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Resumen 
 
Este artículo estudia la interacción entre el ciclo económico y el mercado del crédito. Una primera 
conclusión es que el ciclo económico  tiene efectos procíclicos en diferentes tipos de crédito (de 
consumo, comercial y para la vivienda). Los resultados se obtienen con una identificación de los 
shocks estructurales de modelos VAR que replican –a nivel empírico– el mecanismo estándar de 
transmisión de la política monetaria que se ha encontrado en otros trabajos sobre la economía 
chilena. Sin embargo, nuestra evidencia señala nuevos resultados. Los períodos de expansión 
económica generan, en el mediano plazo, primero, un aumento de la cartera vencida y, luego, una 
reducción del crédito. Interpretamos este fenómeno como un exceso de toma de riesgo. De manera 
similar, los períodos de contracción económica, especialmente por tasas de interés altas, son 
seguidos, a mediano plazo, por una caída de la cartera vencida y luego por una expansión del 
crédito. Por último, marginalmente, los aumentos sorpresivos de la cartera vencida pueden producir, 
además de efectos contractivos, aumentos en la inflación al incrementarse el riesgo de crédito y el 
costo financiero para las empresas. 
 
Abstract 
 
This paper studies the interaction between the business cycle and the credit market. A first result is 
that the business cycle has procyclical effects on different types of credit (i.e., consumer, 
commercial and mortgage loans). The results area obtained through the identification of structural 
shocks of VAR models that empirically replicate the standard transmission mechanism of monetary 
policy that has been found in previous work on the Chilean economy. However, our evidence points 
to new results. Periods of economic expansion trigger in the medium term, first, an increase in non–
performing loans, and then, a decline in credit. We interpret this phenomenon as excessive risk-
taking. Similarly, periods of economic contraction and high interest rates are followed by a drop in 
non–performing loans in the medium term and then by a credit expansion. Finally, unexpected 
increases in non–performing loans can also produce contractionary effects, a rise in inflation by 
increasing credit risk and financial costs for firms. 

                                                 
Agradecemos los comentarios de Rodrigo Alfaro, Rodrigo Cifuentes, Kevin Cowan, Dairo Estrada, un árbitro anónimo y 
los asistentes del Taller de Políticas Macroprudenciales realizado en el Banco Central de Chile; sus comentarios 
mejoraron sustancialmente el artículo. También agradecemos a Solange De Vidts por su edición. Las opiniones y los 
posibles errores existentes son de exclusiva responsabilidad de sus autores y no comprometen a las instituciones en que 
trabajan. Para comentarios o sugerencias contactar a Carlos J. García (cgarcia@uahurtado.cl) y/o Andrés Sagner 
(asagner@bcentral.cl).  



��
�

��� ����	
�������

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

������������	��	�������
���	����������������	 ���	���	�!	�����
	�!�������������	��

�����	����"#	���$�	������%	�����#����	����&'(��	���)�����������������	��	��	�
� ���������

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

$� 	������ �������	�����	������	�+������������	��
	�����
��
	���	����������	����	�����

��*����� ���
��������� �	�	��
�	,��
	� ������+�������	����� �	� ���� ���� ���� �-�	��	��

�������.� �/������������������
������
	�������+�������������������
	���� ����	0 �	��

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

	�	�����	��	� ��� ���	/�� 
	� ��� ����� 
	� ��	�1��� ���� ��� ������� ��� �	-������� �����	��� ���

	��� ������
	��
�� �������� ������	����
	����+���������	�������������	��� �����	��

�����	��������"#�������
��2	��3&�������4��������5�)���

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

���	�	�������
	� ������+�������	����5�� ���	������ 	� ��������	�� ��� �/��� ���
1�����

�!��� ��� ���� �������� ���	�� �	�����
���� 6��� 	/	������ 7��
���
� "���8�� �*-��� 95)��

	��� �	�	���	����
	�	��������
	���!	��
	���	������	
	��	��� �	�
��
	�����
	����������

	��	����	�����	���-�����-���� ������������ ���	!�������
	� �����	������ ���
	���
��
	�

��1
����$	-:��	��	�������������������	�	�����������	����	�	�� ������	������;�����!1��
	����

�����
	� ��	�1�;���	
	����	/��� ���
	���
���-�	-�
���6������������	��
	�
	�	��������
	�

!���� 
	� ���� ��������� ���� �	���� 
	� 	��� ������� �����	�������� ���� �����	���	��	�

���
���"<������	�����=)��

��� ����� �!	�
��� 7��
���
� "���8�� ���+����� 9)� 
	��	����� ��� 1�� ��	� ���

��0�������
	�� 	�	������	���	
	���-���������!1��
	�������������
	����!�����
�
��


	��������������
	���� �	����
	�����
������6���:������(��+�"�������*-����>)�
	��	�����

��	�� 	����� ����	0���
	������
	����	�?@	��	������ ���� �	-���
	�A������ ����� ��� �����
	�

��	�1����	� �	����
	� �-�	�!��	��	� �� ��� �������� �	� ����0��� ���������+�������	�����

��������

�������������������������������������������������
5�4��@����$���
�?�	  	��"���9)��



8�
�

$�  	�� 	����� �	�����
��� �	������ ���� ����������	�� 
	� ��� �	��
�
�� 	�� �1������

-	�	���	�� �	��	�	��� ��� �����	��������  ����	���� �	�����	�� �	��� ��� �� �	� 	�� ���� 
	� ���

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

����	� ���

����������+����	����	��	����	�����
���,���*��	��� �	�������	���	� �����
��������-������

	���������� ����� ��� B(����4�
	�����C�� D�	!��� 
	���������� �	�����-���� �� ����
�� ��

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

	����� 
	��*�� 
	� 	���� B(���� 4�
	�����C� ��	� ��	-��� �� ��� 	��� �
�
� �����	��� ��

	�����������
���"E���	�����5�)���

$��	� ��-������������
���	�	�������
���
	����F����
	������
����	�������+����

���	�����
	 	��	���	���
��
	�����
	��������	0����������*����������	������	����������


	� ��� ���������� ��� #��@� ��� ��-���
� "���F)� ;�+
	�� 	�� ��� ����������� 
	� ���� �	���� 
	�

�������;� �	�����	� ��	� ���� ���+����� �����?���
	����	�� 
	�� ���	��� �����	��� ���� ���

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

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

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

��	!����	��-����

�	

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

&���
�� 
	� 	/	������ ���� ����� 
	� ���
	�� 	�� ���� ��������� ���	���
�� ��	
	�

-��������������!��	0�	����
�
���������������������	��"�	�-�����1���)���	����	����	��

������� �������� �� �/���	��	�����!������	������	��	��������
��	�������+
���	!	���	��	��

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

�	
��	�	�����	�������	!�����1
��������	��	��
	��������	�������������
��
	�	��	���
��

���� �	��	��	� �	
������ 	�� 	�� ���������	���� "��������
��)�� A�
�� 	���� �������� �	�

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

2�
�� 	��	� ����	0���� 	�� 	��	� ���+����� ����
	������ ���� 	�	����� 
	� ����
���� 	��

�	���
�� �����	���� 	�� ���������� 	�� �	���
�� 
	�� ��1
���� 
	����� 
	� ��
	���� �����?

	�����1������	��*�
��	��"G&H)���������	�����+�����	����D�����	�	��������	�����������

	����	�	��	��	���
����	������������	������������� 1�����������@�����������	��
	�	��	�

�������������������������������������������������
��G	��#����	��		��"����)����������
	�������������	���
	����������	��	�����	���	�����?�������
E4'�"��5�)����������	!	������*���	�	��	���



>�
�

�	���
�� ��
�+��� -������� ����������	�� 	�� ��� 	�����+�� ���	���� 2	� 	��	� ��
��� 	�� 	��	�

���+����� ������� �����  ��	� ����� ��� 
	��������� 
	�� ��
	��� G&H� ��� ��
	��� ������

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

	�	����� 
	� ��� ����@� ���	������ ��� ����������� 	�� ��
	��� ����
	��
�� 	�� ���� 
	� ������

�	��	�������-
	�	��
	���	����"7��
���
�����8I���(��+������)�����

&�+���
	�*��
	�����������
�
�
	����1
����	�����������
�����	!����	�����
���	��

	��	� ��� �/���6��	����
	���1��
	��	�+�
���
	�	0�������
	��6'#�	�� �	�-��
	���1
���
	��

�	-�	���� �������� ;�	

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

����	��	����
	�������	������	�� �	�!�������	
������	���������������	��
	�	��	�����
	�

��1
���� 6��� 	�� ���������� �	�+�
��� ��������!���� 	�� 	��	���� ���� ��� ��	�	���� 
	� ������
	�

��	�1�������������������+
��� �����	�!���
	� ��� ����	���!	��
��	��	���	
�������������	�


	���1�� �	� ���
��	�� 	�� ���	����� 
	�� ��1
���� &� ��� �	���	���� ��	
	�� ��	���	����	�

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

�	�� ���� 	0�������� !*�
�� ����� 	����� �	���	���� "J���!��� �� H	 	���� ����I� �� �*��

�	�	��	�	��	�&@	�������$���	������FI���4�������55)��2	����	�����������	�+�
���
	�������

������
	���	�1��;�� 	����	
	�����
�������	����� ����	��	���������	���!	��
�;�	��	��

�	
���� ������ 1���� 
�����	� �� 
	���1�� �	� � �	�!�� ��� ���	���� 
	�� ��1
����

'��	���	������	�����	�� �	�����
�� ��������	0�	���
	�����������	���	
	�
	 ����� ���

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

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

K������	�����
����������������-��	�����
	���	�����	�
	��� /	�!��
	�����	-�������

�����	���	���������������	0�������
	����1
��.������	

���
	 	���	���	�����!���
�����	�

��� ����� 
	� ��1
��� ���*�� �	��/�
���
�����	����� ������ 6��� 	/	������ #����	��		�� �������

"���F)�	��� �	�	����	�����	-�������
	 	��	��������?�+�������
	 	�	����-���	�	��	����	��	�


	� �� �/���	��	�����!������������������	
	�
�,����	���	��	�����	����������	����������


	 
������	���������+��
	���������������	����������	�	

������� �� �/���	��������	����


	� �������!����K�����	�	�-	��
	���1��
	���	������� �����	����	� ���!����	������	
	��

�	����������������������	�	����
	��!	����������������	�����������
�����	�	���	������



=�
�

�*���	��� �	��	-��������� �� �/����	���	���������
	�	�����	���������������������	��+��
	�

�	���
���	��	��	�����

E����	��	�� �	� � �	�!�� ��	� ����@�� 	�� ���� �	���
��� 
	�� ��1
��� ��	� 	�	!���

�����	�!��	��	� 	�� �	�-�� 
	� ��1
��� ��	
	�� �	�� ���-����	��	� �������������

	��	����	��	� 	�� ���� ��1
���� ���	����	��� ��	���� ��	� 	����� ���	����+��� ���� �������

	�	��!���
	����1
�������� ����	���	�����$��	� ��-���	�������������	�	��	��	���	���	��

	��+����	��	��*��
1 ��	���	������������������	����
	��������	���!	��
��
	���1
����


	����������

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

���� 	�����	-��� 
	� 
	��������� �������
	���� G&H� ���� ��1
���� �����	��
�� �����
	���

������� ��	� �	���	�� ���	���� �	����-�� ���� ��
	���� 
	� �	�	�� 
	� �	����� �� �	-��
���

��	���	���� ���� �	�����
���� ��� ��� $	����� 8� �	� 
	��� 	�� ���� 
����� ����
	��
��� 	�� ����

	�������	�� �� �	� 
	������ ��� �	

�� 
	� �	�-�� 
	� ��1
��� 	���	�
��� ��� ��� $	����� >� �	�

��	�	����� �����	�����
���
	�����G&H�������1
����-�	-�
������ ?
	�����	�� "���	������

��������	�����	����)��������$	�����=��	��������	��
	����	�	��������
	���������
	��	�-���

E����	��	��	�����$	�����9��	��������	���

�

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

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

%������
������
	����1
���	��������
	����	�������������
�����
�����-��	��	�	������

:������ 
1��
���� 6��� 	/	������7��
���
� "���8)� �� (��+� "����)� ����
	���� ����� ��
	����

�	��	��������	�����+-
������������
�	�������1
�������	�����
	���
	�������������
���

����� �	�?@	��	������ �� �	� �������������� 	�� 	�� ���������� ����� 	!������ �� 
�	,��� ���

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

��1
��� �������� 	��	��	�	��	�� 	�� 
	���� ���� ��	��	
����� �����	���� " �����)� ���� ���

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

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

$�� 	� ��-��� ��� 	0�	�	���� 
	� ��� ����� 
	�� ����?���F� ��� 
	/�
�� 	�� 	!
	���� 	��

�	������	�	����
	���@	��	�����	��*�
����	�����������	��	������	��
�	,��
	�������+����



9�
�

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

��	��	����	�� 	�� ���� �	���
��� �����	���� "����� �	�������� ����� 	0��	� ��� 	�� �����

	�������� �� ����� -	�	��
����� 
	� ����������	�� �� ����)�� ����  ������ �	�����	�� �	�

����	�������� ����� 	�� ��� �������� 
	�  	�	�� �� �	�!����� ��� ��	� �	����� 	�� 
	���������
	�

 �� �/���	��	����	���
	��������!��������	0�	���
	���1
����	���	���������������

���	��	�	���
������
	���������
	�������
	����G&H�������1
�������
	����	�����

	�
����	�� ��	��������
	���2$(��@	��	�����	�����������8.� ������	���������+-
���	��	��

������������"����	����������	���	)���������+�������	������-�	������	-���
	�A��������	�

����
	��� ��� �������� �� 	�� �!	�� 
	� ���!
�
� ����� �/��� ��� ����� 
	� ��	�1��� &
	�*���

���������������������������	�
��
���	�������	��	
����������	�����/����������������

	����� 
	� ��� ����� ��	� �� 	��� 	0��
�� �� 1����� ��	��	
����� �	� �� 	���� ��������
��

����	��!��	��	� "(	���	�� �� L���
�� ��5�I� (	���	�� �� L����@�� ���FI� L����@� �� 4���	��

����I����(���+����H	���	�������8������	�������
	�����	�����+��� 	���)���

��� �	���� 	���	� ��� �����
	��	���
���� ��� 
	����+�������	����� 	�� 	0����
������ ���

	0��	���� 
	� ����	���� !	��
���� ��	� �� ��� !	�� 
	�	�
	�� 	�� ������ ��� ��!��� 
	�� �����

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

�������	��� -	�	�*�
��	� ���� 	/	����� ��� 	0�	��� 
	� �������� �� �	������ "6��� ��

H� ������ ���9I� J���!��� �� H	 	���� ����I� ���*�� �	�	��	�	��	� &@	����� �� $���	��� ���FI�

4����� ��55)�� ��	� ��
�+�� ���	�� ��	� ���� 
	����	�� ������	�� 
	� 	�
	�
��	���� 
	� ����

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

	0������ 	�� 	0�	��� 
	� �������� �� �	������ 	�� �����	�� ��� 	0��	���� 
	� ������� ��

��		����� �� �	� 	�� ������� ��	� �����	��	���� �	� �����	����� ���� ��� ����� ���� �-	��	�� ������


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

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

�������� � �	�� 	��� �	�
�� ���� ���� 	������� 
	� ���	�� "5)�� 
��
	� 	���� !��� �	� 
	�	�
	�

�	-��!��	��	�
	��������	�����������	���
	���������
	���	�1��
	��	���
�� �� ���

�

�������������������������������������������������
8����	��&�	0��5��	��
�����������	�����	-��
	�
	���������	�	-
��	��	��	����+������	���	����	�����
��	�������
	�
	���������
	���
	����G&H��



��
�

� ��
� �� � � �
��� � � "5)�

�

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

������ � �	�� 
	���
�
�� 	�� ���� ���������� � ������ �������� 
��1����� " � )� �� 	�� ����

����������� �� ��������������	0�	����" � )������

�

� ��� � �� �� � � � "�)�
�

%��� 	������	�� "5)� �� "�)� 
	��	����	� ��� 
	���
�� �-�	-�
�� 	��*�
	�	����
������


���!��� �	�.���������
	���	�1���	������	�
	�	�����	���������I���	������
	���� ���	��� � ��

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


	�	�
	������!��	��	������
	������
	���� ���	��.�

�

� �	� � "8)�
�

%�� ��������
	� ���� 	�	��
��1������ 	
 �	��*�
�
�������������!��
	�6�����������

<��!��"5F�8)��
��
	�	����
	�	�
	�
	��������	�����������	���
	����	�
	�����
�����" � )���*��

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

	���
��� 	��+����� ��� 
	��	������ ����� ��� 	�����+�� ���	��� "(���+�� �� H	���	���� ���8)��

�!	������	��	���������������
�+����� 1���	����	���
��������������
	���	�1��
	��	���
��

�� 	���� 	�	!�� 	�� ������
	�� ������� 
	� ��� �/��� �� ���� 	����� ���� �������
	����
������� 	�� �����

������	����	��	�	����H�!	���?7�����"H�!	������7���������9)��

�

� �� � �
	 	 �� � �
 
 � ��� � � � ">)�

�

%�����+�������	�����	��
	��
�����������	-���
	�A�������	��
	������������
	���	�1��


 �
	� ���� ������	����� 
	��  ����� �	������ 
	�	�
	� 
	� ��� �������� ������
 ��� 
	�� -��� 
	��

���
����� � ��

�



��
�

� �
 � 
 � � � "=)�
�

$	������	���	������������������	�������	
�����
	��
��
	������������
��1�����
	
 ���
	�����!������	��
	������
	���� ���	���" �� )��A�� 1�������	������	�	�����������

	���	�����
	���� ��	���������	��������	������������������!������	��
	������
	���� ��

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

�	-��
�� ���!��
	�6������ ����� ��� 	!�������
	� ������	���� ������
���� $�� 	� ��-��� 	��

�	���
	�� ���������
	� ����!������	��
	�� ����
	���� ���� ������	�������	�� ���
��	�����

�����	����*����
	�	��	����+�����"$�	�����7���	�������)��

�

� �� 	 �
 � 
 ��� � � � � "9)�
�

%�������
	���	�1���	������	����" � )�	��
	��
�����.��

�

� ��� 
 � 
�� � � "�)�
�

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

	0��	��
��	���1�������	��	���

�

� �� �� � � ��� � � "�)�
�

�����
����
	���	���
��
	����1
����	���������	�
	��	�
�����
	���
���������	����


	���1
���"	������	��F���5����	��	��!��	��	)���

�

� �
�� � �� �� � � "F)�

� �

�� � ��� � � "5�)�
�


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

	0�-	���� 
	�� ��
	���� D������� ��	� ��� ��	���� 
	� ��1
��� ��� 	�� �����	���	��	� 	�*�����


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

����	��������	���!	��
�����	����



F�
�

��� ����� 	�� 	�� �	���
�� 
	�� ��1
��� �	�
	� �� ���	�	�����	�� &� ������ 
	� ���!���

����������	�� �M�� ���� ����	����� ������ 
	� ����?�������
�
� 
	� ���� �-	��	��� ��-�����

��1
����������������	���!	��
��!������	�	��
	���1��
	�	���������	�	������������������

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

����!����	������	����*�	���
	�	����>��

�

� �� � �� � � ���� � � � � �� � �� �� � "55)�
�

�����������	����
	����� �� 3���� �	����������+��

�
�

���	��	���
	����	���	���
��
	����1
����������������������������������
���
	��

�����	��������������	���� 1��	0��	������@�� ��� ���	���	������������	���!	��
������	��

���� �+� ������� ��	
	�� ���
���� ��	� ��� 	�����+�� �	� ��	/	� 
	� ��� 	���
�� 	����������� 6���

	/	���������E-����5�������������������������
	�������	����	0�-	���
	� �� ��-�����

����	���� ������������
������	� ��������� $� � �� � �� 	��
	���� 	�� ���	����
	� ��� �����
	�

��	�1�� ��� ���	���� ���� ����������-���	��� ��� ���	�	���� 	0�-	��� 
	� ��� ����	��� !	��
��

�������������������������������������������������
>����	�����	����	��������	��	��������
	������
	�����	���!	��
������������	��������*�	��
	����	�	��
������0����	�������



5��
�

	�	!����������
	���	�1��
	��	���
�� �� ��������	�����
�����	�	���������� � ��%�	-���
�
��

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

���
������	
��	������������
 ������������	� � �� � �������	�	��	�	����H�!	���?7������������

E-���� 5� 1��	� ����	����
	� ��� 
	�������	���� ����� ��	��� 
	� ��� ���!�� ��	� ��	����� ���

�	����������!��	���	��������������
����������	�����
��	����	�	����	!��	��� ������	��	��

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

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

%�� ��������������� �� 3���	��������	������	�
	� �����	�����
���	��+�����
	�	��	�

���+������<�����	�	0�����*�	�������	�����
����1�����
	�	�
	��
	����������������!���
	��

����� 	�������.� 
	���1�� 
	� �	�+�
��� 
	� 	0������� "����������)� 	��������� ���� �� 3��

���	����� "
�����	�)�� &�+�� ���� ������ �	����!�� 
	� ��� 	������� "55)� 	�� ��	� ��� ����	���

!	��
��
	�	�
������!��	��	�
	� �����!	�	���*�� �	��-�
���
	� ��� �	����
	��6'#��<���

	��������	0�	���
	���������	���	�+�
�������
����-�����*������	�� �� 3��	��	����������

��!�	!	������	�+�
���
	� �/���!	��
	����!
�
��-�����*���	���	�� �� 3��	��	����������

�

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

��

�����
	������	������!	������������	������
	����������	����!���������������@��

	����������	��
	�������
	����G&H��6��	����	������	����
	��-
	��
	���	�����	���	���	��

����
	���
��
������	�����	��"��	��	����
	�
����������
��	��	��	�	���
�)�������������

�	�� �	���!��	��	� �
	�	�
	��	�
	�� �	����
	� ���� !��� �	��� 	0�	����
	��6'#�� $	-��
��� ���

���!
�
�
	�	�
	������
	� ��� �����
	� ��	�1���	���
	��	���
����-�	�
�� ���	����������
	�

���� 	������� 
	� ���	��� A	��	���� ��� ����� 
	� ���+���� ���	����� 
	�	�
	� 
	�� �!	�� 
	�

���������� ��� �	����
	�����
����I�������� ��	��������	-���
	�A�������<������� ��� �����
	�

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

N������ ��� ����	��� !	��
�����
	�	�
	�
	���-����!��� �	� ����	����*�	��
	����
	����

$	0���� 	�� �	���� 
	� ���� !��� �	�� "���� 
	� ��� �� �	��� �� ��1
��)�� 
	�	�
	��

����	����*�	��	��	� 
	� ��
��� ���� ������ !��� �	��� ��� �1������ ������	��� 	�� G&H�


	�����
���	���	
	�	��� ��
	�����-�	��	������.�



55�
�

��� �� ��� � � "5�)�
�


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

	��� ��	���������
	���������� � ���	��!	����� � ��
�������������� � � � � � � ��� � 
 � �� � �
� �� � � ��

%�������@��	����������	��
	�����	����	���	
��
���
	��G&H��	���	
	��� �	�	��	���1������


	����
	������
	���������� � �����=.��

�

� ��� � "58)�
��

#�� $��	��

%����	���������
	��
�������	�
	�
������	�����	��
	�
	����� �	�
	�5FF9���
�	� �	�

��5����������	����	����� �	�
���
	�
	�	��#�����<	������
	�<��	������$��	���	�
	����
	�

#������	�'��������	��E����	�������������	��	�"!	��A� ���5)��A�
��������	�	���	0�	����

���� ������ 
	� ��	�1��� ��	���� 
	�	����������
��� �	
���	� 	�� ������ O?5�� &H'4&� �� ���

	!��������	���	�����	�����E-��������

�

%�&������2	��������G��� �	������	�
���

G��� �	� 2	�������� ��
�
� E�	��	�"8)�


��� � <��������	��<�1
����A���
�"5)� 4����	��
	�P� $#'E�


�� � <���	���G	��
��A���
�"5)� 4����	��
	�P� $#'E�

�� A���
	�<�� ��D������ PM�$P� #<<��

�� � Q�
�	�
	�6�	�������<�����
��� #��	.����FR5��� 'D��
��� � A����
	�6��+����4��	����� S�������� #<<��
	
� � � A����'��	�1��A�����"�)� S�������� $#'E��#<<��


����� � Q�
�	�4	������
	�&��!
�
���������� #��	.����8R5��� #<<��
"5)� %��� ����� 
	� ��1
���� ����
	��
��� ���� �������� "�������)�� ���	����	�� "�������)�� !!	�
�� "�����
�)�� ��
�����	��"�������)��
"�)�%���������
	���	�1������
	��
�������8�����F�
+���"
������� )��5���8��,���"
���!��)���������������	������
	�
��� �	�����*��
	�����,���"
����"�)��
"8)�#�����<	������
	�<��	�"#<<�)��'��������D�������
	�����
+������"'D�)���$��	���	�
	����
	�#������	�
'��������	��E����	����"$#'E)��

�

�������������������������������������������������
=����	��&�	0����
	��
����	�����	�
	���������������	0�������	��
�����������������



5��
�

����������!�������G��� �	������	�
���

�
�

�

%�&������A	���
	�H�+�	������������G��� �	������	�
���"5)�

G��� �	�
�	� �  � �

�?�������� 	?!���	� �?�������� 	?!���	�
���� ��� � 5�>F�� ��FFF� 5�F9F� 5�����
���� ��� � ����F� 5����� 5����� 5�����
���� �
� � 8��F�� 5����� =���5� 5�����
���� ��� � 8��8�� 5����� ���F8� 5�����
��� ��� � ?5�=9�� ��=�5� ?5�>59� ��=�8�
��� ��� � ?5����� ��>�9� ?5�9��� ��>>��
��� �
� � ������ ��FF8� ��F>�� 5�����
��� ��� � ?5�5�5� ������ ?��8��� ��F�5�

��� � ?���>8� ���9F� ?5���>� ��88F�

�� � ?��>�9� ��F�5� ?��8�8� ��F5��
��� � ?9���>� ������ ?9���>� ������
	
�� ���� � ?��=��� ��5�5� ?������ ��5���
	
����� � ?���F5� ���>�� ?��99�� ����8�
	
���"� � ?��9F�� ���>>� ?����8� ���F��

����� � ��>F�� ��F�9� ��==5� ��F���
"5)�%����	����	���	�
�������	����
	����2�@	�?E���	��&��	���
��"&2E)���6�����?6	�����"6?6)��

�

���������

���������

���������

���������

����������

	� 	� �� �� �� �� �� ��


��
��

�

����������

����������

����������

����������

	� 	� �� �� �� �� �� ��


��
��

�

���������

���������

����������

����������

����������

	� 	� �� �� �� �� �� ��


�����

����������

����������

����������

����������

����������

����������

����������

	� 	� �� �� �� �� �� ��


�����

�

������

������

������

������

�������

	� 	� �� �� �� �� �� ��


�
��

�������

�������

�������

�������

�������

�������

	� 	� �� �� �� �� �� ��


�
��

�

�������

�������

�������

�������

�������

	� 	� �� �� �� �� �� ��


����

�

�������

�������

�������

�������

���������

���������

	� 	� �� �� �� �� �� ��


����

���

���

���

���

���

	� 	� �� �� �� �� �� ��

�
�

��

��

��

	�

���

���

	� 	� �� �� �� �� �� ��

��


����

����

���

���

���

���

���

	� 	� �� �� �� �� �� ��

���

�

�

��

��

��

��

��

	� 	� �� �� �� �� �� ��

������	

����

����

���

���

���

���

���

	� 	� �� �� �� �� �� ��

�����

�

�

�

��

��

	� 	� �� �� �� �� �� ��

������

��

	�

���

���

���

���

���

	� 	� �� �� �� �� �� ��

���
�




58�
�

T �	�!��
�� ��� �-���� ���	���� �� ��� A� ��� ��� �������� ��	���*�����	��	� ��
��� ����

�	�	�����		����+�����������������	��	�����	�������	����	0��	��
���	�� �	������	��
	����

	�� �1������
	� ���
�	�	����	���	�	�� ��-������
	���!	��
	���
��!��� �	��	��	����
	����

�	�
	�����6��������

�

#���� ��

��
������	�
�����
�	�

�� �����	��	�������	

���
	��	�-��
	���1
�������	����
	�����
��
��	���������
�����

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

����*�������
��������	!������

	��	� ���� 
	� �	�-�� ����	����
	�� ��� -����� 	�� ���!���	�� �� 	�� ����@� 
	� ����	��� !	��
���

�� ���	0��	��
������������	���/	�
	��������
	����������	���

� ��� -����� 	�� ���!���	�� " #� )� 	�� ���� �	

��  ���
�� 	�� �1�

��� 	��	��
���

�����
��� �� ������	��������� �������
	����	!	����
	������-����������	��	����� 	������

�	

��
	��	�-��
	����������������
����6���	������������	������@�
	�����	���!	��
��������

	������
��� ������ " �� )� ����	����
	� �� ���� �	

��  ���
�� 	�� 	�� �	�-�� ���	�����
��

"��	�������������������
��)�����	�
	��	�
	����	�
�����E4'�����.�")���1
������������-���


	���	�1���M����������	�	���	���	���	�����
�����������	�+�
��
	�F��
+������*�I�")���-���


	� ��	�	�	�� 
	� ���� :������ F�� 
+��� ��	� �	� 	���	������ ��������
���� �	������
��� ��

�	�����
����������	�
�I��� ")���-�����	� �	�	���	�������	�����
���	���	����
	�F��
+����

�	���
��
	� 	0��	��  �	���� �����	�������
�
��� ��	� 	����� �	� 	�	�����*�� 	�� ��� �����
�
9��

H	�	��	�	��	��$�-�	��"��55)�������	�	��+�
�	�
	�����	���!	��
��" $�� )��
	��
�������

	�����/��
	�����	���!	��
���/����
����������-�������������
���������������	������������

�	

�����	����!��
	��	�-��
	���1
����2	����	�
������������	�����	

�����		�+���	�����

!	���/�������	�����	����	���
+��������	�������+�����	�	� �	��	��	����
	�#� ��M�� �� ��

%�� �	

�� 
	� �	�-�� 
	� ��1
��� ����
	��
�� 	�� 	��	� 	���
�� ����	����
	� �� ���

������	��	� �+����� 
	�� ����@� 
	� ����	��� !	��
�� " �� )�� � �	�
���	
���	� 	�� �������6��

�����
������� �����
	���1
����"������������	������!!	�
���� �����)��6����������������

	����!��� �	���������+��	��	0�	��M
1����
	��	�-��
	���1
�����	��	����
	�����	�
	����
	�

���-������������+����	��	������-��	����
	���1
������

�������������������������������������������������
9�6���������	��
	����	��
	����
	������
	�����	���!	��
���!	��#��	����E�		����"���=)��



5>�
�

� %��	�	�����
	�	�����	

��
	��	�-���������	�������*�����	����
	�����	�������	��

�������	���������	�� ��-���� �	���������������	

����	����	���!	�	���������
������

���������	��"�����	��	�������
	�#� �	� $�� )��
	 
������	�!������	��
	�
����!��� �	�

�	��	/��+��� ����� ��� ��� 	�� 	�� �	�-�� 
	� ��1
���� 6���� 	�� ����� 
	�#� �	� $�� �� ���� 	��

���������� ��� ���	���� "
�������)�
	�
������	

�����
�+���
	 	��	� �� ��� ���	����

"
�������)�
	���	�-�������
��������"���	���)�
	��������������	�������	������� ���

	�	�����
	� ���������/����������	-��
�� ��-������	������	

��
	��	�-���	� ���� �� �	�	��

����@�
	� ����	��� !	��
��� ��� ��	� ������ ��	� 	���� 	�� 
	� �������	��� �������� ����
���� �����

����	
�
�	��������	��	��������
�*����
	� �� �
�
���������	�������"55)��	��
��
	��	�

����	���	��������	���!	��
��
	�	�
	������
	�!����	������
���
	�����!��� �	��
	����
	����

E����	��	�� �������� ��	� ��	����� �	

�� 
	� �	�-�� 
	� ��1
��� ��� 	�� ���� 
������ 
	�

���	����� ���
������	��	� 	���	�
��� "!	�� E-���� 8).� ��� ����	������ 	���	� �� ���#� �	��

-��������9�8���	��������	��������	������	���	�	����	� $�� �	��-��������9=�������

�

������#��<����������4	

���
	�H	�-��
	�<�1
���

&��	����!���

�
�
"5)�4	
����!����5���	�	���

�

� ������A� ���8��	���	��������	���
+�����
	�����!�������
��������	

��
	��	�-��
	�

��1
���	���	�
��	��	��	����+������2	�	��������������	�	���	�-��
	��������	���
	���������

	�� 	�� ��	� ��	�	���� ���� ������ !�����
�
�� ��� ��	� 
	� ���	�
�� �� 4����� ��� ���� "��5�)� �	�

����

����

����

���

���

���

���

����

����

����

���

���

���

���

���

���

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

��
��

���
�

�
��

��
��
��

���
�

�����
	
�	��� !" #����

�������

��������



5=�
�

	0�����+�����������������	�������
	�1�������1
����������	-�	�����
	��	���	���-�	����

��������	�
	�����
!���	��
	���������
	���� ��������������6������������	������	�	/�����

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

�	��	�	�����	������	
���������*��
	��9=S�
	����1
�������������-�
������	�����	����

�

%�&���#������
+�����2	�����!��4	

��
	�H	�-��
	�<�1
�������	�
��
T��� �	�5FF9�;�2�	� �	���5��

"S�
	�
	�!+�������	��	�������	�
	�����6)�

�� <������� <��	����� G!	�
�� A�����
2	�!������� 5��59� 9�8F� ���5� =�F��
4+���� ?5F�F�� ?5����� ?5��5�� ?5>�F��
4*0��� 8=�F9� 59���� 5����� 5=�8>�
65� ?5F��5� ?5���>� ?59���� ?55����
6=� ?5���F� ?F��8� ?58��>� ?��F��
65�� ?58��=� ?��89� ?F�F�� ?���F�
6=�� ?5�==� ����� 5�9F� ?���>�
6F�� ����5� ���9� 9�9�� ��F=�
6F=� �9��=� F�9�� ����� �����
6FF� 8>�5>� 58�F5� 59�8F� 58��=�

�

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

	�	������� �	���	������	

��
	��	�-��
	���1
���
	�!�
���
	���� ���	�����������!��


	�����	��������	������	�������	��	��	��
���4�����"����)��
�����	�
	�����
	���	��
��

��	������ ��	� 
����	����� 
��� ��� ��� ������!��� 
	� ���������� ���� �����
��� ���

���	�������	����
	���������
������	�������%	��DU�5F�>F9�
	�<� �������0���/�
����	��

	�	���
	����������	��� /	���
	������������-������
	��� ������	����	������+�������
	�
��	��

��������
	�������1
����
	��������������	-��
����� ��������!��������
��	��	�	���
	�

���>������	����
	�������	�����������
	��� �	-����!	��
���
	��	��������������	��������	�

-	�	���������������
	���������	�
	��������	���!	��
�����	�������������������	�����	��

������ 	�� 	�	���� 	��	��
�� 	�� ���� 
�������� 
	�� ����@� 
	� ����	��� !	��
�� 
	� ���������

�	��������	�	��	���	-��
�������	��	�	����	��	��
��	��������	����
	� �� �
	���������

/����� ���� ���� 
�������� 
	� �� ����	����	��� ��� �1������ 
	� ��� �	

�� 
	� �	�-��



59�
�

����
	��
��	��	��	����+������ ����	�	�����	��	��
���
	 	�����	���	�	/���	��
	 
������	��

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

���������������	

������
�����	��
	��	�-��
	���1
��������#� �	� $�� ��

�

%�&���'��A	���
	�<����������
	�4	
���4	

��
	�H	�-�������
<���	�����6	�+�
��4�	�������

"S������	
�)�"5)�

<���	��� 5FF��?�5FFF� �����?����8� ���>�?���5��
<������� ��F�� ?��9F� ��5��

�� V?��F>�I�9���W� V?=��9�I�?��55W� V?�����I�8�58W�

<��	����� ����� 5���� ?�����

�� V?��>=�I���95W� V?��8>�I����>W� V?�����I���98W�

G!	�
�� ?��5�� 5�5F� ?��9��

�� V?��5F�I�5�F=W� V?���9�I���>>W� V?��>>�I�5���W�

A����� ����� 5��=� ?�����

�� V?�����I���99W� V?��88�I���>�W� V?5�F��I���=�W�

"5)������	�!�������F=S�
	����������
	�����	
����	��������
���	
���	�	������	
�	�����
������������	�

	�#X�������"5FF�)����	��	������	�������	�	���

� �����

� %��A� ��� >� �	������ ���� �	�����
��� �����
��� ��� �	���
	������������
	��	
���
	�

�� ���	-��
	������
����
������
	�������� ���������!���
	��������2	�	����	����� �	�

��������	�	��	0�	���
	� �� �
	����������	��	����
	�����	�
	�����6�� �	�!�
��	��5FF�;

5FFF�"��F�S)��	��	
��	��������9FS�����
	 �/��
	�����	�
	����
	����-��������	��	���	�+�
��

�-�	��	I� 
�������� ��	� �	� 	0�����+�� ���� ���� ��
������	�� �� ��� %	�� 
	� <� ������

�0���/�
����� 6���� 	�� ����� 
	� ��� �	����������� 
	� �� �	-���� !	��
��� 
	� �	�������

�������	��� ���� 	�	����� ���� -����	��	� ���� 	��	��
��.� 	�� 	0�	��� 
	� ����	��� !	��
�� 
	�

�����������	��������5�S�	��	���	�+�
�����>;��5����	��������	�	�� �	�-��
	� ��� ����	���

���	������	�� ���	������S�����
	 �/��
	�����	�
	�����

� D��� �����	� ������	������� �� 	�� ����	�	�����
	� ���� ��� ���������!����� �	� ����

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

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

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

�



5��
�

'�� �������
	��

������	���	�����
������	����
	������
	�����������
	�!�������
	��6'#������
�������

����@�� "E-���� >�� 6��	�� &)�� ����� ���	��� ����0������ ���� �	���	� 	��� �	�	�� ���

�����������	���!�����!	��������
	���������@�����!	�	��	��
	���	���
��
	����1
�������

	�������
	�����G&H�	����������	��	��
�	�	�����	��	����
	������	�
	�����6�"	���
	����	��

G&H�	�� �	����)�� �
	�*��
	�������� ����@�
	��6'#������ ����@���	�����	�	� �	�	!���	�	��

���1��
	����� �� 3��
	����1
�����������

�

�

�

������'��2	�����������
	����G�������
	��6'#�

������(��4�
	���G&H�	��#�	�����

�
�

������)��<�����	��	��
	��<�1
���&-�	-�
��

�

��

���

���

���

$��

���

���

���

��

���

����

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

'��

�(�)'('

���)'('

��')�)�

'�%

��*

��+

�

�

$

�



��

��

�$

��

�

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

'��#!

��
&,��

���	- "#!

."/"	
0#



5��
�

%��	��������
	���
	����G&H�	�� �	�������������
	�����	���!	��
��"���������

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

����	���!	��
��
	���1
�������	����	����
	���������	0�����+���������	��	�	���������

�� �	�	��6'#�"E-�������6��	��#)���

�

������*��2	�����������
	����G�������
	��6'#�

������(��4�
	���G&H�	��D!	�	��

�
�

������)��<�����	��	��
	��<�1
���&-�	-�
��

�
�

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

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

�
���� ��� 	0��	���� 
	� ���� ��� �	���� ����� �	�����	�� 
	� ����	-������� ���� ��� ��	� �	�

	��������G�<� �	
��
��� 	�� 
	���� ��� 
	������� ���� �	�����	��
	� ����	-���������	� 	��
�������������������������������������������������
��$	�	�������	��G&H�	�� �	������
	�	�
	��	���������
������
	��� ���	�������	�	�
��	����
��
G&H�	���	����
	�����!��� �	���������
��6���������	��
	����	���!	��&�	0��8��

��

���

���

���

$��

���

���

���

��

���

����

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

'��

�(�)'('

���)'('

��')�)�

'�%

��*

��+

�

�

$

�



��

��

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

%	&	&

'��#!

��
&,��

���	- "#!

."/"	
0#



5F�
�

	��!��	��	� �� ��� G&H� 	�� �!	�	�� �� ���� ���� �	�
	���� ��	���� &� ��� 	�����	-��� 
	�

	�������� ��	���� �	����
��� ���� 
��� �	��-���� ��� ��
1�
��	� �	������� ���� �	�������	��

���	����� ���� ��� ������ � ���� =S� 
	� �-�������F�� %��� �	�����
��� 
	�� G&H� 	�� �!	�	��

"E-���� =�� 6��	�� &)� ���� �����	�� �� ���� � �	�
��� ���� 	�� G&H� 	��  �	������ �	��� ���� ���

��������	� 
�	�	���� ��	� 	�� 	���� 	�����	-�� 
	� 	�������� ���� ����@�� �� ���� ��1
����

����	��������� 1��	0��������������������	��
	��6'#�"E-����=��6��	��#)��

%�������@��������
���	��	��	����+���������
	���	������.�����@�����6'#��������	
��	��

	�	����
	�������	���������� �	�	����1
��I�����@��
	�������+�������	����I�������@���� ���

����	��� !	��
�� " �� )�� ����� �	
�� 	�� ������� 
	�� �	���
�� 
	�� ��1
��� �� �	� ����

����������	��	����������&
	�*������� ��
���
	�����������	��������;�	���	������	����

	����
����������99S�
	����������
	 
������	�������-��
�
	�����
�������������
�
�
	�

1����� 	�� ��� 	�����+�� ���	��� ��	
	�� ���
���� ���	����� 	�� ���� 	�������	�� 
	� ����

��
	����G&H��

�

������+��H	���	����
	����������+�������$���@�	��	��6'#�

4�
	���G&H�	��#�	���������<�1
����� �� �A������

�
�������������������������������������������������
F������� �	�������	���	� �	��������	��	����	��	������� ����G&H�	�� �	�������	�����
	������1
����

	��������������	����	���6���������	��
	����	���!	��&�	0��>��

����

���

���

���

���

���

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "�& '("��$ ���� !��" #"��)"% "�& '("��$ ���� !��" #"���"% "�& '("��$

���� !��" #"�����"% "�& '("��$ ���� !��" #"���"% "�& '("��$ ���� !��" #"
��*���"% "�& '("��$



���
�

%��E-����9���	���������	���	����
	����	�����+�����������@�����������
	����	�
	��

6'#�	��	��G&H�	�� �	����5���%��	0�������
	� ��� ���������� �������	�����
	� ���� ������
	�

��	�1���	���	��
	���������	��	�����@����������
	�
	���
���%���	�	���������	���� �	�

	���	���
��
	����1
�������������+
�����-����
	���	�-��
	���1
�����������	����
	�����

���������	��	�����	�����+����

$��	� ��-�������	�������	���
������	�
	���1��
	�!������	�	��
	������
��	��

����@�	��	��6'#������ �� 3�����	������T �	�!��	����	��	��	�����
��	��	���	����
	�����+������

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

	0�	���
	������
	��	�-����������	�
	������-	��	��	���������
	���1��
	������@�����!��


	��6'#��M���	�+�
���������-�
���
	�������
	���	�1�� �/���"���������	�������������������

�
����)�� 	�� 
	���� 	�� ����@� ����!�� ���
��	� ��� �� �	?	�
	�
��	����� ��	� ��	-�� 
	�


	�����	�
����������
���	����!��� �	��
	������@����������	�	���	�-��
	���1
������	��	�

	��	���	
��������������	���������	��	���	����	�*�
����
��	��
	����	�	�����$	�����=����

�

������,��H	���	����
	����������+�������$���@�	�����A64�

4�
	���G&H�	��#�	���������<�1
����� �� �A������

�
�
�������������������������������������������������
5�����6'#���	��	

������	��'���	�������	���!������
������	�����	���

����

����

����

����

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

�����

�����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

������

������

������

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "�& '("��� ���� !��" #"��)"% "�& '("��� ���� !��" #"���"% "�& '("���

���� !��" #"�����"% "�& '("��� ���� !��" #"���"% "�& '("��� ���� !��" #"
��*���"% "�& '("���



�5�
�

����1������
	����
	���
	�����	��������	�����������	���	�����������	��������
	�

����� 
	� �	�-�� �	�+�� ��� �-�	��	.� 	�� ����@� 
	� 
	���
�� �-�	-�
�� ��	����� ��� ����� ����

��	��������� ��������	�� ������	�������	��������� 	�
�� ��� �����
	� ��	�1���������	����� ����

������ 
	��	���
�� 
	� ���-�� ������� '�����	��	�� ��� �	������ 
	�� �	���
��  ������� 	�� ���

���	����
	����1
�����	���	��	0�	���
	������������
��	������ �	?	�
	�
��	�����������

	�����������	����
	����� �� 3��	��	���	
������������

%��E-���� ����	�������� ����@����	�����	�� ��� �����
	����+�������	����� "A64)��

%���	�	������ �	�
����	�	���	������	���+�	������#��!����(���+��"����)��	��	���	��
����	�

������	��6'#������ ��� ��������
�����	��&
������	��	�� �	�	�	!��� ���� ������ ���-�����	�

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

�� 3������	�	����1
����6	���	�����	����
	���������
	���	�1����� 1�����
��	����	�	����

�	��	��
�.� ���� �� 3�� ��� ���!	�-	�� �� �	���� ����� ��	
	��+�� ��� ��
	��� ����� 
	�

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


	�� ��1
��� �	�	�� 
	���1��� D�	!��	��	�� ���� ��	���	������ �	�+�� ���� ���
����� 
	� ����

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

�	�����	�-��������	��	����+�����	�����
	����1
���	��	�����-���������������

%��E-�������
	�	���������
	��������@�	��	����	�
	�����	���!	��
����	

������

���
�	�	����	���	�	�� ��-������
	� ���!��� �	� "
	�	����������
�)������ �	�
	�����6�����

���	���	�����
����������	���	��	�� �	�!��
	�	��	�-�*����	����	�
	���1��
	������@���	�

���
��	� ���� �	
������ 
	�� ���
������ ���	-�
��� ��-����� �	�	�� 
	���1��� 	�� ��1
���

��� 1����	��%�������
	����+�������	��������	�	��	����
	����	�����	!	�����
�����	�
��

����
�� ��� �	
������ 
	�� ��	� 
	�� '4&<�<� 	�� �*0���� ��� 	�	���� �� �	� ��� �������� 	��

���-������	�������	��	�	��	����������������	�	������	-:��	��2$(����	�	���
��	��	��	�

��� �/��� 	�� ���	���� 
	�� �	�-�� 
	� ��1
��� ���	�	���� ��� ����� ���-��� �� ���� 	����� ��
�+���

���	���������������������	����
	�����	���	�����������������"	�	����H�!	���?7����)����

�

�

�

�



���
�

������-��H	���	����
	����������+�������$���@�	������ �� 3���

4�
	���G&H�	��#�	���������<�1
����� �� �A������

�
�

�

������.��H	���	����
	����������+�������$���@�	��	��6'#��

4�
	���G&H�	��#�	���������<�1
����� �� �
	�<�������

�
�

���

���

���

���

��

��

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

������

������

������

������

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "�& '("��� ���� !��" #"��)"% "�& '("��� ���� !��" #"���"% "�& '("���

���� !��" #"�����"% "�& '("��� ���� !��" #"���"% "�& '("��� ���� !��" #"
��*���"% "�& '("���

����

���

���

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "�& '("�+, ���� !��" #"��)"% "�& '("�+, ���� !��" #"���"% "�& '("�+,

���� !��" #"�����"% "�& '("�+, ���� !��" #"���"% "�& '("�+, ���� !��" #"
��*���"% "�& '("�+,



�8�
�

�������/��H	���	����
	����������+�������$���@�	�����A64��

4�
	���G&H�	��#�	���������<�1
����� �� �
	�<��������

�
�

�

����������H	���	����
	����������+�������$���@�	������ �� 3���

4�
	���G&H�	��#�	���������<�1
����� �� �
	�<�������

�
�

����

����

����

����

����

����

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

�����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "�& '("��� ���� !��" #"��)"% "�& '("��� ���� !��" #"���"% "�& '("���

���� !��" #"�����"% "�& '("��� ���� !��" #"���"% "�& '("��� ���� !��" #"
��*���"% "�& '("���

���

���

���

��

��

��

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

������

������

������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
����

����

���

���

���

���

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

�����

�����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "�& '("��� ���� !��" #"��)"% "�& '("��� ���� !��" #"���"% "�& '("���

���� !��" #"�����"% "�& '("��� ���� !��" #"���"% "�& '("��� ���� !��" #"
��*���"% "�& '("���



�>�
�

%���E-�����F���55���	������	��G&H�	�� �	�����	���
��
	��	����������	����1
���

������ ���� 	�� ��1
��� 
	� �������� ��	� �	������ �	�� 	�� �*�� �	�	!���	� 	�� 	�� 	/	����� 
	�


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

�-�	-�
���	���	���	�������������	!
	��������!���
	��	�	����H�!	���?7������$��	� ��-���

	�����	��	!	��	�	�������
	������	����1
������	�����	��!	��
	����1
���
	�����������	����	�

�	�
	�	!
	��������!���
	��������
	������
	��	�-�55��������������� �����	�����	�����	-��

G&H�	�� �	����	��	�	����
	��������
	������
	��	�-���	�	���	���������
���	�����
	�������

��1
����
	�����������������	���	��	��
���	��	�	����H�!	���?7�����	��*���	�	��	�����
��

�	�����
	����������1
�������	����	��
	 
������	�1���������
�-
���������	���	�����*��

��	�������������
��	����

�

����������H	���	����
	����������+�������$���@�	��	��6'#��

4�
	���G&H�	��D!	�	������<�1
����� �� �A�����

�
�

��� �	-��
�� ���/����� 
	� -�*����� ����	����
	� ��� ��
	��� G&H� 	�� �!	�	��� ������

��	����	����
�������
����	��-���
	����	�
���������	���	�����1�������	����
�����	������

�������������������������������������������������
55�%���������	��������;�	���	����
	����
	���G&H�	�� �	����������1
������	������	���	�	�����
	��	��&�	0��=��

�����

����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

����

���

���

���

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "��$ ���� !��" #"��)"% "��$ ���� !��" #"���"% "��$

���� !��" #"�����"% "��$ ���� !��" #"���"% "��$ ���� !��" #"
��*���"% "��$



�=�
�

��	������	�������	�����	�����	�� ��	������
	���
	����$	�����������	��	����������=S�
	�

�-�������5���%��E-����5����	���������	���	����
	����	�����+�����������@�����������	��

	�� ��	��	�����	������
	��6'#��%���	�	����� �����������	�
��� �� ����	�������
��� ����	��

��
	���G&H�	�� �	����.�	������@�
	��6'#�	������������������
��	����������
	���	�1��
	�

���+���� ���	����� "A64)� �*�� ������ 	�	�	����� ��	� ���� ������
���	�� ���� 	�� 2$(��

��	�	���
�� 	�� ��� $	����� �I� ��� ������ �������� ���
��	� ���� �	������ 
	��  ����� �	������

���	����
�� ��� A64�� ��� ����� �	� ��������+�� �� ���� ������ 
	��	���
�� 
	��*�� ���-�� ������

"'DA)58��<�����	�����
���	����������
	 	�
���������	�����
������������������ �/���

�

�������#��H	���	����
	����������+�������$���@�	�����A64�

4�
	���G&H�	��D!	�	������<�1
����� �� �A�����

�
�

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

�	��	����
	��G&H�	�� �	������������	����
	���	�-��
	���1
����	�
��
	�
	�	�����	�������

�������������������������������������������������
5��6����������
	����	��!	��&�	0��9��
58�'DA�	�������� �	�-	�1����������	�	���	�����������
	���	�1���	�	!���	��������
������
	���1
����
2	�	��	���
��������������1
�������	����	���	���������������
	���	�1��
	����������	��	���	�8�����F�

+��������� ������1
����
	����������	������� ��� �����
	� ��	�1��
	����������	��	���	�5���8��,������
�����������1
��������	�������	�	���	����������
	������������	������	�
��� �	���

������

������

������

������

������

������

������

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

������

������

������

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���

��

��

��

��

��

��

��

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "��� ���� !��" #"��)"% "��� ���� !��" #"���"% "���

���� !��" #"�����"% "��� ���� !��" #"���"% "��� ���� !��" #"
��*���"% "���



�9�
�


	���1��
	��������������*0�����������������	�������	��	��	��������	����	��	�	��	�����

���������� ����� ���
�*����
	� ���� �� 3����	���������	!
	�����*�� ��	��	�
	�� ������
	�

�����
	��	�-�������	�������������@�
	����A64�"E-����58)����	!��	��	�	��G&H�	���!	�	��

�������	� 	�	�	����� 	�� ���:�� ���� 	��G&H� 	��  �	����.� 	�� 6'#� �� ��� �������� 
�����	��

�	������ ��	� ���� ������ ���-��� ���	������ %��� �� 3��� ��  	�� �	�
	�� �� ���	�����

�����	��	����	-��
	�����	������	���������	,����+�����	0�	���
	��	��������������	�
	�

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

�	
������ 
	� ��� ����	��� !	��
��� <�����	��	� ���� 	��	� ���������	����� ���� ���������	��


�����	�������	��	����	�
	�������	��������������	��
	���	��	���,���

�

�������'��H	���	����
	����������+�������$���@�	�������� 3���

4�
	���G&H�	��D!	�	������<�1
������� �A�����

�
�

��� �	������ ��� ����@� 
	� ���� �� 3�� "E-���� 5>)�� ��	!��	��	� 	�� G&H� 	�� �!	�	��

��	�������	���������@����
��	�������+
��
	�������!
�
��������	�	�����	��������������

$�� 	� ��-��� ��� 	�� ������ ��� 	!
	���� �� ��!��� 
	�� 	�	���� H�!	���?7����� ��	���� ��	� ����

������
	��	���
��������	�������

������

������

������

������

������

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��

����

����

����

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

�����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "��� ���� !��" #"��)"% "��� ���� !��" #"���"% "���

���� !��" #"�����"% "��� ���� !��" #"���"% "��� ���� !��" #"
��*���"% "���



���
�

T �	�!��
�� 	��G&H� 	���!	�	��� �	��� ���� ��1
��� ���	����� "E-����� 5=� �� 5�)�� ����

������
	��	���
���� 	�����-����	��	�	��	����������6	���	��	�	�	��������	�� �	�!�������

	�� ����� 
	� ���� ��1
���� 
	� �������� 	� ����	�����5>�� ��� 	��	� :������ ��  	�� ���� ������ 
	�

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

�-�����!��"!	��&�	0��9)��

�

�������*��H	���	����
	����������+�������$���@�	��	��6'#��

4�
	���G&H�	��D!	�	������<�1
������� �<��	�����

�
�

�

�

�

�

�

�

�

�
�������������������������������������������������
5>�%���������	��������;�	���	�����	������
����	�	���	������	��	��&�	0�����

�����

����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
������

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

����

���

���

���

���

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "��$ ���� !��" #"��)"% "��$ ���� !��" #"���"% "��$

���� !��" #"�����"% "��$ ���� !��" #"���"% "��$ ���� !��" #"
��*���"% "��$



���
�

�������+��H	���	����
	����������+�������$���@�	�����A64��

4�
	���G&H�	��D!	�	������<�1
������� �<��	�����

�
�

�

�������,��H	���	����
	����������+�������$���@�	�������� 3���

4�
	���G&H�	��D!	�	������<�1
������� �<��	�����

�
�

������

������

������

������

������

������

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

������

������

������

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���

���

��

��

��

��

��

��

��

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

�����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "��� ���� !��" #"��)"% "��� ���� !��" #"���"% "���

���� !��" #"�����"% "��� ���� !��" #"���"% "��� ���� !��" #"
��*���"% "���

������

������

������

������

������

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

������

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��

����

����

����

���

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

�����

�����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "��� ���� !��" #"��)"% "��� ���� !��" #"���"% "���

���� !��" #"�����"% "��� ���� !��" #"���"% "��� ���� !��" #"
��*���"% "���



�F�
�

'��  ��������
��%	!��
������	�

���	�����	������!	��-������*��	��
	����	�������	0���	���	�	���
���
	�������
	���	�1��

 �/���������������
	��	�-����������	�
	����� �������$	-:��(�� �������"���F)��������+����

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


	 
����
��������	���������	���6��	���� ��� :���	
��
	��	/��	���	�
�	�����"H�/����

���=)�����	-��
���	���������
	���������
	���	�1���� �	����!���������
	����!���"�����	���)��

�������������!	����
����+�������������������� �������
	������	�-��"#	����@	��(	���	����

(��������5FF9)��4*���:���(�� �������"���F)�����������	���������������
	��	�-����
�+��

������������	� 	�� �������	� 
	� ����� �����	���� ��	���� ��	�  �/��� ������ 
	� ��	�1��

���
���+���	0������	��
	��	

���
	����1
�����	0��	� ��+��� ���� ���	��
	�	0���������

�����������
	�� �����	������������	��	�����������
�� 
	�����
�������	��B������
	�

�����
	��	�-�C�"�
������
����������)����������	�������#������Y���"����)����&
������$���

"���F)���

<���	��� /	�!��
	��	
��	��������
	������
	��	�-���	��	�����	������	����������

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

	���	��������������
	����+�������	�����	��
����	�	���
	�	�
	��	�	���	��+.��������������

���	����� �� ����� ����� ���� �	
�����	�� "A64D� �� A646�� �	��	��!��	��	)�� $�� 	� ��-���

������	
�� ������
��	��	� 	�� ������ 
	� ����� 
	� �	�-�� �	� 
	 	� ����
	���� ��� ����� ����

	���
���	����	���������
	���	�1��	���!�� �/���������	���� 1��	����������	�����
	����

�����-���
�
	�	�������+
����6���������	�����	��	�����	���������
	����������	���
���
	�

���	����� �M�� ��+
��� 
	� ��� A64� 	�� �1������ �������
���� ��� ������ ���� ����� �� ��� A64�


�����	������	/	������
�����	���	���	�	������	���!����	�����	��������+
���
	���
���	��

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

������	� ��� 1������ ��*���� �	�����������
��������	�	��	������	�	����� ��		������	� ���

����� ��+
�� 
	� ��� ����� 
	� ��	�1�� �������� ����� ���� ����	� 
	� ���� ��	��!��� 
	� �������*��

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

�	�����������	������-	��	����� 	������
	����	��
	�	�
	�
��	������

6���� ��� ���	����� �������� ����� �	�	�	���� 	�� G&H� 	��  �	���� ���� ��1
���� 
	�

����������	��������	�
��������������	!��!��� �	����������������������� �������!���



8��
�

���	-��!���
���������
	���	�1���&�
�	�	����
	�����G&H����	���	���	����
	��
	����
	���	��


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

&�+��	����	!��!	�����
	�!��� �	��" � )�	��	���-�	��	.�

�

� ������

�� ���%������%
�
����&��
�� �������� 
� � "5>)�
�

<���� �	� � �	�!�� 	�� 	�� ���� E-����� 5�� �� 5F�� 	0��	�� ��������	�� 
�	�	����� 	�� ���

�	���	���� 
	� ��� 	�����+�� ����
�� ���� ���	����� 
	� ��� A64� ���� ����!��� �� �	-��!���� ��

�	���� ��	� ���� ��-���
	�� ���� �
�� �����	��� 2	�
	� ��� ������ 
	� !���� 
	� ��� ���+����

���	������ �������	�����
	� ���A64������*����������!������	����
	�������������	�����

�	
�����	��"��	�����	0����!���	��	�����-	�����*�������������)��%�������������� �	�

���� ������ 
	� �	���
�� 	�� ��� 1�� ��	��	�	��	� ���1����.� ���� ���	����� �	� ���
��	��


�	����	��	�	�����	�����	�1�-����
	� ����������
	��	���
���	����� �� �����	
�����	��

����	��������	��
	������������������

�

�������-��H	���	����������<�+
��
	����A64�"5)�

�
"5)" %����+
��
	����A64��	���	�	����	���1������� ���������

����

����

����

���

���

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
����

���

���

���

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��

������

������

������

������

������

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "���� ���� !��" #"��)"% "���� ���� !��" #"����"% "����

���� !��" #"�����"% "���� ���� !��" #"���"% "���� ���� !��" #"
��*���"% "����



85�
�

%�� �	���	���� 
	�� ��1
��� �� ���� �� 3�� 	�� ��� 1�� ���1������ %�� ��+
�� 
	� ��� A64�

"��	�	���
�� ���� ��� !����� � �������� 	�� 
	���� 	�� 	�� (�*���� 5�� ���	���)� ���
��	� ����

	0��������*0���
	����1
�������,��
	���1��
	������@��	����� ��	���	�-��
	���1
���


�����	� �����	��	� ;��� � �	�	��	� ���� ��� 	��	����� 	�������� �*�� 	0����!�� ��

 	�-��;��	�����	-�����	���������	��������-����	��	���������
������*0���!	��	�

�	�	��
	���1��
	������
��	������@��6���	��������������*���-�����!��	��	��	��	�������

��	� ��� A64� �� 	�� ���	����� ���� �� 3��� ��	�� ��	-�� ���� ��1
����� �� 	�� ����	

�� ��	� 	��

�	�-��
	� ��1
��� �	�!����
	���
��� ���� ���������	�� �	� �	���	���� ������-������	�	��
	�

�	��-���

�

�������.��H	���	���������&��	����
	����A64�

�
�

%��E-����5�������	���	�����������	!
	����	�����1���������!���
	���	0��	���	�

 �/��� ������ 
	� ��	�1�� �� ���� ������ ����� 
	� �	�-�� ���� ����	� 
	� ���� �-	��	��� ��� ������

���� �����1���� �
�����	�	�����	����������	����-�����
	� �������	���!	��
���	����
��	�

��	-����	�������1
����
	���������
	��	�	�I�	!
	������	�	��*�	���+�	���������	�������
��

����� ����,�� �� #��!�� "J�1�	�� ��� ����� ���F)I� �� ������� �� ����
��� ��
��� "&���� ����

(�� ���������4����1��' *,	������F)��%��E-����5F��	����� ����	���������-�����!������

���

���

���

���

��

��

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
����

���

���

���

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��

�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "���� ���� !��" #"��)"% "���� ���� !��" #"����"% "����

���� !��" #"�����"% "���� ���� !��" #"���"% "���� ���� !��" #"
��*���"% "����



8��
�

��	���	�����������	!
	����	�����1���������!���
	���	0��	���	�������������
	���	�1����

���	0�	���
	��	����������	�-�*�����	,������	������+
������	����
	��������	���!	��
���	�

���
��	����	����	�������1
����
	������������	��	��������	��
	���	�+�
������
	��
��
	�

��	���,������

�

*�� �	�����	����

��� 	��	� ���+����� �	� 	���
�� ��� ���������� 
	�� ��1
��� 	�� ���� ����������	�� �+�������

������
��������	�����
	�
������	�����	��
	�
	�5FF9���	���������
���
�	����	��
	����

����������
	����1
���	�� ���	�����+���6��	���� ���������	����	�	���������	���
��
	��

��1
����	����
	���������	����������	

����������������	��	��	�����
������$	-��
������

���	���	�������	�����	����
	���	�-��
	���1
�����	���� ������
������� ��� ���������� ����

������
	���	�1�����

%��������������
	������	���
��������	������
	����1
�������
�����������	��	�

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

:������!	��	��,���"#�����<	������
	�<��	�����8)��&��!	����	���������� �����		������	�

�����	���
��������	����������� ����������	��	�	��	� 	���	�-��	����*������	��
�	,��


	����+�������	���������������������
	� 	�	�����	�!�����
	/��
��
	���
��	����	���
	�

�������!���������	0������	��	0�	�!���
	����1
�������	��	�	���
��������������
�������

����� 
	� ��1
��� �� ����	���� !	��
��� ��� ��*���� 
	� ��� 	�����+�� ���	���� ��� ���	�� �����

������	�	�� ������������2$(������	������
������ ������� �	�� �������
	�
	������� ����

��
	����
	��	�	��
	��	�������+��������� 1�������	�����
�����	��	���
�+���	��	����	��

�����
	�������	�������	!���!��� �	��	��������
	���������	-�
����	�	������
��������
	�

��
	����
	��	�	��
	��	���.�G&H�	�� �	����������G&H�	���!	�	��"��G�<��	
��
�)����	�

�� �	�� �	�������	�� ������ 
	� ������ ����� 
	� ���-�� ������ ����� 
	������� ���� ����@��

	����������	����������

%��� �	�����
��� ;	�� ������� �	��
��;� ����	����
	�� �� ���� 	��	��
��.� 	�� �����

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

��!	
����� ��	� ����	�	�� 	�� ��� 	!
	���� 	�������
�� 	�� 	��	� ���+������ 6��	���� ����

�	�����
��� 
	� �� ��� ����� 
	� G&H� �	,����� ��� ��� �	� 	0��	���� 
	� ��� 	0�	��� 
	�



88�
�

�������� �� �	������ ���� ����	� 
	� ���� �-	��	��� 
	�	�
	�
�� 
	� �� 	�� ����� 
	� ���

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

��� ���	���� 
	� ��� ����	��� !	��
�� 	�� ���� ��1
���� 
	� �������� 
	���1�� 
	� �	�+�
��� 
	�

	0������� 
	�� 6'#� "������ 
	� ����� 
	� �	�-�)�� � 6��� 	�� ��������� �	�+�
��� ������-�
��� ��

�-�����!���
	�������
	���	�1���������	
��	����������
	��	�-�������	�����	����1
���	��

	���	
�����������$	-��
�������@��	0�-	������	�������������1
�������	����	��������	���

!	��
�� ��
�+��� ���
���� ���	����� ���-���	�� 
	� ��� �������� "	�	���� H�!	���?7����)�


	 
�������	�����	��	��������
	����1
���	�	��!�����������	���	���������

�

�����������

�

V5W" &
�����A�������$���"���F)��BE������� '��	��	
��	����
�4��	�������������C��

$�����H	������D���8F���E	
	����H	�	�!	�#��@����D	Z�[��@��

V�W" &@	������ (�� �� H�� $���	�� "���F)�� ��
���� "	
�
��#� $��� $����� ��!������!� %�
��� ����

&�����!'����(�!�)��*�����������+������,�	
���
����6���	������!	�����6�	����

V8W" &���� ���� [��� %�� (�� ������� �� 2�� 4����1�� ' �,	�� "���F)�� B&�� ��������

&��	���	��� ��� ��	� H�@?A�@�-� <����	�C�� ���	�� ��	�	��	
� ��� ��	� #'$M�<#�

7��@��������B4��	�����6�������
�E�������$�� ���C��5�?55�$	��	� 	���#��	����

V>W" #����� <	������ 
	� <��	� "���8)�� B4�
	���� 4����	��������� �� 6���	����	�� 
	��

#�����<	������
	�<��	C����

V=W" #��@������-���
�"���F)��BA�	�H��	����4�������
	�����6����C��2��������6��	���

V9W" #	����@	��#��"5F�9)��B&��	����!	��0���������������	�4��	�?'����	�<���	�����C��

	��L��#����	����&�����4	���	��BH	���#���	���<���	���H	����0����-	�H��	��?�&������

6���	�C��<���	-	?H���	��	��<���	�	��	�$	�	�����6� ���6������=.�>F?5����

V�W" #	����@	��#���4��(	���	���� $��(������� "5FF9)�� BA�	�E�������&��	�	������ ��
� ��	�

E�-������N�����C��-���.��
������&�����
������"���
��
���>�.�5?=��

V�W" #	!	�
-	��$����<��D	�����"5F�5)��B&�D	Z�&�����������2	���������������������

A�	�$	�	������6	����	�����
�A���������<�����	����Z���6���������&��	�����

���4	����	�	��������	�#���	���<���	C��/����������*������!�&�����
����.�5=5?5�>������



8>�
�

VFW" #�������
�� T�� J��� (�� 2	��3&����� �� 6��4����� "��5�)�� BH	���@�-�4����	�������

6����C��'4E�$�����6������D��	��'��	���������4��	�����E��
��

V5�W" #�������
��T��J����2��N����"5F�F)��BA�	�2���������	�������&--�	-��	�2	���
���
�

$������2���� ���	�C������
����&�����
��.��
����F.�9==?9�8��

V55W" #�������
�� T�� J�� �� 4�� 7������ "5F�9)�� \&�	� #���	��� <���	�� &��� &�@	]\�� D#�H�

<����	��� �� BA�	� &�	����� #���	��� <���	.� <�������� ��
� <���-	C�� D�������

#��	��������������H	�	����������5�8?5�����

V5�W" #��	���&��4����H��E�		����"���=)��BA�	�A�	���	������D���	������-�%����C��'���	�

6��	�� ��	���	
� ���� ��	� J���� ���=� 4		��-� ��� ��	� &
!����� �0�	��� (����� ���

D�������&���������'��	���������4��	�����E��
��

V58W" #�����<�������Y���"����)��B<������H	-��������H�@�A�@�-����
�4��	�����6����.�

&�4���-�%�@�����	�A����������4	������C��#'$�7��@�-�6��	��D����9���#��@�

����'��	���������$	���	�	���������

V5>W" #��!������ ��<�� J��(���+�� "����)�� B����H	!����
	� ��� A���������4��	����� �� 	��

6���?A����-��	��<��	C��&�����0��,�
�����="8).�=?����

V5=W" #����	��		��� 4�� "����)�� B2	���	��-� ��	� %��
��� ��
� <�	
�� <������ ����?

����C��/����������&�����
������	���
����8"5).���?5������

V59W" #����	��		���4��� &�� <���@	���� <�� (��
������ &�� 6	����
� ����� $��� "���F)�� BA�	�

E��
��	����� 6�����	�� ��� E������� H	-������C�� (	�	!�� H	������ ��� ��	�7���
�

��������55��'��	���������<	��	������4��	�������
�#��@�-�$��
	���

V5�W" #X��������6��"5FF�)��B$	!	�#�������������A�	�$	�	�C��1�������
�8"�).�5�8?5>���

V5�W" <��!���(��&��"5F�8)��B$��--	�	
�6��	�����������?4�0���-�E���	Z��@C��/�������

���*������!�&�����
���5�"8).�8�8?8F���

V5FW" <���������%���4�����	� ������<���!����"5FFF)��BB4��	�����6�����$���@�.�7����

��!	�7	�%	���	
���
� ���7������
]C��	�� J��A��������
�4��7��
���
� "�
���	�)��

$����������*����������
����D����?������
��

V��W" <������	��J��"���=)�����������
�
����6���	������!	�����6�	����

V�5W" ��-�	�� H�� �� <�� (���-	�� "5F��)�� B<�?'��	-������ ��
� ������ <���	����.�

H	��	�	��������������������
�A	���-C��&��������
���==.��=5?��9��



8=�
�

V��W" E���	��� H�� "��5�)�� $��� ���� &�����!� (����#� ,���
����'� ,������� ��� "����2���
��
���

���	���
����T0���
���!	�����6�	�����

V�8W" E4'�"��5�)��(�� ���E�������$�� ����H	������'��	���������4��	�����E��
��

V�>W" (��+��J��"5FF�)��B��Z�7	���2�	����	�'$?%4�4�
	��E��6���Z�����$��2���]C��3�������!�

/����������&�����
��.���F?�8���

V�=W" (��+��J��"����)��*������!����
�!'�)�����
����������1��
�����,!�����6���	������!	�����

6�	����

V�9W" (�� �������� %�� "���F)�� B4��	����� 6����� ��
� ��	� H�@?A�@�-� <����	�C�� #'$�

N����	����H	!	Z��#��@�����'��	���������$	���	�	�����

V��W" (���+��� <�� J�� "���5)�� B6��+����� 
	� ���� ������� 	�� <��	� 2�����	� ���� D�!	���C��

2����	����
	�A�� �/��D���58���#�����<	������
	�<��	��

V��W" (���+���<��J����J��H	���	���"���8)��B6��	�'����������
��0����-	�H��	�6���?A����-��

��<��	C��*���!�����
���59"5).�9F?����

V�FW" (	���	�� 4�� �� 6�� L���
� "���F)�� B&� 4�
	�� ��� �����!	������� 4��	����� 6����C��

*
�����D	Z�[��@���!	������

V8�W" (	���	�� 4�� �� D�� L����@� "���F)�� BE������� '��	��	
����� ��
� <�	
�� 6����� ��

#���	���<���	�&������C��*
�����D	Z�[��@���!	�������
�6���	������!	������

V85W" (����&�� ��<��(����� "5FF�)��-�	
��� 
��"����������4�.�&��������
���� ����
�����

#	���.�$���-	�?G	���-��

V8�W" ���������J��"5FF>)��-
���"��
�������!�
���6���	������!	�����6�	�����

V88W" ��--������(���$��$��	��	����%��Y������"���=)��B$��	���A	�������L�#��@�-.�&�G&H�

&�������C��7��@�-�6��	��D��������#��@������-���
���

V8>W" J���!���� D�� �� $�� H	 	��� "����)�� B#	��!����� A�	��	�� ��� ��	� #���	��� <���	C��

/��������������&���	����&�����
�������
��
���="�?8).�895?89���

V8=W" J�	�	��� (��� $�� T-	���� J�� 6	�
�^� �� J�� $������ "���F)�� B�����
���� A�	�� ����

4��	�����6����.�7����
��AZ	���?A��		�4�����#��@�%�����$���& ������	����	����

���4��	������6����� ���<�	
��H�@?A�@�-]C��7��@�-�6��	���D��� �88�� #��@����

$�������



89�
�

V89W" J�����	��� $�� "5FF=)��  
���
���� 1���� )��������� 
�� ,�
��������� 4������ �����������
���

*������T0���
���!	�����6�	�������

V8�W" L����@�D����J��4���	�"����)��B%��
����#���	���<���	�����
�4��	�����6����C��

*
�����6���	������!	�������
� ��-����!	�������%��
���$�������������������

V8�W" %��
	��	���	��T���E��4����
1���L��$���
�?�	  	�� "5FFF)�� B'��������A��-	�����
�

$�� ���������<��	C��2����	����
	�A�� �/��D���==��#�����<	������
	�<��	��

V8FW" 4��L������J��(���&�����-���%��4��	���"5FFF)��BD��	�����2��� �����E��������

��� %@	����
�H����A	���� ����<���	-�����C�� /�����������		�
��&��������
��� 5>"=).�

=98?=����

V>�W" 4������ J�� 4�� "����)�� B'�
��
��	�� 
	� H	�-�� 
	� <�1
��.� �!������� 
	� ���

D�����!�C��*
�����#�����<	������
	�<��	��

V>5W" 4������ J��4���D��$�!���&��4����!����L��E���	�� "��5�)�� B����G����(�� ���
	� ���

2	�
�� E����	��� 
	� ���� ��-��	�� <��	���� 	�� ��� _����� 21��
�C�� ����
���

��������������
+������D����5��#�����<	������
	�<��	��

V>�W" 4	��� G��� E�� 4����
1� �� 4�� A���� "����)�� \4��	����� 6����� ��
� A����������

4	�������.�D	Z���	�	�������������
�2	 ��	\��&�����0��,�
�����="8).��F?99���

V>8W" 4����� E�� "��55)�� B�0�	�������� $���@�� ��
� %	����-� ��� 2�!	��� ��� ��	� #���	���

<���	C��-���&�����
��/�������5�5"==�).�8�F?>�5����

V>>W" 4��@�� E�� �� L�� $���
�?�	  	�� "���9)�� B4��	����� 6����� ��
	�� '��������

A��-	��-.�&��'����
�����\��&�����0��,�
�����F"8).�=?5���

V>=W" 6	���������� �� [�� $��� "5FF�)�� B(	�	����	
� '�����	� H	�����	�&������� �� %�	���

4���!����	�4�
	��C��&�����
��� �������=�.�5�?�F��

V>9W" 6���� 4�� �� 2�� H� ����� "���9)�� BT������ ��
� �������� <���	C�� /������� ���

2
����
���&�����
����9.��5?FF���

V>�W" H�/���� H�� "���=)�� B���� E������� 2	!	����	���4�
	� ��	�7���
� H�@	�]C�� D#�H�

7��@�-�6��	��D���55�����D�������#��	��������������H	�	������

V>�W" H�!	�����E����<��7�����"���9)��\T������4��	�����6�����Z�����	�<����<����	�\��

/����������*������!�&�����
���=8"�).�5FF?�59��



8��
�

V>FW" $�-�	��� &�� "��55)�� B��� Q�
�	� 
	� <���	��� G	��
�� ����� 4	

�� 
	� H	�-�� 
	�

<�1
��.�&�*������&�����������<����
	�<��	C��2����	����
	�A�� �/��D���95���

#�����<	������
	�<��	��

V=�W" $����<��"5F��)��B4����	����������
�H	����C��&��������
���>�"5).�5?>���

V=5W" $����<�� "5F�9)��B&�	�E��	�����-�4�
	������ �	� ����6�����&������]C��N����	����

H	!	Z��E	
	����H	�	�!	�#��@����4��	�������

V=�W" $�	����E����H��7���	���"����)��BT�	��	����'��	��	����0����-	�H��	�6���?A����-��

��
�4��	�����6����C��/����������*������!�&�����
���>F.�F>�?F�5���

V=8W" $��-	�� 4�� "���>)�� B$��	��?A	���-� E������� $���	�.� &�� T!	�!	Z� ��� <���	���

4	���
���-	�C��#'$�7��@�-�6��	��D���5>��#��@�����'��	���������$	���	�	�����

V=>W" G��
1���H��"5FF�)��BA���������
	����6��+����4��	�����	��<��	C��2����	����
	�

A�� �/��D���59��#�����<	������
	�<��	��

V==W" 7��
���
��4�� "���8)�� )�������������
���#�2�����
���������-����!����*������!����
�!��

6���	������!	�����6�	����

�



8��
�

(�� (��0	��

(���� 1�����������
����������
��2"	�3������	��	��!�	������	
��	��
��2�����
��

%�!�	�4������
	���������	��

%��
	���������
	���������@��	����������	��	�������
	���G&H��	�	����
	�������������

	�
��
� �	��	���� 
	� ����� �������� ��� 	�����+�� �� 	�� ��� �����+�� ���� �
�� ���
��� �����


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

�����	��������$���"5F��)���	�����������
	������������	����!��;���*�������
������

,������!;� 
	� ��� ������ 
	� !�������� �� ��!�������� ����� ��� 
	��������� 	0����� 
	� ����

����@����

A�� 1��	0��	��
	����������	���������	��	��	����!���"��������
������������)���

�	�?	����������	���������������	��������<������������	� �������!����"5FFF)���	�����

�	�����
���	������:��	�������
	�����������@�����	������"(���+������5I�#��!����(���+���

����)��6���	/	�������	���	
	������	���-
	��
	���	����	��	��������������"
������	�����	��

�����	�����	�)�����������������������������	����
	�+������������
	���	�1��
	�� ������	�������

6�����������	���	
	����
	�����	����!��	��	�
	�����
	����
	���G&H�����	��������������

�� ��	-�� ��� ����� 
	� ��	�1��� $� ������� ����� ��� 
	��������� 
	�� ����@����	������ ��� 	��

�	�	������	-�����������	����!
�
�;
	���+�	����� �	�
	��	�?	����������;�����	���	����
	�

����!��� �	��"���
����������
	���� �����1
����	���)�	��������	���
�+������	��	!
	��	������


	�����������
	�,������!�	�����������
����������������
	�*������@����

$�  	�� ��� 
	����������� �	����!�� 	�� 
�	���� �� ��� 
�
��  �	���� �	�����
��� 	��

�����	�����+��� ��� 	�� ��� :���� ������� �/	������ ��� �	����!���  ���
��� 	�� ��� �	��+��

	�������� �	� 	���	������ 	�� ���	������ ��� �/��� ����� #	����@	� "5F�9)�� #�������
� ��

7������"5F�9)��$���"5F�9)������������"5FF>)��A�
���	�����	�����	-������������
��������

B�	�������	��
	������������C������	��	����-	��	��	�	����
	���������
	���������@��	�����

	�����+�������	��	�����	���	�+�
����������	�������	���	� �����	����
	����	���������

"'$?%4��
	���
���-�	-�
���������!��
	�6�������	���)�����	� ��-�����
�*��������	����

��	
��� �	���!	�	�
�
����������������	
��
��
	��G&H��

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


	������� ��� ����� G&H�� ���� ���	����!�� �	!	�	��	� 
�	�	��	� 	�� ��	� 
	���1�� 
	�



8F�
�


	�������	0�����	��	�	��G&H�� �	���	
	��	���������*�	�������� �-�����!��� �������

�	��� 
	� �� �	?
	��������� "A	��� 
	� H����	�� 
	�4*0��� G	�������
� 
��� �
�� �� )�

������ �	�	����+�����	�����������*�������������	���1������	���
+�������D��� �����	����

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

����
��
	�
����	�����	-���	��
	�������	�	�����
	����
	����������������	��	����������

 ��	������������-�������������	����
	��������*�	�������

T���� ������ 
	� 
	��������� ���� ���� �������� �	���	���� -	�	�����
����

���������
��� ���� 6	������ �� $��� "5FF�)�� $�  	�� 	����� �������� ��� 
	�	�
	�� 
	� ����


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

� �	�
�����������@�����
	�����
�������
	���!����	�!�	�!	��������
	�����*�����	��	�

�	
��
�� �� ��� 	���������� 	�� 	�� ��	� ���� 	0�������	�� ��	� �	� ��	
	�� � �	�	�� 
	� ����

������������
	�����!��
	������
���

%��	�����	-��
	� 
	���������
	�������������
	���������@��
	����G&H���	
	��	��

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

�	����	�� ���� ���� ��� �/��� 
	� #�������
� �� N���� "5F�F)� �� (��+� "5FF�)�� ��	�	�� ����� ���


	����������� 
	� #	!	�
-	� �� D	����� "5F�5)� ����� 
	�������	�� 	�� 6'#� 	�� ����

������	��	�� ����������� �� �	����	��	��� ������ �����	�� ��	� ���� ����@�� ��	
	�� �	��


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

���������������������	�����	�	��	�	�����������������������	-��
���
	����-���������� �	�	��

6'#��A�
��	��������������	�������
��������	����-��
�	����	��	�	��	�	����
	���
������


	���������@���2	 
����	�����	������@���	�
	�����	�	�	��	���	����	��
	�����
�������
	�


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

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

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

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

	0��	���� 
	� �	�����	�� 
	� ���-�� ������ 	���	� ���� !��� �	�� �� ����	-������ � "��-�	� ��

(���-	��� 5F��)�� ��� ��?��!�	���� 	���	� !��� �	�� �� ���!1�� 
	�� �	���� ��	
	� �	��

��	���	��
����������	 ��
	����	0��	����
	��	������	�����	��
	�	��� �����	������
��

�����	�
�����������	��+��	��������"666�����
�
������ 	�����
	���
������
�	����	���)��



>��
�

����������	�	�����	0�������	���	
	���������������
	���G&H���	����/����
�������1������


	� B����	����� 
	� 	����	�C�� ��	� ���� ���� 	����	�� 
	� ���� �	�����	�� 
	� ����	-������� ���	�

��	!����
	����	������	�����G�<�"J�����	���5FF=)����	��	����	������1������
	�����	�����


	� 	����	�� ���������� ���	���� ����� �	�������� 
	� �/���	�� 	���	� ���� !��� �	�� �����

��	-������������!	�-	����
	����-������������	-��
���������	��	���	0�-	�
�
�
1 ��	���	�

!��� �	��"������
�
������(���-	�)��$� 	������	����	�����	-���	�-����������	�����������


	�	�����������	�����	��
	����-������������
	���������
	��������������-�	���	
��
��

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

���	����������������	��	�����������

A����
��	������
	������	������������	������������
	�����������@������������

����
	���������	��	�������������� �	�
	��1�����������	���
���������	0���	���	������

	��������� ���+���� ���	����� �� ��1
���� 6���� 	��	� 	�	����� �	� ������*� ���� 	�����	-�� 
	�


	���������
	�������������"G&H�	����������)�
��
	����+����	��	��	����-�������������	�

�����*�� �	�����	�� 
	� ���-�� ������ 	���	� !��� �	�� "G�<� �	
��
��� 	�� 
	���� 
��
	� ����

�	�����	��
	����-����������������
	��
����	������
	�����
��)���

��������*������	����*����
	�������+�������	������	
���	�G&H3���	�����	����-
��

��������!��� �	�������������������	��6'#��	������
	���� �����
�	�	��	�������
	�������


	���	�1�������
����������
	����+�������	�������	�������	������	�	���	���
��
	����1
����

&���	��	�����������
	����G&H�	��<��	��	�	���������-���������������������-����������	�.�

G��
1�� "5FF�)I� %��
	��	���	�� 4����
1� �� $���
�?�	  	�� "5FFF)I� (���+�� "���5)I� �� 4	���

4����
1���A���� "����)��%�������+��
	�	������������ 
	��������	�� �	����!����� �	�?

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

����� ���	��� 
	� ����	����� 	�� 
�	�	��	�� !	����	�.� ���	���� 
�	�	������ 
�	�	����� 	��


��	��	�	����!	�	�������	�
	���������!	����	��
	�����	-������"G�<)��������
�	�	��	��

!��� �	��	0�-	����"6'#�	0�	����������
	���	�1��	0�	�������	����
	������
�
���������� �	�

���	����	���	���)���

$��	� ��-���	������
	�����	��
���-+��G&H�������	��	��!��
	����������������������	��

������� 
	� � ���� �	���
��� �����	���� �� �	� ��� 	�����+�� 	�� �*�� �	�	��	�� 6��� 	/	������

��--������ $��	��	�� �� Y������ "���=)� 	���	��� ���� 
	��������� ���� ,������!� �����



>5�
�

��������� ���	����	�� 	�	����� �������� 
	�
	� ��� ���-�
�
� 
	� ����  ������ ��!�
��� �� ���

�����	�����+���$��-	� "���>)� ��� 1���	������ ����	��
���-+��G&H������������	���������

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

� �



>��
�

(���� �	�!�� 0�����
����������� � �
���5(���
������
	�

2	����	�
������������	�����
	�
	���������
	����
	���2$(������������ � �
	����2�������

����	
	�	��� ��	����������������
	��	�����������
	�����-�	��	����	��.��

�

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

�

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

�

��

�����������	���������	���������� � �����
���	����-
��
	�
	����������� �� ���	�

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

���	��� ��	� ��
	���� �� ���!1�� 
	� ��� A	��� �� �� 
��� �
�� �
�� �� �	������� �� ���� � �

�	�������	��
	� � �	���	�������� �� �����!*�
���"(������(������5FF�)��

�

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

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

�

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

�

�

�

�

�

�

�

�



>8�
�

������2������*�������	!��������
	��	�������	�� � ��	�	���	�����
	��
������.��

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�

�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�

�

�

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

� �

�

�

�

�

� �



>>�
�

(�#�� %����
���	����������

�

%�&���(�#����A	���
	�<���	-������;�A	���
	����A�����

H	�����	��
	�
<���	-������

G�����6����� �?�������� 	?!���	�"5)�

D�-���� ��>5F� ��8�88�� ������
&�����*��5� ��8==� 5�8��F�� ������
&�����*���� ����F� 55��8��� ����5�
&�����*��8� ��5=>� �5�>��� ���5��
&�����*��>� ��5�>� >8�95�� ���>8�
&�����*��=� ����=� �5�=�F� ��5=9�
&�����*��9� ���=5� ��99>� ������
"5)�	?!���	��� �	�
���
	�4��L���������-���4��	���"5FFF)��

�

�

%�&���(�#����A	���
	�<���	-������;�A	���
	��4*0���G�����
6�����

H	�����	��
	�
<���	-������

G�����6����� �?�������� 	?!���	�"5)�

D�-���� ��>5F� F���8�� ������
&�����*��5� ��8==� ���F5�� ������
&�����*���� ����F� 8��F=�� ���>��
&�����*��8� ��5=>� �����F� ��5=>�
&�����*��>� ��5�>� �����F� ��5>��
&�����*��=� ����=� 5��F�=� ��88>�
&�����*��9� ���=5� ��99>� ������
"5)�	?!���	��� �	�
���
	�4��L���������-���4��	���"5FFF)��

�

� �



>=�
�

(�'�� 6�
���
�������	��4�%����
��2	&��7�
�����������	
��	�5(�����)���"���
�

%�&���(�'����T�
	��
	�H	��-���;�<�1
���A�����"5)�

H	��-�� ��-"%)� %H� E6��"�)� &'<� #'<� �N�
�� 5��9���� �� =������� ?���55� ?�5�F�� ?����9�
5� �>88��8� 5�>���>� ��F>� ?�F���� 7�-�+'� 7�.��-�
�� �>����9� FF��5� ��,*� 7�.�,.� ?������ ?���F��
8� �=������ +-�.#� 8�5�� ?�F�9�� ?�9��5� ?���>��
>� �=9��95� =8���� 8��9� ?�F�>�� ?�=�=�� ?����F�
=� �=F9��8� =9�5=� >�9=� ?�F�85� ?�>�>�� ?���8>�
9� �9>����� 9>�88� =�5=� ?�F��=� ?�8�>9� ?�9�F��
�� �9���>=� =��8�� 9�89� ?�F��F� ?���8�� ?�9�89�
�� ��58�=�� >9�=5� ����� ?���F8� ?�5��9� ?�=����

"5)�%������	��������
	��
�������	��A	���
	�H�����
	�G	�������
�"%H)��������
	�6�	
�����E����"E6�)��&@�@	�"&'<)��
$��Z����"#'<)���������?N����"�N)��

"�)�G����	��05�?����

�

�

%�&���(�'����T�
	��
	�H	��-���;�<�1
����<��	����	��"5)�

H	��-�� ��-"%)� %H� E6��"�)� &'<� #'<� �N�
�� 5��>�85� �� 55������ ?�5�>�� ?�5�88� ?�5�>5�
5� �8�F���� 55>F��F� 5���� ?���>�� 7�,�#'� 7�,�.-�
�� �8�8���� F��F5� ��/�� 7�-�'-� ?�9�>9� ?���99�
8� �>�5�=�� 99�5�� 5�5�� ?���8>� ?�=�8�� ?���5>�
>� �>=F��F� 9��=�� 5�89� ?����5� ?�>�85� ?�9�98�
=� �>F>�FF� =>�=9� 5�99� ?����>� ?�8�5F� ?�9����
9� �=>5�>>� +,�.#� 5���� ?����5� ?������ ?�=�99�
�� �=�F�95� =��>F� ��59� ?������ ?�5�5>� ?�=�5>�
�� �959��>� >��F>� ����� ?������ ?����=� ?�>�95�

"5)�%������	��������
	��
�������	��A	���
	�H�����
	�G	�������
�"%H)��������
	�6�	
�����E����"E6�)��&@�@	�"&'<)��
$��Z����"#'<)���������?N����"�N)��

"�)�G����	��05�?�5��

�

�

�

�

�

�



>9�
�

%�&���(�'�#��T�
	��
	�H	��-���;�<�1
����
	�<�������"5)�

H	��-�� ��-"%)� %H� E6��"�)� &'<� #'<� �N�
�� 5=���>8� �� ��>����� ?5F�98� ?5F�=�� ?5F�=��
5� ��>F�59� 5��9�8�� ��F8� ?���>5� 7�+�#'� 7�+�.-�
�� �858�5�� 55=�F5� ��''� 7�,�+/� ?�=�=�� ?�9����
8� �8=>�==� �5�>�� ����� ?���=5� ?�>�==� ?�9�8��
>� �8������ ==�F=� 8�85� ?���8�� ?�8�>�� ?�=��>�
=� �>85���� 9=�9>� 8�9F� ?����>� ?���8F� ?�=����
9� �>9��8=� =>�=�� >�>=� ?����F� ?�5�85� ?�>��>�
�� �=8��99� --�'#� 8��F� ?������ ?���=9� ?�>�==�
�� �=9��=F� >9��=� >�F>� ?���5�� ?5F�>=� ?�>��5�

"5)�%������	��������
	��
�������	��A	���
	�H�����
	�G	�������
�"%H)��������
	�6�	
�����E����"E6�)��&@�@	�"&'<)��
$��Z����"#'<)���������?N����"�N)��

"�)�G����	��05�?�5��

�

�

%�&���(�'�'��A	���
	�$� �	?'
	���������

4�
	���
A	���%H�
" �

�� )� 	?!���	�

<�1
���A����� ���9�� ������
<�1
����<��	����	�� =��8�� ��59F�
<�1
����
	�<������� 5��55� ��98=�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

� �



>��
�

(�*�� ����	�����!����	8�����������	
��	�5(�����)���"���8����
�	���	!��������

�

������(�*����H	���	����
	����������+�������$���@�	��	��6'#��

�
�

�

������(�*����H	���	����
	����������+�������$���@�	�����A64��

�
�

����

���

���

���

���

���

���

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

�����

�����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "�& '("��$ ���� !��" #"��)"% "�& '("��$ ���� !��" #"���"% "�& '("��$

���� !��" #"�����"% "�& '("��$ ���� !��" #"���"% "�& '("��$ ���� !��" #"
��*���"% "�& '("��$

����

����

����

����

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

�����

�����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

������

������

������

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "�& '("��� ���� !��" #"��)"% "�& '("��� ���� !��" #"���"% "�& '("���

���� !��" #"�����"% "�& '("��� ���� !��" #"���"% "�& '("��� ���� !��" #"
��*���"% "�& '("���



>��
�

������(�*�#��H	���	����
	����������+�������$���@�	�������� 3����

�
�

�

�

� �

���

���

���

���

��

��

��

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "�& '("��� ���� !��" #"��)"% "�& '("��� ���� !��" #"���"% "�& '("���

���� !��" #"�����"% "�& '("��� ���� !��" #"���"% "�& '("��� ���� !��" #"
��*���"% "�& '("���



>F�
�

(�+�� 6�
���
�������	��4�%����
��2	&��7�
�����������	
��	�5(�����9:�����

�

%�&���(�+����T�
	��
	�H	��-���;�<�1
���A�����"5)�

H	��-�� ��-"%)� %H� E6��"�)� &'<� #'<� �N�
�� 5>���5�� �� �F5�������� ?5���5� ?5��F>� ?5��5��
5� ��8F�F�� �=9��95� ���=� ?8>�=�� 7##��.� 7#'�/��
�� �F5>�=�� 58>�>�� /��-� 7#'�-�� ?8��9�� ?88�F>�
8� �F=>�5=� +,�-'� ����� ?8>���� ?85�9�� ?88�>=�
>� �F�F�>8� =��>5� ���=� ?8>�=8� ?8��=5� ?8��F��
=� 8�5��F9� >=�>F� ��8�� ?8>��F� ?�F�88� ?8�����
9� 8�==�=�� =8�55� ��8F� ?8>�58� ?����>� ?85��>�
�� 8�F8��5� =��89� ��>�� ?8>���� ?���5�� ?85����
�� 8585�95� >��89� ��=F� ?88��9� ?�9��F� ?8�����

"5)�%������	��������
	��
�������	��A	���
	�H�����
	�G	�������
�"%H)��������
	�6�	
�����E����"E6�)��&@�@	�"&'<)��
$��Z����"#'<)���������?N����"�N)��

"�)�G����	��05�?�8��

�

�

%�&���(�+����T�
	��
	�H	��-���;�<�1
����<��	����	��"5)�

H	��-�� ��-"%)� %H� E6��"�)� &'<� #'<� �N�
�� 5>=>�==� �� 8FF�������� ?5��F�� ?5��98� ?5���F�
5� ��85�9>� �>55�8F� ��F=� ?88�5=� 7#��.*� 7#��++�
�� ���=��F� 58��8�� /�,/� 7##�'*� ?85�85� ?8��=��
8� ��>>��=� ++�,.� ����� ?88�88� ?8���=� ?8�����
>� ���F�F5� =��89� ��F9� ?88�5�� ?�F�5=� ?85�=8�
=� �F5>�9�� =8�>�� 5�5�� ?8��FF� ?����8� ?8��F��
9� �F=8�=F� =9�9�� 5�8F� ?8���9� ?�9�F�� ?8��>��
�� �F�F��=� >��>=� 5��>� ?8����� ?�=��9� ?�F�F��
�� 8��9�8�� >����� ��5�� ?8��==� ?�>���� ?�F�>��

"5)�%������	��������
	��
�������	��A	���
	�H�����
	�G	�������
�"%H)��������
	�6�	
�����E����"E6�)��&@�@	�"&'<)��
$��Z����"#'<)���������?N����"�N)��

"�)�G����	��05�?�8��

�

�

�

�

�

�



=��
�

%�&���(�+�#��T�
	��
	�H	��-���;�<�1
����
	�<�������"5)�

H	��-�� ��-"%)� %H� E6��"�)� &'<� #'<� �N�
�� 589F��9� �� 55=�������� ?59��8� ?59�=�� ?59����
5� �988���� �8����>� ��8�� ?85�F>� 7#/�,#� ?85�>=�
�� ���F��F� 5�8�5�� /��-� 7#��*�� ?8��8�� 7#��+*�
8� ��9F�>�� 9���=� ����� ?8��>�� ?�F�8�� ?85�5=�
>� ��55��>� 9��F�� ���8� ?8��85� ?����F� ?8��9��
=� ��=����� 95��=� ���9� ?8����� ?����>� ?8��5��
9� ���8��=� >����� ��88� ?8����� ?�9�5�� ?�F�9��
�� �F>8�F9� -���-� ��85� ?8��5>� ?�=�8�� ?�F�89�
�� �F�9�8F� =>���� ��89� ?8���=� ?�>���� ?���F��

"5)�%������	��������
	��
�������	��A	���
	�H�����
	�G	�������
�"%H)��������
	�6�	
�����E����"E6�)��&@�@	�"&'<)��
$��Z����"#'<)���������?N����"�N)��

"�)�G����	��05�?����

�

�

%�&���(�+�'��T�
	��
	�H	��-���?�<�1
��������	������"5)�

H	��-�� ��-"%)� %H� E6��"�)� &'<� #'<� �N�
�� 5>���9�� �� ����������� ?5����� ?5��F=� ?5��55�
5� ��9=��F� �>�=��>� ��9�� ?88�=�� 7#��#+� ?88����
�� ��99���� 5�8���� /�##� 7#'���� ?8����� 7##�#*�
8� �F����=� 9F�5>� ��8�� ?8>�55� ?85��8� ?8���9�
>� �F>��=>� +,�*�� ��>5� ?8>���� ?8����� ?8��8F�
=� �F�F�=�� >����� ��=8� ?88���� ?����>� ?85����
9� 8�5��98� >=�5>� ��9F� ?88�=�� ?���9�� ?85�5��
�� 8�=��=>� 9>�55� ���=� ?88�==� ?�9��5� ?8�����
�� 85�=�=8� 95�>�� ����� ?88�=8� ?�=��9� ?8��8��

"5)�%������	��������
	��
�������	��A	���
	�H�����
	�G	�������
�"%H)��������
	�6�	
�����E����"E6�)��&@�@	�"&'<)��
$��Z����"#'<)���������?N����"�N)��

"�)�G����	��05�?�8��

�

�

%�&���(�+�*��A	���
	�$� �	?'
	���������

4�
	���
A	���%H�
" �

�� )� 	?!���	�

<�1
���A����� >�F9�� ��5�=�
<�1
����<��	����	�� ��589� ��=>=�
<�1
����
	�<������� ����F� ��>���
<�1
��������	������ >��F8� ��5���

�



=5�
�

(�,�� ����	�����!����	8�����������	
��	�5(�����9:�����

(�,���� ���
�	��
���	���!	�

�

������(�,������H	���	����
	����������+�������$���@�	��	��6'#��

�
�

������(�,������H	���	����
	����������+�������$���@�	�����A64�

�

�����

����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

����

����

���

���

���

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

�����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "��$ ���� !��" #"��)"% "��$ ���� !��" #"���"% "��$

���� !��" #"�����"% "��$ ���� !��" #"���"% "��$ ���� !��" #"
��*���"% "��$

������

������

������

������

������

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

������

������

������

������

������

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���

��

��

��

��

��

��

��

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "��� ���� !��" #"��)"% "��� ���� !��" #"���"% "���

���� !��" #"�����"% "��� ���� !��" #"���"% "��� ���� !��" #"
��*���"% "���



=��
�

�

������(�,���#��H	���	����
	����������+�������$���@�	�������� 3��

�
�

������

������

������

������

������

������

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

������

������

������

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��

����

����

����

���

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
����

����

���

���

���

���

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "��� ���� !��" #"��)"% "��� ���� !��" #"���"% "���

���� !��" #"�����"% "��� ���� !��" #"���"% "��� ���� !��" #"
��*���"% "���



=8�
�

(�,���� ���
�	��;�	�����	��

�

������(�,������H	���	����
	����������+�������$���@�	��	��6'#�

�
�

�

������(�,������H	���	����
	����������+�������$���@�	�����A64�

�

�����

����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

����

���

���

���

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "��$ ���� !��" #"��)"% "��$ ���� !��" #"���"% "��$

���� !��" #"�����"% "��$ ���� !��" #"���"% "��$ ���� !��" #"
��*���"% "��$

������

������

������

������

������

������

������

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

������

������

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���

���

��

��

��

��

��

��

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

������

������

������

������

������

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "��� ���� !��" #"��)"% "��� ���� !��" #"���"% "���

���� !��" #"�����"% "��� ���� !��" #"���"% "��� ���� !��" #"
��*���"% "���



=>�
�

�

������(�,���#��H	���	����
	����������+�������$���@�	�������� 3��

�
�

�

�

�

�

�

� �

������

������

������

������

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
������

������

�����

�����

�����

�����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

����

����

���

���

���

���

���

���

� �� �� �� �� �� ��
�����

����

����

����

����

����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��
�����

�����

�����

�����

�����

����

����

����

� �� �� �� �� �� ��

���� !��" #"��$"% "��� ���� !��" #"��)"% "��� ���� !��" #"���"% "���

���� !��" #"�����"% "��� ���� !��" #"���"% "��� ���� !��" #"
��*���"% "���



==�
�

(�-�� 6�
���
�������	��4�%����
��2	&��7�
�����������	
��	�5(�����)���"����	��

��!&	���	��:	��4�9����:	��
�����%����
����������

�

%�&���(�-����T�
	��
	�H	��-���"5)�

H	��-�� ��-"%)� %H� E6��"�)� &'<� #'<� �N�
�� 59>>�8�� �� 5�5����� ?���>=� ?���8�� ?���8F�
5� �>���95� 5>>��9�� ���F� ?�F��5� 7�,�-�� 7�-�+*�
�� �>�9��9� 5�5�FF� ����� ?�F��9� ?�9�9=� ?������
8� �=>���F� 55����� /��,� 7�.��-� ?�=�>8� ?������
>� �=F��95� ����8� ��8>� ?�F���� ?�>��5� ?������
=� �98>��=� 9=���� ��>9� ?����>� ?���=8� ?�9����
9� �9F5�>�� ���=�� ��=8� ?����>� ?�5��5� ?�=�9��
�� ��9��9�� .��++� ��=>� ?����8� ?������ ?�=����
�� �����9�� >��>�� ���>� ?���=8� ?5��=>� ?�>�>��

"5)�%������	��������
	��
�������	��A	���
	�H�����
	�G	�������
�"%H)��������
	�6�	
�����E����"E6�)��&@�@	�"&'<)��
$��Z����"#'<)���������?N����"�N)��

"�)�G����	��05�?����

�

�

%�&���(�-����A	���
	�$� �	?'
	���������

4�
	���
A	���%H�
" �

�� )� 	?!���	�

<�� ���6���!�����
D	-��!���
	����A����

	�'��	�1��

9�8=>� ��>FF�

�

�

�

��

�

�

�

�

�

�



 

Documentos de Trabajo 
Banco Central de Chile 

Working Papers 
Central Bank of Chile 

  
NÚMEROS ANTERIORES PAST ISSUES 

 
La serie de Documentos de Trabajo en versión PDF puede obtenerse gratis en la dirección electrónica:  
www.bcentral.cl/esp/estpub/estudios/dtbc. Existe la posibilidad de solicitar una copia impresa con un 
costo de $500 si es dentro de Chile y US$12 si es para fuera de Chile. Las solicitudes se pueden hacer por fax: 
(56-2) 6702231 o a través de correo electrónico: bcch@bcentral.cl. 
 
Working Papers in PDF format can be downloaded free of charge from: 
www.bcentral.cl/eng/stdpub/studies/workingpaper. Printed versions can be ordered individually for 
US$12 per copy (for orders inside Chile the charge is Ch$500.) Orders can be placed by fax: (56-2) 6702231 
or e-mail: bcch@bcentral.cl. 
 
 
DTBC – 644 
Optimal Fiscal Policy in a Small Open Economy with Limited 
Commitment  

Septiembre 2011 

  

DTBC – 643  
Contracting Institutions and Economic Growth 
Álvaro Aguirre 

Septiembre 2011 

  

DTBC – 642 
Dinámica de Precios en Chile: Evidencia con datos de 
Supermercados  
Gastón Chaumont, Miguel Fuentes, Felipe Labbé y Alberto Naudon 

Agosto 2011 

  

DTBC – 641 
A Reassessment of Flexible Price Evidence Using Scanner Data: 
Evidence from an Emerging Economy  
Gastón Chaumont, Miguel Fuentes, Felipe Labbé y Alberto Naudon 

Agosto 2011 

  

DTBC – 640  
Copper, the Real Exchange Rate and Macroeconomic Fluctuations 
in Chile 
José De Gregorio y Felipe Labbé 

Agosto 2011 

  

DTBC – 639 
Credit Contraction and International Trade: Evidence From 
Chilean Exporters 
Ari Aisen, Roberto Álvarez, Andrés Sagner y Javier Turén 

Agosto 2011 



  

DTBC – 638  
Investment Dynamics in a DSGE Model With Heterogeneous 
Firms and Corporate Taxation  
Sergio Salgado I. 

Agosto 2011 

  

DTBC – 637  
Labor Market Dynamics in Chile: the Role of Terms of Trade 
Shocks 
Juan Pablo Medina y Alberto Naudon 

Agosto 2011 

  

DTBC – 636 
Distribución de la Riqueza, Capital Social y Tasa de Crecimiento 
Pablo Filippi 

Agosto 2011 

  

DTBC – 635  
Time – Consistent Bailout Plans  
Ernest Pastén 

Julio 2011 

  

DTBC – 634 
Proyecciones de Inflación con Precios de Frecuencia Mixta: el 
Caso Chileno 
Juan Sebastián Becerra y Carlos Saavedra  

Julio 2011 

  

DTBC – 633 
Long – Term Interest Rate and Fiscal Policy 
Eduardo López, Victor Riquelme y Ercio Muñoz  

Junio 2011 

  

DTBC – 632  
Computing Population Weights for the EFH Survey 
Carlos Madeira 

Junio 2011 

 
 

 

DTBC – 631 
Aplicaciones del Modelo Binominal para el Análisis de Riesgo 
Rodrigo Alfaro, Andrés Sagner y Carmen Silva.  

Mayo 2011 
 

 
 

 

DTBC – 630  
Jaque Mate a las Proyecciones de Consenso  
Pablo Pincheira y Nicolás Fernández 

Mayo 2011 

 
 

 


	TAPA 645
	BODY 645
	BACK 645



