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This paper evaluates what type of models can account for the recent episodes of output drops 
in Latin America. I develop an open economy version of the business cycle accounting 
methodology (Chari, Kehoe, and McGrattan, 2007) in which output fluctuations are 
decomposed into four sources: total factor productivity (TFP), a labor wedge, a capital 
wedge, and a bond wedge. The paper shows that the most promising models are the ones that 
induce fluctuations of TFP and the labor wedge. On the other hand, models of fnancial 
frictions that translate into a bond or capital wedge are not successful in explaining output 
drops in Latin America. The paper also discusses the implications of these results for policy 
analysis using alternative DSGE models. 
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� � ��� ����� ������� � ��� %*+

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

��������	���� ��	���� ��� � ������ ��� �� ��� ������ �� ����������# 2A������
%5+ �� ��� /��� ����� ��������� 
�� ��� ����������"������� ��������# 2A�������
%7+ ��� %>+ ��� ��� 2���� �A������� 
�� ������ ��� $���� ��� %*+ �� ���
�������� ���������� 
�� ��� �������# 2A������� %5+ " %*+ ��	����� !��� ���
��! �
 ������ �
 ������' ��� �!���"�����	 ���� �
 
����' ��� �0�	�����
�������� 
�� ��� !��	��' ��� ��� ������� ���������� ��������� ��� �������� ��

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

��� ����� ��� ����������# F������ ��� ���� �
 
���� ��� ����� 
������� � ���� ����'
!���� �� ������������ !��� ��� ��������� �
 ������������#
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��� �����# �����0 � ������$�� �� ������ ��� ��������� �
 ��� $�������:
����� ��� ������� �����#

� 
����! ��� ������ �
 &���� �� ��# %���*+ ��� ����$���� � �����������
�A�� ������ $��!��� ��� !��	�� �� ��� $�������: ����� ��� ������� ���
��������� � ������ �������� ���� �� ����� ����	��	 ���������# ��� ���
����� 
����� ������� ��� � 
����! ��� ������� �
 &���� �� ��# %���*+ ���
&��������� �� ��# %���5+ ��� ���! ����  ��������� �� ��. ��� $� 	��������
�� � ����� !��� /������	 ����������� �� ������# ��� ��$�� !��	� ��� $�
���� �� 
��� � ����� �� !���� /��� 
��� � !��:��	 ������ ����������' ��� ���
�@���� � ��$�� ����� ����� �� ��� �������� ���� �� �� ��� !��: �
 D�������
��� .���� %���7+# � ������ !��	� ��� �������� 
�������� �� /������� ���:���
���� �� ��� /������� ����������� ����� ���� �� ��� !��: �
 )������ �� ��#
%���*+# �������' � $��� !��	� ����� �������� ����������� �� ��� �������������
������ ���:��� ���� �� � ���������� ���������� 
�� ������������� $����!��	 ��
�� ��� !��: �
 �����<� %���>+# ���� �A�� ������ �� ��� ���������� �� ���
������ ��������� �� ������# �� 
��� ����� ��� ��������� � �1)2 ������
���� ��� ����� ��� !��	�� ���������� �� ��� $������� �����# 2 �� ����	�
���� ���������	� ���� ��� �� ��!� ���A���� !���� ����� �� ��������� ��
�������	 �� �� �������' �� �� ���� 	������� ��	�����	 ��� ����� �
 ������
���� ��� ������� $� ��� ���� ��� ����� $� ���� 
�� ����� ��������#
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��� ���������� �� �� �� �!� ���	��# �� ��� /��� ���	� � ����$���� ��� ����"
���� ��� ��������� �
 ��� �����# ��� ���������� 
����!� ��� ���������	�
�
 ��)������ %6��5+' ������� %���5+' ��� &���� �� ��# %���*+# �� ��� ������
���	�' � �$���� ��� �����<�� !��	�� ������ 
�� ���� ������� 	� �� ��� �����"
���� �� ��� �����# 8� ������������' ��� ��� !��	�� ��� ���������� �� ���� �
!�� ���� !��� ���� ��� 
��� ���� ��� ����� ��������������' ���� ��
�����
/� ��� ����#E ���� ��� !��	�� ��� ����������' � 
��� ���� ��� $� ��� ����
��� ����� �� ��
�� ��� ������ � ��������� �
 �������	 �������� �
 $�������
������ �� ����	��	 ���������# D�0�' � ������$� �� ������ ��� ���������	�
��� ��� ���� /����	� 
��� ��� ���������	 ��������#

� 	 !���������� �� ����������

�� ����� �� ����$���� ��� �������� ��� ����� � ������ ���� 
��������� 
����
��� ��� ���������� �������� 
�� ��. ��� ��� !��	��# � ������ � ��������
��	�������� ������� 
�������-

���� �� � 	
���� � � 	
���� �� %E+
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���� ����/������ ������� ���� ��� ��;������� ����� ��� <��� ����	 ��� $��"
����� 	��!�� ���# � ������ ���� ��� ���������� �������� �� � �	
�������� 	
�����

E���� ���������� ����� ���� �������� ���� �� ���������	 �0������' �� &���� �� ��# %���*+
��$�� ���� �������� C$������� ����� ���������	C#
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!���� �� �� �� ���������� ��� ����������� ������$���� ����� ������ ������
������ !��� ���� <��� ���  ������� � # � �$������ 
��� ����� ��� $��!���
��� ���������� �������� ��� ������ ���� ��� �� ������� ����	 ���� �� �A���
�� <���#�

���  ����� �
 ��������� �� ��/��� �� �� � �������# ��� �������� �
�������� ��� ��������� �
 ��� ����� ������� �� ��������	�' ��
������� ���
�������� 	��!�� ����' !���� � �������� ��� ��������� �
 ��� ����������
�������� ��$����� �� � ��� � # � ���� ��� ���� ������ �� �� &���� ��
��# %���*+ ��� ����$���� ��� ��������� �� � ��� �������� ��� ��������� ��
� !��� ��0���� ��:�������#6�#

��� ��� ����$������ �
 ��� ���������' � ����� ��� ���� 
������� �
 ���
���� �� ���� �������# �� ����� !���� ����� �� ��� ����	� ��
��������' � ���
�������� ��������  ����� ���� �� ������ ����� �� ����	��	 ���������#
��� �������� � �� ���������� !��� ��� 
������� �
 ����� !��:�� �� ����
�������# ��� ���� ������� 
�� ����� ����� �� ������$�� �� �����0 &# ���
�������� 
����� � �� ���� ������� �� ����$����� 
��� ��� 2���� �A������ %7+
�� ��� ������ �����# ��� ��� �������� � � 
����! 8��	����	 �� ��# %����+
��� ������ ���� ��� ��$�� ������ ����� �� � � � �  �# ����  ���� �� ��
��� ���"���	� �
 ��� ��������� �$������ $� )����� %����+ 
�� � ����� �������

�� ���� ��������� ��� ���������� ����������	 ����� ��� ����	 ��� !��	�� �� �� &����
�� ��# %���*+ ��� ��� ���� ����������� �
 ��� ��� ��� ��� ����/��#

6�� ����$���� ��� ��������� �� ���  ����� � ����� ����� �� � ��������� �� ��� ����������
�$��� �����  �����# �� ��������� � ������ �� �� �������� 8������� ������� ��������	
����� �� ��� ����������# ��� � �� ��! �
 ���� ���������	� ��� �� ��� 1����
����� %���*+#
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 ���������#66 ��� ��������	���� ��	���� ���� � ��� ��� �������� 	��!��
���� 	 ��� �$������ 
��� ��� � ���	� 	��!�� ����� �� ���� �������# ��� ���
����������� ���� !� ������ � ��������  ���� � �  �#6� ��� ��� ������
��;������� ���� �������� C�C � ��� ��� ���� ������ �� 8�����:� �� ��#
%6���+ ��� ������ �  ���� ���������� !��� ��� ���� ���������� �
 ������ !���
������ �� ��� �� �������"������ ����� �A��� �� �#�7# �� ���� ����� ��� ����
�
 ������ �� ��/��� �� ! � ���� � ��� �

�
��# �������	 ��� ��;������� ����


������� %6�+' � ����$���� ��� �������� � $���� �� ��� ������ ����� ���������
" � ��� � � � 	 � �	�' !���� " �� ��� ���� ���������� �
 ������# �������' �
������ � ��	��� ������� ���� �
 
���� �� �A������ %4+ # �  �# � ��������
� �����  ���� 
�� ���� ��������' �� �� 1������")���J ��� =��$� %���6+'
����� ��� ���� ����� �
 ���� 
������� �� �� ������ ������������ �� ��� �����
������ ���� �� ������ ��� $��� ��� �
 ��� ���: ������# ��� ����� �
 
����	�
$���� �� )�. 
�$ 
�� ���� ������� �� �$������ 
��� ���� ��� ������"��������
%���>+# ��$�� 6 �������<�� ��� ����$����� ��������� 
�� ��� ��� ���������#

��� ��� ���������� �
 ���  ����� � /��� � ��	"�������<� ��� �A����$����
���������� �
 ��� ����� ��� ���� �0���� ��� �������� �� ��� �����"����

���-

%��� � &%� � '(�

)� � *%�

!���� %� �K	
��
��
�� 	
�������� ��L ��� )� M K	
��$��$�' 	
�������' 	
�������'
	
������� L# ��� �������� &� '� ��� * ��� 	���	 �� ����� �� ���  ����� �'
!���� �� ��� �������� �� $� ��0���<�� �� ��� ��	"��:������� 
�������# ���
��0���� ��:������� ���������� �������� �� �$������	 ���  ����� �
 �����"
���� � �� ��� ����� !���� ��:�� N���� ��:���N �� �� � 	�������� ��� �����
�$��� ������# ��$�� � ������ ��� ��������� ��������� !��� �������� ������

66�������� �
 ��� ��$�� ������ ����� �$������ 
��� ��� D�.� ���� �� $� ��������������
��� �� ��� ������� �
 ���
"���������# )����� %����+ �������� ��� ��$�� ������ ����� $�
���� 
����� ��� ���!� ���� �� ���	��� �������� ������ ���������#

6���� ����������� ����� ���� $� ����$����� 
��� ��� 2���� �A������ %7+ �� ��� ������
����� ��:��	 �� 	� �� ��� ������"����� �����# =���	 ��� ������ ����: ���� 
��� D����
��� �������!�� %6��4+ � /�� �������$�� ��!  ����� 
�� ��� ����������� ����# � ���������
�� ��������� � ���������� !��� �����  ����� ��� ��� ������� �� ��� ����	� ��$����������#
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�� ����������# &������ �� ��� ���������� 
�� ��� =1 ��������� $� &����
�� ��# %���*+ � /�� ���� ��� !��	�� ��� ��. 
�� ��� �
 ��� ����� ����"
���� ��������� ���� �� $� ���� ���������# ���� ��,���� ��� 
��� ���� ���
!��	�� ��� ��������� �� /� ��� ������������� ���� ������ �
 ��� ����� �

����� �������� ���������' !���� ��� ����  ������� ��� ��������� ���� ���
=1 ����#64

� � ����������" ���������# $�� ������ ���� �� %����
�������

���� ��� ��������� �
 ��� ����� ��� ����$����� ��� ���������' !� � ���� ��
��� �����<�� !��	�� 
��� ��� ���� ��� � ������ ����� A��������� � ���� ����
�� ������� 
�� ����� ����# ��	��� � ���!� ��� !��	�� �� ��� ���� ��0����
����� 
�� ��� ���������# ��� !��	�� ���� �� $� ����������# &��������� !���
��� !��: �
 )��O �� ��# %���*+' ��� ������� ���������� �������� $� ��� !��	��
���� �� $� ����� ��� ���������� !��� )�.# ��$�� 5 ���!� ���� ��� �����������
����������� �� ����� � 
�� ���� !��	�� �� ��� ����� �����#

1��� ������� �� � ���:�� ��� !��	�� �� ����� ����	��# ��� ��������
������� �� ��# %���E+ ���! ����  ��������� �� ��� ��$�� !��	� ��� ������� ��
����	�� �� ��$�� ��0�� � �� ��� ������ ����# 2 �� ����	� ��0 ����� ��� $�
�� �������� ������� �� �0������	 $������� ������ �� ����	��	 ���������'
���� !� �� ���  ��������� �� !��	�� ��� ����� 
����� ������� ��� ���� 
���"
����� 	�������� $� ������ ���� �� ����� ���� ���������#65 D�0�' � ������ ���
����� �
 ��. ��� ���� �
 ��� !��	�� �� ��������� )�. �� ����� �����	

64���  ����$�� � �� � ������� �� ��� ���������� �������� �� ��� 
����	� �������� ����#
2 �� ����	� ���� ��	�� $� �� ��������  ����$�� �� ��� ������������� �
 $������� ������ ��
����	��	 ���������' ��� ��������� ������ �� ����� �� ����� �� �1)2 ������# D�������
��� .���� %���7+ /�� ���� ��� =1 �������� ���� �������� 
�� 4 ������ �
 �����  ���������'
!���� =��$� ��� P�� %���>+ /�� ��� ������$����� ������ * ������# ����' $��� �������
���! ���� 
����	� �������� ���� ����� ��� �0���� � �� �* ������ �
 ,���������� ��
�����# �� ��� $������� ����� ���������	 �0������ ��� $��� !��	� ��� $� ���������� ��
�������� ���� ������ �� 
����	� $����#

65(�����:� �� ��# %���5+ ���! ���� /���� ����� ����� �� $� ���������� �� ����	��	
��������� !���� �0����$���� ����� $������� ������# ��� �� ���������	 �0������ ����������	
/���� ����� ��� ��<� %���E+#
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������� �
 ����� ����#676>

��	��� 4 ������� ��� ����� �
 ��. �� ����� �����	 ��� ����� �����#
�� ��� $������� ����� ��. ��� ������� 
�� �� ����� 7� ������ �
 ��� �����
������� �� ��� ��0 ���������# ���� �� ���������� !��� ��� ������ �
 (���� ���
.������� %����+ ���� ���!� ��! ���� �� ��. ��� ������� 
�� �������� ��
)�. �� ����� �� �� ���� ���������# ���� ������� �� ����� ��������� !���
������� �
 ������ ���� ��� �������� ������# ���� �
 ��� ��������� !���
�@����� �������� $� ������ ���� ������� ���		���� $� ��� �������� ������ ��
���� �� 6��*' ������ �� 6��E' 8��<�� 6���' ��� ��	������ ����#

(���� ��� ���� %���E+ ��� �����<� %���>+ �� � ������� �� �����
A��������� � ������ �� ������� 
�� ��� ������ �
 ������ ���- ��� ��0�"
��� ������ �
 6��5# ����� ������� ����� ������ !��� � ���� �
 
�������� ��
����� �� ������ ��� ������� �
 ��. �����	 � ������ ���# ��� ���"�������
$������� ����� ���������	 �0������ �� ����� �� ���� ��� �� ������������
�� ����� �������# ��� ������� ����� �� ��� 	��� �
 ��0 ����� ��������
��������� ���! ���� ��. �� � :��  ����$�� $����� ��� ������� �� ����� ���"
��	 � ������ ���# �� �����0 8 � ��� ��� � ����� ����� ���� ��� 	�������
,���������� �� ��. �����	�  ��������� �� ��� ���� �
 ������ ��� ��� �����"
�������� �������� ����# ��� ����� ������ ���� 
������� !��� ��� ��� ������
$� �����<� %���>+#

��	��� 5 ������ ��� ����� �
 ��� ��$�� !��	� �� )�.# ��� ������"
����� ���! ���� ��� ��$�� !��	� �� �������
�� �� ������� 
�� ����� ����
�� ��	������' 8��<��' ��� .���# �� ����� ��������� ��� ��$�� !��	� �0�����
$��!��� �� ��� E� ������ �
 ��� ������� �� )�.# ����� ��� �� ���� 
���"
����� ���� ��� ������ � ��$�� !��	� �� ��� ����������"������� /��� �����
���������# ��� ��������' &��� ��� ������� %���5+ ��� �����	�� %����+ ���"
���� ��!  ��������� �� ��� ��$�� !��	� ��� $� 	�������� $� ����	�� �� ��$��
��	��������# ��� ���� ����� �
 ����� �������� ���������' �� �� ����:��� ����
����	�� �� ��$�� ��	�������� �������  ��������� �� ��� ��$�� !��	�# � ;�$
�������� ����0 
�� ����� ������� ���$������ $� G��:��� ��� .�	�� %����+

67��� �������� 
�� ��� ���� �
 ���  ����$��� ���� �� �� �������' ���������' ��� ���"
������� ��� $� �� ���� ��� ��A����#

6>� ��/�� ����� ��� �� ��� ����������� �0�������� $� ������� 
��� ��: �� ����	�
�
 ��������� )�. �� �����# �� ����� ��� ���� ��� ����������� ��������� !��� ���
������ �
 � ���������# � ������� ��� �0������� � ����� � )�. �� ����� 	��!�� $��
$���! ����� ��� ����� �� � ��� ����� ���#
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���!� ���� �� � ���	� ��� $����� �
 ��$�� ��	������� ������� �� ;�$ ����"
���� !�� ������ ������� �� �������� �������� �����	 ��� 6����# �� ��������'

�� ��� ���� ����� �
 ���� ��� ��$�� !��	� ��		���� � ������������� �� ���
�I������ �
 ��$�� ���:��� �� ����� �������#

�� ��������� � 
������� ���� ��� 	�������  ��������� �
 ��� ��$�� !��	�
�� ��� �����"��� �� ��� ������� �
 � !��:��	 ������ ����������# =���� ����

�������' /��� �� � �� $����! �� �� ���� �� �� 
�� ��� ��$�� �����# F���
���� ��������� ����� ��$�� ����� !��� ����� ��� ���� �� ��� !�	� ���� $��
���� �� ��� �������� ����# G����'  ��������� �� ��� �������� ���� !��� ������
����	�� �� ��� ��$�� !��	�' ��� !��� �@��� ��� ����������"������� �I������
���������# D������� ��� .���� %���7+ ��� =��$� ��� P�� %���>+ ��� ����
��������� �� ����� ��� ����� �
 ������������� �������� ����� �� $�������
������ �� � ����� ��� �������#

��	��� 7 ���� ��� ��$�� !��	�' ��� ����� ��������� ����	 ��� ��$��
!��	�' ��� ��� ���� �������� ����# ��� /	��� ���!� � ��	��� � �����������
$��!��� ��� ���� �������� ���� ��� ��� ��������� ����� ����	 ���� ��� ��$��
!��	�# &�������� ���� �0��$�� ��� ��	���� �������� �� ��� ���� �������� ����
���� ���! ��� ���	��� ������� �� ����� ��� �� ��� ��$�� !��	�# ���� ������
�
 ���� �������� ����� ��� ����� ��		���� ���� � 
������� ��:� � !��:��	 ������
���������� �� � �������	 !�� �� ������� 
�� ��� ���� ���� �
 ��� ��$�� !��	�
�� ���� 	��� �
 ����	��	 ���������# �� �����0 8 � ���! ��! � !��:��	
������ ���������� ����� �� �A�� ����� �� ��� $�������: ����� ��� �������
����� !��� � ��$�� !��	�#

��	��� > ���� ��� ���������� �
 ��� ����� !��� ��� ������ !��	�# ��
��� ���� ����� �����' � ������ !��	� ��� $� 	�������� $� � ��0 �� ������
������# ���� ��� �
 ��0 �������� ��� ����������"�� ��	 �������� ��� !���
�@��� ��� �I������ ��������� ������ $� ��� 2���� �A������# �� ��������� �
������' ��� ������ !��	� ��� $� 	�������� $� ����
������� �� /������� ���"
:��� ���� �� $����!��	 ����������� �� ����� �
 ��
�����	 /������� ���������#

��	��� > ���!� ���� ��� ������ !��	� 	�������� ������ �������� ��� 
��
����� �� �� �������� $���# ���� ������ ��		���� ���� 
�������� ���� �����"
���� ���� � ������ !��	� ��� ��� 	���	 �� $� �������
�� �� �0���� �������
�
 ����� ����# ��� ��������' ��� $������� ����� ���������	 ����� ����"
����� ���� ��� /������� ����������� ����� �
 8�����:� �� ��# %6���+ !��� ���
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�$�� �� ������� 
�� ��� �$��� �� ������� �� ����� �� ��� ���� ����� ����"
���� ���������# �����0 8 ���!� ��� �A�� ������ $��!��� ��� ����� $�
8�����:� �� ��# %6���+ ��� ��� $�������: ����� !��� � ������ !��	�#

��� ���: �
 A��������� � ���� ���� �
 ��� ������ !��	� ��� ��������
����������� 
�� ����� �������� ����	 �1)2������# )������ �� ��# %���*+ ���
&J����� �� ��# %���5+ ��� ��� ����� ������ $� 8�����:� �� ��# %6���+ ��
� ������ ��������� � �������� ����� �� �0����	� ���� ��	���� �� �� �������
!��� 
����	� �������� ���$�������#6* �� ����� ����' ���� /�� ���� ��������
����� ����� ���� ����! � ,�����	 �0����	� ���� �����
��� � /0�� �0����	�
���� ��	���#6E D� ���������' ��� ���� ����� ����� �� ��� ���� �
 �����
�������� ��������� ����� �� ��� ���������	 �������# �� ��� �0���� ����
��� ����� �������� ���� ���� ��� ����� � ����� ���� 	�������� � ������
!��	�' ���� �� ��� ��� �
 8�����:� �� ��# %6���+' ���� ����� �������� �� ���
�������� �� � ������ ��� $���/�� �
 ��������� � �������� ��� �0����	�
���� ��	����#

���� ������ ������ $� ���������� �� ��� ���: �
 ���� ���� �
 /�������

������ �� ����������	 ��� ������ �
 $������� ������ �� ����� �������# ��

���' (�����:� ��� �������� %6���+ ���! ���� ����� �� � �����	 �����������
$��!��� $������� ������ ��� /������� ������ �� ����	��	 ���������# �������'
��� $������� ����� ���������	 ������ ��		���� ���� �
 � ���������� !����
�� ��������� � /������� 
������� ���� ��� �����' �� ������ $� ��,����� ������
�� ��. �� ��� ��$�� !��	�# 8��		��� �� ��# %���*+ 
����! ���� ������	� ���
��������� � !��:��	 ������ ���������� �� ��$�� ����� ��� �� ������������
������� ����� �� ����� /������� 
�������� �� �� ����	��	 �������# ��
��������' � 
������� �
 ��� ������ ����: �� ������� �� � ���������� 
�� ���
���� �� ������� �����# F��� ����� �� � ������ ��� �
 ������ ,�!�' �����
/������� ����������� 	������� �  �������� �� ��. ��� ��� ��$�� !��	�# ���
������ ����� �� ���� �� �������� �� �� ���$���<� ��� �0����	� ���� �� ���
�����"��� ��� ���� ��� ��� �������� ����� �� ��! �� ����$��# ���� ������ �� ���
������ 
��� ��� ����� ���������� ���� �� ����	 ��� /������� �����������
����� �
 8�����:� �� ��# %6���+# �����������' ��� 8��		��� �� ��# %���*+

6*�� ���������' )������ �� ��# %���*+ /�� ���� ��� ������ �����  ���/������ 
������� ���
������� 
�� ���
 �
 ��� ����� ������� �$��� �� �����	 ��� (����� /������� ������# ����
��������� !��� ��� ������ �� !���� ��� ������ !��	�' !���� �� ���������� !��� ��� ������
�����  ���/������ �����' �� ���$�� �� 	������� ����� ����#

6E��� /0�� �0����	� ���� ��	��� �� ������� �	����� � ������ ���� �� ��� ���� �
 )������
�� ��# %���*+ ��� � ������ ��,����� ���	����	 ��	��� �� &J����� �� ��# %���5+#
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����� ��� ���� �� ���������� !��� ��� ���� ��� !��	�� �$��� �� �� ��� ����'
$�� ���� ��� ����������� ������ �������� ����� ���������� �� ������� ��
��� �$��� �� ������ �
 ����� ����� �����	 � ������ ���#

��	��� * ������� ��� ���������� �
 ��� ����� ����������	 ���� ��� $���
!��	�# ���� !��	� ��� $� 	�������� $� �� ���� 
�������� �� �������������
������������# �� ��� ������� ����' ��� $��� !��	� ��� �������� �� �0�	�"
���� ���: ������ �� ������������� $���� �� �� D������� ��� .���� %���7+#
��������� ���' ���� !��	� ��� $� 	�������� ����������	 � ���������� ����������

�� ������������� $����!��	 �� �� ��� !��: �����<� %���>+# �� ���� ��� �

�����' ������� ��A���� ���������� �� ��� � 
������� �
 ����� �������� ������
�� ���������� 
�� ������������� $����!��	# �� �� ���!� �� �����0 8' !���
���� ���������� $����' �� 	�������� �� ����	����� ���: ������ �A�� ����� ��
��� $��� !��	�# ��	��� * ���!� ���� 
�� ���� �
 ��� ���������' ��� $���
!��	� �� ��� �$�� �� �������� ��� ������� �
 ����� ����#

�!� �0������� ��� ��� ����� �
 &���� ��� ��0���# �� $��� ��������� !�
�$��� � ���� ��� $��� !��	� ��� �0���� �� ���� �0���� ��� ������� �� �����#
G�!� ��' �� �� �������� �� ������ ���� ��� ����� ��� �� 	�������� $� �
������� �� ��� $��� !��	�# ���� ������ ���� � ��������	 �
 ��� $����!��	
���������� !���� ������ ��� ����� ���' � ������ ���� �� �� ���� !���
!��� !� �$��� � �� ����# ��� ����� ����������� �� 	�������� $� ��� !�����
�@���� �� ��$�� ����# D������� ��� .���� %���7+ ���! ���� ����� � &�$$"
���	��� ������� 
�������' � �������� �� ��� ������������� �������� ���� !���
�������� $��� ���������� ��� �������# ���� !��� ������ ��� ��$�� ����'
��� ����� 	������� � ����������� �� �����#

&���� �� ��# %���7+ ���� /�� � ������� ���������� ��	�����	 ��� ���� ����
�
 � ���������� ���������� 
������� �����	 ��� 6��5 ��0���� ������# �����!��	
��� $������� ����� ���������	 ������' ���� ����$���� � ����������� �A�� �"
����� $��!��� ��� ���������� ���������� ��� �  ����$�� ��$���� C	� �������
���������� !��	�C#6� �� ����� ����� � ��	������	 �
 ��� ���������� �� �A�� "
����� �� �� �������� �� ���� !��	�# �� � ����� ����$����� 
�� ��0��� ���� ���!
���� � ��	������	 �
 ��� ���������� ���������� ��������� �����' ��� ������
�
 !��� ������ �����	 ��� ��0���� ������# ���� ������� ����� ���� �� ���"
����� ���� ��� ���������� ���������� �� ��� �� �������� 
������� �� �����

6�&���� �� ��# %����7+ ������ ��� 	� ������� ���������� !��	� �� ��� ��� �
 ���
�0���� ��� 	� ������� ����������#
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� ������ ��� �
 ������ ,�!�# �� ���� ���' � ���� � �� ��� ���� ������"
���� ����	 �� ��������� � ����/������ �� !���� ��� ���������� ���������� ��
��,����� �� ��� $��� !��	�# ��� ������� ���� ���� �
 � ����� !��� ����������
����������� ��� ���� ����� 
�� ��� 6��5 ��0���� ������' $�� ���� 
�� �� ����
����� ������� �
 ������ ���� �0�������� $� ����� �������� ���������#

��$�� 4 �������<�� ��� ������� 
��� ��� $������� ����� ���������	 �0��"
����# ��� ��� �
 ��� ���������' ��. ��� �0���� �� ����� 7� ������ �
 ���
����� ���# ��� ��$�� !��	� �� �������
�� �� �0���� $��!��� �� ��� E�
������ �
 ��� ������� �
 ����� �� ��	������' 8��<��' ��� .���# ��� ���"
��� ��� ��� $��� !��	� �� � �  ��� ������� ������$����� �� ����� ���� ��
���� ����� �
 ����� �������� ���������# ��� ������� �
 ��� $������� ��"
��� ���������	 
�� ����� �������' ��		���� ���� ��� ���� �������� ��������
�
 $������� ������ ������ $� ���������� !���  ��������� �
 ��. ��� ��� ��$��
!��	�# ������ �
 /������� 
�������� ���� ��������� ���� ��� ������ �� ��� $���
!��	� ��� ��� ������� $� ��� ����' ��� ����� ��� ��� 	��� ���������� ��
�0���� $������� ������ �� ����� �������#

��$�� 5 ��� 7 �0���� ��� �������� �� � ���	�� ����� �� ���� �������' ���� "
��	 �� ��� ���� ����������# ��$�� 5 ���!� ��� �������� �
 ��� !��	��# ��.'
��� ��$�� !��	�' ��� ��� ������ !��	� ��� ����� ��� ���������� !��� )�.#
�
 !� �������� ��� !��	�� �� ������� ����������� �� ��� �I������ ����������
�� ��� �����' !� �$��� � ���� ����� �� � ���� �� �I������ �����	 ����������#
���� �� ���������� !��� ��� !��: �
 )��O �� ��# %���*+ !�� ���! ���� ���
��$�� !��	� ����� �� $� ���	� �����	 ����������#�� �� ��� ����� ����' ���
$��� !��	� �� ��	��� ��� ���������� !��� )�.# �� � �������� ����� ���
������� �����' ��� $��� !��	� ��� �������� � ���: ������ �� �������"
������ $����# &���������	 ���� �������������' ��� ���� ���! ���� ��� ���:
������ �� ��	��� �����	 ������ �
 ����� �������# ���� �� ���������� !���
��� �$��� ����� �
 D������� ��� .���� %���7+ ��� =��$� ��� P�� %���>+ ����
��� ���:�� ���: ������ �� ��	��� ��� ���������� !��� )�.#�6

��$�� 7 ���!� ��� ����������� �
 ��� ����� ��������� 
�� ���� !��	� !���

����������	 �� ����  ��!' ����� ��� �������� !��
��� 	���� �
 ���$���<��	 ��� $�������
����� �� ��� �0���� ���� �� ������� ��� �I������ ������ �������� $� ��� !��	��#

�6�� �� �������� �� ������ ���� ��� $��� !��	� ������� ��� ��� �
 ����
������� ����
�� ��� ��������� �� $����! �� �� � ��������	 �� ��� 2���� �A������# ��� ���:�� ���:
������ 
�� ������������� $���� �� ��� 
����� ����	 ������ ���� ��	�� $� ��,������	 ���
$��� ��� �
 ��� $��� !��	�#
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)�.# ���� ��$�� ������ ��� ������� �� ������ 
���� �� ���� ����� �������
�
 ����� ����# ������������ �� ����� ��� �������� ��� �� $� ��� ��.
��� ��� ��$�� !��	�' !���� ����� �� � ������� ���� 
�� ��� ������ ��� $���
!��	�# D�0�' � ������� � ������� ��� �������� �� � ������ ��� ��$������� �

��� ������� �� ��������� � 
��������� 
���� ��� ��������<������#

& ����������� ��������

�� ���� ������� � � ������ ��� ��$������� �
 ��� ������� �� ��������� � ���"
�/�������# ��� ���� ����������� �$������ �� ��� $�������: ����� �� ���
����	�# ��� �!� ���� �������� 
������ �� ������� 
�� $������� ������ ���
��. ��� ��� ��$�� !��	�# ��� ������ ��� $��� !��	� �� � � ������� ����
�� �0������	 ����� ����# � ������� ��� ������� ��� �������� �� ����� ����#
�����' � � ������ ��� ����� !��� �� ��������� � ���I����� �
 ���: � ������#
1�����' � �������� �  ������ �
 ��� $�������: ����� !������ ������ ��"
;������� �����# �������' � ���������  ����$�� ������ �����<�����# ��� ��� �����
����/������� � ���������� ��� ���������� ������ 
�� ��� !��	�� ��� ��. ���
���� �������� ��� ����� �� ������ ��� ����� �
 ���� �
 ����� 
������# �� ���
����� ����� ��� ���� ������� �
 ��� $�������: ����� 	� �����	�# ��� ����
�������������� ���� � ����� ��� ������� ��� �������� 
�� ��	������# G�!� ��'
��� ������� ���� ���� 
�� ��� ���� �
 ��� ���������#��

& 	 '�#� (��� �������� !��)�����

� � ������ ��! ��� ������� ����	� �� �� ��������� � ���I����� �
 ���: � ������#
�� ���������' � ������ ��� 
����!��	 ��������� ������� 
�������-

���� �� �

�
������ ��


��� � �
�� �

%6�+

��� ��� ���I����� �
 ���: � ������ � 
����! (��	 ��� ��$��� %6���+ ���
��� � � �# Q�������� ���' ����� � ��� $ �� /	��� 4 ���! ���� ����� ����

����� ����������� 
�� ��� ����� ��������� ��� � ����$�� ��� ��A����#



6�

�������� �� $� �0������ ������ $� ��. ��� ��� ��$�� !��	�' ��� �����
�� ������� ���� 
�� ��� ������ ��� $��� !��	�# Q��������� ���' ����� �� �
����� �������� �� ��� ��������� �
 ��. �� ������� 
�� ����� ����# ��
��� $�������: ����' ��. �0����� *4 ������ �
 ��� ����� ���' !���� �� �
����� !��� ��	� ���: � ������ ��. �� �$�� �� �0���� *7 ������ �
 ��� �������
�� �����# ��� ��������� 
�� ���� ������ ���� �� ��� ����	�� �
 ��$�� ����
�� ��������� � ��	���� �
 ������������ ���� �
 ��$���������# � ��	��� ���:
� ������ ���I����� ��������� ��� ���������� �
 ��$�� ����#�4 ���� ������
�
 ��� ������� 
������� ������ ���� ��$�� !��� ����� ���� ��.' !���� �� ����
	�������� � 	������ ������� �
 ����� �� ����	�� �� ��.# 2 �� ����	� ���
������� �
 ����� �� ��. �� 	������ �� ���� ��������� � ����/������' ���
�@��� �� A��������� ��� �����#

& � *� �+������� !����

� �������� �� ��������� � ������� �� !���� �� ������� �� ��� ��$;��� �� ��"
;������� �����# � ������$���� ��� ����� ������	 � �  �� ��� ��;������� ����

������� %6�+# .����� � ��� � �� /	��� 4 ���! ��� ���������� �
 ��� �����
!������ ��;������� �����# ��� ���� ����/������' ��. ��� ��� ��$�� !��	�
�������� �� $� ���� ��� �� �0���� ��� ������ �
 ����� ���# �� ��� �����
����' ��� ������ !��	� ��� ��� $��� !��	� 
��� �� ������ ��� ��!�����
�0�������� �� ��	������# F��� �� ��;������� ����� ����� �� � 	������ �@���
�
 ��. �� )�. ��� ��� ���� �
 ��� ��$�� !��	� �� ���� ���� �������# ��"
����� ���' �� ��� ����� !������ ��;������� ����� ����� ������ ���� �� ��.
������ ��� �� ���  �������� �
 �� �������# F��� �� ��;������� ����' ��� ��"
 ������� ������ ��������������� �� ��.' ���������	 ��� ����: �
 ������ ���
����� �� ��� ��0� ����� �
��� ��� ����:# �� ����  ������ �
 ����� ����� �� ���
���� ���� $��� ��. ��� ��� ��$�� !��	� �������� �� $� ��� ������	 ��������
�� ���������	 
�� ��� ������� �� �����#�5

�41�� &������ �� ��# %6��7+ 
�� �� �������� �� ��� ����� �
 ��� ������������ ����������
�
 ��$��������� �� ��$�� ����#

�5&���� �� ��# %���*+ ������� ��� ����������� �
 ��������� � ��������<������ �
 ���
��;������� ���� 
������� �� ��� $������� ����� ���������	 ���������	�# ���� 
���� ����
�������	 ��	� ��;������� ����� ��� �� ������� !��	� �� �$�� �� ������� 
�� � ����� 
�������
�
 ��� ������� �����	 ��� )���� ��������� ��� ��� =#1# 6�E� ���������# �� ��� ��� ����"
��� ������	' ��������� � ���������� 
�� ��� �� ������� ��;������� ���� �� ��� ��������
��� ���� ���� �
 ��� ������������ !��	��#



��

& � ,������� !������ -����.�����

�� ��� $������� �����' !� ������� � �������� &�$$"���	��� ���������

�������# � ���� ��������� ��������� �� ���� ������ �� �����<�� �� ��@�����
����� �����	 ��� $������� �����# � ��� �� ��� $������� ����� �� ����������
 ����$�� +� !���� �������� ��� �����<����� ���� �
 ������# ��� ��! ���������

������� �� � �+���� ��� � �+����

	���	� # � ������ ���� ��� ����������� ����
!��� ����� �� ��� �����<����� ���� ��������	 �� ��� 
������� ������ $�
)����!��� �� ��# %6�EE+-

��+�� �
,

� � -
+���� %64+

�� ���� 
������� � ��� , ��� - ���� ���� ���� ����� ��� ����������� ����
�� ��� ������ �����#�7 .����� � ��� 
 ���! ���� ��� ������� �
 ��� $�������
����� ��� ��$��� �� ���� �0�������# ��� ������	 
������ ���������	 
�� �����
���� �������� �� $� ��. ��� ��� ��$�� !��	�# �� �������' ��� ������
�����<����� ���� ����/�� ��� ������� �
 ��� ����� 
�� � 	� �� ��. ����:#�>

G�!� ��' ��� ��������� ��. !��� ���� ��������� � ����� ������� � �������
������� ������� !��� ��� $�������: �����#�* ��� ���������� �
 ���� �����
������� �
 ��. �� � ����� !���  ����$�� ������ �����<����� ����� ��� �� $�
A��������� ��� ������� �� ��� ���������� �
 ��� �������� ��. ������� �� ���
$�������: �����#

/ !�������# (������

���� ��� � ������� !���� ����� �
 ������ ��� ���� ��� �� �0���� $�������
������ �� ����� �������# �� ���������' � ��� �� ��� �������  ������
�
 ��� $������� ����� ���������	 ���������	� �� ����� ������� �
 �����
���� �0�������� �������� �� ����� �������# ��� ���������	� ���!� ����
��� ���� �������	 ������ ��� ��� ���� ���� 	������� ,���������� �� ��.

�7�� ��������' �� $� ���������� !��� )����!��� �� ��# %6�EE+ � ��� ��� ����������� � �
�� � ���# ��������	 � ����������� ���� � � ���	 ����� �� � � ���
# ���� �� �� ��� ���"
���	� �
 ��� ��������� �
 8��� ��� (��$��� %6��*+ ��� ������� �� ���  ���� ���� 
�� ��0���
�� �����<� %���>+#

�>1�� (��	 ��� ��$��� %6���+#
�*1�� &���� �� ��# %���*+ 
�� � ���������� �
 ��� ����� �
  ����$�� ������ �����<�����

���� �� ��� �������� ��.#
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��� ��� ��$�� !��	�# �� ��� ����� ����' ������ �
 /������� 
�������� ����
��������� ���� � $��� �� ������ !��	� ��� ��� �������
�� �� �0������	 �����
����# ���� ���� ������ ��� �������� ����������� 
�� ����� �������� !���
�1)2 ������# ��������� � ������	��� �� ����� /������� 
�������� ���� ��
 ��� ��@����� ����� ���������������# � ����� �
 /������� 
�������� ����
	�������� � ������ !��	� ���� �� ��� ��� $� )������ ��# �� %���*+ ��		����
���� �� �� ���I����� �� ���$���<� ��� �0����	� ����# �� ��������' � ����� !���
� /������� 
������� ���� 	��������  ��������� �� ��. ��� ��� ��$�� !��	�'
�� �� ��� !��: �
 8��		��� �� ��# %���*+' ���� �0����	� ���� ����� ������
�� ������# ��� ������ 
��� ��� $������� ����� ���������	 ��		���� ���� ����
���� ��� �
 ����� �� ���������� ���� ��� �� �����<� ��������� � ��������
������� �� ����� �������#

���� ��� ��� $� �0������ �� �� ���� ����������# ��� ��������' � �����
��������� ��������� �
 ��$�� ��0�� �� ����� ������� ��� ������� ����
�	����� ��� ��$�� !��	� �� �� ������� �� ��# %���E+# ���� �0������ ��� ���
�� ���������� �� !��� �0���� ��� !��	�� �������� ����������� �� ��� �������
���� �� ��0�� �� ��������� � ����� ����/�������# �� ��������' � ����� ���� ���
��$�� !��	�� �� ������� ��� !��
��� ����� �
 $������� ������ �� �� ��� !��: �

)��O �� ��# %���*+# ����� ��' ������
���	 !��� 
������ ��� � ��� ��$�� !��	�
������ ��������� ����� ���� ��	�� ��	�����	 ��� ����� ������ �� ������ ���
!��
��� ����� �
 $������� ������# ��� ��������' �
 � !��:��	 ������ ����������
�� ��� ���� ����������� �
 ��� ��$�� !��	�' ���� ����� �� �� �������� ����

�� �������� ����� �� ������ ���� !��	� ��� �� ��� �I������ ������ � ��
��� $������� �����#



��

�����0 �- 8�������: 1���� ��� 2���"
��� �����

���� �����0 ������$�� ��� �A����$���� ���������� 
�� ��� $�������:
����� ��� ������� ������������ 	��!�� �����

�#6# G���������

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

��

��
���

���
� ����� ���

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

���	�
��������� � ���� ����������� ������������ ��������� �
���� %�#6+

�� � 	����� � ��� ���� � �� � ��
��
��
��� %�#�+

�� � ��� � � �� � ����

�

�
�� %�#4+

!���� �� �� ��� �������� ��<�' � �� ��� �������� 
�����' ��� �� ��� ��
��� ��� �� ����� ���������� ��� ��$�� ����' ������� ���# �� ��� $��	��
���������� %�#6+ 
� �� ��� ������������� $���' �� �� ��� ������ �
 �� �������'
�� �� ��� ����: �
 ������' � ��� ��$�� !�	�' �� ��� ������ ������ ����' ��� ���
������������� �������� ����' ��� �� ��� 	� ������� �����
���# ������� ���� ���'
��� � ���' ��� �� � � ��� ��� ��� ��$�� !��	�' ������ !��	�' ��� $��� !��	�'
������� ���#
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�#�# �����

����� ��0���<� ����� ��/�� ���� �����-

.��
��

$� � ��� � ����

��$;��� �� ��� ��������� 
�������-

$� � ��� ���� �� � ������ %�#5+

!���� �� �� ��� ����� 
����� ������� ��� %��.+ ��� �� � �� � ��$��"
��	������	 ��������	���� ��	����# ��� /��� ����� ���������� ���-

� � ����� %�#7+

�� � ����� %�#>+

�#4# )� �������

��� 	� ������� 
����!� � $������� $��	�� �����' ��� /������ ��� �����"

��� !��� ������������� ��0��-

�� � � ����� � � ����� � � ���� � ��� �
� %�#*+

�#5# 20�	����� 1���:�

��� �0�	�����  ����$��� ��' �� � � ���' �� � � ���' ��� �� � � ��� 
����! ��
��%6+ ������-

/01���� � ��� ��� 	
���� � �� 	
������� � ��� %�#E+

/01��� � ��� � ��� ��� 	
���� � �� � �� 	
���� � ����� � ��� %�#�+
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/01��� � ��� � ��� ��� 	
���� � �� � �� 	
���� � ����� � ��� %�#6�+

/01�� � � ��� � ��� ��� 	
���� � �� � �� 	
��� � � ����� � ��� %�#66+

�#7# 2A����$���� &���������

��� �������� �� ��� �������� � �A����$���� ��$��� ��� $� �������<��
$� ��� 
����!��	 ����������-

����

���

� ��� � �������� %�#6�+

��� � ����������� � ������� %�#64+

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

�

�� ���
�����
�����

�
���������

���������� �����
���������� �

���������� ��

��� � ����������� � � ������� � ������� %�#65+

�� � 	��� � ���
��� � �� � ��� ��
� � ��� ����� ������� � ��� %�#67+

!���� ��� ������� �  ����$�� ��������� $� ��� ���� �
 ��������	���� ��	����-��� � ����� � ���# &�������� %�#6�+ ���������� ��� ���������� $��!��� ���"
������� ��� �������# &��������� %�#64+ ��� %�#65+ ��� ��� 2���� �A�������

�� ������ ��� ��� ������������� $���' ������� ���# �������' �A������ %�#67+
�� ��� ��! �
 ������ 
�� ��� ������������� $���#

�� �A����$���� 
�� ���� ������� �� � ��� �
 %�+ .�����- ��' ��� ��� �' ���
%��+ �����������- ���� ��� ��� ��� 
�� ���� ���� ���������� %�#�+' %�#4+' %�#6�+ "
%�#67+ ����' 	� �� ��� �0�	����� ������ ���� ��� � ���� ��� � ���� �� � � ����'
��� ������� ���������� �
�� � ��  
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�#># 1����� 1����

)� �� ��� 
��������� 
���� %E+ ��� %�+ !� ����$���� ��� ��������� �
 ���
����� �� $� ���������� !��� ��� ������ �����-

��� ��
$

�
��� � ��� � �

�

�� �
%�#6>+

� �
�

�� � ��
����� � ���

$

�
� �� �� %�#6*+

� �
�

�� � ��
�� � ������ � �� %�#6E+

�

$
�� � " � �" � �� �

�

$
%�#6�+




$
�� � " � �" � �� �

�$ � �� ��

$
�

	�

$
%�#��+

��� ��������� �� ��$�� 6 ��� ���������� !��� ��� ������ �
 �A�������
%�#6>+"%�#��+#
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�����0 8- 2A�� ������ 8��!��� F��	��
��� ����������� ������

���� �����0 ������$�� ��� �A�� ������ $��!��� �� ���� ������ �����
�� ����� ��� ��������� ��� ��� $�������: ����� !��� ��. ��� ��� !��	��#
������ ���� ���� ��	 ��� �������� ����� � ������ ��� :�� /��� ����� ���"
������� ���� ��� $� ���� ���� ��. ��� !��	�� �
 ��� $������� ����� ��"
�������	 �����# ��� �����0 �������� ��� ��
������� �� ��� ������ ���
������ ��� ���� ����� �
 ��� �A����$���� ���������� �� ���� �������� �����#

8#6# ����� ������ .������� ���

�� �� ����$�� �� 	������� ����	����� ,���������� �
 ��. �� � ����� ���
������� ����� ����������	 � !��:��	 ������ ���������� �@�����	 ���������"
��� ������� �����# &��������� �� ��# %���5+ ��� ���� ��������� �� � �����
��� ������� �� ����� ��� ����� �
 �������� ����� �����	 � ������ ���#
��������	 �� ���� ��������� � �� ����	� ����� �� �� ��������	���� ����	� ��
��� �������' �������� ��. !��� ����	� ��� ��  ��������� �
 ��� �������������
�������� ���� ��� ����� �����# �� ���� �������' $���� �� &���� �� ��# %���*+'
� �:���� � ����� �!�"������ ������� ����� �� !���� ��� ��������� �
 ����"
�$�� ��� ���"�����$�� 	���� !��� $� ��$;��� �� � !��:��	 ������ ����������
�� ������� �����# ��� ���� ������ �
 ���� ����� �� ���� �������� ��.
�� � &�$$"���	��� ��������� 
������� �� 	���	 �� $� � 
������� �
 �����
����� ��� ��� ������������� �������� ����#

��� /��� 	��� ������� ��� � ��������� 
������� ��/��� $� !� � �!
�
� �

��!�� �
���'

!���� !�� ��� !�� ��� ��� 	���� ����� �� ��� �����$�� ��� ���"�����$�� ������'
������� ���# ��� 	��� �
 ���� /�� �� �� ��0���<� ��/��-

.��
�� ��

!� � 2�� !�� � 2�� !��

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

����!��	 ��������� 
�������- !�� � �3���

���4���
���� 
�� � � �� � ' !���� 3��

��� 4�� ��� ��� ������������ ������� ���� ��� ���  ����"����� 	���# ��
���� ������ ��� ������������ ������� ���� !��� $� ��$;��� �� � !��:��	
������ ����������# ��� ��$��� 
�� ���� ������ ��-



�*

.��
����

2��!
�
� � 5�4�� �6�2

�
� 3��

!���� 5�' 2�� ' ��� 6� ��� ��� ����� �
 ���  ����� ����� 	���' ��� ����
�
 ������� �����' ��� ��� 
����	� �������� ����# �������' ���  ����"�����
	��� ������ ��� ��� ��������� 
������� 4� � ����

	����
��	# ���� /�� !��� ����

��0���<� ��/��-

.��
��

5�4� � ��� � ����

)�. �� ���� ������� �� ��/��� $� $� � !� � 2�� �3�� �3���# �� �A����$"
����' ��� ��������� 
������� �
 ��� �
 ��� ������� ��� $� �0������ �� ���

����!��	 !��-

$� � 7�6�� 2�� �����
	����

��	

�� ���������' �
 !� ������ ��� ���� ������ ������ 
�� $��� �������' 8� �
8� � 8' ���� ��� 
������� 7��� �� ��/��� $�-

7�6�
� � 2�� � � ��

���� ��	���
8��
�

���

�
�

6�
�

� �
���
�
�

2��

� �
���
��� 8�

�

6�
�

�
�� �

6�
�

��

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

�� � 7�6�
� � 2�� �

��� � ��� �
��

5�

��� � ��� �
��

5�
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D����� ���� � �� ����	� ����� ��� �� ��������	� ����	�� �� ��� �����"
���� �
 ���  ���� ����� 	���' ,���������� �� ��� ������������� �������� ����
��� ��� ����� ����� !��� $� ���������� �� ����	�� �� ��. �� ��� $�������:
�����#

8#�# ��$�� F��	�

� ��$�� !��	� ��� $� 	�������� �� � ����� ��� ������� ����� !����
/��� 
��� � !��:��	 ������ ���������� �� ��$��# D������� ��� .���� %���7+
��������� ���� 
������� �� ����� ��� ����� �
 ������������� �������� �����
�� $������� ������ �� ����	��	 ���������# �� ����� �����' /��� �� � ��
$����! �� �� ���� � 
������� 8 �
 ��� ��$�� �����# ��� ����� ��$�� �����
!��� ����� ��� ���� �� !�	� ���� � $�� ���� �� ��� 	���� �������� ���� 6�

��� �� ��� !��:��	 ������ ����������# ��� ��$�� ����� !��� $� ��/��� ��
�� � �6� � ��8����# ��� 	��� �
 ��� /�� �� �� ��0���<� ��/��-

.��
��

$� � ��� � ���� � �6� � ��8���

��� ����������"������� �I������ ��������� �� 	� �� $�-

����

���

�
�

� � 8�6� � �������

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

��� � ��� �
�

� � 8�6� � ��

8#4# &����� F��	�

)������ �� ��# %���*+ ��� ��� /������� ����������� ����� ������ $�
8�����:� �� ��# %6���+ �� ����� ��� ���� �
 /������� 
�������� �����	 ��� 6��*"
6��E (����� ������# �� ���� �������' � �������� ��� ���� �A������� ���� �� ��



��

&��������� ��� 3���� %���>+ !���� ���� ���! ���� ��� /������� �����������
����� 	�������� � ������ !��	�# ��� :�� ����	�� �
 ���� /������� 
������� ��
���� ������� �� � �� ��	�	� �� �	���� ����� �� ����� �� ������� ��� ��;����
��� �� � ��$��� �
 ���������� ��
��������# ���� ����� !��� ����� �� ������
�� ��� ������ �
 ��������� ���� ��� ������������ ������$��� �� /����� �����
�!� ��;���# ��� ���� �� ����������� /����� ����� ��;���� !��� �!�
���������' ��� ��!�� ��� ��������� �
 ���������� ��
�������� ��$����# ���
�� ���� 
�������' ��� ������ �� ���������� 
�� ��� �	���� ����� ��������	 ���

����!��	 ���������-

� � ������ � �� � ,�
	���

!�����
���� � ��� %8#6+

!���� 	���' !�' ��� ���� ��� ��� ���!���� �
 ��� /��' ��� ���� �
 ������'
��� ��� ������ ����:' ������� ���# ��� 
������� ,��� ������ ��	��� ���
�� ��� ����� �
 ���!���� �� ������# �� �A����$���� ��� �0����� ������ ��
������ ������ $� �A��� �� ��� ���:���� �������� ���� ���� ��;����� 
�� ��� ���:
������ ,���# �� ��������' ��� �������� 2���� �A������ ����� 
�� ����������-

� � ����
�����

���

�� � ���� %8#�+

&��$����	 %8#6+ ��� %8#�+ !� �$���� ��� 
����!��	 ���������-

� � ����
�����

���

� � ������
�� � ,� ����

������
��
�

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

� � ��� �
� � ����

�� � ,� ��
������

��
%8#4+

�� � � �
� �.� %8#5+

&�������� %8#4+ ������ ���� ������ �� ������ ��� �
 ��0�� �� ��� $����"
���: �����' � � ��� ' ������ $� �A��� �� ��� ������ �� ������ �� ��� �����



4�

!��� /������� 
�������� ��;����� $� ��� ���: ������# ���� �A������ ��/���
��������� ���  ���� �
 ��� ������ !��	� �� ��� $�������: �����# �� ��"
������' ��� �����
��� �� �� ��� $�������: ����� ������ $� ��;����� 
�� ���
���������� �
 ������������ ��� ��� ���������	 ����� .�#

8#5# 8��� F��	�

�����<� %���>+ ���� � ���������� ���������� ����� �� ����� ������ ����
�� ����	��	 ���������# ���� ���������� ������ ���� ���������� ��� $����!
�� ������������� ������ ���:��� ���� � 
������� 9 �
 ����� ������-


��� � 9!����� %8#7+

�� ��� ���������� %8#7+ 
��� �� ��� ������������� $���' !� ��� ���� �

������' ��� ���� ��� ������ ����:' ������� ���# ��� ��	���	� ���������
���������� !��� %8#7+ �� "�# �� ���� ����� ��� ���������� !��� ���� �� ���

����!��	 2���� �A������� 
�� ������ ��� ������������� $����-

� � ����
�����

��� � "�
�� � ��������

� � ����
�����

��� � 9"�
�� � ��������

!���� ������ ��� ������ ������ ��� ������ �� $���� ��� ������ �� ��� �������
!��� ���������� ����������' ������� ���# ��� ����������� �� ��� ������� !��� �
���������� ���������� ��� ��� $�������: ������� ��� ��� ���� �
 ��� 
����!��	
���������� ����-

� � � ��
�����

�
�

����� � "���
%8#>+

� � ���
�����

�
� � ����

����� � 9"���
%8#*+

2A������ %8#>+ ��/�� ��������� ��� $��� !��	� � � � �� �� � 
������� �

��		�� ���	���� ������� �
 ���������� ��� ��� ��	���	� ��������� �
 ���
���������� ����������# �� ��������' ��� ������ !��	� ��� �� �����
� %8#*+#�E

�ED����� ���� �� %8#*+ ��� ������ �� ������ �� ��� $�������: ������� ����� !��� �����



46

�����0 &- ���� 1������
&#6# 1���� .�����

��� ����� ����� 
�� ��� ��0���� ��:������� ���������� �� ���� �������
�� ���!� �� ��� 
����!��	 ��$��-

!������ ������ 0����
��	������ 6�*5"���>
8��<�� 6��6"���>
&����$�� 6�E5"���>
&���� 6�*7"���>
��0��� 6��6"���>
.��� 6��6"���>

&#�# D������� ��������

��� ��� ��������� !� ���� ������ ���� �� )�.' ����������' �� �������
��� �� ������� �� �������� �����# ��� ��	������ ��� ������ ��� 
��� �����"
���� D������� �� 2����O����� � &����� %�D�2&+ ��� .��� F���� ��$�� >#�
%.F�+# ��� 8��<�� ��� ������ ��� 
��� ��������� 8��������� �� )��	��/� �
2����O����� %�8)2+ ��� ��� &������ 8��: �
 8��<��# ��� &���� ��� ������ ���

��� ��� &������ 8��: �
 &����# ��� &����$�� ��� ������ ��� 
��� ����"
������� ������������ � D������� �� 2����O����� %��D2+# ��� ��0��� ���
������ ��� �$������ 
��� �2&�#����# ��� .��� ��� ������ ��� �$������ 
���
��� ��������� D������� �� 2����O����� � ��
�������� %�D2�+ ��� ��� &������
8��: �
 .���#

&#4# 2��������

��� ��� ��0���� ��:������� ���������� � ���� ����� ���������# ���
��	������ ��� ������ ��� �$������ 
��� �D�2&# ��� 8��<�� ��� ������ ��� 
���
�8)2 ��� ��� ��8��1��# ��� &���� ��� ������ ��� 
��� ��� &������ 8��:
�
 &���� ��� ��8��1��# ��� &����$�� ��� ������ ��� �$������ 
��� 8����
�� �� ��R$����# ��� ��0��� ��� ������ ��� �$������ 
��� �2&�#����# ���
.��� ��� ������ ��� �$������ 
��� �D2� ��� ��8��1��# ��� ��� ����$������

�
 ��� ������ !��	� �� ���#



4�

�
 ��� ������� �������� �� ��� ����� � ���� ����� !��:��	 ����� �� ���� $�
��� ��8��1�� ���� ���#

&#5# .��������

F��:��	 �	� �������� %�	� 67 ��� �$� �+ �� �$������ 
��� ��� F����
8��: F���� �� ������� ���������� %F��+#

&#7# ���� �������� ����

��� ��	������' 8��<�� ��� ��0��� � ��� ��� ����� ���:�� �������� ����
�� �������� �������� �� ���� $� ��� ��� ������������� ��������� 1���������
%��1+# ��� &���� ��� ����� ���:�� �������� ���� �� �$������ 
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Parameter Symbol Argentina Brazil Mexico Chile Colombia Peru

Discount factor β 0.954 0.9317 0.947 0.921 0.925 0.936

Leisure weight ψ 3.530 2.873 2.981 3.866 3.216 3.283

Technological progress growth γ 0.34% 0.60% 0.71% 2.87% 0.91% 2.07%

Population growth η 1.46% 2.17% 2.23% 2.09% 2.54% 2.29%

Capital adjustment costs a 3.674 3.212 3.142 2.495 2.951 2.658

Table 1

Calibrated Parameters
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Wedges Argentina Brazil Mexico Chile Colombia Peru

AR(1) Coefficients

Total Factor Productivity 0.987 0.992 0.989 0.991 0.980 0.988
(0.002) (0.003) (0.003) (0.002) (0.007) (0.002)

Labor wedge 0.995 0.990 0.994 0.989 0.964 0.985
(0.003) (0.005) (0.005) (0.004) (0.019) (0.004)

Capital wedge 0.884 0.733 0.593 0.934 0.779 0.891
(0.051) (0.168) (0.262) (0.036) (0.121) (0.140)

Bond wedge 0.994 0.979 0.996 0.992 0.917 0.999
(0.009) (0.059) (0.007) (0.015) (0.099) (0.004)

Standard Deviation

Total Factor Productivity 0.047 0.019 0.024 0.040 0.020 0.034
(0.006) (0.003) (0.004) (0.005) (0.003) (0.006)

Labor wedge 0.041 0.026 0.023 0.039 0.020 0.037
(0.005) (0.005) (0.004) (0.005) (0.003) (0.006)

Capital wedge 0.052 0.067 0.094 0.052 0.112 0.032
(0.016) (0.046) (0.086) (0.012) (0.055) (0.021)

Bond wedge 0.000 0.000 0.000 0.001 0.001 0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000)

1 Standard errors in parenthesis

Table 2

Parameters of Stochastic Processes 1
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Wedges Argentina Brazil Mexico Chile Colombia Peru
(1998 - 2002) (1997 - 2003) (2000 - 2003) (1997 - 2003) (1997 - 2002) (1997 - 2001)

Total Factor Productivity -17.507 -7.314 -3.897 -15.042 -16.683 -6.938

Labor wedge -5.587 -1.441 0.206 0.262 1.995 -10.290

Capital wedge -1.657 2.128 0.648 11.370 -0.527 2.832

Bond wedge -0.666 0.133 -2.247 -6.818 3.518 1.459

Output -23.917 -6.581 -5.253 -11.602 -12.495 -12.897

1 Percentage variation with respect to the base year

Table 3

Contributions to Output Drops 1
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Wedge S.D. Relative
to Output -2 -1 0 1 2

Argentina

Total Factor Productivity 0.906 0.108 0.583 0.961 0.562 0.074
Labor wedge 0.661 -0.420 -0.013 0.399 0.226 -0.085
Capital wedge 0.826 0.201 0.366 0.238 0.017 -0.010
Bond wedge 0.007 -0.531 -0.320 0.007 0.246 0.400

Brazil

Total Factor Productivity 0.888 0.296 0.428 0.786 0.207 -0.159
Labor wedge 1.340 -0.207 0.331 0.677 0.564 0.331
Capital wedge 3.243 0.595 0.315 -0.202 -0.497 -0.656
Bond wedge 0.013 -0.333 -0.140 0.259 0.501 0.601

Mexico

Total Factor Productivity 0.802 0.065 0.419 0.967 0.308 -0.035
Labor wedge 0.747 -0.058 0.428 0.722 0.199 -0.425
Capital wedge 2.789 -0.184 -0.098 0.513 0.258 0.117
Bond wedge 0.011 -0.696 -0.632 -0.016 0.484 0.632

Chile

Total Factor Productivity 0.867 0.396 0.752 0.951 0.641 0.261
Labor wedge 0.604 -0.185 0.203 0.622 0.550 0.346
Capital wedge 0.637 0.049 0.276 0.307 -0.152 -0.399
Bond wedge 0.008 -0.857 -0.645 -0.158 0.214 0.318

Colombia

Total Factor Productivity 0.875 0.363 0.684 0.967 0.666 0.203
Labor wedge 0.647 -0.416 0.006 0.234 0.461 0.538
Capital wedge 5.010 -0.037 0.375 0.775 0.703 0.559
Bond wedge 0.058 -0.718 -0.684 -0.263 0.135 0.568

Peru

Total Factor Productivity 0.798 -0.126 0.415 0.805 0.385 0.036
Labor wedge 1.030 0.138 0.337 0.530 0.661 0.451
Capital wedge 0.830 0.698 0.617 0.148 -0.173 -0.322
Bond wedge 0.003 -0.580 -0.623 -0.041 0.463 0.650

Table 4

Properties of Wedges

Cross Correlation of Wedge with GDP at lag k=



5�

Model Prediction S.D. Relative
to Output -2 -1 0 1 2

Argentina

Total Factor Productivity 0.952 0.254 0.667 0.930 0.465 -0.034
Labor wedge 0.299 -0.402 0.043 0.437 0.234 -0.077
Capital wedge 0.096 0.058 -0.152 -0.228 -0.186 -0.184
Bond wedge 0.219 -0.529 -0.305 0.029 0.266 0.414

Brazil

Total Factor Productivity 0.791 0.405 0.450 0.684 0.021 -0.336
Labor wedge 0.742 -0.051 0.463 0.768 0.623 0.285
Capital wedge 0.264 -0.354 -0.713 -0.757 -0.604 -0.152
Bond wedge 0.299 -0.318 -0.106 0.298 0.525 0.610

Mexico

Total Factor Productivity 0.776 0.189 0.503 0.946 0.198 -0.160
Labor wedge 0.338 0.011 0.435 0.625 0.049 -0.542
Capital wedge 0.111 0.502 0.699 0.271 0.115 -0.103
Bond wedge 0.376 -0.668 -0.553 0.068 0.544 0.653

Chile

Total Factor Productivity 1.049 0.639 0.814 0.802 0.395 -0.044
Labor wedge 0.394 0.069 0.441 0.751 0.597 0.349
Capital wedge 0.195 -0.292 -0.514 -0.665 -0.416 0.028
Bond wedge 0.416 -0.768 -0.484 -0.018 0.332 0.460

Colombia

Total Factor Productivity 1.046 0.509 0.768 0.937 0.536 0.029
Labor wedge 0.531 -0.288 0.140 0.304 0.465 0.496
Capital wedge 0.469 0.659 0.501 0.063 -0.363 -0.728
Bond wedge 0.596 -0.723 -0.700 -0.287 0.109 0.543

Peru

Total Factor Productivity 0.869 0.051 0.541 0.773 0.239 -0.141
Labor wedge 0.748 0.301 0.481 0.615 0.660 0.340
Capital wedge 0.208 -0.121 -0.554 -0.699 -0.779 -0.563
Bond wedge 0.202 -0.611 -0.534 0.066 0.483 0.673

Table 5

Model Predictions

Cross Correlation of Wedge with GDP at lag k=
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