƌƐĞ� ŵĂǇŽƌĞƐ� ǀŽůƷŵĞŶĞƐ� ĚĞ� ĨƵĞŐŽ͘� EŽ�
ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƌĂǌſŶ͕�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝſŶ�ĐŽŶǀĞŶ-
ĐŝŽŶĂů͕�ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐĂŶƟĚĂĚĞƐ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�
ƵŶ�ĚĞƐĂİŽ�ůŽŐşƐƟĐŽ�ŵƵĐŚŽ�ŵĂǇŽƌ�ƋƵĞ�Ğů�ƚƌĂŶƐƉŽƌ-
ƚĞ�Ǉ�ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƟůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ͕�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶĚŽ�ůĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĂƚĂĐĂĚŽƐ͘�
�ĚĞŵĄƐ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĂŐƌĞŐĂƌ�Ğů�ĨĂĐƚŽƌ�ĐŽƐƚŽ͕�ƉƵĞƐ�ůŽƐ�
ƉƌŽǇĞĐƟůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ĞĐŽŶſŵŝ-
ĐŽ�ŵƵǇ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ă�ůŽƐ�ƐşŵŝůĞƐ�ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ͘

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ĨƵĞŐŽ�ĚĞďĞ�ĞǀĂůƵĂƌƐĞ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ă�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞĐ-
ĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞ�ĂůĐĂŶĐĞ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂƐĂŶ�Ă�ƐĞƌ�ĚĞĐŝƐŝǀĂƐ͘��Ŷ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂ-
ůĂďƌĂƐ͕�ĞƐ�ĚĞƐĞĂďůĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĚĞ-
ƚĞĐƚĂƌ� ŽďũĞƟǀŽƐ� ƉŽƌ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ�ͶƌĂĚĂƌĞƐ�
ĚĞ� ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ͕� ƐĂƚĠůŝƚĞƐ͕� ĚƌŽŶĞƐ� Ƶ� ŽƚƌŽƐͶ͕� ĐŽŵ-
ďŝŶĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ĚŝƐƉĂƌĂƌ�Ă�ŵĂǇŽƌ�ĚŝƐƚĂŶ-
ĐŝĂ� Ǉ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ƋƵĞ�Ğů� ĐŽŶƚƌŝŶĐĂŶƚĞ30͘� dŽĚĂƐ�ĞƐƚĂƐ�
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͕� ƐƵŵĂĚĂƐ�Ă� ůĂ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�Ǉ� ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝ-
ďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂĐƚƵĂƌ�ĞŶ�ŵĂƐĂ͕�ŶŽ�ƐſůŽ�
ĐŽŶǀŝĞƌƚĞŶ�Ă�ƵŶĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĞŶ�ůĞƚĂů͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ůĞ�ŽƚŽƌŐĂŶ�ŵĂǇŽƌ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘

�ů�ĮŶĂů͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞĚƵĐŝƌ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�ĞƐƚŽ͕�ĞƐ�
ƋƵĞ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ�ĞƐ�ĚĞ�ĞǆƚƌĞŵĂ�ƵƟůŝ-
ĚĂĚ͕�ƉĞƌŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂ�Ǉ�ŶŽ�ƌĞĞŵƉůĂǌĂ�Ăů�ƵƐŽ�ŵĂ-
ƐŝǀŽ�ĚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͖�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ŶŽ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚŽŶĚĞ�
ŶŽ�ƐĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵƉƌĞŵĂĐşĂ�ĂĠƌĞĂ͕�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝ-
ďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞůůĂ�ĞƐ�ůŝŵŝƚĂĚĂ�ͶƉŽƌ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ŵŽƟǀŽƐ�
ǇĂ�ĞǆƉƵĞƐƚŽƐͶ͕�Ž�ƉŽƌƋƵĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ă�ďĂƟƌ�ƌĞ-
ƋƵŝĞƌĞŶ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ͕�ĚĞďŝĞŶ-
ĚŽ�ĐŽŵďŝŶĂƌƐĞ�ĂŵďĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ă�ůĂ�
ĂŵĞŶĂǌĂ͕�Ǉ�ĂũƵƐƚĂƌƐĞ�Ă�ůĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐĂĚĂ��ƐƚĂĚŽ͘�
�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ůĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ĨƵĞŐŽ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͕�ĞŶ�ůĂƐ�ŵŽ-
ĚĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŽďƵƐĞƐ�Ǉ�ĐŽŚĞƚĞƌşĂ͕�ŚĂŶ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�
ƐƵ�ƵƟůŝĚĂĚ�Ǉ�ǀŝŐĞŶĐŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĂĐƚƵĂů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͘
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^ŽďƌĞ�Ğů�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ĐŽŵďŝŶĂ-
ĚĂƐ͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ŚĂĐĞƌ�ĚŽƐ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ͘�>Ă�Ɖƌŝ-
ŵĞƌĂ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞ�Ă�ůŽ�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐſ�ƉĂƌĂ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ�Ğů�
ƌĞĞǀĂůƵĂƌ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ͘��ů�ƵƐŽ�
ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂƐ�ƷůƟŵĂƐ�ĚŽƐ�ĚĠĐĂĚĂƐ͕�
ŵĂǇŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ůƵĐŚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ŝŶƐƵƌŐĞŶĐŝĂ�
Ǉ�ĐŽŶƚƌĂ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ͕�ŽďůŝŐſ�Ă�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�Kd�E�Ă�ŵŽĚŝĮĐĂƌ�ƐƵ�ĚŽĐƚƌŝŶĂ͕�ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶ-
ƚŽ�Ǉ�ĞƋƵŝƉĂŵŝĞŶƚŽ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƚŽŵĂƌŽŶ�ŐƌĂŶ�
ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶĐŝĂ�ŵĞĚŝŽƐ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƵŶ�
ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĚĞ�ďĂũĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ�ůĂƐ�ƵŶŝĚĂ-
ĚĞƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ͕�ŵŝƐŝůĞƐ͕�ŵĞĚŝŽƐ�ĂĠ-
ƌĞŽƐ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŶŽ�ƚƌŝƉƵůĂĚŽƐ͕�ƉŽƌ�ƐŽďƌĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ͕� ĐŽŵŽ� ƐŽŶ� ďůŝŶĚĂĚŽƐ͕�
ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨĂŶƚĞƌşĂ�Ƶ�ŽďƵƐĞƐ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŹĂ͘��ƐƚŽ�
ůůĞǀſ�ŝŶĐůƵƐŽ�Ă�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶĂ�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂ�
ĚŝƐƟŶƚĂ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
ĂůŝĂŶǌĂ�ĂƚůĄŶƟĐĂ͘

>Ă� ŐƵĞƌƌĂ� ĚĞƐĂƚĂĚĂ� ƉŽƌ� ZƵƐŝĂ� ƐŝŐŶŝĮĐſ� ƵŶ� ĨƵĞƌƚĞ�
ŐŽůƉĞ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐŵŽ�ƉĂƌĂ�ƉĂşƐĞƐ�ĐŽŵŽ���͘hh͕͘�ZĞŝŶŽ�
hŶŝĚŽ� Ǉ� �ůĞŵĂŶŝĂ͕� ƋƵŝĞŶĞƐ� ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ�
ůŽƐ� ĂŹŽƐ� ƌĞĚƵũĞƌŽŶ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂƌŵĂƐ� ĐŽŵďŝŶĂ-
ĚĂƐ� ƉĞƐĂĚĂƐ� ĞŶ� ďĞŶĞĮĐŝŽ� ĚĞ� ŽƚƌĂƐ� ŵĄƐ� ůŝǀŝĂŶĂƐ͕�
ĂĐŽƌĚĞ�Ăů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƵƌďĂŶŽ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�
ĚĞů� ƐŝŐůŽ� yy/͘� WŽƌ� ĞƐƚĂ� ƌĂǌſŶ͕� Ğů� ƌĞƉůĂŶƚĞĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂů�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ƉůĞŶŽ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĞŶ�
ůĂ�Kd�E͕� ůĂ� ƋƵĞ� ǇĂ� ĂĐƚƵĂůŝǌſ� ƐƵ� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ� Ğů� ĂŹŽ�
202231͕�ƌĞĐŽŶŽĐŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�ĚĞƐĂİŽƐ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
ZƵƐŝĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƷůƟŵĂ�ǀĞƌƐŝſŶ�ĚĞů�>ĂŶĚ�tĂƌĨĂƌĞ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĚĞů�hŶŝƚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;Zh^/Ϳ͕�ĞŶ�
ũƵŶŝŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕�Ğů�ũĞĨĞ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ�
�ƌŝƚĄŶŝĐŽ͕�ŐĞŶĞƌĂů�Ɛŝƌ�WĂƚƌŝĐŬ�^ĂŶĚĞƌƐ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚſ�Ğ�
ŝŶƐŝƐƟſ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐƵ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄ�ĂĚĂƉƚĂƌƐĞ͕�ĞŶ�
Ğů�ŵĞŶŽƌ�ƟĞŵƉŽ�ƉŽƐŝďůĞ͕�Ă�ĚŝĐŚŽ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƌĞƐĐĂ-
ƚĂŶĚŽ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ĐŽŵŽ�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ� ĐŽŵďŝ-
ŶĂĚĂƐ͕�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞ�ŵĂŶŝŽďƌĂ�Ǉ�ďĂƚĂůůĂ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ͘��Ŷ�
ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ůşŶĞĂ͕�ůŽƐ�ũĞĨĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞũĠƌĐŝƚŽƐ�ĚĞ�WŽůŽŶŝĂ�
;ŐĞŶĞƌĂů�ZĂũŵƵŶĚ��ŶĚƌǌĞũĐǌĂŬͿ�Ǉ�ĚĞ��ůĞŵĂŶŝĂ�;ƚĞ-

ϯϬ� DĂƌĐĞůŽ�DĂƐĂůůĞƌĂƐ͕� ͞'ƵĞƌƌĂ�ZƵƐŝĂͲhĐƌĂŶŝĂ� Ǉ� ůŽƐ� ĨƵĞŐŽƐ� ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�ĚĞ� ůĂƌŐŽ�ĂůĐĂŶĐĞ͟� ;^ĂŶƟĂŐŽ͗��ƚŚĞŶĂ>Ăď͕� ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�
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ŶŝĞŶƚĞ�ŐĞŶĞƌĂů��ůĨŽŶƐ�DĂŝƐͿ�ĐŽŵƉĂƌƟĞƌŽŶ�ůĂ�ŶĞĐĞ-
ƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞĞƐƚĂďůĞĐĞƌ� ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�
ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ĐŽŵďŝŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĨŽƌ-
ŵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ďĂƚĂůůĂ͘�dŽĚŽ� ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ� ƌĞĂĮƌŵĂ� ůĂ�
ƌĞůĞǀĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƌ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�
ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ĚĞů� ƉƌŽďĂďůĞ� ƉƌſǆŝŵŽ� ĐŽŶŇŝĐƚŽ� Ǉ� ŶŽ� ĚĞů�
ƷůƟŵŽ͘

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶƐŝ-
ĚĞƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉŽďƌĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�
ƌƵƐĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͘��ŽŵŽ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ-
ŵĞŶƚĞ͕� ǇĂ� ƐĞĂ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ŵĂůĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ͕�ĚĞĮĐŝ-
ƚĂƌŝĂ�ĐŽŶĚƵĐĐŝſŶ�Ž�ƵŶĂ�ĚƵĚŽƐĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ĐŽ-
ŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ůŽ�ĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ƌƵƐĂƐ� ŶŽ� ĨƵĞ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉĞŶƐĂďĂ͕� ƐŝŶ�
ůŽŐƌĂƌ� ŝŵƉŽŶĞƌ� Ŷŝ� Ğů� ƌŝƚŵŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� Ŷŝ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ůĂ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ͘��Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕� ůĂ�ŽƌŐĂ-
ŶŝǌĂĐŝſŶ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ�ƌƵƐĂƐ�ĂŶƚĞƐ�
ĚĞů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�͞�ĂƚĂůůŝŽŶ�dĂĐ-
ƟĐĂů�'ƌŽƵƉ͟32͕�ƉƌŽďſ�ƐĞƌ�ŝŶĞĮĐŝĞŶƚĞ�ĂŶƚĞ�Ğů�ĞƐĐĞŶĂ-
ƌŝŽ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƵĐƌĂŶŝĂŶĂ͘�hŶŝĚĂĚĞƐ�
ďůŝŶĚĂĚĂƐ͕�ĐŽŶ�ĞƐĐĂƐŽ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ŝŶĨĂŶƚĞƌşĂ͕�ŶŽ�ĨƵĞ-
ƌŽŶ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ă�ůŽƐ�ƚĂŶƋƵĞƐ�Ǉ�ŵĂŶŝŽďƌĂƌ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĂŶƚĞ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĂƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�

ĨƵĞƌƚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ŵŝƐŝůĞƐ�ĂŶƟƚĂŶƋƵĞƐ͕�ŐĞŶĞ-
ƌĂŶĚŽ� ŐƌĂŶ� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ďĂũĂƐ� Ǉ� Ğů� ĞƐƚĂŶĐĂŵŝĞŶƚŽ�
ĞŶ�Ğů�ĂǀĂŶĐĞ͖�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ğů�ĞũĞ�ƋƵĞ�ƉƌĞƚĞŶĚşĂ�
ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƌ�<ŝĞǀ͘

>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŽďůŝŐĂ�Ă�ƉůĂŶƚĞĂƌƐĞ�ƵŶĂ�Ǉ�ŽƚƌĂ�ǀĞǌ�ƐŽďƌĞ�
ůĂ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ƋƵĠ� ŐƵĞƌƌĂ� ƐĞ� ƉůĂŶŝĮĐĂ� Ǉ� ƐĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͘ �DŽƐĐƷ�ĚĞƐĂƌƌŽůůſ�ŽƉĞ-
ƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�'ĞŽƌŐŝĂ�;ϮϬϬϴͿ͕��ƌŝŵĞĂ�;ϮϬϭϰͿ�Ǉ�ƉĂƌƟ-
ĐŝƉſ�ĞŶ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĂƉŽǇŽ�Ăů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ƐŝƌŝŽ�Ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĞ�ϮϬϭϱ͕�ĐŽŶ�ĠǆŝƚŽ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�Ğů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�Ǉ�Ğů�
ĂĚǀĞƌƐĂƌŝŽ�ĞƐƚĂ�ǀĞǌ�ĨƵĞƌŽŶ�ŵƵǇ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ͕�ƐŝŶ�ĂƉƌĞ-
ĐŝĂƌƐĞ�ĂũƵƐƚĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�Ă�ĞƐƚĂ�ŶƵĞǀĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘
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hŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌĞƐĂŐŝĂďĂ� ŝďĂ� Ă� ƐĞƌ� ĚĞĐŝƐŝ-
ǀŽ�ĨƵĞƌŽŶ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŝďĞƌĞƐƉĂĐŝŽ͘�>ĂƐ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ� ĚĞ� ZƵƐŝĂ� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ĄŵďŝƚŽ�
ĂƵŐƵƌĂďĂŶ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ĐŽŶƐƟƚƵŝƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞ-
ƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŽĐƵƌƌŝſ͘� >Ž�ƋƵĞ� Ɛş� ƐƵĐĞĚŝſ�
ĨƵĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�
ĐŝŶĐŽ�ĚŽŵŝŶŝŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�
ƉĞƌŽ�ĐŽŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�ĠŶĨĂƐŝƐ͘�

ϯϮ� WĂƌĂ�ŽďƚĞŶĞƌ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ͕�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ƌĞǀŝƐĂƌ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�>ĞƐƐĞƌ�t͘�'ƌĂƵ�Θ��ŚĂƌůĞƐ�<͘�
�ĂƌƚůĞƐ͕�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�Zh^/�Ğů�ϭϰ�ĚĞ�Ăďƌŝů�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕�͞'ĞƫŶŐ�ƚŽ�<ŶŽǁ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ��ĂƩĂůŝŽŶ�dĂĐƟĐĂů�'ƌŽƵƉ͕͟ �ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬƌƵƐŝ͘ŽƌŐͬĞǆƉůŽƌĞͲŽƵƌͲƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇͬŐĞƫŶŐͲŬŶŽǁͲƌƵƐƐŝĂŶͲďĂƩĂůŝŽŶͲƚĂĐƟĐĂůͲŐƌŽƵƉ
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�Ɛ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� ĞŶ� Ğů�
ĄŵďŝƚŽ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ͕�ĚĂĚŽ�Ğů�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŐƵĞƌƌĂ�
Ǉ�ůĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ďĞůŝŐĞƌĂŶƚĞƐ͕�ŚĂ�ƐŝĚŽ͕�
ŚĂƐƚĂ�ĂŚŽƌĂ͕�Ğů�ĚĞĐŝƐŝǀŽ͘�dĂŶƚŽ� ůĂƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŚĂŶ�ĞŵƉůĞĂĚŽ�ŵĂǇŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ŵĞ-
ĚŝŽ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐƉůŝĞŐĂŶ�ůĂƐ�ĂƌŵĂƐ�Ǉ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ͕�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞŵĞŶ-
ƚĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͘��ƐƚŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĂƐş�ŶŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĚŽ-
ŵŝŶŝŽ�ƐĞĂ�ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�Ğů� ƌĞƐƚŽ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĄ�ĚĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉĞƌƐĞ-
ŐƵŝĚŽƐ�ƚĂŶƚŽ�ƉŽƌ�ZƵƐŝĂ�ĐŽŵŽ�ƉŽƌ�hĐƌĂŶŝĂ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�
ŐƵĞƌƌĂ͘�KƚƌŽ�ĞũĞŵƉůŽ�ĚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�
Ğů�ĂƉŽǇŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ŽĐĐŝĚĞŶ-
ƚĂůĞƐ͕� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ƐŝƐƚĞ-
ŵĂƐ� Ǉ�ŵƵŶŝĐŝſŶ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐ͘

KƚƌŽ�ĚŽŵŝŶŝŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�Ğů�ĂĠƌĞŽ͘��ŽŵŽ�
ǇĂ�ĨƵĞƌĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂ-
ũŽ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ�ƚƌŝƉƵůĂĚĂƐ�
ŶŽ�ŚĂŶ� ƚĞŶŝĚŽ�Ğů�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂďĂ͕�
Ɛş�ŚĂ�ĞǆŝƐƟĚŽ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ĂǀŝŽŶĞƐ�Ǉ�
ŚĞůŝĐſƉƚĞƌŽƐ͖�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŐƵĞƌƌĂ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ĚĂĚĂ�ůĂ�ĂƉĂƌĞŶƚĞ�ŝŶ-
ŵĞŶƐĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ŵĞĚŝŽƐ�ƌƵƐŽƐ͕�ĞƐƚŽƐ�ŶŽ�ŚĂŶ�
ƐŝĚŽ� ĐĂƉĂĐĞƐ� ĚĞ� ŝŵƉŽŶĞƌ� ƵŶĂ� ƐƵƉƌĞŵĂĐşĂ� ĂĠƌĞĂ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƚŽƌŐƵĞ�ƉůĞŶĂ�ůŝďĞƌƚĂĚ�ĚĞ�ĂĐĐŝſŶ�ĞŶ�ƟĞƌƌĂ͘

�Ŷ� ĐƵĂŶƚŽ� Ăů� ĚŽŵŝŶŝŽ�ŵĂƌşƟŵŽ͕� ƉŽƌ� ĐŝĞƌƚŽ͕� ƚĂŵ-
ďŝĠŶ� ŚĂ� ĞƐƚĂĚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘� zĂ� ƐĞĂ� ĐŽŵŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ�
ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƌƵƐĂƐ� ĞŶ� ĐƵĂŶƚŽ� Ăů� ƵƐŽ�ĚĞ�ƉůĂƚĂ-
ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ůĂŶǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵŝƐŝůĞƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŵĂƌ͕ �Ğů�
ďůŽƋƵĞŽ�Ă�ƉƵĞƌƚŽƐ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽƐ�Ž͕�ƉŽƌ�ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ăů�

ĂƚĂƋƵĞ�Ă�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƌƵƐĂƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
hĐƌĂŶŝĂ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ĞŶ�ƉƵĞƌƚŽ�;ƌĞĐŽƌĚĂƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�
ĚƌŽŶĞƐ�ĞŶ�^ĞďĂƐƚŽƉŽůͿ�Ž�Ğů�ŚƵŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐƌƵĐĞ-
ƌŽ�͞DŽƐŬǀĂ͘͟

ZĞƐƉĞĐƚŽ�Ăů�ĄŵďŝƚŽ�ĞƐƉĂĐŝĂů͕�ŶŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�
ŶŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ͕�ůĂ�ĂǇƵĚĂ�
ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�
ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ƉƌŝǀĂĚĂƐ� ŚĂŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ� ƵŶĂ�
ƚƌĂƐĐĞŶĚĞŶƚĂů�ĨƵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞůŝ-
ŐĞŶĐŝĂ͘�WŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ZƵƐŝĂ͕�ŶŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽ�
Ğů�ĞŵƉůĞŽ�ĐŽĞƌĐŝƟǀŽ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ŝŶƐƚĂůĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�
ĞƐƉĂĐŝŽ͘

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ăů�ĐŝďĞƌĞƐƉĂĐŝŽ͕�ĞƐƚĞ�ĚŽŵŝ-
ŶŝŽ�ĨƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ŚŽƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞ-
ƌƌĂ͕�ƉƵĞƐ�ƐĞ�ĞũĞĐƵƚĂƌŽŶ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ĂƚĂƋƵĞ�Ă�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ƵĐƌĂŶŝĂŶĂƐ͘� EŽ� ŽďƐƚĂŶƚĞ͕� <ŝĞǀ� ƐĞ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂ�ƉƌĞƉĂƌĂŶĚŽ�ƐƵƐ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞƐ-
ĚĞ�ŚĂĐĞ�ĂŹŽƐ͕�ŚĂďŝĞŶĚŽ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ĂƉŽǇŽ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů͘�
�ů�ĮŶĂů͕�DŽƐĐƷ�ŶŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�ĂĨĞĐƚĂƌ�ƐŝŐŶŝĮ-
ĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ůĂ�ŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�
ĚĞ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĚŽŵŝŶŝŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ƋƵĞ�ĐŽŶ�ƟĞŵƉŽ͕�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂ-
ĚŽ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŵĞũŽƌ�ĂƐĞƐŽƌşĂ�ĚŝƐƉŽŶŝ-
ďůĞ͕�ĞƐ�ĨĂĐƟďůĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ͘�
^ŝ�ďŝĞŶ�ĞƐ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ƌĞĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂ-
ƌĞƐ͕�ŚĂƐƚĂ�ĂŚŽƌĂ�Ğů�ĐŝďĞƌĞƐƉĂĐŝŽ�ƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�ŵĄƐ�
ĐŽŵŽ� ƵŶ� ŚĂďŝůŝƚĂĚŽƌ� Ž� ƉŽƚĞŶĐŝĂĚŽƌ� ĚĞ� ůŽƐ� ŽƚƌŽƐ�
ĚŽŵŝŶŝŽƐ͕� ŵĄƐ� ƋƵĞ� Ğů� ĄŵďŝƚŽ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͕� ĐŽŵŽ�
ƐĞ�ƚĞŶĚşĂ�Ă�ƉĞŶƐĂƌ͘ �>ĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ůƵĐŚĂ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�
ĂƷŶ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƵƐŽ�
ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ͘
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FACTORES DETERMINANTES

^ŝ�ďŝĞŶ�Ğů�ĚĞƐĞŶůĂĐĞ�ĮŶĂů�ĚĞ� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞƐ� ŝŶĐŝĞƌƚŽ�
Ğ� ŝŵƉƌĞĚĞĐŝďůĞ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĚĞƉĞŶĚĞ�ĚĞ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ǀĂ-
ƌŝĂďůĞƐ͕�ŚĂǇ�ƚƌĞƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ͕�ƐĞ�ĞƐƟŵĂ͕�ƐĞƌĄŶ�ůŽƐ�
ŵĄƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ͘�

WƌŝŵĞƌŽ͕� Ğů� apoyo exterior;� ŚĂƐƚĂ� ĂŚŽƌĂ� ŚĂ� ƐŝĚŽ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�hĐƌĂŶŝĂ͘�>Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂǇƵĚĂƌ� Ă� ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŶ-
ĚŽ�Ğů��ƐƚĂĚŽ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽ͕�ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�
ĚŝƐƟŶƚŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ� ĂƌŵĂƐ�ĚĞƐĚĞ�Ğů� ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ� ůĂ�
ŐƵĞƌƌĂ͕� ůĞ�ŚĂŶ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�Ă�<ŝĞǀ�ĐŽŶƚĞŶĞƌ� ůĂ�ŽĨĞŶ-
ƐŝǀĂ� ŝŶŝĐŝĂů͕� ŝŵƉŝĚŝĞŶĚŽ� ůĂ� ĐĂşĚĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƉŝƚĂů͕� Ǉ� Ă�
ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĚĞƚĞŶĞƌ�Ğů�ĂǀĂŶĐĞ�ƌƵƐŽ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĨƌĞŶƚĞƐ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĂƌŵĂƐ�ůĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶſ�Ă�hĐƌĂŶŝĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�Ǉ�ƉŽĚĞƌ�
ĚĞ�ĨƵĞŐŽ�;ĂůĐĂŶĐĞ�Ǉ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶͿ͕�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ĨƵŶ-
ĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŶŝǀĞůĂƌ�ůĂ�ĐŽŶƟĞŶĚĂ�Ǉ�ĂƐş͕�ĞŶ�ĐŽŶ-
ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ͕�ƚŽŵĂƌ�ůĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ĚĞƐĚĞ�
ĂŐŽƐƚŽ�ƉĂƐĂĚŽ͘�>Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ�ƉĞƌƚƌĞĐŚŽƐ͕�ƉĂƌƟĐƵ-
ůĂƌŵĞŶƚĞ�ĂƌƟůůĞƌşĂ�Ǉ�ŵƵŶŝĐŝſŶ͕�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶ-
ƚŽ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�ƋƵĞ͕�ĞŶ� ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĂƐ͕�
ŝŵƉƌŝŵŝſ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ĚŝŶĂŵŝƐŵŽ�Ă�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘

ZƵƐŝĂ͕�ƉŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ĐŽŶƐƵŵŝĚŽ�
ƵŶĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�stocks�ĚĞ�ŵŝƐŝůĞƐ�Ǉ�
ĚƌŽŶĞƐ͕�ŚĂ�ƌĞĐƵƌƌŝĚŽ�Ă�ůŽƐ�ƉŽĐŽƐ�ƐŽĐŝŽƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƋƵĞ-
ĚĂŶ�ĞŶ�ůĂ�ĞƐĨĞƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘��Ğ�ĞƐƚĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�ƐĞ�
ĞƐƟŵĂ�ƋƵĞ�DŽƐĐƷ�ŚĂďƌşĂ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ŵƵŶŝĐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�
�ŽƌĞĂ�ĚĞů�EŽƌƚĞ͖�ŵƵŶŝĐŝſŶ͕�ǀĞŚşĐƵůŽƐ͕�ƌĞƉƵĞƐƚŽƐ�Ǉ�
ŽƚƌŽƐ�ƉĞƌƚƌĞĐŚŽƐ�ĚĞƐĚĞ��ŝĞůŽƌƌƵƐŝĂ͕� Ǉ�ĚĞƐĚĞ� /ƌĄŶ͕�
ĚƌŽŶĞƐ� ƐƵŝĐŝĚĂƐ� Ǉ͕ � ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕� ĂůŐƵŶŽƐ� ŵŽ-
ĚĞůŽƐ�ĚĞ�ŵŝƐŝůĞƐ�ĂŶƟŐƵŽƐ͘��ĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƌƵƐĂ�ĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŐƵ-

ŶŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů͕�ĐŽŵŽ�ĚĂ�
ĐƵĞŶƚĂ�ƵŶ�ƌĞƉŽƌƚĞ�ĚĞ�Zh^/33͕�Ǉ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞ�
ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĂƐŝſŶ�ĞƐƚĄ�ƐƵũĞƚĂ�Ă�ƐĂŶĐŝŽ-
ŶĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŝŵƉĞĚŝƌşĂŶ�ĂĐĐĞĚĞƌ�Ă�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�
ͶĂů�ŵĞŶŽƐ�ŶŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ĨĂďƌŝĐĂƌ�ĂƌŵĂƐ�
ĞŶ� ůĂ�ĞƐĐĂůĂ�ƋƵĞ�ĚĞŵĂŶĚĂ� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂͶ͕�ƐĞ�ĞƐƟŵĂ�
ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ĞůĞŵĞŶ-
ƚŽƐ�ƉŽĚƌşĂŶ�ŽďƚĞŶĞƌƐĞ�ĚĞƐĚĞ��ŚŝŶĂ͘��ů�ƌŽů�ĚĞ�ĞƐƚĂ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ĂƷŶ�ĞƐƚĄ�ƉŽƌ�ǀĞƌƐĞ͕�Ɛŝ�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĚĞĐŝĚĞ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂƌƐĞ�ŵĄƐ�ĂĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ůŽ�
ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͘�hŶ�ĞǀĞŶƚƵĂů�
ĂƉŽǇŽ�ĐŚŝŶŽ�ͶŶŽ�ƐŽůŽ�ĞŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ĞŶ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ŵĄƐ�ƐŽĮƐƟĐĂĚŽƐͶ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƌşĂ�ƵŶ�ĚƵƌŽ�ŐŽůƉĞ�ƉĂƌĂ���͘hh͘�Ǉ� ůĂ�Kd�E͕�
Ǉ�ƐŝŶ�ĚƵĚĂ�ŐĞŶĞƌĂƌşĂ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĂƵŶ-
ƋƵĞ�ŶŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ŐƵĞ-
ƌƌĂ͘�>Ă�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�Ǉ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ� ƚĄĐƟĐĂƐ� ƐŽŶ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞŵĂŶĚĂŶ�ƟĞŵƉŽ͕�
ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞůĞǀĂĚŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĐŽ-
ŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�;ŚĂǇ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽƌĚĂƌ�ƋƵĞ�ZƵƐŝĂ�ŶŽ�ĐƵĞŶƚĂ�
ĐŽŶ�ƵŶ�ĐƵĞƌƉŽ�ĚĞ�ƐƵďŽĮĐŝĂůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ƉĞƌ-
ŵĂŶĞŶƚĞƐͿ͕� ůŽ�ƋƵĞ�hĐƌĂŶŝĂ�ǀŝĞŶĞ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ĚĞƐĚĞ�
ŚĂĐĞ�ĂŹŽƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐƵ�ĞĨĞĐƟǀŝĚĂĚ�ĞƐ�ŝŶĐŝĞƌƚĂ͕�Ăů�
ŵĞŶŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ŵŝƚĂĚ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϯ͘

^ĞŐƵŶĚŽ͕�ůĂ�voluntad de lucha�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ďĞůŝŐĞƌĂŶ-
ƚĞ͘�,ĂƐƚĂ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ƉŽĚŝĚŽ�ĂƉƌĞ-
ĐŝĂƌ�ĞƐ�ƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ƵŶ� ůĂĚŽ͕�Ğů�ƉƵĞďůŽ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽ͕�ƐƵ�
ŐŽďŝĞƌŶŽ�Ǉ� ƐƵƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ŚĂŶ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�
ƵŶĂ�ĐůĂƌĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĚĞ�ůƵĐŚĂƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂŐƌĞ-
ƐŝſŶ�ƌƵƐĂ�Ǉ�ŶŽ�ĂĐĞƉƚĂƌ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂǌ�ƋƵĞ�ƐŝŐ-
ŶŝĮƋƵĞŶ�ĐĞĚĞƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘�^ŝ�ďŝĞŶ�ĞƐƚĂ�
ĮŐƵƌĂ�ĚĞ�ƵŶŝſŶ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ŶŽ�ĞƌĂ�ƚĂŶ�ďŝĞŶ�ĚĞĮŶŝĚĂ�
ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕�ĞƐƚŽƐ�ĚŝĮĞƌĞŶ�ĚŝĂŵĞ-
ƚƌĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀŝǀĞ�ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ͘�

0.4
________________________

¿Qué se puede esperar en el futuro?

ϯϯ� :ĂŵĞƐ��ǇƌŶĞ͕�'ĂƌǇ�^ŽŵĞƌǀŝůůĞ͕�:ŽĞ��ǇƌŶĞ͕�:ĂĐŬ�tĂƚůŝŶŐ͕�EŝĐŬ�ZĞǇŶŽůĚƐ�ĂŶĚ�:ĂŶĞ��ĂŬĞƌ͕ �͞^ŝůŝĐŽŶ�>ŝĨĞůŝŶĞ͗�tĞƐƚĞƌŶ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ Ɛ͛�tĂƌ�DĂĐŚŝŶĞ͟�;>ŽŶĚƌĞƐ͗�Zh^/͕�ϮϬϮϮͿ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚĂƟĐ͘ƌƵƐŝ͘ŽƌŐͬZh^/Ͳ^ŝůŝĐŽŶͲ>ŝĨĞůŝŶĞͲĮŶĂůͲƵƉ-
ĚĂƚĞĚͲǁĞďͺϭ͘ƉĚĨ
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^ĞŐƷŶ�ƵŶ�ƐŽŶĚĞŽ�ĚĞ�'ĂůůƵƉ͕�ĐŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ŵĞĚŝŽ�
The Washington Post� ĞŶ�ŽĐƚƵďƌĞ�ƉĂƐĂĚŽ͕� Ğů� ϳϬй�
ĚĞ�ůŽƐ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂďĂ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�
Ă� ůƵĐŚĂƌ� ĐŽŶƚƌĂ�ZƵƐŝĂ�ŚĂƐƚĂ� ůĂ� ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ� ƚŽƚĂů�
ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƐƵƌ�Ǉ�Ğů�ĞƐƚĞ�
ĚĞů�ƉĂşƐ34͘��Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�ƵŶĂ�ƉƵďůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ��ƚ-
ůĂŶƟĐ��ŽƵŶĐŝů͕�ĚĞů�Ϯϱ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕�ƉůĂŶƚĞſ�
ƋƵĞ͕�ĞŶ�ƵŶĂ�ĞŶĐƵĞƐƚĂ�ĚĞ�ŶŝǀĞů�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�Ğů�ϴϲй�ĚĞ�
ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ƵĐƌĂŶŝĂŶĂ� ĂƉŽǇĂďĂ� ůĂƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ŵŝůŝƚĂƌĞƐ� Ǉ� ƌĞĐŚĂǌĂďĂ� ůĂƐ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ZƵ-
ƐŝĂ͕� Ă� ƉĞƐĂƌ�ĚĞ� ůŽƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚĞ� ĂƚĂƋƵĞƐ�ĚĞ�DŽƐĐƷ�
ƐŽďƌĞ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�Đŝǀŝů35͘��Ŷ�ƉŽĐĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͕� ůĂ�
ŝŶǀĂƐŝſŶ�ŐĞŶĞƌſ�ƵŶ�ĞĨĞĐƚŽ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�Ă�
ůŽ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ƉŽƌ� Ğů� <ƌĞŵůŝŶ͕� Ǉ�hĐƌĂŶŝĂ� ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ĐŽŶ�ůĂ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƌ�ůĂ�ůƵĐŚĂ�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƐĞĂ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘��ƐƚŽ�ŚĂĐĞ�ĐŽŵƉůĞũĂ�ŶŽ�ƐŽůŽ� ůĂ�ǀŝĐƚŽƌŝĂ�
ĚĞ�ZƵƐŝĂ͕�ƉƵĞƐ�ůĂ�ůƵĐŚĂ�ƐĞ�ƉŽĚƌşĂ�ĂůĂƌŐĂƌ�ƉŽƌ�ŵƵ-
ĐŚŽƐ�ĂŹŽƐ�;ŝŶĐůƵƐŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌͿ͕�ƐŝŶŽ�
ƋƵĞ�ĚŝĮĐƵůƚĂ�ƉůĂƚĞĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞ�Ğů� ƚĠƌŵŝŶŽ�ĚĞ� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƚŽ�Ž�
ŵĞĚŝĂŶŽ�ƉůĂǌŽ͘

dĞƌĐĞƌŽ͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĚĞďĞ�
ĂŶĂůŝǌĂƌƐĞ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ĚŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ͘�^ŝ�
Ğů�ĂƉŽǇŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ă�hĐƌĂŶŝĂ�ƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂ�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌ-
ƚŽ�ƉůĂǌŽ͕�ůĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĠǆŝƚŽ�ĂƵŵĞŶƚĂŶ�ƉĂƌĂ�
<ŝĞǀ͕ � ƚŽĚĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ůŽŐƌĂƌşĂ� ĞũĞĐƵƚĂƌ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞĐŝƐŝǀĂƐ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ZƵƐŝĂ� ƐĞĂ� ĐĂƉĂǌ�ĚĞ� ŝŶĐŽƌ-
ƉŽƌĂƌ�Ă�ƐƵƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ŵŽǀŝůŝǌĂĚĂƐ͘�WŽƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�
ĞŶ� ůĂ� ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ� ƉĂƐĂŶ� ůŽƐ� ŵĞƐĞƐ� Ǉ� KĐĐŝĚĞŶƚĞ�
ŶŽ� ůŽŐƌĂ�ƵŶ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶƚƵŶĚĞŶƚĞ͕� ůĂƐ� ƉŽƐŝďŝůŝĚĂ-
ĚĞƐ�ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶ͘��Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�ƐĞ�ĞƐƟŵĂ�ƋƵĞ�
ĞŶ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĂǀĂŶĐĞ͕�ůĂƐ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�
ƉŽůşƟĐĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ĂƉŽǇĂŶ�Ğů�ĞƐ-
ĨƵĞƌǌŽ�ďĠůŝĐŽ�ĚĞ�<ŝĞǀ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ͕ � ƚŽĚĂ�ǀĞǌ�
ƋƵĞ�Ğů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�ŵƵŶĚŝĂů�ĞƐ�ĐŽŵƉůĞũŽ͕�
ĚĞďŝĞŶĚŽ� ĂƚĞŶĚĞƌ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƐƵ� ƉƌŽƉŝĂ� ƉŽ-
ďůĂĐŝſŶ͕�ƉƌĞĮƌŝĞŶĚŽ�ŽƉƚĂƌ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ǀşĂ�ĚŝƉůŽŵĄƟĐĂ�
ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĂůĂƌŐĂƌ�Ğů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͘

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ZƵƐŝĂ͕�ƉĂƌĞĐŝĞƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĞƐ�ŝŶ-
ŵƵŶĞ�Ă�ůĂƐ�ŶŽƟĐŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ďĂũĂƐ�ĞŶ�Ğů�
ĨƌĞŶƚĞ͕�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵƐŽ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĂůĐĂŶǌĂƌ�ůŽƐ�ϮϬϬ͘ϬϬϬ�
ƐŽůĚĂĚŽƐ36͕�Ž�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ůŽŐƌĂ�ĐŽŶƚĞŶĞƌ�ƐƵƐ�ĞĨĞĐƚŽƐ�Ǉ�
ŶŽ�ƉĂƌĞĐĞ�ĂĨĞĐƚĂƌ�ůĂ�ŽƉŝŶŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�ŐĞŶĞƌĂů37͘�>ŽƐ�
ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƉĂƌĂ� ƌĞĐůƵƚĂƌ� ĐŽŶƟŶŐĞŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞƐĞƌ-
ǀĂ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂĚŽƐ� ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĐŽŶ� ůĂ�ŵŽǀŝůŝ-
ǌĂĐŝſŶ�ƉĂƌĐŝĂů͕�ƐƵŵĂĚŽ�Ă�ůĂ�ĐĂƌĞŶĐŝĂ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ�ĚĞ�
ĞƋƵŝƉŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉĂƌĂ� ƐƵƐ�ĚŽƚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�
ƉĞŶƐĂƌ�ƋƵĞ͕�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ͕�DŽƐĐƷ�ŶŽ�ƐĞƌĄ�ĐĂƉĂǌ�
ĚĞ�ĚĞƐƉůĞŐĂƌ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ƋƵĞ�
ĐĂŵďŝĞŶ�Ğů�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ůĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů� Ǉ� ĂƌŵĂƐ�ƋƵĞ�ĂƷŶ�ƟĞŶĞ�ͶĐĂďĞ� ƌĞĐŽƌĚĂƌ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƵŶ�ƉĂşƐ�ĐŽŶ�ϭϰϯ͕ϰ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�ŚĂ-
ďŝƚĂŶƚĞƐ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ϰϯ͕ϴ�ŵŝůůŽŶĞƐ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ38Ͷ͕�
ƐƵŵĂĚŽ�Ă�ƵŶ�ƉŽƐŝďůĞ�ĂƉŽǇŽ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƐŽĐŝŽƐ͕�
ƉĞƌŵŝƟƌşĂ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƵŶĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ƉŽ-
ƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĠǆŝƚŽ͘�^ŝ�ďŝĞŶ�ŚĂƐƚĂ�ĂŚŽƌĂ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�
ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĐŽŵƉůĞũŽ͕�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ƉŽĚƌşĂ�ĐĂŵďŝĂƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘��Ğ�ƐĞƌ�ĂƐş�
Ǉ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ă�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�Ž�ĮŶĞƐ�
ĚĞ�ϮϬϮϯ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌƐĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ƌƵ-
ƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƐďĂůĂŶĐĞĂƌ�Ğů�ĐſŵƉƵƚŽ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůĞƐ͘�
dŽĚŽ�ĞƐƚŽ͕�ĞŶ�ƵŶ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�sůĂ-
Ěŝŵŝƌ�WƵƟŶ�ĚĞďĞƌĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ǀŝĐƚŽƌŝĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵ-
ƉŽ�ĚĞ�ďĂƚĂůůĂ͕�ĐŽŶ�ŵŝƌĂƐ�Ă�ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ƌƵƐĂƐ�ĚĞ�
ϮϬϮϰ͘��ů�ĮŶĂů͕�ƐĞ�ĞƐƟŵĂ�ƋƵĞ�ĞǆƚĞŶĚĞƌ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽ-
ŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�Ă�ZƵƐŝĂ͘

WŽƌ�ƷůƟŵŽ͕� ůĂ�ĚĞŵŽƌĂ�ĞŶ� ůĂ�ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞů�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƐŽůŝĐŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�hĐƌĂŶŝĂ�ͶƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕�ƚĂŶƋƵĞƐ͕�
ŵŝƐŝůĞƐ�ĚĞ�ůĂƌŐŽ�ĂůĐĂŶĐĞ�;�d��D^Ϳ͕�ŵŝƐŝůĞƐ�ĂŶƟĂĠ-
ƌĞŽƐ�WĂƚƌŝŽƚ�Ǉ�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞͶ�ŶŽ�ŚĂ�ƉĞƌŵŝ-
ƟĚŽ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ůĂ� ƉŽƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐŽŵďĂƚĞ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ͕�
ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶĚŽ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƚƌŝƵŶĨŽ�ĚĞ�<ŝĞǀ�
Ǉ͕ �ĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕�ĂůĂƌŐĂŶĚŽ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘�>Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ�
ĚĞ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ͕�ĞŶ�ĐĂŶƟĚĂĚ͕�ĐĂůŝ-
ĚĂĚ� Ǉ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ͕� ƉĂƌĞĐŝĞƌĂ� ƐĞƌ� Ğů� ĐĂŵŝŶŽ�ŵĄƐ�
ĚŝƌĞĐƚŽ�Ăů�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƉŽƌ�ĂŚŽƌĂ͘

ϯϰ� sĞƌ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬǁŽƌůĚͬϮϬϮϮͬϭϬͬϭϴͬƵŬƌĂŝŶĞͲǀŝĐƚŽƌǇͲƉŽůůͲŐĂůůƵƉͬ
ϯϱ� sĞƌ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƚůĂŶƟĐĐŽƵŶĐŝů͘ŽƌŐͬďůŽŐƐͬƵŬƌĂŝŶĞĂůĞƌƚͬƵŬƌĂŝŶĞͲĚĞĮĂŶƚͲĂƐͲƉƵƟŶƐͲƚĞƌƌŽƌͲďŽŵďŝŶŐͲƉůƵŶŐĞƐͲĐŝƟĞƐͲŝŶƚŽͲĚĂƌ-

ŬŶĞƐƐͬ
ϯϲ� ,ĞůĞŶĞ��ŽŽƉĞƌ͕ ��ƌŝĐ�^ĐŚŵŝƩ͕�dŚŽŵĂƐ�'ŝďďŽŶƐͲEĞī͕�͞^ŽĂƌŝŶŐ��ĞĂƚŚ�dŽůů�'ŝǀĞƐ�'ƌŝŵ�/ŶƐŝŐŚƚ�/ŶƚŽ�ZƵƐƐŝĂŶ�dĂĐƟĐƐ͕͟ �dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�

dŝŵĞƐ͕�Ϯ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶǇƟŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϮϯͬϬϮͬϬϮͬƵƐͬƉŽůŝƟĐƐͬƵŬƌĂŝŶĞͲƌƵƐƐŝĂͲĐĂƐƵĂůƟĞƐ͘Śƚŵů
ϯϳ� ^ĂƌĂŚ��ƐŚďƌŝĚŐĞ͕��ŵŝůǇ�&ĞƌƌŝƐ͕�͞tŚǇ�DĂƐƐ��ĂƐƵĂůƚǇ��ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŝƐ�WĂƌƚ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂŶ�tĂƌĨĂƌĞ͟�;>ŽŶĚƌĞƐ͗�Zh^/͕�ϮϬϮϮͿ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�

ĞŶ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌƵƐŝ͘ŽƌŐͬĞǆƉůŽƌĞͲŽƵƌͲƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬƌƵƐŝͲŶĞǁƐďƌŝĞĨͬǁŚǇͲŵĂƐƐͲĐĂƐƵĂůƚǇͲĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞͲƉĂƌƚͲƌƵƐƐŝĂŶͲǁĂƌ-
ĨĂƌĞ

ϯϴ� tŽƌůĚ��ĂŶŬ��ĂƚĂďĂƐĞ͕�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌͬ^W͘WKW͘dKd>͍ŶĂŵĞͺĚĞƐĐсƚƌƵĞ
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ESCENARIOS

�ŽŵŽ�ƐĞ�ŵĞŶĐŝŽŶſ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ�ĚĞƚĞƌŵŝ-
ŶĂƌ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Ŷŝ�ƉƌĞĚĞĐŝƌ�ĐſŵŽ�ǀĂŶ�Ă�
ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�Ɛş�ĞƐ�ĨĂĐƟďůĞ�ƉƌŽǇĞĐ-
ƚĂƌ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ͕�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ŚĂƐƚĂ� ĂŚŽƌĂ͕� ƐŽŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ĂƉĂƌĞĐĞŶ�
ĐŽŵŽ�ŵĄƐ�ƉůĂƵƐŝďůĞƐ͘

39 Op. cit.�:ŽŚŶ�'ƌŝĸƚŚƐ�Ǉ�DĂƌĐĞůŽ�DĂƐĂůůĞƌĂƐ͕�͎͞YƵŝĠŶ�ĞƐƚĄ�ŐĂŶĂŶĚŽ�ůĂ�'ƵĞƌƌĂ͍͘͟

&/'hZ��EǑ�ϱ͗�WZ/E�/W�>�^�
&��dKZ�^��E��>�&hdhZK�
���>��'h�ZZ�
&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂ39͘

+
APOYO 

EXTERIOR
UCRANIA

+
TIEMPO

–
TIEMPO

–
APOYO 

EXTERIOR
UCRANIA

ABASTECIMIENTO MUNICIÓN MATERIAL EN CALIDAD, OPORTUNIDAD Y TIPO

APOYO INTENSO ൟ CORTO TIEMPO

Mejor situación para 
Ucrania

APOYO SOSTENIDO ൟ LARGO PLAZO

Podría favorecer a 
Ucrania si...

Favorable para 
Rusia

Mejor situación para 
Rusia

APOYO DÉBIL APOYO DECLINA

333

22

33

222
Æhoy

ESCENARIO MÁS FAVORABLE

^ŝ� ďŝĞŶ� ƐĞ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂ� ĐŽŵŽ� ŵƵǇ� ƉŽĐŽ� ƉƌŽďĂďůĞ�
Ǉ� ĐĂƐŝ� ŝůƵƐŽƌŝŽ͕� ĞƐƚĞ� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ�
ƉŽƌ� Ğů� ĐŽůĂƉƐŽ� ĚĞů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ƉŽůşƟĐŽ� ĚĞ� WƵƟŶ͕�
ƐƵ�ƌĞĞŵƉůĂǌŽ�ƉŽƌ�ƵŶ�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ�ƋƵĞ�ĚĠ�ƚĠƌŵŝŶŽ�
Ă� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ŽƉƚĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ŶĞŐŽĐŝĂƌ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĂĐĞƉƚĂďůĞƐ�ƉĂƌĂ�hĐƌĂŶŝĂ� ;ĞŶƚƌĞŐĂ�ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽƐ�ĂŶĞǆĂĚŽƐ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ��ƌŝŵĞĂͿ�Ǉ�ĨĂǀŽ-
ƌĂďůĞƐ�ƉĂƌĂ�ZƵƐŝĂ�;ƌĞƐŐƵĂƌĚŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƌĞƐ-
ƉĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�Kd�E͕�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ďĂƐĞƐ�ĞŶ�̂ ĞďĂƐƚŽƉŽů͕�
ůĞǀĂŶƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͕�ĂƉŽǇŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�ƐƵ�ĞĐŽŶŽŵşĂͿ͘��ƐƚŽ�
ƐĞ�ƉŽĚƌşĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞŶ�Ğů�ŵĞĚŝĂŶŽ�ƉůĂǌŽ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ϮϬϮϰ͕�ĚĂĚĂƐ�ůĂƐ�ƉƌĞƐŝŽŶĞƐ�ŝŶ-
ƚĞƌŶĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĂƉĂƌĞĐĞƌ�ĂŶƚĞ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�
ŐƵĞƌƌĂ�ĞŶ�ůĂ�ĞĐŽŶŽŵşĂ͕�ůĂƐ�ďĂũĂƐ�ĚĞ�ƐŽůĚĂĚŽƐ�ƌƵ-
ƐŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶŇŝĐƚŽ͕� ůĂƐ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�ĐƌşƟĐĂƐ�ƐŽďƌĞ�
ůŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ůĂ�ĂƉĂƌŝĐŝſŶ�
ĚĞ�ŶƵĞǀŽƐ�ůŝĚĞƌĂǌŐŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĞŶ�DŽƐĐƷ͘
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ESCENARIO MÁS PELIGROSO

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƐĞ�ǀŝƐůƵŵďƌĂ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�
Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�DŽƐĐƷ͕�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚĞĐŝĚĂ�ĞũĞĐƵƚĂƌ�
ƵŶĂ�ŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů�Ğ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ƐƵƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ͘��ů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ͕��ŚŝŶĂ�ĚĞĐŝĚĂ�
ƌŽŵƉĞƌ�ƐƵ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�Ǉ�ĞŶƚƌĞŐĂƌ�ĂƌŵĂƐ�Ǉ� ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�
Ă�ZƵƐŝĂ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ� ůŽ�ŚĂ�ŚĞĐŚŽ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�
ĚĞ� hĐƌĂŶŝĂ͕� ƵŶŝĠŶĚŽƐĞ� Ă� /ƌĄŶ͕� �ŝĞůŽƌƌƵƐŝĂ� Ǉ� �ŽƌĞĂ�
ĚĞů� EŽƌƚĞ͘� WĂƌĂ� ĐƵŵƉůŝƌƐĞ� ůŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ � ůĂƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ�
ƌƵƐĂƐ�ĚĞďĞƌşĂŶ�ƉƌŽůŽŶŐĂƌ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�
ĚĞů� ƉƌſǆŝŵŽ� ŝŶǀŝĞƌŶŽ͕� ŚĂƐƚĂ� Ğů� ϮϬϮϰ� ;ĂŹŽ�ĚĞ� ĞůĞĐ-
ĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ZƵƐŝĂͿ͕�ĚĞ�ƚĂů�ƐƵĞƌƚĞ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�
ĚĞ�ƌĞƵŶŝƌ͕ �ŝŶƐƚƌƵŝƌ�Ǉ�ĞŶƚƌĞŶĂƌ�Ă�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ƉĂƌĂ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ůĂ� ƉŽƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐŽŵďĂƚĞ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂ-
ďůĞ�ͶĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�ĚĞ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�
ĂƌŵĂƐ� ĐŽŵďŝŶĂĚĂƐͶ� ƉĂƌĂ� ƌŽŵƉĞƌ� ůĂƐ� ĚĞĨĞŶƐĂ� ĚĞ�
hĐƌĂŶŝĂ�Ǉ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƌ� ůŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ƉŽůşƟ-
ĐŽƐ�Ǉ� ǀŝƚĂůĞƐ�ĚĞ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ŚŽǇ� ƐĞ�ĚĞĮĞŶĚĞŶ͘��ŽŶ� ůŽ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ � ƐĞ� ĐƵŵƉůŝƌşĂŶ� ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�ĚĞĮ-
ŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƌƵƐŽ�Ăů�ŝŶŝĐŝĂƌ�ůĂ�ŽĨĞŶƐŝǀĂ�ĞŶ�
ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘

ESCENARIO DESASTROSO

^Ğ�ĞƐƟŵĂ�ƋƵĞ�ůŽ�ŵĄƐ�ĐĂƚĂƐƚƌſĮĐŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŵĞŶŽƐ�ƉƌŽ-
ďĂďůĞ͕�ĞƐ�Ğů�ĞǀĞŶƚƵĂů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ŶƵĐůĞĂƌĞƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞ�ZƵƐŝĂ͕�ĂŶƚĞ�ƵŶ�ĨƌĂĐĂƐŽ�ĚĞ� ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ž�ƌŝĞƐŐŽ�
ŝŶŵŝŶĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƌĠŐŝŵĞŶ� ƉŽůşƟĐŽ� ĚĞ� WƵƟŶ͘� �ƵŶƋƵĞ�
ŚĂ�ĞǆŝƐƟĚŽ� ůĂ� ŝŶƐŝŶƵĂĐŝſŶ�ƌƵƐĂ�ĚĞ�ŶŽ�ĚĞƐĐĂƌƚĂƌ�Ğů�ƵƐŽ�
ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ͕�ƐĞ�ĞƐƟŵĂ�ƋƵĞ�ƐƵ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�
ĞŵƉůĞŽ�ĞƐ�ŵƵǇ�ďĂũĂ͕�ƉŽƌ�ĐƵĂŶƚŽ�Ɛŝ�ƐĞ�ĞŵƉůĞĂ�ĞŶ�ƚĞƌƌŝ-
ƚŽƌŝŽ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽ͕�ƉŽĚƌşĂŶ�ĂĨĞĐƚĂƌ�ŝŶĐůƵƐŽ�Ă�ŵĞĚŝŽƐ�ƌƵƐŽƐ�
Ž�Ă�ƉŽďůĂĐŝſŶ�Đŝǀŝů�ƐŝƚƵĂĚĂ�ĞŶ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ƌĞĐůĂŵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�
DŽƐĐƷ�ďĂũŽ� ƐƵ� ũƵƌŝƐĚŝĐĐŝſŶ͘��Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕� ƐŝŐŶŝĮ-
ĐĂƌşĂ�ƵŶ�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�ĂƷŶ�ŵĂǇŽƌ�ƉĂƌĂ�ZƵƐŝĂ͕�ĂƌƌŝĞƐŐĂŶ-
ĚŽ�ƐƵ�ĐĞƌĐĂŶşĂ�ĐŽŶ��ŚŝŶĂ͕�ĐŽŶ�ĐŽƐƚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽƐ�Ǉ�ĚŝƉůŽ-
ŵĄƟĐŽƐ� ƋƵĞ� ƐƵƉĞƌĂƌşĂŶ� ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ� ůŽƐ� ďĞŶĞĮĐŝŽƐ�
ƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘� �ĚĞŵĄƐ͕� ůĂƐ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�
ĚĞ� ŝŶǀŽůƵĐƌĂƌ�ĂƌŵĂƐ�ĂƚſŵŝĐĂƐ�ƉŽĚƌşĂ�ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂƌ� ůĂ�
ŝŶĐůƵƐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�Ǉ�ĐŝŶĠƟĐĂ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͕�
ĐŽŵŽ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�ZĞŝŶŽ�hŶŝĚŽ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�Kd�E͕�
ƉĂƌĂ�ĞũĞĐƵƚĂƌ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐĂƐƟŐŽ�ƐŽďƌĞ�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ĐŽŶ-
ǀĞŶĐŝŽŶĂůĞƐ�ƌƵƐĂƐ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ŵĂǇŽƌ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ůĂ�
ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞƌ�Ğů� ĐŽŶŇŝĐƚŽ�Ă�ƵŶŽ�ĚĞ�ĂůĐĂŶĐĞ�
ŐůŽďĂů͘

ESCENARIO DESEABLE

^Ğ�ĚĞĮŶŝſ�ĐŽŵŽ�͞ĚĞƐĞĂďůĞ͕͟ �ĚĂĚŽ�ůŽ�ŝŶũƵƐƟĮĐĂĚŽ�Ğ�
ŝůĞŐĂů�ĚĞ�ůĂ�ĂŐƌĞƐŝſŶ�ƌƵƐĂ�Ǉ�ůĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƵĐƌĂŶŝĂŶĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĞƐĐĞŶĂ-
ƌŝŽ� ƐĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�Ğů� ƚƌŝƵŶĨŽ�ĚĞ� ůĂƐ� &ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ�
ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�ĞŶ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞ�ďĂƚĂůůĂ͕�ĞǆƉƵůƐĂŶĚŽ�Ă�ůŽƐ�
ŵĞĚŝŽƐ�ƌƵƐŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƐŽďĞƌĂŶŽ͘�WĂƌĂ�ůŽ�ĂŶ-
ƚĞƌŝŽƌ͕ � ůĂƐ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ� ĚĞďĞƌĄŶ� ŽƚŽƌŐĂƌ�
ͶĞŶ� ŶƷŵĞƌŽ͕� ĐĂůŝĚĂĚ� Ǉ� ĐĂŶƟĚĂĚ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐͶ� ůŽƐ�
ŵĞĚŝŽƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞŝŶŝĐŝĂƌ�ůĂ�ŽĨĞŶƐŝ-
ǀĂ�;Ăů�ŵĞŶŽƐ�ĂƌƟůůĞƌşĂ͕�ďůŝŶĚĂĚŽƐ͕�ĂǀŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵ-
ďĂƚĞ͕�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĂŶƟĂĠƌĞĂ͕�ĚƌŽŶĞƐ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�
ŵƵŶŝĐŝſŶͿ�ĞŶ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ĂĐŽƚĂĚŽ͕�ŽďƚĞŶŝĞŶĚŽ�Ǉ�Ğǆ-
ƉůŽƚĂŶĚŽ�ůĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�Ğ�ŝŵƉŽŶŝĞŶĚŽ�Ğů�ƌŝƚŵŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘� �ƐƚĞ� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ� ĚĞďĞƌşĂ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌƐĞ�
ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ϮϬϮϯ͕�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ĚĞů�ƉƌſǆŝŵŽ�ŝŶ-
ǀŝĞƌŶŽ�Ǉ�ĚĞ�ƋƵĞ�ZƵƐŝĂ�ƉƵĞĚĂ�ĞũĞĐƵƚĂƌ�ƵŶĂ�ĞǀĞŶƚƵĂů�
ŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ�ŐĞŶĞƌĂů�Ǉ�ŽďƚĞŶĞƌ͕ �ĚĞƐĚĞ�ƐŽĐŝŽƐ�ĞŶ�Ğů�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͕�ůĂƐ�ĂƌŵĂƐ�Ǉ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�
ĨƵĞƌǌĂƐ͘

ESCENARIO MÁS PROBABLE

�ĂĚŽ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƷůƟ-
ŵŽƐ�ĚŽĐĞ�ŵĞƐĞƐ͕�ƐĞ�ĞƐƟŵĂ�ƋƵĞ�ůŽ�ŵĄƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĞƐ�ƋƵĞ�
ůĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƐĞ�ƉƌŽůŽŶŐƵĞŶ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ͕�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ϮϬϮϰ͘�
WŽƌ� ƵŶ� ůĂĚŽ͕� hĐƌĂŶŝĂ� ĞƐ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ� ĚĞů�
ĂƉŽǇŽ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽ�Ǉ�ŵŝůŝƚĂƌ�ĚĞ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ͕�Ğů�ƋƵĞ͕�Ɛŝ�ďŝĞŶ�
ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�ŶŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ƋƵĞ�
ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĚĞ�<ŝĞǀ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ĐĂŶƟĚĂĚ͕�ƟƉŽ�Ǉ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ͘�>ŽƐ�ĚĞĨĞŶƐŽƌĞƐ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ƵŶĂ� ŝŶǇĞĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƚŽ�Ǉ�ŵĞĚŝĂŶŽ�ƉůĂǌŽ͕�
ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƌ�Ğů�ƉŽĚĞƌ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ƉĂƌĂ�ƐƵƉĞƌĂƌ�Ă�ůĂƐ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ŝŶǀĂƐŽƌĂƐ�Ǉ�ŶŽ�ĚĂƌ�ƟĞŵƉŽ�Ă�
ZƵƐŝĂ�ƉĂƌĂ�ŵŽǀŝůŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ŵƵǇ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ͘�WŽƌ�
ŽƚƌŽ�ůĂĚŽ͕�Ğů�ƟĞŵƉŽ�ũƵĞŐĂ�Ă�ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�ZƵƐŝĂ͕�ƉŽƌ�ĐƵĂŶƚŽ�
ƟĞŶĞ�ƵŶĂ� ĐĂŶƟĚĂĚ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ŚƵŵĂŶŽ� Ǉ� Ăƌ-
ŵĂƐ�ƋƵĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĂŶƟŐƵĂƐ͕�ĂƷŶ�ƐŽŶ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐĂƵƐĂƌ�
ĚĂŹŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘��Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϮϰ�ƐĞƌĄ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�WƵƟŶ͕�ƉƵĞƐ�ŚĂďƌĄŶ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ZƵƐŝĂ�
Ǉ� ĞƐƚĂƌĄ� ŽďůŝŐĂĚŽ� Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� ƵŶĂ� ǀŝĐƚŽƌŝĂ� Ž͕� ĐƵĂŶĚŽ�
ŵĞŶŽƐ͕�ĂǀĂŶĐĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞŶŽ͘
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0.5
________________________

�ŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĮŶĂůĞƐ

DE CARÁCTER GENERAL

භ� >Ă�ĂŐƌĞƐŝſŶ�ŵŝůŝƚĂƌ� ƌƵƐĂ�ŚĂ�ĚĞďŝůŝƚĂĚŽ�Ğů� ƐŝƐƚĞ-
ŵĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕� ǇĂ� ďĂũŽ� ŵƵĐŚŽ� ĞƐƚƌĠƐ� ƉŽƌ�
ůĂ� ĂďŝĞƌƚĂ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂ� Ǉ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝſŶ� ĞŶƚƌĞ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ͘��ů�ƌĞƐƉĞƚŽ�Ă�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞů�
ĚĞƌĞĐŚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ͶĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ůĂ�ƌĞŶƵŶ-
ĐŝĂ�Ăů�ƵƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂͶ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƋƵĞďƌĂŶƚĂĚŽ͕�
ƐŝŶ�ƋƵĞ�ůĂ�KEh�Ǉ�ƚŽĚŽ�ƐƵ�ďƵƌŽĐƌĂĐŝĂ�ƐĞĂ�ĐĂƉĂǌ�
ĚĞ�ĚĞƚĞŶĞƌůŽ͘��ƐƚĂ�ƌĞĂůŝĚĂĚ͕�ƐƵŵĂĚĂ�Ăů�ĚĞƐĞŶ-
ůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞŶ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ͕�ƉŽĚƌşĂ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�
ŝŶĐĞŶƟǀŽ�Ž�ĚĞƐŝŶĐĞŶƟǀŽ�Ă�ŽƚƌŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�Ğŵ-
ƉůĞĂƌ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Ǉ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉĞƌƐĞĐƵĐŝſŶ�
ĚĞ�ƐƵƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ� ĞŶ� Ğů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� Ǉ� ƐƵ�
ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ͘

භ� >Ă�ŐƵĞƌƌĂ͕�ĐŽŵŽ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ƉŽůşƟĐŽ͕�ŶŽ�ŚĂ�ĐĂŵ-
ďŝĂĚŽ�ƐƵ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ͕�Ɛş�ƐƵ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ-
ŵĞŶƚĞ͘

භ� >Ă�ŐƵĞƌƌĂ�ŚĂ�ƚĞŶŝĚŽ�Ǉ�ƐĞŐƵŝƌĄ�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ŝŵ-
ƉĂĐƚŽ�ŐůŽďĂů͘� �ů� ĂůǌĂ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ĞŶĞƌŐşĂ͕�
ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ĨĞƌƟůŝǌĂŶƚĞƐ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĚƌĂŵĄƟĐŽ�ĞŶ�Ğů�
ƷůƟŵŽ�ĂŹŽ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ĂĨĞĐƚĂĚŽ�Ă�ĞĐŽŶŽŵşĂƐ�ŵĞ-
ŶŽƐ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ůĂƟŶŽĂ-
ŵĞƌŝĐĂŶĂƐ͘� >Ž� ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ � ƐƵŵĂĚŽ� Ă� ůŽƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ�
ĚŝƌĞĐƚŽƐ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĐůŝŵĄƟĐŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�
ĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ůĂ�ƌĞĂƉĞƌƚƵƌĂ��ŚŝŶĂ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ĚĞů�
�Ks/�Ͳϭϵ͕�ƐĞƌĄŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĞĐŽŶŽ-
ŵşĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŐŝſŶ͘

භ� >ĂƐ� ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕� Ɛŝ� ďŝĞŶ�
ƟĞŶĞŶ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ŶŽ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ŝŶƐƚƌƵ-
ŵĞŶƚŽƐ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƵĂĚŝƌ�Ŷŝ�ĚĞƚĞŶĞƌ�ůĂƐ�ŽƉĞ-
ƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ĞǀĂůƵĂƌƐĞ�
ĂĚĞĐƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂƐĞ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ͘

භ� �ů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞƐ�ŝŶĐŝĞƌƚŽ�Ǉ�ŶŽ�ƐĞ�ǀŝ-
ƐƵĂůŝǌĂ� ůĂ� ƉĂǌ� ĞŶ� ůŽ� ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ�Ž� ĞŶ� Ğů�ŵĞĚŝĂ-
ŶŽ�ƉůĂǌŽ͘�>Ž�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůŽ�ĂůĞũĂĚĂƐ�
ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ� ůĂƐ�ƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�

ďĞůŝŐĞƌĂŶƚĞ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�ĐĂƐŝ�ŝŵƉŽƐŝďůĞ�ƐŝƋƵŝĞƌĂ�
ĞŵƉĞǌĂƌ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ�Ž�ƵŶ�ĂůƚŽ�Ăů�ĨƵĞŐŽ͘

භ� WŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĚĞĚƵĐŝƌ� ŚĂƐƚĂ� ĂŚŽƌĂ͕� Ğů�
ĚĞƐƟŶŽ� ĚĞ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� ĞƐƚĂƌĄ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕� ĞŶ�
ŐƌĂŶ�ŵĞĚŝĚĂ͕�ĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĞŶ� ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽ-
ŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶǀĞŶĐĞƌ�Ă�sůĂĚŝŵŝƌ�WƵƟŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐƵĞ-
ƌƌĂ�ŶŽ�ĞƐ�ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ�Ŷŝ�ƋƵĞ�ƚĞŶĚƌĄ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ�ŐĂŶĂƌůĂ͕�ƐŝĞŶĚŽ�ŵĄƐ�ďĞŶĞĮĐŝŽƐŽ�ĚĞƚĞŶĞƌ�ůĂƐ�
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ƋƵĞ�ƉŽ-
ĚƌşĂ�ƐĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͕�Ă�ŵĞĚŝĂŶŽ�Ǉ�ůĂƌŐŽ�ƉůĂǌŽ͕�
ĞƐ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Ǉ� ůĂƐ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ� ůĂ�
ĞĐŽŶŽŵşĂ� ƌƵƐĂ͕� ůŽ� ƋƵĞ�ĞƐƚĄ� ĞŵƉĞǌĂŶĚŽ�Ă� ŝŵ-
ƉĂĐƚĂƌ͖� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ŐĞŶĞƌĂƌĄ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĞŶ� ůĂ�
ŽƉŝŶŝſŶ�ƉƷďůŝĐĂ�Ǉ�ĠůŝƚĞƐ�ƌƵƐĂƐ͘��Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�
ůĂƐ� ďĂũĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƟŶƵĂƌĄŶ� ƉƌŽĚƵĐŝĠŶĚŽƐĞ� ĞŶ�
ĐŽŵďĂƚĞ�ƐĞƌĄŶ�ŽƚƌŽ�ĨĂĐƚŽƌ�ĐŽŶ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ĚŽŵĠƐ-
ƟĐŽƐ͕�ƋƵŝǌĄƐ�ŵĄƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�
ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂŶ�ƉƌĞƐŝŽŶĂƌ�Ă�WƵƟŶ͘

භ� �Ŷ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ͕� Ğů� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ� ŵĄƐ� ƉƌŽďĂďůĞ�
ƐĞƌĄ�ƵŶ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽůŽŶŐƵĞ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞů�
ϮϬϮϯ͕�ĐŽŶ�ŶƵĞǀŽƐ�ŝŶƚĞŶƚŽƐ�ƌƵƐŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶĐƌĞŵĞŶ-
ƚĂƌ�ƐƵ�ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ŵŝůŝƚĂƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽǀŝůŝǌĂ-
ĐŝſŶ� Ǉ� ůĂ� ŽďƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĞŶ� ůŽƐ� ƉŽĐŽƐ�
ĂůŝĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƋƵĞĚĂŶ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ĄŵďŝƚŽ͕�ƐĞ�ƉŽ-
ĚƌşĂ�ƉƌĞǀĞƌ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ŽĨĞŶƐŝǀĂ�ƌƵƐĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�
ĮŶĞƐ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�Ž�ŝŶŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͘

භ� WĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂƐ�ŽĐ-
ĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ�ͶĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů͕��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�ZĞŝ-
ŶŽ�hŶŝĚŽ͕��ůĞŵĂŶŝĂ�Ǉ�&ƌĂŶĐŝĂͶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ŽƚƌŽƐ�
�ƐƚĂĚŽƐ͕� ĐŽŵŽ�WŽůŽŶŝĂ͕��ƐƉĂŹĂ͕��ŽƌĞĂ�ĚĞů�^Ƶƌ�
Ǉ� :ĂƉſŶ͕�ĚĞďĞŶ� ĐŽŶƟŶƵĂƌ� ĐŽŶ�Ğů� ĂƉŽǇŽ�ĮŶĂŶ-
ĐŝĞƌŽ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Ăů�ĞƐĨƵĞƌǌŽ�ďĠůŝĐŽ�ĚĞ�<ŝĞǀ͘ �WĂƌ-
ƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕� ůĂƐ� &ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ�ƵĐƌĂŶŝĂŶĂƐ�
ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ͕�ĞŶ�Ğů�ĐŽƌƚŽ�ƉůĂǌŽ͕�ŵĞĚŝŽƐ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�
ĚĞ�ĨƵĞŐŽ�ĚĞ�ůĂƌŐŽ�ĂůĐĂŶĐĞ͕�ĚƌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂǇŽƌĞƐ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͕�ƚĂŶƋƵĞƐ�Ǉ�ǀĞŚşĐƵůŽƐ�ďůŝŶĚĂĚŽƐ�ŽĐ-
ĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͕�ŵĄƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ĂŶƟĂĠƌĞĂ͕�
ŵƵŶŝĐŝſŶ�ĞƐƚĄŶĚĂƌ�Ǉ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ĐĂ-
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ƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞůĞĐƚƌſ-
ŶŝĐĂ͘��ƐƚĞ�ĂƉŽǇŽ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ŵĄƐ�ĚĞĐŝĚŝĚŽ�Ǉ�ĞŶ�Ğů�
ŵĞŶŽƌ�ƟĞŵƉŽ�ƐĞĂ͕�ĐƵĄŶƚŽ�ŵĞũŽƌ͘

භ� >ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ŵĄƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ǀŝƐ-
ůƵŵďƌĂƌ�Ğů�ĚĞƐĞŶůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚƵĂů�ŐƵĞƌƌĂ͕�ĞƐƚĄŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ƉŽƌ͗�Ğů�ĨĂĐƚŽƌ�ŚƵŵĂŶŽ͕�Ğů�ĂƉŽǇŽ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�Ğů�ƟĞŵƉŽ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌŽ͕�ůĂ�
ĐĂůŝĚĂĚ�ĚĞů�ůŝĚĞƌĂǌŐŽ͕�ůĂ�ĐŽŚĞƐŝſŶ�Ǉ�ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĚĞ�
ůƵĐŚĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�Ǉ�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�
ĚĞ� ůĂƐ�&ƵĞƌǌĂƐ��ƌŵĂĚĂƐ�ƐĞ� ŝŶĐůŝŶĂŶ�Ă� ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�
<ŝĞǀ͘ � ^ŽďƌĞ� Ğů� ĂƉŽǇŽ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕ � Ɛŝ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ� ŶŽ�
ŵŽĚŝĮĐĂ�ƐƵ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ǉ�ŶŽ�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�Ă�ƉƌŽƉŽƌ-
ĐŝŽŶĂƌ�ĞŶ�ƟƉŽ�Ǉ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ůĂƐ�ĂƌŵĂƐ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ƚĞŶĞƌ� ƵŶ� ĚĞƐďĂůĂŶĐĞ� ĐůĂƌŽ� Ă�
ĨĂǀŽƌ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ͕�Ğů�ĚĞƐƟŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ƐĞ�ǀĞ�
ŵĄƐ�ĞŶ�ƵŶĂ�ůƵĐŚĂ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂ͕�ƐŝŶ�ĐĂŵďŝŽƐ�ŵƵǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐ͘��ů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�Ɛŝ�DŽƐĐƷ�ůŽŐƌĂ�ĂƉŽ-
ǇŽ�ĚŝƌĞĐƚŽ�ĚĞƐĚĞ��ŚŝŶĂ͕�ůĂ�ďĂůĂŶǌĂ�ƐĞ�ŝŶĐůŝŶĂƌşĂ�
Ă� ĨĂǀŽƌ� ĚĞ� WƵƟŶ͘� &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ� ĞƐƟŵĂ� ƋƵĞ�
Ğů� ƟĞŵƉŽ� ũƵĞŐĂ� Ă� ĨĂǀŽƌ� ĚĞ� ZƵƐŝĂ�ŵĄƐ� ƋƵĞ�ĚĞ�
hĐƌĂŶŝĂ͕�ĚĂĚĂ�ůĂ�ĂůƚĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�
ƐĞŐƵŶĚŽ�Ǉ�ůĂ�ŵĂǇŽƌ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƐ�ƉĂƌĂ�
ƐŽƐƚĞŶĞƌ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌŽ͘

භ� ^ĞĂ� ĐƵĂů� ƐĞĂ� Ğů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ͕� ZƵƐŝĂ�
ƚĞƌŵŝŶĂƌĄ�ŵĄƐ� ĚĞďŝůŝƚĂĚĂ� ƋƵĞ� Ăů� ĐŽŵŝĞŶǌŽ͕� ůŽ�
ƋƵĞ� ƉŽĚƌşĂ� ŐĞŶĞƌĂƌ� ƵŶ� ǀĂĐşŽ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ� ĞŶ� Ğů�
�ƐŝĂ� �ĞŶƚƌĂů͘� �ŝĐŚŽ� ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ� ĂĐĂƌƌĞĂƌĄ͕� ĐŽŶ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�ƋƵĞ�ŽƚƌŽ��ƐƚĂĚŽ�Ž��ƐƚĂĚŽƐ�ďƵƐƋƵĞŶ�
ŽĐƵƉĂƌ�ĞƐĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶ-
ƚĞ�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶ�ĞƐĂ�ƌĞŐŝſŶ͕�ĐŽŶ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ƚĂŶ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŽ��ŚŝŶĂ͕�/ŶĚŝĂ�Ǉ�dƵƌƋƵşĂ͘

භ� dĂů�ĐŽŵŽ�ůŽ�ŚĂ�ƉůĂŶƚĞĂĚŽ��ƚŚĞŶĂ>Ăď�ĚĞƐĚĞ�ĂŶ-
ƚĞƐ�ĚĞů� ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ� ŝŶǀĂƐŝſŶ͕��ŚŝŶĂ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶ-
ǀĞƌƟƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ŐƵĞ-
ƌƌĂ͘�zĂ�ƐĞĂ�ƋƵĞ�ŽƉƚĞ�ƉŽƌ�ĂƉŽǇĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůŵĞŶƚĞ�
Ă�ZƵƐŝĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞƌşĂ�ĚĞƐĂƐƚƌŽƐŽ�ƉĂƌĂ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ͕�
Ž�ďŝĞŶ�ƋƵĞ� ůĞ� ƌĞƐƚĞ� ƐƵ� ĂƉŽǇŽ�ƉŽůşƟĐŽ� Ă�WƵƟŶ͕�
ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂŶĚŽ� Ğů� ĚĞďŝůŝƚĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ůşĚĞƌ�
ƌƵƐŽ͘

භ� hŶ�ĞǀĞŶƚƵĂů� ƵƐŽ�ĚĞ� ĂƌŵĂƐ�ŶƵĐůĞĂƌĞƐ͕� ĂƵŶƋƵĞ�
ĚĞ�ďĂũĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ͕�ƐĞ�ĞƐƟŵĂ�ĐŽŵŽ�ŵƵǇ�ŝŵƉƌŽ-
ďĂďůĞ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� Ğů� ůŝŵŝƚĂĚŽ� ĞĨĞĐƚŽ� ĞŶ� Ğů�
ŐůŽďĂů�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Ǉ�ůĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂŶĐŝĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĂƐ�
ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂ�ĂĐĂƌƌĞĂƌ�ƉĂƌĂ�ZƵƐŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�
ƉŽůşƟĐŽ͕�ĚŝƉůŽŵĄƟĐŽ͕�ĞĐŽŶſŵŝĐŽ�Ǉ�ŵŝůŝƚĂƌ͘ �

භ� �Ŷ�ĞƐƚĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂĚŽ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�
ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĞŶ� ůĂ� ŝŶƚĞŶƐŝ-

ĚĂĚ�Ŷŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ŚĂƐƚĂ�ĂŚŽƌĂ͕�ĐŽŵŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�
ůĂ�ŝƌƌƵƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƚŽƌĞƐ�ŶŽ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ͕�ĚĞƐƚĂĐĂŶ-
ĚŽ͗�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ƉƌŝǀĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽǀĞĞĚŽƌ�ĚĞ�ĐĂƉĂ-
ĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ͕�ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĨƵĞŶƚĞƐ�
ĂďŝĞƌƚĂƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�
ĐŽŶ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�ĂĐĐĞƐŝďůĞƐ͕�Ž�Ğů�'ƌƵ-
ƉŽ�tĂŐŶĞƌ�ĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ŽĨĞŶƐŝǀĂƐ�
ƉĂƌĂ�DŽƐĐƷ͘

භ� >Ă�ŐƵĞƌƌĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŚĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶ-
ĐŝĂ� Ǉ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ� ĞƐ-
ƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͕� ĐĂƉĂĐĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞŐĞƌ�
ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘��Ŷ�ϭϵϵϰ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĮƌŵĂ�ĚĞů�ŵĞŵŽƌĄŶĚƵŵ�ĚĞ��ƵĚĂƉĞƐƚ͕�ŶĂĚŝĞ�ŚƵ-
ďŝĞƌĂ�ŝŵĂŐŝŶĂĚŽ�ůĂ�ŝŶǀĂƐŝſŶ�ƌƵƐĂ�ƐŽďƌĞ�hĐƌĂŶŝĂ͘�
�ƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ŐƵƐƚĞ͕�ĞŶ�ƵŶ�ŵƵŶĚŽ�ƐŝŶ�ƵŶ�ƉŽĚĞƌ�
ĐĞŶƚƌĂů͕�ĐĂĚĂ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞďĞ�ƉƌŽǀĞĞƌƐĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞ-
ĚŝŽƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ� ƉĂƌĂ� ƐƵ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕� ǇĂ� ƐĞĂ�
ĞŶ�ůŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ƉŽůşƟĐŽͲĚŝƉůŽŵĄƟĐŽƐ͕�ĞĐŽŶſŵŝ-
ĐŽƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ͕ �ƉŽƌ�ĐŝĞƌƚŽ͕�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ͘

භ� ^ŝ� ďŝĞŶ� ůĂ� ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ� ĞƐ� ƵŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĚĞ� ůĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƚĞ͕�ƉƵĚŝĞŶĚŽ�ŐĞŶĞƌĂƌ�
ǀĞŶƚĂũĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐ�Ă�ƵŶĂ�ĨƵĞƌǌĂ͕�ƐſůŽ�ƵŶ�ƉƵ-
ŹĂĚŽ� ĚĞ� �ƐƚĂĚŽƐ� Ă� ŶŝǀĞů�ŵƵŶĚŝĂů� ĞƐ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ�
ĐŽŶƚĂƌ�Ǉ�ƐŽƐƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ƐƵƉƌĞŵĂĐşĂ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ�
ĞŶ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞƐ͘��ů�ƌĞƐƚŽ͕�ĂƐş�ůŽ�ŚĂ�
ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ĞƐƚĂ�ŐƵĞƌƌĂ͕�ĚĞďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ŝŶŐĞ-
ŶŝŽƐ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ͕� ƐŝŶ� ƉĞƌĚĞƌ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ� ƋƵĞ� ůŽƐ�
ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ĂƌŵĂƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ĐŽŶƟŶƷĂŶ�ƚĞ-
ŶŝĞŶĚŽ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͖�ƐŽŶ�
ŵĄƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĚĞ�ŽƉĞƌĂƌ͕ �ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ǉ�ƌĞƉŽŶĞƌ͕ �ĚĞ�
ĂĐƵĞƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚ� ĚĞ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĞ� ƚĂŵĂŹŽ�
ŵĞĚŝŽ�Ž�ŵĞŶŽƌĞƐ͘

භ� �ů� ĂƉŽǇŽ� ĚĞ� ĨƵĞŐŽ͕� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞ� Ăƌ-
ƟůůĞƌşĂ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŹĂ�Ǉ�ĐŽŚĞƚĞƐ͕�ĞƐ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�Ǉ�ƉĂƌƚĞ�ĞƐĞŶĐŝĂů�
ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝŽďƌĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ďĂ-
ƐĞƐ�ĚĞ�ĨƵĞŐŽ�ĞŶ�ĐĂŶƟĚĂĚ�Ǉ�ĂůĐĂŶĐĞ͕�ũƵŶƚŽ�Ă�ŵĞ-
ĚŝŽƐ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽďũĞƟǀŽƐ�Ǉ�ƵŶĂ�ĐŽŵďŝ-
ŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŵƵŶŝĐŝſŶ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�Ǉ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝſŶ͕�
ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĞǆƉůŽƚĂƌ�ĞƐƚĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͘

භ� >Ă� ƌĞǀĂůŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĐŽŶĐĞƉƚŽ� ĚĞ� ĞŵƉůĞŽ� ĚĞ�
ĂƌŵĂƐ� ĐŽŵďŝŶĂĚĂƐ� Ǉ� ůĂ� ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝ-
ĚĂĚĞƐ� ĞŶ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ďĂƚĂůůĂ� ƉĂƐſ� Ă�
ĐŽŶƐƟƚƵŝƌƐĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�
ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͕�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�
ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ�ĞŶ� ĐƵƌƐŽ͕� ůĂ� ĂĐƟƚƵĚ�ĚĞ�ZƵƐŝĂ�ĞŶ��Ƶ-
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ƌŽƉĂ�Ǉ� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶ�ĞŶ�Ğů� /Ŷ-
ĚŽͲWĂĐşĮĐŽ͘

භ� �Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�KĐĐŝĚĞŶ-
ƚĞ͕�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŚĂ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
�ƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĚĞ� ĚĞĨĞŶƐĂ͕� ƋƵĞ� ůĞ� ŽƚŽƌŐƵĞ� ĐŝĞƌƚĂ� ůŝďĞƌƚĂĚ� ĞŶ�
ĄƌĞĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ� ůĂƐ� ƋƵĞ͕� Ɛŝ� ďŝĞŶ� ƉƵĞĚĞŶ� ŶŽ�
ƐĞƌ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞ� ůĂƐ� ŵĄƐ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ͕� ƐŝŶ�
ĚƵĚĂƐ� ƐŽŶ� ƵŶ� ƐĞŐƵƌŽ� Ă� ůĂ� ŚŽƌĂ� ĚĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�
ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝƐ�Ž�ŐƵĞƌƌĂ͕�ĚĞƐƚĂĐĄŶĚŽƐĞ�ůŽƐ�stocks ĚĞ�
ŵƵŶŝĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĄƐ�ŐƌĂǀŝƚĂŶƚĞƐ͘��Ŷ�
ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�Ăů�ŚĂďůĂƌ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͕�ŶŽ�
ƐĞ�ĚĞďĞ�ůŝŵŝƚĂƌ�Ă�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ͕�
ŵƵǇ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ĚĞďĞ�ĂŵƉůŝĂƌƐĞ�Ğů�ĂďĂŶŝĐŽ�
ĚĞ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ŵƵŶĚŽ�ƉƌŝǀĂĚŽ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�
ŽƚƌŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�Ğ�ŝŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ͘�

PARA EL CASO DE CHILE

^Ğ�ĞƐƟŵĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞ��ŚŝůĞ͕�ĞƐ�ŝŵ-
ƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ͗

භ� dƌĂďĂũĂƌ�ĞŶ�ƌŽďƵƐƚĞĐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�Ğ�ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĨĂǀŽƌĞǌĐĂŶ�Ǉ�ĨŽƌƚĂůĞǌĐĂŶ�Ğů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ďĂƐĂĚŽ�ĞŶ�ƌĞŐůĂƐ�Ǉ�Ğů�ƌĞƐ-
ƉĞƚŽ�Ăů�ĚĞƌĞĐŚŽ͘

භ� �ĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�Ž͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ͕�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂ-
ĚĞƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƐ�ŵŝůŝƚĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞƐƉĂůĚĞŶ�ůĂ�ƉŽůş-
ƟĐĂ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�
ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĚĞĨĞŶĚĞƌ�
ůŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ��ŚŝůĞ�Ǉ�ĚŝƐƵĂĚŝƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĂǀĞŶ-
ƚƵƌĂ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĨĞĐƚĞ͘

භ� WƌŽƉĞŶĚĞƌ�Ă�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ĐƵĂĚƌŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨƵĞƌǌĂ�ůŽ�
ŵĄƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ�
ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƚĞĐŶŽůſŐŝĐŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͘�EŽ�ƐſůŽ�
ŝŶƚĞƌĞƐĂ� ƐƵ� ƵƐŽ͕� ƐŝŶŽ� ƋƵĞ� ůĂ� ŽďƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞů� ƐƵ�
ŵĄǆŝŵŽ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ͘��ů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉƌŽĨƵŶ-
ĚŽ�ƐĞŐƵŝƌĄ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶĚŽ�ƵŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĐůĂǀĞ�ĞŶ�ůĂ�
ĨƵĞƌǌĂ�ŵŝůŝƚĂƌ͘

භ� �ĞƐĂƌƌŽůůĂƌ͕ �ĐŽŶ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�Ǉ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕�
ůĂ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�
ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĂůŐƷŶ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĞƐƚƌĂ-
ƚĠŐŝĐĂ� ĞŶ� ĄƌĞĂƐ� ĐůĂǀĞ͕� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĨĂďƌŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ŵƵŶŝĐŝſŶ͕� ĂƌŵĂƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ͕� ǀĞŚşĐƵůŽƐ͕�ďƵƋƵĞƐ͕�
ĚƌŽŶĞƐ�Ǉ�ĂĞƌŽŶĂǀĞƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ͘

භ� �ů�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�Ǉ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ĚĞ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�
ƌŝĞƐŐŽƐ�Ǉ�ĂŵĞŶĂǌĂƐ�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞƌ-

ŵŝŶĂƌ�ƋƵĠ�ĨƵĞƌǌĂƐ�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�;ƟƉŽ͕�ƚĂŵĂŹŽ͕�
ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� Ǉ� ƉĂƌĂ� ƋƵĠ� ĮŶĞƐ� ;ƚĂƌĞĂƐ� Ǉ�
ĨƵŶĐŝŽŶĞƐͿ͘�dŽĚŽ� ůŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕ �ĐŽŶĨŽƌŵĞ�Ăů�ĐŽŶ-
ƚĞǆƚŽ�Ǉ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ƉƌŽƉŝŽ�ĚĞů�ƉĂşƐ͕�ƐƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ǉ�
ƌĞƋƵĞƌŝŵŝĞŶƚŽƐ͘

භ� �ĞĮŶŝƌ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶ-
ĐŝĂ�ŵŽĚĞƌŶŽ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƚŽƌŐƵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ƷƟů�Ǉ�ŽƉŽƌƚƵŶĂ�Ă�ůŽƐ�ƚŽŵĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞů�
�ƐƚĂĚŽ͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞƌ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĞŶ-
ĨƌĞŶƚĂƌ� ƌŝĞƐŐŽƐ� Ǉ� ĂŵĞŶĂǌĂƐ� ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ� ƉƌŽ-
ďĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĠǆŝƚŽ͘��ŝĐŚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞďĞ�ĞǀŝƚĂƌ�
ƋƵĞ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĂŐĞŶĐŝĂƐ� ĐŽŵƉŝƚĂŶ�ĞŶƚƌĞ� Ɛş� Ğ� ŝŶ-
ƚĞŐƌĂƌ�Ǉ�ĂƉŽǇĂƌ�ůĂ�ůĂďŽƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�Ǉ�ĂƐş�ĂƐĞƐŽƌĂƌ�Ă�ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�
ƉŽůşƟĐĂ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ͘

භ� �ů�ĂŵƉůŝŽ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐƵƐĐŝƚĂĚŽ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĞŶ�
hĐƌĂŶŝĂ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� Ğů� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ĞŶ� ůĂ�
ǀŝĚĂ�ĚŝĂƌŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝ-
ĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝ-
ĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�Ǉ�ůĂ�ĚĞĨĞŶƐĂ�ƐĞĂŶ�ĨĞŶſŵĞŶŽƐ�
ĚĞ�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĞŶ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů͕�ůŽ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĂƉƌĞĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ͘
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�ŶƚĞǌǌĂ͕� �ƌŝĂŶŶĂ͕� �ŶĚƌĠ� &ƌĂŶŬ͕� WĂƐĐĂů� &ƌĂŶŬ͕� >ƵŬĂƐ� &ƌĂŶǌ͕�
/ǀĂŶ� <ŚĂƌŝƚŽŶŽǀ͕ � �ŚĂƌĂƚŚ� <ƵŵĂƌ͕ � �ŬĂƚĞƌŝŶĂ� ZĞďŝŶƐŬĂǇĂ� Ǉ�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�dƌĞďĞƐĐŚ͘�͞dŚĞ�hŬƌĂŝŶĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�dƌĂĐŬĞƌ͗�tŚŝĐŚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĞůƉ� hŬƌĂŝŶĞ� ĂŶĚ� ŚŽǁ͍͟� Kiel Working Paper 
2218.�;<ŝĞů͗�ŝĨǁ͕�ϮϬϮϯͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĨǁͲŬŝĞů͘ĚĞͬĮůĞĂĚŵŝŶͬ
�ĂƚĞŝǀĞƌǁĂůƚƵŶŐͬ/ĨtͲWƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬͲŝĨǁͬ<ŝĞůͺtŽƌŬŝŶŐͺWĂ-
ƉĞƌͬϮϬϮϮͬ<tWͺϮϮϭϴͺtŚŝĐŚͺĐŽƵŶƚƌŝĞƐͺŚĞůƉͺhŬƌĂŝŶĞͺ
ĂŶĚͺŚŽǁͺͬ<tWͺϮϮϭϴͺsĞƌƐŝŽŶϱ͘ƉĚĨ͘

�ƐŚďƌŝĚŐĞ͕�^ĂƌĂŚ�Ǉ��ŵŝůǇ�&ĞƌƌŝƐ͕͘�“Why Mass Casualty Accep-
ƚĂŶĐĞ� ŝƐ� WĂƌƚ� ŽĨ� ZƵƐƐŝĂŶ�tĂƌĨĂƌĞ͘͟ � >ŽŶĚƌĞƐ͗� Zh^/͕� ϮϬϮϮ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌƵƐŝ͘ŽƌŐͬĞǆƉůŽƌĞͲŽƵƌͲƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ
ƌƵƐŝͲŶĞǁƐďƌŝĞĨͬǁŚǇͲŵĂƐƐͲĐĂƐƵĂůƚǇͲĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞͲƉĂƌƚͲƌƵƐ-
ƐŝĂŶͲǁĂƌĨĂƌĞ

�ƚŚĞŶĂůĂď͘� ͞�ƵŵďƌĞ� ĚĞ� ůĂ� Kd�E͗� ZĞĨƵĞƌǌŽƐ� Ǉ� ĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐ͕͟�
^ĂŶƟĂŐŽ͗��ƚŚĞŶĂ>Ăď�ϮϬϮϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƚŚĞŶĂůĂď͘ŽƌŐͬĐŽŵĞŶ-
ƚĂƌŝŽͲĐƵŵďƌĞͲĚĞͲůĂͲŽƚĂŶͲƌĞĨƵĞƌǌŽƐͲǇͲĚĞĮŶŝĐŝŽŶĞƐͬ

�ĞĞǀŽƌ͕ � �ŶƚŽŶǇ͘ � ͞ZƵƐƐŝĂ Ɛ͛� EĞǁ�tŝŶƚĞƌ�tĂƌ͘ � �ŽƵůĚ� WƵƟŶ� 'Ž�
ƚŚĞ�tĂǇ�ŽĨ�EĂƉŽůĞŽŶ�ĂŶĚ�,ŝƚůĞƌ͘͟ � &ŽƌĞŝŐŶ��īĂŝƌƐ͕� Ϯϵ�ĚĞ�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌĞŝŐŶĂīĂŝƌƐ͘ĐŽŵͬƌƵƐ-
ƐŝĂŶͲĨĞĚĞƌĂƟŽŶͬƌƵƐƐŝĂƐͲŶĞǁͲǁŝŶƚĞƌͲǁĂƌ

�ƌŽŶŬ͕�:ƵƐƟŶ͕�EŝĐŬ�ZĞǇŶŽůĚƐ�Ǉ�:ĂĐŬ�tĂƚůŝŶŐ͕�“The Russian Air 
tĂƌ� ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� �ŝƌ� �ĞĨĞŶĐĞ͘͟ � >ŽŶ-
ĚƌĞƐ͗� Zh^/͕� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚĂƟĐ͘ƌƵƐŝ͘ŽƌŐͬ^ZͲZƵƐƐŝĂŶͲ�ŝƌͲ
tĂƌͲhŬƌĂŝŶĞͲǁĞďͲĮŶĂů͘ƉĚĨ

�ƌŽŶŬ͕�:ƵƐƟŶ͕�EŝĐŬ�ZĞǇŶŽůĚƐ�Ǉ�:ĂĐŬ�tĂƚůŝŶŐ͘�“The Russian Air 
tĂƌ� ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� �ŝƌ� �ĞĨĞŶĐĞ͘͟ � >ŽŶ-
ĚƌĞƐ͗� Zh^/͕� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚĂƟĐ͘ƌƵƐŝ͘ŽƌŐͬ^ZͲZƵƐƐŝĂŶͲ�ŝƌͲ
tĂƌͲhŬƌĂŝŶĞͲǁĞďͲĮŶĂů͘ƉĚĨ

�ƌŽŶŬ͕� :ƵƐƟŶ͘�“Is the Russian Air Force Actually Incapable of 
�ŽŵƉůĞǆ��ŝƌ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ͍͘͟ � >ŽŶĚƌĞƐ͗� Zh^/͕� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƌƵƐŝ͘ŽƌŐͬĞǆƉůŽƌĞͲŽƵƌͲƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬƌƵƐŝͲĚĞĨĞŶ-
ĐĞͲƐǇƐƚĞŵƐͬƌƵƐƐŝĂŶͲĂŝƌͲĨŽƌĐĞͲĂĐƚƵĂůůǇͲŝŶĐĂƉĂďůĞͲĐŽŵ-
ƉůĞǆͲĂŝƌͲŽƉĞƌĂƟŽŶƐ

�ƵƌĂŬ��ĂƌŝĐŝůůŝ͕��ůŝ͘�͞/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�ͲhŬƌĂŝŶĞ�tĂƌ͘͟ �
WŽůŝƟĐƐ�dŽĚĂǇ͘�ϯϬ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬƉŽůŝƟĐƐƚŽĚĂǇ͘
ŽƌŐͬŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͲƌƵƐƐŝĂͲƵŬƌĂŝŶĞͲǁĂƌͬ

�ǇƌŶĞ͕�:ĂŵĞƐ͕�'ĂƌǇ�^ŽŵĞƌǀŝůůĞ͕�:ŽĞ��ǇƌŶĞ͕�:ĂĐŬ�tĂƚůŝŶŐ͕�EŝĐŬ�
ZĞǇŶŽůĚƐ�ĂŶĚ�:ĂŶĞ��ĂŬĞƌ͘ �“Silicon Lifeline: Western Electro-
ŶŝĐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ Ɛ͛�tĂƌ�DĂĐŚŝŶĞ͘͟ �>ŽŶĚƌĞƐ͗�Zh^/͕�
ϮϬϮϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚĂƟĐ͘ƌƵƐŝ͘ŽƌŐͬZh^/Ͳ^ŝůŝĐŽŶͲ>ŝĨĞůŝŶĞͲĮŶĂůͲƵƉ-
ĚĂƚĞĚͲǁĞďͺϭ͘ƉĚĨ

�ĂŶĐŝĂŶ͕�DĂƌŬ�&͘ �͞ZĞďƵŝůĚŝŶŐ�h͘^͘�/ŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ͗�^ŝǆ��ƌŝƟĐĂů�^ǇƐ-
ƚĞŵƐ͘͟ �tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͗��^/^͕�ϮϬϮϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐŝƐ͘ŽƌŐͬ
ĂŶĂůǇƐŝƐͬƌĞďƵŝůĚŝŶŐͲƵƐͲŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐͲƐŝǆͲĐƌŝƟĐĂůͲƐǇƐƚĞŵƐ

�ůĂƵƐĞǁŝƚǌ͕��ůĂƵƐ�sŽŶ͘ On War. dƌĂĚƵĐŝĚŽ�ƉŽƌ�DŝĐŚĂĞů�,ŽǁĂƌĚ�
Ǉ� WĞƚĞƌ� WĂƌĞƚ͘� EĞǁ� :ĞƌƐĞǇ͗� WƌŝŶĐĞƚŽŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ͕�
ϭϵϳϲ͘

�ŽŽƉĞƌ͕ �,ĞůĞŶĞ͕��ƌŝĐ�^ĐŚŵŝƩ�Ǉ�dŚŽŵĂƐ�'ŝďďŽŶƐͲEĞī͘�͞^ŽĂƌŝŶŐ�
�ĞĂƚŚ� dŽůů� 'ŝǀĞƐ� 'ƌŝŵ� /ŶƐŝŐŚƚ� /ŶƚŽ� ZƵƐƐŝĂŶ� dĂĐƟĐƐ͕͟ � The 
EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͕�Ϯ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶǇƟ-
ŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϮϯͬϬϮͬϬϮͬƵƐͬƉŽůŝƟĐƐͬƵŬƌĂŝŶĞͲƌƵƐƐŝĂͲĐĂƐƵĂů-
ƟĞƐ͘Śƚŵů

�ŽŽƉĞƌ͕ � ,ĞůĞŶĞ͘� ͞ZƵƐƐŝĂ� ĂŶĚ� hŬƌĂŝŶĞ� ĞĂĐŚ� ŚĂǀĞ� ƐƵīĞƌĞĚ�
ŽǀĞƌ� ϭϬϬ͕ϬϬϬ� ĐĂƐƵĂůƟĞƐ͕� ƚŚĞ� ƚŽƉ�h͘^͘� ŐĞŶĞƌĂů� ƐĂǇƐ͕͟ �The 
EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ͕�ϭϬ�ĚĞ�ŶŽǀŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ŶǇƟŵĞƐ͘ĐŽŵͬϮϬϮϮͬϭϭͬϭϬͬǁŽƌůĚͬĞƵƌŽƉĞͬƵŬƌĂŝŶĞͲƌƵƐ-
ƐŝĂͲǁĂƌͲĐĂƐƵĂůƟĞƐͲĚĞĂƚŚƐ͘Śƚŵů

�ƌĂŝŐ͕�EĂǌĂƌĞƚŚ͘�͞dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŝǌŝŶŐ�ŚŽǁ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶ-
ĐĞ�ŝƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ʹ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŽŶƚŽ�
ZƵƐƐŝĂŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ĂƌŽƵŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ͘͟  The Conversa-
ƟŽŶ͘�ϭϰ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŚĞĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘ĐŽŵͬ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲŝƐͲƌĞǀŽůƵƟŽŶŝǌŝŶŐͲŚŽǁͲŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞͲŝƐͲŐĂ-
ƚŚĞƌĞĚͲĂŶĚͲĂŶĂůǇǌĞĚͲĂŶĚͲŽƉĞŶŝŶŐͲĂͲǁŝŶĚŽǁͲŽŶƚŽͲƌƵƐ-
ƐŝĂŶͲŵŝůŝƚĂƌǇͲĂĐƟǀŝƚǇͲĂƌŽƵŶĚͲƵŬƌĂŝŶĞͲϭϳϲϰϰϲ

�ŽďƌǇŶŝŶ͕� ^ĞƌŐĞŝ� Ǉ� <ƌƵƚŽǀ͕ � DĂƌŬ͘� ͞�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� �ƌĞĂŬ-
ĚŽǁŶ͗�,Žǁ�ZƵƐƐŝĂǲƐ� /ŶǀĂƐŝŽŶ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ��ŽŐŐĞĚ��ŽǁŶ͘͟ �
Radio Free Europe.� ϭϵ� ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƌĨĞƌů͘ŽƌŐͬĂͬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͲůĂƉƐĞƐͲƌƵƐŝĂͲŝŶǀĂƐŝŽŶͲĨĂŝůƵ-
ƌĞƐͬϯϭϳϲϭϮϱϵ͘Śƚŵů

&ĞƌƌŝƐ͕� �ŵŝůǇ͘ � ͞�ĞĐŽƵƉůŝŶŐ� ZƵƐƐŝĂ͗� <ƌĞŵůŝŶ� ZĞƐŚƵŋĞ� ZĞǀĞĂůƐ�
&ŽĐƵƐ� ŽŶ� ^ĞůĨͲZĞůŝĂŶĐĞ͘͟ � >ŽŶĚƌĞƐ͗� Zh^/͕� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƌƵƐŝ͘ŽƌŐͬĞǆƉůŽƌĞͲŽƵƌͲƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇͬ
ĚĞĐŽƵƉůŝŶŐͲƌƵƐƐŝĂͲŬƌĞŵůŝŶͲƌĞƐŚƵŋĞͲƌĞǀĞĂůƐͲĨŽĐƵƐͲƐĞůĨͲƌĞ-
ůŝĂŶĐĞ

&ƌĞĞĂƌ͕ � DĂƩ͘� ͞K^/Ed� ŝŶ� ĂŶ� �ŐĞ� ŽĨ� �ŝƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� tĂƌĨĂ-
re: Open-Source Intelligence is Shaping our Understan-
ĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƌ� ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ� ŝŶ�Ă�DƵůƟƚƵĚĞ�
ŽĨ� tĂǇƐ͘͟ � >ŽŶĚƌĞƐ͗� Zh^/͕� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬƌƵƐŝ͘ŽƌŐͬĞǆƉůŽ-
ƌĞͲŽƵƌͲƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇͬŽƐŝŶƚͲĂŐĞͲĚŝ-
ƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͲǁĂƌĨĂƌĞ

&ƌĞĞĚŵĂŶ͕� >ĂǁƌĞŶĐĞ͘� �͞ƐƐĞƐƐŝŶŐ� tĂƌ� �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͘͟ � �Žŵ-
ŵĞŶƚ� ŝƐ� &ƌĞĞĚ͕� ϯϬ� ĚĞ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĂŵĨ͘
ƐƵďƐƚĂĐŬ͘ĐŽŵͬƉͬĂƐƐĞƐƐŝŶŐͲǁĂƌͲĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͍ƵƚŵͺƐŽƵƌ-
ĐĞсƉŽƐƚͲĞŵĂŝůͲƟƚůĞΘƉƵďůŝĐĂƟŽŶͺŝĚсϲϯϭϰϮϮΘƉŽƐƚͺ
ŝĚсϵϯϭϴϵϲϱϬΘŝƐ&ƌĞĞŵĂŝůсƚƌƵĞ

&ƌĞĞĚŵĂŶ͕�>ĂǁƌĞŶĐĞ͘�“Makiiva and Bakhmut: The Impact of 
ZƵƐƐŝĂŶ� �ĂƐƵĂůƟĞƐ͘͟ � �ŽŵŵĞŶƚ� ŝƐ� &ƌĞĞĚ͕� ϳ� ĚĞ� ĞŶĞƌŽ� ĚĞ�
ϮϬϮϯ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĂŵĨ͘ ƐƵďƐƚĂĐŬ͘ĐŽŵͬƉͬŵĂŬŝŝǀĂͲĂŶĚͲďĂŬŚ-
ŵƵƚͲƚŚĞͲŝŵƉĂĐƚͲŽĨ͍ƵƚŵͺƐŽƵƌĐĞсƉŽƐƚͲĞŵĂŝůͲƟƚůĞΘƉƵďůŝ-
ĐĂƟŽŶͺŝĚсϲϯϭϰϮϮΘƉŽƐƚͺŝĚсϵϱϭϯϵϬϵϵΘŝƐ&ƌĞĞŵĂŝůсƚƌƵĞ

&ƌĞĞĚŵĂŶ͕� >ĂǁƌĞŶĐĞ͘� ͞dŚĞ� ^ƚŽƌŵ� �ĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� �Ăůŵ͘͟ � �Žŵ-
ŵĞŶƚ� ŝƐ� &ƌĞĞĚ͕� ϵ� ĚĞ� ĨĞďƌĞƌŽ� ĚĞ� ϮϬϮϯ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĂŵĨ͘
ƐƵďƐƚĂĐŬ͘ĐŽŵͬƉͬƚŚĞͲƐƚŽƌŵͲďĞĨŽƌĞͲƚŚĞͲĐĂůŵ͍ƵƚŵͺƐŽƵƌ-
ĐĞсƉŽƐƚͲĞŵĂŝůͲƟƚůĞΘƉƵďůŝĐĂƟŽŶͺŝĚсϲϯϭϰϮϮΘƉŽƐƚͺ
ŝĚсϭϬϭϰϴϭϯϰϯΘŝƐ&ƌĞĞŵĂŝůсƚƌƵĞΘƵƚŵͺŵĞĚŝƵŵсĞŵĂŝů
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'ƌĂƵ͕� >ĞƐƐĞƌ� t͘� Ǉ� �ŚĂƌůĞƐ� <� �ĂƌƚůĞƐ͘� ͞'ĞƫŶŐ� ƚŽ� <ŶŽǁ� ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ� �ĂƩĂůŝŽŶ� dĂĐƟĐĂů� 'ƌŽƵƉ͕͟ � >ŽŶĚƌĞƐ͗� Zh^/͕� ϮϬϮϮ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬƌƵƐŝ͘ŽƌŐͬĞǆƉůŽƌĞͲŽƵƌͲƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĐŽŵ-
ŵĞŶƚĂƌǇͬŐĞƫŶŐͲŬŶŽǁͲƌƵƐƐŝĂŶͲďĂƩĂůŝŽŶͲƚĂĐƟĐĂůͲŐƌŽƵƉ

'ƌŝĸƚŚƐ͕�:ŽŚŶ͘�“Inteligencia de fuentes abiertas en la guerra 
ĚĞ� ZƵƐŝĂͲhĐƌĂŶŝĂ͗͟� ͎�ĂĚĞŶĂ� ĚĞ� ĞƌƌŽƌĞƐ� ƌƵƐŽƐ� Ž� ĂĐŝĞƌƚŽ�
ƵĐƌĂŶŝĂŶŽ͍͘͟ � �ƚŚĞŶĂ>Ăď͕� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƚŚĞŶĂůĂď͘ŽƌŐͬ
ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽͲŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂͲĚĞͲĨƵĞŶƚĞƐͲĂďŝĞƌƚĂƐͲĞŶͲůĂͲŐƵĞ-
ƌƌĂͲĚĞͲƌƵƐŝĂͲƵĐƌĂŶŝĂͬ

'ƌŝĸƚŚƐ͕�:ŽŚŶ�Ǉ�DĂƌĐĞůŽ�DĂƐĂůůĞƌĂƐ͘�“Conclusiones prelimina-
ƌĞƐ�Ă�ϰϬ�ĚşĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ZƵƐŝĂͲhĐƌĂŶŝĂ͘͟ �^ĂŶƟĂŐŽ͗��ƚŚĞ-
ŶĂ>Ăď͕� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƚŚĞŶĂůĂď͘ŽƌŐͬĚŽĐƵŵĞŶƚŽͲĐŽŶĐůƵ-
ƐŝŽŶĞƐͲƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐͲĂͲϰϬͲĚŝĂƐͲĚĞͲůĂͲŐƵĞƌƌĂͲƌƵƐŝĂͲƵĐƌĂŶŝĂͬ

'ƌŝĸƚŚƐ͕�:ŽŚŶ�Ǉ�DĂƌĐĞůŽ�DĂƐĂůůĞƌĂƐ͘ “La guerra Ruso-Ucrania-
ŶĂ�Ǉ�Ğů�ŽƌĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘͟�^ĂŶƟĂŐŽ͗��ƚŚĞŶĂ>Ăď͕�ϮϬϮϮ͘��
ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƚŚĞŶĂůĂď͘ŽƌŐͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϮͬϬϱͬKƌ-
ĚĞŶͲŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůͲDĂǇŽͲϮϬϮϮ͘ƉĚĨ

'ƌŝĸƚŚƐ͕�:ŽŚŶ�Ǉ�:ƵĂŶ�WĂďůŽ�dŽƌŽ͘ “Pérdida del crucero “Mos-
ŬǀĂ͗͟� ͎�ĂĚĞŶĂ� ĚĞ� ĞƌƌŽƌĞƐ� ƌƵƐŽƐ� Ž� ĂĐŝĞƌƚŽ� ƵĐƌĂŶŝĂŶŽ͍͘͟ �
�ƚŚĞŶĂ>Ăď͕�ϮϬϮϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƚŚĞŶĂůĂď͘ŽƌŐͬƉĞƌĚŝĚĂͲĚĞůͲĐƌƵ-
ĐĞƌŽͲŵŽƐŬǀĂͲĐĂĚĞŶĂͲĚĞͲĞƌƌŽƌĞƐͲƌƵƐŽƐͲŽͲĂĐŝĞƌƚŽͲƵĐƌĂŶŝĂ-
ŶŽͬ

,ĂƌƌŝƐ͕�^ŚĂŶĞ�Ǉ�WĂƵů�^ŽŶŶĞ͘�͞ZƵƐƐŝĂ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŽīĞŶƐŝǀĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ�hŬƌĂŝŶĞ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ϭϳϱ͕ϬϬϬ� ƚƌŽŽƉƐ͕� h͘^͘�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ǁĂƌŶƐ͕͟ �The Washington Post,�ϯ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�
ĚĞ� ϮϬϮϭ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂƐŚŝŶŐƚŽŶƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬŶĂƟŽŶĂůͲƐĞ-
ĐƵƌŝƚǇͬƌƵƐƐŝĂͲƵŬƌĂŝŶĞͲŝŶǀĂƐŝŽŶͬϮϬϮϭͬϭϮͬϬϯͬϵϴĂϯϳϲϬĞͲϱϰ
ϲďͲϭϭĞĐͲϴϳϲϵͲϮĨϰĞĐĚĨϳĂϮĂĚͺƐƚŽƌǇ͘ Śƚŵů͘

/ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�tĂƌ͘ �͞ZƵƐƐŝĂŶ�KīĞŶƐŝǀĞ��ĂŵƉĂŝŐŶ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘͟ �tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͕�ϮϬϮϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĚĞƌƐ-
ƚĂŶĚŝŶŐǁĂƌ͘ ŽƌŐ

:ĞŶƐĞŶ͕��ĞŶũĂŵŝŶ͘�͞,Žǁ��ŽĞƐ�/ƚ��ŶĚ͍�tŚĂƚ�WĂƐƚ�tĂƌƐ�dĞůů�hƐ�
ĂďŽƵƚ�,Žǁ�ƚŽ�^ĂǀĞ�hŬƌĂŝŶĞ͘͟ �tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͗��^/^͕�ϮϬϮϮ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐŝƐ͘ŽƌŐͬĂŶĂůǇƐŝƐͬŚŽǁͲĚŽĞƐͲŝƚͲĞŶĚͲǁŚĂƚͲ
ƉĂƐƚͲǁĂƌƐͲƚĞůůͲƵƐͲĂďŽƵƚͲŚŽǁͲƐĂǀĞͲƵŬƌĂŝŶĞ

:ŽŶĞƐ͕� ^ĞƚŚ�'͕͘� WŚŝůŝƉ�'͘�tĂƐŝĞůĞǁƐŬŝ� Ǉ� :ŽƐĞƉŚ� ^͘� �ĞƌŵƵĚĞǌ�
:ƌ͘ � ͞ZƵƐƐŝĂ Ɛ͛� >ŽƐŝŶŐ� ,ĂŶĚ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ͘͟ � tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ��͗�
�^/^͕� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐŝƐ͘ŽƌŐͬĂŶĂůǇƐŝƐͬƌƵƐƐŝĂƐͲůŽ-
ƐŝŶŐͲŚĂŶĚͲƵŬƌĂŝŶĞ

<ŝĞů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵǇ�͕͞ hŬƌĂŝŶĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�dƌĂĐ-
ŬĞƌ��ĂƚĂ͕͟ ��ĐĐĞƐŽ�Ğů�ϭ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϯ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ŝĨǁͲŬŝĞů͘ĚĞͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĚĂƚĂͲƐĞƚƐͬƵŬƌĂŝŶĞͲƐƵƉƉŽƌƚͲƚƌĂĐ-
ŬĞƌͲĚĂƚĂͲϭϳϰϭϬͬ

DĂƐĂůůĞƌĂƐ͕�DĂƌĐĞůŽ͘�͎͞>Ă�ŽƚƌĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ǇĂ�ĞŵƉĞǌſ͍͘͟�^ĂŶƟĂŐŽ͗�
�ƚŚĞŶĂůĂď͕� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƚŚĞŶĂůĂď͘ŽƌŐͬůĂͲŽƚƌĂͲŐƵĞƌƌĂͲ
ǇĂͲĞŵƉĞǌŽͬ

DĂƐĂůůĞƌĂƐ͕�DĂƌĐĞůŽ͘�“Ucrania, a un mes del inicio de la gue-
ƌƌĂ͘͟ � ^ĂŶƟĂŐŽ͗� �ƚŚĞŶĂ>Ăď͕� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƚŚĞŶĂůĂď͘ŽƌŐͬ
ƵĐƌĂŶŝĂͲĂͲƵŶͲŵĞƐͲĚĞůͲŝŶŝĐŝŽͲĚĞͲůĂͲŐƵĞƌƌĂͬ͘

DĂƐĂůůĞƌĂƐ͕�DĂƌĐĞůŽ͘� “El difuso impacto del poder aéreo en 
ůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� ZƵƐŝĂͲhĐƌĂŶŝĂ͘͟ � ^ĂŶƟĂŐŽ͗� �ƚŚĞŶĂ>Ăď͕� ϮϬϮϮ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƚŚĞŶĂůĂď͘ŽƌŐͬĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽͲĞůͲĚŝĨƵƐŽͲŝŵƉĂĐ-
ƚŽͲĚĞůͲƉŽĚĞƌͲĂĞƌĞŽͲĞŶͲůĂͲŐƵĞƌƌĂͲƌƵƐŝĂͲƵĐƌĂŶŝĂͬ

DĂƐĂůůĞƌĂƐ͕�DĂƌĐĞůŽ͘�͞'ƵĞƌƌĂ�ZƵƐŝĂͲhĐƌĂŶŝĂ�Ǉ� ůŽƐ� ĨƵĞŐŽƐ� ƚĞ-
ƌƌĞƐƚƌĞƐ� ĚĞ� ůĂƌŐŽ� ĂůĐĂŶĐĞ͘͟ � ^ĂŶƟĂŐŽ͗� �ƚŚĞŶĂ>Ăď͕� ϮϬϮϮ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƚŚĞŶĂůĂď͘ŽƌŐͬĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽͲŐƵĞƌƌĂͲƌƵƐŝĂͲƵĐƌĂ-
ŶŝĂͲǇͲůŽƐͲĨƵĞŐŽƐͲƚĞƌƌĞƐƚƌĞƐͲĚĞͲůĂƌŐŽͲĂůĐĂŶĐĞͬ

DĂƐĂůůĞƌĂƐ͕�DĂƌĐĞůŽ͘�͞ /ŶĐƵƌƐŝſŶ�ĚĞ�/ƌĄŶ�ĞŶ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ƌƵƐŽͲƵĐƌĂ-
ŶŝĂŶĂ͘͟ �^ĂŶƟĂŐŽ͗��ƚŚĞŶĂůĂď͕�ϮϬϮϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƚŚĞŶĂůĂď͘ŽƌŐͬ
ĐůĂǀĞƐͲŝŶĐƵƌƐŝŽŶͲĚĞͲŝƌĂŶͲĞŶͲůĂͲŐƵĞƌƌĂͲƌƵƐŽͲƵĐƌĂŶŝĂŶĂͬ

DĂƐĂůůĞƌĂƐ͕�DĂƌĐĞůŽ͘�͞>Ă�ĂŵĞŶĂǌĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ĂƌŵĂƐ�ŶƵĐůĞĂƌĞƐ͘͟�
^ĂŶƟĂŐŽ͗� �ƚŚĞŶĂůĂď͕� ϮϬϮϮ͘� � ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƚŚĞŶĂůĂď͘ŽƌŐͬĐŽ-
ŵĞŶƚĂƌŝŽͲůĂͲĂŵĞŶĂǌĂͲĚĞͲůĂƐͲĂƌŵĂƐͲŶƵĐůĞĂƌĞƐͬ

DĂƐĂůůĞƌĂƐ͕�DĂƌĐĞůŽ͘�͞EƵĞǀŽƐ�ƚĂŶƋƵĞƐ�ƉĂƌĂ�hĐƌĂŶŝĂ͘͟ �^ĂŶƟĂ-
ŐŽ͗� �ƚŚĞŶĂůĂď͕� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƚŚĞŶĂůĂď͘ŽƌŐͬĂŶĂůŝƐŝƐͲŶƵĞ-
ǀŽƐͲƚĂŶƋƵĞƐͲƉĂƌĂͲƵĐƌĂŶŝĂͬ

DŝƚǌĞƌ͕ �^ƟũŶ�Ǉ�:ĂŬƵď�:ĂŶŽǀƐŬǇ͘ � �͞ƩĂĐŬ�KŶ��ƵƌŽƉĞ͗��ŽĐƵŵĞŶ-
ƟŶŐ�ZƵƐƐŝĂŶ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�>ŽƐƐĞƐ��ƵƌŝŶŐ�dŚĞ�ϮϬϮϮ�ZƵƐƐŝĂŶ�
/ŶǀĂƐŝŽŶ� KĨ� hŬƌĂŝŶĞ͘͟ � KƌǇǆ͕� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƌǇǆƐ-
ƉŝŽĞŶŬŽƉ͘ĐŽŵͬϮϬϮϮͬϬϮͬĂƩĂĐŬͲŽŶͲĞƵƌŽƉĞͲĚŽĐƵŵĞŶ-
ƟŶŐͲĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘Śƚŵů

DŝƚǌĞƌ͕ �^ƟũŶ�Ǉ�:ĂŬƵď�:ĂŶŽǀƐŬǇ͘ � �͞ƩĂĐŬ�KŶ��ƵƌŽƉĞ͗��ŽĐƵŵĞŶ-
ƟŶŐ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�>ŽƐƐĞƐ��ƵƌŝŶŐ�dŚĞ�ϮϬϮϮ�ZƵƐƐŝĂŶ�
/ŶǀĂƐŝŽŶ� KĨ� hŬƌĂŝŶĞ͘͟ � KƌǇǆ͕� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƌǇǆƐ-
ƉŝŽĞŶŬŽƉ͘ĐŽŵͬϮϬϮϮͬϬϮͬĂƩĂĐŬͲŽŶͲĞƵƌŽƉĞͲĚŽĐƵŵĞŶ-
ƟŶŐͲƵŬƌĂŝŶŝĂŶ͘Śƚŵů

WŽƐĂƌĚ͕�DĂƌĞŬ� E͘� Ǉ� ,ŽůǇŶƐŬĂ� <ŚƌǇƐƚǇŶĂ͘� ͞ZƵƐƐŝĂ Ɛ͛� WƌŽďůĞŵƐ�
ǁŝƚŚ�DŝůŝƚĂƌǇ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ͘͟ �Z�E���ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘� Ϯϭ�
ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂŶĚ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬϮϬϮϮͬϬϯͬ
ƌƵƐƐŝĂƐͲƉƌŽďůĞŵƐͲǁŝƚŚͲŵŝůŝƚĂƌǇͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ͘Śƚŵů

ZĞǇŶŽůĚƐ͕�EŝĐŬ�Ǉ�:ĂĐŬ�tĂƚůŝŶŐ͘�͞ hŬƌĂŝŶĞ�dŚƌŽƵŐŚ�ZƵƐƐŝĂ Ɛ͛��ǇĞƐ͘͟ �
>ŽŶĚƌĞƐ͗� Zh^/͕� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬƌƵƐŝ͘ŽƌŐͬĞǆƉůŽƌĞͲŽƵƌͲƌĞ-
ƐĞĂƌĐŚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇͬƵŬƌĂŝŶĞͲƚŚƌŽƵŐŚͲƌƵƐ-
ƐŝĂƐͲĞǇĞƐ͘

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ�;//^^Ϳ�͞dŚĞ�Dŝ-
ůŝƚĂƌǇ��ĂůĂŶĐĞ�ϮϬϮϮ͘͟ �>ŽŶĚƌĞƐ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϮϮ͘

tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�͞tŽƌůĚ��ĂŶŬ��ĂƚĂďĂƐĞ͘͟ ��ĐĐĞƐŽ�Ğů�Ϭϭ�ĚĞ�ĨĞďƌĞ-
ƌŽ� ĚĞ� ϮϬϮϯ� ŚƩƉƐ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌͬ^W͘WKW͘
dKd>͍ŶĂŵĞͺĚĞƐĐсƚƌƵĞ

�ĂďƌŽĚƐŬǇŝ� DǇŬŚĂǇůŽ͕� :ĂĐŬ� tĂƚůŝŶŐ͕� KůĞŬƐĂŶĚƌ� s� �ĂŶǇůǇƵŬ�
Ǉ� EŝĐŬ� ZĞǇŶŽůĚƐ͘� ͞WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� >ĞƐƐŽŶƐ� ŝŶ� �ŽŶǀĞŶƟŽ-
ŶĂů� tĂƌĮŐŚƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ZƵƐƐŝĂ Ɛ͛� /ŶǀĂƐŝŽŶ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ͗� &Ğ-
ďƌƵĂƌǇʹ:ƵůǇ�ϮϬϮϮ͘͟ �>ŽŶĚƌĞƐ͗�Zh^/͕�ϮϬϮϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌƵƐŝ͘ŽƌŐͬ
ĞǆƉůŽƌĞͲŽƵƌͲƌĞƐĞĂƌĐŚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬƐƉĞĐŝĂůͲƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇͲůĞƐƐŽŶƐͲĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂůͲǁĂƌĮŐŚƟŶŐͲƌƵƐƐŝĂƐͲŝŶ-
ǀĂƐŝŽŶͲƵŬƌĂŝŶĞͲĨĞďƌƵĂƌǇͲũƵůǇͲϮϬϮϮ

�ĂůƵǌŚŶǇ͕ �sĂůĞƌǇ͘ � �͞Ŷ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�'ĞŶĞƌĂů�sĂůĞƌǇ��ĂůƵǌŚŶǇ͕ �
ŚĞĂĚ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ Ɛ͛� ĂƌŵĞĚ� ĨŽƌĐĞƐ͕͟  The Economist, ϭϱ� ĚĞ�
ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ͘ĐŽŵͬǌĂ-
ůƵǌŚŶǇͲƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ

�ƵďŽŬ͕�sůĂĚŝƐůĂǀ͘ � “No One Would Win a Long War in Ukrai-
ŶĞ͗� dŚĞ�tĞƐƚ�DƵƐƚ��ǀŽŝĚ� ƚŚĞ�DŝƐƚĂŬĞƐ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ� /͘͟ �
&ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ͕� Ϯϭ� ĚĞ� ĚŝĐŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϮϮ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘
ĨŽƌĞŝŐŶĂīĂŝƌƐ͘ĐŽŵͬƵŬƌĂŝŶĞͬŶŽͲŽŶĞͲǁŽƵůĚͲǁŝŶͲůŽŶŐͲǁĂƌͲ
ƵŬƌĂŝŶĞ
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Autores

JOHN GRIFFITHS

:ĞĨĞ��ƌĞĂ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽƐ�ĞŶ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ��ĞĨĞŶƐĂ��ƚŚĞŶĂ>Ăď�

�ǆ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘�>ŝĐĞŶĐŝĂĚŽ�ĞŶ��ŝĞŶĐŝĂƐ�DŝůŝƚĂƌĞƐ͘�D͘�͘�ĞŶ�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ� ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ͘��ŽĐƚŽƌ�ĞŶ��ƐƚƵĚŝŽƐ��ŵĞƌŝĐĂŶŽƐ�
ĐŽŶ�ŵĞŶĐŝſŶ�ĞŶ��ƐƵŶƚŽƐ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�h^��,͘�^Ğ�ŚĂ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂĚŽ�ĐŽŵŽ�
ĚŽĐĞŶƚĞ� ĞŶ� ůĂ� WŽŶƟĮĐŝĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� �ĂƚſůŝĐĂ� ĚĞ� �ŚŝůĞ͕� �E�W�� Ǉ� ůĂ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�
�ĚŽůĨŽ� /ďĄŹĞǌ� ĞŶ� ƚĞŵĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� �ƐƚƵĚŝŽƐ� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͕� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ǉ�
�ĞĨĞŶƐĂ�EĂĐŝŽŶĂů͘��ƐƚƵĚŝŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ĚŝĐŚŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�ĞŶ�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
<ŝŶŐǲƐ��ŽůůĞŐĞ�Ǉ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ��ŵďĞƌĞƐ�;h&^/�Ϳ͘��Ɛ��ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�&ĞůůŽǁ�ĞŶ�ZŽǇĂů�
hŶŝƚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;Zh^/Ϳ͘

MARCELO MASALLERAS

/ŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ��ƚŚĞŶĂ>Ăď�

�ǆ�ŽĮĐŝĂů�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ�ĚĞ��ŚŝůĞ͘�>ŝĐĞŶĐŝĂĚŽ�ĞŶ��ŝĞŶĐŝĂƐ�DŝůŝƚĂƌĞƐ͘�'ƌĂĚƵĂĚŽ�ĐŽŵŽ�
KĮĐŝĂů�ĚĞ��ƐƚĂĚŽ�DĂǇŽƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĂƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ�ĚĞů��ũĠƌĐŝƚŽ͕�&ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ�ĚĞ�
�ŚŝůĞ�Ǉ�ĚĞů�h^��ƌŵǇ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�̂ ƚĂī��ŽůůĞŐĞ͕�&Žƌƚ�>ĞĂǀĞŶǁŽƌƚŚ͕�<ĂŶƐĂƐ͕�
h^�͘�DĂŐşƐƚĞƌ�ĞŶ��ŝĞŶĐŝĂƐ�DŝůŝƚĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ����'h�͘�D͘�͘�ĞŶ�̂ ĞŐƵƌŝĚĂĚ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�
ĚĞ� ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ͘�,Ă�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂĚŽ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽĐĞŶƚĞƐ�ĞŶ� ůĂ�
�ĐĂĚĞŵŝĂ�ĚĞ�'ƵĞƌƌĂ�ĚĞů� �ũĠƌĐŝƚŽ� Ǉ� ĞŶ� ůĂ� &ƵĞƌǌĂ��ĠƌĞĂ�ĚĞ��ŚŝůĞ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ�ĞŶ� ůĂ�
�ĐĂĚĞŵŝĂ�DŝůŝƚĂƌ�ĚĞ�tĞƐƚ�WŽŝŶƚ�ĚĞ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͕�ŝŵƉĂƌƟĞŶĚŽ�ĐůĂƐĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�
ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�/ŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�DŝůŝƚĂƌ�Ǉ��ƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ�Ǉ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽƐ͘
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�ǀ͘��ů��ŽƐƋƵĞ�EŽƌƚĞ�Ϭϭϳϳ͕�ŽĮĐŝŶĂ�ϭϭϬϭ͕�>ĂƐ��ŽŶĚĞƐ͕�^ĂŶƟĂŐŽ͕��ŚŝůĞ

www.athenalab.org | contacto@athenalab.org
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