
LLLaaa      rrraaaccciiiooonnnaaa llliiidddaaaddd   dddeee    lllaaasss    dddeeeccciiisss iiiooonnneeesss    eeesss tttrrraaatttéééggg iiicccaaasss

pppooorrr   RRRiiicccaaarrrdddooo   SSSccchhheee fffeeerrr

LLLaaa   iiinnnccceeerrrttt iiiddduuummmbbbrrreee   lllllleeevvvaaa   aaa   sssuuussspppeeennndddeeerrr   lllaaa      eeejjjeeecccuuuccc iiióóónnn   dddeee   ppprrroooyyyeeeccc tttooosss...   EEEsss tttaaa
aaafffiiirrrmmmaaaccc iiióóónnn,,,   cccooommmúúúnnnmmmeeennnttteee   aaaccceeeppp tttaaadddaaa,,,   nnnooo   sss iiieeemmmppprrreee   eeesss   cccooonnnsss iiisssttteeennnttteee   cccooonnn   eee lll   cccááá lllcccuuulllooo
tttrrraaaddd iiiccc iiiooonnnaaa lll   dddeee   gggeeennneeerrraaaccc iiióóónnn   eeessspppeee rrraaadddaaa   dddeee   vvvaaa lllooo rrr,,,      eee lll   VVVPPPNNN   ooo   vvvaaa lllooorrr   ppp rrreeessseeennnttteee   nnneeetttooo...
DDDeee   eeesssaaa   mmmaaannneeerrraaa,,,   aaa   vvveeeccceeesss   eeennn   lllaaasss   eeemmmppprrreeesssaaasss   lllooosss   ddd iiirrreeeccctttooo rrr iiiooosss   pppooosssttteee rrrgggaaannn   ppprrroooyyyeeeccc tttooosss
rrreeennntttaaabbb llleeesss   ppprrrooopppuuueeesss tttooosss   pppooorrr   lllaaa   gggeeerrreeennnccc iiiaaa,,,   aaa   pppeeesssaaarrr   dddeee   lllaaa   fffuuueee rrrzzzaaa   dddeee   lllooosss   nnnúúúmmmeeerrrooosss...   EEEnnn
eeesssooosss   cccaaasssooosss   gggeeennneee rrraaa lllmmmeeennnttteee   ssseee   aaa fffiiirrrmmmaaa   qqquuueee   lllooosss   ppp rrroooyyyeeeccctttooosss   fffuuueeerrrooonnn   rrreeeccchhhaaazzzaaadddooosss   pppooo rrr
cccooonnnsss iiidddeeerrraaaccc iiiooonnneeesss   eeessstttrrraaa tttééégggiiicccaaasss,,,   qqquuueeerrr iiieeennndddooo   dddeeeccc iiirrr   qqquuueee   lllooosss   nnnúúúmmmeeerrrooosss   “““dddaaannn   bbb iiieeennn”””
pppeeerrrooo   eee lll   ddd iiirrreeeccctttooo rrr iiiooo   dddeeeccc iiidddeee   ssseeegggúúúnnn   ooo tttrrrooosss   ccc rrr iiittteeerrr iiiooosss   dddeeessscccooonnnoooccc iiidddooosss...   DDDeee   eeesssaaa   mmmaaannneeerrraaa
nnneeegggoooccc iiiooosss   yyy   ppprrroooyyyeeeccc tttooosss   qqquuueee   eeennn   eee lll   pppaaapppeee lll   mmmuuueeesss tttrrraaannn   uuunnnaaa   bbbuuueeennnaaa   rrreeennntttaaabbb iiillliiidddaaaddd,,,   ssseee
rrreeeccchhhaaazzzaaannn   eeennn   mmmooommmeeennntttooosss   dddeee   iiinnnccceee rrrttt iiiddduuummmbbbrrreee   aaaúúúnnn   eeennn   cccaaasssooosss   qqquuueee   eeennn   lllooosss   fffllluuujjjooosss   dddeee
cccaaajjjaaa   ppprrroooyyyeeeccc tttaaadddooosss   ssseee   hhhaaayyyaaa      pppooonnndddeeerrraaadddooo   lllaaa   ppprrrooobbbaaabbb iiilll iiidddaaaddd   dddeee   eeesssccceeennnaaa rrr iiiooosss   aaadddvvveeerrrsssooosss,,,
yyy   aaadddeeemmmááásss   sssuuu   tttaaasssaaa   dddeee   dddeeessscccuuueeennntttooo   iiinnnccc llluuuyyyeee   uuunnnaaa   ppp rrr iiimmmaaa   dddeee   rrr iiieeesssgggooo   aaasssoooccc iiiaaadddaaa   aaa   ddd iiiccchhhaaa
ppprrrooobbbaaabbb iiillliiidddaaaddd...

QQQuuuiiizzzááá   lllooosss   cccrrr iiittteee rrr iiiooosss   eeessstttrrraaatttééégggiiicccooosss   dddeee   lllooosss   ddd iiirrreeeccctttooorrr iiiooosss   ssseeeaaannn   cccooorrrrrreeeccctttooosss...

CCCooonnnsss iiidddeee rrreee   uuunnn   ppprrroooyyyeeeccc tttooo   cccooonnn   uuunnnaaa   rrreeennntttaaabbb iiillliiidddaaaddd   ppprrroooyyyeeeccc tttaaadddaaa   dddeee lll   111666...555%%%,,,   mmmaaayyyooo rrr
qqquuueee   sssuuu   cccooossstttooo   dddeee   cccaaappp iiitttaaa lll   dddeee   111555%%%...   LLLaaa   iiinnnvvveeerrrsss iiióóónnn   rrreeeqqquuueee rrr iiidddaaa   eeesss   $$$   111,,,000000000   yyy   gggeeennneeerrraaa rrrááá
uuunnn   fffllluuujjjooo   aaa   pppeee rrrpppeeetttuuuiiidddaaaddd   dddeee   $$$111666555   aaannnuuuaaa llleeesss   eeennn   uuunnn   eeesssccceeennnaaarrr iiiooo   ppprrrooommmeeeddd iiiooo...   SSS iii   eee lll
nnneeegggoooccc iiiooo   rrreeesssuuullltttaaa   mmmeeejjjooo rrr   qqquuueee   lllooo   eeessspppeeerrraaadddooo,,,   pppooorrr   eee lll   eeennntttooorrrnnnooo   eeecccooonnnóóómmmiiicccooo   ooo   pppooo rrr
rrraaazzzooonnneeesss   ppprrroooppp iiiaaasss   dddeee lll   nnneeegggoooccc iiiooo,,,   ssseee   eeesssttt iiimmmaaa   qqquuueee   gggeeennneeerrraaarrrááá   $$$111999000   aaannnuuuaaa llleeesss   yyy,,,   eeennn   eee lll
cccaaasssooo   cccooonnntttrrraaa rrr iiiooo,,,   $$$111444000...   AAAsssuuummmaaa   cccooommmooo   iiinnnfffooorrrmmmaaaccc iiióóónnn   aaaddd iiiccc iiiooonnnaaa lll   qqquuueee   lllaaa
iiinnnccceeerrrttt iiiddduuummmbbbrrreee   aaaccceeerrrcccaaa   dddeee   lllaaa   eeevvvooo llluuuccc iiióóónnn   dddeee lll   ppprrroooyyyeeeccctttooo   ssseee   ddd iiisss iiipppaaarrrááá   eeennn   uuunnn   aaañññooo...
CCCooonnnsss iiidddeee rrreee,,,   sss iiinnn   eeemmmbbbaaa rrrgggooo,,,   pppooosssttteee rrrgggaaarrr   pppooo rrr   uuunnn   aaañññooo   lllaaa   iiinnniiiccc iiiaaaccc iiióóónnn   dddeee lll   ppprrroooyyyeeeccc tttooo   hhhaaaccceee
pppeeerrrdddeeerrr   eee lll   vvvaaa lllooorrr   ppp rrreeessseeennnttteee   dddeee   lllooosss   $$$111666555   ppp rrroooyyyeeeccctttaaadddooosss   pppaaarrraaa   eeennntttooonnnccceeesss...

EEEsssttteee   ppprrroooyyyeeeccc tttooo   ttteeennndddrrrááá   uuunnnaaa   ddd iiisss tttrrr iiibbbuuuccc iiióóónnn   dddeee   TTTIIIRRReeesss   eeessspppeeerrraaadddaaasss   dddeee      111444%%%   óóó   111999%%%,,,
111666½½½%%%   eeennn   ppp rrrooommmeeeddd iiiooo...   SSS iii   eee lll   cccooosss tttooo   dddeee   cccaaappp iiitttaaa lll   (((tttaaasssaaa   dddeee   iiinnnttteeerrrééésss   mmmááásss   ppprrr iiimmmaaa   dddeee
rrr iiieeesssgggooo)))   eeesss   dddeee   111555%%%,,,   “““eeennn   ttteeeooorrr íííaaa”””   dddeeebbbeee   eee jjjeeecccuuutttaaarrrssseee   pppooo rrrqqquuueee   aaauuummmeeennntttaaa   eee lll   vvvaaa lllooorrr   dddeee   lllaaa
eeemmmppprrreeesssaaa   eeennn      $$$111000000,,,      sss iiieeennndddooo   éééssseee   eee lll   VVVPPPNNN...

¿¿¿PPPooorrrqqquuuééé   pppuuueeedddeee   rrreeesssuuullltttaaa rrr   óóópppttt iiimmmaaa   lllaaa   dddeeeccc iiisss iiióóónnn   dddeee   pppooosss ttteeerrrgggaaa rrr   tttaaa lll   nnneeegggoooccc iiiooo???   SSS iii   bbb iiieeennn
lllaaa   tttrrraaaddd iiiccc iiiooonnnaaa lll   tttééécccnnniiicccaaa   dddeee lll   vvvaaa lllooo rrr   ppprrreeessseeennnttteee   sss iiirrrvvveee   pppaaa rrraaa   dddeeettteeeccctttaaarrr   cccuuuaaannntttooo   vvvaaa lllooorrr
aaagggrrreeegggaaannn   lllaaasss   iiinnnvvveeerrrsss iiiooonnneeesss,,,   nnnooo   dddeee ttteeeccc tttaaa   aaa lllttteeerrrnnnaaa ttt iiivvvaaasss   mmmeeejjjooo rrreeesss...   EEEsss tttooo   eeesss   lllóóógggiiicccooo,,,
pppooorrrqqquuueee   uuunnn   aaa lllgggooorrr iiitttmmmooo   pppuuueeedddeee   dddeeeccc iiiddd iiirrr   eeennntttrrreee   aaa lllttteee rrrnnnaaattt iiivvvaaasss   dddeee fffiiinnniiidddaaasss,,,   pppeeerrrooo   rrreeesssuuullltttaaa
iiimmmpppooottteeennnttteee   pppaaarrraaa   dddeeettteeeccc tttaaarrr   aaa lllttteee rrrnnnaaattt iiivvvaaasss   nnnooo   iiidddeeennnttt iiifffiiicccaaadddaaasss...

CCCooonnn   lllaaa   iiinnnfffooorrrmmmaaaccc iiióóónnn   dddeee lll   eee jjjeeemmmppp lllooo   pppuuueeedddeee   eeevvvaaa llluuuaaarrrssseee,,,   sss iiinnn   eeemmmbbbaaarrrgggooo,,,   lllaaa   dddeeeccc iiisss iiióóónnn   dddeee
pppooosssttteeerrrgggaaa rrr   eee lll   ppprrroooyyyeeeccctttooo...   EEEnnn   uuunnn   aaañññooo,,,   sss iii   lllaaasss   cccooonnnddd iiiccc iiiooonnneeesss   eeevvvooo llluuuccc iiiooonnnaaannn



fffaaavvvooo rrraaabbb llleeemmmeeennnttteee,,,   eee lll   ppprrroooyyyeeeccctttooo   gggeeennneee rrraaarrrááá   $$$111999000   aaa   pppeee rrrpppeeetttuuuiiidddaaaddd   yyy   sss iii   eee lll   cccooosss tttooo   dddeee   lllaaa
iiinnnvvveeerrrsss iiióóónnn   nnnooo   cccaaammmbbb iiiaaa   eee lll   vvvaaa lllooorrr   aaagggrrreeegggaaadddooo   pppooorrr   eee lll   mmmiiisssmmmooo   ssseeerrrááá

VVVPPPNNN      ===   $$$111999000///kkk   –––   IIInnnvvveeerrrsss iiióóónnn===      $$$111999000///000...111555    ---    $$$111,,,000000000   ===      $$$222666555

SSSiii   bbb iiieeennn   hhhoooyyy   hhhaaayyy   iiinnnccceeerrrttt iiiddduuummmbbbrrreee   rrreeessspppeeeccctttooo   aaa   tttaaa lll   eeesssccceeennnaaarrr iiiooo,,,   ssseee   sssaaabbbeee   qqquuueee   sss iii   eeennn   uuunnn
aaañññooo   lllaaa   mmmiiisssmmmaaa   ssseee   rrreeesssuuueee lllvvveee   fffaaavvvooo rrraaabbb llleeemmmeeennnttteee,,,   ssseee   dddeeeccc iiiddd iiirrrááá   rrreeeaaa llliiizzzaaarrr   lllaaa   iiinnnvvveeerrrsss iiióóónnn...
OOObbbvvviiiaaammmeeennnttteee   ssseee   sssaaabbbeee   tttaaammmbbb iiiééénnn   qqquuueee   eeennn   cccaaasssooo   cccooonnntttrrraaa rrr iiiooo   eee lll   ppprrroooyyyeeeccc tttooo   nnnooo   ssseee   hhhaaarrrááá...   SSS iii
lllaaa   ppprrrooobbbaaabbb iiillliiidddaaaddd   dddeee   tttaaa llleeesss   eeevvveeennntttooosss   ssseee   eeesss ttt iiimmmaaarrraaa   eeennn   000...555,,,   eeennntttooonnnccceeesss   mmmaaannnttteeennneeerrr   eeennn
cccaaarrrpppeeetttaaa   tttaaa lll   ppp rrroooyyyeeeccctttooo   dddaaa   lllaaa   ooopppooorrr tttuuunnniiidddaaaddd   dddeee   ttteeennneeerrr   eeennn   uuunnn   aaañññooo   $$$222666555   aaajjjuuusss tttaaadddooo   pppooorrr
sssuuu   ppp rrrooobbbaaabbb iiillliiidddaaaddd,,,      óóó   $$$111333222...555 ;;;      aaa lll   cccooossstttooo   dddeee   cccaaappp iiitttaaa lll   dddeee   111555%%%   rrreeesssuuullltttaaa   eeennn   uuunnn   vvvaaa lllooorrr
aaajjjuuussstttaaadddooo   pppooo rrr   ttt iiieeemmmpppooo   yyy   rrr iiieeegggooo   dddeee   $$$111111555...   EEEsss tttaaa   aaa lllttteeerrrnnnaaa ttt iiivvvaaa   eeesss   mmmááásss   vvvaaa llliiiooosssaaa   qqquuueee   eee lll
VVVPPP   dddeee lll      ppprrroooyyyeeeccctttooo   dddeee   $$$111000000...   LLLaaa   eeemmmppprrreeesssaaa   qqquuueee   mmmaaannnttt iiieeennneee   eee lll   ppprrroooyyyeeeccc tttooo   eeennn   cccaaarrrpppeee tttaaa
vvvaaa llldddrrrááá      mmmááásss   pppooosssttteeerrrgggaaannndddooo   qqquuueee   iiinnnvvviiirrr ttt iiieeennndddooo...   EEEnnn   eeessstttooosss   cccaaasssooosss   ssseee   hhhaaabbb lllaaa   dddeee   vvvaaa lllooorrr
eeessstttrrraaa tttééégggiiicccooo...

EEElll   cccaaasssooo   ppp lllaaannnttteeeaaadddooo   eeesss   cccooommmooo   mmmuuuccchhhooosss   ppprrroooyyyeeeccc tttooosss   qqquuueee   pppuuueeedddeeennn   ssseeerrr      pppooosss ttteeerrrgggaaadddooosss
sss iiinnn   uuunnnaaa   vvvaaarrr iiiaaaccc iiióóónnn   aaappp rrreeeccc iiiaaabbb llleee   dddeee lll   mmmooonnntttooo   dddeee   lllaaa   iiinnnvvveeerrrsss iiióóónnn...   TTTaaa lll   eeesss   eee lll   cccaaasssooo   dddeee lll
eeeqqquuuiiipppaaammmiiieeennntttooo   tttrrraaannnsssaaabbb llleee   iiinnnttteeerrrnnnaaaccc iiiooonnnaaa lllmmmeeennnttteee,,,   cccuuuyyyooosss   vvvaaa lllooo rrreeesss   nnnooo   eeessstttááánnn
cccooorrrrrreee lllaaaccc iiiooonnnaaadddooosss   cccooonnn   lllooosss   ccc iiiccc lllooosss   eeecccooonnnóóómmmiiicccooosss   dddooommmééésssttt iiicccooosss,,,   ooo   dddeee   lllaaa   eeevvvooo llluuuccc iiióóónnn   dddeee
ccc iiieeerrrtttooosss   mmmeeegggoooccc iiiooosss   eeennn   fffuuunnnccc iiióóónnn   dddeee   aaa lllgggúúúnnn   aaadddeee lllaaannntttooo   ttteeecccnnnooo lllóóógggiiicccooo   iiinnndddeeepppeeennnddd iiieeennnttteee   dddeee lll
mmmaaarrrcccooo   gggeeennneee rrraaa lll...      EEEsss tttooosss   ppprrroooyyyeeeccc tttooosss   ppprrrooovvveeeeeennn   uuunnnaaa   ooopppccc iiióóónnn   dddeee   pppooosssttteee rrrgggaaarrr,,,   qqquuueee   eeennn
cccaaasssooosss   cccooommmooo   eee lll   dddeeesssccc rrr iiippptttooo   pppuuueeedddeee   ssseeerrr   mmmuuuyyy   vvvaaa llliiiooosssaaa...   OOOtttrrrooosss   ppprrroooyyyeeeccc tttooosss   ppprrrooovvveeeeeennn
ooopppooorrrtttuuunnniiidddaaadddeeesss   dddeee   cccrrreeeccc iiimmmiiieeennntttooo,,,      ooo   dddeee   aaabbbaaannndddooonnnooo   ssseeegggúúúnnn   cccooonnnvvveeennngggaaa...   VVViiissstttaaasss   cccooommmooo
ooopppccc iiiooonnneeesss,,,   lllaaasss   ooopppooorrrtttuuunnniiidddaaadddeeesss   eeessstttrrraaatttééégggiiicccaaasss   ssseee   pppuuueeedddeeennn   vvvaaa llluuuaaa rrr...

EEEnnn   eee lll   eee jjjeeemmmppp lllooo   ssseee   mmmuuueeesssttt rrraaa   qqquuueee   ddduuurrraaannnttteee   eeesssccceeennnaaarrr iiiooosss   mmmaaaccc rrroooeeecccooonnnóóómmmiiicccooosss
iiinnndddeee fffiiinnndddooosss,,,   aaaúúúnnn   cccuuuaaannndddooo   ssseee   eeesssttt iiimmmeee   uuunnnaaa   rrreeesssooo llluuuccc iiióóónnn   fffuuutttuuurrraaa,,,   lllaaa   dddeeeccc iiisss iiióóónnn
eeemmmppprrreeesssaaa rrr iiiaaa   dddeee   pppooosssttteeerrrgggaaarrr   ccc iiieeerrrtttaaasss   iiinnnvvveee rrrsss iiiooonnneeesss   rrreeennntttaaabbb llleeesss   eeesss   rrraaaccc iiiooonnnaaa lll...


