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��� /DV UHODFLRQHV HQWUH YDULDEOHV� SDUWH �

/D LQIHUHQFLD HQ OD UHJUHVLyQ

&RPR HQ WRGRV ORV DQiOLVLV HVWDGtVWLFRV� KD\ GRV PDQHUDV GH SHQVDU HQ ORV UH�

VXOWDGRV�

�� /D SULPHUD HV FRQVLGHUDU TXH ORV UHVXOWDGRV VRQ PHUDPHQWH XQ UHVXPHQ

GHVFULSWLYR GH ORV GDWRV� 3RU WDQWR� XQ GLDJUDPD GH WDOORV \ KRMDV HV XQD GHV�

FULSFLyQ GH OD GLVWULEXFLyQ GH XQD YDULDEOH� XQD PHGLD HV XQ YDORU GH UHVXPHQ

SDUD HO FHQWUR GH OD GLVWULEXFLyQ \ XQD UHFWD HV XQD GHVFULSFLyQ VLPSOH GH OD

UHODFLyQ HQWUH REVHUYDFLRQHV VREUH GRV YDULDEOHV�

�� /D VHJXQGD HV SHQVDU HQ ORV GDWRV TXH WHQHPRV FRPR XQD PXHVWUD DOHDWRULD

GH XQD SREODFLyQ PiV DPSOLD \ HQ HVWH FDVR XVDPRV ODV REVHUYDFLRQHV SDUD H[�

WUDHU DOJXQDV FRQFOXVLRQHV VREUH OD SREODFLyQ� $O HVWLPDU XQD PHGLD PXHVWUDO�

SRU WDQWR� REWHQHPRV XQ LQWHUYDOR GH FRQILDQ]D HQ HO TXH FDH OD YHUGDGHUD PH�

GLD SREODFLRQDO R FRQWUDVWDPRV XQD KLSyWHVLV HVSHFtILFD VREUH OD PHGLD SREOD�

FLRQDO� (Q HO DQiOLVLV GH UHJUHVLyQ WHQHPRV OD PLVPD VLWXDFLyQ� 6L QXHVWUDV

REVHUYDFLRQHV HPSDUHMDGDV VRQ XQD PXHVWUD DOHDWRULD H[WUDtGD GH XQD SREOD�

FLyQ PD\RU� HQWRQFHV SRGHPRV XWLOL]DU ORV UHVXOWDGRV SDUD UHDOL]DU FLHUWDV LQ�

IHUHQFLDV GH ODV UHODFLRQHV HQWUH ODV GRV YDULDEOHV HQ OD SREODFLyQ�

1XHVWUR LQWHUpV SULQFLSDO HV VDEHU VL HO FRHILFLHQWH GH OD SHQGLHQWH GH UHJUHVLyQ

UHVXOWD VLJQLILFDWLYR R QR� OR TXH HV XQD SUXHED GH OD VLJQLILFDFLyQ GH OD UHOD�

FLyQ OLQHDO HQWUH \ \ [�

(O XVR GHVFULSWLYR GH OD UHJUHVLyQ

(Q ORV HMHPSORV GH DMXVWDU UHFWDV TXH KHPRV GDGR KDVWD DKRUD� OD UHFWD KD VHU�

YLGR GH GHVFULSFLyQ GH OD UHODFLyQ HQWUH ODV GRV YDULDEOHV� R GH UHVXPHQ GH OD

WHQGHQFLD GH ORV SXQWRV� 1RV FHQWUDPRV PD\RULWDULDPHQWH HQ OD SHQGLHQWH GH

OD UHFWD TXH UHVXPH HO LQFUHPHQWR �R UHGXFFLyQ� GH OD YDULDEOH GH UHVSXHVWD \

SRU FDGD FDPELR GH XQLGDG HQ OD YDULDEOH H[SOLFDWLYD [� (Q HO FDStWXOR FRQVL�

(Q HVWH PyGXOR VREUH UHODFLRQHV HQWUH YDULDEOHV DSUHQGHUpLV�

� 4Xp SREODFLyQ VXSRQHPRV DO UHDOL]DU XQ DQiOLVLV GH UHJUHVLyQ�

� 4Xp HV HO HUURU HVWiQGDU GH OD SHQGLHQWH�

� &yPR VH OOHYD D FDER XQ FRQWUDVWH GH KLSyWHVLV VREUH OD SHQGLHQWH�
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GHUDPRV ORV GDWRV PXHVWUHDGRV D SDUWLU GH XQD SREODFLyQ \� SRU WDQWR� ORV SXQ�

WRV GHFLVLYRV GH OD VLJQLILFDFLyQ HVWDGtVWLFD GHO PRGHOR GH UHJUHVLyQ�

/D SREODFLyQ D SDUWLU GH OD TXH VH WRPD XQD PXHVWUD

+DVWD DKRUD HQ QXHVWUD LQIHUHQFLD HVWDGtVWLFD KHPRV FRQVLGHUDGR OD PHGLD �

GH XQD GLVWULEXFLyQ QRUPDO� SRU HMHPSOR� \ KHPRV HVWXGLDGR OD GLVWULEXFLyQ GH

OD PHGLD GH XQD PXHVWUD REWHQLGD D SDUWLU GH HVWD GLVWULEXFLyQ� (Q HO DQiOLVLV

GH UHJUHVLyQ KDOODPRV XQD VLWXDFLyQ VLPLODU� SHUR PiV JHQHUDO� 3DUD FDGD YDORU

[ GH OD YDULDEOH H[SOLFDWLYD SRGHPRV SHQVDU HQ XQD GLVWULEXFLyQ GH UHVSXHVWDV

SRVLEOHV \�

3RU HMHPSOR� VL \ HV LQJUHVRV \ [ HV HGDG� SRGHPRV FRQVLGHUDU ODV HGDGHV XQD

SRU XQD� GLJDPRV TXH ��� HQWRQFHV REVHUYDPRV OD GLVWULEXFLyQ GH WRGRV ORV LQ�

JUHVRV GH ODV SHUVRQDV GH �� DxRV� (VWD GLVWULEXFLyQ WLHQH XQD PHGLD TXH SR�

GUtDPRV UHSUHVHQWDU SRU ���� 'HVSXpV SRGUtDPRV REVHUYDU ORV LQJUHVRV GH

WRGDV ODV SHUVRQDV GH �� DxRV� VX PHGLD SREODFLRQDO VHUtD ���� 6L OR KLFLpVHPRV

FRQ WRGDV ODV HGDGHV GH QXHVWUD SREODFLyQ� WHQGUtDPRV XQ FRQMXQWR GH GLVWUL�

EXFLRQHV \ XQ FRQMXQWR GH PHGLDV�

+HPRV WUDWDGR GH LOXVWUDU HVWD LGHD HQ OD ILJXUD ����� ,PDJLQHPRV TXH ORV HMHV

GH ODV RUGHQDGDV \ ODV DEVFLVDV GHILQHQ XQD VXSHUILFLH SODQD �SRU HMHPSOR� HO

VXHOR GH XQD KDELWDFLyQ� \ TXH HO HMH YHUWLFDO PXHVWUD OD GHQVLGDG GH SUREDEL�

OLGDG� 3DUD FDGD YDORU GH [ KD\ XQD GLVWULEXFLyQ GH ORV YDORUHV GH \� +HPRV

PRVWUDGR WUHV GH HVWDV GLVWULEXFLRQHV ²SDUD ODV HGDGHV GH ��� �� \ ��²� SHUR� GH

KHFKR� KD\ XQ FRQMXQWR FRQWLQXR GH GLVWULEXFLRQHV FRPR pVWDV TXH VH PXH�

YHQ D WUDYpV GHO UHFRUULGR GH [�

/D KLSyWHVLV SULQFLSDO HQ HO DQiOLVLV GH UHJUHVLyQ HV TXH ODV PHGLDV GH ODV GLVWUL�

EXFLRQHV TXH FRUUHVSRQHQGHQ D FDGD YDORU GH [ VH VLW~DQ HQ XQD UHFWD� WDO

FRPR PXHVWUD OD ILJXUD ����� 3RGHPRV H[SUHVDU HVWH KHFKR PDWHPiWLFDPHQWH

GH OD PDQHUD VLJXLHQWH�
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/D GLVWULEXFLyQ HQ WRUQR D OD PHGLD VH FRQVLGHUD XQD YDULDFLyQ DOHDWRULD� (VWD

HV OD UHFWD TXH QRVRWURV WUDWDPRV GH HVWLPDU DO OOHYDU D FDER XQD UHJUHVLyQ� 6H

SUHFLVDQ GRV VXSRVLFLRQHV PiV� VLPLODUHV D XQDV TXH QHFHVLWiEDPRV DQWHULRU�

PHQWH� SDUD UHDOL]DU LQIHUHQFLDV HVWDGtVWLFDV� (V QHFHVDULR TXH VXSRQJDPRV TXH

WRGDV ODV GLVWULEXFLRQHV QRUPDOHV TXH WHQHPRV SDUD XQRV YDORUHV GDGRV GH [

WLHQHQ OD PLVPD GHVYLDFLyQ HVWiQGDU� 7HQtDPRV TXH IRUPXODU ODV PLVPDV VX�

SRVLFLRQHV FXDQGR FRQWUDVWiEDPRV ODV GLIHUHQFLDV HQWUH GRV JUXSRV HQ HO FDSt�

WXOR ��� )LQDOPHQWH� WHQHPRV TXH VXSRQHU TXH QXHVWUDV REVHUYDFLRQHV GH \

SDUD FDGD [ GDGD UHVXOWDQ LQGHSHQGLHQWHV ²VH WUDWD GH XQD VXSRVLFLyQ TXH QH�

FHVLWDPRV VLHPSUH� \ TXHGD DVHJXUDGD DO VHU QXHVWUD PXHVWUD DOHDWRULD�

3RU WDQWR� SDUD UHVXPLU� ODV FRVDV VRQ FRPR DQWHV H[FHSWR SRU HO KHFKR GH TXH OD

PHGLD GHSHQGH GHO YDORU GH OD YDULDEOH H[SOLFDWLYD [� 7RGRV ORV FiOFXORV TXH UHD�

OL]DUHPRV HQ FXDQWR D OD PHGLD VHUiQ UHVSHFWR GH HVWD PHGLD FDPELDQWH�

(VWLPDFLyQ GH OD GHVYLDFLyQ HVWiQGDU FRP~Q

6L FDGD GLVWULEXFLyQ QRUPDO SDUD XQ YDORU GDGR GH [ WLHQH OD PLVPD GHVYLDFLyQ

HVWiQGDU σ� SRGHPRV HVWLPDU σ REVHUYDQGR WRGDV ODV GHVYLDFLRQHV �UHVLGXRV� GH

ORV SXQWRV GH OD PXHVWUD D SDUWLU GH OD UHFWD GH UHJUHVLyQ� 6XSRQJDPRV TXH WH�

QHPRV HVWLPDFLRQHV GH ODV SHQGLHQWHV \ HO SXQWR GH FRUWH GH OD UHFWD D SDUWLU

GH QXHVWURV GDWRV �[L� \L�� L  �� ���� Q� \ TXH OODPDPRV HVWDV HVWLPDFLRQHV \

�DQWHV ODV OODPiEDPRV E \ P�� $Vt� OD UHFWD TXH VH DMXVWD PHMRU D ORV GDWRV HV�

/D GLIHUHQFLD HQWUH FDGD REVHUYDFLyQ \L \ HO YDORU SUHGLFKR GH pVWD  � [L

VREUH OD UHFWD HV�

�pVWRV YXHOYHQ D VHU ORV UHVLGXRV�� 6L TXHUHPRV FDOFXODU OD GHVYLDFLyQ HVWiQGDU

GH ODV \L� HVWH KHFKR UHTXLHUH ODV GHVYLDFLRQHV TXH SUHVHQWDQ D SDUWLU GH OD PH�

GLD � 3HUR DTXt TXHUHPRV HVWLPDU OD GHVYLDFLyQ HVWiQGDU HQ WRUQR D OD UHFWD

�OD PHGLD FDPELDQWH�� SRU WDQWR� VXPDPRV ORV FXDGUDGRV GH ������� /D IyUPXOD

TXH HVWLPD σ HQ HVWH FDVR HV�
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2EVHUYDG RWUD SHTXHxD GLIHUHQFLD� DTXt GLYLGLPRV OD VXPD GH ODV GLIHUHQFLDV DO

FXDGUDGR SRU Q ² �� QR SRU Q ² �� &RPR DQWHV� GHFLPRV TXH ORV JUDGRV GH OLEHU�

WDG VRQ Q ² �� (VWH KHFKR VH GHEH D TXH OD IyUPXOD ���� SDUD V FRQWLHQH GRV SD�

UiPHWURV HVWLPDGRV D SDUWLU GH ORV GDWRV�

&RPR LOXVWUDFLyQ� YHDPRV XQD YH] PiV HO SUHFLR GH OD DFFLyQ EXUViWLO GHO FDSt�

WXOR ��� 6H HVWLPDED TXH HO PRGHOR HUD \  ����� � �����[� SRU OR TXH REWHQH�

PRV QXHVWURV YDORUHV GH SUHGLFFLyQ GHO SUHFLR GH OD DFFLyQ SDUD ODV VHPDQDV �

D OD � VXVWLWX\HQGR �� �� ���� � SRU [ HQ HVWD HFXDFLyQ SDUD REWHQHU ODV FLIUDV GH

OD VHJXQGD FROXPQD GH PiV DEDMR�

/D WHUFHUD FROXPQD FRQWLHQH ORV UHVLGXRV \ OD FXDUWD FROXPQD� ORV UHVLGXRV DO

FXDGUDGR �REVHUYDG TXH FXDOTXLHU GLVFUHSDQFLD HQWUH OD WHUFHUD FROXPQD \ OD

FXDUWD VH GHEH D ORV HUURUHV GH UHGRQGHDU ²S� HM� HO SULPHU UHVLGXR QR HV H[DF�

WDPHQWH ���� VLQR XQ SRFR PHQRV� \ HO FXDGUDGR GHO YDORU H[DFWR HV ����� TXH

WDPELpQ VH FRUULJH HQ XQ GHFLPDO�� 6XPDQGR ORV UHVLGXRV DO FXDGUDGR� GLYL�

GLHQGR GHVSXpV SRU Q ² �  � \ WRPDQGR OD UDt] FXDGUDGD REWHQHPRV OD GHV�

YLDFLyQ HVWiQGDU HVWLPDGD FRPR

(O HUURU HVWiQGDU GH OD SHQGLHQWH

(Q HO DQiOLVLV GH UHJUHVLyQ UDUDPHQWH QRV LQWHUHVD HO SXQWR GH FRUWH FRQ HO HMH

YHUWLFDO� 0iV ELHQ QRV LQWHUHVD OD SHQGLHQWH� \ VL WHQHPRV XQD PXHVWUD DOHDWRULD

TXH XVDPRV SDUD HVWLPDU OD SHQGLHQWH� QRV LQWHUHVD OD GLVWULEXFLyQ PXHVWUDO GH

QXHVWUD HVWLPDFLyQ� 6L FRQRFHPRV OD GLVWULEXFLyQ GH OD HVWLPDFLyQ \ VX HUURU HV�

WiQGDU� SRGHPRV FRQVWUXLU LQWHUYDORV GH FRQILDQ]D \ OOHYDU D FDER FRQWUDVWHV GH

KLSyWHVLV FRPR KDFtDPRV DQWHV� $KRUD RV PRVWUDPRV OD IyUPXOD SDUD HO HUURU HV�

WiQGDU GH OD SHQGLHQWH�

2.550 2.541,5 8,5 71,9

2.590 2.591,0 –1,0 1,1

2.640 2.640,6 –0,6 0,3

2.670 2.690,1 –20,1 403,2

2.750 2.739,6 10,4 108,2

2.800 2.789,1 10,9 118,4

2.820 2.838,6 –18,6 347,5

2.900 2.888,2 11,8 140,2

1.190,8
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GRQGH VH REWLHQH V SRU PHGLR GH ������� 8QD YH] PiV� HIHFWXDUHPRV XQD FRP�

SDUDFLyQ FRQ OR TXH KHPRV KHFKR DQWHULRUPHQWH FXDQGR REVHUYiEDPRV HO

HUURU HVWiQGDU GH XQD PHGLD PXHVWUDO� 6L V HV OD HVWLPDFLyQ GH OD GHVYLDFLyQ HV�

WiQGDU� HQWRQFHV HO HUURU HVWiQGDU GH OD PHGLD HV V� � (O QXPHUDGRU GH ������

WDPELpQ HV XQD HVWLPDFLyQ GH XQD GHVYLDFLyQ HVWiQGDU� SHUR UHVSHFWR GH OD UHFWD

GH UHJUHVLyQ� QR FRQ UHVSHFWR D XQD PHGLD GHWHUPLQDGD� (O GHQRPLQDGRU GH

������ WDPELpQ DXPHQWD D PHGLGD TXH HO WDPDxR PXHVWUDO DXPHQWD� SHUR OR

KDFH HQ PD\RU R PHQRU PHGLGD VHJ~Q VL HO YDORU [ VH KDOOD R QR OHMRV GH OD PH�

GLD� (VWH KHFKR PXHVWUD FyPR VH SXHGH UHGXFLU HO HUURU HVWiQGDU GH VL ORV YD�

ORUHV [ VH GLVSHUVDQ PXFKR R� GiQGROH OD YXHOWD DO HMHPSOR� VL ODV REVHUYDFLRQHV

TXH WLHQHQ HO YDORU [ FHUFD GH OD PHGLD UHGXFHQ PX\ SRFR HO HUURU HVWiQGDU�

(O LQWHUYDOR GH FRQILDQ]D SDUD OD SHQGLHQWH

$KRUD TXH \D FRQRFHPRV HO HUURU HVWiQGDU GH OD SHQGLHQWH� SRGHPRV FRQVWUXLU

LQWHUYDORV GH FRQILDQ]D \ FRQWUDVWDU KLSyWHVLV� &RPR DQWHV� XVDUHPRV OD GLVWUL�

EXFLyQ W� HQ HVWH FDVR FRQ Q ² � JUDGRV GH OLEHUWDG� 8VDU OD GLVWULEXFLyQ W XQD

YH] PiV GHSHQGH GH OD VXSRVLFLyQ GH TXH OD GLVWULEXFLyQ GH OD YDULDEOH \ SDUD

XQD [ GDGD UHVXOWD QRUPDO�

&RPR LOXVWUDFLyQ� FDOFXODPRV DKRUD HO HUURU HVWiQGDU HQ HO SUHFLR GH OD DFFLyQ

EXUViWLO GHO HMHPSOR DQWHULRU� <D KHPRV FDOFXODGR V FRPR ����� 1HFHVLWDPRV

OD VXPD GH ODV GHVYLDFLRQHV DO FXDGUDGR GH ORV YDORUHV [ UHVSHFWR GH VX PHGLD�

SRU WDQWR� HO HUURU HVWiQGDU HV �����  �����

3DUD FDOFXODU XQ LQWHUYDOR GH FRQILDQ]D GHO ���� WRPDPRV QXHVWUD HVWLPD�

FLyQ GH OD SHQGLHQWH� TXH HUD ������ FRPR SXQWR PHGLR� \ FDOFXODPRV HO

PDUJHQ GH HUURU XVDQGR HO HUURU HVWiQGDU \ HO YDORU FUtWLFR DSURSLDGR GH OD

GLVWULEXFLyQ W� FRQ Q ² �  � JUDGRV GH OLEHUWDG� 8WLOL]DQGR ODV WDEODV REVHU�

YDPRV TXH HO YDORU ²������ FRUWD HO ���� GHO H[WUHPR GH OD GLVWULEXFLyQ W

�FRQ � JUDGRV GH OLEHUWDG�� HV GHFLU� HO ��� GH OD GLVWULEXFLyQ VH VLW~D HQWUH

�������� 3RU WDQWR� HO PDUJHQ GH HUURU HV ������ YHFHV HO HUURU HVWiQGDU� $Vt

REWHQHPRV HO LQWHUYDOR GH FRQILDQ]D GH ��������������� SDUD OD SHQGLHQWH�

(O FRQWUDVWH GH KLSyWHVLV VREUH OD SHQGLHQWH

6L OD SHQGLHQWH HV FHUR� \ HV XQD FRQVWDQWH \ QR VH GD XQD UHODFLyQ OLQHDO HQWUH

\ \ [� $Vt� OD KLSyWHVLV QXOD QDWXUDO TXH VH FRQWUDVWDUi HV +�� β  �� HQ RWUDV SD�

�²����� � �²����� � ��� � ���� � ����  ��

Q

β̂

1RWD

/D UD]yQ SRU OD TXH DTXt DSDUH�
FHQ Q ² � JUDGRV GH OLEHUWDG QR
HV REYLD� &XDQGR DQWHV HVWL�
PiEDPRV OD GHVYLDFLyQ HVWiQ�
GDU GH OD GLVWULEXFLyQ QRUPDO�
KHPRV ´SHUGLGRµ XQ JUDGR GH
OLEHUWDG� SRUTXH KHPRV WHQLGR
TXH HVWLPDU OD PHGLD �� (Q HO
FDVR TXH DKRUD QRV RFXSD� HQ
TXH OD PHGLD VH GHVFULEH FRQ
XQD UHFWD FRQ GRV SDUiPHWURV�
HVWLPDQGR OD UHFWD SHUGHPRV
GRV JUDGRV GH OLEHUWDG�

��
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ODEUDV� OD KLSyWHVLV HV TXH HQ OD SREODFLyQ QR H[LVWH QLQJXQD UHODFLyQ HQWUH OD

PHGLD \ [� VLHQGR OD SHQGLHQWH TXH VH REWLHQH GHELGD D OD YDULDFLyQ DOHDWRULD�

/D KLSyWHVLV DOWHUQDWLYD SXHGH UHVXOWDU XQLODWHUDO R ELODWHUDO VHJ~Q HO SUREOHPD

TXH VH WUDWD� &RQVLGHUDG XQD YH] PiV HO HMHPSOR GHO DO]D HQ HO SUHFLR GH OD DF�

FLyQ EXUViWLO� $ SHVDU GH TXH UHVXOWD REYLR TXH HO DO]D VHUi DOWDPHQWH VLJQLILFD�

WLYD� UHDOLFHPRV OD SUXHED FRQYHQFLRQDO� 6HJXLUHPRV ORV SDVRV GHVJORVDGRV HQ

HO FDStWXOR ���

�� /DV KLSyWHVLV QXOD \ DOWHUQDWLYD VRQ� +�� β  �� +�� β ! �

�� (O HVWDGtVWLFR GH FRQWUDVWH HV OD SHQGLHQWH HVWLPDGD GLYLGLGD SRU HO HUURU

HVWiQGDU GH HVWD SHQGLHQWH� ����������  �����

�� /D GLVWULEXFLyQ XVDGD HV OD W FRQ � JUDGRV GH OLEHUWDG \ VyOR QRV LQWHUHVD OD

SUREDELOLGDG GHO H[WUHPR GH XQ ODGR� 6H REWLHQH HO YDORU GH SUREDELOLGDG� H[�

WUHPDGDPHQWH SHTXHxR� GHO RUGHQ GH � × ��²��

�� /D UHJUHVLyQ UHVXOWD DOWDPHQWH VLJQLILFDWLYD� \ HO SUHFLR GH OD DFFLyQ EXUViWLO

PXHVWUD XQ LQFUHPHQWR VLJQLILFDWLYDPHQWH SRVLWLYR�

/D YDULDQ]D H[SOLFDGD

$KRUD GDEHUtDPRV KDEODU GH XQ UHVXOWDGR GHFLVLYR� (VWD FLIUD HV OD TXH OODPD�

PRV YDULDQ]D H[SOLFDGD SRU OD UHFWD GH UHJUHVLyQ� UHSUHVHQWDGD SRU 5�� (O YD�

ORU GH 5� VLHPSUH VH VLW~D HQWUH � \ �� ([LVWHQ PXFKDV PDQHUDV GH GHILQLU HVWH

UHVXOWDGR� SHUR OD PDQHUD PiV IiFLO HV SHQVDU TXH VH WUDWD GH XQD PHGLGD GH OD

SUR[LPLGDG GH OD UHFWD DO FRQMXQWR GH SXQWRV� OR OODPDPRV ERQGDG GH DMXVWH

GH OD UHFWD D ORV SXQWRV� (Q HVWH HMHPSOR GHO SUHFLR GH OD DFFLyQ EXUViWLO� ORV

SXQWRV VH VLW~DQ PX\ FHUFD GH OD UHFWD� SRU OR WDQWR� OD UHFWD FRQVLVWH HQ XQ UH�

VXPHQ GH ORV SXQWRV PX\ EXHQR ²OD UHFWD GD FXHQWD GH OD PD\RU SDUWH GH OD

YDULDQ]D HQ HO SUHFLR GH OD DFFLyQ� 3RU OR WDQWR� HO YDORU 5� VH VLW~D FHUFD GH ��

6L XQD UHFWD GH UHJUHVLyQ FRQVLVWH HQ XQ UHVXPHQ SREUH GH ORV SXQWRV� HQWRQ�

FHV 5� VHUi PXFKR PiV EDMR� (O YDORU � ² 5� FXDQWLILFD FXiQWD YDULDQ]D QR VH

H[SOLFD PHGLDQWH OD UHFWD GH UHJUHVLyQ� HIHFWR TXH GHQRPLQDPRV YDULDQ]D

LQH[SOLFDGD �HV GHFLU� OD YDULDQ]D GH ORV UHVLGXRV�� &XDQGR PLQLPL]DPRV HO

DMXVWH GH OD UHFWD D ORV SXQWRV� PLQLPL]DPRV � ² 5
� WDPELpQ� R HTXLYDOHQWH�

PHQWH PD[LPL]DPRV OD ERQGDG GH DMXVWH 5��

$FWLYLGDG

����� &RQVLGHUDG ORV GRV LQGLFDGRUHV HFRQyPLFRV VLJXLHQWHV SDUD �� SDtVHV HXURSHRV HQ

HO DxR ����� HO SURGXFWR LQWHULRU EUXWR SRU FDEH]D GH OD SREODFLyQ �3,%�&� \ HO FRQVXPR

SULYDGR SHU FiSLWD �&3�&��

PIB/C CP/C

Bélgica 102,0 104,9

Dinamarca 134,4 117,1

β̂

+LSyWHVLV QXOD \ DOWHUQDWLYD

(VWDGtVWLFR GH FRQWUDVWH

'LVWULEXFLyQ

3�YDORU GH SUREDELOLGDG

&RQFOXVLyQ
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D� (MHFXWDG OD UHJUHVLyQ GH &3�& VREUH 3,%�&�

E� ,QWHUSUHWDG ORV FRHILFLHQWHV GH UHJUHVLyQ \ FRPSUREDG VL H[LVWH XQD UHODFLyQ OLQHDO VLJ�

QLILFDWLYD HQWUH HVWDV YDULDEOHV�

F� ¢&XiO HV OD ERQGDG GH DMXVWH" ¢4Xp SURSRUFLyQ GH OD YDULDQ]D TXHGD SRU H[SOLFDU D SDU�

WLU GH OD UHFWD GH UHJUHVLyQ"

PIB/C CP/C

Alemania 128,1 126,0

Grecia 37,7 40,5

España 67,1 68,7

Francia 112,4 110,1

Irlanda 64,0 60,1

Italia 105,8 106,0

Luxemburgo 119,5 110,7

Holanda 99,6 96,7

Portugal 32,6 34,8

Reino Unido 95,3 9,7
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*ORVDULR

ERQGDG GHO DMXVWH

5HSUHVHQWDGD SRU 5�� SURSRUFLyQ GH OD YDULDQ]D GH OD YDULDEOH UHVSXHVWD TXH OD UHFWD GH UHJUH�

VLyQ ´H[SOLFDµ� &XDQGR 5� VH VLW~D FHUFD GH �� OD UHFWD HV XQ UHVXPHQ PX\ EXHQR GH OD UHOD�

FLyQ HQWUH ODV YDULDEOHV \ \ [�

HUURU HVWiQGDU GH OD SHQGLHQWH

5HSUHVHQWDGR SRU � HV

GRQGH V VH GD D FRQWLQXDFLyQ��

HVWLPDFLyQ GH OD GHVYLDFLyQ HVWiQGDU

2SHUDFLyQ TXH VH REWLHQH GH OD VLJXLHQWH PDQHUD�

GRQGH \ VRQ ODV HVWLPDFLRQHV SRU PtQLPRV FXDGUDGRV GH ORV FRHILFLHQWHV GH OD UHFWD �HO

SXQWR GH FRUWH \ OD SHQGLHQWH��

LQIHUHQFLD HVWDGtVWLFD \ DQiOLVLV GH UHJUHVLyQ

3DUD TXH OD LQIHUHQFLD HVWDGtVWLFD UHVXOWH YiOLGD HQ HO DQiOLVLV GH UHJUHVLyQ QHFHVLWDPRV VXSR�

QHU TXH SDUD FDGD YDORU [ ODV REVHUYDFLRQHV GH \ VRQ XQD PXHVWUD DOHDWRULD GH XQD GLVWULEX�

FLyQ QRUPDO FRQ OD PLVPD GHVYLDFLyQ HVWiQGDU σ \ XQD PHGLD DULWPpWLFD �
[
TXH HV XQD

IXQFLyQ OLQHDO GH [� �
[
 � [�

GLVWULEXFLyQ GH OD SHQGLHQWH

%DMR OD KLSyWHVLV QXOD GH TXH OD YHUGDGHUD SHQGLHQWH HV FHUR� OD HVWLPDFLyQ GH OD SHQGLHQWH

GLYLGLGD SRU VX HUURU HVWiQGDU V SUHVHQWD XQD GLVWULEXFLyQ W FRQ Q ² � JUDGRV GH OLEHUWDG�
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