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ism
o 

tie
m

po
 la

 a
m

or
tiz

ac
ió

n 
AI

M
P 

cu
yo

 v
ec

to
r e

s, 
en

 p
rin

ci
pi

o,
 e

l m
is-

m
o 

en
 to

do
 lu

ga
r a

 y
 en

 to
do

 m
om

en
to

 t,
 sa

lv
o 

en
 1

98
4 

do
nd

e A
IM

P 8
4
= 

CH
84

 .

  
 

 
 

 
 

 
 

    
    

    
   

 
 

 
 

 
 

t

CH
a t=

 A
IM

Pa tC
H

t/A
IM

P t
 

 
 

 
 

   
   

 
co

n 
  A

IM
P t

=
��

IM
P t

(2
)
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3.
  S

U
BM

O
D

EL
O

 D
E 

H
IP

O
TE

C
A

S 
D

E 
O

R
IG

EN
 

El
 m

od
el

o 
de

sa
rro

lla
do

 v
a 

en
 la

 lí
ne

a 
de

 D
ou

gh
er

ty
 y

 V
an

 O
rd

er
 (1

98
2)

. L
a 

hi
pó

te
sis

 

fu
nd

am
en

ta
l e

s q
ue

 u
na

 c
oh

or
te

 d
e 

co
nt

ra
to

s c
el

eb
ra

do
s d

en
tro

 d
e 

un
 c

or
to

 p
er

ío
do

 y
 e

n 
sim

ila
-

re
s c

on
di

ci
on

es
 d

e 
cr

éd
ito

, d
a 

lu
ga

r a
 u

na
 d

ev
ol

uc
ió

n 
de

 c
on

ju
nt

o 
qu

e 
tie

nd
e 

ha
ci

a 
la

 m
ed

ia
 d

e 

de
vo

lu
ci

on
es

 in
di

vi
du

al
es

 d
e 

di
ch

a 
co

ho
rte

. E
l m

od
el

o 
in

ve
sti

ga
 la

s d
ev

ol
uc

io
ne

s e
 in

te
re

se
s d

el
 

co
nj

un
to

 v
irt

ua
l d

e 
pr

és
ta

m
os

 h
ip

ot
ec

ar
io

s 
co

nc
ed

id
os

 c
ad

a 
tri

m
es

tre
 e

n 
ca

da
 p

ro
vi

nc
ia

 d
es

de
 

qu
e 

ex
ist

en
 d

at
os

 s
ob

re
 s

al
do

 v
iv

o 
de

 d
eu

da
 h

ip
ot

ec
ar

ia
, e

s 
de

ci
r, 

de
sd

e 
fin

al
es

 d
e 

19
84

. M
e-

di
an

te
 a

pl
ic

ac
ió

n 
de

 la
s v

ar
ia

bl
es

 c
re

di
tic

ia
s d

e 
pl

az
os

 y
 ti

po
s o

bs
er

va
do

s, 
se

 e
sp

er
a 

ob
te

ne
r l

as
 

1  E
l r

eg
ist

ro
 d

e c
an

ce
la

ci
ón

 d
e h

ip
ot

ec
as

 in
clu

ye
nd

o 
at

rib
ut

os
 ec

on
óm

ic
os

, d
eb

er
ía

 se
r u

n 
se

rv
ic

io
 n

ot
ar

ia
l o

bl
ig

ato
rio

 
pr

ev
ist

o 
de

sd
e 

la
 c

on
tra

ta
ci

ón
. A

sí 
se

 c
on

se
gu

irí
a 

te
ne

r a
l d

ía
 la

 in
fo

rm
ac

ió
n 

ac
er

ca
 d

el 
gr

av
am

en
 e

co
nó

m
ic

o 
de

 la
 

pr
op

ie
da

d 
in

m
ob

ili
ar

ia
.  



7

co
ho

rte
s 

de
 a

m
or

tiz
ac

ió
n 

cu
ya

 s
um

a 
tra

ns
ve

rs
al

 r
ep

ro
du

zc
a 

el
 s

al
do

 v
iv

o 
ob

se
rv

ad
o 

en
 c

ad
a 

tri
m

es
tre

 t 
de

sd
e 

el
 o

rig
en

 h
as

ta
 la

 fe
ch

a 
ac

tu
al

, s
ie

m
pr

e 
en

 la
 h

ip
ót

es
is 

de
 e

xa
ct

o 
cu

m
pl

im
ie

nt
o.

 

La
s v

ar
ia

bl
es

 y
 p

ar
ám

et
ro

s a
 co

ns
id

er
ar

 en
 ca

da
 ám

bi
to

 p
ro

vi
nc

ia
l s

on
 p

ue
s l

os
 si

gu
ie

nt
es

: 

- c
ré

di
to

 ex
ist

en
te

 al
 o

rig
en

, e
s d

ec
ir 

a f
in

al
es

 d
e 1

98
4 

se
gú

n 
§ 

2.
4

- f
or

m
ac

ió
n 

de
 cr

éd
ito

 en
 ca

da
 tr

im
es

tre
 h

as
ta

 la
 fe

ch
a  

- d
ur

ac
ió

n 
pr

ev
ist

a 
de

 lo
s 

pr
és

ta
m

os
: 1

5 
añ

os
 h

as
ta

 e
l I

V
·1

99
5;

 a
um

en
ta

 d
e 

tre
s 

m
es

es
   

   
   

- c
ad

a t
rim

es
tre

 en
tre

 el
 I·

19
96

 y
 el

 IV
·2

00
8;

 2
8 

añ
os

 d
es

de
 I·

20
06

 (E
RI

A,
 2

00
4 

y 
sig

.) 

- t
ip

o 
m

ed
io

 d
e i

nt
er

és
 ef

ec
tiv

o 
po

r t
rim

es
tre

 se
gú

n 
Bd

E.
  

3.
1.

  C
O

H
O

RT
E 

IN
IC

IA
L 

El
 m

od
el

o 
es

tim
a 

em
pí

ric
am

en
te

 C
H

84
, e

s d
ec

ir,
 el

 g
ru

po
 d

e c
oh

or
te

s a
ún

 v
iv

as
 a 

fin
al

es
 

de
 1

98
4 

y 
de

 la
s c

ua
le

s, 
se

gú
n 

el
 p

la
nt

ea
m

ie
nt

o,
 la

 ú
lti

m
a 

se
 su

po
ne

 e
xt

in
gu

id
a 

de
sd

e 
19

99
 tr

as
 

un
 ag

ot
am

ie
nt

o 
hi

po
té

tic
am

en
te

 li
ne

al
 a 

lo
 la

rg
o 

de
 lo

s 6
0 

tri
m

es
tre

s t
ra

ns
cu

rri
do

s d
es

de
 IV

·8
4:

 C
H

84
t =

 [C
H

84
t-1

–
(C

H
84

84
/6

0)
] 

 
 

 
 

 
co

n 
t�

 {
I·8

5 
; I

V
·9

9}
   

 
(3

)

3.
2.

  P
A

TR
O

N
 D

E 
A

M
O

RT
IZ

A
CI

Ó
N

 A
 P

A
RT

IR
 D

E 
19

85
 

Lo
 e

xp
ue

sto
 a

nt
er

io
rm

en
te

 p
on

e 
de

 m
an

ifi
es

to
 q

ue
 e

l B
dE

 n
o 

pr
op

or
ci

on
a 

la
 F

BC
H

,

m
ie

nt
ra

s q
ue

 la
 co

nt
ra

ta
ci

ón
 IM

P 
se

gú
n 

el
 IN

E 
de

ja
 d

e s
er

 su
 eq

ui
va

le
nt

e a
l i

nc
lu

ir 
la

 re
fin

an
ci

a-

ci
ón

. P
or

 ta
nt

o,
 e

s n
ec

es
ar

io
 p

ro
ce

de
r e

n 
do

s e
ta

pa
s. 

En
 la

 p
rim

er
a, 

se
 e

sti
m

a 
el

 p
at

ró
n 

se
cu

en
-

ci
al

 d
e 

am
or

tiz
ac

ió
n,

 m
ie

nt
ra

s 
qu

e 
en

 la
 s

eg
un

da
, s

e 
ap

lic
a 

re
cu

rs
iv

am
en

te
 d

ic
ho

 p
at

ró
n 

a 
la

s 

co
ho

rte
sy

 >
19

84
. D

e 
he

ch
o,

 p
ar

a 
el

 ti
po

 fi
jo

 c
on

 e
l q

ue
 su

el
e 

de
te

rm
in

ar
se

 la
 a

m
or

tiz
ac

ió
n,

 é
sta

 

de
pe

nd
e 

de
 la

 d
ur

ac
ió

n,
 a

pl
ic

án
do

se
 a

 c
ua

lq
ui

er
 v

al
or

 d
e 

fo
rm

ac
ió

n 
gr

ac
ia

s 
a 

la
s 

pr
op

ie
da

de
s 

ad
iti

va
s d

e 
la

s c
ad

en
as

 d
e 

M
ar

ko
v 

de
 o

rd
en

 1
. P

or
 ta

nt
o,

 o
bt

en
dr

em
os

 e
l p

at
ró

n 
pa

rti
en

do
 d

e 
la

 

FN
CH

 p
ro

vi
nc

ia
l, 

ap
lic

án
do

le
 e

l t
ip

o 
fij

o 
de

 o
rig

en
 iy  y

 la
 c

uo
ta

 P
*y  d

e 
la

 c
oh

or
te

, s
eg

ún
 e

l m
é-

to
do

fra
nc

és
 u

til
iz

ad
o 

po
r l

a b
an

ca
 es

pa
ño

la
: 

FN
CH

t =
 C

H
t-

CH
t-1

  
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
(4

)

CH
*y t=

 C
H

*y t-1
–A

CH
*y t-1

  
 

 
 

 
 

 
co

n 
CH

*y t=
y=

 F
NC

H
t=

y 
 

(5
)

AC
H

*y t=
 P

*y -I*
y t-1

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

(6
)

I*
y t-1

= 
CH

*y t-1
iy   

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
(7

)

P*
y =C

H
*y  iy  (1

+ 
iy )D

* / [
(1

+ 
iy )D

* -1
] 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
(8

) 

8

O
bv

ia
m

en
te

, l
o 

qu
e 

in
te

re
sa

 n
o 

es
 la

 F
NC

H
 e

n 
sí,

 s
in

o 
la

 e
str

uc
tu

ra
 C

H
*y t-1

/C
H

*y t d
el

 

pr
op

io
 p

at
ró

n,
 la

 cu
al

 v
ar

ía
 se

gú
n 

la
 d

ur
ac

ió
n 

y 
el

 ti
po

 d
e o

rig
en

. 

3.
3.

  E
ST

IM
A

CI
Ó

N
 B

RU
TA

 D
E 

CU
O

TA
S 

H
IP

O
TE

CA
RI

A
S 

En
 e

sta
 s

eg
un

da
 e

ta
pa

, s
e 

es
tim

a 
la

 fo
rm

ac
ió

n 
br

ut
a 

de
 c

ad
a 

co
ho

rte
 y

, a
de

m
ás

 d
el

 p
a-

tró
n 

de
 su

m
a 

co
ns

ta
nt

e 
de

 d
e 

am
or

tiz
ac

ió
n 

a 
in

te
ré

s a
 c

uo
ta

 fi
ja

. E
llo

 e
s p

os
ib

le
 g

ra
ci

as
 a

l c
on

o-

ci
m

ie
nt

o 
tra

ns
ve

rs
al

 d
el

 sa
ld

o 
vi

vo
 d

e 
la

 p
ro

vi
nc

ia
 y

 d
el

 p
at

ró
n 

lo
ng

itu
di

na
l d

e 
la

 c
oh

or
te

 o
bt

e-

ni
da

 en
 la

 an
te

rio
r e

ta
pa

. E
n 

ef
ec

to
, e

sc
rib

ire
m

os
 p

rim
er

o 
la

 fo
rm

ac
ió

n 
br

ut
a e

n 
y=

 t 
se

gú
n 

(5
): 

  
 

 
 

 y =
 t-

1

 C
H

y t=
y =

CH
t=

y
-�

�C
H

y 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
(9

)
84

Es
cr

ib
ire

m
os

 lu
eg

o 
la

 se
cu

en
ci

a 
de

 c
ré

di
to

 re
m

an
en

te
 d

e 
la

 c
oh

or
te

 y 
gr

ac
ia

s a
 la

 e
str

uc
-

tu
ra

 y
a c

al
cu

la
da

: 

CH
y t =

 C
H

y t=
y
CH

*y t /C
H

*y t=
y 

  
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

   
  (

10
) 

N
ót

es
e 

qu
e 

el
 m

od
el

o 
es

 re
cu

rs
iv

o 
pu

es
to

 q
ue

 p
ar

a 
es

cr
ib

ir 
(9

) e
n 

y 
de

be
 c

on
oc

er
se

 (1
0)

 

en
 to

do
s l

os
 tr

im
es

tre
s a

nt
er

io
re

s. 
El

 re
su

lta
do

 e
s u

na
 m

at
riz

 {
t, 

y}
 d

e 
sa

ld
o 

vi
vo

 d
el

 á
m

bi
to

, d
e 

la
 q

ue
 se

 es
tim

a l
a a

m
or

tiz
ac

ió
n 

ap
lic

an
do

 (4
) y

 se
 ca

lc
ul

an
 lo

s i
nt

er
es

es
 y

 cu
ot

as
 a 

tip
o 

va
ria

bl
e:

 

Iy t=
 C

H
y ti

t 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
   

  (
11

) 

Py t =
 Iy t +

 C
H

y t-1
-C

H
y t 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
    

    
(1

2)

Fi
na

lm
en

te
, e

l c
ál

cu
lo

 d
el

 sa
ld

o 
vi

vo
 d

e c
uo

ta
s o

 p
ag

os
 h

ip
ot

ec
ar

io
s P

H
y t (

y 
no

 so
la

m
en

-

te
 d

el
 p

ag
o 

de
 p

rin
ci

pa
l c

or
re

sp
on

di
en

te
 a

 la
 a

m
or

tiz
ac

ió
n)

 re
qu

ie
re

 la
 a

cu
m

ul
ac

ió
n 

pr
ev

ia
 d

e 

lo
s i

nt
er

es
es

 d
e l

os
 p

ré
sta

m
os

 p
or

 p
ag

ar
 h

as
ta

 ex
tin

ci
ón

 al
 té

rm
in

o 
de

 D
:

  
   

 
 

   
  t

PH
y t =

 C
H

y t +
��

Iy t  
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
   

  (
13

)
  

   
   

   
 (t=

y)
+D

3.
4.

  P
RE

V
IS

IÓ
N

 D
E 

TI
PO

S 
V

A
RI

A
BL

ES
 

El
 m

ét
od

o 
pr

ev
é 

re
su

lta
do

s f
ut

ur
os

 h
as

ta
 e

xt
in

ci
ón

 d
e 

la
s c

oh
or

te
s c

re
ad

as
 e

n 
la

 ú
lti

m
a 

fe
ch

a 
ob

se
rv

ad
a, 

en
 e

ste
 c

as
o,

 e
l I

I·2
00

8.
 P

or
 ta

nt
o 

es
 in

di
sp

en
sa

bl
e 

es
tim

ar
 lo

s 
fu

tu
ro

s 
tip

os
, 

qu
e 

en
 re

al
id

ad
 so

n 
va

ria
bl

es
 d

es
de

 su
 o

rig
en

 h
as

ta
 su

 e
xt

in
ci

ón
 (d

e 
m

om
en

to
 h

as
ta

 2
03

6)
. P

ar
a 

el
lo

, s
e 

su
po

ne
 q

ue
 la

 a
ct

ua
l t

en
de

nc
ia

 a
lc

ist
a 

se
 m

an
te

nd
rá

 h
as

ta
 to

ca
r t

ec
ho

 h
ac

ia
 2

01
2,

 p
u-

di
en

do
 b

aj
ar

 lu
eg

o 
ha

sta
 e

l c
lá

sic
o 

6%
 (2

%
 p

ar
a 

la
 in

fla
ci

ón
, 2

%
 p

ar
a 

el
 b

an
co

 y
 2

%
 p

ar
a 

el
 

de
po

si
ta

rio
) a

 m
ed

ia
do

s d
e 

lo
s a

ño
s d

os
 m

il 
di

ez
 y

 m
an

te
ne

rs
e 

as
í i

nd
ef

in
id

am
en

te
. 
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El
 a

rg
um

en
to

 e
n 

fa
vo

r d
e 

la
 a

ct
ua

l a
lz

a,
 e

s 
qu

e 
el

 ti
po

 e
fe

ct
iv

o 
no

 s
ig

ue
 s

ol
am

en
te

 

al
pr

im
e 

ra
te

 d
el

 B
an

co
 C

en
tra

l E
ur

op
eo

 (B
C

E)
 o

, m
ej

or
 d

ic
ho

, a
l E

ur
ib

or
, s

in
o 

qu
e 

ta
m

-

bi
én

 e
s 

se
ns

ib
le

 a
 la

 in
fla

ci
ón

 v
ía

 d
ife

re
nc

ia
l p

ra
ct

ic
ad

o 
po

r l
as

 e
nt

id
ad

es
. E

n 
Es

pa
ña

, e
st

a 

in
fla

ci
ón

 re
m

iti
rá

 m
ás

 ta
rd

e 
qu

e 
en

 E
ur

op
a 

de
bi

do
 a

l e
xc

es
o 

de
 re

cu
rs

o 
a 

la
 li

qu
id

ez
 p

ar
a 

in
ve

rti
r, 

ya
 q

ue
 c

om
o 

ta
nt

as
 v

ec
es

 h
a 

re
pe

tid
o 

M
ilt

on
 F

rie
dm

an
, d

ic
ho

 re
cu

rs
o 

es
 la

 m
ej

or
 

fo
rm

a 
de

 d
es

eq
ui

lib
ra

r c
ua

lq
ui

er
 m

er
ca

do
 m

on
et

ar
io

 o
 fi

na
nc

ie
ro

. D
e 

he
ch

o,
 n

o 
ex

is
te

 u
n 

m
od

el
o 

ló
gi

co
 c

ap
az

 d
e 

pr
ed

ec
ir 

la
 v

ar
ia

ci
ón

 d
e 

tip
os

, r
az

ón
 p

or
 la

 q
ue

 s
e 

pr
ac

tic
a 

a 
m

e-

nu
do

 s
eg

ún
 c

rit
er

io
s 

co
nt

ra
di

ct
or

io
s. 

En
 e

st
a 

pe
rs

pe
ct

iv
a,

 la
 o

pc
ió

n 
pr

es
en

ta
da

 e
n 

el
 g

rá
fi-

co
 1

 a
pa

re
ce

 b
as

ta
nt

e 
co

ns
er

va
do

ra
. 

G
rá

fi
c

o
 1

. 
T

ip
o

 h
ip

o
te

c
a

ri
o

 e
fe

c
ti

v
o

. 
In

fl
a

c
ió

n
. 
E

s
p

a
ñ

a
. 
1

9
8

5
-2

0
1

8

6,
27

T
ip

os
 h

ip
ot

ec
ar

io
s

D
ife

re
nc

ia
l

In
fla

ci
ón

0
,0

0

2
,0

0

4
,0

0

6
,0

0

8
,0

0

1
0

,0
0

1
2

,0
0

1
4

,0
0

1
6

,0
0

1
8

,0
0

1985

1987

1989

1991

1993

1995

1997

1999

2001

2003

2005

2007

2009

2011

2013

2015

2017

A
ho

ra
 b

ie
n,

 a
 p

es
ar

 d
e 

su
 e

no
rm

e 
in

ci
de

nc
ia

 s
ob

re
 la

 fu
tu

ra
 c

ap
ac

id
ad

 d
e 

de
vo

lu
-

ci
ón

 d
e 

lo
s 

us
ua

rio
s, 

el
 fa

ct
or

 c
os

te
 d

el
 d

in
er

o 
pr

es
en

ta
 m

en
or

 re
le

va
nc

ia
 s

ob
re

 la
 m

as
a 

de
 

ef
ec

tiv
o 

a 
de

vo
lv

er
 q

ue
 e

l p
ro

pi
o 

rit
m

o 
de

fo
rm

ac
ió

n 
y 

re
so

rc
ió

n
de

l a
ug

e 
re

si
de

nc
ia

l, 
de

-

bi
do

 a
l g

ra
n 

nú
m

er
o 

de
 c

on
tra

to
s 

pa
ra

 c
om

pr
a 

de
 v

iv
ie

nd
a 

nu
ev

a 
a 

pr
ec

io
s 

m
uy

 e
le

va
do

s. 

A
sí

 y
 to

do
, l

a 
pr

ev
is

ió
n 

de
 ti

po
s 

fu
tu

ro
s 

de
be

rá
 s

er
 re

vi
sa

da
 c

om
o 

un
a 

va
ria

bl
e 

m
ás

, a
 m

e-

di
da

 q
ue

 n
os

 v
ay

a 
lle

ga
nd

o 
m

ás
 y

 m
ej

or
 in

fo
rm

ac
ió

n2 .

2  O
bs

ér
ve

se
 e

n 
el

 g
rá

fic
o 

1 
el

 a
m

pl
io

 d
ife

re
nc

ia
l q

ue
 a

tra
jo

 p
as

iv
o 

co
n 

el
 q

ue
 s

e 
fin

an
ci

ó 
el

 p
rim

er
 a

ug
e 

in
m

ob
ili

ar
io

 d
oc

um
en

ta
do

(V
er

gé
s, 

19
98

). 
Es

te
 d

ife
re

nc
ia

l d
e 

pr
in

ci
pi

os
 d

e 
lo

s 
90

, c
on

tra
st

a 
co

n 
la

 a
us

en
ci

a 
de

l m
is

m
o 

a 
pr

in
ci

pi
os

 d
e 

lo
s 

20
00

, a
us

en
ci

a 
qu

e 
ex

pl
ic

a 
có

m
o 

se
 h

a 
co

ns
eg

ui
do

 d
ar

 s
al

id
a,

 e
n 

zo
na

s 
po

co
 

tu
rís

tic
as

 d
e 

la
 M

es
et

a 
y 

de
l N

or
oe

st
e,

 a
l r

ec
ie

nt
e 

au
ge

 in
m

ob
ili

ar
io

 fi
na

nc
ia

do
 c

on
 la

 c
om

pr
a 

de
 li

qu
id

ez
 e

n 
el

 M
er

ca
do

 In
te

rb
an

ca
rio

 d
e 

Fr
an

kf
ur

t. 
En

 e
fe

ct
o,

 p
ar

a 
ve

nd
er

 a
 a

lto
 p

re
ci

o,
 h

a 
si

do
 n

ec
es

ar
io

 b
aj

ar
 lo

s t
ip

os
 

hi
po

te
ca

rio
s a

 c
os

ta
 d

e 
al

ar
ga

r p
la

zo
s. 
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3.
5.

  R
ES

U
LT

A
D

O
S 

PR
O

V
IS

IO
N

A
LE

S 
D

E 
O

RI
G

EN
 

O
bs

er
va

m
os

 q
ue

 e
n 

el
 p

ro
ce

so
 r

ea
l, 

la
 f

or
m

ac
ió

n 
br

ut
a 

de
 c

ré
di

to
 h

ip
ot

ec
ar

io
 F

BC
H

,

ac
ab

a 
ac

um
ul

án
do

se
 e

n 
un

 sa
ld

o 
vi

vo
 d

el
 m

ism
o 

cr
éd

ito
 C

H
 d

eb
id

o 
a 

la
s o

pe
ra

ci
on

es
 b

an
ca

ria
s 

so
m

et
id

as
 a

 c
on

di
ci

on
es

 e
sp

ec
ífi

ca
s. 

O
bs

er
va

m
os

 ta
m

bi
én

 q
ue

 e
l m

od
el

o 
Q

D
AM

 e
fe

ct
úa

 e
l p

ro
-

ce
so

 in
ve

rs
o,

 y
a 

qu
e 

su
 p

un
to

 d
e 

pa
rti

da
 e

s e
l s

al
do

 v
iv

o 
m

ie
nt

ra
s q

ue
 e

l f
lu

jo
 d

e 
cr

éd
ito

 q
ue

 lo
 

ha
 fo

rm
ad

o 
es

 su
 p

un
to

 d
e 

lle
ga

da
. P

or
 c

on
sig

ui
en

te
, e

l m
od

el
o 

es
 p

le
na

m
en

te
 e

fic
ie

nt
e 

pu
es

to
 

qu
e 

de
te

rm
in

a 
co

n 
ex

ac
tit

ud
 a

qu
el

 fl
uj

o 
de

 F
BC

H
 q

ue
 re

pr
od

uc
e 

ef
ec

tiv
am

en
te

 e
l s

al
do

 v
iv

o 

CH
. P

or
 lo

 d
em

ás
, l

os
 re

su
lta

do
s p

ro
vi

nc
ia

le
s s

on
 e

stá
nd

ar
, s

ie
m

pr
e 

de
 m

ism
o 

fo
rm

at
o 

ta
nt

o 
en

 

ta
bl

as
 c

om
o 

en
 g

rá
fic

os
, p

er
m

iti
en

do
 e

xt
ra

er
 ta

nt
o 

de
ta

lle
 c

om
o 

se
a 

m
en

es
te

r p
or

 c
ru

ce
 d

e 
tri

-

m
es

tre
s d

e a
m

or
tiz

ac
ió

n 
y 

co
nt

ra
ta

ci
ón

, a
ce

rc
a d

e s
al

do
 v

iv
o,

 am
or

tiz
ac

ió
n,

 in
te

re
se

s y
 cu

ot
as

.  
 

Si
n 

em
ba

rg
o 

y 
a p

es
ar

 d
e t

an
ta

 ex
ac

tit
ud

, h
ay

 p
ie

dr
as

 en
 el

 ca
m

in
o,

 y
a q

ue
 lo

 ú
ni

co
 ci

er
-

to
 d

e 
to

do
 e

sto
 so

n 
lo

s d
at

os
 in

tro
du

ci
do

s a
 p

ar
tir

 d
el

 B
dE

 3 . ¿
Có

m
o 

ex
pl

ic
ar

 si
no

, e
l h

ec
ho

 d
e 

qu
e, 

co
m

o 
m

ue
str

a 
el

 g
rá

fic
o 

2,
 lo

s r
es

ul
ta

do
s o

bt
en

id
os

 p
or

 Q
D

AM
 e

n 
m

at
er

ia
 d

e 
FB

CH
, d

ifi
e-

re
n 

de
 fo

rm
a t

an
 si

gn
ifi

ca
tiv

a d
e l

os
 im

po
rte

s I
M

P 
co

nt
ra

ta
do

s y
 re

gi
str

ad
os

 se
gú

n 
el

 IN
E?

  

   
 

G
rá

fi
co

 2
. 

C
o

n
tr

at
ac

io
n

 d
e 

h
ip

o
te

ca
s 

d
e 

o
ri

g
e
n

 y
 r

ef
in

an
ci

ac
ió

n
.

E
n

 m
il

lo
n

es
 d

e 
e
u

ro
s 

p
o

r 
tr

im
e
st

re
. 

19
97

-2
00

8.
 

H
ip

ot
ec

as
de

 o
rig

en

R
ef

in
an

ci
ac

ió
n

0

1
0
.0

0
0

2
0
.0

0
0

3
0
.0

0
0

4
0
.0

0
0

5
0
.0

0
0

6
0
.0

0
0

7
0
.0

0
0

8
0
.0

0
0

9
0
.0

0
0

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

4.
 S

U
B

M
O

D
E

L
O

 D
E

 R
E

FI
N

A
N

C
IA

C
IÓ

N
 Y

 S
U

B
R

O
G

A
C

IÓ
N

La
 p

ec
ul

ia
rid

ad
 d

e 
la

 re
fin

an
ci

ac
ió

n 
es

tá
 e

n 
su

 c
ar

ác
te

r s
ub

st
itu

tiv
o,

 q
ue

 se
 m

id
e 

de
 

fo
rm

a 
di

fe
re

nt
e 

si
 e

s 
en

 té
rm

in
os

 e
st

ad
ís

tic
os

 o
 s

i e
s 

en
 té

rm
in

os
 c

on
ta

bl
es

. E
l m

is
m

o 
pr

o-

bl
em

a 
se

 p
la

nt
ea

 e
n 

el
 c

as
o 

de
 la

 s
ub

ro
ga

ci
ón

, p
or

 lo
 q

ue
 tr

at
ar

em
os

 e
l c

on
ju

nt
o 

de
 a

m
bo

s 

3  S
in

 c
on

ta
r l

as
 h

ab
itu

al
es

 re
se

rv
as

 d
e 

us
o 

en
 m

at
er

ia
 d

e 
ca

lid
ad

 d
e 

nu
es

tra
 e

st
ad

ís
tic

a 
in

st
itu

ci
on

al
, s

om
et

id
a 

co
m

o 
si

em
pr

e 
a 

la
 e

vo
lu

ci
ón

 d
e 

la
 te

cn
ol

og
ía

 in
fo

rm
át

ic
a.
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ba
jo

 e
l t

ér
m

in
o 

ún
ic

o 
de

 re
fin

an
ci

ac
ió

n.
 E

n 
el

 §
1 

he
m

os
 v

is
to

 q
ue

, e
n 

pr
in

ci
pi

o,
 la

 re
fin

an
-

ci
ac

ió
n 

pr
op

ia
m

en
te

 d
ic

ha
 n

o 
añ

ad
e 

cr
éd

ito
, l

im
itá

nd
os

e 
és

ta
 a

 m
od

ifi
ca

r l
as

 c
on

di
ci

on
es

 

de
l m

is
m

o,
 c

on
cr

et
am

en
te

 e
l p

la
zo

 d
e 

de
vo

lu
ci

ón
 d

el
 p

ré
st

am
o 

re
no

va
do

. E
n 

el
 c

as
o 

de
 la

 

su
br

og
ac

ió
n,

 s
í q

ue
 s

e 
añ

ad
e 

cr
éd

ito
, p

er
o 

el
 p

ro
ce

di
m

ie
nt

o 
de

 c
ál

cu
lo

 p
os

ic
io

na
 e

l e
xc

e-

de
nt

e 
en

 e
l c

ap
ítu

lo
 d

e 
la

 fi
na

nc
ia

ci
ón

 d
e 

or
ig

en
 a

ut
om

át
ic

am
en

te
, p

or
 s

er
 v

ar
ia

bl
e 

de
pe

n-

di
en

te
 d

el
 sa

ld
o 

vi
vo

 e
n 

el
 m

od
el

o 
y 

no
 lo

 c
on

tra
rio

 c
om

o 
oc

ur
re

 e
n 

la
 re

al
id

ad
. 

El
 p

ro
bl

em
a 

es
tá

 e
n 

qu
e,

 e
n 

am
bo

s 
ca

so
s, 

la
 o

pe
ra

ci
ón

 d
e 

re
fin

an
ci

ac
ió

n 
o 

de
 s

ub
-

ro
ga

ci
ón

 s
e 

re
gi

st
ra

 c
om

o 
si

 d
e 

un
 n

ue
vo

 c
ré

di
to

 s
e 

tra
ta

ra
, l

o 
qu

e 
pa

ra
 l

a 
co

nt
ab

ili
da

d 

ba
nc

ar
ia

 n
o 

pr
es

en
ta

 n
in

gú
n 

pr
ob

le
m

a 
ya

 q
ue

 a
fe

ct
a 

a 
cu

en
ta

s 
ya

 im
pl

ic
ad

as
. A

ho
ra

 b
ie

n,
 

el
 re

gi
st

ro
 d

e 
la

 re
fin

an
ci

ac
ió

n 
lle

va
 fe

ch
a 

ul
te

rio
r, 

lo
 c

ua
l p

ar
a 

la
 c

on
ta

bi
lid

ad
 e

st
ad

ís
tic

a 

sí
 q

ue
 p

re
se

nt
a 

pr
ob

le
m

as
 p

ue
st

o 
qu

e 
lo

 a
ña

di
do

 e
n 

un
a 

co
ho

rte
 a

ct
ua

l y
, d

eb
e 

re
tir

ar
se

 d
e 

un
 c

ie
rto

 n
úm

er
o 

de
 c

oh
or

te
s a

nt
er

io
re

s y
’ <

y.

Po
r s

up
ue

st
o,

 s
i s

e 
di

sp
us

ie
ra

 d
e 

in
fo

rm
ac

ió
n 

re
gi

st
ra

da
 a

l r
es

pe
ct

o,
 la

 c
an

ce
la

ci
ón

 

se
 tr

at
ar

ía
 d

ire
ct

am
en

te
 c

om
o 

va
lo

r n
eg

at
iv

o 
en

 la
s c

oh
or

te
s a

fe
ct

ad
as

, p
er

o 
al

 n
o 

di
sp

on
er

 

de
 e

lla
, h

ay
 q

ue
 c

on
st

ru
ir 

un
 a

lg
or

itm
o 

ca
pa

z 
de

 re
so

lv
er

 e
l p

ro
bl

em
a.

 E
l m

is
m

o 
pr

ob
le

m
a 

se
 p

la
nt

ea
 e

n 
el

 c
as

o 
de

 la
 s

ub
ro

ga
ci

ón
. P

re
vi

am
en

te
, s

e 
de

te
rm

in
ar

á 
qu

é 
sa

ld
o 

vi
vo

 c
o-

rr
es

po
nd

er
ía

 a
l e

qu
iv

al
en

te
 e

n 
té

rm
in

os
 d

e 
cr

éd
ito

 b
ru

to
 d

e 
la

 p
ro

pi
a 

re
fin

an
ci

ac
ió

n.
 

4.
1.

  R
EF

IN
A

N
CI

A
CI

Ó
N

Su
po

ng
am

os
 q

ue
 la

 d
ife

re
nc

ia
 e

vi
de

nc
ia

da
 e

n 
lo

s 
re

su
lta

do
s 

de
 o

rig
en

 s
eg

ún
 §

 3
.5

, 

fu
er

a 
co

ns
id

er
ad

a 
co

m
o 

un
a 

fo
rm

ac
ió

n 
br

ut
a 

de
 c

ré
di

to
 m

ás
, s

om
et

id
a 

a 
la

s 
pa

ut
as

 h
ab

i-

tu
al

es
. ¿

C
uá

le
s 

se
ría

n 
su

s 
ef

ec
to

s 
de

ud
or

es
? 

Pa
ra

 s
ab

er
lo

, b
as

ta
 s

ub
st

itu
ir 

en
 la

 e
cu

ac
ió

n 

(1
0)

 e
l c

ré
di

to
 C

H
y t=

y e
st

im
ad

o 
po

r I
M

Ry t=
y
es

 d
ec

ir,
 p

or
 la

 d
ife

re
nc

ia
 e

nt
re

 la
 c

on
tra

ta
ci

ón
 

y 
el

 c
ré

di
to

 e
n 

cu
es

tió
n,

 d
ife

re
nc

ia
 re

pr
es

en
ta

da
 e

n 
el

 g
rá

fic
o 

2.
 

C
Ry t =

 IM
Ry t=

y
CH

*y  t /
CH

*y t=
y 

 
 

 
 

co
n 

IM
Ry =

 IM
Py  - 

CH
y 

 
    

 (1
4)

 

4.
2.

  A
LG

O
RI

TM
O

 D
E 

CA
N

CE
LA

CI
Ó

N
  

4.
2.

1.
  E

st
im

ac
ió

n 
tra

ns
ve

rs
al

Su
po

ng
am

os
 u

na
 r

ef
in

an
ci

ac
ió

n 
IM

Ry  r
eg

is
tra

da
, 

na
tu

ra
lm

en
te

, 
en

 u
n 

tri
m

es
tre

 

t=
y.

 E
st

e 
cr

éd
ito

 d
eb

er
á 

am
or

tiz
ar

se
 d

ur
an

te
 u

n 
pl

az
o 

D
y . A

l m
is

m
o 

tie
m

po
 t=

y,
 d

eb
er

á 

12

re
tir

ar
se

 d
e 

ci
er

ta
s 

co
ho

rte
s 

an
te

rio
re

s 
fo

rm
ad

as
 e

n 
y’

<
y,

 e
l e

qu
iv

al
en

te
 d

e 
un

 c
ré

di
to

 d
e 

ca
nc

el
ac

ió
n

C
C

y’
 e

n 
ca

da
 u

na
 d

e 
el

la
s, 

de
 fo

rm
a 

qu
e 

su
 s

um
a 

tra
ns

ve
rs

al
 e

qu
iv

al
ga

 a
 IM

-

Ry t=
y

se
gú

n 
es

pe
ci

fic
ac

ió
n 

de
 la

 e
cu

ac
ió

n 
(1

4)
. 

 E
st

a 
re

tir
ad

a 
se

 m
at

er
ia

liz
ar

á 
po

r 
la

 a
nu

la
ci

ón
 d

e 
la

 p
ar

te
 C

Ry’
t d

el
 c

ré
di

to
 r

em
a-

ne
nt

e 
qu

e 
co

rr
es

po
nd

a 
ha

st
a 

su
 e

xt
in

ci
ón

 e
n 

D
y’
. D

ad
a 

la
 fa

lta
 d

e 
in

fo
rm

ac
ió

n 
al

 re
sp

ec
to

, 

ha
br

á 
qu

e 
pr

ev
er

 u
na

 a
si

gn
ac

ió
n 

� 
de

 l
as

 c
oh

or
te

s 
af

ec
ta

da
s, 

m
ed

ia
nt

e 
un

a 
di

st
rib

uc
ió

n 

un
im

od
al

 d
e 

tip
o 

be
ta

, c
uy

os
 v

al
or

es
 e

xt
re

m
os

 ig
ua

le
s 

a 
ce

ro
, s

e 
si

tú
en

 e
n 

y 
as

í c
om

o 
en

 

y’
=

y-
E,

 d
on

de
 E

 e
s 

la
 a

m
pl

itu
d 

de
 la

 fu
nc

ió
n 

be
ta

. E
st

a 
as

ig
na

ci
ón

, e
fe

ct
ua

da
 d

en
tro

 d
el

 

in
te

rv
al

o 
E,

 s
e 

ve
rá

 a
de

m
ás

 c
on

di
ci

on
ad

a 
po

r 
el

 p
es

o 
al

ca
nz

ad
o 

po
r 

la
s 

pr
op

ia
s 

co
ho

rte
s 

im
pl

ic
ad

as
 C

H
y’

t=
y

  
   

   
   

   
 

 
 

   
  E

C
C

y’
t=

y =
�  

y’
-y
 C

Ry ·C
H

y’
t=

y /
(�

�C
H

y’
E t=

y /
E)

  
 

 
 

 
 

 
 

 
   

  (
15

) 

do
nd

e
C

C
y’

t=
y: 

 es
tim

ac
ió

n 
pr

ev
ia

 d
el

 c
ré

di
to

 a
 re

tir
ar

 e
n 

t=
y 

en
 la

 c
oh

or
te

 y
’

  
 

C
Ry   : 

 
re

fin
an

ci
ac

ió
n 

en
 t=

y

  
 

C
H

y’
t=

y: 
cr

éd
ito

 d
e 

or
ig

en
 d

e 
la

 c
oh

or
te

 y
’ e

n 
t=

y

E:
 

 
nú

m
er

o 
de

 c
oh

or
te

s c
on

 re
tir

ad
a 

de
 a

m
or

tiz
ac

ió
n 

�  
y’

-y
: 

va
lo

r d
e 

la
 fu

nc
ió

n 
be

ta
 p

ar
a 

la
 c

oh
or

te
 y

’ e
n 

t=
y 

ob
te

ni
én

do
se

 la
 e

st
im

ac
ió

n 
fin

al
 c

on
 la

 a
yu

da
 d

e 
un

a 
co

ns
ta

nt
e 

de
 in

te
gr

ac
ió

n 
� y  :

   
 

   
  E

�y  =
 C

Ry �/�
�C

C
y’

t=
y  

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
   

  
   

 (1
6)

 

C
C

y’
t=

y =
 �

y
C

C
y’

t=
y  
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si
m

ul
ad

a 

pe
ro

 a
ju

st
ad

a 
a 

lo
s 

to
ta

le
s 

ob
se

rv
ad

os
 ta

nt
o 

de
 y

 (f
or

m
ac

ió
n 

br
ut

a 
en

 c
ol

um
na

s)
 c

om
o 

de
 t

(s
al

do
 v

iv
o 

en
 f

ila
s)

. E
s 

co
m

o 
un

a 
ca

ja
 n

eg
ra

 q
ue

 s
im

ul
a 

cu
en

ta
s 

re
al

es
 n

o 
ag

re
ga

bl
es

, 

pe
ro

 c
uy

os
 re

su
lta

do
s c

oi
nc

id
en

: e
l g

ra
do

 d
e 

fia
bi

lid
ad

 e
s e

le
va

do
 e

n 
am

bo
s s

en
tid

os
. 
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El
 c

ua
dr

an
te

 2
º c

on
tie

ne
 in

fo
rm

ac
ió

n 
de

 la
s 

m
is

m
as

 c
oh

or
te

s 
qu

e 
el

 c
ua

dr
an

te
 1

º. 

La
ca

ja
ne

gr
a 

es
 la

 m
is

m
a 

pe
ro

 e
st

a 
ve

z 
si

m
ul

a 
cu

en
ta

s 
vi

rtu
al

es
 q

ue
 o

br
an

 e
n 

po
de

r 
de

 

la
s 

en
tid

ad
es

 b
an

ca
ria

s. 
Po

r t
an

to
, l

a 
pr

ob
ab

ili
da

d 
de

 q
ue

 lo
 v

irt
ua

l s
e 

cu
m

pl
a 

es
 la

 m
is

m
a 

en
 u

na
s y

 o
tra

s. 
En

 c
am

bi
o,

 la
 fi

ab
ili

da
d 

de
 lo

s r
es

ul
ta

do
s s

im
ul

ad
os

 e
s i

gu
al

 d
es

de
 e

l p
un

-

to
 d

e 
vi

st
a 

té
cn

ic
o,

 p
er

o 
lo

s 
ev

en
tu

al
es

 e
rr

or
es

 e
n 

la
 d

is
tri

bu
ci

ón
 d

el
 s

al
do

 v
iv

o 
po

r c
oh

or
-

te
s 

qu
e 

el
 c

ua
dr

an
te

 2
º h

er
ed

a 
de

l 1
º e

n 
la

 lí
ne

a 
t=

 y
, d

is
m

in
uy

en
 la

 fi
ab

ili
da

d 
de

 la
 d

is
tri

-

bu
ci

ón
 (

no
 d

e 
lo

s 
to

ta
le

s)
 e

n 
el

 s
en

tid
o 

tra
ns

ve
rs

al
. A

de
m

ás
 y

 h
as

ta
 la

 c
ol

um
na

 y
=

 t,
 e

l 

sa
ld

o 
vi

vo
 d

e 
la

 c
ol

um
na

 0
 d

ep
en

de
 d

el
 c

um
pl

im
ie

nt
o 

de
 la

s 
co

nd
ic

io
ne

s 
pr

ev
is

ta
s 

y 
de

 la
 

in
te

ns
id

ad
 d

e 
la

 e
ve

nt
ua

l r
ef

in
an

ci
ac

ió
n 

or
ig

in
ad

a 
en

 e
l c

ua
dr

an
te

 3
º 

ya
 e

n 
m

ar
ch

a,
 c

on
 

ef
ec

to
s 

ca
nc

el
at

or
io

s 
so

br
e 

el
 p

ro
pi

o 
cu

ad
ra

nt
e 

2º
. P

er
o 

es
to

 o
cu

rr
e 

ig
ua

lm
en

te
 e

n 
la

s 
pr

o-

pi
as

 c
ue

nt
as

 b
an

ca
ria

s. 

El
 c

ua
dr

an
te

 3
º e

s 
un

a 
hi

pó
te

si
s 

em
pí

ric
a 

de
 ti

po
 “

si
 p

as
a 

es
to

, o
cu

rr
ir

á 
es

to
 o

tr
o 

si
em

pr
e 

y 
cu

an
do

 la
s c

on
di

ci
on

es
…

 e
tc

, e
tc

.”
. E

st
e 

tip
o 

de
 h

ip
ót

es
is

 e
s 

es
en

ci
al

 e
n 

pl
an

ifi
-

ca
ci

ón
, n

o 
po

r 
su

 e
sc

as
o 

va
lo

r 
pr

ed
ic

tiv
o,

 s
in

o 
po

rq
ue

 p
er

m
ite

 in
st

ru
m

en
ta

liz
ar

 e
l s

eg
ui

-

m
ie

nt
o 

(a
 p

es
ar

 d
e 

qu
e 

al
gu

no
s s

e 
ob

st
in

an
 e

n 
ig

no
ra

rlo
…

). 
Po

r t
an

to
, l

a 
fia

bi
lid

ad
 h

is
tó

ri-

ca
 d

e 
la

 in
fo

rm
ac

ió
n 

de
l c

ua
dr

an
te

 3
º e

s 
té

cn
ic

am
en

te
 n

ul
a,

 c
om

o 
lo

 e
s 

ta
m

bi
én

 la
 p

re
vi

-

si
ón

 d
e 

co
nt

ra
ta

ci
ón

 fu
tu

ra
 q

ue
 p

ue
da

 e
la

bo
ra

r c
ua

lq
ui

er
 b

an
co

. E
n 

cu
an

to
 a

l c
ua

dr
an

te
 4

º, 

pe
rm

an
ec

e 
va

cí
o,

 o
bv

ia
m

en
te

. L
as

 h
ip

ót
es

is
 d

e 
tra

ba
jo

 p
ar

a 
co

nf
ec

ci
on

ar
 e

l c
ua

dr
an

te
 3

º 

so
n 

la
s s

ig
ui

en
te

s:
 

- d
ur

ac
ió

n 
D

 d
e 

28
 a

ño
s o

 1
12

 tr
im

es
tre

s (
§ 

3)
 

- t
ip

o 
de

 in
te

ré
s s

eg
ún

 §
 3

,4
 (g

rá
fic

o 
1)

 

- s
al

do
 v

iv
o 

C
H

es
ta

bi
liz

ad
o 

a 
un

 n
iv

el
 d

e 
as

ín
to

ta
4  li

ge
ra

m
en

te
 s

up
er

io
r a

l a
ct

ua
l 

(+
5,

7%
) 

a 
pa

rti
r 

de
 2

01
3,

 l
o 

cu
al

 i
m

pl
ic

a 
un

a 
FB

C
H

 p
ar

a 
am

or
tiz

ac
ió

n 
de

l 

1,
15

%
 d

e 
C

H
 a

 p
ar

tir
 d

e 
di

ch
a 

fe
ch

a 
(F

N
C

H
 =

 0
) 

- t
as

a 
de

 re
fin

an
ci

ac
ió

n 
IM

R 
de

l 3
4%

 so
br

e 
la

 c
on

tra
ta

ci
ón

 IM
P 

a 
pa

rti
r d

e 
20

13
 

- 
ex

ha
us

tiv
o 

cu
m

pl
im

ie
nt

o 
po

r 
pa

rte
 d

e 
lo

s 
de

ud
or

es
 e

n 
to

do
s 

lo
s 

cu
ad

ra
nt

es
 m

e-

di
an

te
 re

cu
rs

o 
a 

la
 re

fin
an

ci
ac

ió
n 

si
 e

s m
en

es
te

r. 

4  E
n 

pr
oy

ec
ci

ón
 d

e 
se

rie
s, 

lo
s n

iv
el

es
 d

e 
as

ín
to

ta
 p

er
m

ite
n 

un
 e

nl
ac

e 
de

 la
s s

er
ie

s p
re

vi
st

as
 c

on
 lo

s v
al

or
es

 e
n 

su
 fe

ch
a 

ac
tu

al
 si

n 
ru

pt
ur

a 
de

 d
er

iv
ad

a.
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Lo
s 

pr
in

ci
pa

le
s 

re
su

lta
do

s 
de

 a
m

or
tiz

ac
io

ne
s, 

in
te

re
se

s 
y 

cu
ot

as
 fi

na
le

s 
al

 n
iv

el
 n

a-

ci
on

al
, a

gr
up

ad
as

 p
or

 “
au

ge
s”

 y
 p

er
ío

do
s 

qu
in

qu
en

al
es

 c
on

 d
es

gl
os

e 
de

l ú
lti

m
o 

qu
in

qu
e-

ni
o,

 f
ig

ur
an

 e
n 

el
 A

ne
xo

 2
. E

st
os

 r
es

ul
ta

do
s 

se
 li

m
ita

n 
a 

lo
s 

cu
ad

ra
nt

es
 1

º y
 2

º, 
es

 d
ec

ir,
 

si
n 

pr
oy

ec
ci

ón
 d

e 
co

nt
ra

ta
ci

ón
 fu

tu
ra

 y
 p

or
 ta

nt
o,

 s
in

 in
ci

de
nc

ia
 d

e 
ca

nc
el

ac
io

ne
s 

qu
e 

po
-

dr
ía

n 
af

ec
ta

r a
l p

ro
pi

o 
cu

ad
ra

nt
e 

2º
 a

 ra
íz

 d
e 

fu
tu

ra
s 

re
fin

an
ci

ac
io

ne
s. 

Lo
s 

to
ta

le
s 

po
r c

ua
-

dr
an

te
 d

es
gl

os
an

 ig
ua

lm
en

te
 la

s v
ar

ia
bl

es
 p

re
té

rit
as

 y
 fu

tu
ra

s s
eg

ún
 c

om
po

ne
nt

es
. 

Po
r s

up
ue

st
o 

ta
m

bi
én

, p
ue

de
n 

re
pr

es
en

ta
rs

e 
la

s 
ta

bl
as

 d
e 

fin
an

ci
ac

ió
n 

de
 o

rig
en

 o
 

bi
en

 d
e 

sa
ld

o 
en

tre
 r

ef
in

an
ci

ac
ió

n 
y 

ca
nc

el
ac

ió
n,

 e
st

as
 ú

lti
m

as
 d

e 
in

te
ré

s 
pa

ra
 la

s 
in

st
itu

-

ci
on

es
. S

eg
ún

 e
l e

sq
ue

m
a 

an
te

rio
r, 

pu
ed

e 
ob

te
ne

rs
e 

cu
al

qu
ie

r 
de

sg
lo

se
 p

or
 tr

im
es

tre
s 

de
 

co
nt

ra
ta

ci
ón

 y
/o

 a
m

or
tiz

ac
ió

n 
e 

in
te

re
se

s, 
si

em
pr

e 
al

 n
iv

el
 d

es
ea

do
: n

ac
io

na
l, 

pr
ov

in
ci

al
 

y/
o 

co
m

un
ita

rio
. L

a 
ut

ili
za

ci
ón

 d
el

 m
od

el
o 

es
 v

ál
id

a 
pa

ra
 c

ua
lq

ui
er

 á
m

bi
to

, e
nt

id
ad

 o
 in

st
i-

tu
ci

ón
 q

ue
 d

is
po

ng
a 

de
 lo

s d
at

os
 a

ct
ua

liz
ad

os
 d

e 
co

nt
ra

ta
ci

ón
 y

 sa
ld

o 
vi

vo
. 

6.
2.

  A
N

Á
LI

SI
S 

C
O

M
PA

R
A

TI
V

O
 

Po
r l

o 
de

m
ás

, e
l m

od
el

o 
di

sp
on

e 
de

 u
n 

fo
rm

at
o 

co
m

pa
ra

tiv
o,

 e
la

bo
ra

do
 a

 p
ar

tir
 d

e 

la
s 

se
rie

s 
pr

ov
in

ci
al

es
 d

e 
re

nt
a 

di
sp

on
ib

le
 d

e 
lo

s 
ho

ga
re

s 
pu

bl
ic

ad
as

 p
or

 e
l I

N
E.

 E
st

e 
fo

r-

m
at

o 
no

 e
s 

ot
ro

 q
ue

 la
 ra

tio
 e

nt
re

 lo
s 

ag
re

ga
do

s 
de

 c
ré

di
to

 y
 la

 m
en

ci
on

ad
a 

re
nt

a 
de

l m
o-

m
en

to
 y

 d
el

 lu
ga

r. 
El

lo
 im

pl
ic

a 
ef

ec
tu

ar
 u

na
 p

ro
ye

cc
ió

n 
de

 la
 m

is
m

a 
pa

ra
 p

od
er

 a
ba

st
ec

er
 

lo
s 

cu
ad

ra
nt

es
 2

º y
 3

º. 
Se

 h
a 

su
pu

es
to

, p
ar

a 
el

lo
, u

n 
cr

ec
im

ie
nt

o 
no

m
in

al
 d

e 
re

nt
a 

de
 u

n 

2%
 p

or
 tr

im
es

tre
 a

 p
ar

tir
 d

e 
la

 fe
ch

a 
ac

tu
al

. O
bv

ia
m

en
te

, t
am

po
co

 e
st

a 
pr

ev
is

ió
n 

tie
ne

 v
a-

lo
r p

re
di

ct
iv

o,
 a

un
qu

e 
co

m
bi

na
da

 c
on

 la
s 

de
m

ás
 v

ar
ia

bl
es

 e
nu

nc
ia

da
s, 

su
gi

er
e 

un
 e

sc
en

a-

rio
 s

eg
ún

 e
l c

ua
l y

 d
e 

ha
be

r 
ob

lig
ad

o 
cu

m
pl

im
ie

nt
o,

 s
e 

re
so

rb
er

ía
 e

l e
xc

es
o 

de
 e

nd
eu

da
-

m
ie

nt
o 

an
te

s d
e 

la
 e

xt
in

ci
ón

 d
e 

lo
s a

ct
ua

le
s c

on
tra

to
s, 

al
lá

 p
or

 m
ed

ia
do

s d
e 

lo
s a

ño
s 2

03
0.

 

Lo
s 

re
su

lta
do

s 
co

m
pa

ra
tiv

os
 p

ue
de

n 
ta

m
bi

én
 e

nt
re

ga
rs

e 
ta

bu
la

do
s, 

pe
ro

 la
 c

om
pa

-

ra
ci

ón
 e

n 
té

rm
in

os
 d

e 
po

rc
en

ta
je

 d
e 

la
 re

nt
a,

 e
s 

m
ás

 e
fe

ct
iv

a 
po

r p
ro

ce
di

m
ie

nt
o 

vi
su

al
. E

l 

gr
áf

ic
o 

3 
re

pr
es

en
ta

 e
l c

on
te

ni
do

 d
e 

lo
s t

re
s c

ua
dr

an
te

s d
el

 e
sq

ue
m

a 
en

 se
rie

 te
m

po
ra

l d
es

-

de
 1

98
5 

ha
st

a 
20

36
. I

nc
lu

ye
 la

 fi
na

nc
ia

ci
ón

 d
e 

or
ig

en
 a

nt
es

 y
 d

es
pu

és
 d

e 
re

fin
an

ci
ac

ió
n 

y 

ca
nc

el
ac

ió
n.

 A
l s

al
do

 v
iv

o 
de

 a
m

or
tiz

ac
ió

n 
se

 a
ña

de
n 

lo
s 

in
te

re
se

s 
ac

um
ul

ad
os

, s
ie

nd
o 

la
 

su
m

a 
el

 sa
ld

o 
vi

vo
 d

e 
cu

ot
as

 d
el

 A
ne

xo
 2

, a
un

qu
e 

en
 p

or
ce

nt
aj

e 
de

 re
nt

a.
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  G
rá

fi
co

 3
. M

o
d

el
o

 Q
D

A
M

. H
ip

o
te

ca
s.

 A
m

o
rt

iz
ac

ió
n

 e
 in

te
re

se
s.

 E
S

P
A

Ñ
A

. 1
98

5-
20

36
Cu

ot
as

 e
n 

%
de

la
 re

nt
a

de
lo

s
ho

ga
re

s.
 F

lu
jo

s 
y 

sa
ld

os
 v

ivo
s 

al
III

·0
8 

po
r p

er
ío

do
de

 c
on

tra
ta

ció
n

20
03

-II
I·0

8
2,

15
 b

illo
ne

s
19

97
-2

00
2

0,
61

 b
illo

ne
s

19
87

-1
99

6
0,

31
 b

illo
ne

s

IN
T

E
R

E
S

E
S

__
__

_ 
sin

 re
fin

an
cia

ció
n

 A
M

O
R

T
IZ

A
C

IÓ
N

F
L

U
JO

S

(1
2 

m
es

es
)

__
__

_ 
sin

 re
fin

an
cia

ció
n

50
%

10
7%

27
8%

31
%

T
O

T
A

L
 C

U
O

T
A

S

__
__

_ 
co

n 
re

fin
an

cia
ció

n

__
__

_ 
co

n 
re

fin
an

cia
ció

n

83
%

15
7%

0%50
%

10
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15
0%

20
0%

25
0%

30
0%
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1987

1989

1991

1993

1995

1997
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2005

2007

2009

2011

2013

2015

2017

2019

2021

2023

2025

2027

2029

2031

2033

2035

% renta de los hogares A
de

m
ás

 d
e 

lo
s 

hi
to

s 
ve

rti
ca

le
s 

(b
en

ch
m

ar
ks

) q
ue

 s
ep

ar
an

 e
l c

al
en

da
rio

, e
l g

rá
fic

o 

pr
es

en
ta

 la
 e

vo
lu

ci
ón

 d
e 

la
s 

co
ho

rte
s 

m
ed

ia
nt

e 
cu

rv
as

 d
e 

pu
nt

os
 q

ue
 la

s 
de

lim
ita

n 
y 

qu
e 

ex
pr

es
an

 s
u 

pr
og

re
si

va
 a

m
or

tiz
ac

ió
n.

 L
os

 r
ót

ul
os

 in
di

ca
n 

el
 im

po
rte

 to
ta

l d
e 

ca
da

 u
na

 d
e 

el
la

s 
an

te
s 

de
l p

ag
o 

de
 c

uo
ta

s. 
Po

r ú
lti

m
o,

 e
l g

ra
fic

o 
re

pr
es

en
ta

 ta
m

bi
én

 lo
s 

flu
jo

s 
de

 c
on

-

tra
ta

ci
ón

, s
ie

m
pr

e 
en

 p
or

ce
nt

aj
e 

de
 la

 r
en

ta
 d

el
 m

om
en

to
, p

er
o 

es
ta

 v
ez

 y
 c

on
 e

l f
in

 d
e 

au
m

en
ta

r s
u 

vi
si

bi
lid

ad
, n

o 
po

r t
rim

es
tre

 s
in

o 
po

r d
oc

e 
úl

tim
os

 m
es

es
. D

es
ta

ca
n 

en
 p

ar
ti-

cu
la

r l
as

 c
oh

or
te

s q
ue

 v
an

 d
e 

I·1
99

7 
a 

II
I·2

00
8,

 c
uy

a 
ex

tin
ci

ón
 se

 a
lc

an
za

rá
 e

n 
20

36
 si

 h
ay

 

pl
en

o 
cu

m
pl

im
ie

nt
o 

de
 la

s 
co

nd
ic

io
ne

s 
pr

ev
is

ta
s. 

En
 ta

l c
as

o,
 lo

s 
hi

po
te

ca
do

s 
ha

br
án

 c
on

-

se
gu

id
o 

de
du

ci
r d

e 
su

s 
re

nt
as

 d
e 

tra
ba

jo
, a

lre
de

do
r d

e 
2,

76
 b

ill
on

es
 d

e 
€ 

en
 c

uo
ta

s, 
de

 lo
s 

cu
al

es
 q

ue
da

n 
pe

nd
ie

nt
es

 1
,8

7 
m

ás
 la

 re
fin

an
ci

ac
ió

n 
ve

ni
de

ra
. 

7.
 S

E
G

U
N

D
A

 P
A

R
T

E
. A

N
Á

L
IS

IS
 D

E
 C

O
N

G
R

U
E

N
C

IA
 

A
l i

ni
ci

o 
de
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as
 d

es
en

ca
de

na
nt

es
 d

el
 d

es
eq

ui
lib

rio
, 

no
s 

ob
lig

a 
a 

re
tro

ce
de

r 
ha

ci
a

tie
m

po
s 

y 
he

ch
os

 p
re

vi
os

 a
 c

ua
lq

ui
er

 f
al

lo
 d

e 
al

gú
n 

de
te

rm
in

an
te

 e
n 

el
 s

en
tid

o 
de

 K
al-

do
r 

(1
93

4)
, a

 c
ua

lq
ui

er
 e

rro
r 

es
tra

té
gi

co
 p

or
 p

ar
te

 d
e 

al
gú

n 
ag

en
te

 e
n 

el
 s

en
tid

o 
de

 N
as

h 

o 
a 

cu
alq

ui
er

 i
m

pe
rfe

cc
ió

n 
de

l 
en

tra
m

ad
o 

in
fo

rm
ati

vo
 y

 m
on

eta
rio

 d
el 

m
er

ca
do

 m
od

er
-

no
 e

n 
el 

se
nt

ido
 d

e 
St

ig
lit

z 
y 

ot
ro

s 
(v

er
 R

ile
y,

op
.c

it.
). 

U
na

 m
an

er
a 

sim
pl

e 
de

 a
va

nz
ar

 e
s 

av
er

ig
ua

r s
i e

l d
es

eq
ui

lib
rio

 e
s p

os
ib

le
 e

n 
m

er
ca

do
s d

e 
tru

eq
ue

 (F
rie

dm
an

, 1
98

0)
. 

En
 t

er
ce

r 
lu

ga
r, 

ha
br

á 
qu

e 
de

sp
ej

ar
 l

a 
in

ci
de

nc
ia

 d
el

 p
ro

gr
es

o 
te

cn
ol

óg
ic

o 
a 

lo
 l

ar
go

 d
el

tie
m

po
 e

n 
la 

re
lac

ió
n 

ca
nt

id
ad

-p
re

cio
 (

Fo
ur

as
tié

, 
19

49
). 

Po
r 

ej
em

pl
o 

¿p
ue

de
 e

xi
sti

r 
de

s-

eq
ui

lib
rio

 s
i 

to
do

s 
lo

s 
pr

od
uc

to
re

s 
so

n 
ig

ua
lm

en
te

 e
fic

ie
nt

es
? 

Pa
ra

 s
os

la
ya

r 
es

ta
 p

re
gu

n-

ta
, e

sc
og

er
em

os
 u

n 
té

rm
in

o 
m

ed
io

 e
nt

re
 e

l 
in

sta
nt

e 
ne

oc
lá

sic
o 

y 
el 

lar
go

 p
laz

o 
de

l 
I+

D
.

N
os

 s
itu

ar
em

os
 l

ue
go

 d
en

tro
 d

e 
un

 p
er

ío
do

 d
e 

ef
ic

ie
nc

ia
 ig

ua
l y

 c
on

st
an

te 
de

riv
ad

a 
de

 

un
ha

lla
zg

o
te

cn
ol

óg
ic

o 
(y

 c
on

se
cu

en
te

 s
al

to
 c

ua
lit

at
iv

o 
de

 c
ap

ita
l y

 m
an

o 
de

 o
br

a)
 q

ue
 

co
nc

en
tra

re
m

os
 

al
 

pr
in

ci
pi

o 
de

l 
pe

río
do

 
es

tu
di

ad
o 

y 
re

le
ga

re
m

os
 

cu
al

qu
ie

r 
nu

ev
o

ha
lla

zg
o 

(y
 

su
bs

ig
ui

en
te 

sa
lto

 
cu

ali
tat

iv
o)

 a
l 

pr
in

cip
io

 d
el 

sig
ui

en
te 

pe
río

do
. 

A
se

gu
ra

-

re
m

os
 a

sí 
un

 c
re

cim
ien

to
 l

in
ea

l 
(n

o 
ex

po
ne

nc
ial

) 
de

 l
a 

pr
od

uc
ci

ón
 d

ur
an

te 
el 

pe
río

do
,

sim
pl

ifi
ca

nd
o 

su
bs

tan
cia

lm
en

te 
su

 o
bs

er
va

ció
n 

(S
ch

m
oo

kl
er

, 1
96

6)
.

5

En
 c

ua
rto

 l
ug

ar
 y

 t
ra

s 
su

pe
ra

r 
el

 h
ist

ór
ic

o 
re

ch
az

o 
de

 l
o 

in
ex

pl
ic

ab
le

 e
n 

el
 c

om
po

rta
-

m
ie

nt
o 

de
 l

os
 m

er
ca

do
s, 

ha
br

á 
qu

e 
in

ve
sti

ga
r 

la
s 

po
sib

le
s 

ca
us

as
 i

rra
ci

on
al

es
 d

el
 d

es
-

eq
ui

lib
rio

 (
K

ah
ne

m
an

, 
op

.c
it.

). 
U

na
 h

ip
ót

es
is 

de
 t

ra
ba

jo
 e

s 
qu

e 
ci

er
to

s 
de

se
qu

ili
br

io
s 

se
 

de
se

nc
ad

en
an

 p
or

 c
au

sa
s

pr
er

ra
ci

on
al

es
, 

pe
ro

se
 d

es
ar

ro
lla

n 
lu

eg
o 

de
 f

or
m

a 
ra

cio
na

l.

Es
ta 

hi
pó

tes
is 

eq
ui

va
le 

a 
la 

ab
du

cc
ió

n 
en

 p
sic

ol
og

ía 
co

gn
iti

vo
-c

on
du

ctu
al:

 p
re

se
nc

ia
 d

e 

di
st

or
si

on
es

 a
tr

ib
ut

iv
as

 s
in

 e
vi

de
nc

ia 
de

 d
ist

or
sio

ne
s 

de
 r

es
pu

es
ta

 (
B

ec
k,

 1
97

6)
. O

tra
 

hi
pó

te
sis

 d
er

iv
ad

a 
es

 q
ue

 p
ar

a 
qu

e 
el

 d
es

eq
ui

lib
rio

 s
e 

ap
od

er
e 

de
 u

n 
m

er
ca

do
 b

aj
o 

un
 

ef
ec

to
 d

e
ho

rd
a,

 e
l 

ar
bi

tra
je

 r
ac

io
na

l 
(c

le
ar

in
g 

ho
us

e)
 d

eb
e 

m
os

tra
rs

e 
in

ef
ic

ie
nt

e 
(B

e-

na
ss

y,
op

.c
it.

, 
A

br
eu

 y
 B

ru
nn

er
m

ei
er

, 
20

02
). 

En
to

nc
es

 s
e 

m
od

ifi
ca

 e
l

in
co

ns
ci

en
te

 c
o-

le
ct

iv
o 

se
gú

n 
K

ar
l 

Ju
ng

 y
 l

a 
ho

rd
a 

se
 c

on
vi

er
te

 e
n 

he
rd

in
g 

(B
ru

nn
er

m
ei

er
, 2

00
1)

. U
na

 

últ
im

a 
hi

pó
tes

is 
es

 q
ue

 l
a 

su
pe

ra
ció

n 
de

l
he

rd
in

g 
pa

sa
 p

or
 l

a 
pé

rd
id

a 
de

 c
re

di
bi

lid
ad

 e
n 

lo
s r

es
ul

ta
do

s o
bt

en
id

os
. S

in
o,

 e
l d

es
eq

ui
lib

rio
 p

ue
de

 v
ol

ve
r d

e 
nu

ev
o 

(S
hil

le
r, 

20
00

).

En
 d

ef
in

iti
va

, e
l 

ob
jet

iv
o 

de
l 

tra
ba

jo
 e

s 
tra

za
r 

un
 m

ap
a 

de
l 

re
co

rri
do

 d
e 

un
 m

er
ca

do
 t

an
-

to
 s

i 
pe

rm
an

ec
e 

en
 e

qu
ili

br
io

 c
om

o 
tra

ns
ita

 h
ac

ia
 e

sta
do

s 
de

 d
es

eq
ui

lib
rio

 y
 v

ic
ev

er
sa

.

Pa
ra

 e
llo

, s
e 

de
m

ue
str

a 
la

 id
on

ei
da

d 
de

 la
 f

un
ci

ón
 d

e 
eq

ui
lib

rio
 p

ar
ci

al
 e

nt
re

 v
ec

to
re

s 
de

 

ca
nt

id
ad

es
 y

 p
re

ci
os

, 
sie

m
pr

e 
y 

cu
an

do
 s

e 
ge

ne
ra

lic
e 

pr
ev

ia
m

en
te

 e
n 

su
 v

ar
ia

nt
e 

pe
rió

-

di
ca

 (
es

 d
ec

ir 
co

n 
un

 c
ie

rto
 m

ar
ge

n 
te

m
po

ra
l 

de
 s

ub
sti

tu
ci

ón
 e

nt
re

 c
an

tid
ad

es
 y

 p
re

ci
os

).

U
na

 v
ez

 g
en

er
ali

za
da

, 
di

ch
a 

fu
nc

ió
n 

pe
rm

ite
 c

ua
nt

ifi
ca

r 
no

 s
ól

o 
al

eq
ui

lib
rio

 p
ar

ci
al

,

sin
o 

tam
bi

én
 a

l
de

se
qu

ili
br

io
 p

ar
ci

al
 q

ue
 a

pa
re

ce
 c

ua
nd

o 
lo

s 
ve

ct
or

es
 d

e 
ca

nt
id

ad
es

 y
 

pr
ec

io
s 

de
 m

er
ca

do
 d

e 
un

 b
ie

n 
en

 p
ar

tic
ul

ar
, c

es
an

 d
e 

op
on

er
se

 c
on

 f
ue

rz
a 

ig
ua

l 
y 

co
n-

tra
ria

, 
co

m
o 

ve
re

m
os

 m
ás

 a
de

lan
te.

 E
sta

 c
ua

nt
ifi

ca
ció

n 
pe

rm
ite

 d
iri

m
ir

a 
po

ste
rio

ri 
en

-

tre
 e

fe
ct

os
 c

om
er

ci
al

es
 y

 e
fe

ct
os

 d
ep

re
da

do
re

s 
o,

 e
n 

ot
ro

s 
té

rm
in

os
, 

en
 q

ué
 m

ed
id

a 
la

 

m
ej

or
a 

de
 si

tu
ac

ió
n 

de
 u

n 
ag

en
te

, d
et

er
io

ra
 la

 d
e 

ot
ro

s a
ge

nt
es

.

Si
gu

ien
do

 l
as

 p
au

tas
 d

el 
an

áli
sis

 b
i-s

ec
to

ria
l 

en
 m

er
ca

do
s 

de
 p

ro
du

cc
ió

n 
(D

ix
it-

St
ig

lit
z,

19
77

), 
el

 t
ra

ba
jo

 p
ar

te
 d

e 
un

a 
m

etá
fo

ra
 s

im
pl

ifi
ca

do
ra

 d
e 

un
a 

ec
on

om
ía 

de
 i

nt
er

ca
m

bi
o 

a 
do

s 
se

ct
or

es
 c

om
pl

em
en

ta
rio

s 
ig

ua
lm

en
te

 e
fic

ie
nt

es
, 

lib
er

ad
a 

de
 c

ua
lq

ui
er

 c
on

di
cio

-

na
nt

e 
te

rri
to

ria
l 

y 
es

tru
ct

ur
al

, c
om

o 
re

qu
ie

re
 e

l 
m

ét
od

o 
ce

te
ris

 p
ar

ib
us

 d
el

 p
ro

pi
o 

M
ar

s-

ha
ll.

 
Pr

ác
tic

am
en

te
, 

la
 

m
et

áfo
ra

 r
ed

uc
e 

al
 m

áx
im

o 
co

m
ún

 d
en

om
in

ad
or

 a
 l

os
 c

ua
tro

de
te

rm
in

an
te

s 
at

em
po

ra
le

s 
de

l 
m

er
ca

do
 d

e 
K

al
do

r. 
U

na
 v

ez
 d

ef
in

id
o 

el
 m

od
el

o 
te

ór
ic

o,
 

se
 f

or
m

al
iz

a 
el

 m
od

el
o 

co
nt

ab
le

. 
Po

r 
fin

, 
se

 c
om

pa
ra

n 
lo

s 
re

su
lta

do
s 

te
ór

ic
os

 c
on

 a
lg

u-

na
s 

cu
en

tas
 d

e 
m

er
ca

do
s 

in
m

ob
ili

ar
io

s 
en

 E
sta

do
s 

U
ni

do
s 

y 
Eu

ro
pa

 d
el

 S
ur

oe
ste

. 
La

co
nc

lu
sió

n 
an

ali
za

 c
ier

tas
 

ca
us

as
 d

es
en

ca
de

na
nt

es
 d

el 
de

se
qu

ili
br

io
 a

sí 
co

m
o 

su
s 

ef
ec

-

to
s c

ua
nd

o 
lo

s b
ie

ne
s s

irv
en

 d
e 

ga
ra

nt
ía

 p
ar

a 
el

 p
ré

sta
m

o 
ut

ili
za

do
 p

ar
a 

su
 a

dq
ui

sic
ió

n.
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3.
  U

N
 O

A
SI

S 
EN

 E
Q

U
IL

IB
RI

O

Ca
m

bi
an

do
 l

a 
ur

be
 a

ut
os

uf
ic

ie
nt

e 
de

 V
on

 T
hü

ne
n 

(1
82

6)
 p

or
 u

n 
oa

sis
 a

isl
ad

o 
en

 p
le

no
 

de
sie

rto
, 

ob
se

rv
am

os
 a

 u
na

 t
rib

u.
 S

u 
pr

od
uc

ci
ón

 b
ás

ic
a 

es
 l

a 
re

co
le

cc
ió

n 
de

 d
át

ile
s 

y

m
elo

ne
s 

co
n 

lo
s 

qu
e 

se
 a

lim
en

tan
 i

nd
iv

id
uo

s 
y 

an
im

ale
s 

do
m

és
tic

os
. 

Si
n 

lo
s 

nu
tri

en
tes

de
 a

m
bo

s 
pr

od
uc

to
s 

a 
pa

rte
s 

ig
ua

le
s, 

la
 v

id
a 

en
 e

l o
as

is 
se

ría
 im

po
sib

le
. E

l c
ui

da
do

 d
e 

la
 

tie
rra

 y
 l

a 
re

co
le

cc
ió

n 
de

l 
fru

to
, 

oc
up

a 
po

r 
en

te
ro

 a
 u

na
 m

an
o 

de
 o

br
a 

di
vi

di
da

 e
n 

do
s 

gr
up

os
 d

e 
ig

ua
l 

nú
m

er
o 

de
 i

nd
iv

id
uo

s 
ig

ua
lm

en
te 

ef
ici

en
tes

, 
tra

ba
jan

do
 d

e 
fo

rm
a 

ex
clu

-

siv
a 

ya
 s

ea
 e

n 
el 

pa
lm

ar
 y

a 
se

a 
en

 e
l 

m
elo

na
r. 

Ca
da

 i
nd

iv
id

uo
 p

ro
du

ce
 d

os
 r

ac
io

ne
s 

de
 

dá
til

es
 s

i p
er

te
ne

ce
 a

l p
rim

er
 g

ru
po

 o
 d

os
 r

ac
io

ne
s 

de
 m

el
on

es
 s

i p
er

te
ne

ce
 a

l s
eg

un
do

, y
 

pu
ed

e 
in

ter
ca

m
bi

ar
las

 l
ib

re
m

en
te

 p
or

 s
us

 r
ac

io
ne

s 
vi

ta
le

s 
de

 d
át

ile
s 

(d
) 

y 
de

 m
el

on
es

(m
) p

ro
du

ci
da

s y
 d

isp
on

ib
le

s e
n 

ca
nt

id
ad

 n
ec

es
ar

ia
 y

 su
fic

ie
nt

e.

El
 o

as
is 

no
 o

fre
ce

 d
em

as
ia

da
s 

op
ci

on
es

 i
nd

iv
id

ua
le

s, 
da

do
 q

ue
 t

od
o 

el
 m

un
do

 p
os

ee

to
da

 l
a 

in
fo

rm
ac

ió
n 

ac
er

ca
 d

e 
to

do
 l

o 
qu

e 
ha

y.
 P

or
 t

an
to

, 
no

 e
s 

ne
ce

sa
rio

 d
et

er
m

in
ar

pr
ev

iam
en

te 
eq

ui
lib

rio
s 

de
 N

as
h.

 E
n 

ef
ec

to
, 

el
 i

nt
er

ca
m

bi
o 

ne
go

ci
ad

o 
de

 d
os

 b
ie

ne
s

po
se

e 
la

 p
ro

pi
ed

ad
 d

e 
eq

ui
lib

rio
 p

ar
ci

al
 e

nt
re

 c
an

tid
ad

es
 y

 p
re

ci
os

 p
or

qu
e 

to
do

s 
sa

be
n

qu
e 

no
 e

xi
ste

 b
ol

sa
 d

e 
ga

na
nc

ia
s 

en
 j

ue
go

. 
Se

gú
n 

el 
pl

an
tea

m
ien

to
 d

e 
D

ix
it 

y 
St

ig
lit

z

(o
p.

ci
t.)

, 
la 

fu
nc

ió
n 

de
 u

til
id

ad
 

U
 s

e 
al

im
en

ta
 d

e 
do

s 
m

er
ca

do
s 

D
 y

M
 in

de
pe

nd
ie

nt
es

 

pe
ro

 c
om

pl
em

en
ta

rio
s 

ta
nt

o 
en

 c
an

tid
ad

es
 a

bs
ol

ut
as

Q
 c

om
o 

en
 p

re
ci

os
 r

el
at

iv
os

P.

A
su

m
ire

m
os

 p
ar

a 
m

ay
or

 s
im

pl
ici

da
d,

 q
ue

 u
na

 r
ac

ió
n

d 
eq

ui
va

le 
a 

un
a 

ra
ció

n 
m

 y
 v

ice
-

ve
rs

a 
y 

qu
e 

to
da

s 
el

la
s

so
n 

co
ns

um
id

as
. 

Si
 e

l 
eq

ui
lib

rio
 f

ue
ra

 
in

m
ov

ili
da

d,
 l

a 
pa

rid
ad

 

en
tre

 a
m

bo
s 

se
ct

or
es

 s
e 

ex
pr

es
ar

ía
 m

ed
ia

nt
e 

un
 c

oe
fic

ie
nt

e 
de

 e
la

sti
ci

da
d 

de
 s

ub
sti

tu
-

ci
ón

 c
on

sta
nt

e 
ig

ua
l 

a 
0,

5.
 A

un
qu

e 
no

 d
el

 t
od

o 
ci

er
to

, s
up

on
dr

em
os

 e
n 

su
 p

un
to

 d
e 

pa
r-

tid
a, 

qu
e 

la
 p

ro
du

cc
ió

n 
ag

re
ga

da
 U

 e
s s

im
pl

em
en

te 
ad

iti
va

, c
on

 D
=M

.

(1
)

D
= 

Q
d

Pd

(2
)

M
= 

Q
m

Pm
(3

)
U

=
D

+
M

La
 p

ob
la

ci
ón

 s
e 

m
an

tie
ne

 e
sta

cio
na

ria
 c

ua
nd

o 
ex

ist
e 

es
ta

bi
lid

ad
, d

ad
o 

qu
e 

si 
se

 i
m

po
ne

 

ra
ci

on
ar

 y
a 

se
a

d,
 y

a 
se

a 
m

, 
al

gu
no

s 
in

di
vi

du
os

 y
 a

ni
m

al
es

 p
er

ec
er

án
 p

or
 c

ar
en

ci
a 

de
 

alg
ún

 n
ut

rie
nt

e. 
En

 c
am

bi
o,

 s
i 

se
 d

ist
rib

uy
en

 e
xc

ed
en

te
s 

a 
la

 v
ez

 d
e 

dá
til

es
 (Q

d 1
>Q

d 0
) y

 

de
 m

el
on

es
 (

Q
m

1>
Q

m
0)

, 
la 

tri
bu

 a
um

en
ta 

su
 g

an
ad

o 
do

m
és

tic
o 

y 
fin

alm
en

te 
su

 p
ob

la-

ci
ón

. S
up

on
dr

em
os

 p
ue

s q
ue

 p
ue

de
 e

xi
sti

r c
re

cim
ie

nt
o 

re
al

 d
e 

la
s c

an
tid

ad
es

 Q
.

Ta
m

bi
én

 p
ue

de
 e

xi
sti

r 
cr

ec
im

ie
nt

o 
re

al
 d

e 
lo

s 
pr

ec
io

s 
P 

si 
su

rg
en

 h
all

az
go

s 
en

 t
ec

no
lo

-

gí
a 

ag
ríc

ol
a 

qu
e 

añ
ad

an
 c

al
id

ad
 a

 p
ar

te
 d

e 
la

 p
ro

du
cc

ió
n.

 C
oe

xi
ste

n 
as

í 
of

er
ta

s 
de

 p
ro

-

7

du
ct

os
 y

a 
se

a 
bá

sic
os

 (
o 

de
 o

rig
en

), 
ya

 s
ea

 m
ej

or
ad

os
 c

ap
ac

es
 d

e 
au

m
en

ta
r 

la
 c

al
id

ad
 d

e 

vi
da

 d
e 

su
s 

co
ns

um
id

or
es

. S
eg

ún
 H

al
l 

(1
96

8)
, a

pa
re

ce
 e

nt
on

ce
s 

un
a 

du
al

id
ad

 d
e 

pr
ec

io
s

Pd
’

pu
es

to
 q

ue
 e

l 
nu

ev
o 

dá
til

 v
al

e 
m

ás
 q

ue
 e

l 
dá

til
 b

ás
ic

o 
(P

d’
1>

Pd
0)

 y
 p

or
 ta

nt
o,

 m
ás

 

qu
e 

el
 m

el
ón

 b
ás

ic
o 

(P
d’

1>
Pm

0)
 y

 v
ic

ev
er

sa
 (P

m
’ 1

>P
m

0)
. E

n 
ca

da
 m

om
en

to
, l

os
 p

re
ci

os
 

re
lat

iv
os

 d
e 

la
s r

ac
io

ne
s b

ás
ic

as
, p

er
m

ite
n 

di
sti

ng
ui

r a
 lo

s p
ro

du
ct

os
 se

gú
n 

su
 c

ali
da

d.

Po
r 

su
 l

ad
o,

 l
a 

in
fo

rm
ac

ió
n 

de
l 

m
er

ca
do

, 
pu

ed
e 

se
r 

ve
rb

al
 o

 e
sc

rit
a. 

Po
r 

ej
em

pl
o,

 s
i 

se
 

in
te

rc
am

bi
an

 t
re

s 
ra

ci
on

es
 d

e 
dá

til
es

 m
ej

or
ad

os
 p

or
 c

ua
tro

 d
e 

m
el

on
es

 b
ás

ic
os

, 
la

 t
ra

n-

sa
cc

ió
n

se
 r

eg
ist

ra
 e

n 
un

a 
ta

bl
et

a 
o 

en
 u

n 
pa

pi
ro

 c
on

 u
na

 c
ol

um
na

 i
zq

ui
er

da
 c

on
 t

re
s

pa
lo

te
s 

co
n 

pu
nt

o 
en

ci
m

a 
(i)

 y
 u

na
 c

ol
um

na
 d

er
ec

ha
 c

on
 c

ua
tro

 c
irc

ul
ito

s, 
es

ta 
ve

z 
sin

pu
nt

os
 (

o)
. 

El
 c

on
ta

bl
e 

re
co

pi
la

 e
sta

 i
nf

or
m

ac
ió

n 
y 

co
ns

tru
ye

 í
nd

ic
es

. 
A

gr
eg

an
do

 l
os

su
bm

er
ca

do
s 

co
ex

ist
en

te
s 

de
 lo

 b
ás

ic
o 

y 
de

 lo
 n

ue
vo

ta
nt

o 
en

 d
át

ile
s 

(P
d 1

>P
d 0

) c
om

o 
en

 

m
elo

ne
s (

Pm
1>

Pm
0)

, p
ue

de
n 

ob
te

ne
rs

e 
lo

s p
re

ci
os

 m
ed

io
s h

ed
ón

ic
os

P.

El
 c

re
ci

m
ie

nt
o 

de
 c

ad
a 

se
ct

or
 e

s 
la

 m
ed

ia
 g

eo
m

ét
ric

a 
de

 l
os

 c
re

ci
m

ie
nt

os
 d

e 
ca

nt
id

ad
es

 

y 
pr

ec
io

s 
de

 m
od

o 
qu

e,
 s

eg
ún

 S
ra

ffa
 (

19
66

), 
pu

ed
e 

co
ns

tru
irs

e 
el

 ín
di

ce
 I

U
 d

el
 p

ro
du

ct
o

in
te

rio
r b

ru
to

 a
 p

re
ci

os
 d

e 
m

er
ca

do
 e

n 
un

 p
er

ío
do

 1
 c

on
 b

as
e 

en
 u

n 
an

te
rio

r p
er

ío
do

 0
: 

(4
)

IU
1 =

 IU
0[

(Q
d 1

Pd
1+

 Q
m

1
Pm

1)
/(Q

d 0
Pd

0 +
 Q

m
0

Pm
0)

]

Ex
ist

e 
as

im
ism

o 
un

a 
cie

rta
 e

la
sti

ci
da

d 
de

 s
ub

sti
tu

ci
ón

en
 e

l c
on

su
m

o.
 A

un
qu

e 
dá

til
es

 y
 

m
elo

ne
s 

se
an

 i
ns

ub
sti

tu
ib

les
 c

om
o 

nu
tri

en
tes

, 
la 

tri
bu

 t
ie

nd
e 

a 
co

ns
um

ir 
m

ás
 d

e 
un

os

cu
an

do
 e

sc
as

ea
n 

lo
s 

ot
ro

s. 
En

to
nc

es
 y

 s
eg

ún
 l

a 
fu

nc
ió

n 
có

nc
av

a, 
el

 p
re

ci
o 

de
 c

ua
lq

ui
er

a

de
 a

m
bo

s 
pr

od
uc

to
s 

tie
nd

e 
a 

au
m

en
ta

r 
o 

di
sm

in
ui

r 
cu

an
do

 l
a 

co
rre

sp
on

di
en

te
 c

an
tid

ad

of
er

ta
da

 d
ism

in
uy

e 
o 

au
m

en
ta

 y
 v

ic
ev

er
sa

 (
ve

r 
Ez

ek
ie

l, 
19

38
). 

D
e 

es
ta

 f
or

m
a, 

si 
se

co
m

pr
ue

ba
 q

ue
 c

ad
a 

m
er

ca
do

 s
ig

ue
 u

na
 c

on
fig

ur
ac

ió
n 

hi
pe

rb
ól

ic
a, 

qu
ed

a 
as

eg
ur

ad
a 

la
 

co
ns

ta
nc

ia
 d

el
 v

ol
um

en
 d

e 
tra

ns
ac

ci
on

es
 d

e 
un

 m
er

ca
do

 s
in

 a
fe

cta
r 

al 
ot

ro
, 

ga
ra

nt
izá

n-

do
se

 a
sí 

el 
an

tes
 m

en
cio

na
do

 e
qu

ili
br

io
 ó

pt
im

o 
de

 la
 fu

nc
ió

n 
de

 u
til

id
ad

.

H
ay

 q
ue

 r
es

al
ta

r 
qu

e 
en

 e
sta

 s
oc

ie
da

d 
de

 t
ru

eq
ue

, 
ap

en
as

 e
xi

ste
 c

om
er

ci
o 

ex
te

rio
r. 

Si

al
gu

na
 c

ar
av

an
a 

de
sv

ía
 d

e 
la

 r
ut

a 
pa

ra
 a

pr
ov

isi
on

ar
se

 e
n 

ag
ua

 y
ali

m
en

to
, e

l 
jef

e 
in

ter
-

ca
m

bi
a 

ca
be

za
s 

de
l 

re
ba

ño
 c

ol
ec

tiv
o 

co
nt

ra
 s

al
 y

 a
lg

un
as

 m
on

ed
as

 q
ue

 u
til

iza
 l

ue
go

 e
n

la 
pr

ev
en

ció
n 

de
 l

a 
en

do
ga

m
ia,

 e
l 

m
an

ten
im

ien
to

 d
e 

la 
pa

z 
o 

la 
ad

qu
isi

ció
n 

de
 c

on
oc

i-

m
ie

nt
o.

 P
er

o 
el

 c
on

ta
bl

e 
no

 ll
ev

a 
cu

en
ta

 d
e 

es
to

s i
ng

re
so

s.

4.
 L

A
 F

U
N

CI
Ó

N
 T

EM
PO

RA
L 

D
E 

EQ
U

IL
IB

RI
O

El
 d

es
ar

ro
llo

 t
em

po
ra

l 
de

 l
a 

fu
nc

ió
n 

de
 e

qu
ili

br
io

 e
n 

ca
da

 m
er

ca
do

, 
no

 p
re

su
m

e 
de

 n
in

-

gú
n 

fo
rm

al
ism

o 
m

at
em

át
ic

o 
en

 p
ar

tic
ul

ar
, 

ya
 q

ue
 e

n 
ca

da
 i

ns
ta

nt
e 

só
lo

 e
s 

ne
ce

sa
ria

 l
a



8

op
os

ic
ió

n 
de

 l
os

 v
ec

to
re

s 
de

 c
an

tid
ad

es
 y

 p
re

ci
os

 
en

 u
n 

ac
to

 r
ac

io
na

l c
on

fig
ur

ad
o 

a 
lo

 

la
rg

o 
de

 l
a 

H
ist

or
ia

 p
or

 l
a 

ne
ce

sid
ad

 d
e 

so
br

ev
iv

ir.
 P

er
o 

co
m

o 
qu

e 
sin

 f
or

m
al

ism
os

 n
o 

se
 p

ue
de

 i
r 

de
m

as
ia

do
 l

ej
os

, 
se

 s
ug

ie
re

 p
la

nt
ea

r 
el

 m
er

ca
do

 c
om

o 
un

 f
en

óm
en

o 
de

 t
er

-

m
od

in
ám

ic
a 

de
 fl

uj
os

 e
xp

re
sa

do
 p

or
 u

na
 fu

nc
ió

n 
pe

rió
di

ca
 el

em
en

tal
.

En
 l

a 
N

at
ur

al
ez

a, 
cu

an
do

 d
os

 f
lu

jo
s 

re
gu

la
do

s 
re

ac
ci

on
an

 e
nt

re
 e

llo
s, 

pr
od

uc
en

 a
co

nt
e-

ci
m

ie
nt

os
 p

er
ió

di
co

s. 
Se

 d
ic

e 
en

to
nc

es
 q

ue
 e

xi
ste

 e
qu

ili
br

io
. 

En
 e

l 
m

er
ca

do
 t

am
bi

én

re
ac

ci
on

an
 d

os
 f

lu
jo

s: 
un

o 
es

 l
a 

of
er

ta
 y

 o
tro

 l
a 

de
m

an
da

. 
N

ót
es

e 
qu

e 
en

 té
rm

in
os

 d
e 

ac
tiv

ac
ió

n,
 l

os
 c

on
ce

pt
os

 p
ue

de
n 

se
r 

cr
uz

ad
os

: 
la

 o
fe

rta
 p

ue
de

 s
er

 d
em

an
da

 d
e 

co
lo

ca
-

ci
ón

 y
 la

 d
em

an
da

 o
fe

rta
 d

e 
ad

qu
isi

ci
ón

 (
es

te
 c

ru
ce

 e
s 

us
ua

l e
n 

lo
s 

m
er

ca
do

s 
la

bo
ra

le
s 

y 

bu
rs

át
ile

s)
. 

Co
m

o 
qu

e 
es

to
s 

co
nc

ep
to

s 
so

n 
pr

ev
io

s 
a 

la
 t

ra
ns

ac
ci

ón
, 

pe
rm

an
ec

en
 i

no
b-

se
rv

ab
le

s. 
Po

r 
es

ta
 r

az
ón

, 
el

 e
stu

di
o 

de
l 

m
er

ca
do

 s
ue

le
 u

til
iz

ar
 c

om
o 

ve
ct

or
es

 a
 l

os
 f

lu
-

jo
s d

er
iv

ad
os

 d
e 

la
 tr

an
sa

cc
ió

n,
 e

s d
ec

ir 
a 

ca
nt

id
ad

es
 y

 p
re

ci
os

.

Su
po

ng
am

os
 p

ue
s 

qu
e 

ex
ist

en
 c

ic
lo

s 
de

 d
ur

ac
ió

n 
C

 q
ue

 f
lu

ct
úa

n 
al

re
de

do
r 

de
 u

n 
ej

e 
de

 

eq
ui

lib
rio

 c
om

o 
ve

cto
r 

de
l 

cr
ec

im
ien

to
 a

 l
ar

go
 p

laz
o 

(4
). 

La
s 

flu
ctu

ac
io

ne
s 

se
 in

ici
an

 e
n 

un
 “

no
do

” 
Eº

 s
itu

ad
o 

en
 u

n 
pu

nt
o 

t=
0 

y 
co

nc
lu

ye
n 

en
 o

tro
 n

od
o 

E’
=

Eº
+C

en
 t

=
2 π

 tr
as

cr
uz

ar
se

 e
n 

un
 n

od
o 

in
ter

m
ed

io
 L

c =
(E

’-E
º)/

2 
sit

ua
do

 e
n 

t=
π.

 A
sí,

 te
ni

en
do

 e
n 

cu
en

ta
 u

n

cr
ec

im
ie

nt
o 

co
ns

ta
nt

e 
de

 c
ad

a 
m

er
ca

do
 s

eg
ún

 e
l 

ín
di

ce
 I

 y
 la

 a
m

pl
itu

d 
α

 d
e 

la
s 

os
ci

la
-

ci
on

es
 c

íc
lic

as
, 

co
ns

id
er

ad
a 

de
 m

om
en

to
 i

dé
nt

ic
a 

pa
ra

 t
od

os
 l

os
 a

gr
eg

ad
os

, 
es

cr
ib

ire
m

os

el
 s

ig
ui

en
te

 s
ist

em
a 

de
 e

cu
ac

io
ne

s 
de

 p
re

ci
os

 P
 y

 d
e 

ca
nt

id
ad

es
 Q

 d
e 

ca
da

 p
ro

du
ct

o 
ya

 

se
a

d 
ya

 se
a 

m
, p

ar
a 

cu
al

qu
ie

ra
 d

e 
lo

s d
os

 m
er

ca
do

s.

(5
)

Q
t=

I t
Q

t-1
[1

+α
se

no
(t)

]

(6
)

P t
=

I t
P t

-1
/[1

+α
se

no
(t)

]

co
n

t=
2t

’ π
/C

,  
do

nd
e 

t’c
{0

,C
}.

To
m

em
os

 e
l 

ej
em

pl
o 

de
 u

n 
ci

cl
o 

de
 8

 p
er

ío
do

s 
du

ra
nt

e 
el

 c
ua

l 
ca

nt
id

ad
es

 y
 p

re
ci

os
 d

e 

am
bo

s 
pr

od
uc

to
s 

ar
ra

nc
an

 e
n 

10
0 

a 
fin

ale
s 

de
 t

=0
 y

 a
te

rri
za

n 
en

 1
08

 a
 fi

na
le

s 
de

 t
=8

. L
a 

ca
nt

id
ad

 d
e 

dá
til

es
 a

um
en

ta
 h

as
ta

 u
n 

5%
 e

n 
el

 p
er

ío
do

 2
, a

tra
vi

es
a 

el
 e

je
 d

e 
cr

ec
im

ien
to

a 
10

4 
al 

fin
al 

de
l p

er
ío

do
 4

 y
 d

ism
in

uy
e 

ha
sta

 u
n 

5%
 a

l f
in

al 
de

l p
er

ío
do

 6
 a

nt
es

 d
e 

lle
-

ga
r 

al 
10

8 
fin

al.
 M

ie
nt

ra
s 

ta
nt

o,
 s

u 
pr

ec
io

 v
ar

ía
 p

ro
po

rc
io

na
lm

en
te

 e
n 

se
nt

id
o 

co
nt

ra
rio

de
 s

us
 c

an
tid

ad
es

. 
En

 c
ua

nt
o 

a 
lo

s 
m

el
on

es
, 

oc
ur

re
 l

o 
m

ism
o 

pe
ro

 e
n 

se
nt

id
o 

inv
er

so

pu
es

to
 q

ue
 a

 m
en

os
 d

át
ile

s 
m

ás
 c

ar
os

, m
ás

 m
el

on
es

 m
ás

 b
ar

at
os

 o
 v

ic
ev

er
sa

. L
a 

ta
bl

a 
1 

es
tim

a 
el

 p
ro

du
ct

o 
in

ter
io

r 
br

ut
o 

(P
IB

) 
al 

fin
al 

de
 l

os
 p

er
ío

do
s 

m
ás

 s
ig

ni
fic

ati
vo

s 
de

l

cic
lo

:

9

Ta
bl

a 
1.

 M
er

ca
do

 g
lo

ba
l e

n 
eq

ui
lib

rio
 c

en
tra

do

El
 m

er
ca

do
 g

en
er

al
 p

er
m

an
ec

e 
en

 e
qu

ili
br

io
 c

ua
nd

o 
lo

s 
di

sti
nt

os
 s

ec
to

re
s 

de
 p

ro
du

c-

ci
ón

 c
on

se
rv

an
 s

u 
eq

ui
lib

rio
 p

ar
ci

al
, e

s 
de

ci
r 

cu
an

do
en

 c
ad

a 
un

o 
de

 e
llo

s, 
el

 v
ec

to
r 

de
 

of
er

ta
 c

on
st

itu
id

o 
po

r 
lo

s 
pr

ec
io

s 
as

ig
na

do
s 

y 
el

 v
ec

to
r 

de
 d

em
an

da
 c

on
st

itu
id

o 
po

r l
as

 

ca
nt

id
ad

es
 a

dq
ui

rid
as

, s
e 

op
on

en
 c

on
 fu

er
za

 ig
ua

l y
 c

on
tra

ria
 o

 v
ic

ev
er

sa
.

Fu
nc

io
ne

s 
co

m
o 

la
s 

(5
) 

y 
(6

) 
ab

un
da

n 
en

 l
a 

lit
er

at
ur

a 
di

dá
ct

ic
a 

de
l m

er
ca

do
. S

in
 e

m
ba

r-

go
, 

in
cl

us
o 

en
 s

u 
fo

rm
a 

ac
tu

al
 s

ól
o 

re
pr

es
en

ta
n 

a 
ci

cl
os

 
ce

nt
ra

do
s, 

es
 d

ec
ir 

a 
aq

ue
llo

s 

ci
cl

os
 c

uy
a 

pr
im

er
a 

m
ita

d 
es

 d
e 

ig
ua

l 
du

ra
ci

ón
 q

ue
 l

a 
se

gu
nd

a 
m

ita
d 

(e
n 

la
 a

nt
er

io
r 

ta-

bl
a:

 4
+4

 p
er

ío
do

s)
. 

La
 e

xp
er

ie
nc

ia
 m

ue
str

a 
sin

 e
m

ba
rg

o 
qu

e 
lo

s 
ci

cl
os

 p
ue

de
n 

se
r 

de
s-

ce
nt

ra
do

s 
sin

 m
en

os
ca

bo
 d

el
 e

sta
do

 d
e 

eq
ui

lib
rio

 d
el

 p
ro

pi
o 

m
er

ca
do

. 
La

s 
ec

ua
ci

on
es

(5
) 

y 
(6

) 
de

be
n 

se
r 

pu
es

 g
en

er
al

iz
ad

as
 p

ar
a 

po
de

r 
de

sc
rib

ir 
el

 p
os

ib
le

 h
ec

ho
 d

e 
qu

e 
el

no
do

 in
ter

m
ed

io
 L

 d
el

 c
ic

lo
 s

e 
en

cu
en

tre
 a

 u
na

 c
ie

rta
 d

ist
an

ci
a 

l p
os

iti
va

 o
 n

eg
at

iv
a 

de
 la

 

po
sic

ió
n 

ce
nt

ra
da

 L
c . L

as
 n

ue
va

s 
ec

ua
ci

on
es

 s
e 

re
du

ce
n 

a 
la

s 
an

te
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 d
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 d
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ed

uc
e 

lo
s 

pr
ec

io
s 

a 
ni

ve
-

le
s 

aú
n 

m
ás

 b
aj

os
 q

ue
 l

os
 d

e 
te

m
po

ra
da

. P
er

o 
el

 a
ns

ia
do

 a
um

en
to

 d
e 

de
m

an
da

 se
 tr

an
s-

fo
rm

a 
pr

on
to

 e
n 

un
a 

av
ala

nc
ha

 s
in

 p
ro

po
rc

ió
n 

co
n 

el 
sim

pl
e 

co
ns

um
o 

nu
tri

tiv
o 

de
l d

áti
l. 

Es
 o

bv
io

 q
ue

 s
e 

ha
n 

co
rr

id
o 

vo
ce

s 
y 

qu
e 

so
n 

m
ul

tit
ud

 lo
s 

qu
e 

as
oc

ia
n 

co
ns

um
o 

etí
lic

o 

co
n 

éx
ito

 s
oc

ia
l, 

de
 m

od
o 

qu
e 

se
 a

la
rd

ea
 d

e 
po

de
r 

ad
qu

isi
tiv

o.
 A

pa
re

ce
 p

ue
s 

un
a

bo
lsa

de
 g

an
an

ci
a 

qu
e 

lo
s 

re
co

le
ct

or
es

 d
e 

dá
til

es
 s

ab
en

 a
pr

ov
ec

ha
r, 

de
 m

an
er

a 
qu

e 
a 

m
ay

or
 

pr
ec

io
, 

m
ay

or
 d

em
an

da
. 

Co
m

o 
su

gi
er

e 
H

en
dr

y 
(1

98
4)

, 
al

gu
no

s 
ha

ce
n 

ac
op

io
 d

e 
gé

ne
ro

, 

in
vi

rt
ie

nd
o 

ho
y 

pa
ra

 n
o 

pa
ga

r 
m

ás
 c

ar
o 

o 
in

cl
us

o 
pa

ra
 r

ev
en

de
r 

m
añ

an
a 

en
 u

n 
m

er
ca

do

se
cu

nd
ar

io
 a

pa
re

ci
do

 s
úb

ita
m

en
te

 y
 e

n 
el

 q
ue

 s
e 

ab
du

ce
 q

ue
 lo

s 
pr

ec
io

s 
su

be
n 

si
em

pr
e 

y

no
ba

ja
n 

nu
nc

a.

La
 r

ev
alo

riz
ac

ió
n 

de
l 

dá
til

 r
ep

er
cu

te 
en

 l
a 

m
on

ed
a 

de
 c

am
bi

o 
qu

e 
es

 e
l 

m
eló

n 
y 

cu
ya

co
se

ch
a, 

co
m

o 
pr

ev
eí

a 
el

 c
on

ta
bl

e, 
es

 m
en

or
 d

e 
lo

 e
sp

er
ad

o.
 S

us
 p

re
ci

os
 d

eb
er

ía
n 

su
bi

r 

m
ás

 d
e 

lo
 e

sp
er

ad
o 

de
bi

do
 a

 la
 m

en
or

 c
an

tid
ad

, p
er

o 
al

 n
o 

po
se

er
 p

ro
pi

ed
ad

es
 d

es
til

at
o-

ria
s, 

se
 su

po
ne

 q
ue

 e
n 

ni
ng

ún
 m

om
en

to
 so

br
ep

as
an

 lo
s l

ím
ite

s d
e 

su
 p

ro
pi

o 
eq

ui
lib

rio
.

La
 e

sp
ira

l 
de

l 
dá

til
 c

on
tin

úa
 c

re
ci

en
do

 h
as

ta
 q

ue
 l

as
 e

co
no

m
ía

s 
do

m
és

tic
as

 s
e 

re
sie

nt
en

,

fa
lta

s 
de

 m
el

on
es

 p
ar

a 
co

m
pr

ar
lo

. P
or

 o
tra

 p
ar

te
, d

e 
na

da
 s

irv
e 

re
ve

nd
er

 e
l 

dá
til

 a
dq

ui
ri-

do
 a

nt
er

io
rm

en
te

, 
ya

 q
ue

 p
ar

a 
su

bs
tit

ui
rlo

 s
e 

tie
ne

 q
ue

 p
ag

ar
 u

n 
pr

ec
io

 a
ún

 m
ay

or
, d

e 

m
od

o 
qu

e 
la

 d
em

an
da

 d
e 

dá
til

es
 c

es
a 

de
 c

re
ce

r 
y 

la
 o

fe
rta

 to
ca

 te
ch

o 
an

te
s 

de
 e

m
pe

za
r a

 

ce
de

r. 
Ta

m
bi

én
 l

os
 p

re
ci

os
 a

ca
ba

n 
to

ca
nd

o 
te

ch
o,

 a
un

qu
e 

de
m

as
ia

do
 t

ar
de

: 
en

 e
l 

úl
tim

o 

tra
m

o 
de

l 
cic

lo
 y

 c
on

 l
a 

de
m

an
da

 b
ajo

 m
ín

im
os

, 
lo

s 
pr

ec
io

s 
va

cil
an

 y
 a

ca
ba

n 
hu

nd
ié

n-

do
se

 a
 s

u 
ve

z. 
Fi

na
lm

en
te

, e
l 

m
er

ca
do

 v
ue

lv
e 

a 
su

 p
un

to
 d

e 
or

ig
en

 o
, c

om
o 

di
ce

 C
om

by
 

(1
99

9)
, 

“l
a 

bo
uc

le
 e

st 
bo

uc
lé

e”
. 

Co
m

o 
qu

e 
el

 j
ef

e 
de

 l
a 

tri
bu

 n
o 

di
sp

on
e 

ni
 d

e 
le

vi
ta

s 

pa
ra

 s
al

da
r 

cu
en

ta
s 

(É
xo

do
 3

2,
 2

5-
29

) 
ni

 d
e 

au
to

rid
ad

 p
ar

a 
m

an
ten

er
 a

 l
as

 f
am

ili
as

 u
ni

-



12

da
s, 

se
 a

to
rm

en
ta

 s
ól

o 
po

r 
la

s 
m

on
ed

as
 p

re
sta

da
s 

a 
alg

un
os

 h
og

ar
es

 v
íct

im
as

 d
e 

la 
bu

r-

bu
ja 

y 
qu

e, 
al 

pa
re

ce
r, 

sa
lie

ro
n 

en
 a

lg
ún

 m
ale

tín
 c

on
 la

 ú
lti

m
a 

ca
ra

va
na

.

M
ie

nt
ra

s 
ta

nt
o,

 e
l 

co
nt

ab
le

 h
a 

id
o 

ob
se

rv
an

do
 e

l 
co

m
po

rta
m

ie
nt

o 
de

 p
re

ci
os

 y
 c

an
tid

a-

de
s 

de
 c

ad
a 

bi
en

 d
ur

an
te

 l
os

 p
er

ío
do

s 
en

 e
qu

ili
br

io
 (

ta
bl

a 
1)

 o
 e

n 
de

se
qu

ili
br

io
 (

ta
bl

a 
3)

, 

pe
ro

 n
o 

co
ns

ig
ue

 e
xp

lic
ar

 l
o 

su
ce

di
do

 y
a 

qu
e 

su
 a

ut
or

 n
o 

es
 e

sp
ec

ia
lis

ta
 d

el
 c

om
po

rta
-

m
ie

nt
o 

hu
m

an
o.

 S
in

 e
m

ba
rg

o,
 o

bs
er

va
 q

ue
 l

a 
re

ac
ci

ón
 d

e 
ca

da
 v

ec
to

r 
al

 e
stí

m
ul

o 
de

l

co
nt

ra
rio

, 
se

a 
en

 p
re

ci
os

 s
ea

 e
n 

ca
nt

id
ad

es
, 

es
 s

in
cr

ón
ic

a 
cu

an
do

 h
ay

 e
qu

ili
br

io
 y

 a
sin

-

cr
ón

ic
a 

cu
an

do
 h

ay
 d

es
eq

ui
lib

rio
 y

 c
re

e 
ha

be
r 

en
co

nt
ra

do
 s

in
o 

la
 c

au
sa

 p
ro

fu
nd

a, 
sí 

po
r 

lo
 m

en
os

 u
n 

m
ét

od
o 

pa
ra

 m
ed

ir 
su

s c
on

se
cu

en
ci

as
.

Po
r 

sin
cr

on
ía

 e
nt

ie
nd

e 
qu

e 
el

 v
ec

to
r 

de
 p

re
ci

os
 s

e 
op

on
e 

in
sta

nt
án

ea
m

en
te

 a
l 

de
 c

an
ti-

da
de

s 
y 

vi
ce

ve
rs

a 
co

n 
fu

er
za

 i
gu

al
 y

 c
on

tra
ria

 e
n 

el
 s

en
tid

o 
de

 l
as

 f
le

ch
ita

s, 
ya

 s
ea

 su
-

bi
en

do
 y

a 
se

a 
ba

ja
nd

o 
du

ra
nt

e 
to

do
 e

l 
pe

río
do

. 
Y

 e
nt

ie
nd

e 
po

r 
as

in
cr

on
ía

 q
ue

 a
nt

e 
el

es
tím

ul
o,

 c
ad

a 
ve

ct
or

 a
va

nz
a 

o 
re

tra
sa

 s
u

op
os

ic
ió

n 
ya

 s
ea

 a
l 

pr
in

cip
io

, 
ya

 s
ea

 a
l 

fin
al

de
l 

pe
río

do
, s

eg
ún

 l
a 

fa
se

 d
el

 c
ic

lo
 e

n 
qu

e 
se

 e
nc

ue
nt

ra
. C

on
str

uy
e 

pu
es

 l
os

 p
ic

to
gr

am
as

re
pr

od
uc

id
os

 e
n 

la
 f

ig
ur

a 
1 

qu
e 

in
di

ca
n 

la
s 

di
fe

re
nc

ia
s 

de
 c

an
tid

ad
es

 y
 p

re
ci

os
 c

on
ta

bi
li-

za
do

s 
en

 lo
s 

pa
pi

ro
s 

y 
ta

bl
et

as
, c

on
 r

es
pe

ct
o 

al
 p

er
ío

do
 a

nt
er

io
r. 

 E
l s

ím
bo

lo 
  

  
 s

ign
ifi

ca

qu
e 

el
 v

ec
to

r, 
se

a 
de

 c
an

tid
ad

es
 s

ea
 d

e 
pr

ec
io

s, 
tie

nd
e 

a 
ba

ja
r 

y 
lu

eg
o 

a 
su

bi
r 

en
 e

l m
is-

m
o 

pe
río

do
  m

ie
nt

ra
s q

ue
 lo

 c
on

tra
rio

 o
cu

rre
 c

ua
nd

o 
el

 sí
m

bo
lo

 e
s

Fi
gu

ra
 1

. F
lu

ct
ua

ci
ón

 d
e 

ve
ct

or
es

 e
n 

lo
s m

er
ca

do
s D

 y 
M

   
 C

icl
o 

en
 eq

ui
lib

rio
 (t

ab
la

 1
)

  C
ic

lo
 e

n 
de

se
qu

ili
br

io
 (t

ab
la

 3
)

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

   
pe

río
do

Q
d

P d
Q

m
P m

Q
d

P d
Q

m
P m

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

_
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

__
__

1-
2

3-
4

5-
6

7-
8

6.
  D

IA
G

N
Ó

ST
IC

O
 D

EL
 D

ES
EQ

UI
LI

BR
IO

Cu
an

do
 u

n 
m

er
ca

do
 e

stá
 d

es
re

gu
la

do
, 

ap
ar

ec
en

 l
as

 t
íp

ic
as

 f
or

m
as

 d
e 

de
se

qu
ili

br
io

 e
nt

re

la
s 

qu
e 

de
sta

ca
n 

la
 d

es
in

cr
on

iz
ac

ió
n,

 l
as

pr
ed

om
in

an
ci

as
, 

la
s 

ab
du

cc
io

ne
s 

o 
in

clu
so

 e
l

ca
os

. 
Ta

m
bi

én
 p

ue
de

 v
ar

ia
r 

la
 e

la
sti

ci
da

d,
 e

s 
de

ci
r 

la
 r

el
ac

ió
n 

en
tre

 l
as

 a
m

pl
itu

de
sα

 d
e

lo
s 

co
m

po
ne

nt
es

 d
e 

ca
da

 m
er

ca
do

. V
ea

m
os

 a
ho

ra
 s

i n
ue

str
a 

G
FM

 e
s 

ca
pa

z 
de

 r
ep

re
se

n-

tar
 a

l 
de

se
qu

ili
br

io
 a

 t
ra

vé
s 

de
l 

an
áli

sis
 d

ife
re

nc
ia

l 
de

 s
us

 c
om

po
ne

nt
es

, 
se

an
 c

an
tid

ad
es

,

13

se
an

 p
re

ci
os

. 
Lo

s 
cu

ad
ro

s 
de

 l
a 

fig
ur

a 
1 

su
gi

er
en

 q
ue

 d
ic

ho
 a

ná
lis

is 
de

be
 r

ea
liz

ar
se

 se
-

cu
en

ci
al

m
en

te
, 

da
da

 l
a 

ci
rc

ul
ar

id
ad

 d
e 

la
 

de
sin

cr
on

iza
ci

ón
 e

nt
re

 e
stí

m
ul

os
 y

 r
es

pu
es

ta
s. 

La
 s

ec
ue

nc
ia

lid
ad

 e
s 

po
sib

le
 g

ra
ci

as
 a

 l
a 

pr
op

ie
da

d 
tra

ns
iti

va
 d

e 
la

s 
fu

nc
io

ne
s 

pe
rió

di
ca

s 

qu
e 

pe
rm

ite
n 

tra
ns

po
ne

r 
de

sf
as

es
 t

em
po

ra
le

s 
en

 d
ife

re
nc

ia
le

s. 
A

sí,
 e

l 
m

er
ca

do
 c

on
se

rv
a 

su
 c

on
ca

vi
da

d 
cu

an
do

 c
on

se
rv

a 
su

 e
qu

ili
br

io
 y

 a
do

pt
a 

co
nf

ig
ur

ac
io

ne
s 

ci
rc

ul
ar

es
 c

ua
n-

do
 lo

 p
ie

rd
e: 

es
 e

l e
fe

cto
 ll

am
ad

o 
bu

rb
uj

a.

En
 t

ér
m

in
os

 a
lg

éb
ric

os
, 

la
 d

es
in

cr
on

iz
ac

ió
n 

se
 e

xp
re

sa
 p

or
 l

a 
su

m
a 

de
l 

pa
rá

m
et

ro
 l

Q
de

la
s 

ca
nt

id
ad

es
 c

on
 e

l 
pa

rá
m

et
ro

l P
 d

e 
lo

s 
pr

ec
io

s. 
El

 s
ist

em
a 

de
 e

cu
ac

io
ne

s 
(7

) 
a 

(1
0)

 s
e 

co
nv

ier
te 

en
to

nc
es

 en
 el

 si
gu

ie
nt

e:

(1
1)

Q
d t

=
Id

tQ
d t

-1
[1

+α
Q

d
se

no
(t-

l Q
d

/2
)]+

α
Q

d
Q

d t
-1

se
no

(l Q
d

/2
)

(1
2)

Pd
t=

Id
tP

d t
-1

/[1
+α

P
d

se
no

(t-
l P

d
/2

)]+
α

P
d

Pd
t-1

se
no

(l P
d

/2
)

(1
3)

Q
m

t=
Im

tQ
m

t-1
/[1

+α
Q

m
se

no
(t-

l Q
m

/2
)]+

α
Q

m
Q

m
t-1

se
no

(l Q
m

/2
)

(1
4)

Pm
t=

Im
tP

m
t-1

[1
+α

P
m

se
no

(t-
l P

m
/2

)]+
α

P
m

Pm
t-1

se
no

(l P
m

/2
)

co
n

l Pd
g 

l Q
d y

 d
em

ás
 e

sp
ec

ifi
ca

ci
on

es
 re

la
tiv

as
 a

 l 
y 

α
..

Su
po

ng
am

os
 p

ue
s 

un
 c

ic
lo

 c
en

tra
do

 d
on

de
, p

ar
a 

am
bo

s 
m

er
ca

do
s, 

l Q
=-

π/
4,

l P=
π/

4 
y 

to-

da
s 

las
 a

m
pl

itu
de

s 
α

 so
n 

id
én

tic
as

. 
Su

po
ng

am
os

 a
sim

ism
o 

qu
e 

al 
fin

al 
de

l 
cic

lo
, 

el 
ín

di
-

ce
I E

 a
lc

an
ce

 1
10

 p
ar

a 
el

 m
er

ca
do

 d
el

 d
át

il 
y 

10
6 

pa
ra

 e
l 

m
er

ca
do

 d
el 

m
eló

n,
 d

ife
re

nc
ia

de
bi

da
 a

 la
 m

ay
or

 y
 m

en
or

 p
ro

du
cc

ió
n 

co
m

o 
co

ns
ec

ue
nc

ia
 d

el
 tr

as
va

se
 d

e 
m

an
o 

de
 o

br
a 

de
l 

m
el

on
ar

 a
l 

pa
lm

ar
. 

La
 a

pl
ic

ac
ió

n 
de

l 
nu

ev
o 

sis
te

m
a 

de
 e

cu
ac

io
ne

s 
pe

rm
ite

 c
alc

ul
ar

el
PI

B 
en

 lo
s m

ism
os

 té
rm

in
os

 q
ue

 la
 ta

bl
a 

1.

3.
 M

er
ca

do
 g

lo
ba

l e
n 

de
se

qu
ili

br
io

 c
en

tra
do

 a
 p

re
ci

os
 n

om
in

al
es

 d
e 

m
er

ca
do

A
 f

in
es

 d
e 

re
pr

es
en

ta
ci

ón
, 

en
la

za
re

m
os

 d
os

 c
ic

lo
s 

ce
nt

ra
do

s, 
el

 p
rim

er
o 

en
 e

qu
ili

br
io

se
gú

n 
la

 t
ab

la
 1

 y
 e

l 
se

gu
nd

o 
en

 d
es

eq
ui

lib
rio

 s
eg

ún
 l

a 
ta

bl
a 

3.
 P

ar
a 

es
te

 ú
lti

m
o,

 h
ab

rá
 

qu
e 

te
ne

r 
en

 c
ue

nt
a 

qu
e 

su
 p

un
to

 d
e 

pa
rti

da
 e

s 
el

 d
e 

lle
ga

da
 d

el
 c

ic
lo

 a
nt

er
io

r, 
po

r 
lo

 q
ue

 

ha
br

á 
ta

m
bi

én
 q

ue
 e

nl
az

ar
 l

os
 í

nd
ic

es
 d

e 
fo

rm
a 

qu
e 

en
 l

os
 g

rá
fic

os
 s

ig
ui

en
te

s, 
lo

s 
no

do
s

se
 c

on
vi

er
ta

n 
en

 E
º=

10
0,

E’
=1

08
,E

” d
=1

18
 y

 E
” m

=1
14

.C
om

o 
pu

ed
e 

ob
se

rv
ar

se
, a

m
bo

s

pe
río

do
Qd

Pd
Qm

Pm
D=

Qd
 P

d
M

=Q
m

 P
m

PI
B

In
dic

e
IU

0
10

0,
0

10
0,

0
10

0,
0

10
0,

0
10

.0
00

10
.0

00
20

.0
00

10
0,

0
2

11
9,

3
96

,1
86

,0
11

4,
6

11
.4

65
9.

85
6

21
.3

20
10

6,
6

4
11

4,
8

11
5,

0
93

,5
10

3,
0

13
.2

02
9.

63
1

22
.8

33
11

4,
2

6
99

,3
12

6,
5

11
3,

9
91

,0
12

.5
61

10
.3

65
22

.9
26

11
4,

6
8

11
0,

0
11

0,
0

10
6,

0
10

6,
0

12
.1

00
11

.2
36

23
.3

36
11

6,
7



14

m
er

ca
do

s 
m

ue
str

an
 d

es
eq

ui
lib

rio
, 

un
o 

po
r 

ex
ce

so
 y

 o
tro

 p
or

 d
ef

ec
to

, 
sa

lié
nd

os
e 

am
bo

s 

de
 fo

rm
a 

cl
ar

a 
de

 la
 b

an
da

 li
m

ita
da

 p
or

 su
s c

ur
va

s d
e 

in
di

fe
re

nc
ia

.

U
n 

m
er

ca
do

 e
nt

re
 s

ec
to

re
s 

co
m

pl
em

en
ta

ri
os

 e
nt

ra
 e

n 
de

se
qu

ili
br

io
 c

ua
nd

o 
un

 s
ec

to
r

pi
er

de
 su

 e
qu

ili
br

io
 p

ar
ci

al
 a

fec
ta

nd
o 

a 
lo

s d
em

ás
 se

ct
or

es
.

7.
  T

IP
O

LO
G

ÍA
 D

EL
 D

ES
EQ

U
IL

IB
RI

O

La
 c

on
di

ció
n 

de
 s

in
cr

on
ía 

im
pl

ica
 e

qu
ili

br
io

 s
ól

o 
cu

an
do

 l
a 

di
fe

re
nc

ia 
en

tre
l Q

y
l P

 e
s 

ce
ro

. C
ua

nd
o 

no
 l

o 
es

, a
pa

re
ce

n 
bu

rb
uj

as
. L

a 
as

im
et

ría
 d

eb
id

a 
a 

un
 d

es
fa

se
 l

 d
ife

re
nt

e

en
 c

ad
a 

pa
r 

de
 e

cu
ac

io
ne

s 
(1

1-
12

) 
y 

(1
3-

14
), 

im
pl

ica
 q

ue
 la

 s
um

a 
alg

éb
ric

a 
de

 la
s 

fu
n-

ci
on

es
 r

es
pe

ct
o 

al
 e

je
 n

o 
es

 n
ul

a, 
lo

 c
ua

l 
pr

od
uc

e 
ta

nt
o 

m
ás

 d
es

eq
ui

lib
rio

 c
ua

nt
o 

m
ás

 e
l 

va
lo

r a
bs

ol
ut

o 
de

 la
 d

ife
re

nc
ia

 e
nt

re
 l Q

yl
P

se
 a

pr
ox

im
a 

a 
2π

.

U
l Q

l P
|l

Q
–

l P
|

02
0

0
0

12
π/

4
-π

/4
π/

2
22

π/
2

-π
/2

π
32

  3
π/

4
-3

π/
4

  3
π/

2
42

π
-π

   
  2

π 

El
 g

rá
fic

o 
5 

re
pr

es
en

ta
 a

 c
in

co
 c

ic
lo

s 
ce

nt
ra

do
s 

en
tre

 E
º=

10
0 

y 
E’

=1
04

 c
on

l i
gu

al 
y 

de
 

sig
no

 c
on

tra
rio

. 
Si

 a
de

m
ás

 y
 p

ar
a 

un
a 

de
te

rm
in

ad
a 

sin
cr

on
iza

ci
ón

, s
e 

em
pa

re
ja

n 
va

lo
re

s 

de
l c

uy
a s

um
a s

ea
 fi

ja 
(i.

e. 
ig

ua
l a

 π
), 

se
 o

bt
ie

ne
n 

m
er

ca
do

s d
es

ce
nt

ra
do

s (
gr

áf
ic

o 
6)

.

U
l Q

l P
|l

Q
–

l P
|

20
-π

0
π

21
-3

π/
4

 π
/4

π
22

-π
/2

π/
2

π
23

-π
/4

  3
π/

4
π

24
0

π
π

El
 n

úm
er

o 
de

 c
on

fig
ur

ac
io

ne
s 

pu
ed

e 
se

r 
in

fin
ito

 y
 d

ep
en

de
 d

el 
gr

ad
o 

de
 f

in
ez

a 
de

l 
an

á-

lis
is.

 A
 m

ay
or

 d
es

in
cr

on
iza

ció
n,

 m
ay

or
 d

es
eq

ui
lib

rio
 e

n 
un

a 
bu

rb
uj

a 
ce

nt
ra

da
:

hé
lic

e 
en

G
rá

fic
o 

3.
 M

er
ca

do
 D

en
 d

es
eq

ui
lib

rio

P

Q

Eº

E'

E"

809010
0

11
0

12
0

13
0

14
0

80
90

10
0

11
0

12
0

13
0

14
0

G
rá

fic
o 

4.
 M

er
ca

do
 M

 e
n 

de
se

qu
ili

br
io

P

Q

Eº

E'

E"

809010
0

11
0

12
0

13
0

14
0

80
90

10
0

11
0

12
0

13
0

14
0

15

eq
ui

lib
rio

 e
n 

U
02

,
ap

la
st

ad
a 

en
 U

12
,c

irc
ul

ar
 e

n 
U

22
,o

bl
on

ga
 e

n 
U

32
 y

 a
nt

im
er

ca
do

 o
 

de
se

qu
ili

br
io

 e
xt

re
m

o 
(c

ao
s)

 e
n

U
42

(g
rá

f. 
5)

. 
D

e 
la

 m
ism

a 
m

an
er

a, 
a 

m
ay

or
 d

es
ce

nt
ra

-

ci
ón

, 
m

ay
or

 a
sim

et
ría

 d
e 

la
 b

ur
bu

ja
 c

on
 r

es
pe

ct
o 

a 
la

 b
ise

ct
riz

 d
el

 c
ua

dr
an

te
 c

an
tid

ad
es

-

pr
ec

io
s: 

pr
ec

io
s>

>
ca

nt
id

ad
es

 e
n 

U
20

,
pr

ec
io

s>
ca

nt
id

ad
es

 e
n 

U
21

,p
re

ci
os

=
ca

nt
id

ad
es

en
U

22
,p

re
ci

os
<

ca
nt

id
ad

es
 en

 U
23

 y 
pr

ec
io

s<
<

ca
nt

id
ad

es
 en

 U
24

 (g
rá

fic
o 

6)
.

A
de

m
ás

, 
la

s 
in

el
as

tic
id

ad
es

 d
e 

pr
ec

io
s

ve
rs

us
 c

an
tid

ad
es

 y
 v

ic
ev

er
sa

, 
tra

du
ci

da
s 

po
r

di
fe

re
nc

ias
 d

e 
las

 a
m

pl
itu

de
s α

Q
gα

P
, e

sp
ec

ial
m

en
te 

en
 lo

s a
nt

im
er

ca
do

s d
e 

tip
o 

U
42

:

U
α

P
/α

Q
U

α
Q
/α

P

42
0

-1
   

  4
24

 1
42

1
-½

   
  4

25
 ½

42
2

 0
   

  4
26

 0
42

3
 ½

   
  4

27
-½

42
4

1
   

  4
28

-1

G
rá

fic
o 

5.
 M

er
ca

do
s 

ce
nt

ra
do

s 
en

 d
es

eq
ui

lib
rio

U
02

P

Q

U
12

U 2
2

U
32

Eº

U
42

E'

809010
0

11
0

12
0

13
0

14
0

80
90

10
0

11
0

12
0

13
0

14
0

G
rá

fic
o 

6.
 M

er
ca

do
s 

de
sc

en
tr

ad
os

 e
n 

de
se

qu
ili

br
io

U
20

Q

P

Eº

U
21

U
22

U
23

U
24

E'

809010
0

11
0

12
0

13
0

14
0

80
90

10
0

11
0

12
0

13
0

14
0

G
rá

fi
c

o
 7

. 
A

n
ti

m
e

rc
a

d
o

s
 i

n
e

lá
s

ti
c

o
s

E'

Q

P

U
42

2
U

42
1

U
42

0

Eº

U
42

5

U
42

3

U
42

6

U
42

4

U
42

7

U
42

8

70809010
0

11
0

12
0

13
0

14
0

70
80

90
10

0
11

0
12

0
13

0
14

0



16

La
s 

ec
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on

es
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11
) 

a 
(1

4)
 a

pl
ic

an
 a

ut
om

át
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en

te
 l

a 
va

ria
bl

e 
de

 i
ne

la
sti

ci
da

d,
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un
qu

e 

sa
lv

o 
ev

id
en

ci
a 

co
nt

ra
ria
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se

 m
an

tie
ne

 l
a 

fu
er

za
 c

on
tra

ria
 d

e 
lo

s 
ve

ct
or

es
1 . 

D
isp

on
em

os

pu
es

 
de

 
un

 
m

od
elo

 
tri

di
m

en
sio

na
l 

cu
yo

s 
dí

gi
to

s 
cla

sif
ica

to
rio

s 
so

n:
 1

º, 
sin

cr
on

ía;
 2

º,

ce
nt

ric
id

ad
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 3
º, 

el
as

tic
id

ad
, 

co
nv

en
ci

on
al

m
en

te
 p

or
 e

ste
 o

rd
en

. 
Po

de
m

os
 p

ue
s 

co
ns

tru
ir

un
 á
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co

-m
at

riz
 c

uy
a 
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m

en
sió

n 
de

pe
nd

er
á 
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l n
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 o
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 e

n 
qu

e 
se

 d
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id
e 

π.
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de

 c
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m
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 p
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 o

fre
ce
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25

 c
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ac
io
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s 
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pe
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ite

 e
fe

ct
ua

r

un
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rim
er

 d
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gn
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tic
o,
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ec
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nd
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e 

ej
es

 d
e 

eq
ui

lib
rio
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 d

ur
ac

io
ne

s 
cí

cl
ic
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 a

 p
ar

tir

de
l a

ná
lis

is 
te

m
po

ra
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ve
r §

 1
0)

. P
er

o 
an

te
s, 

de
be

m
os

 e
xa

m
in

ar
 la

 in
fla

ci
ón

 d
e 

pr
ec

io
s.
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e 
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te
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ce
 a
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 d
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el

PI
B

de
 l
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ap

ar
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in
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n 
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s 
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do
s 
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nt

ra
le
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 n

o 
pu

ed
e 

se
r 
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do
 a

 l
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ca
nt

id
ad

es
 c

uy
o 

to
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l 
no
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a 
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. 

Po
r 
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 só

lo
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ue
de
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er

 d
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id
o 
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pr
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io
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y 
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ex
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ta
m

en
te
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l 

pr
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io
d
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l 

se
ct

or
 d
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 e
l 
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ec

io
m
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a 
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n 
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 c
aí
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 d
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ca

nt
id

ad
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 d
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ie
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, 
au

nq
ue
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or

 r
az

on
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 d
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sio
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da

s 
y 

co
nt
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od
uc

en
te

s, 
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 p
re

ci
o 

d

só
lo
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en
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 c
ua
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 d
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 e
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 c
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en
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 d
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er
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 c
on

tra
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es

tam
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nt

e 
un

 f
en

óm
en
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Fu

jit
a 

et
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.,
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 e

s p
er
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ct
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en

te
 c
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 d
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r p
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 p
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 d
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a 
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s 
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 c
on

sta
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 d
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 d
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en
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 d
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 c
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ad
 d
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ie
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ci
ón
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 d
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la
s 

ca
nt

id
ad

es
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 3
º, 

el
 p

ro
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de
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ili
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br
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. E
n 
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 c
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 e
l p
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er

 f
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to
r 
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ed

a 
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ta
do
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a 

qu
e, 

po
r 

hi
pó

te
sis

, l
a 

ca
lid

ad
 

de
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 d
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an
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l t
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, s
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 p
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m
en

te
 d
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 c
uá

l 
de
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u 
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lib
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ue
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or

 t
an

to
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 e
stu

-

di
ar

 e
l 

co
m

po
rta

m
ie

nt
o 

de
 l

os
 p

re
ci

os
 f

re
nt

e 
a 

un
a 
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ria

ci
ón

 d
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ui

lib
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 d

e 
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 d
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m
an

da
. E

l 
pr

ob
le

m
a 

es
 j
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ga

r 
si 

el
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um
en

to
 d

e 
la

 c
os

ec
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 d
e 

dá
til
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 e

s 
de
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do

 a
 c

au
sa

s 
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on
al

es
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ce
pt

ab
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o 
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en
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 c

au
sa

s 
irr
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i 
so

n 
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ci
on

al
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, l
o 
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e 
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n 
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s 
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ci
on
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el
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e 
de

 c
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ci
m

ie
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or
 c
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ui
en

te,
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s 

pr
ec

io
s 
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n 
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m
en

ta
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Si
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lo

 s
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o 
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e 
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s 

la
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m
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itu
d 
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’ t>

α
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y 
lo

s 
pr

e-

ci
os

 d
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en
 d
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ui
r p

ue
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 v

ar
ia

bl
e 

es
tá

 e
n 
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 d

en
om

in
ad

or
 d

e 
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 e
cu

ac
ió

n 
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 d
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 d
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 re
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 d
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 d
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cic

lo
, 

su
ele

 a
dm

itir
-

se
 q

ue
 lo

 m
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 c
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 c
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 d
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 d
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” 
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 e
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 p
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 c
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n 

índ
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, c
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 c
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r 
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 q
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ne
ra

le
s, 
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el
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, n
o 

su
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 d
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in
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o 
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nf
lac

ió
n 

pu
ra

 y 
lo
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 r
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ci

ón
 d
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 d
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 d
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l m
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 c
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 C
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 p
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 l
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, c
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l m
er

ca
do

 M
, s

e 
re

du
ce

 e
l 

co
ns

um
o.

 E
n 

ca
m

bi
o,

 e
l 

ex
ce

-

de
nt

e 
de

 p
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l c
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 d
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 d
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 p
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 c
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 d
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 m
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 d
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t
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 c
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tro
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ic
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en
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de
 á
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 d
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r 
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s 
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lib
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 d
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eq

ui
lib

rio
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sit
ua

do
s 

pa
ra

 m
ay

or
 c

la
rid

ad
 e

n 
la

 b
ise

ct
riz

 d
e 

la
 f

un
-

ció
n

U
de

l m
er

ca
do

.

(1
5)

U
º=

Q
º P

º
pr

od
uc

ci
ón

 a
 p

re
ci

os
 d

e 
eq

ui
lib

rio
 (t

ru
e-

m
ar

ke
t)

(1
6)

U
º’=

Pº
 (Q

’-Q
º)

so
br

ep
ro

du
cc

ió
n 

a 
pr

ec
io

s d
e 

eq
ui

lib
rio

 (m
ar

ke
t-u

p)

(1
7)

U
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Q
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uc

ci
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 so

br
ep

re
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ol
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up
 o

n 
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ue
 m

ar
ke

t)

(1
8)

U
”=
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’-Q

º)(
P’

-P
º)

so
br

ep
ro

du
cc

ió
n 

a 
so

br
ep

re
ci

os
 (h

ol
d-

up
 o

n 
m

ar
ke

t-u
p)

(1
9)

U
’=

U
º+

U
º’+

U
’º+

U
”

pr
od

uc
ci

ón
 to

ta
l a

 p
re

ci
os

 d
e 

m
er

ca
do

En
 e

ste
 g

rá
fic

o,
 s

e 
re

pr
es

en
ta

n 
do

s 
ci

cl
os

 s
up

er
pu

es
to

s 
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 ti
po
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2 

y 
22

. E
n 

un
 in

sta
nt

e 
t,

lo
s 

m
er

ca
do

s 
at

ra
vi

es
an

 p
un

to
s 
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