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RESOLUCION DE VICEPRESIDENCIA ACADEMICA
N° 193-2026-UNF-VPAC

Sullana, 02 de setiembre de 2026.

VISTOS:

Oficio N° 1347-2026-UNF-VPAC/FCEA de fecha 27 de agosto de 2026, Informe N° 146-
2026-UNF-VPAC/FCEA/UI de fecha 26 de agosto de 2026, Resolucién de Vicepresidencia
Académica N° 71-2026-UNF-VPAC de fecha 18 de mayo de 2026 y;

CONSIDERANDO:

Que el articulo 18 de la Constitucién Politica del Perd, establece: "Cada Universidad es
autdénoma en su régimen normativo, de gobierno, académico, administrativo y econdmico. Las

Universidades se rigen por sus propios estatutos en el marco de la Constitucion y de las leyes”.

Que mediante Ley N° 29568 de fecha 26 de julio de 2010 se crea la Universidad Nacional
de Frontera en e_l distrito y provincia de Sullana, departamento de Piura, con fines de fomentar
el desarrollo sostenible de la Subregién Luciano Castillo Colonna, en armonia con la preservacion
del medio ambiente y el desarrollo econdmico sostenible; y, contribuir al crecimiento y desarrollo
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estratégico de la regidn fronteriza noroeste del pais.

Que el articulo 8° de la Ley Universitaria N° 30220, establece que la autonomia, inherente

a las Universidades se ejerce de conformidad con la Constitucidn y las Leyes de la Republica e
implica los derechos de aprobar su propio estatuto y gobernarse de acuerdo con él, organizar su

sistema académico, econdmico y administrativo.

Normativo denominado “Disposiciones para la constitucién y funcionamiento de las comisiones

organizadoras de las universidades publicas en proceso de constitucién”, en su numeral 6.1.1, la
Comision Organizadora se encuentra integrada por un Presidente y dos Vicepresidentes,
encargados de dirigir y ejecutar las politicas en los ambitos académico y de investigacidn

respectivamente; y en su numeral 6.1.4 Funciones de la Comisién Organizadora: Las funciones

—www.unf.edu.pe
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de la Comision Organizadora son las siguientes:... (g) Concordar y ratificar los planes de estudios

y de trabajo propuestos por las unidades académicas.

Que, mediante Resolucion de Presidencia de Comisién Organizadora N° 198-2025-
UNF/PCO, de fecha 13 de octubre de 2025, se resuelve la formalizacidn de la emisidén de
Resoluciones Vicepresidenciales, el alcance de las Resoluciones Vicepresidenciales, la elevacion
de expedientes a la Comisién Organizadora, el procedimiento de elevacion, el reconocimiento de
la responsabilidad técnica y supervision y ejecucion.

Que, mediante Resolucién de Comision Organizadora N° 916-2024-UNF/CO, de fecha 28
de octubre de 2024, se actualizd el Reglamento de Organizacién y Funciones de la Universidad

Nacional de Frontera (ROF-UNF), el cual establece en sus siguientes articulos lo siguiente:

Articulo 13°, Vicerrectorado Académico

£l Vicerrectorado Académico es el drgano de direccion encargado de proponer y
promover las politicas y normas académicas de formacion integral; y, de organizar,
programar, ejecutar y controlar el desarrollo de la actividad académica a través de
los drganos de linea dependientes, en concordancia con las directivas impartidas
por el Rector.

CAPITULO VI

06. DE LOS ORGANOS DE LINEA

Articulo 74° Organos de Linea

Constituyen organos de linea de la UNF los siguientes:

()
06.2.3 Unidad de Investigacion
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Articulo 85°. Unidad de Investigacion

La Unidad de Investigacion es la unidad de organizacion de linea que depende del
Decanato, encargada de integrar las actividades de investigacion de la Facultad,
las cuales deben estar enmarcadas en las lineas de investigacion aprobadas.

Articulo 86°. Funciones de la Unidad de Investigacion

como parte de su tarea académica en la forma que determine el Estatuto.

Que de conformidad con el Estatuto de la Universidad Nacional de Frontera, en su Articulo
22° Atribuciones del Consejo Universitario, sefiala en su literal f) Concordar y ratificar los planes

de estudijos y de trabajo propuestos por las unidades académicas.

www.unf.edu.pe
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Que mediante la Resolucién de Vicepresidencia Académica N° 071-2026-UNF-VPAC de

fecha 12 de junio de 2026, se resolvié aprobar APROBAR con eficacia anticipada el Plan de
Investigacion Formativa denominado “Cadenas de Markov Revision de su aplicacion en
Economia Y Finanzas 2010-2025", propuesto por las responsables docente Dra. Maria
Verdnica Seminario Morales y Mgtr. Maria Gregoria Sénchez Prieto, de Facultad de Ciencias

Econdmicas y Ambientales.

Que mediante Informe N° 146-2026-UNF-VPAC/FCEA/UI de fecha 26 de agosto de 2026,
el Jefe de la Unidad de Investigacion de la Facultad de Ciencias Econdmicas y Ambientales de la
Universidad Nacional de Frontera, sefiala que el Informe Final del Plan de Investigacién Formativa
denominado “Cadenas de Markov Revision de su aplicacion en Economia Y Finanzas
2010-20257, fue sometido a una evaluacién detallada de parte de dicha unidad, el cual cumple
con los requisitos establecidos por la normativa institucional y los criterios técnicos definidos por

la misma, siendo viable la aprobacién del informe final, con emisién de acto resolutivo.

Que mediante Oficio N° 1347-2026-UNF-VPAC/FCEA de fecha 27 de agosto de 2026, el
Coordinador de la Facultad de Ciencias Econémicas y Ambientales de la Universidad Nacional de
Frontera solicita a la Vicepresidencia Académica la aprobacién del Informe Final del Plan de
Investigacion Formativa denominado “Cadenas de Markov Revision de su aplicacion en

Economia Y Finanzas 2010-2025", para su posterior certificacién, en atencidn a que cumple
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con los estandares requeridos y se encuentra alineado con los objetivos del Plan de Trabajo
‘primigeniamente aprobado segun Resolucion de Vicepresidencia Académica N° 071-2026-UNF-
As“NPAC.
Que, estando a la documentacidon sustentatoria que forma parte del expediente y
habiéndose verificado el cumplimiento de las actividades y objetivos previstos en el Plan de
Investigacion Formativa, resulta académica, técnica y administrativamente procedente aprobar

su Informe Final, como acto que formaliza la culminacién de la actividad y reconoce los resultados

las actividades académicas de la Universidad Nacional de Frontera. Haciendo hincapié que la

aprobacion del Informe Final de este Plan de Investigacién Formativa cuenta con el respaldo del

informe emitido por el drea competente, que lo avala técnica y académicamente.

Que, de conformidad al Articulo IV el Titulo Preliminar del Texto Unico Ordenado de la

Ley de Procedimiento Administrativo General, aprobada mediante Decreto Supremo N° 004-2019-

www.unf.edu.pe
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JUS, recoge como uno de los Principios del Procedimiento Administrativo, el Principio de Legalidad
por el cual queda sentado que las autoridades administrativas deben actuar con respeto a la
Constitucion, la ley y al derecho, dentro de las facultades que le estén atribuidas y de acuerdo

con los fines para los que les fueron conferidas.

Estando a lo expuesto y en uso de las atribuciones conferidas por la Ley Universitaria N©
30220, el TUO de la Ley de Procedimiento Administrativo General Ley N° 27444, la Resolucién
Viceministerial N° 244-2021-MINEDU vy la Resolucion Viceministerial N° 064-2024-MINEDU.

SE RESUELVE:

ARTICULO PRIMERO.— APROBAR, el Informe Final del Plan de Trabajo de Investigacion
Formativa denominado “Cadenas de Markov Revision de su aplicacion en Economia Y
Finanzas 2010-2025", presentado por las responsables docente Dra. Maria Verdnica Seminario
Morales y Mgtr. Maria Gregoria Sanchez Prieto, de Facultad de Ciencias Econdmicas y

Ambientales; el mismo que como anexo forma parte integrante de la presente resolucién.

ARTICULO SEGUNDO.— AUTORIZAR la emisién de certificados del Plan de Trabajo de
Investigacion Formativa denominado “Cadenas de Markov Revision de su aplicacion en

Economia Y Finanzas 2010-2025", en mérito a lo probado en el articulo precedente.

ARTICULO TERCERO. - NOTIFICAR a través, de los mecanismos mas adecuados y

pertinentes, para conocimiento y fines correspondientes.

, , ’ . era
REGISTRESE, COMUNIQUESE Y EJECUTESE. . . cidad ;\3QC\<J_§?‘_,‘_‘EF??‘_?,.,-,..-..,_M

Cc/archivo
AICCH/Esp.VPAC
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RESUMEN

Esta investigacion analiza la aplicacion de las Cadenas de Markov en economia y finanzas
durante el periodo 2010-2025. El objetivo general fue proporcionar una perspectiva amplia
del estado de la literatura existente, mediante el registro de articulos cientificos, la
identificacion de disefios metodologicos empleados y la determinacién de variables de

estudio consideradas en cada sector analizado.

La metodologia empleada fue una revision bibliografica sistematica con enfoque
descriptivo-analitico, disefiada para estudiantes de pregrado. Se realizaron busquedas
exhaustivas en bases de datos académicas como Scopus, ScienceDirect, Web of Science,
SciELO, Redalyc, MDPI, EBSCO, RENATI, ALICIA, DOAJ, SSRN, LACCEI vy
repositorios institucionales, aplicando criterios de inclusion y exclusion rigurosos. Los

universos iniciales de bisqueda, donde se reportan todos los grupos, suman al menos 189

‘/% 433 registros que va de 74 a 179 865 registros para preguntas de revision casi idénticas,

v ’ Los hallazgos consolidados muestran una concentracion tematica estable en cuatro ejes de
é/?/ W aplicacion transversales: (i) mercados financieros, volatilidad bursatil y riesgo crediticio,
/ apoyados en modelos Markov-Switching, Hidden Markov Models y MSGARCH, (ii)

optimizacion de portafolios e inversion; (iii) crecimiento econdmico, convergencia regional
y variables macroeconomicas; y (iv) mercado laboral y productividad, con una tnica
propuesta aplicada al Peru (transicion entre empleo formal, informal y desempleo). El disefio

no experimental predomina en la generalidad de los grupos. México se identifica como el

} Ppais con mayor produccion, con participaciones de 25% hasta 39%, seguido de China.

Se concluye que las cadenas de Markov constituyen una herramienta consolidada y
transversal en economia y finanzas durante el periodo 2010-2025, con un patrén tematico
robusto que emerge de todos los trabajos y que en su conjunto de revisiones permite disponer

de una sintesis bibliométrica cuantitativa agregada y compartida.

Palabras clave: Cadenas de Mrkov, procesos estocasticos, economia, finanzas, revision

bibliografica, ingenieria econémica.

v v
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I. INTRODUCCION

Los procesos estocasticos constituyen una herramienta fundamental para modelar sistemas
dindmicos sujetos a incertidumbre, entre ellos, las cadenas de Markov ocupan un lugar
central por su propiedad markoviana o “falta de memoria”, la distribucion de probabilidad
del estado futuro de un sistema depende Gnicamente de su estado presente, y no de la
trayectoria historica que lo precede (Ross, 2019). Esta propiedad, combinada con la
representacion del sistema mediante matrices de transicion estocasticas, ha permitido su
aplicacion extensa en economia y finanzas para modelar regimenes cambiantes, rupturas
estructurales y dindmicas no lineales en variables como el crecimiento econdmico, la
inflacion, el riesgo crediticio, la volatilidad bursatil, el comportamiento del consumidor o la

movilidad laboral.

El periodo 2010-2025 concentra eventos de alta incertidumbre y cambio estructural, como
la crisis de deuda soberana europea, la pandemia de Covid-19, tensiones inflacionarias y
geopoliticas recientes, que han evidenciado las limitaciones de los modelos econométricos

tradicionales basados en linealidad y estacionariedad. Las cadenas de Markov, y en

/,z,* particular los modelos de cambio de régimen (Markov-Switching) y los Hidden Markov
(O . :
L . Models, ofrecen un marco alternativo capaz de capturar estos quiebres, tal como confirma
Ly : . e
x de forma convergente el conjunto de revisiones aqui fusionadas.

1.1  Problema general
¢Cuadl es el estado de la literatura existente en relacion con las Cadenas de Markov: Revision

de su aplicacion en economia y finanzas, 2010-2025?

1.2 Objetivo general
Proporcionar una perspectiva mas amplia del estado de la literatura existente en relacién a

las Cadenas de Markov: Revision de su aplicacion en economia y finanzas, 2010-2025.

3 Objetivos Especificos:
Registrar articulos relacionados a las Cadenas de Markov: Revision de su aplicacién en

economia y finanzas, 2010-2025.

o Identificar el disefio metodologico empleado en los articulos relacionados a las Cadenas

e Determinar las variables de estudio consideradas en los articulos relacionados a las

Cadenas de Markov: Revision de su aplicacion en economia y finanzas, 2010-2025.

e Clasificar los ambitos de aplicacion de las Cadenas de Markov identificados en la

literatura especializada durante el periodo 2010-2025.
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1.4  Justificacion

La consolidacion de investigacion formativa realizada sobre cadenas de Markov en
economia y finanzas (2010-2025) confirma su uso extendido en riesgo crediticio, volatilidad
bursatil, portafolios de inversion y crecimiento econémico, lo que exige una evaluacion
sistematica de su efectividad como herramienta de modelamiento probabilistico en contextos

de alta incertidumbre
Relevancia Metodologica

Las cadenas de Markov permiten representar la dinamica de variables economicas y
financieras como sistemas que transitan entre estados discretos, regimenes de volatilidad,
niveles de riesgo crediticio, fases del ciclo econdmico, sin depender de trayectorias histéricas
completas, gracias a la propiedad de falta de memoria. Esta caracteristica las distingue de
los modelos econométricos lineales tradicionales y explica su adopcion creciente mediante
extensiones como los modelos Markov-Switching, los Hidden Markov Models y las
especificaciones MSGARCH, evidenciando su versatilidad para capturar quiebres

estructurales y cambios de régimen que oros enforques no logran modelar adecuadamente.
Necesidad de Sintesis

La proliferacion de aplicaciones desde la migracion de calificaciones crediticias hasta la
convergencia regional del crecimiento econdmico, requiere una revision que identifique

patrones tematicos, limitaciones metodoldgicas y vacios de aplicacion.

Pertinencia Académica

Para estudiantes de Ciencias Economicas y Ambientales, comprender la aplicabilidad de las

Cadenas de Markov como herramienta transversal a distintos subcampos de la economia y

las finanzas resulta fundamental para desarrollar competencias investigativas que integren

2.1 Procesos estocasticos y propiedad de Markov
Un proceso estocéstico es una coleccion de variables aleatorias {X} indexadas por el tiempo

t, que describe la evolucién de un sistema sujeto a incertidumbre. Un proceso estocastico
satisface la propiedad de Markov si, para todo conjunto de estados, la probabilidad

condicional del estado futuro dado el presente y el pasado es igual a la probabilidad
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condicional del futuro dado unicamente el presente:
PXen1=j | Xe =1, Xe1, «vvy Xo) = P(Xer1=j | Xe =1)

Esta “falta de memoria” es lo que distingue a una cadena de Markov de un proceso
estocastico general y lo que explica su tratabilidad analitica frente a modelos con
dependencia de trayectoria completa (Ross, 2019: Hernandez-Lerma, 2012).

2.2 Cadena de Markov finita y matriz de transicién

Una cadena de Markov finita se define sobre un espacio de estados discreto y finito S = {1,
2, ..., n}. La probabilidad de transicion p; es la probabilidad de pasar del estado i al estado
J en un paso. El conjunto de estas probabilidades conforma la matriz de transicién P, una
matriz estocéstica: cada fila suma 1 y todos sus elementos son no negativos. Cuando P
permanece constante en el tiempo, la cadena se denomina de probabilidades de transicion
estacionarias, el caso més utilizado en las aplicaciones econémicas y financieras recogidas
por los doce grupos. Bajo condiciones de irreducibilidad y aperiodicidad (cadena ergodica),
la distribucion de probabilidad del sistema converge a una distribucion estacionaria 7, tal

que = 7P, independiente del estado inicial.

2.3 Clasificacion de estados y cadenas absorbentes
Los estados de una cadena de Markov se clasifican como recurrentes o transitorios, y las

cadenas pueden contener estados absorbentes (de los cuales no se sale una vez alcanzados).

Esta clasificacion es relevante en economia y finanzas para modelar, por ejemplo,

transicion de estados financieros de una firma.

2.4 Modelos Markov-Switching, Hidden Markov Models y MSGARCH en
econometria financiera

os modelos de cambio de régimen markoviano (Markov-Switching, Hamilton, 1989)
permiten que los pardmetros de un modelo econométrico (por ejemplo, la media o la varianza
de los rendimientos de un activo) cambien entre un numero finito de regimenes no
observables, cuya alternancia sigue una cadena de Markov subyacente. Los Hidden Markov
Models (HMM) generalizan esta logica al tratar el estado del si

latente inferida a partir de observaciones ruidosas, mientras que las extensiones tipo
MSGARCH combinan cambio de régimen con modelos de heterocedasticidad condicional
para capturar simultdneamente saltos de nivel y agrupamiento de volatilidad. Estos tres
enfoques son, segiin la evidencia recogida por los grupos, la familia de herramientas mas

citada para el analisis de volatilidad bursatil, ciclos econémicos y riesgo crediticio dentro
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del periodo 2010-2025.

M. METODOLOGIA

El enfoque es de revision bibliografica, definida como un articulo de sintesis de la evidencia
disponible, en el que se realiza una revision de aspectos cuantitativos y cualitativos de
estudios primarios, con el objetivo de resumir la informacion existente respecto a las

Cadenas de Markov: Revision de su aplicacion en economia y finanzas, 2010-2025.

3.1 Tipo de Investigacién
Revision bibliogrfica de literatura con enfoque descriptivo-analitico, disefiada

especificamente para estudiantes de pregrado de III y VII ciclo.

3.2 Estrategia de Bisqueda
Bases de datos:

Scopus, Web of Science, ScienceDirect, EBSCO, MDPI, SSRN, Redalyc, Scielo, ProQuest
Jepositorios de la SUNEDU y del Banco Mundial, Google Scholar (fuentes
latinoamericanas), RENATI, ALICIA, DOAJ, OpenAlex, LACCEL etc.

3.3 Periodo de biisqueda:
2010-2025

3.4 Términos de bisqueda:
Palabras clave principales: "Markov chain", "Markov-switching", "hidden Markov model",

"distribution"
Términos especificos: "economic growth", "business cycle", "macroeconomic forecasting",
“economic converge", “inflation dynamics”, “labor market transitions”, “employment
2
unemployment transition”, “financial markets”, “credit risk”, “portfolio optimization”
2

Operadores booleanos: AND, OR para combinar términos

3.5 Criterios de Seleccion
Criterios de inclusion:

Articulos cientificos publicados entre 2010-2025

Criterios de exclusion:

Articulos anteriores a 2010
Estudios sin aplicacion clara de las Cadenas de Markov
Literatura gris (tesis, reportes técnicos)

Articulos duplicados
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3.6 Proceso de Analisis

Fase de identificacion: Busqueda sistematica en bases de datos

Fase de cribado: Revision de titulos y resumenes por duplicado

Fase de elegibilidad: Lectura completa de textos seleccionados

Fase de inclusion: Extraccion de datos mediante matriz de analisis

3.7 Extraccién de Datos
Se elaborard una matriz de andlisis que incluira:

Informacion bibliografica (autor, afio, revista)
Campo de aplicacion de las Cadenas de Markov
Metodologia empleada

Principales resultados y limitaciones

Conclusiones relevantes

3.8 Analisis de Informacion
Se seguird un enfoque estructurado con preguntas de investigacion claras, criterios

predefinidos, estrategias de blisqueda exhaustivas y extraccion sistematica de datos sobre
Cadenas de Markov, la herramienta de modelamiento de riesgo crediticio y volatilidad
bursatil, realizando analisis descriptivo de frecuencias, comparacién metodoldgica entre

campos disciplinarios, y sintesis narrativa de hallazgos principales.

IV. RESULTADOS
4.1 Sector economia
4.1.1 Registrar articulos relacionados con las cadenas de Markov y la convergencia, el

crecimiento econémico y la distribucién de ingresos.

La revision sistematica realizada permitié organizar y analizar de manera rigurosa la

produccion cientifica relacionada con la aplicacion de las cadenas de Markov en economia

*: y finanzas durante el periodo 2010-2025. En la fase inicial de biisqueda, mediante

~ ecuaciones booleanas especificas para cada dimensién tematica (transiciones financieras,

dinamica econdmica y desigualdad), se identificaron 97 articulos cientificos, provenientes
de bases de datos académicas de amplia indexacion como Scopus, EBSCO, ScienceDirect,

SciELO y Redalyc.

Tras una segunda fase de revision y analisis preliminar, mediante la lectura detallada de
titulos, resumenes y palabras clave de cada investigacion, se preseleccionaron 61 articulos
cientificos que cumplian con los criterios de inclusion establecidos y mantenian relacion
directa con las aplicaciones de las cadenas de Markov en economia y finanzas. Se

descartaron 36 investigaciones debido a que abordaban 4reas distintas al enfoque
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economico-financiero, presentaban escasa relacién con la tematica de estudio, o no
correspondian al periodo temporal establecido para la revision. Finalmente, en una tercera
fase de revision exhaustiva del contenido completo, se seleccionaron 33 articulos cientificos
para conformar la muestra final, cifra que representa apenas el 34% del universo inicial
identificado, lo cual evidencia un proceso de filtrado considerablemente mas estricto que el

observado en otros grupos del corpus consolidado sobre este mismo tema.

En relacion con las fuentes de informacion, se observo una marcada concentracion de
investigaciones alojadas en Scopus, que representé el 85% del total de estudios
seleccionados (28 articulos), consolidandose como la principal fuente cientifica utilizada en
la revisién y evidenciando el predominio de publicaciones de alto impacto y alcance
internacional dentro de este campo. Por su parte, EBSCO registrd una participacion del 6%
(2 articulos), mientras que ScienceDirect, SCiELO y Redalyc aportaron el 3% cada una (1
articulo respectivamente), consolidandose como las bases con menor representacion dentro
del corpus. Este comportamiento confirma que la literatura sobre cadenas de Markov
aplicadas a economia y finanzas se encuentra mayormente contenida en repositorios
2l /‘ académicos con altos estandares de indexacion, en un patrén muy similar al observado en la

g revision del Indice de Gini para el sector economia.

La distribucion temporal de los estudios revisados refleja un crecimiento marcado a partir
J de 2019, con un pico claro en el afio 2020, que concentrd la mayor produccién cientifica con
9 articulos (27% del total de la muestra), seguido por 2023 con 6 investigaciones (18%) y

o “MON
P M‘&%‘ 2024 con 5 articulos (15%). Del mismo modo, el afio 2025 presenta 4 publicaciones (12%),

economias a nivel global, un fenémeno que por su propia naturaleza, transiciones bruscas

entre estados de alta y baja incertidumbre, encuentra en las cadenas de Markov una

herramienta de modelamiento particularmente adecuada. Respecto a la procedencia

geografica de las investigaciones, destaca la presencia de China, que concentra el 15.2% del
total de publicaciones (5 articulos), seguida de Estados Unidos con 12.1% (4 articulos) y

Meéxico con 9.1% (3 articulos). Malasia y Reino Unido presentan participaciones intermedias

10
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con 6.1% cada uno (2 articulos respectivamente), mientras que un conjunto amplio de paises,
Unidn Europea, Polonia, Canad4, Paises Bajos, Portugal, Espafia, India, Alemania, BRICS,
Japén, Serbia, Iran, Austria, Colombia, Repiiblica Checa, Rusia y Suiza, registran apenas 1
articulo cada uno (3.0%). A diferencia de lo observado en otros grupos del corpus
consolidado sobre cadenas de Markov, esta distribucién geografica no muestra
concentraciones desproporcionadas que sugieran error de extraccion de datos: ningln pais
fuera de los tres primeros supera el 6.1%, y tanto Paises Bajos como Suiza aparecen aqui
con apenas 1 articulo (3.0%) cada uno, un peso menor y coherente con el resto de la
distribucién, no como pais dominante. La Tabla 1 muestra el analisis de las problematicas
abordadas en los diez articulos correspondientes al gje tematico de economia evidencia un
interés significativo por fendmenos de convergencia y divergencia econdmica entre paises y
regiones, la dindmica de la desigualdad y movilidad de ingresos, los efectos de la politica
monetaria sobre el canal de crédito bancario, y la relacién entre energias renovables, finanzas
verdes y crecimiento econdmico. Estas problematicas revelan que la aplicacion de las

cadenas de Markov al sector econémico se concentra de manera particular en fenémenos de

%

[}

\/L‘/ transicion entre estados o regimenes, convergencia hacia un estado de desarrollo similar

/ entre economias, cambios de fase en el ciclo econdmico, movilidad entre niveles de ingreso.
Tabla 1
Problematicas de investigacion en el sector economia
AUTOR(ES) PROBLEMATICA

Papanikolaou, N. Influencia del desempleo y la inflacién en la distribucion de ingresos

familiares entre quintiles econdmicos.
Haller, Gherasim, Bélan, Contribucién de las cadenas de Markov a explicar y predecir la
Uzlau convergencia del crecimiento econdmico sostenible en la Unién

Europea.
Bernardelli, Prochniak, Precision de los modelos ocultos de Markov para explicar procesos de
Witkowski convergencia y divergencia econdmica entre paises y regiones.
Chen, Mamon, Spagnolo, Relacién dindmica entre energias renovables y crecimiento
agnolo economico bajo distintos regimenes.
ré, Teixeira Convergencia o divergencia econémica de largo plazo en Brasil
considerando capital humano y calidad institucional.
rreola, Montiel Modelamiento de la dindmica de desigualdad y movilidad de ingresos
con informacién incompleta.

provincias _espafiolas

Gdlvez-Rodriguez, Convergencia en el ingreso per cipita de

adcnas de Markov.,
Luengo
Huo, Zhang, Meng, Wu, Influencia de las finanzas verdes y el apoyo institucional en la
Li, Di eficiencia energética de una economia digital.
Chowdhury, Jahan, Mishra, Efecto de los choques de politica monetaria sobre el canal de crédito
Parhi bancario en distintas fases del ciclo econémico.
Zens, Bock Ventajas de un modelo Markov-switching aumentado por factores

para identificar regimenes econdmicos comunes.

11
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4.1.2 Identificar el disefio metodolégico empleado en los estudios revisados

En cuanto al disefio metodoldgico, se encontrd un resultado notablemente homogéneo como
se observa en la Tabla 2, 1a totalidad de los 33 articulos que conforman la muestra final, tanto
los correspondientes al eje economia como al eje finanzas, corresponde a disefio no
experimental sin que se registrara ningiin estudio de disefio experimental. Esto evidencia que
las investigaciones sobre cadenas de Markov aplicadas al ambito econdmico se desarrollan
de manera practicamente exclusiva mediante analisis observacionales, sustentados en series
historicas de datos existentes y sin manipulacion directa de variables por parte de los
investigadores, una caracteristica coherente con la naturaleza de los fendmenos econémicos

y financieros estudiados, que rara vez admiten disefio experimental controlado.

Tabla 2
Diseiio de investigacion

DISENO DE INVESTIGACION CANTIDAD PORCENTAJE
No experimental 33 100%
Experimental 0 0%
Total 33 100%

4.1.3 Determinar las variables de andlisis consideradas en las investigaciones sobre
Cadenas de Markov aplicadas al sector econémico

A partir de la revision de los articulos seleccionados, se identificé que las variables mas
utilizadas para analizar las cadenas de Markov aplicadas al sector econémico reflejan la
naturaleza dindmica y multidimensional de los fendmenos de crecimiento, convergencia y
distribucion de ingresos. El ingreso laboral constituye una variable relativamente estable y
directamente medible mediante un coeficiente, las investigaciones sobre cadenas de Markov
en economia tienden a definir como variable dependiente un estado o régimen la

convergencia econdmica, el crecimiento sostenible, o la dinamica de desigualdad, cuya

Rodriguez et al.), asi como la dindmica de desigualdad de ingresos y la participacion de los

quintiles econdmicos, presente en dos estudios (Papanikolaou; Arreola y Montiel). En cuanto
a las variables independientes, se observa una recurrencia particular de indicadores
macroeconémicos convencionales como: PIB per capita, tasas de interés, inflacién y

desempleo, combinados con factores estructurales menos habituales en el analisis econémico
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tradicional, como el capital humano, la calidad institucional y la participacion de energias
renovables, lo cual evidencia que los estudios primarios revisados por este grupo integran
las cadenas de Markov con un enfoque de economia institucional y del desarrollo, y no

inicamente con la econometria de series de tiempo pura, tal como se muestra en la Tabla 3.

Tabla 3
Variables de estudio de los articulos segiin autores, en el sector economia
. VARIABLE VARIABLE
AUTORES) DEPENDIENTE INDEPENDIENTE
Papanikolaou, N. Participacion de los Tasa de desempleo e inflacion
quintiles de ingreso
familiar
Haller, Gherasim, Balan, Crecimiento economico PIB per capita, convergencia
Uzlau sostenible econdmica y niveles de
desarrollo econdmico
Bernardelli, Prochniak, Convergencia econdmica PIB per cépita, crecimiento
Witkowski del PIB per capita economico, factores de
divergencia y patrones regionales
de desarrollo
Chen, Mamon, Spagnolo, Crecimiento economico Precios de energias renovables,
Spagnolo participacion de energia
/ renovable, precios del petrdleo y
~ tasas de interés
f l, f Dor¢, Teixeira Convergencia/divergenciaCapital humano y calidad
v econdmica real de Brasil institucional
/j/ Arreola, Montiel Dinamica de desigualdad Movilidad social, distribucion del
/ de ingresos ingreso e informacion incompleta
/ Galvez-Rodriguez, Manzano- Convergencia del ingreso PIB per cépita, productividad
Hidalgo, Garcia-Luengo per capita regional y niveles de ingreso

Huo, Zhang, Meng, Wu, Li, DiEficiencia energética Finanzas verdes, apoyo
institucional y economia digital
| Chowdhury, Jahan, Mishra,  Canal de crédito bancario Choques de politica monetaria,

Parhi en el sector inmobiliario tasas de interés y ciclo
economico
Zens, Bock Regimenes Markov- Factores financieros

switching en FAMS

omo se aprecia en la Tabla 3, la variable "convergencia econdémica”, en sus distintas

formulaciones: convergencia del PIB per capita, convergencia regional, convergencia real

de largo plazo, aparece en cuatro de los diez estudios del eje economia, consolidandose como

= 1 CONCoplo Mas recurrente de csta lnea de IVEstgacion. Bsi0 es Consistente con 1o senalado
en la Discusion del informe fusionado, y esta tabla confirma que dicha variable no es un

hallazgo aislado, sino el eje tematico mas repetido de su componente econdomico.
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4.2 Sector Finanzas
4.2.1 Articulos relacionados con las Cadenas de Markov: volatilidad bursatil, tipo de

cambio gestion de riesgo financiero

El proceso de busqueda descrito en la seccion 4.1.1, 97 articulos identificados en la fase
inicial, 61 preseleccionados tras la revision de titulos y resiimenes, y 33 en la muestra final
tras la revision exhaustiva del contenido completo, es compartido integramente por ambos
ejes tematicos, dado que no se ejecutaron busquedas diferenciadas por sector, sino que se
clasificd de forma posterior una sola muestra consolidada en las categorias de finanzas y
economia. De los 33 articulos de la muestra final, 23 corresponden de forma especifica al
eje temdtico de finanzas, lo que representa el 69.7% del total y confirma que este eje
constituye, con amplia diferencia, el componente predominante de la revision bibliografica.
Este predominio de las aplicaciones financieras por sobre las econdémicas es, ademas,
consistente con el patrén observado consolidado sobre cadenas de Markov, donde el riesgo
crediticio y la volatilidad bursatil se confirman sistematicamente como el eje tematico mas

citado.

Las mismas bases de datos y la misma distribucion temporal descritas para el eje economia,

P | / predominio de Scopus con 85% del total, concentracion de publicaciones en el afio 2020 con
[ N 27% de la muestra, y una procedencia geografica encabezada por China, Estados Unidos y
é'/ Meéxico sin anomalias de atribucion, son también validas para el eje finanzas, puesto que

ambas clasificaciones provienen del mismo conjunto de 33 articulos.

En la Tabla 4 se muestra el andlisis de las 23 problematicas de investigacion

correspondientes al eje finanzas y se evidencia una concentracion tematica particularmente
fuerte en dos grandes lineas: por un lado, la predicciéon y modelamiento de la volatilidad del
tipo de cambio bajo distintos regimenes de mercado, presente en al menos seis de los estudios
revisados (Kumar et al.; Nunian et al.; Park y Kim; Islas Camargo y Zumaya Galvan;
Pourrafiee et al.; Yamaka et al.); y por otro, la aplicacion de extensiones del modelo GARCH
combinadas con cambio de régimen markoviano, Markov-Switching GARCH, Bayesian

MSGARCH, y el paquete computacional MSGARCH desarrollado especificamente para

presente en al menos cinco estudios (Li et al.; Liao et al.; De la Torre Torres; Ardia et al.;
Behme). A ello se suman aplicaciones mas especificas como la optimizacién de portafolios
de inversion bajo incertidumbre (Gajic, Gomez y Jiménez), la valoracion de derivados

hibridos (Kirkby), la medicién del sentimiento del inversionista (Zhao y Chen; Li, S.), y la
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evaluacion de la calidad de las ganancias empresariales mediante modelos ocultos de

Markov (Du et al.), lo que en conjunto retrata un campo de aplicacién financiera

considerablemente mas diversificado y técnicamente mas sofisticado que el eje economia,

con un uso explicito y reiterado de extensiones metodologicas avanzadas del modelo

Markov-Switching clasico.

Tabla 4

Problematicas de investigaciéon en el sector finanzas

AUTOR(ES)

PROBLEMATICA

Kole, van Dijk

L1, S.

2

Zhao, Chen

Manickam, Benevatho,

Kuna, Sadek, Indrakala,
Pandey

Kirkby, J. L.

Behme, A.

Kumar, Ahmad, Uddin

Nunian, Zahari, Shariff
Park, Kim

Islas Camargo, Zumaya
Galvan

Gajic, L.

L1, Liao, Sriboonchitta

Pourrafiee,
Pourmohammad Azizi,
Mohammadi Larijani,
Pahlevannezhad.

- Liao, Boonyakunakorn,

Ramos
De la Torre Torres, O. V.
Maheu, Yang

Gomez, Jiménez

Transmision de choques en modelos VAR con conmutacion de
Markov ante cambios de régimen econdémico y financiero.

Influencia del impulso, volumen y sentimiento del inversionista en
retornos de acciones tecnoldgicas bajo distintos regimenes de
mercado.

Cuantificacion del sentimiento de inversionistas mediante modelos
ocultos de Markov.

Efecto de cambios de régimen y volatilidad en el comportamiento
bursatil del State Bank of India.

Mejora en la valoracion de derivados hibridos de renta variable y tasas
de interés mediante cadenas de Markov.

Eficiencia de los modelos de volatilidad con cambio de régimen
Markov para representar saltos en mercados financieros.

Efecto de cambios de régimen y volatilidad en la prediccion del tipo
de cambio de monedas BRICS.

Comparacion de modelos basados en cadenas de Markov para
pronosticar volatilidad cambiaria.

Deteccion de manipulaciones cambiarias y cambios estructurales
mediante modelos de cambio de régimen.

Mejora en la prediccion del tipo de cambio mediante modelos
multiestado de Markov.

Optimizacion de la seleccion de portafolios en mercados financieros
inciertos.

Estimacion del riesgo financiero en mercados cambiarios mediante
modelos bayesianos Markov-Switching GARCH.

Modelo Markov Switching mas eficiente para la volatilidad del tipo
de cambio Euro-Rial irani.

Estimacion del Valor en Riesgo en mercados bursatiles volatiles

mediante Bayesian Markov-Switching GARCH.

bajo cambios de régimen.
Desempefio de modelos GARCH con cambio de régimen Markov en
sefiales de inversion y cobertura (México y Argentina).

Captura de la dinamica de tasas de interés de corto plazo mediante un
modelo oculto de Markov de estados infinitos.

Seleccion oOptima de portafolios de inversion bajo incertidumbre
financiera.
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Svoboda, Rihova Prediccidn de precios bursatiles mediante cadenas de Markov frente a
estrategias tradicionales.

Du, Huddart, Xue, Zhang Construccion de una medida de calidad de ganancias basada en un
modelo oculto de Markov.

Wilinski, A. Precision predictiva en series financieras mediante cadena de Markov
con matrices de transicion cambiantes.

Ardia, Bluteau, Boudt, Estimacion eficiente de modelos GARCH con cambios de régimen

Catania, Trottier. estructurales (paquete MSGARCH).

Phoong, Al Mahi, Phoong Relacion dinamica entre precios del petrdleo y mercado bursatil
durante la pandemia de COVID-19.

4.2.2 Diseiio de la investigacion

Como se detallo en la seccion 4.1.2, el disefio no experimental corresponde al 100% de la
muestra total de 33 articulos. Esta homogeneidad metodoldgica resulta, sin embargo,
coherente con la naturaleza de los 23 estudios del eje financiero: la practica totalidad de ellos
trabaja sobre series histdricas de precios, tipos de cambio, tasas de interés o indicadores de
mercado ya existentes, aplicando modelos de cambio de régimen sobre datos
observacionales, sin que en ninguno de los 23 casos revisados se identifique manipulacion
experimental de las variables de estudio.

4.2.3 Variables de estudio consideradas en los articulos sobre cadenas de Markov
N aplicadas al sector financiero.

ﬂ;’? En el eje financiero, la Tabla 5 muestra un patrdn de variables considerablemente mas
7 concentrado que el observado en el eje economia, con una presencia dominante de la

volatilidad, bursatil, cambiaria y financiera en general, como variable dependiente o

independiente central en la mayoria de los 23 estudios revisados. Los estudios coinciden en
que comprender el comportamiento de los mercados financieros bajo incertidumbre requiere
modelar explicitamente los cambios de régimen, ya sea como causa (variable independiente

que explica el comportamiento de precios o rendimientos) o como consecuencia (variable

alvan; Pourrafiee et al.; Yamaka et al.), y el rendimiento o retorno de activos financieros
como: acciones, portafolios, estrategias de inversion, presente en seis estudios adicionales
(Li, S.; Zhao y Chen; Gajic, Gémez y Jiménez, Svoboda y Rihové4; Wilinski). El riesgo
financiero y sus medidas asociadas, particularmente el Valor en Riesgo (VaR), aparecen

como variable dependiente explicita en tres estudios (Gajic; L1, Liao y Sriboonchitta; Liao,
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Boonyakunakorn y Sriboonchitta; Ardia et al.). En cuanto a las variables independientes, los

cambios de régimen de Markov y la volatilidad del mercado se repiten de manera

practicamente transversal en los 23 estudios, acompafiados con frecuencia de choques

econdmicos externos como lo son: precios del petroleo, tasas de interés, crisis financieras y,

de forma reiterada, la pandemia de COVID-19— que actiian como factores desencadenantes

de las transiciones entre regimenes modeladas.

Tabla 5

Tipo/ disefio de investigacion

VARIABLE VARIABLES
AUTORED) DEPENDIENTE INDEPENDIENTES
Kole, van Dijk Efectos de contagio y Choques econémicos, cambios de
comportamiento de régimen, volatilidad y rendimientos
mercados financieros. financieros.
Ly, S. Retornos de acciones Impulso, volumen y sentimiento del
tecnologicas. inversionista.
Zhao, Chen Rendimiento de Sentimiento del inversionista,
acciones. volumen y comentarios.
Manickam, Benevatho, Volatilidad del precio de Cambios de estado del mercado,
Kuna, Sadek, Indrakala, las acciones. precios histdricos y
Pandey comportamiento bursatil.
Kirkby, J. L. Valoracidn de derivados Tasas de interés estocasticas, renta

Behme, A.

Kumar, Ahmad, Uddin

Nunian, Zahari, Shariff

. Park, Kim

»Galvan

L1, Liao, Sriboonchitta

Pourrafiee,

Islas Camargo, Zumaya

hibridos.

Volatilidad financiera

Tipo de cambio de
monedas BRICS.

Tipo de cambio.
Manipulacién cambiaria

Tipo de cambio

Optimizacion

Riesgo financiero

Tipo de cambio Euro-

Pourmohammad  Azizi, Rial irani

variable correlacionada y cambio de
régimen.
Cambio de régimen de Markov,

procesos Lévy, shocks exogenos,
modelos COGARCH y BNS

Volatilidad, cambios de régimen y
dinamicas del mercado financiero

Volatilidad financiera y cambios de
régimen.

Tipo de cambio, volatilidad y
cambios de régimen.

Cambios de régimen, tendencia
suavizada y volatilidad cambiaria.

financiero,

mercado.

Indicadores financieros, estados
economicos y probabilidades de
transicion.

Volatilidad, cambios de régimen y
distribuciones GARCH.
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Mohammadi  Larijani,

Pahlevannezhad
Liao, Boonyakunakorn, Valor en Riesgo (VaR) Volatilidad bursatil, cambios de
Sriboonchitta de los retornos SSE régimen y distribuciones GARCH.
Yamaka, Zhang, Demanda de turismo Volatilidad del tipo de cambio de
Maneejuk, Ramos emisor terceros paises y riesgo cambiario.
De la Torre Torres, O. V. Volatilidad financiera ~ Regimenes GARCH y mercados
latinoamericanos.
Maheu, Yang Regimenes infinitos en  Tasas de interés
HMM
Gomez, Jiménez Rendimiento del Probabilidades de transicion y
portafolio estados de mercado.
Svoboda, Rihova Prediccion del precio de  Cadenas de Markov con espacio de
acciones estados variable.

Du, Huddart, Xue, Zhang Calidad de ganancias Estados ocultos del mercado y
volatilidad contable.

Wilinski, A. Retorno de la estrategia Precios de cierre, matrices de
de inversion probabilidad de transicidn, ventanas
temporales e intervalos de

discretizacion de estados.

Ardia, Bluteau, Boudt, Valoren Riesgo (VaR)y Retornos de indices bursatiles, tipos

Catania, Trottier Pérdida Esperada de cambio, volatilidad condicional y
(Expected Shortfall). cambios de régimen.

, Phoong, Al Mahi, Phoong Rendimiento del Retornos del precio del petrdleo
y {f/ | mercado de valores (WTTI), regimenes de volatilidad del
('/\ (S&P 500 / DIIA) mercado y choques econémicos

'A (COVID-19.

()

/ Como se observa en la Tabla 5, el "cambio de régimen" y la "volatilidad", bajo distintas
denominaciones especificas segun el mercado analizado (bursatil, cambiario, de tipo de
// =226 interés), constituyen el nicleo conceptual comiin a practicamente la totalidad de los 23

estudios del eje financiero, lo que confirma, con datos verificables que las cadenas de
;i/" Markov se aplican al sector financiero fundamentalmente como herramienta para modelar
W

T transiciones entre estados de mercado, y no como un estadistico descriptivo de un momento

de Markov y sus extensiones (Markov-switching, Hidden Markov Models) para modelar

procesos de convergencia y crecimiento econdmico entre paises y regiones. Estudios previos

como Bernardelli et al. (2021) y Haller et al. (2020) respaldan que los modelos ocultos de
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Markov permiten capturar con mayor precision los procesos de convergencia econdmica
sostenible entre paises europeos que los modelos econométricos tradicionales de
convergencia condicional. Doré y Teixeira (2023) afiaden que, en el caso de Brasil, la
convergencia o divergencia real de largo plazo depende de factores estructurales como el
capital humano y la calidad institucional, y no {inicamente de variables macroeconomicas
convencionales. La evidencia demuestra que la convergencia econdmica es un fendmeno de
régimen, sujeto a transiciones bruscas y no a una trayectoria lineal, lo cual justifica
metodoldgicamente el uso de cadenas de Markov por sobre modelos de crecimiento de

tendencia continua.

Respecto al segundo objetivo, los hallazgos muestran un predominio absoluto del disefio no
experimental (100% de la muestra), sustentado en el andlisis de series histéricas oficiales y
datos de panel. Chowdhury et al. (2024) confirman la necesidad de este enfoque
observacional al estudiar el canal de crédito bancario ante choques de politica monetaria
mediante datos del sector inmobiliario britanico, un fendmeno que por su naturaleza

macroecondmica no admite manipulacion experimental de variables.

En cuanto al tercer objetivo, las variables identificadas (convergencia del PIB per cépita,

dindmica de desigualdad de ingresos, eficiencia energética, canal de crédito bancario)

1Y evidencian que la aplicacion econdmica de las cadenas de Markov trasciende el crecimiento
V//:W agregado. Arreola y Montiel (2024) demuestran que la desigualdad de ingresos puede
7] modelarse mediante cadenas de Markov invertidas, ampliando el alcance de la herramienta
mas alla de los contextos de datos completos. Huo et al. (2022) y Galvez-Rodriguez et al.

/«——- 5, (2025) confirman que factores institucionales y de financiamiento verde también explican

?atranswlones de régimen en variables econdmicas no estrictamente monetarias, como la
. eficiencia energética y la convergencia regional del ingreso. Esto respalda la necesidad de

" modelos que integren dimensiones macroecondmicas, institucionales y ambientales de

el
forma simultanea.
5.2 Sector finanzas
ONAL 5 ., . .. ;
Za,..  En relacion con el primer objetivo, los resultados confirman el uso extendido de las cadenas

e S
4/°B° §/" regimenes cambiantes. Behme (2025) y Ardia et al. (2019) respaldan que los modelos de

) N
%o © : g g ; : ; .
Fausecot cambio de régimen, combinados con especificaciones GARCH, capturan de manera mas
precisa los saltos y agrupamientos de volatilidad que los modelos de varianza constante.

Kumar et al. (2024) afiaden evidencia especifica para las monedas BRICS, mostrando que la
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volatilidad cambiaria en economias emergentes responde de forma marcada a cambios de
régimen no observables directamente. La evidencia demuestra que la volatilidad financiera
no es un proceso homogéneo en el tiempo, sino uno que transita entre estados de calma y
turbulencia, lo cual constituye el fundamento mismo de la adopcion de cadenas de Markov

en este campo.

En cuanto al segundo objetivo, los hallazgos muestran, al igual que en el eje economia, un
predominio del disefio no experimental sobre datos de mercado ya existentes. Gajic (2023)
y Li1(2025) confirman la necesidad de este enfoque al trabajar con series histéricas de precios
de acciones y portafolios, donde la manipulacién experimental de variables de mercado
resulta metodoldgicamente inviable. Sin embargo, a diferencia del eje economia, el eje
financiero exhibe una sofisticacion técnica considerablemente mayor, con uso explicito de
paquetes computacionales especializados como MSGARCH (Ardia et al., 2019) y de
extensiones bayesianas del modelo Markov-switching (Li et al., 2020; Liao et al., 2020), lo
cual sugiere una comunidad de practica financiera mas consolidada en torno a herramientas

de software reproducibles que la observada en el eje econdmico.

Respecto al tercer objetivo, las variables identificadas (tipo de cambio, riesgo financiero,
rendimiento de portafolios, Valor en Riesgo) evidencian que la desigualdad temporal del
riesgo y no un nivel de riesgo fijo es el objeto central de estudio. Park y Kim (2020)
demuestran que los modelos de espacio de estados con cambio de régimen permiten incluso
detectar manipulaciones cambiarias encubiertas, una aplicacion de vigilancia financiera no
contemplada en el eje econdmico. Kirkby (2023) y Maheu y Yang (2016) confirman que la
extension de las cadenas de Markov a la valoracion de derivados y a modelos de estados
infinitos amplia sustancialmente el rango de aplicabilidad de la herramienta mas alla de las
cadenas finitas clasicas. Esto respalda la necesidad de que la gestion de riesgo financiero
incorpore de forma sistematica modelos de cambio de régimen en lugar de supuestos de

volatilidad constante.

switching, son ampliamente utilizadas y estan vigentes para estudiar la convergencia y el

crecimiento economico entre paises y regiones. La convergencia econémica es un fenémeno
de régimen, no una trayectoria lineal, y este hallazgo se intensifica en revisiones que integran

factores institucionales, energéticos y de capital humano junto con las variables
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macroeconomicas convencionales. Las cadenas de Markov se reafirman como herramienta

fundamental para modelar la dinamica de las economias en contextos de cambio estructural.

Los estudios revisados usan de forma exclusiva el disefio no experimental, sustentado en
datos de panel y series macroecondmicas oficiales, reflejando un enfoque observacional
riguroso y metodoldgicamente consistente en su reporte. La ausencia de estudios
experimentales en este campo no constituye una limitacion, sino una caracteristica inherente
a la naturaleza no manipulable de los fenémenos econémicos agregados. Esta consistencia
metodologica permite afirmar que el eje econémico de las cadenas de Markov presenta un
estandar de reporte mas homogéneo que el observado en otras lineas de investigacion del

corpus consolidado.

Las variables clave (convergencia del PIB per capita, desigualdad de ingresos, eficiencia
energética, canal de crédito bancario) demuestran que la aplicacién econémica de las
cadenas de Markov es multidimensional. Las transiciones de régimen no se explican solo
por variables monetarias, sino por factores institucionales, energéticos y estructurales
interrelacionados. Las politicas de convergencia regional deben considerar simultdaneamente
el desarrollo del capital humano, la calidad institucional y el financiamiento verde. Solo
/’ modelos que integren estas dimensiones lograran capturar adecuadamente la dinamica

economica real.

4 6.2 Sector finanzas
El analisis evidencié que la volatilidad de los mercados financieros y de los tipos de cambio

es profundamente heterogénea en el tiempo, alternando entre regimenes de calma y
turbulencia que las cadenas de Markov permiten identificar y modelar. Esta caracteristica

afecta directamente la gestion de portafolios, la valoracion de derivados y la estimacién del

<

¥ riesgo financiero, se confirma que los modelos de volatilidad constante resultan insuficientes

para capturar el comportamiento real de los mercados financieros contemporaneos.

gspacio de estados, apoyadas en paquetes computacionales especializados y reproducibles

OI0 v ARCIT. S¢ IENtITCo Una SolIslicacion tecnica notablemente maf queenel gje
economico, con aplicaciones que van desde la deteccion de manipulacion cambiaria hasta la
valoracion de derivados hibridos. Se requiere, sin embargo, mayor documentacion sobre la
comparabilidad de resultados entre las distintas variantes de modelos Markov-switching

empleadas por los 23 estudios de este eje.
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Las politicas de gestion de riesgo financiero actuales, basadas en supuestos de volatilidad
constante, no logran capturar adecuadamente la dinamica real de los mercados. Es necesario
incorporar de forma sistematica modelos de cambio de régimen en los sistemas de
supervision financiera y en la estimacion del Valor en Riesgo. Se sugiere impulsar
investigaciones que integren variables de sentimiento del inversionista, choques externos y
regimenes de mercado para andlisis mas completos. Esto contribuira al disefio de estrategias

de inversion y regulacion financiera mas robustas ante episodios de alta incertidumbre.

VII. RECOMENDACIONES
7.1 Sector economia
Estandarizacion metodoldgica en estudios de convergencia economica
Se recomienda establecer protocolos metodologicos claros y estandarizados para el analisis
de cadenas de Markov en contextos de crecimiento y convergencia economica. Los estudios
futuros deben incluir secciones metodoldgicas detalladas que especifiquen el numero de
estados definidos, el criterio de discretizacion empleado y el software utilizado para la
estimacidn, facilitando asi comparaciones directas entre investigaciones y fortaleciendo la
transparencia cientifica.

/ Integracion de factores institucionales en modelos de convergencia regional

Se sugiere incorporar de forma sistematica variables de capital humano, calidad institucional

{
\"4 y financiamiento verde en los modelos de cadenas de Markov aplicados a la convergencia
/ economica, siguiendo el precedente de Doré y Teixeira (2023) y Huo et al. (2022). Esta

integracion permite superar el enfoque puramente macroecondmico y capturar con mayor

pre01510n los determinantes estructurales de las transiciones de régimen econémico.

: 05%4, probabilistico, modelamiento de cadenas de Markov y analisis de series de tiempo en el

de ajuste
macroeconomicas regionales.

7.2 Sector Financiero
Documentacion sistematica de especificaciones técnicas en modelos de volatilidad

Se recomienda que los estudios futuros documenten de forma explicita la especificacion
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completa del modelo Markov-switching 0 MSGARCH empleado asi como el niimero de
regimenes, distribucidon de innovaciones, criterio de seleccion del modelo, siguiendo el
estandar de reporte de Ardia et al. (2019), para facilitar la replicabilidad y la comparacién

entre estudios que abordan mercados financieros distintos.
Desarrollo de marcos comparativos entre mercados emergentes y desarrollados

Ante la diversidad de mercados y monedas analizados en la literatura revisada (BRICS,
Latinoamérica, Sudeste Asiatico), se sugiere crear marcos de analisis que permitan extraer
patrones comparables sobre el comportamiento de la volatilidad cambiaria y bursatil sin

forzar equivalencias artificiales entre economias con estructuras institucionales distintas.
Actualizacion continua de modelos ante crisis financieras globales

Se recomienda implementar protocolos de reestimacion periddica de los modelos de cambio
de régimen, dado que episodios como la pandemia de COVID-19 (Phoong et al., 2023)
demuestran que la aparicion de nuevos regimenes de mercado puede alterar sustancialmente
las probabilidades de transicion estimadas previamente, exponiendo a los sistemas de gestion

de riesgo que no se actualizan a estimaciones obsoletas.

23



Hxé\fgﬁ?ﬁj SE Facultad de Ciencias Ec%n(’{gli(ciag ylﬁmbti.er;tcai]’es
FRONTERA o nidad de Investigacion
Directiva de Investigacién Formativa

VIII. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Sector economia
Arreola, D., & Montiel, L. V. (2024). Approximating income inequality dynamics with
incomplete information: An inverse Markov chain model. Journal of Economic Dynamics

and Control, 39(2), 629-651. https://doi.org/10.1007/s00180-022-01305-5

Bernardelli, M., Prochniak, M., & Witkowski, B. (2021). Economic growth and
convergence: Global analysis through econometric and hidden Markov models. Routledge.

https://doi.org/10.4324/9781003171645

Chen, Y., Mamon, R., Spagnolo, F., & Spagnolo, N. (2022). Renewable energy and
economic growth: A Markov-switching approach. Energy, 244(Part B), 123089.
https://doi.org/10.1016/j.energy.2021.123089

Chowdhury, R. A., Jahan, D., Mishra, T., & Parhi, M. (2024). Monetary policy shock and
impact asymmetry in bank lending channel: Evidence from the UK housing sector.
International ~ Journal of  Finance &  Economics, 29(1), 511-530.

https://doi.oreg/10.1002/iife.2696

Dor¢, N. 1., & Teixeira, A. A. C. (2023). Do human capital and institutional quality
contribute to Brazil's long-term real convergence/divergence process? A Markov regime-
switching autoregressive approach. Journal of Institutional Economics, 20(2), 247-266.

https://doi.org/10.1017/S1744137423000358

Galvez-Rodriguez, J. F., Manzano-Hidalgo, M., & Garcia-Luengo, A. V. (2025).
Predicting convergence of per capita income in Spain: A Markov and cluster approach.

Economies, 13(1), 1-16. https://doi.org/10.3390/economies13010017

Haller, A.-P., Gherasim, O., Balan, M., & Uzlau, C. (2020). Medium-term forecast of
European economic sustainable growth using Markov chains. Zbornik Radova

Ekonomskog Fakulteta u Rijeci / Proceedings of Rijeka Faculty of Economics, 38(2), 585—

2]618. hitps://doi.org/10.18045/zbefii.2020.2.585

Huo, D., Zhang, X, Meng, S., Wu, G, Li, J., & Di, R. (2022). Green finance and energy
efficiency: Dynamic study of the spatial externality of institutional support in a digital
economy by using hidden Markov chain. Energy Economics, 116.

https://doi.ore/10.1016/i.eneco.2022.106431

N4



Facultad de Ciencias Econodinicas y Ambientales
Unidad de Investigacion
Directiva de Investigacion Formativa

NACIONAL DE
FRONTERA

Papanikolaou, N. (2020). Markov-switching model of family income quintile shares.

Atlantic Economic Journal, 48(2), 207-222. https://doi.org/10.1007/s11293-020-09664-4

Zens, G., & Bock, M. (2019). A factor-augmented Markov-switching (FAMS) model.
arXiv. https://arxiv.org/abs/1904.13194

Sector finanzas

Ardia, D., Bluteau, K., Boudt, K., Catania, L., & Trottier, D.-A. (2019). Markov-switching
GARCH models in R: The MSGARCH package. Journal of Statistical Software, 91(4), 1—
38. https://doi.org/10.18637/jss.v091.104

Behme, A. (2025). Volatility modelling in a Markov-switching environment: Two
Ornstein—-Uhlenbeck-related approaches. Finance and Stochastics, 29(4), 1109-1138.
https://doi.org/10.1007/s00780-025-00567-3

De la Torre Torres, O. V. (2020). Investing with Markov-switching GARCH models: A
comparative test between Mexico and Argentina. Contaduria y Administracion, 66(1), 1—

24. https://doi.org/10.22201/fca.24488410e.2020.2657

Du, K., Huddart, S., Xue, L., & Zhang, Y. (2020). Using a hidden Markov model to
measure earnings quality. Journal of Accounting and Economics, 69(2), 1-27

https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2019.101281

Gajic, L. (2023). Markov chains and portfolio optimization in financial markets.

FILOMAT, 37(29), 9879-9893. https://doi.org/10.2298/FIL.2329879G

Gomez, J. M., & Jiménez, J. A. (2020). Seleccion 6ptima de portafolios basada en cadenas
de Markov de primer y segundo orden. Lecturas de Economia, 92, 33-66.
https://doi.org/10.17533/udea.le.n92a02

Islas Camargo, A., & Zumaya Galvan, J. (2025). Exchange rate predictability: Multi-state

¢ §/ Markov-switching model and trend with controlled smoothne do ondomicos (SAQ
Paulo), 55(1). https://doi.org/10.1590/1980-53575516acijg

Kirkby, J. L. (2023). Hybrid equity swap, cap, and floor pricing under stochastic interest
by Markov chain approximation. European Journal of Operational Research, 305, 961—

978. https://doi.org/10.1016/i.ejor.2022.05.044

25



ngféﬁiit" SE’ Facultad de Ciencias Econ(zmicas Y Ambi.cnta.l’es
Unidad de Investigacion

FRONTERA Directiva de Investigacién Formativa

Kole, E., & van Dijk, D. (2023). Moments, shocks and contagion effects in Markov
switching. VAR  models. Journal of Econometrics, 237(2), 105474.
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2023.105474

Kumar, U., Ahmad, W., & Uddin, G. (2024). Bayesian Markov switching model for BRICS
currencies' exchange rates. Journal of Forecasting, 43(6), 2322-2340.
https://doi.org/10.1002/for.3128

Li, M, Liao, R., & Sriboonchitta, S. (2020). Value at risk of the exchange rate in Southeast
ASEAN-3 based on Bayesian Markov-switching GARCH approach. Journal of Physics:
Conference Series, 1616(1). https://doi.org/10.1088/1742-6596/1616/1/012070

L1, S. (2025). Momentum, volume and investor sentiment study for U.S. technology sector
stocks—A hidden Markov model based principal component analysis. PLOS ONE, 20(9).
https://doi.org/10.1371/journal.pone.0331658

Liao, R., Boonyakunakorn, P., & Sriboonchitta, S. (2020). VaR of SSE returns based on
Bayesian Markov-switching GARCH approach. ACM Digital Library, 339-343.

(' ; https:/doi.org/10.1145/3358528.3358545
oY
v Mabheu, J. M., & Yang, Q. (2016). An infinite hidden Markov model for short-term interest
/// rates. Journal of Empirical Finance, 38, 202-220.

,"‘ https://doi.ore/10.1016/i.iempfin.2016.06.006

Manickam, A., Benevatho, A., Kuna, D., Sadek, L., Indrakala, S., & Pandey, P. (2024).

/\ Analyzing SBI share price volatility: A novel mathematical exploration with the

Markovian model. Communications on Applied Nonlinear Analysis, 31(8), 557-564.

".’7 https://doi.ore/10.52783/cana.v31.1548

917-923.

Science, 20(2),

of Electrical Engineering and Computer

Park, K. Y., & Kim, S. (2020). Detecting currency manipulation: An application of a state-

space model with Markov switching. Japan and the World Economy, 49, 50-60.
https://doi.org/10.1016/j.japwor.2018.10.003

26



NR&(“)N‘KE SLE’ Facultad de Ciencias Ec%x;cigg‘cla;eylﬁx?tllegr}lt;l:;
FRONTERA Directiva de Investigacion Formativa

Phoong, S. W., Al Mahi, M., & Phoong, S. Y. (2023). A Markov switching approach in
assessing oil price and stock market nexus in the last decade: The impact of the COVID-

19 pandemic. SAGE Open, 13(1), 1-22. https://doi.org/10.1177/21582440231153855

Pourrafiee, M., Pourmohammad Azizi, S. M., Mohammadi Larijani, M., &
Pahlevannezhad, A. (2021). Comparing the different types of Markov switching model for
Euro to Iran Rial exchange rate. Journal of Mathematics and Modeling in Finance, 1(1),

41-48. https://doi.org/10.22054/immf.2020.54870.1014

Svoboda, M., & Rihova, P. (2021). Predicting stock price by Markov chain analysis with
variable state space on Czech data. E+M Ekonomie a Management, 24(4), 120-136.
https://doi.org/10.15240/tul/001/2021-4-009

Wilinski, A. (2019). Time series modelling and forecasting based on a Markov chain with
changing transition matrices. Expert Systems with Applications, 133, 163-172.
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2019.04.067

Yamaka, W., Zhang, X., Maneejuk, P., & Ramos, V. (2023). Asymmetric effects of third-
country exchange rate risk: A Markov switching approach. Annals of Tourism Research,

103. https://doi.org/10.1016/j.annals.2023.103676

Zhao, Y., & Chen, D. (2024). HMM quantifying investor sentiment: Research on sentiment
factors based on text analysis and hidden Markov model. ACM Digital Library, 635-640.
https://doi.org/10.1145/3675417.3675522

27



&
8¢ &
°
&
un 1021IOU009 Fumyoyms-Aoy. ¢ ‘opoudedg
g9 OJULIUIOANd | Y moId oruougo 7 ‘wourejN
6S0EC1 120C AU /9101 01/030 TOp//-SdiTy 680€21 | Meg | T ppeue) AB1ou5y sndoog | £ sa[qeaouor serdious] | pue £310uo o[qEMa 07 | YA wyy | 4
AONIBIA] 9P SO}[NO0
£ SOOLIPUIOU09? s[op
So[opow | AOMIEJA] uopiii] g T{SMONIM
ajupIpaw [eqo|3 | pue oLjAWou SN Yeruyooig
AwouooF prrop SISI[gUR :BIOUSBIGAUOD | yBnoiy] SISAT CIN “1jopIeuIag
wopoNy oy} ur £ 0OIUQUO%S | [eqOlH) :0ouaTIoA I
SYOLLTE00IBLO/PTEY 01/010 TOp//:SdY do1 - - BIUO[O] | SAIPMIS  dFpapnoy] sndoog OJUaIWIdRIT) | PUE MOIN) STIou (4014 €
SOILIOUO9;]
Jjo Aynoeg eyolry AOMNIBJA] 9D SBUSpPED "D ‘nezn
jo sBuipasoolg s)yueIpaw oadoma SUTRy® AONIEIA Sulln SN ‘uereg
/ 109 n eeynye; 9]QIUAISOS  OJMUIQUOZD | YmoIS  s[qeuIeihs O ‘umseoyn
eadomyg Foyswouoyg ojueruoaIs [ap ozeid | onwouoos ueadomgfjo 0| “d-v “IoeH =
$8SC0COTH2qZ/CF0ORT 01/0I0 TOp//'SdNY 819-¢8¢ [4 8¢ uorufy | eAopel J[ruIoqy7 sndoog | opawr  ®  UQISIARI] | 1SB09I0] ULID)-UMIp (4014 [4
Selerjrurey
sosa13ur op sanuinb
so[ op sauoroedionied sardiig ‘N
se| op AONIBJA | o[numQ) auIo; ‘noejoyruedeq
samg [ewunop ap ugropnuIUoo | Ajue ]  jo  [op 0
P=+9960-0C0-€6CT 15/L001 01/5107T0P//:Sdny Lot [4 87 PaNu[] | OIWOUOd OnuUERY sndoog | ap O[opPON Burgopmg-AoyI (404 [
vuided ®ISTAL sojep &
Ioa/man ap oBuey oN | [PA Sted B[ ap 3rquIoN op aseg ugonpesy, oMLy oy 10y N

SZ0Z-010Z [sezuruly A BIUION09d
ud ugBdIde NS 9p UQISIASY :AOYIBIA I SLUIPED SB[ UOD SEPLUOIE[AI SI[ELIRA SB[ 3.1¢0S SOPBUOIIIJ[OS SO[NINLIYIP 0.4)SIFI 3P BYII

I OXINV

BANRULIO UQIIBSNSIAUL P BAIIII(Q

ugnESHSIAUY Ip peprup HILNOHS
SAEIWIqUIY £ SEIIWOUOIT ST IP prindey H0 TVNOIOVYN

VAISH3IAINN




6¢C

EPILIDATL
AONIBJN] 9P BUOPEO 9p
ofepot un :epo[dwoour | ureyy) AONIEA 9519,
ugIopULIONUT | Uy uoneuLIof ‘A T ‘[onuoy
{onuoy uoo sosaIgur 9191duof “a ‘proairy
pue SonueUAC] ap peplendisop | i sorureu i
SIIOU095] 7| op vorwguip | Aypenbouy awo 4
$-S0£10-TT0-08T00S/LO0T 01/510°TOp/7-SdN 169679 T (1 OJIX9N | JO feumor sndoog | e] op ugoRIIXOIdY Bumrunxord 0t L
AOMIBIN goeoid:;
ap uown391 op orquied 9AISSaI3210)
ap OAIS2I32110]NE Buryoy
snbojua uwp) yiserg | -oundoy AOYIY
spozedodie[veareIo | v (S59001] 0
V'V eI,
uaB10A1p/R10U0310AU00 |  9B10AI(]/20usBI0AUl
TN 9o
ap | [eey uu J-3
SOTUIOUODF] osaooxd [e [euotomusur | s izeig o) 9:9.5:_
TeuonmISUY peprjes €] £ ouewny | Anend)  [evonmnglp €
8SE000ECYLETFPLIS/LTOT 017570 TO0P/7-SAng. 99C-L¥T T | 0T | eSmiog | jo [eumoy sndoog | fendeo o ueAnqruo)? | pue render) ueumyy f | oot 9
AONTE]A
ap UQIORINUIUOD S[OpOIN
‘ahia
Uoo  JYVA  soppouwt | Surgoymg
_ uga g ‘s[o3y
YL sofegy SOLIAUIOU095] U 0138JU0D Ap $0109J0 | W spapyy  uoiSeudlh €
PSOL"€T0TWOUOdT/9TO1 OT/510Top/7/-Sdny PLPSOL | LeT sasted | jo Jewmop sndoog | A senboyo ‘sojuauoly | pue syooys ‘syueun ({04 S
AOYIR]A]
op UQIOBINUIIOD
ap anbojua ‘N ‘ojoudedg
BADRULIO] UQIIRSIISIAUL AP BANIII(] |
ugIELSNSIAU 9P peprun FAILNOUS

SA[RIUBIqUIV £ SLIWQUOIF SRIIUIL) IP PRINIB ] A0 TYNOCIOVYN

VAISY3IAINN

2
=)
7
3
i
=
=




3

uQIoRIO[dXD BADNU BUM) | 9Y} UM UOHRION
sisKjetry [€[S 9P SIUOLOOE SB[ 9p | [EOnRWAYIEA
meourquoN  panddy oward [op pepiuejoa | v :Anueop  odbig y | ©V ‘omessuag
8PCT TEABUBS/E]LTS 017510 T0p//-SANY P95—LSS 1€ EIPU] | UO SUONBOIUNWIO)) sndoag | opuezieny | oreys 1gs SwzAifly | zog | TV WEYONEN |y
AONIBIA
ap  oynoQy  O[ePO
K oxe) op sisypue
U3 SOpLSEq OJUSIUIUSS 19POIN] Ao
9p  seIoe]  QIqOS | uSpply pue mmm.ﬁ__m a4
UoE3NSIAT]  INJNIH | 1X9) UO paseq SIO _ 29 TR0t "owz
uoo BJSIUOISIOAUL | JUSUMULS UO aoEL
Areiqry op OJUSIUMUAS | JUAINUAS  J10)Sal ¥
CCSSLIE LIVELIE/SPTT OT/010 TOp//-SANT 0¥9-5€9 - eumg) | (@S WOV sndoog | [op ugweoynueny | Surfyuend 20T 01
AONIR]N
9p o)noo ojapoul un
us opeseq safedround sisATike
sojuouodwoo | jusuoduron redrouiid
ap SISI[PUR | paseq [opowW AOMNI
un :95USPIUNOPE}S? uap 'S 1T
00130[0U93) | Y—SY00S
103095 [ap souorooe se] | ABojouros} ‘s'm
eied sa10SI9AUI SO 2p A
sopIup) OJUSTIUTIUSS £ USUM[OA | JUSWINUSS IOJSIAUL [ S
8S9T£C0PUCd TeWMOl TZET 0 /510 Top//Sdny = 0T | sopmsyg dNO SO'1d sndoog | ‘osndunr op oIpmsy | ownjoA  ‘wmjuoux (4014 6
sopeIrouro[3uoo AV
ap A AONIBIN] yoeoxddy 1astfn ‘oBuonT-eroren
ap anbojus un :eyedsy | pue AoNIBN V U SN ‘oBrepr
uo endpo sod oserdur | wr owooup  end| -ouezZuBl ¢
I°p BIOUOBIOAU00 | Jad JOo oousSIoatfin S| T ‘zonBupoy
LTOOTOE [SATOU039/06E€ (17510 T0p/7:SANg 9[-aud €1 euedssy SOIUIOUO0E] sndoog | ®] 9p  ugooIpaIg Bunorp! 202 ~ZoATRD | 8
BADRULIOY UQIIBSIISIAUL AP BARIAI(
uQnESYSIAU] 9p peprun FAHIALNOYS

SOMRIWIqUIY & SLIIWQUOIY SRIIUILY) 9P PrInIe |

Hd TVNOIOVYN
(VAISYIAINN

o)
o
2
k2
&
z
3
=3




Ie S T

2
oA N2
i =
w L]
[~
F .
X £y *
e >
N[OqUATY)~UIISUI)
uod sopeuoloe|al
sonbojua sop sayoeoidde pay
JAOMNIEIN op UawNSoI | -y0aquafY()-UIels Y ‘ourgagg
9p OlquIed 9p OUIOUD | OM] “JUHQUIUOIL
e SONSEY0)g un  us  pepineoa | Sumoims-aoqiey (b S
£-L9$00-520-08L00S/LO0T 0 1/0I0TOp/7-sdny 8E11-6011 14 6C | MUewaly | pue SUBLY sndoog | op OPE[POY | ur Burfjopour Amey T ¥l
AONIRA] 9P BUOPED
ap uoroeunxoxde
SUBIPOUI  0O1SEO0)SD
soroyun ofeq  sourur uoneunxoidde ur
1T AQyIy
A sowmxpw soyunyy | Aorepy £q  jsoroflr
[oIBasay] ‘SOpPUQYY 9[qRLIBA BJUAI | O1ISBYD0IS Iop!
opiun reuonerad(y op sdems owerpaw | Suroud Ioopy pue © €
PPOS0TCOT T0IT/9T0T 017510 Top/7-5dny 8L6-196 - | sog ouay | joyeumor ueadomy sndoog | soroexd op uomefy | ‘dems Ambe puq 70t €1
AONIBJN
9p sE)NoO  seuaped ur
opueziyn [en31p | AodEN uoppry Sun
g
BlUIOUO0®  eun  Ud | Aq Awouoos [eydip: aid
YT VD T
[euotomyysur ofode [op | ur poddns [euonmngd
g Buopy ¥
Teroedso  peprewo)xa | jo Aeweixs [enefl
‘Bueyy ¢ (] ‘ongy
€[ Sp oodIuIRUIp OIpySy | 9y Jo Apmjs orureu
‘eonpBous  eroustoys | :Aousionje ABra 4
TEP901 CC0T 09U /9101 01/510 TOpP/7-SAny - —| 911 eUIY) | sorwouosy AGrous sndoog | A sopron  sezueur] | pue souemy uea 0T Al
OUBIAONIRJA] O[2pOL ‘d ‘Kepueg
[® uoo  eonpwejew [OPOJA] UBTAONI S ‘ereelpup
TANRULIO] UQIIBSISIAU] IP BANIAI(Q
uonESIsIAUY 9p peprun ALNOCHA
SIERIBIGUIY A SEIWOUOIT STIIUIL) 3P PRYNIT] d TVNOIOVN

VAISHIAINN




3

SOISIOURUIJ SOPEOIOW
us sorjojentod S)ONIBJA] [EIOUEUI,
1 ‘otfen
ap uoroezindo | uonezumdo orobdq €
DO6LBO6CETTI/86TT O1/5I07TOp//'SUNY £686-6L86 67 LE elqlag LVINOTIA sndoog | £ AoNIE[y op seuspe) | pue surey) Aoy (4014 61
epe[Onuod ssauyjoops
PEPIAENS UOD BIJUSPUD) | PO[JONUOd (M puln
T ‘ueAren
£ opejsonnur AoNIBJA] | pue {spow Surgoyils
eAeuny v
(omeg 9p uaIoI1 9p OIqUIEd | -AONIBJA allis
‘oBrewe)) SB[S]
OBg)  SOOMIQUOT ap ofepowr :olqued ap | -UMN - Aiqeopilid S
BloBg[€CLCEC-0861/06S T 017510 Top/7-sdny - I 99 0N Sopmsy sndoog | odn 1op pepriquoIpalg | ojer aueyas: (414 81
AONIBJA] Op USUIFI
9p 01qUIED UOD SOPE)SI
op oroedss ap of[apow Bumyoyms AoNIf
S Wy
un  op  uoroeorde | M [opowr  ools
YA e
Bum ‘BUEBIqUED | -g)e)s B Jo uoneondiie
Awouooy] plaop uoenduenr | uy :uonjendr 0
€00°01"8TOTIOARIT/OTOT (/510 T0p/7:SdNy 09-0¢ = 4 upder | oy pue  ueder sndoog | ap uoroaja(] | Aouormo  Junoo 0t Ll
AONIZIA
9p uawIgo1 op olquued HD
U00 HOWVO £ aoIey Buryonms-aod 'S 'S Jyuwys
souatog Jeduroy) 3p uoun3p1 op olquued | pue FUIYOHAMS-AONT YN S ‘ueqeyz
pue  SuueoumBuy anua uoroeledwos | usamieq  uosueduifio UV A ‘uerunpy
€76 [ea1noa[yg Jo eun :oiquies op sodn | B :sojer  aBueydks 0
~LT6AdTrOTA SO GCTT 0 1/510 Top/7-dny £T6-L16 [4 0T | PISE[B]N | [BWMOf UBISSUOPU] sndoog | op  uoweZIpE[APOI | UBI0I10] Burgep (4014 91
SONIE sepauow
se[ sp olqueo ap sajer oguey ‘D ‘uIppn)
sodn so[ ered AoyIgJN[ | sa1ouoLmd o) CAM Cpeunpy
Bunseoarog 9p uaungal op olquro | Ioj [opowr Jumyow v |in ‘reumyy
8C1£10)/C001 01/510°TOp/7:sdny 0¥£T-TTET 9 14 SOIg | Jo [ewmor sndoog | ap ouersofeq Ofopol | AoNIER uersok] (4014 Sl
PAIRULIOY UQNIBSIISIAUL 9P RANIII( | )
ugESNSIAU 9P peprun HILNOUS
SIMRIUBIQUIY & SEIWQUOF SEIUINY) AP PENNIL J TIVNOIOVN

VAISYIAINN

=
in
b
i
=
=
=




9p oiquies ap anbojua | Fumgonms AOMI
un  :sosted  $019019) | Y iySU ojelr oBuey
oIBosay 9p ouelquies 0Jsau Anunoo-pi
9L9t01 £¢0T SIPUue /G101 01/010 Top//sdny — €01 BUIY) | WSLNOJ, JO S[euuy sndoog | [ap sooLpuIISE $0}03) | JO $)091J0 OLNAUNLA:
oprun)
OUISy [op orreljiqouut
‘IR
I0)0as  [9p elousplas | Suisnoy I oy w
vl ‘BIYSTN
‘ouBoURq  ONIPRIO 9P | SOUSPIAF
q Cueyer Sy
SOTWIOU0YH 29 [eueo [2 us ojoudunt op | Surpus]  yueq
g “Amypaoy)
oprup) | eoueury jo [ewnop emounse £ euejouowr | Anoururkse joeduur ¥
969C 172001 01/510°T0p/7-Sdny 0£S-1L1¢ 6¢ oursy [euonEUIAU] sndoog | eongjod ap anboyy | 3yooys Aorjod Arejeud (4014 x4
AONIBJA] 9p UaUN3oI op 'S
oIquEs U0d HOYVH yoeorddy HOY ‘eRIyoUoOqLg
ouelsaAeq anbojuo Buryoymg-AoNI “d ‘u
A1eiqr [ w2 opeseq HYSS | ueisokeg uo posif 0 | loyeunyeAuoog
SPE8CEEBTCBCEL/CHTT O1/0I07TOp// SN EvE-6EE — pumgy | [esiq WOV sndoog | sowojer so| ap yep | swmor ggs jo 3 0T | ¥ ‘oer] | 22
VP
TURII [RRy-0IN5] ByZoUURA[YRJ .
orques op odn o ered a)e1 a3ueyoxa [el] YN C‘tuelurey
(AATALL) @ouEuT AONIEJN| 9P UowIdoI | uell 0} oIng 10§ Ev._ IPRIILIBLOA
uy Burpepojy 9p OIqIED 9p So[apow | FuTyoIAS Aoy TE]; YN S “z1zy p
10 pue  SOTBWAIRN op sodn soymereyp | Jo  sadA)  jualoeg _ [ | vunuegourmod
T"0L8FS0C0T JUT/FEOTT 017510 TOp77-5any 8t-1t 1 upy | jo [ewinop sndoog | ap uoroviedwo)) | ayy Suwreduud 70T | YN ‘eeyemmod | [T
AONIBIN]
ap UQIORINUIU0O yoeoxddy HOYWD
9p ourlseAeq HOYVD Bumyonmg-soy el 'S
onbojus [0 us opeseq ¢ | ueisedeg uo pasdf ‘ennyouooqug
"NVEISV [ 9p 2189pns | ¢-NVHSY  Iseayimg ORI UIN T
OLOTLO/1/9191/9659 9 Sallag aouaIsuoy) [ ue owques op | ur apyy oJueyo 0
~TPL173801°01/310 Top//-Sdny = 191 eury) | :sotsfyq jo [ewmnoy sndoog | odn jop oBsorrua tofep | oy jo YWY 1B ony 20¢ 0z
BADRULIOY UQIIRSIISIAUY AP BANIIIQ
uQRESNSIAUL 9P pepnin FrUILNOCYS

SO[RIUIqUIY £ SLIUOUOIY SRIIUAI) 3P PRINIB

0 TYNOIOVYN
HYAISHIAINN

@
78
&
.
£
=




H
43 2
3
%
@
Gd
&
©2ay)) vorjquday
B[ 9P SOJEp U9 9[qRLIBA
sopejsa ap oroedsa uoo B
'd ‘paoyRy
AONIBJN op seuopeo | yooz)) uo aoedg o ®
N YN ‘Bpogqoas
9p SISHEUE O)URIPOW | S[QEILIBA UJIA\ SISA]
203 B Juswadeue] sauorooe se[ ap | urey)  AOMIBN 1
600-1-1T0T/100/MM/0YTST 01/010°Top//-sdnyg 9€1-0T1 ¥ vZ | onqndoy | e omuouoyq N ¢ sndoog | oraid 1op uowoIpalg | 201 Yooi§ Sunorp ({014 6C
uopIo ud
opunges £ roumd | opundos A 1 R A
9P AONIBJA] 5P SEUOPED | 9p AONIEJA] Op SBUS; zoupunp SN
e BRLIOUODY us epeseq sorjojepod | us epeseq sorjoju) 0T “Y zowon
COTTOWABSPI/EEC/ T 01/810 TOp//sdny 99-¢¢ 6 - | 'quolep | ep SBIM30a] opwg | op eumdo ugmosjeg | op eumde UQIO0D w0t 8T
ozefd o100 59
9p SRIOUI Op SBSE) | JSOIOJU] LA [-)X O ‘Buex
) soueur, [eorndury 10 | ered onuyul AONIEJA | I0] [SPOJN  AOY. 9 | “IN T ‘mayen
00790°910¢ "dw_TT/9TOT 017310 0P/ 5Ny 0T7-70T - 8¢ | NN'494 | jo [BUINOL | SII(J90URIOS | P 0}[NO0 O[9POW U[) | UIPPIH  SIruLuf 10T LT
(SINVD) se10108 u0o [9POIN (S
opejusume  JUIyoIMS BuIyo)IMG-A0NX 6 W
Yoog D ‘suoz
FGLET P06 1/5q8/010 ATXIB//-8dN — — — vLnSNy ATXIR sndoog | -aoxIRAL O[9POJ | pojuawISny/-I0108,] 10 97
puUNUa3Iy BUNUO
£ OOIXPIN  onud | pue 0OIXSpN UOD
oaneredwoo  olpmyse | 159y aanered ‘A O ‘samo],
un CAONIBN USWNB9I | Y isjopowl D) smoj, B 9
LEOT UQIoRnSIUTIPY, 9p o1quIed ap HOAVH Burgomg-aoNs 0
0T0T=01v887PTeI/TOCTT 01/0107TOP//sANY -1 I 99 | ooy | £ BLINPEWIOT) OA[EpaY] | SO[ePOW UOD UQISISAU] | UyiAv Buysa, (4014 154
AONIBJA] 2p uaundaI oo
BADRULIOY UQIILSIISIAUT IP BADIII(
ugnesnsAuy 3p peprun HILNOCUS
SI[EIUINUIY A SLIWQUOIT SRIIUIL) Op prymae ad TVNOIDVYN

VAISHIAINN




§&

61-dIAOD
op  emepued ¢
ap ojoedwr [0 :eprogp srepue  (§:
PUMD ¥ WS [Uysmq | -(TAOD 2 Jo toedy "X 'S “Buootq
opeorawl [ aqud | ayJ, :opeod(] ISk TIN YR TV
oxau [0 A oo[oned [op | oy UI snXaN JoNIu “M S “Buooyg
oroid [ap UQIOEN[EAS | JO0)S PUE 29U
Bl U2 AONIN 9p | Jurssessy ur yoeordd ¢
CCBECTIETOYPTRSTIT/LLI T O1/DI0TOp// sy [ I €1 | eISe[E]N ued) HOV'S 00sgd | orques op anbojus upy | Furgonmg AoNIEA (K 70t 33
V-'q ‘Bmor],
HOMVOSIN agey YT ‘eruee)
opnbed 1o ¥ | HOUVOSI “3 ‘pnog
aIemIjog [eonSnelg U5 uaUIBor op OIqUIEd | Y Ul S[PPOIN HOWY 6| ‘neamyg ’
FOTT60ASST/LE9ST 01/010°10p//: SNy ¥01 14 16 ezing | jo Jetmor 00S4gd | 0o HOPVD SO[PPON Burgoymg-aoyy 10z | *d ‘BIPIY | €
SOJUBIQUIEO
UQIOISURT) 9P SOOLIEUI SOOLBIA] UOTIISUB
uoo  AONIBN 9p | BwBuey)
V TISWIEAM
BUOPED BUNM UD OpBseq | UlRY) AOMIPJN ©
oprup) suoneorddy yitm so[elodwa) sauas op | paseq Sunseos1o] 6
L90F0°610T eASO/9TOT 01/5I0°TOP//:SANY TL1-€91 | €€l oulay | Swalsig Hodxg sndoog | oonsouod £ opejepopy | Burfrapo sauag aufl 102 e
seroupued A X
SOTIOUO0Y Sp pepreo e[ npow | s3ururey amseg ‘Bueyz 1] ‘eny
T pue  Bunumoosoy eied AONIBJA 9P O)N00 | O}  [9POJA]  AOMNIY 0| ¢S  ‘peppny
8CI01°610T 0999981/9T0 [ 01/010TOP//-SANY L1 4 69 | NN4HEYq | jo [ewmog sndoog | ofepow un op os() | UOPPI  © 70T | M g | of

BANRULIOY UOBSISIAUL P BAIDAI(
uQLSNSIAUL IP peprus
SORIWIQUIY A SEIWOUOIT SLIDUIL) P PrINIL]

FAELNO™YS
(124 TVNOIDVN
(OVAISEIAINN

05“
7
3
bt
=
=
=3
et



9¢

"AONIBAL
ap
uouIgor
p
orqureo
ap s
ofepour | odiuouooss
un [munb
ajueIpaU UQISJIp
‘Bu s | sall anua
*SOIBT|TUIR] SOSAITUL ugroR[jUL | IYONIME ‘oowe | “(JopojN 8 SIeI[TUIR] reT[TuIe)
SO] 91qOs UQIOB[JUI 20 | 9 oa[duresop - | wouooa | umyomg sosardur (A
el A  oojduresep TwIQUO%S | 9p BSE] :S9 | AOMIBIN Isnle u Ier[rurey op souo | soff op u sarer[ruIey
°p $0109J0 pe | juerpuadopur | ofopouwr | £ uo | oyuer) osa1dur edronred qLysIp sosa13ul
so[ OpUBIOPISUOD prendisop So|qeLIBA ‘up | 1oISURY AONIRJAL “BOLI ap | "'soprun) | se[ eI1qos op | ap somumb
seoriqnd  seonyjod “UO)TIUBE] ‘500 crerrue) | 1o1sueIn ap 9p | wouoos | samumb | sopejsy | uQIOR[UT [wewp | So[ op sou
IRUSSIp A BOTLIQUOOS | op UWAUNBPI | TIOUO0D osa13ur ap sapept uoungor | £ feur ap uw | 2] £ o E, uo | oroedronied
pepjendisep | op orquieo s | op somumb sapept | niqeqoxd op | pnnBuoy SROTUIOU osardut | ojdurasap o1oR[JUI se]
6-80L6¢ | ®l Iezieue | op ofopowr £ | ououmdar | sof ap | nqeqoxd 3 olquieo ‘eAn} | oosooBWl | [Op  UQL °p ﬂ, A | op aoxIEN
-970-86¢S1 | ered AOMIEJN | SOONSBO0)SD ‘osaxdur | uoroedronied ‘sof | juelpawr | op  oou | wnueno so | onquysip ojoedun durosap | op u
$$/8€01°01/3 | ap UQTOB)NWIIOD sosaooxd ap :qyuorpuadap | erodway uo | 19Woucod uotoe | Jesoduoy £ 12 | 1o{feAnyur | oropnuUIIOD
10'10p//:sdny | op sofepowr Iezinn | op  BLOSJ, | sa[num) s[qeLep Soueg | TOBpIEA O[opoj | Bnsaauy souag | serrue, | Iezijeuy owro)? | 9p OJSPON 1
BJuISNS
(sd) | a5 anb sauo 0o pepiiq ou ouds uQ oN
TIVIOd UQEPUIWI0IIY | WS  BIIOIY, | IsudmIQ so[quueA | sipeysy | eguo) | swnysuf | iqodiy | epsonpy | pejqog | oapalqQ 2101 g oLy

ud ugnedIde ns Ip UoISIARY

BAURULIOH UOIILS1)SI,

AU] 9P LA

uQnEIUSIAU] Ip peprun
SO[EIIqUIY A SLIIWQUOIT SBIIUAL) P peijndeq

BZURUIJ A RIWOU0I
[JEWI)SIS P ZLIIBIA]

¢ OXHANV

TAILNOCHS
A0 TVNOIOVN
d7AISYIAINN

%
o
b
=
=
£




LE

“AONIRA] OJUSIWI | 9P  §9I0J0B] | ©0UODAI | SO[ApOUI ouamu | ‘oonwIsy ouwouood | £ BIo AONIBIA]
'sauordoa1 A sosyed | op  sojnoo [00U0D21 ‘0omuIouood | £ ooy | A sofeu ‘NINH) | oouooar a)sopng sonbojus | udBroauoo | 9p  sOIMOO
anua LOIUIOUOd sofepout | £ 8o OJUSIIINAIO | TOUOO? | OIoIpEn S[OPOINl | op Aewr ‘aque)) o o | £ S09
eI0UaBI0ATp S)UEIPAW | MUQUODD ‘endeo | sisypue SOOI AoNIey | pmiBuog ‘ed puezimn seooxd | 1NQUIOU0d
£ B10U2310AU00 sopeorjde ero | 1od grg :se ¢ | wouoos | ueppry £ ‘oane | pwepng eydeo | soffestoard sojopour
op sosavord  so[ | soonsgooso | woBiealp | jusrpuadapur AONIBIAL | sopopwl | (YNE) 8 | zedwoo ‘BuRl Iod spuw Q)uerpawr
Iofowr  sopusiduroo | sossoord £ | ‘qeuoiBer sa[qeLre p ap anus | uderoay 0oy | Iegesqng daid 1P TouBUI 1eqoj3
ered AOYIRIN] OOTWION09D BIOU ‘eideo | soj)noo uoroR [oPOJAl | wouooe BOLY [eal o | oplieordxe | sisipue e
9p SO)MO0 So[opowr | OJUSIWINAD | 5F10Au00 | tod gId [op s | Iedwoo | uwisokeg ouasIp ‘auatip wIou009 nuuad | ousBioauos
G | uoo  saRUOdIpEN | ‘BOMUEUOO ‘00 BOIUIQUODY | O[apowW ] ‘BIOU | UOO BAL | OIpojy £ opunuu BIou ONIBIN £
¥91L1€0018 SOOINQUIOU00d e | MUOUods | ErousBIoAuod ‘eloud | juelpawr | a810AUCO | EUEND | SUON [OP [op | 9B1eauoo | spifsoynoo | oomuouoos
L6/IYTEY 01/3 SOpPOJPW | TOUABIVAUOD o | :ouoerpuadep | Bioauoo uo | - ap uoroe BOLJY | sauordar | [opour o
lotopyisdny | sof  reuewsdwoy | op  emoal | ommioary a[qerrep -g | meprep so[epoN | Buseauy ‘RTAN | £ sesieg | Iezipeuy soT? | jueruoar)
domsg
o)
“BOL ‘aoNIe[y | ®] 4P sasted
uuooa ap | soflfl onua
“001UIQUO9D BIOUD seuapeo | ojffiusisos
o[[oLIesap F1oauod syuerpawt | oofftrouose
3p  So[eAIU "SBOT | 9p OATjE a0 e 0
A BOIWOUOOD | wouods | Ieduwoo op sosted | jufumooarn
‘Pept | eouadIeAuoo sauor | sis|pue so] ap 9 | 9 BI0 AONIRIN
[iqrusisos ‘eideo | ooaford | £ uo [qQruajsos | uJBMSAUOD | Op seUSpPED
9)sq | -oommouoodd | £ eo | tod gid e | £ up | rtosuen | uotorsuen “BOLIY ‘9102 09 e a)ueIpawx
1op A fenue) ndomy | ojuomnard | nuouoss justpuadapur | roisuen ap 9p | wouods —L661 nuouods | rogpard A oadoma
uo  ouowleoadse | [e sepeorde BIOU so[qeLIep ap sopept soomewr | £ [ew anua | (8TAN) o | Ieofidxe e 3[qrua)sos
‘soadoma sosyed so[ | aoMIe] op | 9810au0D wqqruarsos | sisyeue | qiqeqoid | £ aoxrey | pnpSuop | sosdoms vadomy | omuroorn IJu0o 09TUIOU009
€8S | onpud OJuUSTUNOLIO op | spuopEd A ‘09 00TIIQUO0D ‘ 9 ap ‘ean) | sosred sof uorun) [op SRl | OJUSIUITORID
‘TOTOTIRq | SByOaIq SE[ UBOZNPAI | SOAMNSPIOIS? |  IWIOUO0D OJUSTUIIOAID | AONIBJN | JUBIpOWI seuspeo | mnuEno | op ejdeo | e[ 9p so | uoisiaeid | op Hpuspeo 1°p
Z/S081°01/3 | enb SBOTIOU003 sosaoold oju | :ouarpusdep | op s uo ap uowe | 1ad giJ | Iquerx emm | sejffopand | ozeld opsw
Jo'top//:sdpy | seonyjod 190s[epo] | op  emoa] | onummoary dIqeLeA | evUSPER) | TOBPI[BA O[9pOJNl | 3msaauy | [9p soreq sosied | Iezijeay won? | v ugIsiasig
BANRULIO] UQIIRTIISIAUL P RAIDAI(Q
uonE3NsIAuY Ip peprup AFILNCHS
SIMRIUDIqUIY A SEIIWIQUOIT SBIDUL) IP PRINIE] d IVNOIDVN

VAISHIAINN




8¢

ap uoI
'S0l BJIIUO0
*SQIONT wouood "spIouI uoo VA
ap sese) so op sese) A o[opow (s
K oaonad uourgox osjonad un o U099
9 | 1op  soraid anus uo ‘a puezinn | s{founga:
JqeaouaI ‘o]qeAouat 'so] | roisuen [qeAOUDI 09 hUoIaJIp
*00TUIOUODD ejgroud | eidrous  op | erodwsy ap AONIBIN erdrous QU003 ofeq
0)1xa)u0o [0 undoes op | uoroedronted SOLISS sapepl | ap se}noo ap | (oueup o OU0Dd AONIBIN
RIQUIED  OOTWIQUODD owmnsuos ‘sa[qeAOUAX op | pqeqoxd SBUIpEO soroaxd £ | anurooro o | op u
OJURIIIOAID K UVA | £ S seidrous | sisieue | £ pe | £ (VA ‘AId | eueqry) | 2 A so IUI0910 | QIOBJNUIUOD
sojqeaoual serdroua sojopowr | osuowidar | opsowoaid :so | & pe | pijesneo -SIND) uoo sop | epeue) | [qeAOUDI £ ap
onus  uomwepar B[ | £ AoyIely | eyue  u | juorpuadepur | prpesneo ap uoIsso [eut | eooroepr | ap  se | seSous eaoual | snbojus un
anb e ‘soorurouoos | op seymoo | orolsuBn sa|qeLEA op | seqonud | 1Baromy | pmyiuor 6107 | turaoid | se; anus pI3I0U0 | :09MUOU0DD
8¢6 | sousundar sojumsip | seuspes ¢ ‘00 ‘ooruiouods | seqond 9 | 00 3 ‘eAny -9661 £ | eorurgurp MUY | OJUAITIOAID
001°0707'sda | sof USIOPISUOO | SOOIISEOOIS? |  MUQUOID OJUDILIIOAID YUVA | uepawr | umoypmg | epueno | op sa | epueey | uoroR[aI forurpuip £
s'/9101°01/3 seong3Ioud sosaooid oju | :sjuerpuadop -SIN uo | -AONIEIN ugror | [ensauny | eadnN © e 0I0B[a1 |  S9[qEAOURI
10°10p//:sdyy | seonpjod se] | op euoo] | ommMoAI) s|qeueA | O[OpOJN | TOEpI[RA O[opOJAl | SBnsaauf soje | eSenioN | Iezieuy o 1en)? seiBrous]
“opumur
°p
sauordar
SBJUTISIP
us
QAN
‘s "BIUO[OJ AONIBIN
[euordal ap ap SUOTZ0I
s sodmi3 sauo1da1 SOJMoo sosted
‘ofjouesap | ouoned | soyumsip £ sesy so[apour anua
ap so[euoida1 | op o001 | ® S s | eroosisod K sope QU099
‘souoned souoned | jpmoye | opeorde suoned sasyed uoroIpe) ®
ap | A vrousBioalp | ojuaru NINH sp | ‘erueas soow | 1qliaBiontp
BAIRULIO UQIIRFIISIAUT IP RARIII(
ugnESSIAU] Ip pepiun HILNOCHS

SIRIUDIQUIY A SLIWQUOIF SRIIUIL) P Prnde]

=0 TVNOIOVN
OVAISHIAINN

2
W
7
5
z
=
=




6

€

QuarayIp

ofeq so

Iaroueury

s

opeolau

£ se

TUIOU009

uo

o13ejuoo

ap

"SOIS10URUL] 's9] | osndun $0)09J0 A

sojusrunpual | erodure} | [e e sanboro

£ pepimne[oa souas | jsendsor ‘so

‘uounor | A e op ‘001 's9] onsIpelsa

o9p somqued | jsendsor | sisypue | jowouoos | erodurgy ‘SOl s

‘uoungerx ‘S00TWIOUO2? - | £ souo | sisipue £ SoUas | )QIIOU09d ojuaIow

op | somboyo :so | osinduwr | topmums | epsendssr | ap BON sau IezIjeue

soiquieo | juarpuadopur so ©| -osmdun | pwaewr | oroeorde | uoundsx ered
'SOOIQUOOS | “AoNIBA op | £ o sa[qeuep | uwolounj | sepeirao ap uoro uQ ap | IVASIN AONIEIN
SOUAMIBAI SONMSIP | SOONSPOOISH | IolouruL) ‘soreroueuly ‘so SEol} | sauoloUnj | B[OPOW | SBPERZIMN | SOIqWBO | SO[APOU ap u
U9 SOPBOISUI SO[ ap sosaooxd | o13ejuoo SOPEOIOW | JUSUIOW | pUIS)RW ‘(| £ oomp | souoq £ | e smafns uo OIoB)NUIIOD
oyuartrepodwos 12 £ | £ AVA ‘P | op oy ap SOUOI0 | YVASI) | Wwouoos | sauorooe se BpESeq uoo  IYVA
solatoueuy) sonboiyd sojopow | eprue[oA | Snuepodwod | sisipue | pOULOy AONIBJA] OUSSIp | 9p SO | TWOUOD [e13omun so[opout
PLYSOL | 9p uooededoid | “saerodwisy ‘seystfeq | £ orBejuoo A 9 | 9p UQT | WOD BAR | omumpuar | 4  sox B3 us o13ejuoo
€707 wouoss | g rofowr ropuaidioo | souss sp e A | op s000) | WASW | jwepaur | ompnuwmoo | eyuens ap So | oroueury | ojopojour 9p  50309)0
[ho101°01/8 | wred AVASIN | ompwouoss | sejsiofe s :a)uarpuadap s uo | uod IYVA uoroe | qerodusy so | eun  Ie K senboyo
Iotop//:sdyyy | sojepowr  rezimn) BHO9J, | OpROISIN dqeHeA | O[OPOJN[ | 1oBPYBA | SO[PpON | Suseauy SOPS | pBOIdlN | [rouesacy ‘SOJUQUIOIA]

"AONIEIN

BARRULIO] UQIIBSIISIAU] 9P BAIII(
uQnEBNSIAUL 3P peprup
SOMRIUWIQUIY & SLINUQUOIF SRIIUAL) 3P Peymieg

S
SUUNIVERSYO .




ov

"AONIRIN]
ap
uaungo1
9P
orqures
P
sojopotux
£ eueyun
zZiel  9p
seqorud
“eIoU : 9)ueIpaw AONIEIN]
AONIB]N | 9B1oATp AONIR]N sopru() op uoun3apr
ap | £ eoud op 610T sopejsg A i | ap  oquues
uowdar | Sroauod uounsar —Zz81 TeSnuog ap oA
op | op  s@ v op opouad ‘SOUBOLID 1sa13a110)nE
‘00 olques | usundor - | oiquies IE] weoune| anbojuo un)
MOU0%2 | “[eUOIOMIISUL ap | op uoroe SOAIS op ouemp sosted ® (iserg  op
oy pepreo | soalsal | i1edwos | ardelome OAISaI soprun ojo0adsar op | ozeid oS1g|
‘SEPR[[OLIBSIp AONIBJAl [ ommmard | £ oueumy | Bouome | £ erouwd 3 | Bauome | sopeisy £ ‘Jeuo 6107 v [Bal BIO -
spur SBJUWIOU0%9 | op woundor | £ eo | [endeo 89 s | Brauoo | umoymg | 4 [euwr [e8nuog | toewroyur | £ gzgl uaBIoATp/er
e opoadsar | op olqueo | Twouoos | Jjustpusdepur | o[gpow op -ounday | pmiduoj ‘(9vD uoto anuo ous310AU0D
[ISe1g 9p BOTWLIQUOOd | P SO[epOW BIou sojqeLB A £ seoLn) AONIBIN ooy | soueous | eredwoo [iserg] [8a1 ap
erousBIoauco | A ouodopus | o8I0AUCO | ‘[ISEIFOp(Edl | BUENUN | WOUO009 SO[opOWI | UIOUODD | WROUNR[ | 9p  SB | op [ealed osaooxd e |
8C€00 | B Ioaoword | ojueruIosIo ‘Jeu BOIIQUODS | Ze1 op | seqarud K ouasIp sosted | TUIOUODe | THIQUODD ® | wuoromusul
0STPLEIhL | ered oupwmy | “eSTWIOU0 | oromusul erousdioalp; | seqanud 9 | epipuaixe | UOO BAD stos | £ e erou PpuUpIEO
1S/L101°01/3 | [endeo jap ofjorresop e PepI[ED | erousFIoauod ‘so] | juerpaw eUEIIUN | eyjuEno | ‘[Iselg 9p | uwopiselq | 9BIoauod e1o | e[ £ ougumy
Iotop/isdyy | [0 A euorommsur | toueBroauco | ‘ouewmy | :oyustpusdsp | wroduro) uo | zrer  op UOIOR | SOOLIOISTY Br ] [endeo o uo
PERPI[BO B] 1003[BMO] | op  BHOA] ende) s|qeLep SoUag | ToBpIBA seqonid | 3nsoauf SOl | wWouooy Ienjeayg Anqunuo)? 9
s
auourrdal

BADRILIO UOIIRSISIAU] 9P RADDMI(
UQESNSIAU P peprun
SRIUNQUIY A SEIIWQUOIT SBIIUAL) IP PeINIL,|

IVa3ILNOYS
S0 TYNOIDVN
OVAISYHIAINN

UNIVERS



I

u | op  sopam | Freauoo | redwoo | op o o[duos | ewmn o s
oisuen | A Jeuotdar | £  uo | AIoysnpo ombugral ap oyuemp erouiaold | udfsopeseq | erowo[duoo
'S0S213UI sarousur K oso13ur | peplanonpord | 1owsuen | sisypue I9)sn[o | SsISI[RUR euedsy se[ ofepour ap
uoo souorgax ap ‘edpo ap ‘wo | sistjpue A | A [ew | op se ap endes Muepowr | £ AOMIBN
ap o[[o1resap ‘[euoidar e sofeatu | Jod grg :se sapept | Toisuen | uoroisuen | pnuduo[ | wougne 1od endeo | op anbojus
[o Ieog[eioy £ | rousBroauoco | ‘feuordor | justpuedopur | iqeqoxd ap ap ‘oA | sopepnio osordur | 1off osorBur | un :pvuedsyg
sejouedsa seroutaoxd | op  sisipue pepI sojqewe | ‘Ieysnyo sopepl soomewtr | nowpaxd | 7z A s [op ®wu | [Bffus w0 | us  endeo
anue  sedlouodd | A aoMIgN | aponpoxd | ‘epdpo  1ed | sisypue | niqeqoxd ‘AONIBIN ogasip | erouraoxd a810Au00 B1oauoo | 1od oser3ur
L100 | sopeprendisop  se[ | op seuepeo ‘eo | osarBm  [ep ¢ 9 9p | woo ®Ap 0S K u ywoasoxd | [op Bl
[Q€[SIMUOUO | IIONPAI B SEPEJUSLIO | SOOTISPO0IS? | TUIQUODS | BIOUOBIOAUOD | AONIG | juelpaw seuopes | ejuend | op eidgo | euedsg | oonjoas jouedso | ouaSieauoo
29/06€€°01/3 | saqvuoiBar seonrjod sosasoxd BIOUD :o)uatpuadop | op s uo ap uotoe | 1ad grg | sp  se B[ foutaord | ey ap
10°10p//:sdny Iguowerdwy | op  eHoo], | Sieauo)n s|qeuep | euepe) | IOBpIEA O[opOJN| | Bnsoau | [9p soje(] | rfounaoly | Iezijeuy se7? uoId0IpaI] g
‘Terored
uot
orULIOJUT
oo i
sosarur | eyfjduroour
P pup u eprHaAUl
‘ejerdwoour ‘[e100S p [en3isop | offeurrojur | AONIEN op
UQIOBULIOJUT o BpI[IAOWI ap s 9)SIXO | BUIPED 9P
'sosaIdur | o osarBur [op 1o1suen ap BOIWIEUIP opuend | ofjepour un
ap pe uoronNqLYSIp | AONIEA ap ‘se $BJSONOUd Jewnss | sa¥piSurop | :ejeduwoour
pienSisop ‘Jeroos 9p | soomeur | onsIPEIso K 0OTX9IN eed AE¥pITaow u
“BOTUIOUO03 K | pepiiaow :se | seuspeo | ap BIOU sau ‘BOR | 9p e eproaur | £ p oloBULIOJU
‘BpEjIUN| 0 [erored pepiiaowr | somumb | juotpuadopur | £ ssuor | 9)sisuod | owenuns | wouoos | geidoan | -oorxopy AONIBIAT BNn31sop uoo
uoroBWLIOJUT  9)siXe | B sepeorde | emue  u so[qeuep | opnums | A souo K| K pqewm | £ B uo ap | ey ap | sosaiBur op
Opueno  BOIUIQUODY | AOMIB[N op | orolsuen | ‘sosardur op ‘ug | 1oenuIs epnieaur | pryiduop | onsipeysyg | soserdur BUSPEO oruiguip | peprengisep
G-COE10 pep[endisep | seuspeo £ ‘e0 pep[endisap | 1oIsuexn 9 AONIBIN] ‘BAT) ap | op uor op e[ |
-720-0810 | Iezieue vied | s0onspo0)so | TWQUO%S | 9p vorwUEBUIp op | jueipour 9p | emueno | [euordBN | onquusip ofepour P[OpOW | 9p BOIWRUIP
0S/L001°01/3 | SOpnIaAUl  AONIBIA sosaooxd P :oyuarpuadap sopepI| uo | euapeo ap ugroe oymusug £ un opond | B 29p uQ
Iotop//:sdny | op sopepowr rezinn) | op  BHOAal | EPIIAONY d|qeeA | 1qeqOXd | TOoBpI[BA O[9pOJN | Bnsaauy | Jop soje] | soreBop | euodoig owo)? | roeumxordy i
BANRULIOY UQIIRTIISIAU] IP vANII(Q
ugnESYsIAuf 3p peprun FHILNOYHS

SAEIUDIqUIY £ SBIIQUOIT SBIIUIL) P peInae|

=0 TVNOIOVYN
(IVAISHIAINN

2
A
=
in
o
i)
=
=
=



(44

opojout
&)
9)ueIpaUI
soprun) AONIRIA]
sopejsg bpeolour | 9p  0)NVO
so] ap 00 ap | ojopowr un
erodwo) 13g[ou00) | suoundor | uo  opeseq
salos 10)00S ojunsip | safedroutd
op 1op s | oq sosuo s9
sisijpue a[mesmq opeiso | jusuoduroo
£ SOUI0}a1 se | op sisypue
BSTUOISIaAUL | (JAONHD) sof fo[ou03) | un asu
[op | AoNIRA B)s 21qOs e)st ouoIoOE | SpImMOpEISa
OJUAILIIUAS ap asnfe | roorsraaur asuap UOTSIOAUT sg[ | o0913o[ousa}
vst | A udumjos ooy | op  soo | ep 0} Tunope)se °p o | opfsourojar 101038
‘oJotoueuyy AONIRN | uorsroaur | ‘osindw] (SO | O[OPOJN | TSIPEISO | USIWMUSS 00 srunuas | sdi us ®) | [9p seuoIOOE
oFsaur [op uonsaB B[ | op soynoo | jop o | juorpuadopur | (vOd) soI0 op 130[0u09) soprun) K | siforsioawm | sgf e1ed
1903]B10] A opeorowr | sofjopowr £ | omumuss Sa[qeLe A so] | peorpur SIS pue eA | opeorow | sopejsy | uwewmjoa | | o SOIOSIOATI
ap souowndor | opeorow [3p | £ uo | iseoidojouosy | edroung | o WANY | £ s | nmopard | fop o) | op oor | ‘osmndunr | jibrumuss | sop ap
8691¢¢ | op uorootpaid ouqimba | 1oerooou Sauolooe sauau | -yDd o | ewroueuy | £ ear | uorwmues | Sojouocs) [°p | Alfoumjoa | ojusmumuos
pouodeum | ef Ivrofour | [ap BLIO9) ‘S ap | op souroloy | oduro) | juEipswWw s | yeordxe | op £ so 103095 oyoedurn osndun | £ usumjoa
ol1Le101/3 | vred  INH-VOd | o[emonpuoo | weumjoa | :ojustpuadop ap uo | speroduo) ‘Al | Iotoueury | [9p S ICRIBE!| eXisini ‘osyndur
10°'10p//:8dny | sojepowr Ierodiooup sezueur] | ‘ospndury J[quueA | SISRTy | 10BpIRA sauag | Inuen) so(] | 9uoroy | Iezieuy owo)? | op olpmsg 6
“19)$0[0
sisiipue A
AONIEIN
'S001 ap
U099 Seuopeo
"BOL so 9)uerpaux
‘8o wouood | LIBUSISD s s
Twouooa "osoxdur BIOUS | 9p UQIdE ‘PIepy | operour “BpROgp ejouedsa AONIEJA
BADRULIOY UQIIRFIISIAUY IP BARIII( ,
uQILSNSIAU] 9P pepiun VASILNOHA

SA[EIWIQUIY A SEIIWQUOIT SLUIY) 9P PrRINIB]

124 TVNOIDVN
OVAISHIAINN

©
ko
o
i
=
=
s




1974

‘0
LIBUOTOOR
opeoou
1°p
ojuarnu
eroduwos
1°p u
orootpaid
| AONIEJA]
Ielofour ap  oynoQ
‘SA[E[OA Bur ered AONIBJAL O[3POJAl
SS[NBSING  SOpBIIal Jsapjorq NNED sojnoo | A 0)x0)
uo UQTSIOAUT ap opes [Tegrmoug €202 AONIRIN] so[opowl | op sIsijpue
ap SOUOISTOaP souejuswoo | seqorud | ynense e | ojuemp ap JuBIpaW | Ue sopeseq
ap ewoy g mezumdo sompsmq | £  weumjoa | A u S IorouruLy BUNYD 0)[noQ0 se] | ojuarumues
£ o8sour 1°p solquied | ‘JSIUOISIOAWT | oIsardal | jsopyorq e ap O[apOIN OISIOAUT | 9p $210)08]
uonsod e Ierofow AONIEIN] ‘sor op i & u s uuoyereid | og gSS | A oixe)ep 9p o | a1qos  uQ
‘SOjusruIpUal | 9p SOJNOQ | IEuowos ojusIuNueg | [eUOOR] | oIsardor | ereroueury e[ op 201pUy sisijpue orunuas | 1oednsoauf
ap ugrooipaid | sojapojAl £ & ap '$9 | sIsipue M s sopiuelqo | [3p s uo estoord NINH
B[ I209[eo} eled | jstuoisIsAul | uwowmon | juerpuadopur | -01 01 | ererodwe) BA so1 | aupsmq opeseq Spur | uoo e
olslouvUL]  SISIRUL 19p | ‘oanedau sajqeuepn | (AONH) | seqenad saues | notpard | 1vjuowoo sojep oju BIOUBWI | JSTUOISIBAUL
T | op seauojeerd | ojudrunuas | A [ennou | souolooe op | AoNIRp 9 | Asopop | £ Al | £0cHSS | £ smsw | ormunues as 1op
CCLOEC'LIFSL | ue ojuerumuas | [9p BUOS) ‘s | ‘oanisod | ojusrurpuay 9p | jueIpsw epoum | jeoridys | oolpupfop | oIsIeAur ap DLUEND | OJUSIUINUIS
9E/SP11°01/3 | op sisipue A AJAH | o[sryonpuod ow | :ouarpuadep 0o ug | ‘oyx9} op ‘BATJR SOUERIp | Op soue | Iopej un spand | [op uort
lotop/:sdny | sojepowr  reidejuy sezueul] | oSMUMUIG s[qeuRA | O[PPOJAl | ToEPIEBA sisipuy | nuenn) sole(] | uswoy) | Imnsuo) owon? | owoynuen) | QO
TWINH
-VOd
BAQRULIOY UQIORSIISIAU] 3P BANII(
uonESNSIAU] 9P peprupn V3AILNGOUA

SA[RIUANqUIY £ SLINQUOIF SRIIUIL) 9P PRINIT

Jd TYNOIDVN
AVAISE3IAINN

A



144

£ 1en3ip uoroesouur 12 A3sm ajueIpalu SBUSPEO

uo opeseq 9[qIUDISOs burepy e opuezimn

0DTWOUO0d ap ong3Ious [enSip

oJ[o1iesap VaQD) ® BJUIOU093

un 1oaoword sojep o 10U2101J2 pun ue |

A SORLIO)LIIS) 1endip o [eu3ip | op o | orweurp | U9 | BUOTONIISUI

sopep[engisap [fouresop | eruiouood A | oajoaud | [eroedse alqos [eu ofode [ap

Ionpal  ‘eonjp3rous £ [euoromSUI ap | ojepowr BUTD oromusut [eoedsa  p

BIOUSIONS T Ielofotx AONIRIAL [eroedsa | ofode ‘sopioa | sistpue | [9p  e0 | op s 6107 | Endipe ofode BPI[BUIOIXD

eied [euordar | ap  seynoo pep | sezueury :so 9p | nsipeiss | erorouruly £ 8007 | Twouosa °p e[

[BuoIOMTySUT seuaped | I[EWAXe | Juerpuadopur | opspolwr erou | A s [eur anua op | £ soproa ap oorwguIp

uororradooo | A 1en3ip ‘Teu sa[qeLB A ¢ | oystsuoo | onoBieus | pmyiBuoy | seump s | 0IX9UOD sezueuly orpnyso

1€v9 | ¥ & apIan BJUIOUO099 | OTomIjsur ‘eonpfrous | AoNIBN | £ ®omp | ‘seorwou | £ war | voumord | [0 us | sef  op 1] :pongdIaus

01°7T07 00U OJUSTIRIOURUT) ‘sop1aa okode BIOULTON 9p | wouoos | oosomeur | jeordxe 0€ Bumy) ojoedun se[ BIOUDION]D

o/9101°01/3 | 2p seonyjod sezueury ‘soproa | :ojuarpuadop o)naQ uo sojep ‘eane | op [oued | op  sE &) K soprea
loop//isdny | sej 10090 | Op  ©THOSY, | sezueurg d[qeueA | O[SpOJA | loepyeA | op eseg | Inuen) sole(] | 1ouTAOI] | IeZI[EUY o? sezueul | zI

LH

"SoonuBUIp [Hgsmg o ‘ds @p Jueg o

9JUOWIE)[B  SOPBOIOUT anuepoduron SouO100E 9p | uetAONIEIN

uo UQTSIOATIT £ soougsiy se]  ap ofepous

ap se13ajensa soroaxd 9] soroaxd sef | 1o uoo

se]  Ierofow £ opeolaut ‘opeorowr | wroduwo) sO[ us p q | woneweyenr

o1atotreuT) 08salI [ap [9p Sauo | Jop opejse op SOLIaS ouer [euor eipu] | epime[oA uoroerojdxa

uonsod e 1909[e)10§ wemonyy | solquie) so | A pe | aoyiElN | owndwoo Jo yueg e[ BASNU

‘pepImE[OA £ sopeso | justpuadepur | pieoa | ofepouwr 00 g [9p Ie)09)0p e | eun  Igs

ap soiquieo redronue sorelouRuly | op u Sa[qeUIBA op PP | nwwejew vA 1S @p | seuorooe ered 9p seuorooe

ered [mesmq SOpEOIW | OQIDISUBL | $SSUOIOOE SBf | SISI[pUE sule | sisipue £ | powpard | sompsing ap AONIBIN el | sy op

SISI[gUR Op SBWISISIS | Op  BLIOJ) ‘P | op owaid jop | £ eon | somesing | £ e sotoaxd sorooxd ap - oroard [op

8pCl [gaeue | 1D souelnodIB) | £  AONIEpN | epInER[OA PEPINE[OA | AONIEN | pwoew | soaxdep | onpeus | op so | op s o[epour PRPIIE[OA

9/€847S°01/3 so[opour | op seuapeo ap | :ouorpuadop | op s uo | seouogsiy ‘eane | [erodus) | oougisIy un e[
J0'10p//:5dNY Ipuswaldury | op  BHOA] sopeisy JlqeueA | eudpe) | I0BPIEA saueg | Inuen) SoLIPg soje(] Imznn 0?7 | opuezieuy | [

BARRULIOY UQIIBSIISIAU] P BANIII(
uQnESYSIAUL dp peprun
SIEIUNQUIY £ SLIWOUOIF SBIIUIL) P PRINIB,]

VAELNQ¥A
=d TYNOIOVYN
OVAISHIAINN




Sy

sojopour
£
onunuoo i
odwon | edfjseooisa AONIR]A
o ap 21q | op euaped
“SBISIOUBUT] oLQUNU AOMIB]A nIeoul | op uo
sauoromysul uoungdpr | sisijeue | eougIipe ap ofleq | 1oeumxoide
uo o3sour °p ap olqueo K @ K | noradns so1 SBUOPERO sp10)Ul sjuerpawwt
uonsad ] I099[BIIO] pEUOIOR[oLIO0 | UauUNBaI B so | omueuy | 9p SaUOIO | 9 sese) | 091SEO0)Sd
£ sofordwoo sopuqry 9]qeLIeA BIUAL op | ousumu ONID Iotoueury s | cumxoxde | A (ojqeuea | sprejur oleq
SOPRALISP ap onunuod e ‘SBOTISBOO]SS | OIqUIED u $auoro sopuqny | opeorowr o vjuax sowTuu
soroaxd op ugroefly | odwen op | IoroUEULY sp1o)ul | op s | oisord | eumxorde SOJRIIU0D uo | puezinn | offkopuqry | A sounxpur
v[ us Jeuoropndwiod | AONIBJN 9p P | op sese] :so | o[opour Al & s e S0yl sopuqry PEALIOP sayraIy
BIOUDIOYD K | seuopeo £ | ®pyneoA | juorpuadopur ‘0 BOLOQ) | eOLQUNU sopeorde aPp s ap ‘sopuqry
uorstoard e] Ierofow | soonseooiss | £ soroyumm sajqeuep | nuUUOd BIOUD sou eA s | sesey £ | opeauep oeIO[BA a[qeurea
vred BIOIOUEUL) sofopowr | ap sese) sopuqry oduwor | Soauoo | owenmis | norperd | oowpumu | ojqeuea | ered  u | epffrerofow B)usI
¥ | uoroeIoeA ap ‘SOpBALIOP ‘s100]J] | sopeauop op ap e] ‘o | A e SOJU | BJUAY P | OIOBIO[BA aoyIelN | op  sdems
0°60'zzozIof | seurdysis uo DNLD ap ‘sdeo UQIORIO[BA | AOMIBN | Jueipaw | npwojew | onjeue | owadxe | sopuqry | op oorewr | opjiseuspes ajueIpatr
o' /9101°01/3 souoroeuxoide vIotouRUly | ‘souoldoe | :ouarpusdop | op s uo uo ‘eane | A souo so | un Ie | sdff uopend sorooxd
I0°'10p//:8dNYy Iezodioouy eo09], | op sdemg s|qeuep | ®uope) | IOBPIBA | TREPON | nuen) | wemung | peausq | [ouesa owo)? | sp uowell | ¢
'S
OoIUFUID
s
aeroedse
so[opour
£
mqmcg AOHIBIN
op ap
[eroedsa Se)[Noo AONIBIN
"201801009 UQIdISUET o[epour Seuspeo 9p  sejnoo
BRADRULIO UQIIESISIAUL 9P BANII(
ugnBSNSIAU] P pepiuf UALNGCH

SARIUWIqUIY & SLIWQUOIF SRIUIID IP PEINIL

=d TVYNOIOVN
VAISYIAINN

o,
%
=
i
o
i
=
=
3




24

Lt <
"oIatoURUTy Iejopour
o3sou [op uonssd ered
el  Is09feMo] £ AONIBIAL
uowidal op sorquies ap 1A
ap BOnjRUIOINE uoun3sr | s¢ldroueury
UQIOBOLJTUSPT ap bpeoIour
it Ieofowr oiquieo | udf soosniq
ered oo1BuIoINE SNE £ “BOLIOD) ap 501qUIBD
alezipuaide HOAVHOD BIOU ouwojua | A Hojjes sof
op SeoTU9Y) ‘opeoIow so[apour 9)SISUOD un  ud PIUSIOD | oaquojyN)
Ielodroour  aro13ns ‘sonunuod | ap s ‘souadoxa K seon preydayg spuu —u19)suIQ)
as ‘ouIsTunsy/ HOYVO | euownBar | syooys ‘AA9T | pepeue | puwwjew | (NOO) Y » BIOUBW | UOD s
‘Sa[BUOIOIpE} so[opour ‘s00 sosaooid | uoroeise sope | 99quayn ‘uo ‘pe | uss[eIN-Y | 9 u | opeuoroe[ar
sopopwl | A AOMIEJNl | TISEOOIse AOMNIBIN] ap | pordoid | —ureysuig ‘001 | Weduoa) | pIue[oA | Jropuieq iitrosordal sanbojua
B ooy soysondoird | op spuspeo sojes | opuowndIop | sIsipuE 9 ps | pwojow s|ap soo | & HD AONIBIA] sop
so[epowr SO 9p | 9p  eHo9} | ‘[erodwre) | oquey  :sd A | juepowr | zierous3 o)judIul | opeZI[RUE | TSBOOISO | JYVOOD ounSpr :uoungor
eanoipaid peproedes | “yoequeyyn erd | juarpuadopur | ezueuw BpI[EA p | eepow so | sosaooid | sojopour | ap oiquieo | 9p olqued
Bl Ienjeads  eied —ureswQ | uoysisiad so[qeuizp | Aooome os | ajempowr | op £ ® | onspooyss | £ ser [ sof  op uoo | op ourojud
€-L9S00 | so[ear sopeorour e | sossoord ¢ ‘uotoR] $BISTOUEUT) ‘so ‘yuour | -AojIelyN | onjeue | sosacoid | oroueuly souoroe pre[oA | Un us
-GT0-08L0 | sopeorde soowmdwa | soonsgoojss | oLooOINE PEPIIEB[OA | JuauIOUI ©)02I1p so | ‘eougoy | £ 500 so] | zrerouma3 ap peEpInE[oA
0S/L001°01/3 | solpmisa Ie[[oLIESSP sosaooxd ‘pe | :ouoipuodop | op  se eoride | onspoolse uoioe | ppwoyew | eiodurs) 1 o[epour ap
J0°'10p//:sdyy | epuaTIooar ag | sp oo | prmeoa J|qeuRA | [nULQ ON | SO[SPOlN | 3mnsoAu] | SO[OPOIN sauag | Ttonponuy soT? OpeRPPOIAl | ¥
'seo
1)S200)S9
soIajuI
op sesy
ofeq
uaun391
9P
olqureo
BARULIOH UQIDRSIISIAUT 9P BANIII(
ugnE3NsIAUY 9P peprupn WAILNGCUS

SIRIWqUIY K SBIUQUOIY SLIIUIL) P PrImIT|

H0 TYNOIDVYN
OVAISYHIAINN




Ly

uaun3I
a9p
orqureo
ap )
uelsafeq
o[apour
un
ajuerpaur
‘saquaBiowo asuapt
SBIUIOU009 unopejso
US BOMLIQUOOAOIOBLLL oIaToUEUTy Iejop
PEpIIqE)S? opeoIaur saIoLI9 e 9jualy
B 1903[e)I07 [op seorupuip | ap  ug (sorye
Iy seIdTouBUlj o | £ uowiBdpr | 1000100 | o[opow e
sauoroBnjoN[y Uelques | 9p  soIquIed p | op 09 ouyBpng op
ap  uotoolpaid g ojuapur ‘PEPIUBIOA | o]opow | Tisipejse £ eumgy Sorgd
Iexolout sp uyj [0 U0d urodwos :$9 A s)snle ‘e1puy SEpOUO SB|
‘seuejauowr seopjjod A sopeiss | juarpuodopur | aodzepy | £ eu | ouersakeq SonIg ‘BISIY[ ap olquieo
9P UQIOR|NIIIOY k] U ‘ousisoieq | op u S3qQBLIBA op | wursoheq ojuo sepauow ‘[Isexg op e | op sody
£ oueiqueo o8sou snbojua | omoisuer Song | usumSor uo | mueapour vA ap SOg orquIed so] ered
[op uonsod e us | £ 10]dB] P sepouour ap | weumsd | £ oqueo | norpaid orquieo sasted ap e[ | AONIRN 9p
uown3r op oIqued | op e[3a1 | eprnejoa | op  olques | oiquieo 3 op | & ®ar | op sodn | sojepso | ody [ep 91 | uoun3ar op
8T1¢I | ap soueisakeq ‘Aoyielyp | eleq A | op odif, | op ou | juepow | sody op | jeordye ap $9 | Uelquieo | womuRUIp o | oiquieo  ap
03/Z001°01/3 | sojepout Ieorde | op seuspes | e op so :oquatpuadop | ersoeq uQ | seoug)siy ‘eane | [eroduro} so 7] ouersafeq
I0°10p//:sdyy | epuonuooal 9g | op  ®uO3] | usunSoy d[qeuzA | O[OPOJN | ToepreA seudg | Inuen) SOUOS | pROIGIN | Ielpmyss] O[3polN | ST
®
Iatoueury
P
CPIHE[oA
BADRULIO UQIBSNSIAUL AP BAIIII( ,
u0nEINSIAUY Ip peprun A LNOYA

SOMEIUIQUIY A SLINUQUOIF SLIIUILY) I PrRYnIL

Hd TYNOIOVYN
IVAISY3IAINN




8y

C
X
2o
ansounn =
Jowud
o Esey ‘oIquIRY
*SOBUOIORLIOYUT 9] 9007 9P op sodn
solaroUEUTy erodurg) ansaunLy 9p uo ,01quIED
sopeoaur SOLIDS oyeno ToR[apour op
uo S3UOISIOap ap 12 opsap e us | s@insojop | AOMIEN Op
9p BWO) B[ 1903[€10] sIsi[eUR AAA HOUVD Tne[oA | uownder op
& PEpIIE[OA o uounder | £ H o1g £ e 9Quaxy 3 e[ | olquieo wOd
ap sououndor op uglques | op  sorquied AVO | OIV “eor asn umoImMg nsouoxd HOUVO
uQIoROIIUOPL B U2 oanu | £ eeoueul Su | unuedof 0011 £ xdc -AONIRIAL eied | £  aoyeN
ugistoard e[ Ieofaw rpoduwoo PeEPINEIOA | TUOIMG pmII | 19uIOuU00d ‘AND K 3 pejnsar | op usun3dar
ered RLIBIQUIED A sopmjso 59 - | umsorea Blic] AT SBI | UmoNmg sarofowr | ap orques
uonsad £ ordroueury AONIRJA 9P | op u | juarpusdopur | AONIRIA 9p | tuepopow vA | ‘@DS 19p | ofuenxe | -aoyIEA 3010 | anua u
oonsouold sp | seuopeo £ | ororsuen sa[qeLIe A ‘Bu | souayuo | £ oqueo | norpaid oquieo SBSIAIp |  so[opour AoNie[N | oroeredwos
€T6-L16 | Sewa)sis ua HOVO | ereuwoucss ‘p ‘oIquBd | moNMmg ? o9p | A ®ane | op sody 9p | sof ap ou | apfseuspeo | eun :oiquies
dd'zrogasos BuIyoIMS-AOYIEIA] ‘eIoloueuy | BPIIR[OA | Op odr], - | juepow | sodn op | 1edwoo | sof op so oiqueo | adwosop | uwil opeseq | op sodn
ali/16511°01/ | sojopour rerodioour pepiue[os | op s3 | :ojuerpuadop | AoNIBN uo | seougsmy ‘eane | [enssuin | op sodn | [2 1 ofepowr | op uoro
B10'10p//:dyy | epusooar ag | sp euwooy | uoundoy s|qeuep | O[poJN | ToEpIEA souag | Inuen) soje( | apsoye | eredwon anQd? | ezipeopoy | 91
"opeolow
[op
sopejso
anuo sau
oroisueyy
A s
goruipuip
1
Baynuopt
ered
AONIEIN
op
BADRULIOY UQIIBSIISIAUL P RANIAII(
uQnESHSIAU 9p peprin UIALNOCUS

SO[RIWAIqUIY £ SLIIMQUOIY SRIIUIL) IP PRIMIT

H0 TYNOIDVN
VAISY3IAINN

@
%
2
&
o
=
5

A



6V

‘so[euo e
IOBUISYUT
so
Iarotreury
s
*S9[BUOTORILIS}UL opeoIaur
sopeoraur e
ap uoIoR[NSaI opeorde
ap SOWSTIEOBI AONIB]N
so[ Ierofow ap
A eorurouosa0IORW s9[ uowrdor
PEPI[IqEIS? eIodug) ap
B[ 1909]2110] sauas orquieo AONIBIN]
‘SELIBIqUIBD ap uoo us s | 9p usunFor
sauoroe|ndruer opeoIatu sistjeue sope)so jonnss | ep  oIquieo
sajqisod 1°p uawngor £ | ojopour ap uoo sopejsa
gyusuwreunyrodo OJuaIWl | 8p  SOIQWIBD | AONIEJN | [9p U s oroedse ap oroedsa
Iej09)9p vpodwoo | £ pepimejon ap | omswoaxd | eroroupuyy op sauo | ap o[epow
ered BLIB)aUOLU Aoy | £ e ‘orquied | usungpr ap s SBOLIOU o[apow druewr | wn ap
vonyjod £ eroroupuy | op seuopeo | Iaroueur ap odry :so op | seqonud | sperodwis 0090108BUX un o ugtoeorjde
uoisiatadns | £ sopejsa p | Juorpuadepur | oiqumes | £ oowpp RIS EY BA | SOJqeLIeA so[euo | puezinn eun
9p SBWAISIS SO ud | ap oroedso | eprnEOA SI[qeLIeA | ‘sopels? | wouoos | £ sopeise | nporperd | £ orqureo TOBWIYUT ® P ‘BLIRIQUIED
€00°01 | AoxIEJy op usunBor | op sojspowr ‘so ‘eLEIqUIED ap | asnle o ap | & ®ar | op sody so | ueIqueo uo
‘810z Iomde | op  olqueo  op | ‘soraroueury ueiquies | uorendiuely | oroedse | jueipaw oroedss | jeoridxa | op $9 | mmIques uoro roe[ndrueur
[9101°01/3 | sojepowr 1erodioom sopeoIal $9 :ojuarpuadap ap uo ap ‘eane | rerodwe) so | epndruewr ap
To'top//:sdny | epusnrooal 9§ | ep ®wool | waumBoy a[qeueA | O[Ol | ToEpIEA SO[opol | muen) SOUOS | peEOIelN | Ie30919(T e uQroosle(] | L]
810T @p

BADRULIO UQRSNSIAUL I CAII(
uoE3NSIAU] 3P peprun
SORIUIqUIY £ SEIIWQUOIF SBIUIL) Ip prIndey

U3 LNOuL

A TYNOIOVN
IVAISYIAINN

A\



0¢ w b
e
SOLIEU00SD 9p sopep ‘oleloueul) | sIsieue | pursjewr so a)ueIpaur Tjoyepod
ap uoroorpard mqeqord | o8sonyy  :se | £ wvon BIoU SO 1joyejIod u S0 op | soreroueuyy
| Ielofoux s £ | juorpuedopur | pwejewr | aysisuoo | Ioroueury € | olsioAawm | Ieroueuny 01009]08 SsopeaJo
vred sSUOISIOANT 8p | eaneljuens | opeolow so[qeLeA uoroe | £ souo sojep va | sepeoride | op  so so el ua
uonsa3 op seurg)sis SBZUBUTJ ap ‘ommpueuy | ziundo | emnuis | ap semes | npopard sou | rojeiod | Tjojeiod ezruydo sorjojeytod
U9 AONIEN  9p | £ AOMIBJN sopejsa | orjojerod [ep ¢ 2| & 00 | £ B | oweuns [ A soI | ap uQId AONIBIAl | op u
D6L86TETT | Seuspeo 9p SO[PPOW | op  SEUAPED ‘08sou | woweziundo | AoNIEw | juepow | ypmejewr onjeue | £ so | oawueuy | ezmmdo seuspes | oroeziundo
1:1/8622°01/3 Jejuswra[dur ‘sorjojeyrod ‘ojus :yuatpuadap | op s ug oyuat ‘AR | IaIduEBUL) so el | Siij wopand | £ aoyme
lo°top//:sdyy | epusnuooal 9g | op eHo3] | TUpULY S[quuep | BUSPE) | IOBPIEA | WeEPO | Inumn) soye(] | peolslN | Iezijeuy owo)? | op sewepe) | ]
®
pe[onuoa
pepraens
*SO[RUOTORTLIA)UT op
sopeoIour BIOUSPUS)
uo SOUOISTOOp uoo  op
op vwoy e] rezmugdo B)sannw
£ eormouoaoIoR ooy AONIBIA[
PpepI[IqE)Sa wouood ap (s
B[ 1000 8}10] ‘OLI0)BI[ sistjeue usungor ororpern
‘serotouvury | oased  op euelqueo | £ so] | oapowt ap o[opow BPR[OQUOD
SOUOIOLMION[J | SOJUAIONO0D |  OprOIOW pepine[oa | eiodure) | [op eaA oiqueo | eff ooy peplaens
ap ugroedionue | op ofapouwr | [op seuo | K epeziaens souas | porpaid asuap ap olqureo uoo
vl Jewolowr  ered | [o Auewney | 1oemony BIOUOPUO) ‘ope u Tanope)sa ofapout | afffodn [op | eouspusy £
seugouow seonrod | op ony £ | ‘woun8pr op | jsepynwr | orsroord 051 Ie[Op- un 0 1ooipaid | opejsonmu
op uowemuuoy £ | [op anbojus | pepmens | soique) :so Aoqrely | £ awisnfe | jowouoos OUBOIXOUI puezimn | ejfil rerofour AONIBIN
BUIRIqUED UQIdOIpaId ‘10]AR ], op | jusrpuadopur ap ap ojua BA osad olquieo oyuuad | op usumn3ar
8 |op sewasis ue |op pFay | erouspug s9[qenep | ueunBpr | sowsyuo | tureopowt | norpaxd olqued | ooIxXplNl | op  odn AOMIRIN | op orquieo
[0B9TCCLSES | AONIB op usumBar ‘AONIBIN ‘so ‘orquieo op o | Aoqueo | £ Al | ap odny | op o | 1op peprr | of 0 | 9p o[epowr
-08 | °9p  olqueo  op | op u [ ueiqueo | op odiy, | owqumo | jueipawr | op odn op wordxo | 1sp  so | wwiqueo | quorpard sennw | olqueo op
61/06S1°01/3 | sojepowr 1eodsoour | grognuIuoo so | :ojuerpuadap ap uo | seowLo)smy ‘eane | [erodwoy o e[ ofopowr | odn [ep pep
Io'topy/:sdny | epusrwooss 95 | 9p O[9poN | uewSoy SIqBLEA | O[OPOJN | Toeprep soldg | nuen) SOUS | pEOSIA | IezijEUy so7? | 1wquowpag | 81

PANRULIOY UQIIRS)SIAU] OP BAIIIQ ,
uoL3YSIAUY 3p peprun UIALNOUL
SOEIBIQUIV A SLIIWQUOF SEIIUILD) 3P PENNITA @%Wﬂ%w@&ﬂ




IS

odn [op

oBsanx

‘Teutesardure oIa 10 Ie
RIaOUEBUL OLIID [0 oipmysa | onsouoid AONIRIN
DERPI[IQLU2)SOS uoroIsUEy auepauw | [9 Us SO ap op u
£ pepmqeiso g ap s SOpE | pezIjeue | urj [o uod O1oBINWU00
Ielofaw £ oSsau [op apepifiqeqoxd sa[ UOT099[as so1 | so[qop £ ap
uQnsad e] I902[ENO0] & sooturouooa | wrodure) oA HOYVD | awueuy | seiduns s ouersakeq
‘SBOTUIOU0DD B0 sope)s? souas | norpaxd sojopout s | ououngdorx HOUVD
SISLID Iedronue QU099 ‘sororoueuty | £ ol | ofspowr s Iereduwos | opeolsux eied anbojus
ered seIatoupury P SOIOpEOIpU] | eroueuy | [op  u | aperodwioy £ 1eumso o AONIBIN [9 us opeseq
sauoronIsUT olaURUY | BPINE[OA :$9 o3sou | oiswooid | sauas £ o e1ed OIqued | ap QI -NVASY
se]  op onuap osou | £ e | juarpuadopur op | £ souo | Ior0UBUY BAT | sepeziinn | op sodn | emwuoo B[ ap
0LOTIO | AOMIEJAL 9p so[epowr | op uouse3 | Iorousury SO[qeLIEA | sISfgue | Iow[nunls sisfjeue | jeorjdxa se | uoosope | ap o dsepns  |o
/T/9191/96S9 | ue sopeseq eueidwro) | op  ep109} u ‘oIarOURULY ¢ E] ‘00 | £ BA | IolouEUlj | uoOR[RI | uEISakRq us  olquieo
“Ty | BMR[E op sewalsis | £ AOMIEJA] | oroISuen o8sary | AoNIgN | jueipeuwr newoyew | porpaxd s9 s0I o[apoux ap odn
L1/8801°01/3 Iuowroidun | op seuopeo | ‘oBsouop ‘ojuatpuadop ap uo ojusr ‘eAne | (erodwo) | oroueuy 0 19p 03sou
Iotop/:isdyy | epusuuoos: 3g | op  eHO3] sopejs dIqBHEA | O[OPOJN | Topi[eA | we[epoly | jyueny saLIog soje | Iezijeuy s I0[BA | 0OF
‘a1qur
npnisout
ofeq
UQISIOAUT
‘sahigIoa °p s
Quowe)[e  SOpeoIauUI aUOISI00P
B 9)ualy seordpjensa ap
SauOISIo9p BWO} B[
ap B0} B[ opeoaur Ielolowr
I099e0] A soanoe [9p  sopejss e1ed
9p  UQIOROLISIZAID 3p ugraIsuERn AONIEIN
e[ Ieziundo u | £ operadso oI | ofspour op
‘soIatoueuy oro1suLI) OjusruIpual | oroueuly | [op BoNl SBuapeo

BADRULIO] UQIIRSIISIAU] AP AN
UQNEINSIAUL Ip peprupy
SIRIUWNIQUIY £ SEIIWQUODT SRIIUALY) AP PeInde




zs %,& %
%.

&
Yz
QN =
“AONIBIA]
op
ouojeo[e
uoundar
P
‘Pepihe[oA olqmea
B)[E 9D SOLIEUQOSO op
B Q)Ua1j EBOILQUODD 3 ojopotu
PEPIIquIsa HOYVOH s UToIms IS £ pruelt
B[ 1909[B1I0] auoronqInsip AONIRIA] & AONIC]N R-omsy Tuelr
£ soloroueury sodson se | £  woundor HONVO ap olquIeo Jery-omyg
Ionpal  ‘SELIBIQUIBO URIqUIED | 9p  SOIqUIBD ou so[apour usun3or | apodn [op | oiques  ap
sisuo op uoroorpaxd sauo ‘pepine[op | ersaeq uo ap ruefoa | odn 19 ered
e Ierofotu  ered 19RN)ON]J 's9 | sisipue oI1a oou sepeZIINn oiquieo | ejuaroryo AONIBIAY
SEOIUIQUOII0IORTU eueisokeq | £ sopmyse | juerpuadopur | £ Su OLIDILIO | JPUIOU0Dd eny ap SpW | 9p uswdpr
seonfjod £ ooroueTy | BIROWOU0dd | 9p u ss[qeuEA | TYOHIMG 2 ojuo BA -omg Tuen o[opowt BIOUBWI | 9D OIqUIed
0910} TUOUL %p | & AoiE | omwisuen | uem  [eny | AoMIe | juepew | mwepowr | norpaid orqures e | [0 ofeq | opf eoridxe | ap sojopow
#101°0L8 | SBWa)sIs us ONVD | op sevuopes ‘P | -omy orquieo ‘H uo | £ oqueo | £ eane | op  ody | -omg o | Ten-omo yoymg | ap sodn
$S°0T0TJuu | -BUryoymg  AONIBAY ‘eIoIouBUY | BPI[IIB[OA | oD odry OUVD | wepres | opodnoep | 1edwos | jop 5o | umiqueo olqureo ONIBAl S9)UQISJIP
(750T2°01/38 | sofopowr Teorde pepine[oa | ap ss | :ousrpuodop s | £ u | Seouo)sIy ‘eane | reroduro) 0 | spodn o | ofdpowr op | ap uo
1o'10p//:sdpy | epuarmooar 3¢ | sp ewoa], | uoumSoy d[qeueA | O[PPOJAl | o1099]eg solag | Jnuen) Sodag | peoIej | Ie[opoN | odli end? | meredwo) | [z
‘NVISV
el
ap sasted
son  us
olquieo
P
BADRULIOY UQIORSIISIAUY 9P RANINI(
ugLSNsIAU] 9p pepiug HHLNOCUA
SARIUIqUIY £ SEIWQUODT SBIDUL) 3P PeimdT] d TVNOIOVYN

VAISYIAINN




€s

(@ss) @
Bueyoxy
Hoois
teyBueyg
PP
BA [0 I8
onsouoxd
e1ed
AOMIRIA]
“eIoToUEUT) ap
uoroendax uaungar
A uoisiazadns HOYVD S ap
op seidojense  se| auoIINqLISIP orquIes BJOA
Tezrumdo £ sapnejoa A uaunSpr uoo s pSImq
QuUoWE)[R SOpPBOIOW ap  solquien ABA deA suourndar bpBOIOW
uo sepipipd ‘mgsmq | sisigue 1°p o sop  ap o3sory
ap uotousaard 0 pepymeop | A H 0A | ouelsadeq onsouoid K oomm I0[eA
B[ I009[BMO] ¥BA Iatoueuy 159 2¥vO | norpaxd 091 £ u uoun3ar usroaxd | AoNIEJA 9P
SOUOIORWIT)SS SB[ Op 08sou | juapuadopur | -yro ‘H dsnle | jpwouoos QloBUINSY ap spw | usw3or op
uoistoaxd e] Ieiofour A sopejse s NAVD op oo el ered | (ASS) 9 | HOYVD BISUBW | OIQUUED UOD
evied oIatoueuly AOMIBIA[ | op u | qeuepSHSS Bu | seqonud | rwejspowr sepezinn | Juegoxyg S0 LRWI)SO HOUVO
08sol1 op uonsoB op | op seuspes | olorsuen sowojar | moymg | £ DI £ eA ASS | Y001 1 | uersakeq OYVH oueisaseq
SEWS)SIS U HOYVD | £ HONVO ‘P | so ap - | ouweyr | ssmesmq | notpard | solpurfep | eydueyg | sojepour omg | . anbojua
ot BuIyoNMS-AONITIA sofopour | epine[oa | (3rA) 03sany | AOMIR 9 sowojar | £ eane SOUI0jaI ap ap oyIRlN | 19 ua
C8CEE'RTCYS | sourisakeq sojapowt ‘ororouvuyy | eleq £ | uo IO[BA ou | juelpaw op | 1edwos | op s | mesmq | uorsoaxd 1504ARg] | opeseq FSS
€E/SPIT01/3 Ieyuaurordur o8solr | e)E op so | :ouarpuedep | eisoeq u9 | seoLIISIy ‘eane | erodwo) o e 1 o[epour SOUIO)aI
Io°10p//:sdyy | epusnoosl S | op ®Bwooy | uoun3oy d|qelep | O[OPON | ToeprEA soudg | Inuen) saudg | peodpy | eredwon so7? | sof op ¥eA | TT
PAQRULIOY UQIIBSISIAU] 9P BARII(
ugE3YSIAU] 3P peprun FAHLNOYS
SO[EIUAIqUIY £ SEIIWQUOIT SLIIUIL) P PRINIT d TVYNOIDVN

(VAISY3IAINN




125

‘uoundax
op
orquies
op
sojapouw
"SOOTUOU09D ajueIpaw
SOLIBUG0S2  SOJUNSIp oprun
ua SBOIUQUOJA0IORUT ouray|
seidojenss [9p oue
ap uorownuLo) ] fTiqowut
Ierofow £ elatoueuy 10)098
PEPI[IqEISS 0OTIQUO0D o £
4| 1203[1110] o[oto £ sp1oyur s9] ouBdURq ¢
‘sewrejouow seonijod ou | op sese) | elodwo) oyIpaIo wWouooo oprupn)
Se] op soojpUISE enIqourut ‘eLIEIOUOW soLIas ap ojo10 | ouray [9p o
sooje  1edronue opeosour | eonyjod  op | £ oowp | ofepour Jeueo o e | | sase] | uEIIQOuII
ered  ouwiqouwrnm AONIE)] & | sanboyy :so | wouoos | op oo oujpuIISE JUSIONP | I0j0as  [op
opeoraw £ oueoueq | op uounSpr | omeoueq | juorpuodopur sisiieue | msipeiso ool oprun BULIOJ 9p uo BIOUSPIAD
ONIpaI> [9p SIsIpue | 9p  olqueo 0)IppIo so[qeLIB A ‘ asale | jpwouoos ouray opiu) | ueoedun LIgouEq ‘ououRq
[°  us wounSpr | ap sofspowr ‘®0 | ouwmqownur | Aoy | £ seoing ojuo °p  se ouray] e 0IppIo onpoId
9p  oqueso  op | £ oueoueq | TUQUOSS 103058 Sp | wouoos | mwuepspour BA | Jlomoueuy | op ouwe | uwjouow | ofeuso [e | op [eueo [o
so[spowr uarodioour OMp9Io | UOISO0aI | [oud olipoueq | uewnSer | seqorud | Aseomwou | nowpaxd | & se | Iiqourur vonjod gouow | us  ojoeduwr
SBISIOURUL] SOPEPHUS | Op  [eued ‘0 0)IpaIo ap 9 | oogomeur | £ Al | omoUOs | Opeorowr ap vonjjod | op emounse
96979 | & seLgjouow ‘eLIE)OUOW | TUIOUOD | op [Eue) | oiqumo | jueipaw s | jeordxe ) £ | sonboyo | afsenboyo | A euweuomw
Iyzoo101/3 | sepepuome se| eonyjod u | :oyuorpuadop ap uo | o[erodura ‘eAne | eiodwo) | oueoueq | sof owoo | sdff ugoore eonyod
1otop//sdpy | enb epustwiooar ag | op  eposy | orsuedxg Jlqeuep | O[PpPOJN | TowpIEA souag | Inuen) solag I0)09g | IsZIRUY owoy? | ap emboypy | g7
PADRULIO] UGIIRSNSIAUY 9P BANDIAI(
uonE3NSIAU] I pepiup HILNOYS
SORIUIIqUIY £ SLIWQUOIT SRIDUILY) AP PRINIL ] d TYNOIDVN

VAISYIAINN




S¢S

LS9T°0T0T 2 | soiqueo.enfeasered | £ (HOYVD) | soique) ‘eroroueury | prneroa 9p | soouo)sIy sopeorde | op sor | ap oy uoo | 9p HOAVO
01788780 | sisuo  op sopouad vlatoueuly | HOWVD pepinejoa | eleg ‘pe spAen so [eIu sojeuew | oroueuy | odurosep HOUVO so[epowu
J1022201/3 | ®  AONIBNFHDWMYD PEpIIIE[0A pe | :ouarpuadop | prme[oa | © uo | eroueuy | wuadxa | os/souerp so | [o 1 so[spour uoo
Iotopy/:sdyy | sisi[pue [o IopuUeIXy | op  BHOSL | PIME[OA s[qeLrep ey | 1oBpIRA SOYB(T ON soje(] | peorajy | eredwo) s07? uQIsILAl] | 6T
"AONIRIA]
P
uoundarx
"$9[qO]3 seIatoueuly ap
sauoroenjonyy oquIed
e Quay uoo
10]03S [9p BIOUQI[ISAI TaAY
B[ Terofoux £ o[spour
BOLSLIN)  PEBPI[IqE}SO un
ap serdojenso sjueIpaw
Iegasip ‘SOUIAIXD JosTuID
SOOTUIQUOIS owsLmny
sojordur oLIRIqUIBO ap
Iedionue  9p  uy oZ8sau s9] BpUBUIOD
@ Uoo ‘[suOIOBUISIUT safe | A sosted | erodwo) B[ 921908
owsumny Injonisa S019019) 18N sasted oungaor
19p uoroeorjrue[d solqueo | ap  oIquied aPp S012019) | apisoIques
B[ U0  eUBIqUIED aoyrepy | £ e | op ody [op | sisipue | oppowr 6102 ap | olig ® AONIZIN
pepIne[oA | op usundar | weIqUIBY PERPITIR[OA £ op TV 8 -2002 S9[eUO olqued | u@dovwoul | op uoundor
ap sisipue AuaunSor | op  oiqueo p 180 | AONIBN osnle | umgonmg opouad | rtoBuIs)UY ap ousIm) | 9p  oIquEd
9p  OIquED  9p | op so[epow | BpYMEoA | jusipuadopur op | & seoup AONIBIA & s | odn [ep p [Bpuewop | op enbojuo
so[spowr ualodioour | A oureiqures ‘ozerd so[qeue, | uown3or | wWouoo%s ofapour eA suemnp | oonsumy | epiueoa | ejfliasosred | un  :sosed
SBOTWIQUO0S o8sau | oS op ‘I0STUID op | seqonud | £ se | norpard oiquIeo S | B op so | sdipora) op | so1vo18) op
9L9€0 sopepuone | [op  BLO9) $0]00J0 owssuny | olquieds 9 | omuouood | £ eal | op sody | opeorow | omgunse glieiquues oueIqUIED
1'¢zogsieuu | £ SOoSHIM ‘wonsuNy ‘ozeld | op epuvwa(y uoo | jumipawr s | yeordxe | £ 1osmumo | £ oumpo $0)09J0 o8sau | ofseur  [op
el9101°01/3 | sowsuedio so| BpUBWIAD | OMOD ap :ouarpuadep TOAV uo | oyeroduo) ‘eane ouIsLny Jostura sof | [ofll aAnpyur | soowounse
Iotop/:sdny | onb epuerwooa: ag | op  epoay $0)99J7] 9lqeUBA | O[O | ToBpI[EA SoRg | Jnuen) | ep sojp | owsun] | Iezeuy owg)? §010919 | +T
zAnR It y
e riasons

SOEIUIUY £ SEINUGUOIT SLIIUIL) 9P prRynae ]

A0 TYNOIODVYN
OVAISHIAINN

\

N



9¢

sisiieue | £ QINV] ered HuopI
‘SOIaIoUBUL} IS BA so[apowt (SINVD ered
soe | selojoe]  :S9 9 | notpaxd | ojuerpaw 3 S210)0E]
OUBIAONIPNl | Imonnsa | juatpuedepur | [qeysour u s unoMg Tod
'SOQIQUOddOIORW | uSuNBor op | solquiey S9[qBLIBA o1 | ostoaxd | opezijeue -AOMIEJA] Juswine
ssuswdor | olques uoo SNV ‘SINV. | oroueury | ap uoroe s ojepout pa TYOYMS SNV
Sp  UQIOROYNUSPI | SOPEUIqUIOD s3 | uo Bumoyms 10108, | Iedwioo | oorurguip 1op u SNV | juswBny ONIBlN | Sa10)08) UOD
e[ Ierofowr ered (SNVD | uounBey -AONIBJA | ‘B|qe)so 9 SOI0JOR}] QLOBUINS? |  SAIO0)OBY -10)08,] o[opour | opejuLWINE
P6IET" | SINV.I OJepow [@ us §910)08] iso sauouIdal o1 | jueipour | £ seoruou izt ered | woo ser ojepour 209130 Burgonmg
7061/89¢/810 | SOOTUIQUOD Sa10j08] | op Ssojopowr | 1otoucuy | :sjustpuadop | srousury uo | odsgomew | wuadye | sopesnfe | arouruy m eleyuan ~AONIEA]
‘Axag/sdpy | osewr Jerodioou] | ep  BHoay | saIO)OB s[qeUeA Iojoe | roepiea | so[quLIBA ON soje(y souag | reuodoig anQ? O[9POIN | 9T
BpUR)SD
AVH
e o[epour
unuadry s
‘so1 K oorxgIN edwoo
aroueuly ap o uoSry
so .Emouaﬁm A
peoaur s IIN op
soqure OpEoIo oueuTj
us oA so] ua peoIot
norpaid AONIEIN uo (99
oua AOMNIBIA] uoun3ax oj1ad)
dwasap | -HOAVD ap Nn}9qoo eunusdry
opeoIow ‘sou °p so[apou orqureo ISIDAUL | A OOIXOJA[
9p | wowsueoURY] uoe | Uoo 09U uod so[euos | anuo o
‘SOUBOLISUWIROUTIE] SO0y SopeoISW Iedwoo | jpuiouoos HOIVO arofowr | aneredwoo
sosted  somo  uod | sojuadrows 0| £ HOUVD £ pe aIBMIJOS AONIBIN] BU | Sso[epowr {fjzasago o1pnyse
pepiiqereduos o sopeolow | Isrouruly | souaundal :so pIme[oA | sjuepaw -HO¥VO | nueSry | oyuepow OMIBJA | UN :AONIBIN
Iejuouwme £ sowonxs | uo usungpr uoungds1 | juarpuedapur ap s sojapour K | opruaiqo wrdar uoungor
spwr  uoundpr  op | ep orqued ap sa[queLeA pe | seqonud | opezieue © | OO | uoismoaur | opffloiqueo | op oiquieo
oo prpn UILNOU
SBIWIQUIY £ SLIWOUOIT SLIIUIL) 9P peinde ad TYNOIDVN

YAISYIAINN




LS

ap spIoUT

ap sese} | o#kd opoo
‘safer se]  ua spI0)U
TJonnsa uoun 391 sese)
sorquies op | uyfmounser
ajue sorquieo olqures
ojapour so] £ | K#lorduron
“Sproput Pp o EOTUIRUID praguip
ap sese) oeydepe | “sopuryur e | ejflrerydes
e epeorde [euo | ap  pe AONIEIA] mjonnse sopejsa
(s[opoIN ozed ‘sproyur | torsuen | proedeo | ap sojnoo e[ | opf oyuym
“OJIULJUT AOYIBAL AONIEJA] 0100 | op sesw) :sa u| £ seu sofapour Ienmdeo ajua
uoo ozeld ouoo ap UappIy | op pe | juorpuodopm | ounBoy | eisakeq | suepow ered prousjod | ozeyd opoo
Sese) 9p UQIoB[ApOUI ayunuy) | prme[oA so[qeLIEA ‘eje Sauo s ojruryut ojutyut olpwMU | 9p  sPIGYT
v Ielofow sojuryuy ANH SNINH sproyul | 1oenuuns | epesasolid NN AONIRIN uoo | op sese)
'900'90 | ered BOT)SEO0)SD SOJNO0 |  SONUYUI [ US  SOJUNUT | op BSE], 9 ozed ofopou ozeid | ap oymnoo roxiel | ered oyurjur
‘9107 uydua PEPI[E[OA | SO[opour ap sopesg sououngar ‘efeq | jueipaw 01100 [eun IBUINSS | 03109 9p o[apow 0)[n20 AONIBIA]
Ci9101°01/3 | °p sojopowr | eorngwered ‘sproyur | :ojuarpuadop spIaUI uo | op sproym | umiadxe | eied sese SO un o[spowr | 9p  0}MA0
lotop/isdpy | woo O[IB)SENUO)) | OU  BLIO], | 9P SesB] s[qeuep | op mse] | toeprea | op sese], ON | op souag | op sese], Ien[eas] pand? | ofspowr up) | /7
00IWOUO
D30IORUI
o isorduns
onsouord SN
&) Quayy
Ieofour A
SOUNUIOD
500
‘ojopout TIQUO0
[°p pep ‘09U s
I[IQISUSS | JPUIOU0D auowrdar
ap 2IRM)JOS 1emydes

BAQRULION UQIIRSIISIAUL IP RANII(
uQIEIYSIAUY I peprun
SARIWAIQUIY £ SLIWQUOIT SBIIUIL) IP PrINde

VA LNOXS
=0 TVYNOIOVN
(OVAISHIAINN

&\\\




8¢

UQISIOAUT

ap s
auoISIoap
P
BUIO} B[
Ierofour
vIed
uopIo
opun3os
£
"ot Towrud op a1q
1o3epod AOMIRIA]
"OpBOJOW | 9p OJUS | “JOWIS 9p ap ofeq
9p  sope)se | mmIpuar | sIsipue s ‘091} SBUOPED
0 | £ uogroisuen | ap s | £ so[eu | erorouemyy | pwojewr o ap
royeirod | sp s | eomew | omIpen s op ‘(s | puezimn uopIo
‘sojusBIourd 1op p | spepiqeqoid | ‘sofeuo | sofopour | oferodwsy | e[opowr a[nesmq so opunJas
sopeoIour e epI[IqE)Sd :$9 | 101pUOD uoo | soues  ® uoo ‘soju saotpur | royeyrod A 1ouwmd
subojus [o Iopuaixa | sorjojepod | ‘opeiadss | jusipuadopur sopepI uooe | sopeorde [PuD | amupual ‘s ap B | 9p AONIBIN
‘so8sou  1onpar £ | op ewopow o ‘ofjoyeprod | qiqeqord | 1edwoo AoqIeN | wiadys | £ soroord | ouoroor) | ugroos[ss 9p seuopeo
7 | eroustoys ey Ierofour BLIO9) | SIUITpUSI °p ‘uo 9 ap ou ap so1 op us  epeseq
oezewareap | wvied sorojuuod op | & AoyIB ‘oBsoL OJUSIWIPUSI | I0ISURY) | JUBIPSW SBUOPED OUOSIP | SOOUQISTY | oroueury ofepour sorjojepod
0/€EGL1°01/3 | Uonsal v U AONIEINl | ap seuspes 'souo | :ouarpuadop | ap soor uo ap ‘oAne sojep s0 un ap eumdo
Io'top//:sdny | op soepowr aeorydy | op  eHOa], | Isuswn(y SqeUEA | ISIPEIST | 10BPIEA | SO[PPOJN | muEn) | op soueg | peorsy | Jouodorg uQIo9a[eg | 87
ozeld P
0100
oo b e 7uILNOU
SAMRIUNqUIY £ SRIUIQUODIF SBIIUIL) AP PRIndR,| d TVNOIDVN

OVAISHIAINN




65

agus seroueued op | v epeoyde | sef  op | juorpuadepuwr | soymoo | pepieo [op sepe | mnopese anb pepIfeo | pepreo e[
pepifeo e Ieredwoo GNNTD | pepyepy sajqeuea | sopeisy | eleg ‘se L GREIE s aoiepy | efifip aiqey | mpewr ered
182101 | £ SOOIIQUO93 AONIBIN ‘s ‘seroueued | £ se | roueued 0A sa | esaxrdwo | op oynoo BpIpaW AONIRIN
‘6107099008 | $210J09S sono | op sojnoo | eoueued | op  pRpIEO | Ioueued ap | neordxsg [Bus | [ensounn | op s oJepoux BUN | 9P  O)[90
(1/9101°01/3 | & AoMIEAl 9p oymnoo sofepowt | se  op | :eualpuodop ap | pepyeo | - oA | wmedxs sauol | 9[qejuod | un Ie nI)suoo ojepour
Jo'topy:sdny | opepowr [o Ierdury | ep  eHOS] PepIED Jlqeuep | pepre) ey | nduoso(g ON | oearesqo sole | Jjomesaq | 9 " d og? [ un ap osn) | og
SoIIoy0
spu
o10030u
p
so[epour
Ien[eao
‘oua K ozed
dwasep 000 ®
‘o1 | ap o SOUOI00.
sroueury | oUOISIY ap
oua | sIsipue soroaxd BOAYD
runpuar | £ proy Toapaxd Jo1510ATIT Bo1gndoayy
"opeorow ‘9]qeURA | 9p oAlE pue s vied | op so | B[ 9p sojep
1op e sopeise | 1edwoo | Anq e | aqerodure) o[qeLeA T_ oloIpen) | U9 9[qELA
Touorole | op  oroedss | sisieue | 139)ense | soues op sopelsa | sHBojenso sope)jsa
K | uoo Aoy | & ug B[ sIsTjpue op | e}l swey | op ormoedss
"UQISIOAUT 9P |  'SOISIOUBUN} | [IESING U | 9P SPUSPEO @ | IoIsuen | uoo so | £ AOMIBA ‘ozerd oroedsa psING | W09 AONIBIN
sauoIsIoap  Ierolow sopeorow | orootpaxd | juerpuadapur op | pejnsar ap ‘Teur ‘6107 | oBe[ ap u0o dord op | ap svuopeo
ered seIsloueUl} | 9p BHOI) £ ‘pe J[qeLrea SopEpI | op uQIdE seuspea | pryduoy | £ 90Q7 | sepmbyy AONIBIA] oopaxd | op  sisfpue
seidojensa | S0ONSBOOISS | PI[IqERIULI ‘souoroor | niqeqord | edwoo uw | A oA |[oenue s | souomooe op e1ofow a)ueIpaw
600-% | op uoroRN[BAD sosaoord ‘P | op owoaid [ap ‘Taoux 3 sopeseq | notpaxd | epezijeue | £ odsayo SeUopeo oyrurad SoUoTOoR
-1207/100/In | A [nesing uoroorperd AOMIBJN | EPIIE[OA ugiooipaid | Iepugiso | juwipawr so ogastp | 7O £ | mesmq ap OjIBAl | se[ ap
YO¥TsS1'01/38 | we SOUBIAONIB[N] | op Seuspes 'sauo | :9yuorpuadap uol uo | onseoo)se ‘oane | 7D ‘O o | sofepowr seuopeo | oroard  yop
1o'1op/:sdpy | sojepow Ieordy | op  BHOOT | Isusun(] oqeUEBA | OBIASI(] | TOBPI[EA | SO[PPON | IHUEN)) | SOUOIOOY | PEOISI Iezrnn se]? uooopald | 6T
a
mwwwwumﬁmmw g b FUILNOUL

SAEIWIGUIY A SEIWOUOIT SLUI) IP prndey

=0 TYNOIOVYN
OVQISYIAINN

W\



09

B)[E BUN OQISOWOP | EBIIO9) B[ UOD iso] | juarpuadopur UuSpIo | I[IqRIUSI | SBOLIOISIY ered s op ojopow | egBpeo eun | AONIR]N op
onb e£ ‘oomnuod[e BPRUIqUIOO | QEAISSqO ssjqeueA | opunSas ap sou epeajdwo | soiqueo | un op e | offf osn [o | vuspeo wun
Buipen op sopadxe | ‘AONIBA op s ‘uotsroawn | Aroumid | ououo | o10vZNod so | uoo seo | anorpaid | siorouewry | us  opeseq
L90 | sewo)sis 0 ,sj0q, uo | seuapeo £ | qerodwio) | op wiBojemse ap | o 9 | op SO [erodway | TUIOUOOD p|s " s uo | soqeroduro)
$0'6107°8Ms | oAnwdepe  BUIAISIS | SOOSPOOIS? | SBUBIUSA | B[ Op OWIONAI | AOSIEJ | JUBIDSW | Lepunoas jEabel soLas so] | eproedeo _.ao%ua Solds  op
af9101°01/8 | @159 amyuswerduwr sossoord | se|  ep | :oorpuadop | op s uo | sojep op | wuadxe | op oy | wrodwsy e orstoord oonsouord
10'10p//:sdnyg | @ leznewony | ap  BHO3L, | pmSuo] a[qeHeA | euspe) | toepieA | sonsifey oN | nfuoogng saueg Tenjeay | epfleiofolN? | £ opefepoy | 1€
BIou
aredsuen
Iouaur o
IoAeur op
$a]qeIu00
seonopid 2so1dure
uofopgar | ejffop [eaz
‘0 anb | offtuouoos
Ioroueuly sajuaje| OpE)s§?
opeorour sopeisa | [affusalopjor
[op opu | sfliorjousq
uQI108aI BOITIUSPI so[
£ ‘se | ol op pn
a[qeIuoo Iooueuyy | rfftursoxoa
uot s | e[|famdeo
oRTLIOJUY erouued anb
e ap se[  op ONIBIA]
pepieo se pepreo | oplll oynoo
‘80 ouegued | e o[qey | offibow un
A[qRIU0o | MUQU0dD “2]qEIu0o op spw | uglll epeseq
UoroBmLIONIL Blo peprneoa | (AIATH) NNEd | pepreo Blateul Arrenb
‘opojpur[ep | op  eHooy | udsisrad | £ opeorow o se ap 0 Ipawr ap ures)
Z9)sNqoI B[ IEpIRA ‘seroueued ‘s | op  soynoo | peorowr | touvusd Jatroueury ered Iewmsa sHiroueucd seroucue3
ered selpsnput [ ap  pepijeo | eroueued | sopejss s I°p op OpEoIaW | Sasuspru eyrurrad se| ap
CARULIO] UQTIRSIISIAU] 9P BANIII(Q
ugnLINSIAUY 3p peprup AILNOCUS

SoRIUIqUIY

£ SEOIUOUOdT SBIIUAL) Op prynIef

50 TYNOIOVN
[varsyaAinn




19

so8solr op uousad or | myeseleq) | (¥yea) oFsery ISOIDA erous | op so sese} op | owoueuy | [0 Ivu Ieumso | Wl S[OPOJA
POU160A'SS | 9p sisipue Iezijear | Isorfomojne | opeolow | uo oA | eunxply | S10Au00 | wepunoss [BIue | SO9LIOISTY odureyy | owadun uapand HOIVO
f70£981°01/8 | ered  HOWAVOSIA ofepour | [op s | :oyueipuadsp | 1od uor | op soon | sojp op | wuoadxa sojep | op soues | o Ie BIOURI Burgonmg
lo'topy:sdyy | oyembed o rezmp) | [ep  emoal | ueunBay sjqeuep | oeumsy | souderq | sonsidoy ON | op seuag | apsoje([ | [ronesa([ ao? -AONIRINl | TE
(
Surues]
2 “usepIo
“(zeUrE) umyoews) | opun3as
orjer) oor | Ksowd
ouadxa jpuIong ap ‘0
BUIA)STS alez | AoyIepy Iotousury
[9p oua 1puaide ap 0
TIpuay| lod | seuspeo onsouoid
(sene uoroe op Pp o
sosed ziumdo | soapowr SIUIPUDI
sop 0 op sow | ajue u g °
osed un) ode | owsword | YTLVIA Ieofow
AONIBA] A se | op oAne | ue sBO ered so
ap 'sopesd op | orweulp | Jedwroo | runpo3[e JURIqUIBO A
BUOPEO | UQIORZIIOIOSIP uo | sisieue sou u 0101pRI}
Bl 9p | op sofealsjul | 1oisuen | £ soI | oropnus oloisuer) o[opour
eowsw | 9 efyy pnyduoy | op pepr | jewered | £ a ap 1oodsar
"Open[RAS 0Is1ouBUry ‘seumbygur | op uapiQ | ap sejerodwa) | niqeqoxd | ep uowe | d-xjessoq sooLneW oduar)
oraumnsul ap ‘pe seuejuoA | op s | zmumdo | / I uoo ua
op odn [0 repodun | ofezipuoxde | pyiqeuea | ‘uororsuen op | sommwr | 9p SoJud PeNR)IIN) AONIB]N RIQUIED
urs saferodurey | £ e | ap oBuer | pepiiqeqord | ‘(sureyo | wiradxe s op anb
souas sejua soydmuqe | pezpewos | 9 us | op  sPoIjEWI | AOMIBJN “(oner | ersroueury SBUAPEO 101SURT)
SO[RINONYS? uQISIosp | sope)sa/s ‘SeIa1oURUTy Iopio | IBuIED) se u uo ap | sojuelqUIED
soiques | e[ B apodos | ofealajm Se[oA | -puooas | Iewne) | umojeyeid oralsuen | opeseq so QoLnew uoloIsuLI)
®  o|al  zoysnqol | op sopadxs ap | op auaro pue | op oner ap o[epour op | [eroduwioy Uoo | 9p SeOIBW
£ pepiiqeidepe | sewajsis op orump | ap soroaid :s9 ISTLY) | [9p pep | soprenxe [ Iepijea | soommemr | samas op IRJA] 9p uoo

BANRULIO] UQIDRSIISIAU] AP AR
uQRE3NSIAUL P peprup
SIEIWBIqUIY £ SBIIUOUOIT SBIIUIL) IP peyndey

H0 TYNOIDVYN
VAISY3IAINN




9

‘uowIdor

P

orqureo

uod

HOYVvH

soJapour

‘sap 9p ose[o

epISUap erjdure

ap oA eun  9p

notpaid OO

asnle se

[9p uoro uersafeq

‘H | eojuaa £ pap

ouvo | A s ‘2IBM]JOS Jlunsoraa

-SIN s | ojenbed [Pp  uoI BOIIXBW

‘opeolswW | o[apour sono BNSOWAp Iod sauo

“BIoTOUBULJ op uwown3or | A‘sqqu) | e omay K u 10BWIS?

BLIJOUWIOU099 ozed | op  solqueo | op o | [euoroe oroEpI[EA ‘sauo

B[ 000 | £ [euororpuoo | epsonwr | ndwoo D ef  exed ToR[TILUIS

v sepeorde | v [ea peplne[oA 9 P | £y uoop . 00S d#¥S murad

(Burgoyms | orotpuod ‘OlquIpd | jUBIpOWI { epIOO[RA | BmM)onNnsa [nesing (s e1ed

-AONIBJAD | Ppepisuop | ap sody © P HO 0IpUL[ep | omgsmq | 445 Ud

‘sope)sa sojdnnur AONIEJAL | ®] 9p o© ‘sapsmq | NDIN) | seqaiud | WYDSIAL souelp | sowoojar | sojlqo e

ap sefojdwoo | ap  smnoo | oysouorg | seopur  ap o) © a18M1JOs SOwIo)aI £ | epruouo

seIslouRuly | Sseuspeo op eu | souwrojor  is9 JQUORY | JADIND op £ (a olqureo ugtoe

seolugulp | eHosy el £ | omwipuoo | juarpuadopur ap | AoNIE[N 9jenbed SO/WAQ | ap sodn) | weidoxd

ap ope[opow! [0 U | (HOYVD) © | ezuBLRA sajqeLeA | AOMIEJN] ap | £ o SesIAIp sajeuo op

osn ns opuolpuedxs | pezierousd | e] 9p ® ‘(qrepoysg | op s | seuapeo | Ioroueun op 1ed | roewoyur | ueajdwe
‘sorjoyeprod 001 | ormguI(] poroadxy) | ruapen sp| opeolow 1o owoo) s | Y us HO aeyoed 11
ap uotoeziundo | sgpaooIsiay ‘(p epeladsyg (TN | op eom op oIquIed | opeorow | YOS AVOHSIA

£ soanerodioo | [eUOIOIPUOD | EpIHE[OA | BPIPIAJ £ | pmymu | pwejewm soroaxd 9p | op  se1 9jonbed

BARULIOY UQIdBS1ISIAUL 9P BANII(
uQEINSIAUL Ip peprun
SO[RIWAqUIY & SLIIOUOIF SRIUIL) I peImIRg



£9

€6RES
[ 1€20vFT8S
L1T/LLIT01/B
10r10p//:sdpy

L

'sa[eqo18
SBOTUIOUO0

0 seLR)IURS
sisto op  soporrad
SUBMP  UQISIOAUI
ap sorjojeypod
Us  BINYI9QOO/0TSOLL
ap uonsad
ap serdajensa
& BISTOURIL)
PEPHIqEISY

9p UQIOUOAIIUI Op
seonyjod 1euastp ered
SEpIUL)qQO  USUNFDI

9p  olques  9p

SeOLIQUI Se[ IezZIfT)

‘souadoxa
sanboyo £ ar
qumphIaou

op
SOUOIOIPUOD
uo

soAnjoe  op
uoroeudise
9p  euLod)
vl £ ‘(snxeu
Y00IS-TI0)
eanerodioo
peplIqeual
7l £
$00119810U
s
91}IPOLILOD
sof ap

sotard  so]

onue oomu
QU0920I0BW
oxou

[op  ®euO9]

‘safe
mponnsa
sau
oroisuer
3 PEp
1qeqold
‘so
ITouEUly
sopejsa
so]  op
eperadse
ugrorINCT
‘(e
suanqImy
e
ne/[mgoa
4
uoun3ay
B Qualy p
gpIne[oA
ele
q/o1qe)se
of u
aunggy)
opeoIow
ap s
Quawdor

0 sope)sy

(61-AA0D)
SISTID

ap sojuaA
9/SOOTUIQU00d
sanborjo

A opeorowr [ap
pepihe[oa
op souowdar
‘L
oajomad

1op oroaxd jop
sourojI  s9
juarpuadopur
sa[qees
(vIea

/ 00§ d%®S)
soIo[eA  9p
opeoIowl  [op
OJuSTIpUaI
:oquarpuadap

ajqeep

Pp
Sapept
niqeqoxd
£ (soL
100y
mun
1o
dyearg))
Tel
njonnse
a1qomb
uoo
BLIB)IUN
ZIel op
eqonud
‘IS
- uor
ssa130y
Su
qonms
A
OIBIAD)
AONIBIN
ap U
aw3ay
op
oIquresy
uoo  uo
1S9I39Y]
ap
O[opoIN

N
ewo)e
seolpl]
uod s
epeZIIo
Z9)snqoI
P
seqarud
£ sar0
peWSs
so[ op U
otstoad
L)
Iepifea
eied
0120 © §
ouBoISD
IEpueR)sd
S9IOLID
‘uapio
Jowrud
3p
uoroR[o
Looome
1
B1ILOSOp
ered
uosjep
-ngng
ap oot

IsIpeisy

‘opeoIawr
9p Seleip
sou
0108Z1}00
ap
So[eIojO
se
LIEpPUNISS
sojuany
ap s
BIaTOURUL}
oduweny ap
souas  ap

sons1goy]

[eius

unradxs

ON

"BpEO9P
eumm
B[ ]
sajuaIpu
odsa1109
(00s
d=®s)
00s
slood
plepuelg
mgsing
J0Ipul [3p
£ qrm)
e
IpouIalU]
Sexo],
1S9M
oajonad
°p
soroard
°p

ouos e[
ap sourIp

soje(y

"SOpIIgy
sopeysy
so] op
JjqeueA
Bjual

ap s
opesour
£ seo
119810U0
sewnd
SeLIRU
P
so[euo
jGldisetiig
$0

PEROISIN

Pp
orquieo
P
anbojua
un
aueIpaUX
61
~dIAOD
Iop e
rwopued
e[ ap
oyoeduur
[ opu
Boynuapt
‘eqol3 ©
Iatoueury
SISLIO B[ B
Ious)sod
BIO B[ UQ
SOIO[BA
P
opeaour
Bp o
smumpuar
&) £
oajoned
[°p
oroard
1 onuo
oxau |0

TeziuIy

isorquizo 61

SO | -dIAOD @pP
1p | euruopued ey
[o1 | ap oyoedun
1o :epeogp
eumm e
[op | U9 [mEsmq
opeoIaur
suew | |9 anuo
oxau 19 A

oaronad jap

owaid Top
UQIORNIRAD
B[ us

AONIE]N 9p
olques  op

D7 | enbojus un

BADRULIO; | UOIIRSIISIAU] 3P BANIAII([
uQnR3IISI AU 9P pepiup
SO[EIURIQUUY A SLIIQUODT SRIDUIL) P Peyndey

OVAISHIAINN

2
A
7
<
i
=
=
5

\



9

BADRULIO UQIORSISIAUL IP RADIIIQ

uo

1o1sURL)

‘VIrQ@

‘uoum3ax

uonE3NSIAUY AP peprun)
SAEIWIqUIY £ SLIIWOUOIF SBIIU) 3P peynaey

9
£ st“

S UNIV




