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Resumen  
Diversos pronósticos de inflación son habitualmente construidos en distintos momentos del tiempo y en base 
a conjuntos de información diferentes. Sería esperable que un pronóstico construido sobre la base de un cierto 
conjunto de información fuese más preciso que otro construido en base a un conjunto de información anidado 
en el primero. Para evaluar esta hipótesis, el presente trabajo aplica un test conjunto de superioridad 
predictiva a las proyecciones de inflación Chilena disponibles a través de las siguientes fuentes: Bloomberg, 
Consensus Economics, la Encuesta de Expectativas Económicas del Banco Central de Chile y un promedio de 
modelos ESARIMA. Los resultados indican que en términos de Error Cuadrático Medio no es posible 
rechazar la hipótesis nula de optimalidad para el perfil conjunto de proyecciones. No obstante, cuando el test 
es aplicado a las Proyecciones al Cuadrado, en línea con la propuesta de Patton y Timmermann (2010), el test 
conjunto rechaza la hipótesis de optimalidad. El análisis de estos resultados sugiere que existe una violación 
de una condición de ortogonalidad implicada por la optimalidad bajo pérdida cuadrática, y que esta violación 
es transversal al conjunto de proyecciones bajo consideración y al horizonte predictivo, todo lo cual indica la 
existencia de espacio para perfeccionar el perfil de proyecciones. 
 
 
Abstract  
Optimality under quadratic loss implies that forecasts built using a large information set should perform al 
least as well as forecasts built using a more restricted and nested information set. In this article we use a joint 
test of superior predictive ability to test this optimality condition for the term structure of several Chilean 
inflation forecasts coming from the following sources: Bloomberg, Consensus Economics, the Survey of 
Professional Forecasters and an average of selected seasonal univariate models. We do this by taking 
advantage of the fact that these sets of forecasts are built at different moments in time and, more importantly, 
using different and nested information sets. Our results indicate that the null hypothesis of optimality under 
quadratic loss cannot be rejected when Mean Squared Error is used to evaluate the term structure of the 
forecasts. Nevertheless, when the joint test is carried out to evaluate the term structure of the Mean Squared 
Forecasts, as suggested by Patton and Timmermann (2010), the joint test rejects the null hypothesis of 
optimality. Further analysis of our results reveals that this rejection is associated with a violation of an 
orthogonality condition that should be satisfied when forecasts are optimal. Moreover, this violation seems to 
stand both across different sources of forecasts and across different forecasting horizons. This suggests that 
there is room for improvement in the term structure of Chilean inflation forecasts. 
la sociedad. En el trabajo se demuestra que, si este costo es cero, el impuesto inflacionario óptimo es cero. Sin 
embargo, si el costo de producir depósitos y el gasto del gobierno son positivos, la tasa de inflación óptima es 
positiva. Inclusive, la tasa de inflación óptima es una función creciente del gasto del gobierno y el costo de 
producir depósitos. 
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�� �	�� �	� ����.� �	 �������� �	 �� �����	�	 ���	��� �� �� �����	�	 �	����� �	 �	���� ��	�	�	�	 ��
��	����� �	���������� $�	��� 	� �� �	����� B �	 	��	��� ������� �����	�0����� �	 ��� ���� ���������� ����
�	����� 	� �� �	����� C �	����� �� �	�������� �	 ��� �����	���	� 	������ /�	 ��� ���������� 	� �� �	�����
(� �� �� �	����� * �	 "��	 ��� �������� �	 ��� �	������� 	��0����� ���� 3����	�	 �������� 	� �� �	����� 2�

,



�� ������� 	� �� �������
��

�
��	� ���	����� ����.�� /�	 	������ ��� ��� 	�����	� �������� �	 ���	���� �������	� 	��������� ����
��	����	�� �	� 148 	 ��?����� 	��	 ����� ���	 	���� �	������� ��� �	��	�	� �����������	� �	 �����"��	
�,-&-�� ��������  $��	�;���	���� �,-&-�� +��	� 	 �� �,--'�� 1���"	��� �,-&-�� ��0 ���� 	�  � ���
���������� ��0���� �	 !��� 8	=�	�  )	� �,--2�� �� �	�	���� 	� ���� ������� �	 	��� ��0����� �	 ������	��
�� �������� 	������ 	� �� ����������� �	 ����������� ��	��� �� ����� 	
�	����� ��� ������� �������� ��
�	� ��0���� �	 1���"	���  !����	� �,--'�� ! �	��� �	 ����	�� 	
��0����	�	 ��� "���	��� ���.��� �	
���	�������� �	 ��������� ��	������� ���"� ��0���� �� ����	� �� 	� ���.��� ���� 	�#�	��� �� ������
�	 "���	���  �	��	 	�	 ���� �	 ���� �� 	� ����� /�	 �	 �	����	 �� ������ ��	����� �	� 	���� �	 ��� 4�
!�0� �� ������� �� ������� ����	� "���	��� �	 �������� �	 ��������� ��	������ ��� ����	 �� "���	��� �	
���	�������� ��	������ ������	���� 	� 	�	 ����.�� !�	��� 	� 	�#�/�	 �	�	����	�	 �������� �	 �	3	�	 �
�� ����������� �	 ��� ���	��� �����	�� � �	��� �	 ������	� �	 ��� �	 ��� #�	�	� ���� 	����������

D��� ����.�� 	������ ���������� � ����� �	 ��� �����	���	� �	 ���������� ��.� ������ #������
�	 �������� ���� ��� �	������ 	� �����  :���	����� �,-->�� $���� #�	�	�	�	 �� �	����� /�	 ���
���� �� ��0� �	 	�� ��	����� 	���	��	 /�	 ���	���� �	��	� �	 ��� 	�����	� �� ����#��	� �����	���	�
����	��	�	� �	 ���������� ������ ��.� ������� ���������� ���	 	��� 	������ �	���� 	� ����.� �	 E���
 5	=�	� �,---�� /��	�	� ���������� ��� ��	�������	� �	 �� F	�	��� @	�	��� �	 ������ 7������ 	���	����
/�	 �� �	��	 �	 	����	� �	 ��� ���������� �	 ��?����� ��	��� 	
�	��� �	 �������	������� ��� �	��	�	�	�	�
��������  $��	�;���	���� �,-&-� 	���	���� /�	 ��� ���������� �	 ����	��� �	 ��� 	��	�������� 	�
��
���� 	� �	�	���� �� ���	��� ���	��� �	 ���	���� �	 �	���  �	 ���	���� �	 �������	������ 	� 	
�	��� ��
/�	 ����	�	 ����������	� ���� �	.���� ���"�� ����������� 1��� 	� ���� �	 �� G��� ����� 8�H��� @���� +	��	�
I	�� � �	 �	�  F����	� �,--2� �������� ��� ��	�������	� 	��������� �	�������� ��� ��� �	��	 �	 ��������
��������� ����� 	���	����� 	��	 ���� ������ /�	 ���� 	� �	����� /�	 �� �	��	 	� ����	� ���	��	 �	 &'''
"��� 	� ����� ���	��	 �	� ,--*� ��� �������� "�� 	����� � ���	����� �����3������	�	 �� ��?�����
 � ����	����� 	� ��	����	�� 	��������� D�� ��	�	���	 ��0���� /�	 ������� �� ������� �	 ��	�������	�
	��������� 	� 	� �	 $������� �,--&� /��	� ������	�� ��� ��� 	�����	� �	 ��	����	�� 	�������� ���� ���
�	��	 �	 ��0�	� ���������������  	� �	�������� �����	 	� �	����� &'>' ; &''>� $�� ��� 	�����	� ��� ��	�����
�	 ����	���� ���������  ��� �	������� ��	���� �	6��	� �	 ������������� ��� 	� ��� ���������� �	
��0�	� ��������������� ���� 	� ��� �	 ��0�	� 	� �	���������

1��� 	� ���� �	 �"��	� �	 �	����� ��� ����.�� �	 �"����	�� �,--&�� 	� ���� �����	�� ��� ���	��������
���	����� �	 ��� ��� 	�����	� �������� �	� 148 �����	 &'>*J&''>� 	� �	 8	������  1���"	��� �,-&-� ����	
�	 �������� ��� �	������� ���� �� ��?����� �	 �� ���� 	��������� �� �����3����� �	��� � �� ���	��������
 	
�	�� �	 �������	������ 	� �� �	����� ���� �	� �	�0��� ��	���� 	�������� !� ����	��� 	� �	���  	
�	��
�	 �������	������� 	� �� 	.	������ #�	�� �	 ��	���� ��� ����	� �	���	� 	� ���  	� �	��� �	 ���	��
�����3������ :������ 	� 	�� �0�	� �	 �������� �	 	���	��� 	� ����.� �	 1���"	���  !����	� �,--'�� $��
����	� 	������ ��� ��� 	�����	� �	 ��?����� ����	��	�	� �	 8�����	��� ����	���� ���������� �� ��� �	�
8��"� ��� 	�����	� ��
�����	� �	� 8��"  ���	��� �	 �	��	� �	 �	���� 7�� �	 ��� ��.	���� �	 	�	 ����.��
/�	 �������	 ��� 	� �	� ��	�	�	 ����.�� 	� 	������ �� ���	�������� ��	������ �	 ��� ���������� ����������
����	 �� ���	 �	 �� �� ��#��������� �� �������	 �	������ /�	 	� 1���"	���  !����	� �� �	 �	����� �� 	�
���.��� �������	�	 �� ���� /�	 ��� �	��	���� �	 	�� ����	���	� �	 �������� �	 ��������� ��	�������
��� �� /�	 �� 	� ����� ���� 	� �	��� 	� ��	����� ������ �	� 	���� �	 ��� 4 /�	 �	 "� � 	���� 	� 	�	 ��0�����
��� ���� 	���� ������ 	� /�	 �� 	� ������	 �	�"���� �� "���	��� ���� �	 �	��� � ����� ��� ��	���� �� ��
�	� 	� ���.��� �	 ��#�������� �������� 	� �� ��� 	������ �� ������� �	 ���� ������	������	�� ��� ����	�
����	�	� �� ��	�� ���	� �	 ������������� 	� ������� �	 ��� ��� 	�����	� ����������� 	��	�����	�	 	� ���
"������	� �	 ��	������� ��� ������� �� /�	 ����	�	 �� 	
��	���� �	 	������ ���� �	.���� �� ��	������ �	 ������
�����������

$� ����	�� ���	 �	� ��	�	�	 ����.� ����	 �	 �	��� �� ��	�	���� 	� 1���"	���  !����	� �,--'�� ���/�	
�	 �	���� /�	 �� ��������� ��#	�	���� �	��	�� �� ����.� �	 	��� ����	� 	� /�	 	� 	�	 ��0���� �	 �	����� ��

B



���	�� ���� 	� �	�3� ���.���� �	 ���	��� �� ����	���	�� �	 )"�	 �,---� �����	��� ������� ����3������	�
���	����� ��� <���	� �,--(�  F�����  )��# �,--(�� ���� 	�	� �� ������ ��	����� �	� 	���� �	 ��� 4�
!�	��� 	� ��	�	�	 ����.� �� ���� �	 �	��� 	� 	� �	�3� ���.��� �	 ��� ���� /�	 �6��	 	� �	�3� �	 1��
	� �0�	� ��� 	� ��0���� �	 1���  :���	����� �,-&-��

%	 ���	��� � 	�� ��	�	  �	�	�� �	������ �	 �� ��	������ �	 ��3	�	 /�	 �� ��� ����	��.	 �	 ���
��� 	�����	� �	 �������	� ����� 	��� ��.	�� � ��	3��	������  /�	 ����� ����.�� 	�#���� �� 	��������� �	
��� 	�����	� �	 ���	�� ���.���  ������	����� �� �������� 	������ 	� �� 	���������� �	 ��� ��� 	�����	��
�� ���	�� �������� �	� ��	�	�	 ����.�� �� ��� �����	�	� �	�����	� �	 ���	����� ���� ��	���� �	�������
�	 �.���� � ��� "�������� �	 �� ��	����� �	����������

�� �����

�� �������� �	 �	����� ��� ���� �"��	��� �	 #�	��	���� �	������ $� #�	�	 �	 ��� ���� 	#	����� 	� 	�
4����� 9������� �	 ����0����� �49��� ��	���� /�	 ��� ��� 	�����	� �����	�	� �	 8�����	��� ����	����
���������� �� ��� �	� 8��"�  ��� ����������� �	 ���	��� �	 �	��	� �	��� ��	�	����� 	� 1���"	���  
+���0� �,--'�� :���� ��� �	��	� �	�	� #�	��	���� �	�����  	��� �	��������� 	� ����	��.	�  �	��	�	���
�� ��������� ����� �	� 41�� 1��� ������� ���	���  	���0����� �	��������� �	 ������	�� �� �� �� ��	���
���������	 ��� ���	�������	� #����	� �	 ���� ��� 	������ ��	���� /�	 	� 	� ���.���  ���� �������� �	
�	������ ��� ��� ��	��� ������	��� �	��	 %���	���	 �	� ,--B "��� %���	���	 �	� ,--' �2B ���	�������	���
�� 	� +��3�� & �	 ��	�	�� �� �	��	 �������� �	 ��?����� �	��	 ��	�� �	� ,--& "��� %���	���	 �	� ,--'� 5	
����	�	 �� �������	 ��	����	�� �	 �� ��?����� �	��	 �	������ �	� ,--2 "��� 3�	� �	� ,--'�

������ �A 4�?����� �	� 41� 	� �"��	A ,--&J,--' �K��
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$�� ��� 	�����	� /�	 �	��������� ��.� 	� �����	 M8�����	��N ����	�����	� � �� �	��� �	 ��� �	���	�;
�� �	 �� 	���	�� 	#	����� ��� 8�����	�� � ������� �������� 	 ���������	� 3�����	���� 5	 ������	 �	
��� ��	��� /�	 ������ �	��	 ��	�� �	� ,--& "��� %���	���	 �	� �6� ,--'� ���� ��� 	�����	� �	 ��� �
�����	� ����
������	�	 ��� �	���� ��	� �	 �����	� 	� ��� 	#	���� �	 ��?�����  �	 "	�"�� �	��� �	
���� ��� ��� 	�����	� /�	 ������	������ ��� ��� ������ 	� ����	 � �����	� ��	� �	 �� ����������� �	� ���
	#	����� �� "������	 �	 ��� 	����� �	 	�� 	���	�� 	� �	 �� �	�� ���/�	 	� ������� 	#	����� �	�	 ��
"������	 �	 ���	�	��� �	 ��� �	����� �
��	 ��� ���	������� #����	 �9���	���	 ,--B� �� /�	 �� �	���	

C



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

���� �������
�  ��������

$�� ��� 	�����	� /�	 �	��������� ��.� 	� �����	 M����	����N ����	�����	� � �� �	��� �	 ��� �	���	���
�	 �� 	���	�� 	#	����� ��� ����	���� ��������� � ������� ��������� $�� 	���	�� �	 ����	���� �	
�	����� ���	�	��� �	 �	� �	����� ��	� �	 �����	� ��� ���� 	#	����� �	 ��?������ ��� 	���	�� ����		
��� 	�����	� 	� "������	� �	 ��� � �	�� �	�	�� $� ��	��� 	
��	�	 ������	�� ���� �	��	 E���� �	 &''B
"��� �� ���������� 5�� 	������� �	 ������	� �	 ���� ��� ���	�������	� #����	� ���� �	��	 !���� �	� ,--&
	� ��	���	 ���� ��� �	�� "������	� �	 ��� 	������

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

$� ��� 	� �	������ ��� 	� 8��" � ����	���� �	 ���� �	��  	��	�� ��� 	�����	� �	 ��?����� � ���� �	�
 ���	 �	�	� "���� ��	���	�, 5	 ������ � �� �	�	�� ����� �	 ����������� ��������	�� 	.	������  ��	���	�
�	� �	��� �������� /��	�	� ��#������ ��	��� �	 ��� ��� 	�����	� �	 ��?������ ���������� �	 ���� �������	�
	��������� �	 ��	���� %��� /�	 ��� ��� 	�����	� ����������	� �	 ���� ������� �� ��� ���������� ��� 	�
8��"� ��������� �� �	����� �	 ��� ��� 	�����	�� ��	 ��� 	� �	 ������� ���	�� � ����� �	 �� ������ H	�
�	� 8��"� $� ��� ���	��� � ��	��� �	��	 	� �6� ,---  	� ������ ����������	� �	 ����3�� �� ���	�����
5���� ������� �	���	�� "� �	����	���� ��� ����� ��	������	� �	��	 9���	���	 �	� ,--C� 5	 ��	�� ���
��� ��	��� ��� ���	�������	� #����	� �	��	 ��	�� �	� ,--& "��� �� ��������� ���� ���������� �� �	�
"���� ��	���	� �	��	 9���	���	 �	� ,--& ���� ���������� �	� �	�	� "���� ��	���	  �	��	 5	��	���	 �	�
,--& ���� ���	 �	�	� "���� ��	���	� �� ����	���� �����	 	� �	����� ,---J,--'� B( �	������ ���	�����
	� ��	�������� ���� �	�B�

��#� $��%�����  &'��('

����	�����	 �� ����	��� �������� �	 ��� ���������� ����	��	�	� �	 ��"� ���	��� �	 �	��	� �	 �	���
�	 ������	�� �������� %��"�� ���	��� �	 �	�����	� 	� 1���"	���  +���0� �,--'�  ����	�����	� � �������
	��	��3������	� �	 ���	��� �5!F4�! ��������� ��	
��	� ���� /�	 �	 ��	�	� ������ 	� �� �����	�	
	
��	����A
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��� � � � ��
��� � 
���� � � � ���� � ������ � �������

����	 
� 	� �� ��?����� 	� ��������� � &, �	�	� 	� �� � 	� �� ������ �	 	�����  �� �� �� ��  �� ���
�����	��� � 	����� �� 	� �� #�	��	���� �	 ��� ����� /�	 ���� 	� ���� �	����� ����	�����	 � � � ���� $��
��"� ���	��� �	 �	�	��� ��� �� ����������� �	 ����� 	� /�	 �� ��  �� ��� 	������� � �	��������� � �	���
9�	��� /�	 ������ �� 	� 	������� �� 	�������� 	� �	�������� � ����#��	� �� ��������� ��� � ����� � ����
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�	���� /�	 	� ��������� �	 ������ 	 ��� �� �� ��#��������� 	� �	���� ���� �	� ��� �	��� �	� �����	 � 	�
	� /�	 �	 ���	��� �� �������	 � ��	�	����
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�� /�	 ���	 �����	�	�	 /�	 	� 1�� �	� ��������� ����� ��.� ������� ��������� �	��	�	 ������	�	
��� ��	�	� ��� 	� "������	 �	 ��� 	������

�� 	�� ����	����� "	��� �	������ ����� �����	���	� �	 ���������� /�	 "�� ���� �	��	�	�	�	 ����;
�	��� 	� 1���  :���	����� �,-&-�� �� �� �����	�	 ����	����� 	
�������� ��	��������	�	 �� 	���
���������	� �	 ���������� ��� ����#	�"�� � �� ���� 	� �	�3� �	 ��� 	�����	� �	 ��?����� 	� �"��	 �����;
���	�	 ���������	� �� �	�����	� ���	����	� 	�������� 	��� ���������	� �	 ���������� 	� �� ���	
�
#����� �	 ��#	�	���� 	���0�����
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#���  ���	-����� ������"���� 	�� $���� 	� $��%�������� 	� ��.���� �� �/���

�� �� :���� ( �	 ��	�	��� ��� 	�������	� ������	� �	� ��� ���� ���� ��� ��� 	�����	� �	 ��?�����
/�	 ������	����� 	� 	�	 ��0����� $�� �	������� �	 ��	�	��� ���� �� ��	��� ��� ���������	� ��� ����
���� �� �����	��� /�	 �����	��	 	� �	�0��� %���	���	 �	� ,--B � %���	���	 �	� ,--'� !� ���	���� ����
������� �	 �� :���� ( �	 	���	��� /�	 	#	�����	�	 	� 	������� ������ �	� ��� ��	�	 ��� 	� "������	
�	 ��� 	����� ���� ���� ��� �	�3�	� /�	 ����	�	� ���������� � ��� �	 �� "������	 ��5!F4�!� ���
 ����	������ ��� ���� �� ��	��� �����	� ���� �� �����	���� 5�������	�	�  �� ���	���� ���� 3��
�	 �� :���� ( �	��	 ��/��	��� � �	�	�"�� �	 ���	��� �� �	�3� �	��	��	�	 	� ��� 	�������	� �	� ��� ����
���� "������	 �	 ��� 	������ ��� �����	 ���� ��� ��� �	������ ��	����	� ������	������ ��	 �	������
	� ������	�	 ��� ��� �����	���	� �	 ���������� ��	�����	�	 �	��������� ��	�� /�	 ��	��� /�	 ���
��� 	�����	� ���������� ��� �	��� ��#�������� ��	�	��� �� 	������� ������ �	� ��� �� �� /�	 	� �	
��� 	�����	� ���������� ��� �� �� ��#���������

)���� 0A �����	� ��������� �	��� �K��
��	��� �����	� �:���� &� ��	���A %��J,--B J %��J,--' �2B �����

��� �5!F4�! ��� ����� @���� 8�����	�� �5!F4�! ��� ����� @���� 8�����	��

"P& -�&' -�&- -�-' -�-* -�,- -�&& -�&- -�-*

"P, -�** ; -�C& ; -�2> ; -�(& ;

"PB &�,( -�'' -�*C ; &�(> &�&- -�2' ;

"PC ,�-( ; -�'B ; ,�2B ; &�,& ;

"P( B�-' ; &�,' ; C�,& ; &�2C ;

"P* C�B& ; &�2- ; (�'B ; ,�B, ;

"P&, &,�&, C�,( ; ; &2�,C (�C> ; ;

�K� @�	�	A ����������� �������

�� �� :���� * �	 ��	�	��� ��� 	�������	� ������	� �	 ��� 1�� ���� ���� ��� �	�3�	� �	 ��� 	����� 	�
��� ������ ��� ��	���� ������	����� 	� �� :���� (� !� ���	���� ���� ������� �	 �� :���� * �	 	���	��� /�	
	� 	������� ������ �	� 1�� �	��	�	 ��� 	� "������	 �	 ��� 	����� ���� ���� ���� ��� �	�3�	� ������	�����
����� ����	����  8�����	���� ��� ���� �� ��	��� �����	� ���� �� �����	���� $� ����� 	
�	�����
�	 �		�� ���� 	� ���� �	 ��� ��� 	�����	� �5!F4�! /�	 ��	�	��� �� �	�3� ��	��	�	 	� ��� �	�� ����	���
"������	� �	 ��� 	����� ���� ��	�� �	��	� 	� 	� "������	 ���	� ��	 ���������	�� ��	��	�	 	� ���
����	��� �	�� �	�	� �� 	� ��������	 ��� �� �	�3� �	 ��� 	�����	� ����� �	 ���	��� � �� �	������� 	�
�	�����	� ��	����	��

5� �"��� ���	������ ���� 3�� �	 �� :���� * 	��������� �� ��������	�	 �� ���	����	�� ����������	
��� �����	���	� �	 ����������� 1�� 	.	����� ���� 	� ����	� "������	 �	 ���	��� /�	 	� 	������� ������
�	� 1�� �	 �� ��� 	����� �5!F4�! 	� �� �� /�	 	� 1�� 	������ ���� �� ���  ����	���� 	� �����
�	������ ��	����	� ������	������ 1��� 	�	 ����� "������	 �	 ��� 	������ 	� 	� �	����� ��	���� /�	 ��
�	��	 %���	���	 �	� ,--B � %���	���	 �	� ,--' 	� ������	 �		��� ��� ��� �	��������	� �	 �����������
�� 	#	��� � �� ������0�  � �	�������� 	� 	� ���� ��	����� �"��� �	 ���	�� /�	 	� 	������� ������
�	� 1�� �	 ��� ���	��� �5!F4�! 	� ������ �� �� /�	 	� �	 8�����	���  /�	 	�	 	������� ���� ��
��� ������ 	� �� �� /�	 	� �	 ����	����� �� /�	 	� ����"	�	�	 ��� �� �	�3� �	 ��� 	�����	� �����
��.� ������� ���������� �� �������� �	� �	�� �	 ��� "������	� �	 ��� 	����� �� "��	 ��� /�	 ���3���� ���
���������������	� ��� ���������� �	��������� ��	�����	�	� %	 "	�"�� ��� ���� �	� ����	� "������	�
�� 	
��	 �� ��� �	 ��� 	�����	� /�	 ��	�	�	 	�������	� ������	� �	 1�� ��������	� ��� �����������
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)���� 1A 1�� 	�����	� ��������� �	���� �K��
��	��� �����	� �:���� &� ��	���A %��J,--B J %��J,--' �2B �����

1�� �5!F4�! ��� ����� @���� 8�����	�� �5!F4�! ��� ����� @���� 8�����	��

"P& &>�C>( &2�>(- &2�>(> ,&�22- ,,�C>* ,&�*C& ,&�*BC ,&�22-

"P, &>�*'2 ; &2�&>2 ; ,,�(>( ; ,-�*'C ;

"PB &>�'-> &2�,CB &*�C2> ; ,,�2(B ,-�--C &'�*,, ;

"PC &'�-CB ; &(�*(( ; ,,�>>B ; &>�C(, ;

"P( &'�&&( ; &C�2&, ; ,,�'CC ; &2�&*' ;

"P* &'�,-> ; &B�>B( ; ,B�&-- ; &(�''2 ;

"P&, &>�(,, &-�--, ; ; ,,�C(2 &-�,'* ; ;

�K� @�	�	A ����������� �������

�� �� ���
��� �	����� �	�	��� �� ��� �	������� �������� 	� ��� ����� (  * ����	�	� ��3��	�	
��#�������� ���� ���� �	�"���� �� "���	��� ���� �	 �����������

0� ��2�������  ���	-����� '����� 	�� $���� 	� $��%�������� 	� ��.����
�� �/���

�� 	�� �	����� �	�	���� �������� ���	���� "���	��� ����� /�	 ��� ��"	�	�	� ��� �� 	
��	���� �	
�	�3�	� �	 ��� 	����� ������ ��.� ������� ����������

$� ����	�� "���	��� ���� �	 ��	���� /�	 �	������ ��
��� ����	� ���� ���� "������	 ��	������� /�	

�/�	� ��������� /�	 �	 ������ 	 	� �� �����	 ��� �	����� � �� ����������� �	 �� �������	 �	 ��	��� �	�	�0�
��	�	��� �� ��� �	��� � ����� �� �	 �/�	���� ���������� /�	 �	 ������ 	� 	� �����	� ��� ��	.���� �	
�� ����������� �	� ��� �	 ��?����� �	�	���	� !�0 	�	��� /�	 ���� ����/��	� "������	 ��	������ �A

��
�� � ����

�	

���� 
 ����
�
������ 
 ����

��� 
 ����
�������

9�	��� �	����� "���	��� ���� �	 ��	���� /�	 �	������� ��
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/�	 �/�	� ��������� /�	 �	 ������ 	 	� �� �����	 ��� �	����� � �� ����������� �	 �� �������	 �	 ��	���
�	�	�0� ��	�	��� �� 1�� �� �� � ����� �� �	 �/�	���� ���������� /�	 �	 ������ 	� 	� �����	� ���
��	.���� �	 �� ����������� �	� ��� �	 ��?����� �	�	���	� !�0 	�	��� /�	 ���� ����/��	� "������	 ��	������
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$� 	��	�� "���	��� ���� /�	 ��� ��	�	�� 	������ �	 �	3	�	 � �� ������	���� 	������ �	 ���� �	�3� �	
��� 	�����	� 	� ������� �	 ���� ��� �����3�� /�	 ��� ���� ��� ��� 	�����	� �	 8�����	��� ���� ����
��� �	 ����	����� ��0 ���� ���� ��� �	 �� ���  ��� �5!F4�!� �	 �	�	�0� �	��3��� /�	 ��� ��� 	�����	� �
"������	� ����� �	��	�	� 	�	� �� ��� �	��� � ����� �� �	 ��� ��� 	�����	� �	 ��� ����� ������ !�0� ����
���� #�	�	 �	 ��� 	����� � � �� ��!"�#$� ��%&�%&�&� ���� �'(�)�(� �� �����	�	 "���	��� ���� ��
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@�����	�	 �� ����� "���	��� � 	������ 	� ������� � �� ��	���� �	�� �"��� �	 �	3	�	 � �� ������	����
	������ �	 ���� �	�3� �	 ��� 	�����	� 	� ������� �	 1��� ��� �����3�� /�	 ��� ���� ��� ��� 	�����	� �	
8�����	��� ���� ���� ��� �	 ����	����� ��0 ���� ���� ��� �	 �� ���  ��� �5!F4�!� �	 �	�	�0� �	��3���
/�	 ��� ��� 	�����	� � "������	� ����� �	��	�	� 	�	� �� 1�� �� �� � ����� �� �	 ��� ��� 	�����	� �	
��� ����� ������ !�0� ���� ���� #�	�	 �	 ��� 	����� � � �� ��!"�#$� ��%&�%&�&� ���� �'(�)�(� ��
�����	�	 "���	��� ���� ��
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	� /�	 � � �� 		��� �	���� ��� "������	� �	 ��� 	������

$�� ����� "���	��� ����� #��������� ��	�����	�	 ��� �������	�� �� ���������� ���� 	���� ����	����;
�	� � �� ���.��� �	 �	���������	� 	��	 ���	��� �	 ���	���� �������	� ��	������� 9����� ������ /�	 	�
���"�� �������	� ��	���� "���	��� �	 ��	��� ����	�����	� � "���	��� ������������ /�	 ���������� ���� ���
�	��������� 	��	 ��� ���	��� �����������	�� ��� �����	 ���� ��� "���	��� ��
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�� � �� �� �����	�	 ����	����� ��������	��� �� "���	��� �	 ���������� ���� 	� �	�3� �	 ��� 	�����	�
	� �/�	���� "������	� ��	������� /�	 ���� ���������� �� ����������� �	 ��� ��� 	�����	��

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

1��� 	� ���� �	 �/�	���� "������	� ��	������� 	� ��� /�	 ���� �	 �	�	 ���������	 �� ��� �	 ��� 	�����	�
�������� ��� #���� #���� �	 ����	�	� ������	 	� ������� ����� 	� �	 �������� �	 ��������� ��	������
�	�� � ��� ���� ����� !�	������� ������	� �	 	��� 	�� ��� ��� ��������� � %�	����  ������� �&''(�
 )	� �&''*� � ��	� �� �	����� ������������� �	� 	� �	 +��������  )"�	 �,--*�� /�	 �	����	��� ���
+)� @������	�	� ���� 	��� ����� �������	��� 	� �����	�	 	���0���� �	 +)A
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����	 �*� 	� 	� ��#	�	����� �	 �� #������ �	 ������� 	��	 ��� �	��	� �	 ����������� %��� 	� 	� ���	��
�	 ���	�������	� ���� 	�����	�� � �� "������	 ��  �+���� 	� �� 	������� <!� �	 �� �	�������� 	������
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%���	 +��������  )"�	 �,--*� ��	���� /�	 	�	 	���0���� �	�	 ��� ����������� ��������

������ 	������� ������ 	����� ��	�	����� 	� �����������	� �	 ���� 	����	� 	� ��#	�	����� �	 #������	�
�	 ������� 	��	 �� �	��	 �	 ���������� (  � ���	 ���� ����	A
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