
Munich Personal RePEc Archive

Structural break or financial speculation

in commodity markets? A multivariate

STAR approach

Bastourre, Diego

Universidad Nacional de La Plata, Argentina, Banco Central de la

República Argentina

1 June 2008

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/9910/

MPRA Paper No. 9910, posted 10 Aug 2008 11:08 UTC



 �

��������	
����
����������	�����
���
�
�������
������������������������������
����������
�
��	���
����
���������	���������

�

�
�������	
��������������������

�

���������	

��

�

���	��
�

��
������
���� ��
�����������
��	��� ������	���������	!�������������� ��� ��
�"�����
�	#�
�� ���
$��� �	� �	%��� ���
���� ��� 
���"���� ��� �	�!��
� ��� �	� ������%	� �����	�&� '
��� �	!	(�� !�
�	�
�)����	����	���������������
�	� ���*���	�	��	������ �	�	����	��+��������������� 	������
� ��
 �����	�������	�
���+��
�	 �����	�,	�������	�����	��	����	�����
������-����	�� 	
�������.��	
&�
/�� ������	� ��������� ���� �
�	� ���������%	� ������.���	� �	���� �	
�  	�	!��
� $��� ��)��0��� ��
�
�����
� ��� ��
� ����������
� ��� ��� �	��� ��	,��� �!��������� 	
%� ��� ������ ��� 1�$����!��2� ��
1)���	����	�2���������
����	��
��
��������	��+���	����)��	��+��0�������+�������
 �	�����
�
��� ����� ��	,�� �
������ 	� �	�� �)�����	&� ��
� �
���	��
� �!������
� 
������� ��	� !���	� ��
�
� ���
�	����	�	��	���	����� 	��	���
������
��������
�������� ���
����	�����
�����		�	��)����&�

�

�������

��������0� ����
� �	 �� !���� ��3���� )	
�� ��� ���� �	
�� )�3� 0�	
� 	��� ���
� �	
� �	�
��� �������

�
��������� ��	���
� 3���3���&� 4��
� �	��� ���5
� )�� 	� ��	��� ��� ���
� ������ �))����� 	� 
������
�	�
������  ����� 	������

� �� ������ 3��
�� ���� 	����� �
� ������ ��� ���� �����������
� 	�����
!	
��������
� ����	���&� 4��� ���������������������0� 	��
� 	�� ������)0���� !���� ���
��  	�	!��
�
��	�� ��)������� ����
� ��� ���� ����� ��� 6�!�	������ ��� ���
�3	0� 	�� 1�$����!���2� �� 1)���	����	�2�
������	�����������	��
�
���	��
�	���
���������	���� ����	��0������� 
��������� �	����
�3����
�
����������	���$����!���&�4���������	���
���
�
����
����	����������	5
��)�����������
�
������
!�� �	�)���0� ��	���&� �	�����	�0�� ���
�� ����
� �� ��
� 
������ ���� !���� 	����	���	��0� �	5��� )��
�	�����	
����	���������
�)��������	�)����&�

�

������������
�������� !�"#$!�%&&'�

�������������������������������������������������
����
���	�	�����	�7�����	�	�0�7	 ���8!	����	���	����
��������	!	(���� ������������	&�7�
.�9	����������	���
��!�,�5�� 9��	���� 4������� ����
��� :��	����� 9������� 4	 �
�� 0� 7�	�� �	!��� ������
� 	���	���  	���
�
�
������	��
�0�
�������	
&�������
��
�	�����
����
���	�����
�
�������-���
� 	��
���
	!����	�&�
��� �;�	��<� �!	
����=!�	&�� &	&� �	
� ��������
�  ����	
� ��� �
��� 	�%����� 
��� ��	������ 	� �%����� ��
��	�� 0� ���
�������������������	�������	� �
�+������	
���
���������
�����	
�$������	�����
�����!�&�



 >

(
���	����
�

��	���� �	
���
��.�	�	
���
�����
�	� ��
��	���
�
���5
��������+����� �	����
��+����� ��
������
���� ��
�

����������
� �	
+� 	� ����	� ��� ���	� 
�����	��� ��� �	� ����	��	� ����+���	� ��+��	� 0� ���%��	&� /���

��!	���������
�"�����
�������	#�
��0�������	���	�
�����������
������	��
������������	�����"����

����������
�	�%���	
������	��
�0�����.����
���	����*���	��	����!	������)����� ������	�	��	�	��������

�� �����
��	�� ��� 
�
� ���
�������	
&� '��	
�  	�� ��
��� ��
� �)����
� 
�!�� ��
� �	%
�
� ��������
� 0�

���
������
�� ������ 
�!�
	��� �	� ��)������	� 
�!�� �	� ��)�	��+��� ��� ��������� ��� ����� ��� �	�!��� �	��� �	�

���%���	� )�
�	�� 0� �	� ��
��!���+�� ���� ����
�?� �	
�	� ��� ���	���� ���!	�� $��� ��
� �����
� ������� 
�!�� ��
�

�	����
� ��� �������� �� �	� ��	��,	��+����
�	� ���� 
�
���	������	��� �����	����	�&� 9	�5��� �>@@A�� �	�


������,	����
����
���������������	�)��	������������<�1����������������������������������������2&�

'�� �
��� ������ ��� ��
� ����������
� 	�� ������ ���� ��!	��� 	�	�.����� 0� ��� �	� ���%���	� ����+���	� 
������

�����	
����
�	
�����
���0	
���������-����
����
���	����
���	������	 %	��������	������)��	��&�

��� ��� �	���� 
�� 
�!	0	� $��� ���*
� ���� 	���	�� ������ 	���
�	� ��� ��
� �����
� �	0� ��� �	�� ��
�� ��� )	����
�

)���	����	��
�����	�����	,�� �����	��
�	��	��)��	�0��	����	��	����������
����	���������������	���	����

�	
� ������%	
� 	
�*���	
� ��� �
��
� ���	��
�� �
����	������� ��� 	
���
�� ��� ����	� ��� �	� ������%	�

�����	����	�� �9:8�� >@@A?�B	����
50�� >@@A?�������� 0�:����� >@@C�?� �	� ��!����	�� ���� �+�	� �
�!	0	���

��
��� �	!	(�
� �	������	��
� ����������� 0�D	������ �EC>?����!�
���� �EFG?� ������
,����� 0������	���

�EEH�?� ����-��
����� ��$����,������	�� ������0� 0�I	!��� >@@G?�J/����>@@C?��	
����� ���	�&�� >@@F�?� �	�

�	-����� ��� �	
� ���%���	
������	�	
� �9	�5���� >@@A�?� �� ���
�����
� ������+���	
� ����� �	� 	�	���+�� ��� ��
�

!�����!�
��!��
�����4����>@@A?�9:8��>@@C?�7���
����>@@C�&�

��������	����	�����
��
�����
��������
�
�
�������$����	�
�����	��
�����	��+��)��	����	��	��	�
	�������

�
�	
�
�!	
&�����*
��
�#	�	��)��+����
�	
���	��
�	��	���������� �	���)�����	������ �	�$������	�� ��
�

���	��
��������������
���	���	�!�	����	���)����%	�����	
�
���
���������
��	���	����
�
�������	��
�

�
�+�	
���	
� �I����� 0� ���3����
��� >@@H?� '!� 0� J	 �0�� >@@G?� ����
���� �	�5�� >@@G?�K�
����))� 0�

����,��>@@G?����	�
5��0�J�	����>@@C�&�



 L

�	����
����	��	�	������!(��� ��������
������
�������
�!���	������)�$������%���������	�������
�	
�

�
)�	
�����$����� ����	�	����	�������
�����
��	��
�0�)��	����	
&����	���)������
����������������������

����������	������
� �� �����	���������*���	����	(�
����������	��	���$����!��&�/��������	����������

���� �
�	� ���������%	� ������.���	� �	���� �	
�  	�	!��
� $��� ��)������	�� ��
� �����
� ��� ��� �	��� ��	,���

�!�������������
�	��	��	��������������$����!�����1)���	����	�2���������
����	��
��
��������	��+��

0�������+�������
 �	�����
�����������	,���
������	��	������������)�����	&�

'
�	��
�	����	���������	��+��0	��	�
���������	�	��-���
	�������		���
��	���	
����+��
�
�����	
���	��
�

�	0��"������
� ����	������
� ����� ��� �	�� 0� )��	�����&��	� ��
�!����	�� ��� ������	��"������
� ��%����
� 	�

�	��������	��������
	����	������������
������
�������
������	�
�� 	���)���	����	���
�����	��!�������

�	���
����	����	�����
������-����	�� 	
�������.��	
�0���
��
���+��	��-����	���������	��
����	!��	(��

�����
����	��
��������������
&���
����	�+����	������
���������������
�����������������������	0��	�	�

��
������� �� �������	� $�.� �)����
� 
��� ���	�����
� �� ��� �	��� ��	,�� 0� ��*��
� �� �������
� 
��

���
������� 	� �
���	�����
� �	�
����	
��  ��*����
� 0� � �
�!��
&� ���� �
�	� ���� 	��+��� 
�� ������� �	�


����������
�����	��		�	!��	������!���	&��

'���	��+-��	�
����+��
����
������	���� 	���	������
������
������
�����������
�����	��	��������%	��	
%�

������	�����	��	�$����
����	�
�
��������	���
&�/���
������	�!�.����
�������	��
������
��
����,	��
�0�

�	��	,��
� ���%���
&� ��
����������� 
�� � �
	�� �	
� �		���%
���	
� ��� ��
� ����������
�  �
��
� !	(�� ���

��
�	�$��������,	����
��� �
��
�)��	�����
�0�
�������	��,	��	����	
���������	
��������
�$����	!�	������

��������������	���)�����	���������(��	��0���$����,������	�$������	���
��
����	��
&�8��	��������
��

���	�	�	��%�
�!���	����������	���+��	�����������������	��.����	����%��	����	(�
����������	��	���$����!����

���� ���������� ��� 	�����
� ���� �-����	�� 	
� ������.��	
&� '�� �	� ����	� �	��� ���� �
������ 
�� �-����� �	�

���������%	�������.���	�	������,	���
���%)��	��������	��-���
�+�� �����	���������������	������
� ��

�����	�
���+��
�	 ���/4����&�/�����	�������
����
���	����������	��	������
�	����%��	�	��	 .
�������

���(����� ��� ��
�
� 0� �
���	�����
� 0� 
�� ������	�� �	
� )�������
� ��� �����
�;�
���
�	� ����	��,	�	
� !	(��

�������������������������������������������������
��/���	������	�	����
�����!���������.
���������������������������������������&�



 H

��
�����
� ��%����
� �		� �	� ���*���	� ��� ��
� �����
&� /�� )��	��,	� ��� �	� $����	� 
����+�� ���� 	����	
�

�)��-����
�0��������	�����
�������%���	�����+���	&�

&'�)������������������������!�����*�
����+���������������
�
���

��
� �)����
� �	������+����
� ��� ��
� �� �������
� ��� �����
� ��� ����������
� 
��� �������	�������

 	�	��
�0����������������������������%	�$���
���
�.����
���	���&���������	�����	���������
�
����
��

$���
�������	���	��
��������������������� ����������
������	!��	�������������	�	#������	�������%	�0�

�����	��� �
�)��	��+��������� 	�0�������	������	�	��	%
&�

'���	
�������%	
���
	���	�	
����
�����������
�������
���	����	��	���
����)��	�� 	���� �	��	�	
�	����

���
���� ��� ��
� ���	�
&>� '�� ��� �	
�� ��� ��
� 	�������
�� .
��� �
� ��� ����	��� �	��	�� ��� �	� ��0� ��� '�����

��EFG������+��
�
���0	��
�	!����	��0��!�
��,����%��	�
���������	�������	
��*
�
+���	������)���	�	
����

�	�������	�����+���	��J����	55����EFC?�J	��������>@@��&�'����	����	���
����	��
��
���	���	���	�������	�

����	��	� ��	� ��	��+�� ��� ����	�� ����� 
�� ���
���� 0� ��� ����
�� ��� �	!��	���&� �	� �����
��	�� ��� �
�� 
��

	�������	�����
�	���
����������
������
	������		��
�	!���,	
����������
�����	�����	� �,�	��	�,	������

��!	�� ��� ����
�� ��� �*���	� ����� �G&@@@� 0� >@&@@@��+�	�
� 	(�
�	��
� ��� �	��	�� ��� ����� 	�$��
��� ��

�9:8��>@@A�&�8����
���		�������+������(�������%��������
���5�����)��	���������������
	���	����
�����

	������	
��$���
�������	���	���	�� 	��	���
�������&��	�	,+���
�$���
�
��������
�
�!	
�����	(����

	�	�(	��
��)����
� �	��
����)��	�� �
�������������	
	���� �	����
�!������8������ �	������ �����
��	�����

�
���������
�!���	���)�	��+���������������������������&�'
���)��+��������
+���
���
�	%	��!
� 	����

�����
�'
�	��
������
��
�����	�!�.�������	
�������%	
�����
��	��,	�	
�����I���������	�&��>@@C�&�

'�� �	%
�
� ��� ��
	����� ���������� ����� ��
� �	����	����	��
� ������ �	� �
�����	� ������� 	� ������ ���

�����	���� 
�
������ ��� ��� 
����� ���	���� ��
� ����������
� ��
���� ��	� 	��	� ��� 	���	� ��� 
�� ���	����


�!�� ��� 
����)��	�� �� ���(����� ���  	�	!��
&� M��� �	
�� �		����*����� ��� �	� �����	���	� ��� ��
�

����������
� 
��� �	
� ������%	
�������	
�������� �	� ��	�����	����� �	� ����,	��+������
����������� 	���	�

�������������������������������������������������
>����
��.�
�����������	��������	
����$��������
�������
�	�������
�����	��	�	
�	�������
����������	����A@N�������
O)��	�
�!
	�	�	�	���
����	���	��L@N��������	�0����
���	�1
+��2�����@N������
�'
�	��
������
��9:8��>@@C�&�



 G

��)���	������ ��� ���	�	��� ��� ��	�����
� ����+���	
� 0� 
���	��
&� J	0�� 	
���
���� ��� ����� ��� �	%
�
�

��$��#�
� ��0� ����� �� �
�)��	��
� �		� ��
� ��	��
� ��
� �����
� ��� �����
� !����
� ��� �-���	��+�� 
���

	!
����	�������������	���
�����	�� �����+���	������+���	&L�

'���� ��
� �)����
� 
�!��  	�	!��
� ��� 	���
�� �	� ������� 	����	� ��)�
�+�� ��� �	� ����	��	� �	� ��	��+�� �����

�.����
� ���� �����	�!��� �4�8�� 0� ����� ��� �	�!��� �	��� 
��"�� �	� ��	�� �	0��
� �����
� ��� �-���	��+��

���������	���	�	����	��+�� �	�&�'
���������$��� �	� 
�!	���� ��
�����������
�
��	
���	�����	
� ���
�	��

)��+��������1��)����	�����	���
	2&�

�����	��	����
���	��� �
���	������ %������������������+�����	�	�0�������������
�!�
	��������	����	�

���$����	�	!���	���	�������
�
��	��	��
�������	���	��������	�
��������1�	�����+�2&�'���
���
��������

��� �	!	(��������.������������
����
��������������������������/	��
�0�K	������EEG����������	���	�

	
���	��+�� ���	�� 	� ����� �	� �����	���	� ��	�� 	� ��� ��
� ���
�
� �	��	��
� ��� �	� ������%	� 0� �	� �	
	� ���

 	�	��+�� ���� �������&H� ��	� �-����	��+�� ������ �� ���� ���� 1�)�����  �	���	�2� ��
����� ��� 4������ 0�

�	��� ��EEE�&� /��"�� ��� ��
���� ��	���� �	� �
�����	� ���	�;��
��������	�� �
� �.!��� ��
� ����
� ��� �����

����	��"	�� 	!�
� 	������ ��� ������ ���� ����
�� )�
�	��� 	����)��	���� �*
� $��� ��������	������� �	
�

���
�������	
� ���
��!��� 	
� ��� ��
� 
���5
� ��� ��
� �.����
� ���� �����	�!���� ��� $��� ���	��	� ��� )��	�

	� �
	�����������������&�

4	�!�.�� ��
� ����
�
� )�
�	��
� 
��� 	)���	��
� ��� ��
� 	�������������
� ��� �
��
� ���	��
�� ����� ���

�����
�	� �	� ��������� �����	���	� )��	����	� ���!	����� ��
�9����
�/�!�	��
������$��,	� �9/���� ��0��

������ 
�� 	
���	�����	
�  ���
� 	� �	� ������	�� �"!���	� ��� ����������
� �
�	�.����
&� '�� ���
� �	
�
�� ���

���	����
�!���	
������	
��"!���	
����������	� %	�����
��� 	��0	�
�	����������
��
��
���%)���
��������
�

������
�����-���	��+�����������	������ %	��	 *����
�	��	����	&�

�������������������������������������������������
L��P3�����	�&��>@@C�����
�	��$���������������%	
����O)��	���������	��0�����	�����"�������������0����
���	�
�*
�����FCN������
�����
�
����	��
�����-���	��+�?������	
�$���������
��@��	%
�
�����	����+��	������
��	����	��
����	
� ���	
��-���	
�
���-����	�����	��
+�����
�!����
&�
H������!������
���
�����
��	���)��	����
����
���	����	����������
�� 	����,�����	��������
�	!���������$����	�
	
���	��+���
����������	��	�����(�������� 	�	!��
�����������$���	��-�������
���������
������	��+��������	��	���
	����	&��
���
����
���	�������	���$������
��������	�� ���
��*
��!�
����������	
���������+����0���
�����	��
����
����		��+��������
�!����
�	�%���	
��/	�	;�;:	����0�/�!	�	��	���>@@L?�/�� ��
��>@@L?���B��������>@@H�&�



 A

:*
������ �
�	���
��	����
��������	��������
������
�0����	�����	����	�&�'��	�*��
�
��	������	�����

J	!�������EG@��0��	�
���0�:��,�����EG@��
�
������$������
���5����	�� �������
�4�8��	�
	���	��	%�	�

������	���&�'
�	����	�
���	��� ���	
�	�������,�������
�������	���	����/	��
���EF���0�M!
�)������EF>��

�	� ����	��(���� �	��	������� 	� �	��� ��� ��� ��)�$��� ���������	�� $��� ��	�	!	� �	� �����	���	� ���

	�	��,	��	���	��+��0���
�
�����	������
�
���5
��		��������	��	�������+�������)�����)��	�&�

M����	�����-���	�������	����%	��
���� %����������������
��������������
�0��$���	����
��!��� 	&�/���

���	�� �	� )	���	��*
� ����	�� ������ ��� �
�	� ���*���	� �
� �	� $��� 
�� �)���� 	� �	� ��
��!���+�� ��� !���)����
�

��� 	��
�������������������	%
�
���������
����!����
����	��
�������
��	��
������	��%��	���	���	�	�

�����!�
�����EG@��0�/�������EG@�&��

�
���
�����		�	����
��������	����0��	�$�����EE>�����	������EEE�����	
����0�:���������>@@>�����

�������-�������	���
������	���
�����������
��
�
���-���	� ��	�����	������$�����(	�	
���	��������!���	�

 �����	���	� �	�������%	����%���	���� �	
� �)��	
&�'���)�����������������������
���0� ��*������	���	����

��
	)%�� 	� �	� ��	� ��� ���������	� �����	
� ���������
� 	� �����	� �	� ����������	� ��� ��
� ����������
&�

�����	�������� ��� �	� )	
�� 	
��������� ���� ������ ��� �����
� �	� ������%	� �-�������	� ��� 	�,	� ��� �	
�

�-���	�����
�� ��
� ����
�
� )�
�	��
� 0� ��� ��������� ��� ���$��� ��� �	!%	� ������� �
� ���%����
� �		� ����

��
��
� ���������	
� ���� 	��	
� ���������
� 	� �	� �� �
�)��	��+�� ������� 	� ���� �)����
�  �
�!��
� 
+��� 	�

�	�����	,�?�	��$����	�� �,�
����
����	�������
�
�������
���	��
�������	�	!��	��	
���
�	
&�'���	�)	
��

!	(	�������	��	���������
���������������%��������	���	� �	� ��)������	���� ��
�����������
�
�*��	0���

���� �
� �*
� ��!	!��� $��� 
�� �	�,�	�� ��� ��
� �����
� 0� ���� �����-��� )	 �	!��� �		� ��� 	� 	� �	!�� �	
�

	������
����������
&�

�	
��%��	
�����	!	(���-���
�	
��	
�	�	$�%������
�	��$����	0��"������
����
�������	
�����	
��
���	�����
�

��������
������
����	��
��������������
��$��� 	%	������"�����������
��	���		��	�	�������%	�0����

�	�	�������������������&��

M�	� *�	� ��� �
������ ����
� �-���	�	� 
�� �	� ��)��	��� ��� �	
� �	�
	
� ��� ��
� �� �������
� ��� ��
�

����������
�� �*
� $��� ��� 
�
� �)����
&� '
�	� ����	��	� �	� �����
��� ��� ���(����� ���  	�	!��
�



 C

�	������+���	
� $���� 
�� �
��	�� 	��"��� ����� �������	���
� ��� ��
� �����
&� '
��� �+����� �
� ��� $��� 
��

��
��!�������*
����	����������
���������	�	�	��&�

 ! �"������������������������������������������������

������ ���� ���(����� ��� �������	��
� )���	����	��
�� �	� ��	��+�� $��� �	� ���!�����*
� 	�����+�� �
� �	� $���

���������������������� ��
�����������
�0���� ���������	�!��� �	�� �4�������'
�	��
������
�� �������	�

�����1�)������������	��+�2&�

�	����	�
�!0	�������	���	��	�	����������0�D	�������EC>����
�$�����
��	�!��
������� 	����	�������+�	�

������	�� )�����	�����
�����������������	� ��	�� �� �����	����	�&��
%����	�	����	��+������4������ ��
�

'
�	��
������
� 
����)��	��*
��������� ����	� ��� �.����
���� ����������
���� �
���	%
�0�����
� ��� ���

�
������������&����!�
�����EFG�����
�	�����)�����������������������)��	�0����	��	��������������
�

������
��	%
�
�����	���
&��	��-��
�+��	��%��!�����	��		��	���	
�����	�����������������
�����������
�

	��4����
�	��������
���
<�

��
�

�
��
�

�
+

−=

�
�

�
�
�

�
∂

�
�

�
�
�

�
∂

#
#

#

#�$%

$%
��

$%

%
��

β
η

βη

β
� � � � � � � � ����

/�����% � ��� ������ ��� �����������0� ���
���	�� �?� $% 0� #$% � ��
� %�����
� ����	��
� ��������
� ��� ��
�

''&��&�0�����
���������������
����� 	�����?� � ��
���� ���������	�!��������	��������	��	�������	��	�

$���
#�$%

$%
��
����4���������	��	��?�η �0� *η 
��� �	
���	
�����	��
���������� �	����	��	�������
��������

��������0� ���.
���	� �� �����	����	�?� 0� β � 0� *β � ���
���	�� �	
� �	�����	�����
� �
����� 	
� ��� �	�

���	��	� ���	�&�'�� 	��� ��+������� �	���	
�����	���
�	%	�	
%�	���	���	�� ���� 	��� Q;���@R����� ��������	��

�%�����
��������	����������
��	������	���	������
����������������������	��&�

'����
��
�����
����%���
�
�!������)������������	��+���
��
�	��������	���	���	
�����	�����	�� 	�	�$���


������ 	� �	� ����	�� ���  	��� 	!
�����&� /�� �������	� �������
� �	�� ���)�������� ����� ��	� 
�!��	���+��



 F

��������������������
������
������
�����������
�	�� 	����	�������+�	�����!�
�����EFG?�I��!�����EFE?�

���I���������	�&��>@@G�&G�

'���
�	�������	��)��	�0��	����	��	��������������
��
������������	���������	��������	�� �����+�������
�

�����
��	��$���
��������)��	��+�����%��	��	�!�.���	�
������!���*���	&�

8��	�������� ��� ��� �����-��� ��� �$����!��� ����	��� ��!�%	�� ���
���	
�� 
�����*��	������ �����
� 0�

�	����	��
&� �	� ��)�����	�� �		� 
���	� ��� ��!���	� ��� 
�����	����	��� 
��� ��!	���� �	� ���������� 	� ��
�

�
�����
����%���
��	�	����	�	����	��
�	����	�
�����)��	��	&�:	0���	�	������
���	����	�������
���	�

������
�$���
+��������0	�� �	����	��	��������������
��	��-��	�	����� �	��������+������
��	����� ��
�

�	%
�
� ��
	���	��
&� �������	�������� 	�����
� 	����
� �	�� 	����	��� ��� ������� ���� ���&���� ��� �)��	&�

�����
���� 0� �����	�� ��EEH��� ��� �(������� 	
����� ��	� �)��	� �-+���	� ��� 
�� �
$���	� ��+����� ����

������	����
� 	�	!��
����&�������
���	!	(��������.����<��	��������+������
��	�������
��	%
�
�����	�

�-����+��/� �.���	�0���	� 	�	!��������		��	���
�
�����	��.�	�	�����������	&�4	�!�.��I��!�����EFE��

�����0����
�
� ����
�����	�����	��������	� 	�	!��������
��	,	�����������)��	&A�

������ ��� ��
� ��
�!��
� )	����
� �-����	�� �
� ��� ��
� �����
�� 	�����
� �
�����
� �	�� ������ ����	��.� ��� �	�

��)������	�����	
�����������
������	�	
&��		�9	�5����>@@A����������������!
� 	�	���
������
���	�� �
�

�����
�����������
��
���	���		�
�#	�����$����	����%���	������	�	����!	���
�*��
���	�������	
�	����	-	&�

�		� 	��0	� 
�� 	��������� ��
���	� ��� ������� $��� ������	� ��� ��������� ��� �������������� ��� )��	�

	�*���	�	��	�$������!�
�����ECA�������,	��		��		����,	�	�� ���������	�!��&�'���������������9	�5���

�>@@A����	�	,+��"����	��		��	�
�!��	���+�������
�����������
��
��	�*���	� ������	������
���
�	������
�

�����
�����	�	�������	�0��	�����%	��
������	���
��������
�!����
���	�����	�!�	��	��	
	��������.
&����

	�����������
�	� 	�	!����	�
����*�
����)������	�	��	 .
�����	������
����
��	�	��
<������������	������
�

������� �
�	��	��-�	���+����
����� �
�
��	��-�	���+��)���	?�����	�����	���������
��������������	�����

�������������������������������������������������
G� �	
� �-����	�����
� �		� �
���  	��� 	�+�	���� 	�� ����
� ��� �)�����	� 	� ��
� ������
�� 	����	�� ����	������� 	�
��!���	
����������+��0S���
���	��+�&�
A� �	� (�
��)��	��+�� �
� $���� )����� 	� ��!���	
� ��� �	� �����	� �	���	��� ��
� �	%
�
� 	)���	��
� !�
�	�� 	�����	� �	
�
�-���	�����
�����������
����	��
��		�	����	���
���!���	
��	�
	��
�����	�)��	������ �
	
&�



 E

�	
� ����
	
� ��� �	������ �� ���	��
?� 0� ����� 	����	���� 	� ��
� �
�����	���
� 	�  ����� ��
������
� ���

����	��
� ��� ����������
� �		� �� ���� ��� ���	
� ���� ��
��&� ��� ��
� ��
� �	�	��
� 
�� �
��	� �������
�

������	� ��	� 	
���	��+�� ���	�� 	� ����� �	
	� ��� ����.
� ������	� ���%��	������ ��� 	����	� �	
	� ���

�)�����	������
�''&��&��0���
������
������
�����������
�����.����
��	��
&��

��	������	��������	��	
	��������.
������ 	�	!����-����	�� 	���
�$�������������	���	�	����	�	�������	
�

����������
� �����	�	
� �����	����	��
� ��� ��� ������ ������ �	� ���	��	� 
�� �������	� �	�	�  �,� �*
�

��
��
	&� '�� �
��� �����-���� ��	� 	����	�� 	� �	��  �,� �*
� ��� 	���� �
� 	��-��	� ��� �)����� ��� �	� ���%���	�

�����	�	�����	����	��"�������	��������$����,����!	�����������J/����>@@C�����	
��������	�&��>@@F�&�

���)	����	������	���		��-����	��	����*���	���������
��
��	�������� ��	����	�� 	�����	��������+�����

����������
� �
������ 	�� �
��� ��� ��
� !����
� ��� �	� ������%	&� �$�%� �	� 	�����+�� 	�	�.���	� �	� �
�	���

�	�	�	� ��� �	
� ����� �
�	��
� ���	
� ��� ��
!���� ��EG@�� 0� /����� ��EG@�&� /��"�� �	
� ��
�	
�� 0� ���

����	��
���+��	��	����%	���*
��	���	���	��+����������	�!��������!����
����	��
�������
��	��
������%	�

	�������	
����������	
������������&���!�
�����EG@��
�
���%	�$����-�
�%	���	�	
����%	�)���	����	������	�

�� �
�+�� �����	����	�� ���� �	!	(�� ��� �	� ��	�� ��
� �	%
�
� ����	��
� ����%	�� ���	
� �	
� �	�	���	
� ��� 
�
�

���������
���� �	�������� ��	��������	
�$��� �	
�������%	
���� �	����)��	� �	�
)�%	�� ��
� )���
����
��

����
��������+���������	�)��	���������
������
&�

�	����.���	���������	��
�	���
�
��	�
������)���	�0��	�����	����������	!	(�����%���&��	����������%	�

������	���		��
����	���
������
������
�����������
��	�
������	
�	������
���������	�*��
�
���� 	�	������

�	
�
���
�����(�����������	������
�����	%��
�����	�	
������$���!�
��
�����	��
&�����
��������	0�������

���
��
�� ��� �	� ����	��	� ��� $��� ��
� �����
� ��	�� �
� ��� ��
� !����
� ���	��
� �	�� �-�������	��� ���

�������������� �	�����	,���
�� !�����	0� )����
������������	��
��		��	�	�!�����
���%)���&�:�����
� ���

	������ ��� ��	���� 	� �	� )��	� ��� �
��� 
������ ��
��������&��
%�������	
� 	�����
� �	!	(�
� 
�
������� �	�

���+��
�
������	���������	�������	����	��	
	
�	��-��	�	���������
�	���
?����
�	����
���	���	��$����	��



 �@

	�	������ �����
� ��
��	,	������
� ���	�� �
� �� 
���5
� �
�����	��
� ��� ��
� �����
�� $��� ��� ���	��

�����	
�����	�����������	�)	
��	
������������������&C�

J	
�	�	$�%��	��
������
���	
��	�����	������	���	������
������
������
�����������
������	����	
�����	
�

 	�	!��
������������	��������-����	�� ��
�!��
��������	�������	��	�����	,�&�'���	�
���������
����+��


���
����	*��+����
��
�!����
�
���	����� �����������	�����	
���	
�
����	��� �
�)��	�����
������	0��

��
	����� ��� ��
� "�����
� ���,� 	#�
&� ������ ��� � �
	� 
�
� �		���%
���	
� ����� �	�� ����� ��� 	��� ��� 
��

�����	*�� �	
� ���
�����
� �
�����	��
� 0� )��	����	
� ��� ��� �	��� ��+���� �����.����� $��� �����0	�

����������
����	(�
���	���$����!���0���	����*���	�����������	,���	��$���
������	�����������
 %�
����

�
�	� �)�����	&����
����
�!����
�	������	��+������������������%��������%	��	�
�	
���*
���		������

��
��� �������
��	�
�����
������
������
����	$�����
��	�!��
�����	*�����*
�!�������	�����&�

 '������������������������*�����
�
�������

'����
�"�����
���
�	#�
����	�������	���0�
�������	������	���������-����
����)��	�,	
��	�	�.����
�0�

�	�����
�������%���	<�T�����*�����	������!������	��
�����	��+��)��	����	��		��-����	���
�	���
� 	���
��

����.����
���
�+���
���������	���"�����������������
U�����!
�	�����	���	��	������������	�����
��

�
���
�	���)����� 	���
�	�����
���	��! �	����� �	�&�

�		�$�����
�	������	��$����	��
�����	��+��)��	����	��������
�	���
����#	�������������	�+��������

���"������������	���
�	���������
���	0�	����	
���)	
���0�
���
�� 	
�$����	�����	��0	��	�������	&�

���	�
5��0�J�	����>@@C�������(�������
�#	�	��$�������"�����������	��
������
����	��
������� 	��
�

��� ����������
� 
�� ������+� ����� >@@>� 0� >@@G&F� �
���
���� 
��"�� �	��
� ���� '���� �(� $�������������

�������������	��	�����	��
����>@@A�������������	���������	��
������� 	��
�	��	�,	!	���
�A�H�!������
����

�������������������������������������������������
C�J	0������
�
��	!	(�
�$���	�	��,	�����������	�����������	�����	,�������
������
���	�� �
������
�����������
&�
I����� 0� D	��� ��EFF�� ���
��0���  	�	
� 
���
� �		� ��� ��%���� �EE@;�EFA�� ������	���� $��� ��� ������ ��� ��
�
����������
� ��� ����.����
� �
������ 	� �	
� �	��)	���	
� �	0+� ��� @�AN� 	��	�� ��� �
�� �	�
�&� V.	
�� ����������� 0�
�,"	���EFE�?���3������EE��?����	��0�0�I���	3	0���EEL�?����,���EEE�?��	
����0�:���������>@@>�?���M�	����0�
�		��>@@L�����������
���		���	���
��
�+���*
���)���	�����
��������&�
F� ��3�
� �>@@G�� !���	� �	���� ��� �	��	�	� ��
�+����� ����� ��	� ��
�����+�� 	���	�� ��� ��
� ������	��
� ���	��
�
�����	��
����)����
��������������
&�



 ��

�+�	�
����� 	����	����� ���
�
������	������	#���EEF&�����*
��	�����	������� ����������	��������
�

���	��
� ��� )����
� �
� ��$��#�� �������		��+�� ���� ��
����	��
� 	�����	��
�� ��� !���
��� ��� �� �
	
?�

�
���	����������
��	
�
�� 	�	
� ���
�
������	�� �������)%
�����)���� 	�������������������	�	�!����

�	�����	&E�

'����� 	#�� >@@C�� ��� 
�� �	���� �
�	� ��������	� 
��  ��� �)�,	�	�� 0	� $��� ��� �"���� ��� ����	��
� 	�%���	
�


�!�+�L>N�)�����	��	#���� ���������	
�$����		���
����	��
�0���
��������
�����.����
��	
�	�,	
�)�����

���>E�CN�0�>F�AN���
����� 	�����&�@��

�	� �������+�� 
������ $��� �	� 	��� ��	�� �
�����	�� 	� ������ 
�� ��� )	���� 	����)��	��� ��� ��
� �	�!��
�

)���	����	��
� $��� 
�)��� �	� �)��	� 0� �	� ���	��	� ��� ����������
&��
%�� ��	� !�!�(	� 
����	� 	� �	� ��� ��
�

���	��
�	�����	��
�������!���	��
��
���	���
�!����	����+��	�����	&�J	
�	�������������
�����!	�����	�

� ������	� �� �
�	� ��� �	� ����	��	� �	� �������� 	� 
���*
� !���� 	����+���	� �� �����
�	���	�� 0� �	� )	��	� ���

�
���
�	
������������
��������
�	�	
���	�	�	���	�
���������!���	
��������+����
���	������������
��

����	���)�����+���0�������+�����
�	������������������
�����	��+���9:8��>@@A�&�

'�� �%��	
� ����	��
�� ������� ��
������
�� ��
� ����
� ��� �� �
����
�  �����	�	
� 	� �
��
� !����
&� �	� ��� �����

�	������	�� $��� �
� �	� $��� 
�� �	�	��,	� ��� ������ ��� ��
� ���	��
� ��� )����
&� �	� 
�����	� )��	�� �*
�

��������� ������ $���  �� ���� ��	� 
���� ��� ��
�������
� ��� �� �
�+�� ��0	� �
�	����	� �
� �	� ��� �����	� �	�

� �����+�����	��"��%�������������������
��0	�
�	�����	*�����
���%)������������
��&�

'����	����	��	
��
�	����	
������
����	��
����)����
�������������
���������	��
�)��	�����
������!��
��

���)������������������.
���������������
������
�0���������
��������������
����������
������	����

��
������)�����	��+�������
������
��9:8��>@@A�&�'
�������������
����	������
����	��
����)����
��
�*�

	
���	�	�	��	����	���	�������	�����	�����
������
	��
�������	��� ��)%
����
�!0	�����&�

�������������������������������������������������
E�'�����	#��>@@G���� ������������� 	��
��	�
	��
�)���	��-��	�	�����������	� ���
�
������$����	��������+��
)%
��	��		�������������!��0����	������������(�����������	�
5��0�J�	����>@@C�&�
�@���
��	��
����
�������	��	�)�������$�������������������&�



 �>

�	� 	��� ��	�� ��� �������� �
����	��,	��
� ��� ��
����	��
� ��� )����
� ������ ����� )��	���	�� ��� !���	� �
	�

��!���	&� �
%�� �	� �
�	����	� �	������	�� ��� �
��
� 	����
� 
�� �������	� ��� �-����	� ��������	��
� ���

	!��	(������$����� ����	�!*
��	���������	���	���
���+���	�	�����	�������
����	��
����)����
�������

��������0� �
���%)���� 0� ��!��	� ���� �	� ��
���+�� ���	� ��	�	�� ��� ��� ���	��� ����� �B��!�� �EEC�&� '
�	
�

��������	��
� 
�� ��
���	����	������������� )����� � (% �� 
��	�	�	���������������� � �% �� �����	���	��%	�


������ 	�� ��
������ )��	���	� �	���
���+�� ������� �����&�'�� 	!��	(�� !���	�	
%� �	� ���%	� ������� 	��		� �	�

�������	��+����� (% &�

'���
���
���������	�	����	�� 	�	������	���)������
�
������������
��	�0�����	����!�������������	���

���������������������
�	��&��	���$������������$����
�	*� �����������
	�)���	��
�����������������
������

�
��
� ����	��
� 
��� ��	��	��	� ��� ���������� ��0� ��
� �.����
� ��� �	� �	�
	���+�&� �		� �
�	!����� 
��

 	������
��	�����	���
��������	������	*��������)�����	���������������$���
���
��	��� 	��,�	�	��	�

)���	� ��� )��	��,	��+�� ���� ����	��� � �
�% �&��� /�� 
�� �
��	� ���  	��� �*
� 	���� $��� ��� �� ��� �������� 	� 
��

 �������������������
�
����!�%	��!
� 	���0�$��� �( %% > ����	�5���ECA�&�

D	� $��� �	
� ��������	
� �� �
�	
� �		� ��
� ���	��
� ����� 
�� ���	�� ��� �����	�>� 	�� �������	� (% �� 
+���

	$�����
� �� �������
� �������
� ��� �
��	��
� 
��� )������ ��� ��
��� �0� �����
�� �		� $����� ���	� ���

)����
&��
%������������		������ �
���������� �����	
� 	�	�����
��
��	�	
���������
��
�������������

	����
���� *% ����)������������	���)�����	������ (% �0� �
�% &�

/������$��� (% � 
�� �
�	!��,�	���� �����	���� �
�% �� ���  ���������� )������!����*����������	�� ��
���

��
��� �&�/�������������	���� �
�( %% < ��������
� @>*% ��		��������	�����������	��&�����
������� �	�

�������������������������������������������������
���'
����
��$�� 	������	������$���
����
�	�����
�
���(������������������������)������ (% ����!�������������	����	�

�
��	�,	�����������
����� �
�% �&�

�>��	� �)�����	��
� 	$�%�	� ��������	
��� �
�	
���� ����
� ��
��	�����	���
��������	���0� $���
�������������������
���"�&� M! �	������� ������� �-�
��� �-����	�� 	
� ������.��	
� �� ��)��	��+�� �� 	�	� $��� �	�	� $��� �������	���
������)��������
�	��� �
�������	������+�����������������	��������
%����
�	����	��"��	����������	�����	&�



 �L

���%	�	���	��	�	����B�0��
���EL@��0�J��5
���ELE����
���	�$������������	����
�����!�%	��������������

	�����	
��	�)	 ����������	�����������	�������
�����	�	��	�����	�	�����	���!���	�	��	
���	������

������)����&�L�

'����	����	��	
�������	��
�����
�	��� �
�+���I�����0����3����
���>@@H�����
�	��$�����	��
�	����	�

�����������������������������	��
�	�)�����������	���!���	��		���,	�	������	������	��+���$�� 	������

���4��������
�����
���
��
	�$�����	��� �
�+�����	������
������!���
�0��	��!����������
�+��	����������

������ 
����	� 	�� ��� �
��
� 	��� �
&� '
�	� �
�	����	� ���� )����
� �	� ��
�	���� 	�� ��
��� �������� ��	
�

�		���%
���	
�	�	��� 	
���
����	�+����	������
��� �
��
������� �	
�$���)���	����
���0������	���
<����

��	� ����	��+�� ���	�� 	� �
������ 	� �	
� 	������
� 0� ��
� !���
?� 0� ���� �����
� $��� 
�� �������	��

��
��� 	������	
���	��
������	���)�	��+���������$���!���	����!���	�����	��	���
�	&�

J	
�	�	$�%�
���	���
�����	���� �
���������������
������	������1	!��	(�
�	2�0��� ����������$����,&�

/��� ��!	���.
�	�����
� �	�"���	� �		����,	��+����
�!��&�'���)������ ��� 	���	�������� 	���
�	���������
��	�

�
�	���	����	#	��������	��	0�� 	���	������������
�0��
�	����	
�����
��
����	��
&�

/��"��J����
� �>@@A������*�	���� *�������
	����� �
� ����	��(���	
� ������ ���	)������ �����	�� ���
�
���

!*
��	������ ��� 
����� �	� � �����+�� ��� 	��"�� %������ 	���	������ ����������
� ����� ���+������������

,�������$���&������-��������.�$+�$���&&��

'�� �
��� 
������������5�3
5�� �>@@C�� 
�#	�	� $��� ��� 	� ���������� ��� ��
�/&������� �������,���������

�'4��� ��� >@@L� ������+� $��� �	� )��	� ��� �� ���� ��� �
��
� 	��� �
� 
�)��	� ��� �	�!��� 
�
�	���	�&� '��

����������� ��� ��
� '4�� ��� >@@G;>@@C� )��� ���	��� 	�� �&@@@N� 0� ��
� 	��� �
� ���	��
� 	�����
�	��
�

	��	�,	���� ��� 	��
������>@@C�� ��
�>F&@@@��������
�����+�	�
� ��!������ ����
� ��
�������	��
� ����
����

����������
&�M�	
��
�	����	
��*
�������(	
��		����	���
������
�
�!�� ��	�����	��
�����
�!��
�	��	���

����	�	�	���+������	
�/����������,�������0������:������>@@A�&�

�������������������������������������������������
�L�/���	��+���.����	�������������	�����������������������������	������)����
&�



 �H

'���� �	
� ���
�������	
���� �	� ��
����	� ��� ��
� �� �
��
� )��	�����
� ��� ��
����	��
� ��� ����������
��

�-�
����!���	
�	,���
���+��	
��		�	������	�$����
��
�	����
�	)���	���	����*���	����	(�
�������������

��������	������������$����!��������	�)��	��������	�&�

'
�	� �%��	� 	������	�� 
�� 
�
������ ��� ��
� ������
� ���� ��� 	�����
� ������.���
� �J�:�H��� 0� �	� 
����

�����	�	� �-���
	������ �		� ��
��!�� ��� ������	������� ��� ��
�����
� 	��� �
� )��	�����
&� /�� ������ 
��

�����	�	��	
����	
������	
����B�0��
���ELA��0�/�������EGC�&�

/��"��B�0��
� ��ELA�� �
���	���)������
�� )��	���� (�������!(��� �� �
������ 	�� 	��� )���	����	����� ��
�

	��� �
&�����*
����
�)���	����	��
�
������ 	���
�
+�������	������	�$�������"���������	�����������
�

	����
������	�	���	�������)������	������
������
��
�.��)���� 	��������� ����������
�������	���	&��		�

���	������������
���������
��*
���� 	�����������
�!���	�!	
�����
�����
����	
������)�����	������	�

	�� 
����������� ����	��,	��� �������	��&� /����� ��EGC�� ��� �	����� ��)	��,	� $��� ��
� ���� ����
� ��)���	��

�%����
������	����	������������������
���������0��
������	�
�
��	�	���	��
�����+�����&�'�������-��
����

	����	���	�� �����	�	��� ���������!��� ��
�	�����
��������	��
	��
)	�����������	����	
�	��-��	�� 	
�

$���!�������
���	��
���
��� �
��	��$����������
	�	������	��	�������
��*-���
&�

J	��	�)���
������
�������	�0���������������
��� ���	���
�	
� ���	
������,	���	�	�����	
���������	���

��������	�� ��� ��
� J�:&� �		� 	��	�,	� �
��� 	 	����� �� ����� ��� ��� �����	���� ��
����	
� �����
�	
� ���

�-����	�� 	
�
�!���	��	��
��	�!�	�	
���)����	�	
���������	���
�0��
����	��
�	
�)��	�����
&�

4��	���� ����� 	����	� ��� �� �
���	��+�� ��
� ��
�!��
� �)����
� 	����)��	���
� ��� �	
� �-����	�� 	
�

������.��	
� ��� ������	����	�!�	����9	�5��� 0�9���� ��EFC	�!� 0��EE@�?� 8��� ��EE@�?� 0�4	0��� 0�������

��EE>�����������
���	����
�	���$���
�
��	�����	���
������	����
����	
��
�	����	
������������0�������
�

��� ���+
������ ������������ ���� ���,����� ��� ����
�+�&� '�� ��� ����� ��	,��� �������� 	� �������	� �	
�

�-����	�� 	
���
�
�	!���,	��	
������	
���	��
���	�������	��+��������������	������	������	��	�������	�

��� �	0��
� ������	�����
� )���	
&� '�� ���,����
� �	0��
�� �	
� �-����	�� 	
� 	��"	�� ��� �	��	�

�
�	!���,	��	�����	�����	���������	��	��	��	�� �
�+�������� �������������	�&�

�������������������������������������������������
�H����
�����!���������.
��1�������������������'�����������!�



 �G

:�����
� ������� �
� �� ������ ��� ��
� ��)�$��
� ��� 1)���	����	��
�	
�  
&� ��	��
�	
2� �9	�5��� 0� 9�����

�EFC	�!�0��EE@����������1���	���
�����
�
2������������	�&���EE@	�!?�/����)��0�/����
���EE@�&�'
��
�

�	!	(�
� ���
����0��� ��� �	��� ��� 	���� �		� �������� ��� ��� ��� �	
� �-����	�� 	
� ��� �����
� �����

���	��
������ ����	��+��� 	����)��	��+�� 0� ������+�� ��� ��
���
	(�
��
&��� �������	��+�� 
�� ��
���	� ���

�
$���	�
���������	�����
������-����	�� 	
�������.��	
��		�������	����������������
&�G�

	! �2������������������������&������������������3����������������������������������

'���������
������$�������	�!���������������������	���������%����
����������  �% +∆ ��
���������	����

�	� ����	���+����� ��
�����
����	�����
���	�	��
�����.��	������� )���	����	��
�	
�� ) �����	��
�	
��, ��0�

	�����
�	���
�����	��	�� � ���
��"���	��-��
�+�<�

� ( ) ( ) ( )�
 �4

)
 �	

,
 �  � %/�%/�%/�% ++++ ∆+∆+∆=∆ �� � � � � �>�� �

������ ( ),
 �

%/ +∆ �� ( ))
�%/ �+∆ �0� ( )�

 �%/ +∆ �
����	
��-����	�� 	
�����	�!��������
������
��		��	�	���	
�����

	������0�  � �� 	� �� 4� �
��������	���
�)�(�
�$��������	���	������	���	������
���
�����
�����
&�

'��	�*��
�
���� ��
� )���	����	��
�	
� 
�� 
�
����������	�����
	����$��� ��
������
� � ���*��	� 
�� 	������

�$����!���	��	�����	,�&��	��
����)��	��+���		�
�
��-����	�� 	
��
��	�
��������<�

� ( ) ( )( )���
)
 � 5)%%/ −−=∆ + α � � 
>α � � � � � � �L�� �

��)��������	� �) �������������������$����!���)���	����	��������������0������	��	�	
�	��������������
��

 ���������� � &�'
����
�)����+�������� �������� 	�	!��
�� �5 ��
�#	�	�	
�����	�����	�
����+����	��
������

������������	�!����	�������
�''&��&������
�	�������	����	��	���	���$����,������	����	������&�

�	����	��L��
����������	������������0���	���������������������
�	���)����	�� 	���)���	����	��0�

 ����� ��� ��� �	
�� ����	��&��+��
�� $�������
�����
	���
������$��� ��
� )���	����	��
�	
� ������������

����,	���� ��	���� 	���������������0�	��	�����	,�������
%���!�%	�������	������
��$���������������

�������������������������������������������������
�G�/���	�	������	�	�	��	��+���
����,	�	������
��	!	(�
����9	�5���0�9������EFC	�!���EE@�������	������	�)����+�����
	(�
����-�������	��0����������)���	����	��$��� 	%	�������������&�



 �A

��	� �
���	��+�� ���
�
������ ��� ������  	��&� ���%	� 	
���
��� ��� �(������� $��� �
��
� 	�����
� ������� ���

������������� ����)����� ����  ��	���� ������� ��$��� �-�
��� ���������!�� 
�!�� ���  	��� ��� ��
�

�	*����
?� ���� ���
��0��� �-����	�� 	
� ���� ��	� ���	� ��� 	�����,	(�� !	
	�	� ��� ��	� ���
�+��

������.���	�
������
�
�
���*����
���	0�0�/	 �����EFA�0�9����	������	�&���EFA�&�

��
� ��	��
�	
� ��� 
�� �	���� �����	����� 	�*��
�
� �.������ ������	���� 
����� �	
� ��������	
� 	���	��
� ��� ��
�

�����
&���	�)��	��,	��+����
�!�������	���
�	����	��
<�

( ) ( ) ��
,
 �

%%%/ −+ −=∆ δ � 
>δ � � � � � � � �H��

��� �
�	� �	��	�� 
������ $��� ��
� �����
� 
�� ����������� ��
� ��	��
�	
� ���	*�� ��	� ��
���+�� �	�	� ���

����������
&�

/�� 
������ $��� ��
� 	�����
�	���
� ��� �	��	� ������� ��	�  ���	(	� ��� ��)��	��+��� ��� ��� 
������� ��� $���

�������� �	
� �		���%
���	
� ���� ���	��� ��� ��� $��� �
�*�� ���	���&� �		� ���	� �� ����� ��� ����	�

�����
�	���	�� ��
� 	�����
� ����� � � 	(�
�	�� 
�� �
�	����	� �����,	���� ��� �������� �����	��� ��� �	
�

�-����	�� 	
��	�	
�����L��0��H�<�

( ) ( ) ( ) ( ))
 ��

,
 ��

�
 � %/�%/� %/ +++ ∆+∆−=∆ �  �
 � ≤≤ � � � � �G��

�$�%� �
� �������	���� ��� ��� ��� �	�  	�	!��� �� � $���� 
�� 	
����� 	(�
�	� ��� )��	� ���+���	� ����	���� ���

���	��������	
��-����	�� 	
������
����	���
������ ) �0�, �
�!���	��������	�����	�����
�	�������	��	�

����	�	��������� � &�'���
����������
������ �� ���������	��	��������	���	������	����	��+�������	�!������

��
������
��>�&������	��������
��������������	��	�
���������)����+�<�

� ( )( )( )( )	
������� 5)%�&� � −−− −−−= γ � 
>γ �� 
� ≥ � � � � �A��

�	� �������+�� �		� �	� ���	��+�� �A�� �
� $��� ��� ��
	����	������� ����� ��
� �����
� 0� 
�
� �������	���
�� ����

	��"���	�������,	����	������ � ���
��	� 	�	!���$�����!���	������
��$�����
����	���
� � ����	
���	��	�

�	�	�����������)��	��+������-����	�� 	
����
���
�	����	&�



 �C

�+��
��	
%�$�����	���� ���� %) −− ≅ ������*�$��� �� ����	*���� 	�����0���$��#�&�'
���
����)��	�$���

�����
	����	�������!	(��	����	*�	���
�	�����
�	���
�����	��	�	�����	��	��������	������
���	��
�	
&�

��� �	
�� �-����� $��� ������ ��	���	
�� �
� 	$���� ��� ��� ��	�� ���� %) −− = � � 
�� = �� 0� 
� = &�

������	,	����	����	�	�������
�	
��
��������
������	�!��������
������
��
�	*��	�����<�

( ) ( ) ( ) ( )�4 
,
 �4  � %��%/��% ∆+=∆+=∆ ++ δ � � � � � � �C��

�
%���	����	��C��
����%	����
��������������������.�������������
������
�����������
��
����	������

	������
� �&�

�������	�$����	���
���	���	������ ��) − �0� ��% − �
��	����"	���	���
���+�������
�������������� � �������,	�

	�
���	�	� �,��*
�����	�	�	��	���������	���������������������������	��&���� 	�����������	
���%�����


�%	�	$����������$��� ( )( ) −∞→−− −−
	

���� )%γ ��$���������	�$���  �� = �0� ( ) ( ))
 �

�
 � %/%/ ++ ∆=∆ &�������

��� �	
� 
�
���������
����������
�� �	����*���	���������
� ����*� �	� )��	�������������� ��� ������+�����

���
���
����
<��

( ) ( ) ( )�4	�  � ���%�% αδ +−∆=∆ + �� � � � � � � �F��

'��������
���	���)������$��� ( )��� 5)%� −= &�

4	�!�.���
������	��������������
����
$���	������������	*�����γ &�'
�������	��	� ������	�������	�$���

��
�	�����
�	���
�����	��	�	(�
�	��
�
������	���
&�/�� γ ��
���0�	���������(�������	��������$��#��

��
	����	�������	���	*��������	
�������	
������
�	�����
� � �	��	������
�)���	����	��
�	
&�

�	�)��	�����	���		��	����*���	���������
��������!����
�����!��	�����L����H����G��0��A������>�<�

( )

( )( ) ( )( ) �
	

���
	

��4

�4	�  �

���&��%��&��

���%�%

4 −−

+

−+∆−

++−∆=∆

γαγδ

αδ
� � � � � �E��

�
%�� �	� ���	��+�� ���� �	�!��� ��� ��� ������ ��� ��
� ����������
� �������� ���  	��
� )	����
&� '�� �����

�.������ ���� ������ �	
	��� ��� �	�  	�	!���� $��� ������ ��� ��� 	��+����� �� ����	��"	� �	�!�.�� ���� ���



 �F

��
	����	���������	
	��&���������	����
��	������	�����.��������	(�
���	���$����!�������	*�����
�*��	&�

/��������	�	
���
������������������������	�����	(�
�����������	�������	���
���	�����	�!���	���������

��������������0����������)���	����	�&�

'���!(��� ������	
��+-��	
���
�
�������
��
��
���	���	� �
�+��	�����	�	�������������������	���E���		�

���%������������
����������������
��-��
	�������.����
��	��
&��

/����
�	*� �+�����	�  	�	���� �	�����	� ��� ��
�������
� 	������
� �
� ���� �	�
���+�� 
�	 �� �/4����

��
���	��		���%
���	
���0�
����	�
�	��	
������	�	
�����	�)����+���E�&�/���	�	��������������	�����	���

���
� 
�� ������*� �	���� ����	0�� �"���� ��� �,	��
� ���� �	�!��� ��� ��
� �����
�� ����� �	� ��
����	� ���

�"������
����	�����
����	��
�����	����
�
���	�&������
�	��
����)��	��+�����%��	�
�*���
�!����
����	����

�$����!��������
�)���	����	��
���	
�������	��
�����	(�
����	��	������
���0���
��)����
�����������	,�����

��
� 
���5
� ��� �	
�  	�	!��
� �������	
� ��� ���  ����� �5 &� �� �������	��+�� 
�� ��
��!�� �	� ���������%	�

������.���	&���
��
���	��
����%���
�
���	�	*������	���	�	��	��������	!	(�&�

�'�,������-.�����
��/���������������	����-����*�����
���
�����
��	�*��

'�� �	
� "����	
� �.�	�	
� 
�� �	� �!
� 	��� ��� ����.
� ��������� ��� ��� �
�� ��� �.����	
� ������.���	
� ���

����	��
&�'�������	
����
�������
������	�!��
����.������������������	�	��� ���	�������	��+�������	�

���	� ��� �������	� $��� ��
��!�� ��� �	�!��� ����� �
�	��
&� /�� ������� 	
%� �	� ���-�
�����	� ��� ��
����	
�

������	��
��		���	�
������������������	�	����������
���%����
&��	���0�$�������	�����	�!�������
�	���

������� 	� 
��  �,�� 
�� �������%
���	� �� �
���*
���	&� '�� ��� ����� �	
��� ��� .������ 
�� �������	� ��� ��
�

 	���
� �	
	��
� ��� ��	� ��� �*
��  	�	!��
� �!
� 	!��
� 0� �
� ��������� ���� ����,	� ��� ��
� 	�����
�

����+����
&� '�� �
�	��� �
� �
���*
������ ��� 
�� �	���� ��	���� 
+��� 
�� ������� ���� ����	� ��!	!����	�� ���

.������ �����������	�	�������������������&�

'���������	������
� ������.�������������%
������*
�
�������
��������	�!��
�	!����
����
	���	���

��� 4���� ��ECF��� 4
	0� ��EFE�� 0� 4���� ��EE@�&� /���.���	������� ���
�
��� ��� ����		� �	�  	�	!��� ���



 �E

�	�
���+��� ��6 �����������!	��������������� � ���	��)����
������
����������������������	�������
�
�!;

������
�����	��
&�/������������	��
����)��	��+��	������
� 	�
��� 	�	!��
��-����	�� 	
�
������*<�

=��
( )
( ) ����7	 � 7	
7	

����7  � 7 
7 

�!!!�

�!!!�

εφφφ

εφφφ

++++

++++

−−

−−
�

��

��

�

�

>∀

≤∀
� � � � ��@�� �

'���	��-��
�+����@�������	�!�������
�	����
�*��	��������������� 	�������	� 	�	!����
������	����!	��0�

����� ��� �	��	� 	!���	&� �	� ���	� ��� $��� �	� �	�
���+�� ����� �
�	��
� ������ �	��
�� �	��	���	������

���
����0�����	 	���������	��������������
�	�����	��	&�

��������	����������	
���	�����	�	��������������	�!��
�	!����
�� �	����+��
�
�����	����� �	�
���+��


�	 �� ������� $��� ��
� ��
�����
� 	�����
� ����+����
� �	�������� ����	��	� ��� 
�����*��	� )����� 	� ��	�

����!	��+������+���	���	�����	�����	�	������� 	���)��	��+�&�4	�!�.���
� *���	��
�	��
�	����	���	����

��
��)����
������
��	�!��
��
�����	��
�
�� 	���	���	��,	��������	����������	�������%	&�

�
���
����
������$����	����%	����	��������+��
����	��$�����	���	��+������� 	�	!��
�������
�� *���	�

!	(��	����	������
�	���	������$���
�� 	�����)��	����	��	���	
��.
�	�"����	�����������������	�
���+��


�	 �����������
�������������������	���	�	����	��&���	��0�4������EFA�?�I	����0�4�W
 ��	���EEL�?�

4�W
 ��	���EEH�?���9	�
�
�0� 	����(5��>@@@��
����)�����	
�)���	����	��
�������)�$��&�

�	� ���
���	��+�� ��� ��� ������� 	������
� �� ���� �	�
���+�� 
�	 �� ��� ����� � �� ( )����* �� �
� �	�


��������<�A��

�
( ) ( )( )

( ) ( ) ����	�7	 � 7	
7	

�����7  � 7 
7 �

�78�6)�!!!�

�78�6) �!!!��

εγφφφ

γφφφ

++++

+−+++=

−−−

−−−
� � � � ����� �

M��	����	�� 	�����<��

�
( )

( ) ( ) ����	�7	 � 7	
7	

���7  � 7 
7 �

�78�6)�!!!�

�!!!��

εγλλλ

φφφ

++++

++++=

−−−

−−
� � � � � ��>�� �

�������������������������������������������������
�A��		�
�����)��	� �	���
���	��+��
����������������*��	������� �	
��-���
����
� ��� �	
���	��
� 
�� ������	����	
�
 	�	!��
��-����	�� 	
��	
%��������
�������
���������	����	��
���
�
���	
&�



 >@

������
��
	��
)	���$��<�

� 
7 
7	
7	 φφλ −= ��  7  7	 7	 φφλ −= �&&&�� �7 �7	�7	 φφλ −= � � � � ��L�� �

� ( ) 
9/  �� =Ω −ε � � � � � � � � � ��H�� �

� ( ) 	
 �

	
� 9/ σε =Ω − � � � � � � � � � ��G�� �

� ( )�� � � �7!!!7� −−− =Ω � � � � � � � � � ��A�� �

'���	
����	�����
������0���>����	��-��
�+�� ( )�78�6) �� γ− �
�������������������!�����)����+�������	��	�

������	�
���+�&�/���	�	������	�)����+���������	�0�$����������������	����������� 	�����	���Q@���R&�C�'��

�	*����� γ � ����� ��*�� �	��	�� �
� ��� 	(�
��� ����� ��%����
�� 	�� ������� $��� � � �
� ��� �	*����� ���

�	�
���+���$����	,	���	��%��	��� �
��	�	��	�������	���	��������,	�	��	���	��,	
������	�!�������
�	��&�

���
���	���� ���6 − �
���)����	��	� 	�	!�������	�
���+������ � ��,	��
&��

4.����	������� �	0� ��0� ���	
� �
��������
� 
�!�� ��� ����� ���  	�	!��� $��� ������ 	���	� ����� ���6 − &�

�����	
� �������
� �	!���	��
� 
��� �����	� ��
� �,	��
� ��� �	� ����	�  	�	!��� ���+���	�� ��	�  	�	!���

�-+���	�� ��	� )����+�� ���  	�	!��
� ���+���	
� 0S�� �-+���	
� �� ��	� ��������	� �����	�� � 	����(5� ��� 	�&��

>@@>�&��

'������	
���	
����
�� 
�����!	���� �	����+��
�
� ��+��	�$���
����
�	��
����	� 
������$�.� 	�	!���������

���
���	
�� ����� �������	���� ��� �	� �	�
���+�&� 4	�� �
� ��� �	
�� ���� �
������ ��� ��
� �����
� ��� ��
�

����������
�0�
����
�!����	�+�����������+���������	��	���$����!��&��

/��"�� ��� 
�!	0	��� ��� �	� 
����+�� 	������� �	� �
�����+�� ��+��	� 	� �	� $��� ��!�*� 	(�
�	
�� ��� �������

���%�����
�$��� �	�!���	�����
	����	�����������������������������0���� 	���)���	����	�������	��"��

�,	������� 
+��� 	���	*� ������������	���������	�!������ ��
������
�� 
���� �	�!�.������� 	�	!���$���

��!������	��	�
���+��������
�	��
&�

�������������������������������������������������
�C���!	
�������	��
��	�	���	���)�����	������
�������
����
� �
������	�
���+��
�	 ���
������	� ��
�������
�
�����	�!��
�	!����
�������
���	��
��	�)����+�������	��	��
������	�0����	� 	���
�@����&�



 >�

'�� ��	���� 	� �	� )��	� ��� ( )��6) �� ,;γ− �� ��� �
�	�� �
� ��
���	� �� !���� ��	� )����+�� ���%
���	� �� !���� ��	�

�-�������	����
����
<��

( )
( )( )��6�&� 

 
�78�6)

��
��

−−+
=

−
−

γ
γ �� @>γ � � � � � ��C�� �

( ) ( )( )( )	
���� ��6�&� �78�6) −−−= −− γγ �� @>γ � � � � � ��F�� �

�	� )����+�� ���%
���	�F����������
���������
���%����
��$��� ���!��� �	��������	��+�����	����0�!	(�&�'��

.������	�����������	���� ( )��6 �� −− ��
��	����0���
��� ���0	�$��� ( )( )��6�&� �� −− −γ ��������	�����0��

����	������	��-��
�+����C���������	��&�����������	�����
�!	(����	���� ( )��6 �� −− ��
��	����0����	�� ���

���
� ( )( ) ∞→−− − ��6�&� ��γ �0� ( ) 
�78�6) �� →− γ &�E��	�)��	����%
���	��
� *���	���	����
������$����	�

�	�
���+�����������	��	������+���	���������&�

'������	
�����	�)����+���-�������	���
����������	����	���������	���� 	�������	���
 �	��+��	!
����	�����	�

 	�	!�������	�
���+���
������	���	*������ &�

'
�	� �
����)��	��+��� �������	� ����� '/4��� ��&���������� ������ ����������� ��������������� �������

�
�������	����*���	�����	����	��+��	�
���	���
�	�
������$��� ( )�78�6) �� γ− �	������ 	���
��-����
&�

�
%���	
�	
����%	
��������%����
��
�	*���	�	
�����	��	�������	!
����	�����	
���
 �	�����
��*
�$������

���
�����$�����
�������	
���
�	
&������	
�	����	�����
���� 	���
����������
�'/4���
�������
����������

��
	����	������� ���� ����� ��� �	�!��� �	�� �
������ 
��  	��� )���	����	�� �	��� ��� �	� �	��	�� ��� �����

	�$��
��� �� �:���	��� ��� 	�&�� �EEC?� 4	0��� ��� 	�&�� >@@�?� �� ����� 0� K��� >@@@�?� ��� 	(�
��� ��� ����	�� ���

��
 �	�����
�����	��	��	�������!���	���������
�
��/	������	�&��>@@A�?����	�� �
�+���������	��	��	�����	�

�����
�)����
����	������
��:���0��
�0�/	����>@@>�&�

�������������������������������������������������
�F���������	��	�)����+����C��
���!����*��������������
� �������	�
���+��
�	 �����%
���	���/4���&�
�E��	���$����	�)����+������	�
���+��������	����	���������������� 	���
����������0�������	��		����,	��+��������
������� /4��� ���� 
+��� ��
� ��%����
� ������ �
���	� 	!��	�	� 
�!�� ����� ��	���� ���  	��� ���� �	*����� ���

�	 �,	��+�� �
�!	(�� 0�� ��� �	����� �	0������
�  	���
� ��� )��	� ��� ��
� �-����
&�'�� �
��� 
��������  	�����5� ��� 	�&�
�>@@>����	���	��$������������
	
��	�����������/4����������	�)��	��������������1������"�2������%����
&�



 >>

�	
� �-���
����
� ��� ��
�/4���	� �����-��
������ 	�	��
� �������
�V����� 
�
���	
� ��� ���	�����
�� �	��


�����
����	�	
����������
�����K��
����EEE��� 	����(5��>@@�����	�	�����>@@H��0�:����,	��>@@H�&��	�

)��	�����	�������������������	(�
����������	��	���$����!����
<�

�

( ) ���

�

 :

:�:7	 �	
7	

�

 :

:�:7  � �
7 �

�78�6);�

;�-;

εγα

α

+�
�

�

�

�
�

�

�
∆Π++Π

+∆Π++Γ+Π=∆

−

=

−−

=

−−

�

�
� � � � � ��E�� �

������ �;∆ ��
���� �������-��<� �	 �7!!!7�7� ∆∆∆ �� �- ��
���� ����������������-���$���������	����
�

 	���
�	�%����
�0� Γ ���-����
�
���
����� 	��	��,�������)�������
&��
���
���� 
7 Π �0� 
7	Π �
��� �����
�

��-���$��������������	
����
�	���
�����	��	�������	��0��������	������	�	��	
�&��	
��	����
� :7 Π �0� :7	Π �

�		� �7!!!7 <: �0���������
�+����-���������������
����)�������
�����	��	���	������
� 	�����	�	�
����+��

���� ������&� ��� 
�� �	����  α � 0� 	α � 
��� �	����
� ��-�� ���� ��
� ���)�������
� ��� 	(�
��� ��� ��
� ��
 %�
�

�
������	��	
���	�����
�����	�����	,��������� � ������	�����"����������	�����
�����������	��+�&��	���

$��� α � 
�� �������	� ��� ��� ����������� ����	�� 0� ��� ��� ��� ����	�� ��� ��E��� �
�	� �
����)��	��+�� ������ �����

��
�!����	�� �	� �	�
���+�� 
�	 �� ��� ��� ���	��
��� ��� ������+�� ��� ���
&� 7�
�	������� ���  ����� ���

������+�� 	�� �$����!��� 
�� �����	� ��� �� 5� β ′= � ��� �����
�+�� �-���� β � �
� ��	��	��,� ��-�� ���� ��
�

���)�������
�����	���	��+������	�����	,��0� �5 ���-������
���	���
��� ���
�����	
� 	�	!��
��������	
�������

������&�

'�� ��	���� 	� ��
� �	
�
� ���	�� �
� ����
	��
� �		� ���������	� ��� ������� /4���� 4�W
 ��	� ��EEH��

������� ��� ������������� �		� ��� �	
�� ��� ��� 	�	���� I	���� 0� 4�W
 ��	� ��EEL�� �-	���	�� ���

����� 	�	���0��	�	�����>@@H�����������
������-�������	���������-�����������	����	�&�'������
����	�	�

����	
�
���������
������	�$���	����
�
� 	�	���
�0����
�	��
���.���	������������	�����	�	
<�����
���	��+��

���������������	�?��������!	�����������	���	�?�������
���	��+���������	�?�0�� ���+����������	
�)�������
����

�����
�;�
���
�	&�



 >L

�	�����	���	�	����
�
�������
���	���������������	��$���	���	*������!	
���		�����	
�	��	����+��
�
�

	����	�� 	�����������	���	�&��	��
���	��+��������
���
������	
��.����	
��	!���	��
����
���
����������&����

�
������� �
� �����	���� ������	���� 	���
�	�%����
� 0��!����� �
����
� ����!����������	������� �
���

	�������	��+�������������	
�����	��&�

�	�
�����	���	�	��
��	����!	��������	���	�&���	�����	����+��
�
�	����	�� 	�	��	�����	���	���
��	��	�
���+��


�	 �� �-�������	�� �������� '/4����>@� 4�W
 ��	� ��EEH�� 
������ �����	� ��	� �-�	�
�+�� ��� 4	0��� ���

����������� �
 

� ���		��!�������	����
�+��	�-���	�$���
� �*����!	
���		��������	
��&��		�������
��

��!�� ���	� ��F�� 0� � 	��	� �
 

� � ��� 
=γ &� ������ ���  	�	
� 
�����)��	�����
� 
�� �!����*� �	� 
���������

���
�+��	�-���	��������	��+�� �����	��<��

� �
	
���	��� �
� �65�655; ωβββ +′+′+′= −− � � � � � � �>@��

'�� �	� ��	��� [ ]��	� �� �7!!!7�7�7 5 −−−= ? [ ]�7
 7

7

 7!!!77 ββββ = ?� [ ]�7  7 
7  7!!!77 ββββ = ?� 0�

[ ]�7	 7	
7		 7!!!77 ββββ = &�'�� �>@��� ��!	� �	� ���+��
�
���� ����	���	�� 
=γ � �
� �$�� 	������ 	� ��!	� $���


 =β �0� 
	 =β &�

/��"�� 4�W
 ��	� ��EEH��� ��� ������������� �������	��� ���
�
��� ��� ��	� ���!	� ) � ���� �	� 
���������


�������	<�����
���	�����������!	(���	����+��
�
��������	���	��0�������	��	�
��	�����
����
�	����	�	���

� 
*�� �?� ���� �
���	� �	� ���
�+�� 	�-���	� �>@�� 0� �!�����  *�� ?� 0� ����� ������	� ���  	��� �%����� ����

�
�	�%
����<�

�

( )

	




 

 


�
*��

�
*��*��

"�

−

= � � � � � � � � �>��� �

�������������������������������������������������
>@��	� ���
�+�� 	�-���	� 
������)��	� ��	���� �	� �
����)��	��+�� 
�� �	��,	� %	� �	� )����+�� ���%
���	� ���������/4���&�
4	�!�.�� �-�
�������!	
� ����	��,	�	
�$��� 
��� *���	
� �	���� ��	���� 
����
������� ��� ��� 
�� ������ ��	� �������+����
��������
���	�	����	�� 	���� 	�����
��	��-��
�+����C�����	���F�&�����
������� .	
�����55��������	�&���EEF�&�



 >H

��
� �	��
� ��� ��!��	��  � � 
�� �	����	�� ����� �	� ��)�����	� ����� ��� �"���� ��� �	*����
� ���� �������

��
������ 0� ��� �
�����?� �����	
� $��� 	� � 
�� �	����	� ����� ��� �"���� ��� �!
� 	�����
� ����
� ��
�

�	*����
��������������
�����&�'��
�
���	
���������
�V�����	��*����	��������	�	��
�� 	��	�����

��	����!	� ) � �	����+��
�
�����	�	���	���� �	
����	�����
&��
���
����K��
����EEE��������������,	����

����	
������	,+����� ��
����������		�� 	��	��	����+��
�
� 
<1
 =γ ���� ���	
� �	
����	�����
������	�

 <1� ≠γ � ��� 	�� ����
� 	����	� ��� .
�	
&� ��	���� �	� ���!	� ��� ����	���	�� 
�� �)���"	� 
�!�� ��	� ��
�	� ���

��
�!��
�  	�	!��
� ��� �	�
���+��� ��� �
���	��� ��� �	� ��
�	� �
� "���� �		� ��)���� $�.�  	�	!��� 
�*� �	�

�)���� 	���������
���	�	&�'���	���	
��
��
��������	��	� 	�	!����6 ��������
�	�%
����� "� ��*
�	���&�

'��������	
������	��
����)��	��+�������������/4����
�
���
���	��+���$����������	��
�������	�$����

�.����� ��� ������	�� ��� ����	��� ��� $��� 
�� �$���*� �������
� ��)���� ����������
� �����	��
&� /�� .
�	
� 
���

	����	�	
�
�*��*
���!	!���	��	�,	�����*-��������	�)����+����� ��
��������&�

�		� ������	� �	��
� ����������
� ��� �����	��,	��+�� 
�� 
������ �	��,	� ��	� !"
$���	� ��� ����	� ��� ��
�

�����
����
������������������������������
�!����
��	*����
� γ �0� � &�'���
���
���������+��
��$�����	�

 �,�$������ 	������	�!�
����)�������
��
�*�)�(����	�)����+�� ( )�78�6) �� γ− �
��������	*����������� 	���Q@��

�R�����	�	��!
� 	��+��0����	�����
�������	���>�����	���E��
�*������	��
��������
�
�
�	�������
&�'���	�

!"
$���	��������	�
�����	����
�����
� 	���
����γ �0� � ����	��
�	����� 	��
�$���
�	����� 	���
�
��"��
�
�

�
����� 	
��
�	�	
���� 	�	!����	�&��	��
���	��+�����������	���������	��
���������.���������	�������

M�/���/��&���
��	*����
����������������	��$���
�(	������	����!��	��+����� γ �0� � �$����	-���,	��	�

)����+����� ��
������������������,	�����������	��������	��	��,������ 	�	�,	
������
��
����
��
�*�����

����������	���	��		��
���	�����������/4�����
�����&�

����������	����%	��	�!�.����������	�	��"�����������	�������
�!������	*��������
�	 �,	��+���γ ����


�!�� ��� ��!	�� � � �&� '�� 	$�����
� ������
� ������ ��� ��
	����	������� �	
	��� �
� �	�  	�	!��� ��� �
�	���

� ���� ��6 −− = ��� 
����� ������
�� �	��������+�� 
� = &��	� 	,+���
� 
�������
���
�	�!���	� �������	������

�������
�� ( ) ( )( )( ) 
��&� 
�78�6)
	

���� →−−== −− γγ �� ��� $��� ��
� �!��	� ��� ���� ��� ��
� ��%����
�



 >G

�-����
&� '�� ��
� �	!	(�
� 
�!�� �	��	�� ��� ����� 	�$��
��� ��� ��
� ��
��
� ��� �	�
	���+�� 0� �	
�����

���������%����
�	��	!��	(��0��	
%����
	����	������
���$��#�
�
���������	�����������
�	����������	�����

������	�����������	�������	�����&�'������	���
�*�$���������������	�!���
��������	���������������

�����
�� ��� − ��
�!	(�&��

'��������������+����	$�%�� 	��	��� ( ) 

�78�) �� →=− γ �
����)��	�$���
�������*��	����������	�����	
�

�-����	�� 	
������
���������)���	����	��
�	
�0�$����	��	0�����	���������
����%	������
��
���� �������

���	������	�����-���
�������	�
�����	�
����+�&�

��� "������� ��	� ��	�����	� "���� ��� ��� ������� /4��� 
+��� 	����	��� 	� 
�
���	
� ��� ���	�����
� �
� ���

�+���������)�������
���������
�;�
���
�	�����	��,	�	
&�

��
��!���������+���	�������	
���
�	
��
�	�	����������	��	��	��������
����	!	(�&��	����	�������� 	��
�

$��� �������������/4������ �)�������� ��
� 
���5
������������ �	���
���	�� ���� �	�	#��0����� 
�������� �	
�

����!	�����
&�����
������
���������$����	��������
	����	������������	����$��#���
������	�����	����

�����������	� ��� �
�	���?� 	
%� ����� �	������ �
� ���� 	���� ��� �	�	#�� ���� 
���5� ���
� ������	� ��
����	
�

�	0�����	
����*���	
�)���	
�����	
� 	�	!��
����+���	
&�4	��
��		���%
���	
�����������
���	���	�	
�

��� ��
� �.����
� �	������	��
� �		� �	����	� )�������
� ��� �����
�;�
���
�	� �:����,	�� >@@H�&� �	�

	����	�� 	����
�
�������	�����	��,	��+���������������	�������
��������	��
�����.����
����:�����	�����

�������������&�'���
����	!	(��
���	������	����	������
�	���������������������B�������	�&���EEA��0�
��

������	�������������
	���	�����	��)�����	��		���	���
��
�+�������
����	���
��.�����
&�

$'�0����
���������
������	����������������������������������������	���������.������

���)����
������	��,	��	��-��
���+����������������%����
���	��� �������
�	�
����+�������	����	��
&�'��

�	� ����	� ��� ���	
�� 
�� ��
���	�� �	
�  	�	!��
� 0� 
�� ��
��!��� �	
� )�����
� ��� �	��
� �����,	�	
&�

��
�����������
����
������	��
���	��+�������$����!�������	�����	,�������
������
������
�����������
�0�


�� �
����	� �	� � �����+�� �����	�� ���� ��
	����	������&� '�� �	� ����	� 
����+�� 
�� �-������ 0� � 	�"	�� ��
�

�
���	��
�����	����!	�����������	���	����	��������	��+������	�)����+������	�
���+��0�
�
���%����
�0��	�



 >A

�
���	��+�� ���� 
�
���	&��		� )��	��,	� 
�� �)���"	� ��� 	�*��
�
� ��� �����
�;�
���
�	� ������ 
�� �� �
���	� �	�

�	���+�� 	� ����� ��	,�� ��� ��
� �����
� ��� ��
� ����������
� )����� 	� ���$��
� ��� 
�
� �������	���
� !	(��

��
�����
���%����
��$�����������������	��������)������	������
��
$���	
����)��	��+������-����	�� 	
&�

=! �"�������������������������>������

'������������	�	��
�� ���
���)������*��
������
��������������
�
��!�
�	*���-����	&�����	�	
�����

��
������������
��������������� ������ 	����������	���	��0�
������$������������������	����%	�� �
	�	��
�

���
���	�� 	����������(�����	���������!����
��
��(�,�+�������������	!�	����%������	���	��&�'���
���

����	0���
���	���	
�
�
�	���	��
��������
��	!	(�
�
�!���������	���
������
������
&��	�"���	����
�+��

�����	����	���
�����������
�����%�������	��
������
�����������
�����.����
���	�����	������������+���&�

�����
� ����� ����
���5� ��EFF�� ��� �*
� �������������� ������� 0�:���� �>@@C�� �	�� ��
�	�	��� $��� ���

���+���� ������ ��	� ���*���	� ����	� ���� !	(	� ����-�+�� �
������ 	�� �
��� ��� ��
� ����������
� 0� $���� ���

�	����� �
���	� ��� �������������	��� ����	��	� 	�
�	�	&������ ��
�������
�/4��� 
��� ���	��	���
� ���

��	����	���"��������!
� 	�����
�����
	�	
��		������
����0��
���	��+���
������+�	��	��
����)�������	�

���
�	�&�

�
%�������	���������)���������$�������������)��������������������89/��
�����
��0+���	�
������������
����

��
�����������
�����.����
��	��
�������	��
���� % ���������������
�����������	�������
����!����
�

��� 	��
�������9:8<�	�������
��!�!��	
���	���	
����	
�����	�	�������	�0����	��
&��������)�	����
��

�����+� ��� %������ ��� �����
� 	�� ���
������ ��� ��
� '
�	��
������
� ���8�&� '�� ��� I*)���� �� 
�� ���
�	� �	�

� �����+������%��������
����EC@<��	�>@@C<C&>��

�������������������������������������������������
>���$�%� 	�����	�	��		��+���
������	��	����
��+�������
�����������
������	��� �
�)��	�����
&���	��!
� 	��+��$���
���%	��	��
���
������	��	�
������������
������	�	��
�$���
�����
��0�������	��
���������
������0������������
�
������ 	��
������
���
�������
�$���
�����
� ��	���
� ��%����
������ �
�+���������
����	������)��	�����&�'��
	���������
�$����
�����!	�����	������,	��+������������
�����
������0�!���������	�������������)��	�����������
�
����������
&�'���
���
��������I�����0����3����
���>@@H�����
�	��$�����������������	���
���+�����)����
�0����
�����������������������	�����	��+�����	�	�	��	�����	�&�



 >C

1�2�����&'�3
�����������������������������������
�/���
����������4���������-��.����5�

0

0.5

1

1.5

2

2.5

19
70

M
01

19
72

M
05

19
74

M
09

19
77

M
01

19
79

M
05

19
81

M
09

19
84

M
01

19
86

M
05

19
88

M
09

19
91

M
01

19
93

M
05

19
95

M
09

19
98

M
01

20
00

M
05

20
02

M
09

20
05

M
01

20
07

M
05

�

'���.����
��	��
���
������
��	����
���������
������	���
��*-���
�	��	�,	��
�	�)���
�����	��.�	�	�����


�����	&� ��� �������� ��� �	��	� !	
�	���� �	�	�	� �	
�	� ��� 	#�� >@@�� ������ 	��	�,	��� 
�� �%����&� '��

	
���
����
����
	� )���	��	
�	� (��������>@@C��	�
������0� �����	���� ��L@N�	��-��	�	������������ ���

�� ����
�*����	 %	�	��(	��������
�����
�	������
&�

'����	����	���
�)���	����	��
������
������
�
������������������.������	�����������	�!����	����,* �����

'
�	��
������
&��	� �
�+�������,	�	��
��	�������	��	����!���	�	����+���	��������� �	�)�������*�������

'�����(�0���;���&��	� 	�	!����
�*���)����	�����	��	��	��$���
�!����	��������+�	�
��	����	�)�����	��	
�

�����	
������
�������	��
�
����
�������	��
&�

��������	�����	
�����������
������	�	
�
��	��-��	����	�����	��$�������	
��������	�&��>@@F��� %	���	�

 	�	!��� $�������� �	� ��$����,� ���!	�� � "$? �� 0� $��� 
�� ���
��0�� ����� �	� 
��	���� �	� !	
�������	�	� ���

'
�	��
������
�0��	
��
� 	
������	����	��
������
��
�	���
�!	���
�����	��
����������&��	�����	��
�

��	�
��������'������(�+����������(� ����)�������*������������!��	
��
� 	
� ���	��
�
���!�� ���������

$�������������)������������������������9:8&���� �	���
�	� )������ �	�!�.��
�� ���+������)�	������������
�

����%����������8�������
�''&��&��		��-��
	��	���$����,�����.����
��	��
&�



 >F

�	� 	�	!����		���	���)��	���� ���	������� �	����	��	��
� 
������	� �	��*
�������(	�����
��
���)������
��

������	�� �����+������������������������
��������	��������	�)�������	����
�	�&�

�	� �������+�� ����
��	�� � %*@ �� �
� �	� 	����	�� 	� 
�����	� ��� ����
� ��
� �
�����
� ��� �	��	���	� ��	����

�-�
��� �	�� �
�����+�� ��� )�������	&� J	0� $��� ���
���	� 
��� ��!	���� $��� $�����
� ��
���� �	��
�


�
���*����
�0����)�	!��
��		��
	� 	�	!���
����	0���	�	�������	%
�
���
	���	��
&�'����	�
+���.
��
�

������	%	� �-����� ������%	
� ��������
� ��� �	�� �	�	#��� �	�����	������ ����	�� ��0	� ���	��	� �
�

�����	�	�������	�
	���������	��������	
�
�!	
��������
&������������	��
�	
����
���	�����
��
��������+�

����	�
����������	��	&�/�����	�����
�%�����
������
��	%
�
�����
��	��
�	���
�$���
��	������	������	��

8���	��:	�	
�	�0�����	&��		������	�	��	�	��	%
�������%������
�����+��	��	�����	��+������	�	��	%
�������

 	���	���	�������
��	���V�8����0	�)�������
�����	����:����	�&>>��	���$����		�����	����
����
��������

��	� 
���� ��� �������+�� ����
��	��� 
�� �����,+� ��� �	��� 	��	�� ���� V�8� 0� 
�� ��� ���,�	��,+� ���� ��	�

�������	��+������	�&�

/�������0+��	�!�.�����%�������	������	�� �����+������	
�	������
&��	�	,+���		���������
�	� 	�	!������

�� ������
����	��������� ��
�	����������
���+���
�� �
	��
�����	�����	�
����+���
����$����!������	�

��	��+���	���
����	&�'���)������)�����	��	�)��	���	�,	��+�������
�����������
���
�����
	���������	�������

��������������	��� �
� 	����	�� �
��		� ���	���������	���
�!��
� 
�
���������
�������������	���	��
&�

I�����0����3����
���>@@H��0�����
�����	�5��>@@G���������	��$����	�����	��+��������������	�������

����������
�0�	������
��
����	�� 	�0�
����)��	�� 	������� �	�����	,�&��		����	�
5��0�J�	��� �>@@C��� �	�

������+�� ���	� ��� ����	��
� �	��
� ��� ��
� 	�����
� ��� ������	��
� �
�*� ���	�� 	������ ����	����	�	��

	��$���������������������
�%�����
�!�
*����
&�/�����
���+����%������-�����������)�	��	�����������8����

��
�'
�	��
������
��-@A �&�

�������������������������������������������������
>>�'�������	���	
%��!�������
����������+����G@N��������	
�������
��	%
�
���������
������
�	,���
&��	�����	�
�
�$����	
�������%	
���������
�
���������	��
�!���
���	�	
�����	����
�	&��	�
�����	�	,+���
�$����
��
��	%
�
�
������� ��	��	0�� �����
��	�� ��� ���
���� ��� ����������
� ��� ����	�� ��� �������&� �	���	� �
���%)��	������ ��	�
��	��%	� ��� 	������� �		� ��� ���)�������� �
�	�	� 	� �	
� ��
�!����	��
� ��� �
��� �
�����?� ���� ��������	��� �	���� ��	�
��(��	����	�� 	�$�������	���
���
��)����
�	���
��������	��
&��	�
����	
%��!�����	����	���	�
����)��	�� 	�������	�
���*���	�����	��������+������
��	�&�



 >E

9��	�������� �	
� 
���
� ��� �������+�� ����
��	�� 0� ��� ��$����,� �����	����	�� �!�����	
� )�����

��
�
�	����	��,	�	
��������.�����X;�>����	&�'���
�������	
� 	�	!��
����� ������	!	�������	���	�+��

�
�	����	�&�4��	
����	
�
���������	���-��
	�	
�������	����
�0��
���	�������
�	����	�	
����	������	�

��
���
�
��	!���	��
����	%��
�����	�	
&>L�

=!	�"����������������������7�����������B�������C�����������������������������

'��
�
���	������
����
�����	
���%!���&����
���	�	�������V���
��.����������	�
���+��
�	 �����������

��
���	������K��
����EEE���0	�$���
+���
����������	��	�������	
��
��������
���+��	
���	���
����	����

��	�)����+������	�
���+������	����	��+����������
������
�����������
&���	�	����	�� 	����%	��	!��
����

�����	� ��� '/4��� ������	����	�� ���� �����
� �����
�� ���� �
�� ��!��
�� ������	��� 	!	����	� �	�

��
�!����	�� ��� �
����	� �	� �
���
�	� ��� ����� ��	,�� ��� ��
� ����������
� )����� 	� 
���5
� ��� ��
�

)���	����	��
&�'��������������	������E��������)�����	�
����������	!	(	��������
���������
�
���	<�

�

( )

( ) ( )( )( )( ) %
�

	
��

�

 :

��:7 	 � 	 	 	

�

 :

��:7   �      �

��&� 5�-

5�-%

εγαβ

αβ

+−−�
�

�

�

�
�

�

�
∆Π++Γ+

+∆Π++Γ+=∆

−
=

−−

=
−−

�

�
� � �>>��

� ( ) �,*
�

�

 :

��:7	 �			� 5�-�,* εαβ +∆Π++Γ+=∆ �
=

−− � � � � �>L��

� ( ) "$?
�

�

 :

��:74 �444� 5�-"$? εαβ +∆Π++Γ+=∆ �
=

−− � � � � �>H�� �

� ( ) %*@
�

�

 :

��:7= �===� 5�-%*@ εαβ +∆Π++Γ+=∆ �
=

−− � � � � �>G�� �

� ( ) -@A
�

�

 :

��:7D �DDD� 5�--@A εαβ +∆Π++Γ+=∆ �
=

−− � � � � �>A�� �

�������������������������������������������������
>L���
��
���	��
�����
�	
����!	
�
���������	����
����!��
�	���
��
���+�����$�������
�
�������&�



 L@

������� [ ]-@A7%*@7"$?7�,*7%5 = �0�
�����	�+�	�����������)�������������	�� ��������!	��� � ������	
�

	,���
� �-���
�	
� �� �	�����&� ����� 	���
�� E5F)%� ��� −= &� '
� ��	�� $��� ��� ������	�� )���� ���

	�����+�����
������	��	��-��
�+���>>��$�������������	����*���	���������
&��	�����	�����.
�� �
����

��
����)�������
����	(�
���	��	���	��+������	�����	,��   α �0�  	α ����
���������
�	��	�	�.�����&��	�	��	�

�
�����	����
���5
�����	�)��	�������	�������0����������
�
����
��
����������)��	��+������
	��
��		�

�!����� 
���5
� �
�����	��
� 0� ����������� ��
�  �����
� ��� ���)�������
� Π �� 
�� �!����*�� �	
� �
���
�	
�

���*���	
�����������	,������	����	��+����������
&�

��� ��� ��������� ��� �!
�	����� ���
������ ��	���)��	� ��� �$����!��� �	��� ��
� )���	����	��
� �		� ������

������	����������	������� �� &��	��+���	�����
���	��+���		����
�
���	��>>�;�>A����	�	�
���������
�����

�	� ���������%	� ��� '����� 0� I	���&� �	��� ��� ����� ����	��� ��� �����	��+�� ��� �	
� 
���
� 
�� ��	���	� �	�

��
�!����	�������	��
���	��+�����
�
���������� �	�����	,������%����
���	�	��
�����	��
� �M�/�&�/���

��!	�����
����
���	�����������	���
��!���+��������	����	�����	
�
���
�
��������	�	
�������������0�

�	���)�����	�!	
	�	����
�
��
�	�%
����
;����������������	�������
����
��+��	
&�

��	� 	����	�� 	� �		� 
���	� �
��� ����� �������� �
� �����	� �%����
� ��	�	��
� ����	��
� ���*����
�

��M�/�&� /�� �	�	� ��� ��	� ����)��	��+�� ��� �	� ���
�+�� M�/� ��� �	��	� $��� �����0	�  	���
� �	
	��
��

��
����
� 0� )����
� ��� ��
� �	�!��
� ��� �	
�  	�	!��
� ���� �	��� ������� ��� �	� ���	��+�� �/���5� 0�K	�
����

�EEL�&� /�� ��
� ���
� �
�*��	� 
�� ������� 	���*
� ��� ��������	
�����	�� 0� 	�������	��+��� �������
� �	�

��)�����	� 
�*� *���	&�4	�� )������ ������������� 
����������
���*���
�������� �,	��
� 0������	���	���
�

�		����	
��	
� 	�	!��
��������������-���0�������
������
�&�

'��	�!	
��
����)��	�����
�
�� �����0+���	� ��������	� �����	����		�������	������
�!�������������� ��
�

�����
�
�!	0	�������	���
�
���!�
��;/�����	��$��������
�	���������	������������	���	��	�� �����+��

������
��������	���
&�'���	�4	!�	���
����
���	����
�������	��
��
���	��
&�



 L�

6�����&'���	��������������-�����7������8�9�+�"8�9�

� M�/� �M�/�

4��������	�!�����	�� ;@�HFHH� ;@�HH@A����
F
7
D=�E�

��$����,������	����	�� @�H�FA� @�HH@E����
F
7
G HE�

�������+��8���
��	�� ��CA>>� @�FC>E����
F
7 HIIE�

��3�7���
� ;@��GHE� ;@�@C�C����
F
7
 =DE�

���
�	���� ;�>��>>� ;E�HEG�����
F 7
G 4E�

4�������	�4����	��� ;@�@@C>� ;@�@@A>����
F
7


	E�

�>� @�EG� @�EE�

4�
��9����
����)��	�� ��	�����(���	���; 	���� ;� @�@@�

�������	<����
��
�*��	�������	.���
�
�����
%�!�������������	�$����	� 	�	!����
�
����)��	�� 	�	���N��

��
�
����
�����	
� 	�	!��
�
���������	��	����	��
���������
��	�������.����
���+���
��
��"�����$���
��

��
���������	�!�
�������
&�/���	������������
����
��
�*��	�����	�������	�M�/������
���!���	
�

�������	��
� 	����������&��		��!����� ������
����
� 
�!�� �	� 
����)��	�� ��	���
�	�%
���	� �	� �)�����	�


�*�����
�	�%
�������	
���	���	���M�/&�

��
������	�� 	��������
����)�������
��
���!�����������������	�$�����	��� 	��	��+���	����	%�	�������+�	�

�������N�������	����@�HFN����	������������
�����������
�
��"���	��
���	��+�����M�/��@�HHN�
��"���	�

������	������M�/�&�

�	� ��$����,� �����	����	��� 	� 
�� ������ ���
�	� ��	� ��	
�����	�� 
����	� ����  	��� 	!
������&� '
��� �
�

����	��!��������	� �
�+�����9	�5����>@@A����		�$������	��-����	��+�������
�	���
������
�	���	��
������
�

����������
���!��!�
�	
������	�	������������
���������������
�!	���
�����	��
��
������	��	��-�	�
�+��

�����
������
�����	��&�

��
����)�������
�����	��������+������
��	��0�������3�7���
�
�����
�$������		���	0��
���
���	���	
�

��	����
���	�!�	��	����������%	&�'���	�������	�M�/��	���	
�����	������	� 	�	!��� %*@ ��
���CA��������



 L>

��	�� ��� ������ ��� ��
� ����������
� �
������ �*
� $��� ��������	������� 	� ��� ��
��	,	������� ��� �	�

���	��	&��	���	
�����	������
��
���������	����	�	�	��	�����	���@�FC��
��
��	����	��M�/&�

'�� ����������� ��� �	
� 	������
� ���	��	� ���	�� 	������ ��� �	� ����,	��+�� ��� ��
� ����������
&�'�� 	�!	
�

�
���	�����
� 
�� �!������� �
���	��
� 
�������
� ��� ��	�����	�	� 
����)��	�� ��	�� ����+���	?� 	��$��� �	�


����)��	�� ��	���
�	�%
���	��
� ��		&�'�� �%��	� ���� ��� ������	��� ������	�
5�� 0�J�	��� �>@@C��� ���	� ���

�)�����
�
������+�������	�!	
���	
�
����	��� �
&��

4	�!�.�� �
� ��� 	���� ��� �)����� ��� �	� ��������	� �����	��� ��0�� ���)�������� �
� 
����	� ��� �	
� ��
�

�
���	�����
&�'���������	��
��	!������
���	�����	�
��������
�����+�� �
�	������I*)�����&�M���	
������

	���
�	�	��
�$������	(�
���������������
���� 	������	������	��	������	������>�����$������ 	�	�������$����	�

!���	� ����� ��� ������ �������� 0� ��� ������ )���	����	�� ��!�%	� ����� ��� 	���� ���  	�	!����	��

��	�� 	������	���	��&�

'��
%���
�
����
��
���	��
�����	�����	,��
������
�
�����
��������������������	
����	
���+��	
&������
�	�

��)��	��+�� �
� ��
�!��� ���
���� 	��	� ��
� 
���
� ��� �����
� ��� 1�$����!��2� ���
���������
� 	� �	�	�

�
���	��&����������	��+��
���	)��	���	
���
�	
�(����������	�
������������
��������
&�

1�2����� '�3
����������������������������������+���������
���������	��������4���������-��.����5�

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

1,6

1,8

2

19
73

M
01

197
5M

11

19
78

M
09

19
81

M
07

19
84

M
05

19
87

M
03

199
0M

01

19
92

M
11

19
95

M
09

19
98

M
07

20
01

M
05

200
4M

03

20
07

M
01

Precios Corrientes Precios de Equilibrio OLS Precios de Equilibrio DOLS
�



 LL

�����
�������� ��)��	�������I*)����>���	�
�������
����������	������������$����!���M�/�
���������	�


�
���*���	��������������	�����	��!�����	�����M�/�0����	��������*
�	���������	��%��	���������
�

�������
&�'
��� 
�� �-����	� ��� ��� ������ ��� $��� ��� ��� �*������ ���� ��
� )���	����	��
� ��� ����M�/� 
���	�

������������)����������	
���)�����	
�����	
� 	�	!��
��-����	�� 	
��
�
�	���	���
�0��,	��
?����������	�����

��
	����	��������������������
	�	��������	�����	��������������
�����+�&�

������������
���"�������������0��	���$��� ��
����)�������
�
������
�
������������
���	��
����M�/��
��

���	*� 
�� �$����!��� �
����� �� �		� �	����	� �������������� � �� �&� '
��� ����*� ��� ��!��� ��<� �����

 	�	!��� ��� 	(�
��� ��� �	
� ��
 �	�����
� 	� ����� ��	,�?� 0� ����� �������	�� �������	���� ���� �
�	��� 0� �	�

�	�
���+�&�/�����	������
�����
�	�
��� �����+��������������&�

1�2������'�"�����
�����
������������������������������������������	���	
����
�����

-30

-20

-10

0

10

20

30

19
73

M
01

19
75

M
11

19
78

M
09

19
81

M
07

19
84

M
05

19
87

M
03

19
90

M
01

19
92

M
11

19
95

M
09

19
98

M
07

20
01

M
05

20
04

M
03

20
07

M
01

%

�

4����	���������������!��	
����
��*-���
���������
	����	������������	�)���
�����	��.�	�	�����
�����	�

0��������(��������>@@C��"�������	����������$���
�������	�������)��	��+���		�����
���
�)���	����	��
&�

���
���	�����	�!���	����������� ����!
� 	���0�����$����!���)������	�� 	�0�	��	���� 	���	!
��������	����

��
������
���
�
�����	����
�	���������
�	#�
��EF�;�EF>�0�	�������,�
�����	��.�	�	������� ���	&�

:�0������
	�����
���	�	�	��,	��	�"����	���	�	����	���
������
������
�����������
������
�	���)��	��+�&�

'���)���������I*)����>�
������$����	�!��
���� 	�	!��
�)���	����	��
�������	�������	��+�������+�	�����

	�����������	����	��	��������������
����	��	0����$����,������	���	����	
���	������)���������������



 LH

�����
������
�����$����!��&�/�����!	�����	�
�!	��)���� 	�������!
� 	�	������
���
��
��	�
���������
��

�*
��������	�	��I*)����L�&�'
�������(���������������
	����	���������
��� ���
+�������		!����������

�*-����	��	�,	�������	
����	�%	
�	��
��������	��
���5������
������
��������+���&�

������)��	
��$��������
	����	��������
���	� 	�	!������ 	�����		��������	��	�)��	�����	(�
�������	�

���*���	���������
���	!*��������
�	�����		�
�
�����$����	���
����	������ �
��
�)��	�����
��	�!�.��

������ ��� ���	� ��� 	���� ��� �	� �-����	��+�� ��� �	
� ��������	
� 	���	��
� ��� ��
� ���	��
� ��� ��
�

����������
&�

=!4�/��������������������J����������K������������������:���������C���������

���
������ ��� ����� ���	� ���
���� ��� ������� ����	��� $��� 	��"�� ����� �)�����	� �		� � 	��	� �	�

���+��
�
�	����	�� 	�����������	���	�&���������$����!����	����	������M�/�
��������+��������
�	��
���	�

����������	������
� �� �����	�����������+��	���$����!����V'�:��
��.�����������	
���)�����	
����

�	
������� 	�	!��
�������
���	��+�&�

�		� ������ 
�� �)����+� ��� ������� ���  	���
� 	�%����
� 	� �	��� ��� �	� ��
�����+��  �
�	�� ��� �	
� 
���
� ���

��)�����	
�����$���������+�$���
�������0�	���L������������	��
&>H��

���������������
���)����+��	�
������+������,	��
�� � �
��"���	����	��+���� �	���		��	��	��������)�����	
&�

/���������	�I	����0�4�W
 ��	���EEL���
��������+�	����	����������������
������+������"������������

$��� 	�(	
�� �
����
� ��� !���� ������	������&� /��"�� �����
� 	����
�� �
�	� �*����	� �
� ��)��!��� 	��� 	�

��
��� ��� �	!	(	� ���� ���������� 
�!��
����)��	���� �		� ��� 	)���	� ��
� �
���	��
� ��� �	� ���!	� ��� ���

����	���	�������	���
����	��������	��+��
��	�������
����
&�

�	����������L��,	��
���"����
�������������������������)��	��+������5	�5���
�������0�����,	��
�

�	
�	�$����	
����!	
�������	�������	��+��0��������	
�����	��
�!����
��
����
�����	
����������	�����
�

��� 		��	��������	,������	��
����+��
�
����	
&����� D� = �
�����	����
��
��!(��� �
&>G�

�������������������������������������������������
>H����
���������
�	��!
� 	�����
������
���
�
��ECH<�>���ECG<@����ECC<@L���EF�<�����EF><@A���EFC<@����EFC<����
�EFF<@C���EEL<@F���EEC<@H��>@@L<@G��>@@L<@E�0�>@@A<@F&�



 LG

J	0�$���
�!	0	�$�����������������	��	
%��
���	�����
���+���	����	��+���		��	����*���	���������
�����

����.��������	(�
���	���$����!���$���)������	�� ��0�
����)��	�� ��	���N&�'
���%)��	�������
�� 	���)���;

@�@AA&�

��
����������� 
��������� ��
� �	
�
� ���	�� �
� ��
����
� ��� �	� 
����+�� �������+���	�� 
�� �	��,+� ���

����	
����������	���	��
�!���	����	��+����������
������
�����������
&�'
�	����!	�
���)����+�	��	������

�	� �
����)��	��+�����.��	��	�	�����>@�&���	� �,�$���
�� ���	����������	� �	
� 	�	!��
������������0�
��

���
���	� �	� �
�����+�� ��+��	� ���$������ ��
	����	������� �
������ 	���$����!���	��"�� ����� 	�	!������

�	�
���+����	����
�+��	�-���	�����
	�	��		��	����!	�	����	��	�
���������)��	<�

�
	
�� �4

	
�����7	

�� �	�����7  � ���7
�

���5

���5�-5%

ωνβ

νβνβ

++∆′

++∆′++Γ+∆′=∆

−−−−

−−−−−−
� � �>C��

'�� �	� $��� [ ]���������� -@A7%*@7"$?7�,*7%7 5 −−−−− ∆∆∆∆∆=∆ � 0� D7!!!7 <� &� �+��
�� $��� ��
�

�����
���
��.����
�����>C�����
�������	��	��
����)��	��+������	������	����	��+���		�����	�!���������

������ ��� ��
� ����������
� ��� ���V'�:�$��� 
�� ��
��!�+� 	����������&�'�� �	�4	!�	� >� 
�� �-������ ��
�

�
���	��
� ���� ��
�&� ��� �
������� 
�� ���	��� ��� ��
�!��
�  	�	!��
� ��� �	�
���+�� 	� �	��� ��� ��� − ��

���
���	���� ��
� �,	��
�  	7!!!7	<� &>A� '�� �	
� ������	
� 
�� �	!��	�� �	���� ���  	��� ���� �
�	�%
����� "� �

�	����	���
��"���>����������� 	��;��������
�� ) �	
���	���	����
��&�����.��
��$����	����+��
�
����	��
��	�

�������	���	������	����	��+�������	�!��������
������
������
�����������
&�

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
>G�/����������	���
���	��+�������
��
���	��
��
����� �
��		�)	�����	��	��-��
���+�������
��������	���
��
���+������
�����������
	��&�
>A����
�������0+����������,	�����������
	����	����������	,���
���������	��
��	
���	�	
�	������������	�����
�
������.���
&� �	� ���	� �
� $��� �-�
���� ��
��
� ��� �.����
� ��� �������� ��)��	��+�� 0� 	�*��
�
� �		� ����
	� �	�
��)��	��+�&��		��	��	��	��	��������
������������)������
������
��$����	� 	�	!�������
�	�������	�����,	����	0��

	�  �� − �$����
���)��	��+������	�����������&�



 LA

6����� '����	������������������
��������

V	�	!������4	�
���+�� '
�	�%
����� "� � 4�
�� ) � 	��;���

	�� − � ��ALHG� @�@@A@�

4�� − � ��LHAL� @�@AA��

=�� − � ���C@A� @�>@EL�

D�� − � ��>GE@� @��>�L�

G�� − � ��>GL>� @��>A@�

C−�� � ���A>@� @�>�EE�

��� − � ��L@�L� @�@E���

H�� − � ��L>E�� @�@CHE�

 
�� − � ��L@GC� @�@FFH�

  �� − � ��HE@H� @�@>�L�

 	�� − � ��GCLG� @�@�@H�

/����
����������	�4	!�	�>�$�����	����
�������	����
��,	��
�>��L��F��E���@�����0��>������
�� ) ����	,	��	�

���+��
�
����	���������� ������
����)��	�� ��	�������@N&������
���������������*-���� 	��������
�	�%
�����

"� � 
�� �	� 	�� �����,	� 	�� − � �����  	�	!��� ��� �	�
���+�� 
������ .
���� 	���*
�� ��� "����� �	
�� ��� $��� 
��

���	,	� 
1 � 	�� �N&�'
� ��� ����� $��� 
�� 
��������+� 	�� ��
	����	������� � ���� ��
� ����� �����  	�	!��� ���

�
�	��&�

'���	�
�������	��		��	����
�����+�������������'/4�������
����������	
���
��	��
���	��+������
�
���	����

����	��� �		� ��� ��	�� ��!��� ��������	
�� ����������
� �����	��
� �		� ����
� ��
� ���)�������
� ��� �	
�

���	�����
��>>��	��>A�&�����	
�����������
��������������	
��	��	���������
�
���	�����	����	� �,�$���
��

)�(	���� 	��������	*�����γ �������0	�
���������+��� �	�����&�

/������+��	���	��
�����+����+��	��		��	���� 	�����������	��,	��+��	� γ &�/�����	�����������������

�	���	��	
��-��
����
��G��0��A�������	����	����$�����	��)�����	������	���������
���	�	$����	�����	���	��

��
�	�����
�	���
�����	��	������	��������	���	
��-����	�� 	
������
�	�����
�)���	����	��
�	
�0������
�

��	��
�	
&� '
��� 
����)��	� $��� 
�� 	(�
�+� γ � �	
�	� $���� �	�	
� �	� )����+�� �-�������	�� 0� �	�  	�	!��� ���

�	�
���+�� 	�� − ��
�� ��)��	
����������%�������
�	�����
���	�����ECL<C�	�>@@C<H��$��<�



 LC

� ( )( )( )
	

 
��&� �

	
	�� =−−= −γ � � � � � � � �>F��

��� 	��� H	D ,=γ ��������$�������	����
�	��)���� 	��	�)����+������	�
���+�� �� �	�������������������

��� 	���!�
�	��&����������	��+��
���	)��	��	�����	���	��+������� �� �0� 	�� − ���	����,$�������������	�

� �����+�������	������	�)����+������-�������	����	������������		� H	D ,=γ &�

1�2�����$'�:	
���
������
�����
�+��	��*��	���
���������4 �����=γγγγ 5�

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1,0

-0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3

Variable de Transición

F
u

n
c
ió

n
 d

e
 T

ra
n

s
ic

ió
n

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1,0

73 75 77 80 82 84 86 88 90 93 95 97 99 01 03 06

Tiempo

F
u

n
c
ió

n
 d

e
 T

ra
n

s
ic

ió
n

�

'�� 	�!	
� )���	
� ������  ��)��	
�� *���	������ $��� �	�����	� ��� �	� )����+�� ��� �	�
���+�� 
�� �������	�

���	�	�	�@�G&������	�����������
���!
� 	��������
���
�����
���%���
������	��
�
��	
���	��	� 	���
�

	���
� �� !	(�
� ��� �� &� �� �����	� $��� �
��� 
�!��� �	0�� ��!�%	� 
�� �	� ���������	� ��� �	
� �-����	�� 	
� ���

������+��	���$����!���
�!����
������
������
�����������
&�'
�	����+��
�
�
�����*� ��)��	���	� �,�$���

�
���	��� ���������� ��� ����	�� ��!�	���� ��� ��� ��	�� 
���	-���,	� �	� )����+�� ���  ��
��������� ���� 
�
���	�

�	�	
��	
�����������
������	��
&�

���� ��
� �	*����
� )�(	��
� 
��"������������ ����	�� ���
���������� 	� H	D ,=γ � 
��������+� �������
� 	�

�
���	����
�
���	��>>�;�>A������ 	��� �� −− = ����/��&�

����
��)����
����� 	��	��	����+��
�
�����	������
����	!	(����������.
�
������	������
����)�������
����	(�
���

	��	���	��+������	�����	,��   α �0�  	α �����	����	��+�������	�!��������
������
������
�����������
&��



 LF

����
�������
���!�� ������	��
���	��+���	*��������	(�
�������	��	�������	���   α ��������� 	������@�>FLG�

�����������
�*��	����@��C>>����� ���$��� �	� 	�	!��� �
� 
����)��	�� 	� 	�� �@N&�'
���
����)��	�$���
�� �	�

)����+�� ��� �	�
���+�� � �� ��  	���
�� @�� �	� ���*���	� ��� �����
� 
�%	� �-���
� 	� ���
� ��� ��
	����	�������

�����	����� �,���������
��
��	����)��	%	�	���	��	
	�����>FN����
�	�&��	��������	��+���		������� 	���

��������� �	
� �%��	
� 
�
�����	
�������������� ��+�����������	
	������� ������	���������� 	�����
�$���

�����	�� ��	�����	
� ��� 	�*��
�
� �.������ 0� $��� �	�����	�� �-�	���	���� ��
� �� ���
� �	
	��
� ���

��
	����	��������	��	����)����&�

:*
�	��*�����	��������	��+�����   α ���
�����	�����	�$����	��
�	!����	�����!	������	����	��+����������
�
��

�������	��		���,	�	&�'
����������$������ 	������� ���)�����������	(�
������ �	��	������ ����	�� �  	α ��

������	���)������	�� ��0��	0��	�   α ���� 	���	!
�����&��

������	�������
���!�� ��$��� 4G4G7
 	 −=α ��
�������	� 	�	!���
����)��	�� 	�	��GN&�/���	����������	����

��
� )���	����	��
�	
� �
� �*-��	� �  �� = ��� ��� ���)�������� ��� 	(�
��� ���!	�� 	�� �$����!��� 
�*�


�
 7
4G4G7
	�4D7
 	  −=−=+ αα &��
%����	����������	��������	
��-����	�� 	
����	(�
���	���$����!���

	��	�,	�����������	�!���	������
������
�������	��	���)�����	�	���	��	
	�����FN����
�	�&�'�����I*)����


��G����������	��)��
���������	��������	�)����+������	�
���+��
�!���	�������+��������
	����	������&�

1�2�����;'�:	
���
������
�����
�+���	��������	���������
�����������
����
�����

-0,10

-0,05

0,00

0,05

0,10

0,15

0,20

0,25

0,30

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Función de Transición

C
o

e
fi

c
ie

n
te

 G
lo

b
a
l 

d
e

 A
ju

s
te

 d
e

l 
D

e
s

a
li
n

e
a

m
ie

n
to

�



 LE

'�� �	�	� �!
� 	��+�� �		� �	� ��	�� I�7
�� > � ��� 	(�
��� ���!	�� ��� �	� !���	� ����� ��� ������ �������� 0� ���

)���	����	��
�*����	�� �&�'������	����
�$���	���
��������������������	
	���������	��	���
� 	���
����

�	�)����+������	�
���+��0��
����	�	*���	���������	����� �
�+��)���	&�

M��� �	�����0� ��� 	���� �		� �������	� ��� 
�
���	� �
���	���� �
� ��� �	*����� ��� 
�	 �,	������� ��� �	�

)����+���-�������	�&�'
����
���+�
����)��	�� ��	���N�0�
�� 	����
���	���)��� 47HH==γ &�'�����I	)����A�


���-�������	�)����+�� �� �0�
��� �����+��������������&�

1�2�����<'�:	
���
������
�����
�+��	��*��	���
����������
��������������������4 �����=γγγγ 5�

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1,0

-0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3

Variable de Transición

F
u

n
c

ió
n

 d
e
 T

ra
n

s
ic

ió
n

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1,0

73 75 77 80 82 84 86 88 90 93 95 97 99 01 03 06

Tiempo

F
u

n
c
ió

n
 d

e
 T

ra
n

s
ic

ió
n

�

/���!������	
%���	�)����+������	�
���+������	�����*
�	!���	�$���	$����	�$���
�������+�������������+��

��������	��,	��+������	��
���	��+�&�'�������������
�	������ 	������ �� ��
�@�C�G&�/��
����
�	���������	�

��
� �
���	��
� ��� ���
��������	� ���� ���������� ��� 	�����
� ������.���
�� ���%	� ����
�� $��� ��� 	(�
���

�����������
�	�����
�	���
�����	��	��	�������G��
�%	����
��������<��

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ))
 �

,
 �

)
 ��

,
 ��

�
 �

%/I G7
%/	�=7
%/�%/� %/ +++++ ∆+∆=∆+∆−=∆ � � �>E��

'�� ��	���� 	� �	� ������	�� ��� �
��
� �
���	��
� �		� ��� 	�*��
�
� ���� ������ 	���
�	� 	���	��� ���������� ���%����

�
�	%	�
����������	����	������	����	�%	�	�������������� �
�+���	��	�����$����!�������	�����	,����	���

�����������I*)����A�&�/�����!	�����
����� �����������
�*�����
	�	������������	��&�J	���-�
��������



 H@

����	
	�����%���
����	���
�������������$�������	���	"���*
��������������$�������)�����	��"������

��%��������������	����
�	&�

��$���)���������������	�� �
�����	���� 	���	�����)����
��������	��
�����	����*���	������
������
�����	
�

����������
��
��
���������	��
��
��
���	��
�������.����
�������	���
�
�����	����	&�

'���
��� 
����������	� ���
��+����0� ��� 	���� 	� ���
���	� �
�$��� �
���
�!���$������ %������ 	���	����
�.�

	���	���� ���	
�	��� �	�  ��	�����	�� �		���%
���	� ��� ��
� ����������
&� '
��� ����� �-����	� ��� $�.� ���

��
	����	����������	��	�,	����������
���� 	�	
&�����	�	
���
����	!	(�������	�����	�	��-��	��+��

����	��	��	����*���	���	�����+�������	�
����	����	���������
�
������
�	����(�
��)��	�	&�����!
�	������
����

�
��	�$����	��������	�����	����������%	�
���������������
��	����	�	�	�����
����!����
��*
�
���(	���
�

��� �*
� 	"��� 	� ����������
� �
���%)���
&� '
��� ����� ��� �-���
�+�� �
� ��	� ��%	� �����	���� �		� )���	
�

�� �
���	�����
&�

=!=�-������������������������(��������������������������(������������������������������

����*
����!���	� ��
� 	���
����   α ��  	α � 0� γ �� �	��
���	��+�� ��!������ 
�
���	� �>>��	� �>A��	�(	� ��
�

 	���
� ��� ��
� ���)�������
� ��� ��
� �	�!��
� ��� [ ]-@A7%*@7"$?7�,*7%5 = � ��� ��
� ��
�����
�  �����
�

:7�Π &�'����
�������
�V�����
��
�	���	!	(	��	
�����	������
����*���	
��
�	��	 .
�����	
�)�������
����

����
�;�
���
�	&������
��	���	��	!	�����	�
����+���������+���	���	������
�	�
�����	�	$�%�)���	����	�

�	
�)�������
���������
�;�
���
�	�����	��,	�	
���
	���	�	
����B�������	�&���EEA�&��

/��� ���	� ��� ��
� ���	���
� �.�����
�� �
� �����	���� ���	� $��� �	� 
����	��+�� 
����)��+� 	
���	� �	�	�

�!
� 	��+��	����.�����&��		�������
�����+����������������������� 	���@�G�����	�)����+������	�
���+��

0�
��������	�����
���%����
<������
	����	�������	������$�� 	������	�
	

 �� > �� 0������
	����	�������

!	(�� �
	

 �� ≤ �&� 4��	� �!
� 	��+�� $���	� ����	�	�	� �������
� ��� 	������ ��� �
��
� ��
� �
�	��
&� �	�


������+�����
���5
����
���������
�	���
���
���%����
�
��!	
	�����
�	�	
���	��+�������	�&�



 H�

�	� 
�����	� �!
� 	��+�� �
� $��� �	� 
����	��+�� �$����� $��� 
�� ��0����� �	��	� 	���	���� ���  	��� ����

��
	����	��������		��	������	���	��,	�	��	�)����+������	�
���+�&�'
�������
����!�� �����	���� 	���	�

�� �����	�	���%������
�����	��
���5&��
%���	���)�����	������
����	�����
��
�	*��	�	�����	��������+��

��� �	���	� ��� ��
	����	�������� ���� �
��� ������ ������)��*���
�� ���+���	������ ���� ��
������	�� 	� �	�

����!	��+�&��	�)��	�����	� 
�������	��
�$������������
���5�����	���
	����	������� ���$����	�
�� �,��

��	
���	����������� ��������	(�
��� ������	����	�������
�	��&�������������������
�	���
������)��	�������

�	�!�����������
	����	������&�

'����
�I*)���
��C��	������
�����
�	����
��
���	��
&��	��%��	��
��	��
��	��
���
�	��
�	��	�,	�	��������

���$�����������
 %���
�*��	�����	� 	�	!���$���
�)���	�����!	��+�&��	
��%��	
������
�
����	
�!	��	
����

���)�	�,	� ���� �@N&� '�� �%��	
� �����	�	
� 
�����
�	� ��� �)����� ��� ��� ���$��� �$�� 	������ 	� ��
� ��
 %�
�

�
�*��	� �
�� �
���
�	� �
�*� ���	��,	�	�&� ���� �
��� "������ 
�� ������	�� �	��	� ��
�!��
� ��� ����	���	��
�

�������	
��������	�	#������	�����!	��+�&�

1�2�����='�����	������
2�������	�	���������������������������������������
��	
��>��?��
����

�������*��������

���������.�����������
	����	�������	���� � �����������������.�����������
	����	�������!	(��

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2,50%

3,00%

3,50%

4,00%

1 4 7 10 13 16 19 22 25

Tiempo (en cantidad de meses posteriores al shock)

P
o
rc

e
n
ta

je
 d

e
 c

a
m

b
io

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2,50%

3,00%

3,50%

4,00%

1 4 7 10 13 16 19 22 25

Tiempo (en cantidad de meses posteriores al shock)

P
o
rc

e
n
ta

je
 d

e
 c

a
m

b
io

�



 H>

1�2�����#'�����	������
2�������	�	���������������������������������������
��	
��>��?��
��������

��������������������������
�����

���������.�����������
	����	�������	���� � �����������������.�����������
	����	�������!	(��

-2,50%

-2,00%

-1,50%

-1,00%

-0,50%

0,00%

0,50%

1 4 7 10 13 16 19 22 25

Tiempo (en cantidad de meses posteriores al shock)

P
o
rc

e
n
ta

je
 d

e
 c

a
m

b
io

-2,50%

-2,00%

-1,50%

-1,00%

-0,50%

0,00%

0,50%

1 4 7 10 13 16 19 22 25

Tiempo (en cantidad de meses posteriores al shock)
P

o
rc

e
n
ta

je
 d

e
 c

a
m

b
io

�
1�2�����@'�����	������
2�������	�	���������������������������������������
��	
��>��?��
����

����	����
��
�	������

���������.�����������
	����	�������	���� � �����������������.�����������
	����	�������!	(��

-0,50%

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2,50%

1 4 7 10 13 16 19 22 25

Tiempo (en cantidad de meses posteriores al shock)

P
o
rc

e
n
ta

je
 d

e
 c

a
m

b
io

-0,50%

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2,50%

1 4 7 10 13 16 19 22 25

Tiempo (en cantidad de meses posteriores al shock)

P
o
rc

e
n
ta

je
 d

e
 c

a
m

b
io

�



 HL

1�2�����&A'�����	������
2�������	�	���������������������������������������
��	
��>��?��
����

���	���7��
��
����
���

���������.�����������
	����	�������	���� � �����������������.�����������
	����	�������!	(��

-1,00%

-0,50%

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2,50%

3,00%

1 4 7 10 13 16 19 22 25

Tiempo (en cantidad de meses posteriores al shock)

P
o
rc

e
n
ta

je
 d

e
 c

a
m

b
io

-1,00%

-0,50%

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2,50%

3,00%

1 4 7 10 13 16 19 22 25

Tiempo (en cantidad de meses posteriores al shock)
P

o
rc

e
n
ta

je
 d

e
 c

a
m

b
io

�

1�2�����&&'�����	������
2�������	�	���������������������������������������
��	
��>��?��
����

"�B���
����

���������.�����������
	����	�������	���� � �����������������.�����������
	����	�������!	(��

-0,50%

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

1 4 7 10 13 16 19 22 25

Tiempo (en cantidad de meses posteriores al shock)

P
o
rc

e
n
ta

je
 d

e
 c

a
m

b
io

-0,50%

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

1 4 7 10 13 16 19 22 25

Tiempo (en cantidad de meses posteriores al shock)

P
o
rc

e
n
ta

je
 d

e
 c

a
m

b
io

�

�� �	���
� 	
��
� 
����� ��
� ����
� ��� ������
����
� ���� 	�*��
�
� ��� ��
�I*)���
� C� 	� ��<� ��� ��
� 
����
�

�!������
� 
�� ���
������� ���� ��� 
������� ��� �	� ���%	� 0� �	
� ��	�����
� ��� �	��� ��	,�?� 0� ���� ��� �	0�

�	���
���)�����	
���	���	�� 	
������
��)����
�����	
�����!	�����
�!	(����
���
�����
���%����
&�

�	�����	�������
�+��������$��� ��������
�
����
�0�)��	
����*���	
��!�����	
�����	
�
����	�����
&�'��

�
���
��������
���!
� 	�$���������-�����+��������$�����������������3�7���
����
�
���5
�����	
� 	�	!��
�

�������������)��0���	���
������
�����	���
�	�������+��$����	�
�#	�	�	�����	
���	�����
�����	�����	,�&��



 HH

'����	���� 	� �	
��	�������
� �� ����	�	
�� ��
� 
���5
���
��� �
� ��� �	��������+�� ����
��	�� 0� �	� ��$����,�

�����	����	�������	������	���
�	�������+��	���
������
����������)������*-������������	����GN�0�>N&�

��
� �)����
� ���� 4��� 0� ��� ��3� 7���
� ������� ��	� ����� �����	���	� ��	�� 	�� 	��	�,	���� ��� �����

	��-��	�������N��������	�!����������� ��������
������
������
�����������
�����	�� ��������������	
��

0���
��� ��������
�������&����
���!
� 	��������	��	�����	���
�	
����%	
�����	�	#���������$��&���	�

����!	��+����������
 %���
�*��	������������������������
�����������
��I*)����C��
���	�
������������

�)����� �*-���� ��� ����� >�GN� 0� LN� �	
�	� ��
� ��	��� ��
�
� ��
�����
� 	� 
�� �������	&� ������� ���	��

����	�������	
�	��
�	!���,	
����������	���N�����	�!����������� ��������
������
&��

�	�
�����	������
�+������
���	��
��� ����	��	�����		��+��������$��
�������	�	���������.�����&����

�
����������
�� ��)��	�����)�����	
�
�
�	���	��
������
� 	���
�����	
��
���
�	
����*���	
&�8��	��������

�������
���
��	
�
���	
��	0��
���
���	���	
�
���������������
������
���
�
���
�����
�	�����$��&��	�

	,+���!������	� �	�	���	��,	��+��$���
�����������������
	����	������&�'��	��	�
	�$��� ��
����$��
�$���

������,	����� 	���
�!	(�
���� �� � 	0	������)��	������������������0�������
������������� 	�������	�

)����+������	�
���+�������� )������	���*�����
���������	
������ �������	� 	���
��*
�!����	���
�0	�$���

�
�	��
��	���������	��*
���!	!�����������������������	�&�

�	�� 	��	��+�����!	�������
��
���	��
�����
�
���	��>>��	��>A���	����
����0�
	��
)	����	�����.����
����

���
��������	� ���� ��
� ��
	����
� ��+���
�� ���� ��
� �
���	��
� ��� ���
� �	!	(�
� ���%���
� 0� ���� �	�

���� 	��+������	���	�	�����
����
�����&�/�����!	���������
��
�#	�+�	�������������
�	��%��	�����	!	(��

�	�����*
��������������	���	�$����������	�	&�

;'������C��
�����
�����

��
�������������� �������
��	�
�����
�0����	�����
������	� 	�	!����
���	�����	
��	�	
��*
�	��	
�

$��� ��)���	�� ��
� 	�����
� ��� ����	�� 0� ��
� ������������ ��� �	�����	&� ��	���� ���	
�	��
� 	����
�

�-�	���	������	��������	��	����)������	�� �����+���	
	�	����	��"�������	����������
��
�	�	��	
�����	
�

�����	� �����
�
�����	����!	�������	��
��� )	��	����������	��+�&�����	��� )	��	� ����0� ��(�
������� �������

�		� ������	� ��� �%����� �(�����<� ��� ��
�	�	!�� ��� �	� ��
�
� ��� �	
� �������	
� ��������� 0� ��� ���	���



 HG

���������� ����	����	��� 
�
�������� ����� ���
� 	
�����
�� ��� �	� )	�
	� ������	� ��� $��� ��
� �����
� ��� �	
�

������	��
�
�������%	�����	
���
�&�

�����
���	�����������������	���0���������� 	��
�	#�
����*���	�
�!	������
������
������
�����������
�

(�����	�����	�	�����������������������0� 	���	�������
�������
������ �
�+���������
���� 	��
���
�

�����������������	
������
	��������*��������
���	�������
�����
������������
�)���	����	��
�0�

$�.� �	���� �!������ 	� �	� 
������ �
�����	��+�� )��	����	&� /�� �	� �
���
�	� 
�� �	!	(	� 	����	�	������� ���

����
	�	������ �!��	*� 	� $����� ������	� 	!��	�	� ��� �	� 
���	��+�� ��� $����� 	�����	� ��� )��	�� ��� ��� ������

	���
�	�0�	��	�	��������
����	����
��������	�����+
����&�

�
%���	����� 	��+�������
������)���!���	�����	��	�	�!	�	���	���������������$����
���	��������	0�

)	����
��
�����	��
�$���(�
��)��	�����	��"���	����	
�����,	�����
���������������!
� 	�	
�
�����������

����	�$�����������-�
����� �������
���
��������	��
������	��+��	���
�)���	����	��
&�

4	�!�.�� �	0� $��� �������� $��� �
� ������ ��� 	�����,	(�� 
�!�� ��
� �)����
� $��� ������� ��
� �	�!��
�

�
�����	��
� ��� �	
�  	�	!��
� ����+���	
�� 	�$��� 
�� ������� �����
�� ���� ���������%	
� ������.���	
�

�	�	��
����	��-��	��&����
�����	����$����	�������������	��	�	���	��0�)���	��������	�����*
�
�(	��

��!�������+�������	��	�������	��	*����
��� 	�����������
������
?�
����
�����
���
�	����	��	���������

������� 	�������	����	����
	����H@@��/Y������A@@��/Y��	������	�	���������!	���	�C@��/Y���	���@��/Y&�

/�	���	��)��
�����1�$����!��2���� 	���������
$���	���+����0����%����	����	���������������	�	��� ����	�

�	�	���	���		��-����	����$�.�	�!�
� 	���
����%	���!
� 	
���������
����� 	��
����������&�

����
�	
�	,���
�
��!�
�+� ������	� ���
�����
��
�����	��
�������	��	0�� �����	���	���� ��
��	%
�
�

��������
� ��� �	� ������%	� �����	��� ��� ��!����	������� ��� �	� �����	� $��� �
� �	�+�� ��� �	
� )��	�,	
�

�����	����	��
����	��-�	�
�+������	���$����,������	����	�&�'������
���
��	
�
�
��������	�����	�����
����

�����0��	�����	,��	����
������	����%	�����+���	�0�����	��!��
�������	����*���	��������	�����	(�
���	��

�$����!��&� ��!�� 
�!	0	
�� $��� 	��$��� 	����	
� ��� �
�	
�  	�	!��
� �������	���
� �	�!�	�� ����	�������

��	
��������
�)�� 	� ���
���������
&����
�
��)����
�
�!���	
��-����	�� 	
���
��
��� �������
������
�



 HA

)���	����	��
��������	���	�������	�	��,	���
��	����)��	�����*
�$�����������	���������
���)	
	(�
�

�����	��
&�

/���	0�$���
�#	�	���
�������	��
�)	����
����*
�����	
�	�,	
�	���	��
������
������
������
�����������
��


��� ��
�
�	0	!��
� ��
��)����
���� �	�	!���	���� ��$����,����!	���������������������+����������,	������

����	�0� �	��	���	%�	������� 	��������+�	&�����
����������$����
��
�)	����
����
��	�����������������

��	,����	�!���	�����������
�0�
�
�)���	����	��
�����	�������!	!���	��"����������������+��	�)�����	��

����
�
���	��)�����	��
��	���
���	��������&�

V	�	
� �%��	
� ��� �	!	(�� $���	�� 	!���	
� ����� ��%	� �		� )���	
� �� �
���	�����
� �� �-���
����
&�

/���	��������	��*
���� 	�����
��	�	����	�����%�������������������
�	���	��������
	���	��+���		�

������� �	������
� �
���%)��	
� ��� ����
� ��� !����
� �*
� �����.���
� �� �����
�� �		� ����������
�

�����	��
&�'
���������%	�	�����	��	��������	�����	����������%	�0�	���	��������	�����
�������%���	�

����+���	��*
��
���%)��	
�
�������(�������
��	��-��	��	!	��������	��	�	
�	��������������
���� 	���
�

��� ��� �	%
� �� ���+�� �	�����	&� M�	
���(�	
� ������� �	
	� ��� ��	� �
����)��	��+���*
� �)��	�	� ��� �	�

��	��+������	�����	,������
��+��$������	��	�����
)��,���		�������	����&����)	���!��
�0���� 	���
&�

4�������� ��� ������ �	� ��	��+�� ��� ��
� ����������
� ���� ��� ������������ �	� 	����	��+�� �	�!�	�	� �� �	�

����	��+������� �
	
�������
�
�)�
�	��
����������%	
���������
���	�������	���������	��+��������%���	�

����+���	�$���������
����
�������
��
���	��
��
��	��������	&�

�
%�������	
�
���	!	(	����	$����	
������	
��	�	��
������������	��	��� �
�)��	��+��������� 	�����	
�

������%	
������������
������
�����������
����
���������������!�%	�����
	�	��	�	�
�!	������
������
�

������	�
����	�0����	�	��	�	�
���5�	� �
����������	�����&��

��	�	
����� �
��������������� �
����	��������	� �$���%	����	��
��
���� ������)��	��+����� ��
� 
���5
�


�)������������� ��
��	��
� 0� ���)�	!��
&� �	�  ��	��+�� ��� �
��� �
������ �	� 
���� 	���	� ��������
� �		� ���

��!	���
�!���	��
����	��
��
&��



 HC

:����	
��
���	 	�����������������������
���	���	��,	���	�	���	��)	
��	��	�������������������
��$�������	�

	����	�	���
��+�������
���
��
��	������+����
������
��	%
�
���������
������������
	�������	�� ���

$�����!�%	�	����	�	�������,	���
���
��
�����	
�� �
����
�)���	
&�

������
������

�	
�������&�� 7&� �	�	� 0� 7&� 8!	����	� �>@@F�� 1��������0� ����
� ����������	��K�	�����
�:� �� ����

K���U2���������((��������':�����������
�������!���	��+��&�

����
���5��:&���EFF��1���'����������8� �
���	������)�����;/�����8�������������2������&������0��&�

V���
����
&���������������$��������������������0�����������������	�!�������� �
��0���

��

�	�!�������&B&�

����5�3
5����&��>@@C��1'-��	����4	�������������
2��4�������������������

���	����&�

��	�5��9&� ��ECA��14�����������)���������0�����	��
2�����������(�)���������/���������V��&�L���AC;

�CE&�

���	��0�:&�0��&�I���	3	0���EEL��1����;����4���
�����������	�� ��������)����	0�����������
�	���

�������4��
��)�4	����)��� ���������������
2��@&(����/�������%���������3�/���
��V��&�HG��

LHE;LAL&�

����
,�����'&�0��&�:&������	����EEH��14���:	������������������	��
��)���������0�����
2��$�)�

���((�%�������V��&�H���>LA;>GF&�

�P3����&���&�I��
�0��&�K��5����>@@C��1��������0������9�����	����
�	���4����8��	������:����	0�

	��� 9�
�	�� �������
� ���K�
���� 	�������	���)��	2��M��	
���	�� �	��� /���
���&� A@��'����	��

����	���	�5���!��&�

�	0�� :&� 0� �&� /	 ��� ��EFA�� 1�	����	�� '-����	����
� '$����!�	�� ��	������ 	��� :����� /����)��	����2��

/������������V��&�GH����>E;��A@&�

�	�	�����:��>@@H��1V�����/������4	�
����������

����:����
�)���/�I���	������������
����8���-�

�)���	�����8����	��
2�����������(�)������������V��&�>L���CL;�EA&�



 HF

�	
������&�0��&�7&�:���������>@@>��14�������;�������	 ����)���������0�����
<�/�	���4���
�	���

����V	�	!����02��$�)����((�%�������V��&�HE���CG;�EE&�

��	���B&�0�J&�4������EFA��1M��'
���	�����4��
����
�����������

� ��:����
2�����������(������������

��������L��V��&�C���CE;�E�&�

������/&��0�7&�K���>@@@��1����;'-	���	������)�����	
������3���	��0����7	�	��	���4	�3	�2����������(�

���������������V��&�>>��>C�;>FH&�

���������&�0�/&�:�����>@@C��14���8��	����)�'��������
�	������������0�����
2��4	!	(����
���	���

����	�X88������+������	��������8� �
���	���
�����	��	�����	����	�������'
�	#	���� ���!�����

>@@C&�

������������ 7&� 0� �&� �,"	� ��EFE�� 14���
� 	��� �0���
� ��� ���� ���� �	��� 4��
� �)� 4	��<� 	� ��3�

����	��2��/����������������V��&�EE��H>A;HH>&�

���I�������7&��J&�I��,*��,�0�9&�7	$����>@@G��19�����	�����
������+�	��������������!��0�4.����
�����

8����	�!��2���������������4	!	(�������	��������	�������������&�L�@��9�!������>@@G&�

���I�������7&��M&��	���������0��&�����
����>@@C��1��������	

;4����������
�������
�U�M�������
�

	���8�)�	����2�����������
����4	!	(�������	��������	��������������&�H�C��:	0�����>@@C&�

��	������&���EEE��1��������0�����
�	���I�3�������)��	2�����������(�/�������%����������
��V��&��L��

>L;H@&�

��	������&� 0�I&� �	�$��� ��EE>�� 1M�� �������	 ���� �)���������0� ����
2������*������ �(� /�������

���������V��&�HE���CG;�EE&�

��������7&���&�/����)����&�/����
�0��&�K	���	�����EE@	��1���
��4	�����
5����9��	���	��:	5��
2��

���������(�%���������/�������V��&�EF��C@L;CLF&�

��������7&���&�/����)����&�/����
�0��&�K	���	�����EE@!��1��
��� ��9���!	�5�8� �
������/�	�����
�

	�����
�	!���,�����	����	��/�����	����2�����������(�)��������V��&�HG��LCE;LEG&�

����
�����	�5��>@@G��1���8� �
���I������������������
2��:&���3�
����&����!������>@@G&�

���	�
5����&�0��&�J�	��� �>@@C��19��	���	�� 8� �
��
�	�����������0�:	5��
2��'$��?���������*�������

:	,�����>@@C��GL;AC&�



 HE

�����0��:&�0��&�I	!���>@@G��18
�8���EGF����EAFU�4��������
������������� ��0��)������� � ����������

K���
�/0
���2��'���������%���������/�����������������V��&�>@@G���HC;>@E&�

���!�
���� �&� ��EFG�� 1�����0� 	��� ��)��	���� ���5
� ���3���� ������!��
� 	��� 8���
��	�� �	����
2��

'���������%���������/�����������������V��&��EFG��L@L;LAF&�

'������ '&� ��FEG�<� 1���� ���������
;� ���� ���
�������
 ��	����

�� ��
� B��������
� /	��
��2��

$�������������������������'��������$����������V��&�E���;CH�� �
���������	������FGC&�

'!���&� 0��&�J	 �0� �>@@G�� 14���4	����� 	���/�	������V	���� �)���������0�9����
2����'��K�5����

�	�����&���>>>&�

9:8��>@@A��14��������������)������������0�����
<��	��8���	
�U2��K����'��������M�����5���	�%�����

G����/������!�����>@@A&�

9:8��>@@C��1I��!	����
����
�	����������
2��K����'��������M�����5����	�%���������M���!�����>@@C&�

9����	�����&���&�I������-�0�7&��	������EFA��1��	������������
�	������ �����������	����	���02��

/������������V��&�GH��FHG;FAF&�

9	�5���� 7&� �>@@A�� 14���'))�����)�:����	0������0������	����������0�����
2����'��K�5�����	���

��&��>C�L&�

9	�5����7�0�B&�9������EFC	��1�
����/� �0��	�	����4�
��/�	��	������
�����
���	�����'-��	�����	���

'-����	����
2����������/�������*�������V��&�CC���LL;�GL&�

9	�5���� 7&� 0�B&� 9���� ��EFC!�� 1/���;4��� 	�������;4���'-����	����
� �)� ����D��S����	� '-��	����

�	��<�' �������)���/� �0��	�	2����'��K�5�����	�����&�>>�A&�

9	�5��&�7�0�B&�9������EE@��14����	����	���0��)�����9��-�'-��	�����	������	��
�
��9���	����	��
��	���

4	��������4���9��-�'-��	�����	���:	5������������/�������*�������V��&�F@���F�;�FG&�

9	�
�
�� �&� 0� �&�  	�� ��(5� �>@@@�� 0��������� ���� ������� ������� ��� /�������� )�������� �	�!�����

��� �
��0���

���	�!����&�

I��!�����&���EFE��14���8��	����)�'-��	�����	��
�	����� �������������0���!�������������0�����
2��

����/����������������V��&�EE��CCL;CFH&�



 G@

I������I&�0�B&����3����
���>@@H��19	��
�	���9	��	
��
�	!������������0�9����
2����'��K�5����

�	�����&��@GEG&�

I	������&�0�4&�4�W
 ��	���EEL�����������0���������/�������*��������������M-)������ �
��0���

��

��3�D�5&�

I������'&�0�:&�D	�����EFF��1���	0���������0�����
��:	��)	������I���
������
�	���4��
��)�4	���

�)��� ���������������
<�K�	���������������/��3
2��A�����'����/�������*�������V��&�>���;

HF&�

J	���������&� �>@@��� 2�
����'����Z
��	3� ���'
���	�����8���	
2����������/�������*�������V��&� E���

A�E;AL@&�

J	!������&� ��EG@�� 1�����0�������	������ 8������ 	��� �����	�	���� �)� 4	��2�� �������� �(� %���������

/�������V��&�GF��HC;A@&�

J����
���&��>@@A��1���9��	���	��9�	
�<�	;�	;�	�����������0�8� �
����2����������8

���HL��4����������

��������:	5����

���	����&�

J����	55���J&���EFC��1'����[
��	32�����7&�'	�3�����:&�:���	���0��&���3�	�����
&������0���%�������<�

��-�����������(�/�������L����������:	�����	����EFC���HL;�HH&��

J/����>@@C��1K��������������	�
�9��	�����	�4���/��0�2��'�������:	5��
����	����
�	��&�:	����

9�!������>@@C&�

8����B&���EE@��19������'-��	�����	���'-����	����
2����������/�������*�������V��&�F@��HLH;HHE&�

7���
���� /&� �>@@C�� 19���� 	��� ���)���
<� 4��� ����� �)� /����

2�� 8:9� /� �0�:	�	,����� ������!�� ���

>@@C&�

B	����
50���&��>@@A��1�� �
������������ �
�����4��
��)�4	��<�K��������	�:	5��	���))�����U2��A�����

-�����������V��&�LH��EF�;EEG&�

B�0��
��7&�:&���EL@�����������������������:	�:���	���������&�

B�0��
�� 7��:&� ��ELA������+���������������(�2���������7� $�������������������J	�������	��� 	���

K�������3�D�5&�

B��!���&���EEC��2�������������)�����������������	�53������!��
��
��M-)��&�



 G�

B�����I&��J���
		���0�/&���������EEA��18����
����
���
����	�0
�
�����������	�:���� 	�	���:����
2��

���������(�/������������V��&�CH����E;HC&�

B��������8&��>@@H��1���
������	�0�����	���
�������
�U2��M984���
��

�����	����FS>@@H&�

�	�
����/&� 0��&�:��,��� ��EG@�� 19��-�!���'-��	�����	��
�	��� ����4���0��)�'����0����2��*�������(�

/�����������������������V��&�L>��>F�;>EE&�

��3�
��:&� �>@@G�� 14��� J�
��0� 	��� �� ��������� �)� ����������
� '-��	���
2� ���:&� ��3�
� ���&�����

$��������+��������,��������������
�����	�5���!������>@@G&�

���55������ �&�� �&� /	�55����� 0� 4&� 4�W
 ��	� ��EEF�� 14�
����� ����	��0� ��	��
�� /������ 4	�
������

�������

� ��:����
2��'����������V��&�CG��HE�;HEE&�

���,��:&���EEE��1��I���	��4�
���)�������!�
��;/�����J0�����
�
2��*�������(�-����������/���������

V��&�L��HH;GC&�

:�������&��>@@A��18� �
��
�/�	5������������
�4��
��3����/��������������
2������'�������7��������

>@@A&�

:����,	��M&��>@@H��1�	
��
����%	
������	

;4���������V���,���	2���������+��'�����%	�0�9��	�,	
<�

/�������������
����4	!	(����&�A>���	��������	�����V���,���	&�

:���	�����&���&���!	0�0��&��������EEC��14	�
	�����
���
�
�	����������	���(�
�����
������	��'-��	����

�	��
<����'�����	��8� �
���	����2�����������(�%���������/�������V��&��@G��FA>;FCE&�

:���0��
��:&�0��&�/	����>@@>��1:�	���� �
�������/���5�8���-�9����
<����������	���	�0
�
2������

���������(�)����������������V��&�>>��>FG;L�H&�

:��	�� /�	���0� �>@@C�� 1J�3� ���� ������ /� ������ K�	���� 9���
� ��� !0� >@�GU2�� :��	�� /�	���0�

��
�	���I��!	���:	0�����>@@C&�

M�	����� 7&� 0�:&� �		� �>@@L�� 1��������� ��� 	� '���	����!	��<� 4��� 4��
� �)� 4	��� ��� ���� 43��������

�����02��/����'
�����
���8�)���
�'
����	��
���&�G���'�����/	���	��&�

��3������&� ��EE��� 1��������0� 	����� ���������������
� 4��
� �)� 4	��<�K�	�����
� ���� ���������

/��3
U2��/����������������V��&��@����HFG;�HEA&�



 G>

��!�
�����&� ��EG@�� 14���'���������� ��������� �)� �	���������	� 	��� 8�
� ������	�� ��!���
2����3�

D�5����������	����
?�������
��	��'
�	#������-����������/���B�����V��&�>A��>G�;L@>&�

������� �&� 0� �&�D	����� ��EC>�� 1�� /�����)����:������ �)���	�0,���� ���� '))���
� �)� '-��	�����	��
� ���

'-���
��)�	����	0���������02��$�)����((�%�������V��&�E��GGE;GCF&�

/	��
��7&���EF���14�����������������	���:	�������������(�
��������������EC@[
2��'��������%������

���/�����������������V��&��EF���>@�;AF&�

/	��
�� 7&� 0��&�K	��� ��EEG�� 1�	��	����
������!���	���� 	���'��������I�3��2����'��K�5����

�	�����&�GLEF&�

/	�	;�;:	�����X&�0��&�/�!	�	��	���>@@L��1����

���������	��	����
�������
�<����8���
�	�����)���

�����	2��8:9�K�5�����	���@LS�LE��7����&�

/	�����&��I&�V	������0�J&�������>@@A��1�������	��0������ �	����
�)������� ����8����
���	��0<����

'-��	�	������)�����9�3	����	
���,,��2��*�������(�)��������V��&��@��HHL;HF>&�

/����)��� �&� 0� �&� /����
� ��EE@�� 14��� ���
�� 4	��� ����	��� ��� 9��	���2�� �������� �(� /�������

%�������������V��&�>���E;LL&�

/������J&���EGC����������(������K���0����3�D�5���D&�

/������ J&� ��EG@�� 14�����
��!������ �)� I	��
� !��3���� 8� �
����� 	������3���� �������
2����������

/�������*�������V��&�H@��HCL;HFG&�

/�� ��
�� �&� �>@@L�� 1��
����� 8��	��� ��
�� �� ���

���U� �� ����	���� /� �02�� �������� �(� /������

"�����������V��&�E��L;H>&�

/���5��7&�0�:&�K	�
�����EEL��1��/������'
���	����)��������	�����V����
����J����;M���8����	����

/0
���
2��/������������V��&�A��CLF;F>@&�

4	0����:&�&�0�J&���������EE>��14����
���)�4������	����	�0
�
��������9������'-��	�����	���:	5��2��

���������(�$�����������������������)��������V��&�����L@H;L�H&�

4	0����:&�&���&������0��&�/	����>@@���1�������	�:�	�;�� �
���������	��'-��	�����	��
<�4�3	�
�	�

/�������������������	
������3���	��0���,,��
2��$�������������/�������*�������V��&�H>���@�G;

�@H>&�



 GL

4�W
 ��	�� 4&� ��EEH�� 1/����)��	������ '
���	����� 	��� ' 	��	����� �)� /������ 4	�
������ �������

� ��

:����
2�����������(��������������������������������������V��&�FE��>@F;>�F&�

4�����J&���ECF��@�������������������� ���%�������*����������������������%������������&J&������������

/�(��))�	���������))����
���	�&�

4�����J&���EE@��0�������������������<���-��������������������������	�������

��M-)��&�

4��������&�0��&��	�����EEE��14���V�	���0�'))���2����������/�������*�������V��&�FE��>>;HA&�

4
	0���&� ��EFE�� 14�
�����	���:��������4��
������������

� ������

�
2�����������(� ������������

�������������������������V��&�FH��>L�;>H@&�

���4��� �>@@A�� 14���'����������)���
�:	5��<������	��0��4	��� 	����� ��������� 8�����	����
2��

��������	����
&�

 	�� ��(5�� �&� �>@@��� 1/������ 4	�
������ :����
<� '-���
���
� 	��� M������ ��!�
�� 8�)�����2�� 4��!���

8�
������<���
���	�&�

 	����(5���&��4&�4�W
 ��	��0��&�9	�
�
��>@@>��1/������4	�
�������������

� ��:����
�6���/� �0��)�

��������� ��������
2��/����������*��������V��&�>����;HC&�

K��
��� �&� ��EEE�� 14��� �
0������� '))���
� �)� :����	0� �����0<� 	� �������	� V����� �������

����

����	��2�����������(������7�,����������'��������V��&�L���FG;�@F&�

K�
����))�� 9&� 0� /&� ����,� �>@@G�� 1��������0� ����� �0�	���
� 	��� ���� �������	� :	5��� 8��	��� �)�

4������	��4	��
<�'�����	��' �������)�������/�����:	5��2��%���������4=H��V��&�>@@G��AH�;

AHF&�


