
                             

““CCoossttllyy  IInnvveessttmmeenntt,,  CCoommpplleemmeennttaarriittiieess  aanndd  tthhee  SSkkiillll  
PPrreemmiiuumm””  

  

Óscar Afonso 
Maria Thompon 

 
 

NIPE WP 10/ 2009 



““CCoossttllyy  IInnvveessttmmeenntt,,  CCoommpplleemmeennttaarriittiieess  aanndd  tthhee  SSkkiillll  PPrreemmiiuumm””  
  
  
  
  

ÓÓssccaarr  AAffoonnssoo  
MMaarriiaa  TThhoommppssoonn  

  
  

  
  
  
  

NNIIPPEE**  WWPP  1100//22000099  
 

  
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
URL:  
http://www.eeg.uminho.pt/economia/nipe 

                                                 
* NIPE – Núcleo de Investigação em Políticas Económicas – is supported by the Portuguese Foundation for 
Science and Technology through the Programa Operacional Ciência, Teconologia e Inovação (POCI 2010) of the 
Quadro Comunitário de Apoio III, which is financed by FEDER and Portuguese funds. 



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

����� ������� ��� ����� ��������

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

/012**11322++ 4
5�# 1026& ��5$ /012**11+1+1+
� 7���� ��� ������ �
 �������� 
 "
��8� �� ���	
������
 �� �����# ����
��$
"������� )32+,+13 !��.�� �����.��& �����$ �9�������%

.#������#�& ����
$

/012*10-+)12+ 4
5� 11):6#

��������� ;
 ����
 � �
< ����
<��� �� ������
 ��
 <�.
 �
����
(
��	����# !������. �� ��
��.�� ��� =���(���� 4*++26� <
 ��������
 �������
������ ��� �<� ����������$ 4�6 ���
���� ������ ��	
���
�� �� (��� ������ ���
'>?& 4��6 ����
�
�������
� (
�<

� ������ .���� �� ���������# ;
 @�� �����
��� 
������
� �
����	
�� �(������ �� ��.�,�����
� ��(���� � ���
 �� ��
 �
����	


���<�
�� �� ��.�,�����
� ��(��� �� ��������
� (� � ���
 �� ��
 ����� �
����#
;
 �����
� @�� ���� � ���
 4�6 �� ��	
���
�� ����� �� 4��6 �� ��
 ����
�
�������
�
�
.�

� �
A���
� �� ����
��
 �� ��
 �
����	
 
���<�
�� �� ��.�,�����
� ��(���� ���
��
 
������ �� �
���� �� ��
 ���
 .��<�� 
A����(����# ��� 
������
� �
����	
��
�(������ �� ��.�,�����
� ��(���� ���� ���
� ��
 ���� ��������
� (� �� ����
��

�� ��
 ����� �
����#

B
�<����$ '>?& �
������.����,B��<�
�.
 !���& ;�.
 ��
A������& ����
,
�
�������
�& ������ ��	
���
��#
C�D ������@�������$ C02�  02�  00�  )3#

	 
����������

;��� ��
 �
�
�� �
� <
 ����
 � ��
��
����� ������(����� �� ��
 .��<��.
���
�����
 �� <�.
 ��
A������#
 �� ������(����� ��
�� ���� �� �������� �
(��
 �� ��
 �
���
� 
�������

���
�����
 �� <�
��
� �� ����
��
 �� ��
 �
����	
 ���� �� ��.�,�����
� ��(���
������(��
� �� ��
 <��
���. �� <�.
 ��
A������#  � ��
 ����� 
������� 
	��
��

��� ���� �
	
��
� �������
�� ��� �������
� B���E 4*++-6� ��
��.�� 4*++06 ���
=�� ��� ��
F
� 4*++16� �
	
��� � ��������
��� ���
 �� ��
 �
����	
 ���� ��
��.�,�����
� <���
�� ��� ��
 <�.
 ��
A������ �� ��	�� �� ��.�,�����
� ��(����
����
 ��
 2G:+�# �� ���	
�
� (� '��������� 42GG16� �.���� 
� ��# 4*++06 ���
H
 ��� D�� 4*++:6� ��
 �����,(���
� �
������.���� ����.
 ��
���2 �� ��
 ����
���
�
� ��
��� ��� 
5������. � ��������
��� ���
 �� ��
 ����� �
���� ��� ��


2�

 ���� !���� ��� C������ 42GG*6� B��E ��� ����� 42GG*6� C��� 
� ��# 42GG06#

2



�
����	
 ���� �� ��.�,�����
� ��(���* # ��
 ���� ��.��
�� �� ���� �
������.����,
���<�
�.
 ��.�
�� �����
� �� ����
��
 �� ��
 �
����	
 �
���� �� ��.�,�����
�
<���
�� <���� 
5�

�� ��
 ����
��
 �� ��� �
����	
 ����� ���� ������. ��
 �����
�
����# ��
��.�� 42GG:� *++*6 ��� ��
��.�� ��� =���(���� 4*++26 �����
�
�
	
�� ���� �����
��� (� ������
���. ���� �
������.����,���<�
�.
 ��.�
��
�
����� �� ������ �� ��(��� 
���<�
���# ��
�
 ������� ���
��
� ��
 ���
 ��
��
 ����� �
���� �� � ���
�� ����
A�
��
 �� ��
 ����
��
 �� ��
 �
����	
 ����
�� ��.�,�����
� <���
��# ;�
� ��
 ���� �� ��
 ��
 �� ��(��� ����
��
�� ��

����
� ��� �
������.�
� ��
� (� ���� ��
 �� ��(��� (����
��� ��
����. ����������
���
���	
� ��� '>? ����	���
� ���
� �� ����
 �
��@� �
������.�
�# ����
A�
�����
�
������.����,���<�
�.
 ��.�
�� ��

�� ��<���� ����
 �
������.�
�� <����� ��
����� ����
��
� ��
 �
���� ��� ��
�� ����
�
����� ��
 �� ��(���#
 � ��
 ���
� ����� ���
 
������� 
	��
��
� ���� �� ���� �����
��
� (��

��� �������
� ��
��.�� 4*++06� ����I 4*++16 ��� '�(
����� 4*++)6� ��
� ���
��<��� @�� � ��������
��� ���
 �� ��
 ����� �
���� ��� ��
 �
����	
 ����
�� ��.�,�����
� ��(���� ��
 ��..
��
� 
5��������� ��� ��
�
 �
����� �
����. ��
���
��������� ����
#
 �� ����
�,
������ ���
� ��..
��� ���� (��� ��
�
 �

���.�� ���������,

���� �
����� ��
 ����(�
# �� �
����� ���� �� ����
��
 �� ��
 �
����	
 ���� ��
��.�,�����
� ��(��� ������(��
� �� ��
 <��
���. �� ��
 <�.
 .� �� 
������
� �
�,
���	
�� �(������ �� ��.�,�����
� ��(���� <�
�
�� �� 
������
� �
����	
�� �����

�� ��.�,�����
� ��(��� ��
 �����
 �
���� �
	����# ��
 ���
� (����� �� ��
,
��.�� ��� =���(���� 4*++26� �����. ������� ������ ��� �<� ���������� �
<
�� ���� ���
�����
� ���
��$ 4�6 �� H������J� 42G:*6 ���
���� ���� �� ��	
���
�� ��
(��� ������� ������ ��� '>?& ��� 4��6 ����
�
�������
� (
�<

� ���
��
��,
��
 .���� �� ��
 ��������� �������� �� @��� .����� �� �� �	��� 
� ��# 42GG:6#
;
 (���. ��
 ������ �����
 �� ��	
���
�� ���� ��
 ���
� <��� � �<����� ��,

��	�����# �������� <
 �����< ��
 ��.��
�� �� !
��	�
 
� ��# 42GG-6 ��� '��
�
42GG-6 ���� .��<�� ���
�� ������ ��
�� ��	
���
�� �� � �
������ 	����(�
 ��
@���� ��� ���� �
A���
� ����� �� �����������. ������0 # �
������� <
 ���� <���
�� ����������
 �� ��
 ���
� ��
 ��
� ���� '>? 
5
��
� ������ (
 ������
�
�
������ ��	
���
�� 
5
��
�� �� ���.���������� 4*++:6 �
	�
<�# �� ��
 ��,
��
� ����
<���� '>? ��	
���
�� �� ��� �� ����� ������ ��	
���
��# H
��
�
<
 ��� ������
 ��
 <�.
 ��
A������ (
��	���� �� �� 
�	�����
�� <��� ���
����
������ ��	
���
�� ����� <���� ������
 '>? 
5
��
�#
;
 ���� ���������
 �����
� �
�
	��� �
����
 �� ������������
� 
������
��

���� �� ��
 
5���
��
 �� ����
�
�������
� (
�<

� ���
��
����
 .���� �� @���,
.���� ��������� ��������# ��
 �
�
��
 �� ����
�
�������
� �
��� ���� �� ��

���(
� �� ��� ����
�
����� .���� ����
��
�� ��
 ��������� �� � ������ .���

* ��
� ��
���
� �� <�.
 ��
A������ ������
� ��� 
5���
� �
��
�� �� ���
��������� ����
�
����.
� �� ��
 ������E����� ���
� ��� ����.
 �� �
�� ������� <�.
�# � .
�
��� ����
���� ��
���� ��
 �����,(���
� �
������.���� ����.
 ��
��� ��	��
� � ���
 ���
����. ����� ���� ��
�

���
� ��
���
�# ��� � ���	
� �� ���� ���
�����
� �

� ��� 
5���
� ��
��.�� 4*++*6 ��� �.����
4*++*6#

0�����	��� 42GG16 �
	�
<� ��
 ����������� �� ��
 ������������ �� �� ��9����
�� �����
�������� �� �����
��������� ��� �� ��������� ��� ���� <��� ��
 ��(��,��

*



<��� ����
��
# �� ����� (� ����
����. ��� ������ � �����
� �� �� ���
��
����

.��� ����
� ��
 �
���� ��� ��� ����
�
����� ���
��
����
 .����# �
������
�����
��� ����
�� ��� ������������� �
�<���� ��
 �������� 
5���
� �� ����
����
�
�������
�# �� ��������� 42GG16 ���
�� ����
�
�������
� ������ (

�� 
��
����� �
����
 �� 
5������. 
������� .��<��� (����
�� ����
� ��� ���
�,
�
	
���
��) # ���� �� ��� ����	����� ��� ������
���. ��
� �� ��� ����� �� ��

<�.
 ��
A������ (
��	����#
;
 @�� ���� ��� 
������
� �
����	
�� �(������ �� ��.�,�����
� ��(���� ��
�
 ��

� �����	
 �
��������� (
�<

� ��
 �
����	
 ���� �� ��.�,�����
� ��(��� ��� ��

<�.
 �
����# �� ���� ���
� ��
 ����
� ����
<��� �� �� �.�

�
�� <��� ��

�����,(���
� �
������.���� ����.
 ��
���# �� ����.�

� <��� ��
 �������
�� ��
,
���� <�
� �� ���
� �� 
������
� �
����	
�� �����
 �� ��.�,�����
� ��(���# H
��

��
 ���
� ��	��
� � ��
����� (���� ��� ����
���� (
�<

� ��
 �<� �����

���
��� �� 
������� �
����� �(�	
 �
�����
�#
;
 �����
� @�� ����� 
	
������. 
��
 (
��. ��������� 4�6 � ���
 �� ��	
��,

�
�� ����� �� 4��6 � ���
 �� ��
 �
.�

 �� ����
�
�������
� (
�<

� ���
��
��,
��
 .����� �
A���
� � ���
 �� ��
 �
����	
 
���<�
�� �� ��.�,�����
� ��(��� ���
��
 
������ �� �
���� �� ��
 ���
 (�����
� .��<�� ��� 
A����(����# ���

������
� �
����	
�� �(������ �� ��.�,�����
� ��(���� ���� 4�6 ���
 �� ��	
���
��
����� �� 4��6 ���
 �� ��
 �
.�

 �� ����
�
�������
� (
�<

� ���
��
����
 .����
�� ��������
� (� � ���
 �� ��
 ����� �
����#
���
� ���� ������������� �� �
����� 2 ��
 
������ �� �������
���
�� ��
 ���
�

�� �
� � ��� ���	
�� ��� ���� �
����� ��
 �������
�� ��
 
K
��� �� �� ����
��

�� ��
 ��	
���
�� ���� ����
�
� ��
 ������
� �� �
����� *� <���
 ��
 
K
���
�� �� ����
��
 �� ��
 ����
�
�������
� ����
�
� ��
 �����
� �� �
����� 0#
���������. '
����� ����
 ��
 �
�
�� �
�
����#

� ������������ �� ������� �� ��� ����

��	 ����������� ���

��
 
������ �� �����
� (� ��@���
��,��	
� ����
������ <��� E
�� ��������
.��<��# H���
����� ���� ��(���� ������
 @��� .���� ��� �<� @���# H���
,
����� ��
 
���<
� <��� �(����� �
	
� � � ��� �� ��� ���� ��
 �� �<� ��
� ��
��(���# ��
� ���� ��< 4��.�6,�����
� ��(���� �� ����� �� � � � �� � ��# ��

������ �� ��< 4��.�6,�����
� ��(��� ����
� �� ��
 
������ �� � �

� �
�
�� ���

� �
� �
�
�� ��

�
� ��� �� ��� �� � <�.
 ���
 �� ����& ����� ��� � �#

��� ����
����� ��	
 ��
������ �
�
�
��
� �������
��E
� (� � �������� �
����	

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

��
� �

��� �����
���

��
��� �	� <�
�
 
� �	� �� ��


���������� �� ����
���� � �� ���
 	 � ��� � � �� ��
 ��(9
���	
 �������� ���
�
��� � �� ��
 ��
L��
�� �� �
����	
 ���� �	
�����#

)���� ��
� ��� ���. (

� ���	
�
� (� ������� ���� �� H���� 42G1+6� B����� 42G:16 ���
������ 42G136# �� ���������� !����� 42G:06 ���
��
� ��
 ��������
 �� ����
�
�������
�
(
�<

� ������ .���� �� ���������#

0



H���
����� ���������
 ���
��� � <���� 
��� �
����� �� ��
 ���
�
�� ���

� �	�# ���� ����
����J� ����� �� ���
�� �� �����
� (� ���4�
��6 �
� ��	��.��
.�	
� (� ��
 ��K
�
��
 (
�<

� ���4�
��6 �����
 4���
�
�� ��� <�.
�6 ��� ���4�
��6
����������# ��
 F�< (��.
� ���������� �� ����
���� � ��

	

��	� � � �	�� �	��

�
 �	��� �	��
� �	�� <�
�

	

��	� �� ��
 ����.
 �� ��
 ���
�� ����� �� �� � � �
�� � � � ��� � � � �� � � �#
H���
���� � ��5���E
� ���
���
 ������� ��(9
�� �� ��
 (��.
� ���������� ���

��
 M�� ���E� .��
�N ��������� 4	
����� �	� ���� � �6# ��
 �������� ��� ��

���������� ���� <���� �� ���

��
�� ���� ��
 ����
����� �� ��
 ��������
���
� 
A������$

	


��	�


� �	�
�

	


�	�


 �	�
�
� �	�� �

�
� 426

<�
�

	


�	� �� ��
 ����.
 �� �..�
.��
 ����������# �� ���� ���� �� � (�����
�
.��<�� ��� ��
 ���
�
�� ���
 ���� (
 ��������#

��� ��������� ���

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

!������. �� ��
��.�� ��� =���(���� 4*++261 � �� ��
 @��� .��� � �
����� ���,

����	
 @��� ��
 ���
5
� (� � �	
� ��
 ���.
 ��� ��# �<� ��(������
 ���������
�
������.�
� ��
 �	����(�
# ��
 D�< 4H�.�6,�
������.�� <���� <
 ���
 ��
 �
4�6,�
������.�� ��
� � ���(������� �� D�< 4H�.�6,�����
� ��(��� ��� � ���,
������ �� D�< 4H�.�6,�
��@� ���
��
����
 .���� ���
5
� (� � � ������	��
4� � ��� ���	��6# ���
��
����
 .���� 
��
� ����
�
������� �� ��
 ���������
�������� �� �� �� �	��� 
� ��# 42GG:6# ��
 ��������� �������� �� @�� � �� .�	
�
(�$

�� �	� � ���� �� ����
���

�� ����

�
��� �	�

�
��
��
�

�������
���

�� ����

� ��� �	�
�
��
��
�

4*6

<�
�
 ����	� �
�
�
��� ��
 A������� �� ��
 ���
��
����
 .��� � ��
� �� �����

��
 @��� .��� �# O����(�
� ���	� ��� ���	� �
�
�
��� �
�
���	
��� ��
 ���(
�
�� D�< ��� H�.� ���
��
����
 .���� ��� �� ���
� <����� ��
 D�< ��� H�.�
�
������.����,���<�
�.
 ������ �� ���
 	# ��
 ���
.��� �
��� �� 4*6 ��
 ��

������(������ �� ���
��
����
 .���� �� ���������# ��
 ����� �

�
� � �� ���

�
����
 �� ��
 �
������.����,���<�
�.
 (���#
��
 �
��������� �� � � �� ����
� �� �� �� ��	
 �������� �
����� �� ����
�

����
 � � � � �� ��� � �� ��
 �..�
.��
 ���
��
����
,.���� ���� ����
# ��

�
��������� � � � �� ���
 �� ���� ���
��
����
 .���� ��
 ����
�
����� �� ��

�����
�& ���� ��� �� ���� �� ����
��
 �� ��
 A������� �� ��
 ���
��
����
 .���
����
��
� ��
 ���.���� �������	��� �� ��
 ���
� ���
��
����
 .����#

1�

 ���� ��
��.�� 42GG:� *++*6� ��� ������ 4*++-� *++:6#

)



�
��� ��� �� ��� ��� ���� ��� � ��
 ������(����� �� ��(��� �� ��,
�������$ 4�6 O����(�
� �� ��� �� ��
 ��
 ������� ��� �
�
���	
��� D�< ���
H�.�,�����
� ��(��� ��
� (� @�� �& 4��6 � ��� � ��
 ��
 �������	��� ����
,
�
�� ��� �
�
���	
��� D�< ��� H�.�,�����
� ��(���� ��� �� �(�����
 �������	���
��	����.
 �� H�.�,�����
� �	
� D�<,�����
� ��(��� �� �������
� ��� (� �������.
���� � � � � � & 4���6 �
��� ��� �� ��� � ���� ���� D�< 4H�.�6,�����
� ��(��� ��
�
����	
�� ���
 �������	
 �� �������. ��<
� 4��.�
�6,���
5 @��� .����# !���� �
� ���� � � ���

� �
� ���� � � ���� �� ��� ���
�� �� ���
#

�� ���	
 ��
 ���
� ��� � �������� .��<�� ���
� <
 ����
 ��
 �����<��.
����
�
� �
���������$

� �
�� �

�� �
�

������
���. ���	� ��
 ���
 �� @��� .��� �� ��� ����������. ��
 ���
 ��
��
 �������
 @��� .���� � � �� 
��� ���
 	 �� ��
� ���� 
������J� ����� ��
�(����
� (� ���
.������ �	
� ��
 � @��� .����$

� �	� �

� �

�

���� �	����

��������. �� ��������� �������� 4*6� D�<,�����
� ��(��� �� ���
 �������	

<�
� �� ���
� �� �������. ��<,���
5 @��� .����� <�
�
�� H�.�,�����
� ��(���
�� ���
 �������	
 �� �������. ��.�,���
5 @��� .����# ���� �
��� ����� ��
���<� (
��<� ��
�
 �� �� 
���.
���� ���
����� ��	� ���� ���� ��
 ��������� ��
@��� .���� � � ��� ��	�� ��
� ���� ��
 �,�
������.�� <�
�
�� ��
 ��������� ��
@��� .���� � � ���	�� �� ��
� ���� ��
 �,�
������.�# H
��
� <
 ��	
 ����$

� �	� �

� ����

�

������ �	����

� �

����

������ �	����

<�
�
 ��� ����� �� ��
 ���
 �� @��� .��� � �����
� <��� � 4�6,�
������.�#
��
 �
���� �������	
 ����	��� ����
��� ��
 ��������� �� ������� ������
�

��� 
��� �� ��
 ���
��� ��	
��
� ��
� �� ���
��
����
 .����# �������. ���� ��
���
� ��
 ���� �� ������� ������ �� �����
 ��
 ������� ���� �� ��� ��
 ��
���
��
����
 .���� ������� ������  �	� �� �
���
� �� ���
��
����
 .���� (� ��

���
$

 �	� �  ��	�� ��	��  ��	� �

� ����

�

����	��� ���  ��	� �

� ����

�

����	����

<�
�
 ����	� 4����	�6 �� ��
 ����� A������� ���� 
��� �,�
������.� 4�,�
������.�6
���
��
����
 .��� @�� �����
�#
������. �� '>? ����	���
�� �����<��. '�	
��,!���E ��� '��
� 42GG26� <


�����
 ���� �
< �
��.�� ��
 ��	
��
� <��� ��
 ���
 �
������.� �� ���� �� ��

��������� �� ��
 @��� .��� ��� �� ���
��
����
 .����# ;
 �����
� �����
 ����
��
 ��	
����� �� ��
 �4�6,�
������.� ��
�� ! 4! � �� �� ! � ��6 �
A���
��

1



���
 �� �	��� 
� ��# 42GG:6� !� ����� �� ���
.��
 ������ �
����. ���� ��
�
 �� �
��.�
� ���� ��� �
��.���. .���� <��� � ��.�
� ���
5#
����� ��	
���
�� �� 
��� 
���� �� ��
� .�	
� (�$

	

"�	� �
	

"��	� �
	

"��	�&

<�
�
$

	

"��	� �
	

 ��	� �
	

���	����	�
� ��� "��	� �

	

 ��	� �
	

���	����	�
�#

�����
	

 � ���
	

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

����
�

���
	

����
� �
�
�
�� ��	
���
�� �� ��
 ��	
����� �� �
< �
��.�� �� ��
 �, ���

�,�
������.�� �
�
���	
��# ����� ������ �� ���
 	� "�	�� �� 
A��� ��$

"�	� �  ��	� � ��	� �
�

� � �

�
���	�

��� ����	�
���
�
� 406

�� �� ���<�� �� ��
 �
���5� ���� �� � (�����
� .��<�� ���� ��
 ����� � ���
����

�� ��������� �
����. ���� <
 ��� <���
 ���� 
������J� ��������� �������� ��$

� �	� � #"�	�� 4)6

<�
�
 #� ��
 ���.���� �������	��� �� ����� ������� �� ��������#

����� 
������� ����� 
�!�������

�����<��. ������� 4*++:6� <
 ������
� ���� ��	
���
�� �� ����� ������ "�	�
��	��	
� �� ���
���� ����# ;
 �����
 ����� <��� E
�� ������ �
�
�������� ��,
�������. $�	� �

	

"�	� �
< ����� �� ����� ������ �
A���
� �
����. �� ������ .�	
�
(�$

%�	� � $�	� �
�

�
&
$�	��

"�	�
�

<�
�
 �
�&

�����

���� �
�
�
��� ��
 H������J� 42G:*6 ������������ ����� <��� & � �

�������. ��� ��
 ��9����
�� ���� ����
�
�#
��
 ��	
���
�� ���
 �� ����
� �� �� �� ��5����
 ��
 �
�
�� ��������
� 	���


�� ���� F�<�# H�	��. �� ���� 
A������ 4)6� ��
 �������	
���� ���������� ��$

��	� � #"�	�� $�	��
�

�
&
$�	��

"�	�
� '�	�

�
$�	��

	

"�	�
�
�

<�
�
 '�	� �� ��
 ����
� 	���
 �� ������ ��� ��
 �����	
������� ��������� ���
���� �����E����� ��(�
� �� 	
�

���
����'�	�"�	� � �� '
������. ���� ��
 .��<��

���
 �� ����� �� ( � �
�
� ��
 @���,���
� ��������� �� 
A��	��
�� ��$

' � � � &(� 416

-



��� ��
 ��,����
 
A������ ��� �� � (�����
� .��<�� ���� 
A��	��
�� ��$

' �
# � �

�&(
�

�
� 4-6

����

���. <��� ��
 �
����. � �� ��
 ���
�� �
� �� ���� �� ��
 �
�������
���
 (� 
��� �� ��
 � @���,.��� @���# ����������. �� � 
��
�� ���
������

�	�����
��� 
��� @���,.��� @�� ��5����
� ��� ��@��� �����. �� .�	
� ���
�
��� <�.
�$

��
������

)��	� � ���	����	�����	����	�����	����	��

�
� ����

�
*����	������	��� �

� ����

�
*����	������	����

#

��
 ��@� ��5������. �����������

�)�

�����
�
*���

���
���

�)�

�����

�
*���

���
�

�
�� �� ��
 �����<��. �
���� ��������� ���
� (� ��
 �, ��� �,�
������.� ���
�,
�
����
 .��� @���$

*��� � ���� ���� �� ����
���

	� �

�

�
�
�����


���
�
���
���� 43�6

*��� � ���� ������
���

	� �

�

�
�
�����


���
�
���
��� � 43(6

������. ��< �� ��
 ���
��
����
 .��� @��� ��������� �
�������$  ��

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

.��� �
A���
� ��
 ���� �� ������# ����� �� 
��� 
����� ��
 ����������� � 4�6,
�
������.� ���
��
����
 .��� �����
� ��5����
� ��� ��@��� �����. �� .�	
� ��

�
���� ���	
 �� 
��� @���,.��� @�� � ��� ��� .���$

��
������

)����	� � *����	������	�� �'�����	��

��
������

)����	� � *����	������	�� �'�����	��

<���� �
��� �� ��
 ����� ���
$

*��� � *��� � *� � *� � * �
�'

�
�

�
����. ���� ���
��
����
,.��� �����
�� ����.
 ��
 ���
 ���
 ��� ��
�� ���,
�
�
�����
� .����� *� �� ��� @��� .��� �����
��# * �� �������� �� � (�����
�
.��<�� ���#

3



��
 ����
��� �� ��
 ���
� ���� ����
� ���� ��� � 4�6,�
������.� ���
��
,
����
 .��� �����
�� �
�� ��
 ���
 A�������
� �� ��
�� .���� �� 
��� @���,.���
@�� �# ;
 ��� ��
� �
<���
 
A������� 43�6 ��� 43(6 ��� �
�
���	
��$

*� � ���� ���� �� ����
���

�
���
� ������ ��� *� � ���� ������

���
�
���
� ������ �

4:6
�����. ���� ������
������ ����� �� 
��� 
����� <
 ��	


�� �
�

�
��� �� �

�

�� �
� 4G6

��� ����������. ���
� �� ����$

�
�

���

� �
�

�

���

��

�
��� �

�

���

� �
�

�

���

��

��� ��
� 42+6


A������� 4:6 ��
 
A��	��
�� ��$

��� � ��� ���
�
���

�
���

*�

� �

���

��� ��� � ��
�
���

�
���

*�

� �

���

� 4226

�� �����<� ���� ��
 ����� A������� ���� 
��� � 4�6,�
������.� ���
��
����

.��� @�� �����
� ��� �
��� ��� �
�
���	
��$

�� �

� �

�

����� �


� ��� ��

�

�
�
�
���

�
���

*�

� �

���

� 42*�6

�� �

� �

�

����� �


�� ��

�

�
�
�
���

�
���

*�

� �

���

� 42*(6

���� � 4�6,�
������.� ���
��
����
 .��� �����
�J� ��@�� ��
� �
�
���	
��$

)� � ��� ����*� �


� ��� ��

�

�
��� ������� �����

�

��� *
� ��
����

� � 420�6

)� � ��� ����*� �


�� ��

�

�
��� ������� �����

�

��� *
� ��
����

� � 420(6

�� ���
 	� �� ���
� �� 
��
� ��
 ����
� ��� �����
 ��
 ��4��6�� ���
��
,
����
 .���� � @�� ���� �
�� �,����� �� ������ .�	
� (� ���	�� 4���	��6#
H
��
� ��
 ������� E
��,��@� ���������� ��
$

���	�
� �

� �

�

��������)���+��+ ��� ���	�
� �

� �

�

��������)���+��+ �

<����� �������. �� (�((�
�� ��
� ��� 
��� �
������.�� 
A��	��
�� ��$

(�
�
�

�

	
� �

)�

�
�
�



��� (�

�
�

�

	
� �

)�

�
�
�



# 42)6

:



�� � (�����
� .��<�� ��� �������� (�
� (�

� <���� �
��� ���� ��
 ������
��

�
�

��� ��

�
�

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

.���� �� ��� ���
�� �� � ��� �� <
�� �� ��
 ���
 ����� ��
��
� � ��
 ��������# ��

���� ����
� ����$

�
�

��� �
� ��� ��

��� ���
����� �� � �

�
� ��� � �

�

�
� 4216

�������. ��� ��
 ����
��� �� ��
 ���
� ���� ����<� �� �� <���
 ��
 �����,
���� �������� ��� @�� � ��$

�� �

�
���� �� �����

���
�

�
�
�

� �
��� �

�
���

�� � �� � � �

�������
���
�

�
�
�

� �
��� �

�
���

�� � �� � � �
42-6

!
��. �� � 
��
�� ���
������ 
�	�����
��� �� ���� (
 ���� ������ �
������� �,� - � �� ���� �� ��� ���� ������ � ������� �,� - � �� ���� �� H
��
� ���
��
 ���
����� @��� .���� �� <
 ��	
 ����$

�
�

��� �
��� ��

�
���� ����� 4236

<�
�
� �
����� � � ��
��
� ��� � � �

�
# ��� � �� �� ���� ���
 ���� ��� � ��� �

���� <����� ����. 
A������ 42+6� �� �����<� ����$

�
�

��� �
�

�� �
42:6

�5�
������ 4216 ��� 42:6 ��.
��
� .�	
 �� ��
 	���
 ��� �$

� �
�� ��
� � ��

� 42G6

<���� ����
� �
����������$

� ���� � � ��� � �� � � 4*+6

�5�
������ 4236 ��� 42:6 ��.
��
� .�	
 �� ��
 
���.
������ �
�
����
�
�
������.����,���<�
�.
 (���� �$

���� �


�� �

�

��
� � �

�� �

�
�

�
� ��� �
�� ��

��
���� 4*26

�� ��� �� ��@� ��5���E����� 4(� 
��
���� ���
����	
 @��� .���� �����,

�� ��� (� ��������� �����
�� �� ���
��
����
 .����6 ��� ��
 ���� 
�����
��

A����(���� �� ������ ����
��� .�	
� ��
 ��(��� ����� � ��� �� �
�
����
$ 4�6
��
 
���.
���� ���
����� @��� .���� �� 4��6 ��
 �
������.����,���<�
�.
 (����
�& ��� 4���6 ��
 ���
 ������ �# ���� ��� ��.
��
� <��� ��
 	���
� ����.�
� �� �

G



��� �� ��(��� 
���<�
��� �
�
����
 ��
 (�����
� .��<�� ��� 	���
� �� �� �
��� �#
�A������� 420�6� 420(6� 42:6� 42G6 ��� 4*26 ��
 ��
��� ��� ���
��������. ��


������ �� (��� ��
 ����
�,��E
 �����
� ��� ��
 ���
 4�� @��� .����6 �����
�
���� ��
 � ����� ���� ��
 � �����# ��� 
5���
� �� ����
��
 �� � �
��
��
� � P
�

 42G6 P ������. ���� ���
 @��� .���� ��
 �����
� <��� ��
 �,�
������.��
<���� .
�
���
� �����	
 ����
�,��E
 ���
���	
� �� �� P �

 420�6 ��� 420(6#
���� ��� ��@� ���������
� �� ��
 ��������� �� ���
��
����
,.���� ��
� (�
��.�,�����
� ��(��� (��� ��
 �
������.����,���<�
�.
 �� ��	��� �� �� #
'
.�����. ��
 ���
 �����
�� ����� � ����
� ���� ��
 �
����	
 ���
 �� �,

�
������.� @��� .���� �� ���� ��< ���� ���	
��
��� ��
 �
����	
 ���
 �� �,
�
������.� @��� .���� �� ��.� P �

 42:6# ����� ��@� ���������
� �� ��
 ��,
������� �� ���
��
����
,.���� ��
� (� ��
 �
����	
�� ��.�,���
� �,�
������.�
@��� .���� (��� ��
 �
������.����,���<�
�.
 �� ��	��� �� �� P �

 420�6 ���
420(6& �#
#� ��
�
 ��
 ���
 ���
���	
� �� �
	
�� ��
 �
������.�
� ��
� �� ��,
���
 ��
 @��� .���� ���� ������� ��.�
� ���
�#
��
 �����	
 ����
�,��E
 �����
� 4�����.� ��.�
� � ��� ��<
� �6 �� � ���,

����
� ��
 �
.���	
 ���
 �����
� 4�����.� ��<
� � �����6 �� � P �

 4*26 ���
��� �
����
� �������� �� ��
 ����� �
���� ���
� ��#
���������. <��� ��
 �
����. � �� ��
 ���
�� �
������. 
A������� 42*�6 ���

42*(6� ���� 
������J� ��������� �������� �� �
<����
� ��$

� �
��
*

� �
���

�
�
���
�


� ��� ��

�

�
���

�

���

� ������


�� ��

�

�
���

�

���

�

�
� 4**6

D�.,��K
�
�������� �� 
A������ 4**6 ���<� ���� ��
 .��<�� ���
 �� �..�
.��

����� �� (� � �� � ��(# H
��
� ��
 �� ��
 
A������� �� 42)6 ��� (
 �
<����
�
�� ���
� �� �
@�
 ��
 �
������.� ���	
$

(� �
� � �

�

	
� �

)�

�
�
�



�
� � �

�

	
� �

.�

��'�
�

���



�
� � �

�

	
� �

.�

��'�
�

���



� 4*06

����
 .� ��� .� ��
 
A��� �� 
��� ���
� �� � (�����
� .��<�� ��� ��� ����
����$

�.� � ��� �
������ ��� �.� � � ��� �� �����

� � ��� ���
�

��� � � � �����
�

��� ��� � � �����
�

��� �

��" ������� #$���������

D�.,��K
�
�������� �� 
A������ 406 �
��� �� ����� �� � (�����
� .��<�� ��� 
A��,
��(����� ��
 .��<�� ���
 �� ����� ������ �� (

	
� �� � ��(� 
A��� �� ��
 .��<��

���
 �� ����� �����# H
��
� �� ��
 .
�
��� 
A����(���� ��������� �� ��(��� ��
��������� ��
 
�,����� 
������� .��<�� ���
 �� .�	
� (�$

(� � (� � ( � (	 � ( � �� � ��(�

(� � (�� � (�� � (� � (
�

�

� (��
��

� ��

2+



��
 .
�
��� 
A����(���� �������� �� �(����
� (� ���	��. ��
 ����
� �� �<�

A�������� 426 ��� 4*06� �� �<� �����<��� � ��� ($

�
�
�

( � �
�
�� � ��

( � ���
�

�
� � !�

��"�
�

���

�
� ��� � � ( � ��

<�
�
 ��
 �
��������� � � ( � � �� ����
� �� ���� �
�
�� 	���
� <��� (
 @���
�
��� ���� �� ���� ��� ��������4�6 ��	
 �����	
 	���
4�6 ��� ��
 ���
�
�� ���
 ���
��
 .��<�� ���
#
��
 ���
� 
A������ �� ���
�� ��� �����	
�� ���
� �� ��
 ���
 ��� (�# �,

�������� �� ��
 ������� �������� ��
��
� ���<� ���� ��
 ������
�� �
������.�
���	
 �� ���� �����	
�� ���
� �� ��
 @��� A������� �� ��
 ���
 ��� (�$

��

�(
� �

#
 ���$�
#$

#
 ���$�
#�

� �
�

��� � �� � '
�
� �
���

��
���
�

�
.� ��'�

��

���

� �

�� ���
� �� �
�
����
 ���
������� ��
 .
�
��� 
A����(���� ��������4�6 ���
	�������
 �� .���������� ��
 ����
� ����
�
� 	���
� ��
$

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

<�
�
 ��
 	���
� ��� �� � ��� ����
A�
���� � � �
�
��� � � ���

��� ��
 ��
 ���

�� ����
 ��
� (� �	��� 
� ��# 42GG:6 �� ��
�� ���
����� 
5���
# ��
 	���
�
��� ��
 �
�
�
��
 ����
�
�� � ��� � ��
 �� �.�

�
�� <��� ����
 ����� ��

������� �����
� 4
#.#� !���� ��� ����,�,������� *++)� ���# *6# ��
 	���
� ���
&� �� � ��� ��� ��
 ������� ����������� � ��� �� ��
 �� ���
 <��� ��� ��
��
�����
����������� ����<��. �� �� ��
 ���
 ���
 �� ����� ��
 �#�# �	
��.
 .��<��
���
 �� ��
 ���,<�� 
���� 4�

� 
#.#� C��
�� 2GG16# ��
 ���A�
 �
�� 
A����(����
��� (
 ���.
� �� ��.��
 2� ��� �� �������
���
� (�$

( � ������ ��� � � ������

��% �&��� �������

D
� �� ��< �
�
����
 ��
 ����� �
����� %�

%�
�	� �� ��
 (�����
� .��<�� ���

��������# ;�����. <��� ��
 ��������� �������� 42-6 ��� 
A������� 4G6 ��� 42+6
�� �����<� ���� <�.
� ��
 
A��� ��$

/� �
0��������

0�
�

�
��� �� � �

0�

0�
��

�
�
���
� �

�

���

�

��
*

� �
���

�

/� �
0��������

0�
�

�
0�

0�
�� � ��

�
�
���
� �

�

���

�

��
*

� �
���

�

H
��
� ����. 
A������ 4236� <
 @�� ��
 ����� �
���� �� (
 
A��� ��$

22



0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

-0.2

0.2

0.4

0.6g

r

Technology

Euler

��.��
 2$

/�

/�

�	 �
������� � ������� � ����� ����

������� � ������ ����� � ����
� 4*)6

�� �����<� ���� ��
 ��F�
��
 �� ��
 �
����	
 
���<�
�� �� ��.�,�����
� ��(���
�� ��
 ����� �
���� �� �
�� ��������. ��$

0	

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

�������� � ������ ����� � ������

4*16
�A������ 42G6 �
�� �� ����� ��� ��� ����
�
� 	���
� � � � ��� � � ���� ��


�
����	
 
���<�
�� �� ��.�,�����
� ��(���� �� ��� ���� �����
 	���
� �� ��

���
�	�� ������� ������# ��������. �� 
A������ 4*16� ��
 �
��	���	
 &�

&�
�� �����	


��� 	���
� �� � �� ��
 ���
�	�� ������� ������# H
��
� <
 ��	
 ��
 �����<��. �
����$

�� ����� � � � ����� ��
�
0	

0�
� �� 4*-6

 �� ����
� ���
� �� �
��
 �� �.�

�
�� <��� ��
 �����,(���
� �
������.����
����.
 ��
���� �� <
 ������
� 	���
� ��� � (
�<

� ����� ��� ������ ���� ��� ���

������
� �
����	
�� ���� �� ��.�,�����
� ��(���# �� ����.�

� <��� ��
 �����,(���
�
�
������.���� ����.
 ��
��� ���
�<��
#
���
 �
��@������ ��
 �� ��
 ���(������� (
�<

� ��
� �� ��(��� ��� ��
�

�� ���
��
����
 .���� �� @��� .���� ���������� ����.
� �� <�.
 ��
A������
��
 ����
�� �
���
� �� ��(��� 
���<�
��� P �� 
A������ 4*)6 ��
���� ���<�# �
���
 �� ��
 �
����	
 ���� �� � ����
��
� ��
 ��.�,�����
� ��(��� �
���� <�
�

2*



����� � � � �����# �� ����� ��
 ����
�,��E
 �����
� 4��.�
� � ����
� ��.�
�
�� <���� ����
� ��.�
�	6 ���<
�.�� ��
 ���
 �����
� 4��.�
� � ����
� ��<
�
�� <���� ����
� ��<
� 	6#
���

�� ��
 �
������.����,���<�
�.
 (���� �� �� ���� ����� �
�
����
� (� ��


��(��� 
���<�
��� ��� ��
�� �
�
���	
 �������	��� ����
�
��# ��������. ��
4*26� <
 ��	
 ����$

0
�
����

�

0�
�
���� ��� � ��� � ��

�
��� � ��

�� � ��

��� <
 ��� ���� @�� ����$

0�

0�
�

����
� � ��

� � ��

�
��
� <
 ���< ���� ������ � ��� � ��	
 �� ��
 ���
 ���
�����$

0
�
����

�

0�
�
0
�
����

�

0�


0�

0�
� �#

" #'���� �� ����� 
�!�������

H�< ��
� �� ����
��
 �� ��
 ��9����
�� ���� ����
�
�� &� �K
�� ��
 ����� �
,
����Q D
�� �� @�� ��� <��� ���� ��
� �� ��
 �
����	
 ��.�,�����
� ��(���

���<�
��� �� ������� �������� �� ���� ���� 
������ �
����� �� ��
 ���
 .
�
���

A����(���� (�����
� .��<�� ��� �� (
���
� �
���
 ��	��. �� ����������
 �
��.�
� ���
���� ��	
���
�� ���� &#

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

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

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

������ �������� �
���� ��� �
������.� ���	
 4*06$

( �
� � �

�

	
� �

.�

��'�
�

���



�
� � �

�

�
��� �


'� ����(�
��� ���

� ��

��'�
�

���

�
�� �

<��� � ��������# ;�����. <��� �
���������� 4*+6� <
 @�� ����$-

0.�

0�
�
��
�
������ � ����� � �����

�

�����
�
� � ��

�� � � ���
0.�

0�
�
��
�
����� � ���� � ������

�

�����
�
���� � �

�� � ��

4*36

- �� <
 �����
 ����
�� �� <��� <��� ��
 �
������.� ���	
 �� �
��� �� �� �#
# <��� ��� <

@�� ���� ���

��
� �� ��� ���

��
� �#

20



�
������ �
������. 
A������ 4-6� <
 ��	
 ����$

0
�
��'�

�
���

�

0&
�
�

�

�

�� �
(�

# �

�

�
&(�
� ����

���

� �� 4*:6

�� ���
� �� ����������
 � ��.�
� 	���
 ��� & <���
 �
������. �� ��
 ���

.
�
��� 
A����(���� �������� �� (
���
� <
 ���� ��	
 ����$

�.� � �
�
��'�

�
���

�
�


A��	��
�� ��$

0.�

0�
�� �

0.�

0�
�� �

0
�
��'�

�
���

�

0&
�&� 4*G6

����
 � � � �� ��������� �� ���� (
 ���� �� � ���# H
��
� �
� �� @���
����
 ����$ �� � � � �� � �# ��
�� .�	
� 4*36 ��� 4*:6� 
A������ 4*G6
�����
� ��
 �����<��. �
�������� <�
�
 ���(�� � ������ ��� � �����	
 �
�� ���
���(�� � �
�
�
��� � �
.���	
 �
��$

�
�
� � �
��

<���� �� ������(�
#
�� �����<� ���� �� ��� ���� (
 ����$ �� � � � �� � �# �� ���� ���
� 
A������

4*G6 ������� � ����(�
 �
������$

�
��
 � �
�

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

���
 
A����(���� �� (
���
#
!
����. �� ���� �
���� 4*-6� ��
 ���
 �� � � ������� ������ ����	��
� (� ��

����
��
 �� & �
A���
� � ���
 �� ��
 ����� �
����# ���

�� �� ���� ���
� ��
 ����
��

�� ��
 �
����	
 ���� �� ��.�,�����
� ��(��� �����
� �
������.����,���<�
�.
 (���
���� �����.�� ��������
� ��
 �
���� ��� � P �

 ��
 �
	���� ��(�
�����#
������. �� �� �����
� 
��
���	
� ������. �� �<� ��.�,�����
� ��(��� �(��,

���� 
������
� P � � ������� ������ P ������� �� 
	
������. (�� ��
�� ��	
���
��
������ �� ��
� ��
 .��<��. �� ��
 ���
 ���
� ��
 
������ <��� ��.�
� ��	
���
��
����� ���� ��	
 � ��.�
� �
����	
 
���<�
�� �� �����
� ��(���� ��� ����
A�
����
������ � ���.
� ����� �
����#

% #'���� �� ����������������� ������� 
����(

������ ����

H�< ��
� �� ����
��
 �� ��
 ����
�
�������
� ����
�
� �� �K
�� ��
 �����
�
����Q D
� �� @�� ��� ��< ��
 �
����	
 ���� �� ��.�,�����
� ��(���� ��
���� ����.
 �� ���� ��� 
������� �����. � ��.�
� �
.�

 �� ����
�
�������
�
(
�<

� ���
��
����
 .���� �� ��
 ��������� ��������� ����.
� �� �
���� ��
��
 ���
 (�����
� .��<�� ��� ��������#

2)



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

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

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

������ �������� <
 ���� �
�
�(
� ����� ��������. �� ��� ��������� ����,
���� 4*6� � ��.�
� 	���
 �� �� ����
� � ��<
� 	���
 �� �� �� <
 ��
 �� �

 ��

���
 	���
 ��� ��
 ������ ����
 �� ������ �#
 �� �
�
	��� ����� �� ��
 ����
� �
������.� ���	
 4*06 �� ���
 ���
$

.�

��'�
�

���

�
��� ���

�
��� ��� ������

� ��'�
�

���

�

���� <���� �� �����<� ����$

0.�

0�
�

�
�� �

�� �

� �
��� �

����
��� ��� ������

�
� �� 40+6

<���� �� �����	
 (
����
 � � �� ��������. �� ��� ��������� �������� �����,
�����#
�� ���
� �� ����������
 � ��<
� 	���
 �� � <���
 �
������. �� ��
 ���


.
�
��� 
A����(���� �������� �� (
���
� <
 ���� ��	
 ����

�.� �
0.�

0�
�� �

0.�

0�
�� �

0.�

0�
�� � ��


A��	��
�� ��$
0.�

0�
�� �

0.�

0�
�� � �

0.�

0�
�� 4026

����
 @��� ����$ �� � � � �� � �# ��
�� .�	
� 4*36 ��� 40+6� 
A������
4026 �����
� ��
 �����<��. �
������� <�
�
 ���(�� � ������ ��� � �����	
 �
��
<�
�
�� ���(�� � ������ ��� � �
.���	
 �
��$

�
�
� � 
�

<���� �� ������(�
#
�� �����<� ���� �� ��� ���� (
 ����$ �� � � � �� � �# �� ���� ���
� 
A������

4026 ������� � ����(�
 �
������$

�
��
 � 


���������.� � ��.�
� � ����
� � ��.�
�� ����� �� ���� ��
 
������ �
�����
�� ��
 ���
 
A����(���� �� (
���
#
��������. �� �
���� 4*-6� ��
 �
A���
� ����
��
 �� � � ������� ������ �
������.

���� �� ����
��
 �� � �
A���
� � ���
 �� ��
 ����� �
����#
D�����. �� �<� ��.�,�����
� ��(��� �(������ 
������
� P� � ������� ������ P

������� �� 
	
������. (�� ��
�� �
.�

 �� ����
�
�������
� (
�<

� ���
��
����

.���� �� ��
 ��������� ��������� �� ��
� ��
 �� .��< �� ��
 ���
 ���
� ��


������ <��� � ��.�
� �
.�

 �� ����
�
�������
� ���� ��	
 � ��.�
� �
����	


���<�
�� �� �����
� ��(���� ��� ����
A�
���� ������ � ���.
� ����� �
����#

21



) ��������* �����&�

;
 ��	
 �
	
��
� � ������� .
�
���,
A����(���� ���
� <��� .��<�� ���	
� (�
'>? ���
� �� ���
��
����
 .���� ����$ 4�6 ����
�
�� 
���
� ��.� �� ��<,
�����
� ��(��� �� @���,.���� ���������& ��� 4��6 ��
 ����
�
����� �� 
���
���
� �� ��
�� �
�
���	
 ��.�,�
������.� �� ��<,�
������.� ���
 �� ��
 �����,
���� ��������# ���
�	
�� �� ��
 ��������
� ���
�� ��
�
 ��
 ����� �� ��	
���
��
�� (��� '>? ��� ������� ������#
!��� ���������� �� ���
���� ����� �� ��	
���
�� ��� �� ����
�
�������
�

(
�<

� ���
��
����
 .���� �� ��
 @��� .���� ��������� �������� ��	
 ��� �
�
(

� ������
�
� �� �
	���� �����
� �� <�.
 ��
A������ ���� �� �
�����
� �� ��

������������� ��
� ���������
 �<� �������� �
����
� �� ����
�� 
������
�#
�� ��
 ����
� ���
�� ��
 ����
�
������� (
�<

� ���
��
����
 .����

��� 
���
� ��.� �� ��<,�����
� ��(��� ����
� ���� ��
 <�.
 ��
A������ �� ���
����
����
� �� ��
 �
����	
 
���<�
�� �� ��.�,�����
� ��(��� ��� ��
 �
������.����,
���<�
�.
 (���� �� �� ��..
��
� (� ��
 �����,(���
� �
������.���� ����.
 ���
��,
���
# H�<
	
�� ��
 �� ��
 ������������ �� ������� ������� ��� ��
 ����������
�� ���
���� ������ ��	
���
�� 4�� (��� ������� ������ ��� '>?6 ��� �� ���,
�
�
�������
� (
�<

� ���
��
����
 .���� �� @���,.���� ���������� ��
 ���
��
�
��������� (
�<

� ��
 �
����	
 ��.�,�����
� ��(��� 
���<�
��� ��� ��
 <�.

��
A������ 
5���� ���� ��� 
������
� �
����	
�� �(������ �� ��.�,�����
� ��(���#
��� 
������
� �
����	
�� �����
 �� ��.�,�����
� ��(���� ��
 ���
� �
����� �� ��,
	
��
 �
��������� (
�<

� ��
 �
����	
 ���� �� ��.�,�����
� ��(��� ��� ��
 �����
�
����# H
��
 ��
 ����
� ����
<��� ���������
� � ��
����� (���� ��� ���,
�
���� (
�<

� ��
 �����
 �
����� �� �
��� �� ��
 �
������ (
�<

� ��
 �
����	


���<�
�� �� ��.�,�����
� ��(��� ��� ��
 <��
���. �� ��
 <�.
 .� .���
�
�
(� ��
 
������� ���
�����
#
�����
����
� <
 �������
 ����� <��� 
	
������. 
��
 �
������. ���������

� ���
 �� ��	
���
�� ����� �� �� ����
��
 �� ��
 �
.�

 �� ����
�
�������
�
(
�<

� ���
��
����
 .���� �� @���,.���� ��������� �� ��������
� <��� � ���

�� ��
 �
����	
 
���<�
�� �� ��.�,�����
� ��(���# �� � �
����� �� 
������
�
�
����	
�� �(������ �� ��.�,�����
� ��(���� ��
 ����� �
���� ����
��
� <��� ��
����
��
 �� ��	
���
�� ����� �� �� ����
��
 �� ��
 �
.�

 �� ����
�
�������
�#

2-



�
���5

O����(�
 # �� ��
 ���.���� �������	��� �� ����� ������$

# �
�

"

�

�
�
�

� �
���

�
�
���
�

�
������

�

�
���

�

���

� ������

�
����

�

�
���

�

���

�

�

�
�
�

� �

���

�
�
���
�

�
������

�

�
���

�

���

� ������

�
����

�

�
���

�

���

�

�
� �

���

�
�
���
� ������

�

�
�

�
�
�
�

�
� �

���

�
����� ������

�

�

�
�������

��

� �
�
�

� �
��� ���

�

���

�
�
�������

��

� �
�
�

� �

��� ���
�

���

� � �
���

�
������

�������

� �

�������� �� � (�����
� .��<�� ���#

'
�
�
��
�

��
��.��� ?#� 42GG:6# ;�� �� 7
< �
������.�
� ����
�
�� ������Q ?�,
�
��
� �
������� ����.
 ��� ;�.
 ��
A������# R����
��� C������ �� ���������
2204)6� 2+11,2+:G#
��
��.��� ?#� 4*++*6# ?��
��
� �
������� ����.
# '
	�
< �� �������� ����,

�
� -G4)6� 3:2,:2+#
��
��.��� ?#� 4*++06# �����,������� ��
A������ ��
���# �������� C������

2204):16� 2*2,2)G#
��
��.��� ?#� =���(����� �#� 4*++26# ��������	��� ��K
�
��
�# R����
���

C������ �� ��������� 22-4*6� 1-0,-+-#
�������  #� 4*++-6# �����,!���
� �
������.���� B��<�
�.
 ;������ ����


�K
���# ���
� ��������� 0:426� 20,*2#
�������  #� 4*++:6# ��
 ����� �� .�	
���
�� �� <�.
 ��
A������ <������

����
 
K
���# �������� ���
����. *14*6� 012,0-*#
�.����� �#� 4*++*6#�����
�
���� .��<�� ��
��� ��� ��
 �������� �� �����


��
A������ ������
����� 3+406� :11,::*#
�.����� �#� H�<���� �#� O������
� "#� 4*++06# ;�.
 ��
A������ ��� �
������.,

���� ����.
$ � 7
����,��
�� ������# ��$ �.����� �#� �������� '#� ���.���E�
C#� ;�������� �# 4���#6� B��<�
�.
� ������������ ��� �5
�������� �� ���
��
���������� �����
��� ���	
����� ��
��#� ))0,)-2#
���.���������� 4*++:6# '>? 
5
��
� ��� @�� 	��������$ � ���
�����


�
	�
<# ���
��������� C������ �� ���������. ��� ����������� ����.
�
�� 2-
426� 1,*)#
!����� '#� ����,�,������� S#� 4*++)6# �������� "��<��# �
���� ��������

���(���.
� ���������
���$ ��� ��
��#

23



!
��	�
� �#� "������� �#� �����	���� �#� 42GG-6# ��9����
�� ����� ��� ��	
��,
�
�� �� � ���������� 
���.
���� .��<�� ���
�# C������ �� ���
���� ���������
0:� 33,2++
!����� C#� C������� "#� 42GG*6# ����.
� �� ��
 ��������
 �� ;�.
� �� ��


2G:+�$ �� �	�������� �� ���
�����	
 �5���������# ��
����� �������� '
	�
<
::406� 032,0G*#
!������ C#� 42G:06# � ����
 '������� �5
�������� B
��
�,��
 ���
�#

R����
��� C������ �� ��������� G:4*6� 1*1,1*:#
����I� '#� 4*++16# ;�.
�� ������ ��� ���
.������ �� ������� H��.��� ���

�E
�� '
�(���$ �� ��������,�
	
� ��������# ���������� �����
� '
	�
< 2*406�
)0*,)1G#
�	���� "#� H������9�� �#� '��
�� �#� 42GG:6# "��<�� ����
�# ��
�����

�������� '
	�
 ::406� )G1,121
H������� �#� 42G:*6# ��(��J� ���.���� A ��� �	
��.
 A$ � �
���������� ���
�,

�
������# ������
����� 1+� *20,**)#
H
� H#� D��� =#� 4*++:6# ��	
���
��,�
��@� �
������.���� ����.
� ����� ����,

��������� ��� <�.
 ��
A������# '
	�
< �� �������� ?������� 22� 02),00)#
H����� C#� 42G1+6# � ������(����� �� ��
 ��
��� �� ��
 ����
 ����
#  5����$

 5���� �# ��
��#
C��
�� �#� 42GG16# '>?,(��
� ���
�� �� 
������� .��<��# C������ �� ��,

������� ������� 2+0� 31G,3:)#
C���� �#� ������ B#� ��
��
� !#� 42GG06# ;�.
 ��
A������ ��� ��
 ���
 ��

�
���� �� �����# C������ �� ��������� ������� 2+2� )2+,))*#
B������ 7#� 42G:16# ��������� <������ 
A����(����# 7
< T���$ �#�# ����#
B��E� D#� ������ B#� 42GG*6# ����.
� �� �
����	
 <�.
�� 2G-0,2G:3$ ����

��� �
���� �������# R����
��� C������ �� ��������� 2+3� 01,3:#
B���E� ?#� 4*++-6# ;�� ��� ;�.
 ��
A������ ����
��
� ���
 �� ��
 ���

���� �� ����
Q �� �������� ��	
���.����� �� ��
 ?
���� ��� ���� ��
�����# ���
� ��������� 0:436� 332,3::#
���������� B#� 42GG16# ����
�
�������
� ��� ��������	
 ����
��
� ��

���
�� �� ����������� ���
������# C������ �� �������� D��
�����
 00� 3+2,
3*G#
������� "#� 42G136# �������� ��
��� ��� ���
��
	
��
� �
.����# D�����$

?���<����#
'���������� ?#� 42GG16# �����
 ��
A������ ��� ����
$ ��< �� ������ <��� ��

�������
# C������ �� �������� �
��
���	
� G� 00,1-#
'�	
��,!���E� D# ��� '��
�� �#� 42GG26# �������� ���
.������ ��� ����.
,

���� "��<��# R����
��� C������ �� ��������� 2+-4*6� 102,111
'�(
������ '#� 4*++)6# '
����	
 ����
� ��� ;�.
 ��
A������$ �	��
��
 ����

�
5���# C������ �� ���
��������� ��������� -)� 0:3,)+G#
'��
�� ?#� 42GG-6# ��	���
� �����
��������# ��,"��<,H��� ������
��

���#
�������� �#� 4*++:6# ����
�
�������
� ��� ������ ��	
���
�� �� �

"��<�� ���
�# C������ �� ��������� G) 406� *02,*)+#
=��� �#� ��
F
�� ?#� 4*++16# ����
 ��� ��
A������ �� ?
	
����. �������
�$

� "
�
��� �A����(���� ��������# C������ �� ���
��������� ��������� -1� *2,):#

2:



Most Recent Working Papers 
 

NIPE WP 
10/2009 

Afonso, Óscar  e Maria Thompson, “Costly Investment, Complementarities and the Skill 
Premium”, 2009 

NIPE WP 
9/2009 

Gabriel,Vasco J. e Pataaree Sangduan, “Assessing Fiscal Sustainability Subject to Policy 
Changes: A Markov Switching Cointegration Approach”, 2009 

NIPE WP 
8/2009 

Aguiar-Conraria, Luís e Maria Joana Soares, “Business Cycle Synchronization Across the 
Euro-Area: a Wavelet Analysis”, 2009 

NIPE WP 
7/2009 

Afonso, António, Luca Agnello, Davide Furceri e Ricardo M. Sousa “Assessing Long-Term 
Fiscal Developments: a New Approach”, 2009 

NIPE WP 
6/2009 

Furceri, Davide e Ricardo M. Sousa, “The Impact of Government Spending on the Private 
Sector: Crowding-out versus Crowding-in Effects”, 2009 

NIPE WP 
5/2009 

Esteves, Rosa Branca, “A Survey on the Economics of Behaviour-Based Price 
Discrimination”, 2009 

NIPE WP 
4/2009 

Peltonen, Tuomas A., Ricardo M. Sousa e Isabel S. Vansteenkiste, “Wealth Effects in 
Emerging Market Economies”, 2009 

NIPE WP 
3/2009 

Afonso, António e Ricardo M. Sousa, “The Macroeconomic Effects of Fiscal Policy in 
Portugal: a Bayesian SVAR Analysis”, 2009 

NIPE WP  
2/2009 

Bastos, Paulo e Natália P. Monteiro, “Managers and wage policies”, 2009 

NIPE WP  
1/2009 

Afonso, António e Ricardo M. Sousa, " Assessing Long-Term Fiscal Developments: Evidence 
from Portugal ", 2009 

NIPE WP  
22/2008 

Afonso, António e Ricardo M. Sousa, "The Macroeconomic Effects of Fiscal Policy", 2008 

NIPE WP 
21/2008 

Afonso, António e Ricardo M. Sousa, "Fiscal Policy, Housing and Stock Prices", 2008 

NIPE WP 
20/2008 

Magalhães, Pedro C., Luís Aguiar-Conraria, "Growth, Centrism and Semi-Presidentialism: 
Forecasting the Portuguese General Elections", 2008 

NIPE WP 
19/2008 

Castro, Vítor, “Are Central Banks following a linear or nonlinear (augmented) Taylor rule?”, 
2008 

NIPE WP  
18/2008 

Castro, Vítor, “The duration of economic expansions and recessions: More than duration 
dependence”, 2008 

NIPE WP 
17/2008 

Holmås, Tor Helge, Egil Kjerstad, Hilde Lurås and Odd Rune Straume, “Does monetary 
punishment crowd out pro-social motivation? The case of hospital bed-blocking”, 2008. 

NIPE WP 
16/2008 

Alexandre, Fernando, Miguel Portela and Carla Sá, “Admission conditions and graduates’ 
employability”, 2008. 

NIPE WP 
15/2008 

Alexandre, Fernando, Pedro Bação and Vasco Gabriel, “Taylor-type rules versus optimal 
policy in a Markov-switching economy”, 2008. 

NIPE WP 
14/2008 

Bastos, Paulo, Natália P. Monteiro and Odd Rune Straume, “Firm heterogeneity and wages 
in unionised labour markets: Theory and evidence”, 2008. 

NIPE WP 
13/2008 

Esteves, Rosa Branca, “Price Discrimination with Private and Imperfect Information”, 2008. 

NIPE WP 
12/2008 

Esteves, Rosa Branca, “Price Discrimination with Partial Information: Does it pay off?”, 2008. 

NIPE WP 
11/2008 

Ribeiro, José Cadima and José Freitas Santos, “Portuguese quality wine and the region-of-
origin effect: consumers’ and retailers’ perceptions”, 2008. 

NIPE WP 
10/2008 

Lommerud, Kjell Erik, Frode Meland and Odd Rune Straume, “Mergers and capital flight 
in unionised oligopolies: Is there scope for a ‘national champion’ policy?”, 2008. 

NIPE WP 
9/2008 

Gabriel, Vasco J., Paul Levine and Christopher Spencer, "How forward-looking is the Fed? 
Direct estimates from a ‘Calvo-type’ rule", 2008. 

NIPE WP 
8/2008 

Brekke, Kurt R., Roberto Cellini, Luigi Siciliani and Odd Rune Straume, "Competition and 
quality in regulated markets: a differential-game approach", 2008. 

 




