
Ano 01 

Volume 02

Julho/Agosto de 2005

 

PROGRAMA DE PÓS-GRADUAÇÃO EM 

DESENVOLVIMENTO ECONÔMICO (PPGDE)

APOIO

EDITORIAL  /  3

DÉFICIT NOMINAL ZERO/  5

DÉFICIT PÚBLICO E TAXA DE JUROS/  13

UMA ANÁLISE DA PROPOSTA DE DÉFICIT  
NOMINAL ZERO/17

NÍVEL DE ATIVIDADE, INFLAÇÃO E POLÍTICA 
MONETÁRIA /  21

POLÍTICA FISCAL E DÍVIDA PÚBLICA  /  33

ECONOMIA PARANAENSE  /  39

SETOR EXTERNO E ECONOMIA      
INTERNACIONAL  /  45

ECONOMIA E TECNOLOGIA  / 67

OPINIÃO  /  93

INDICADORES ECONÔMICOS/ 101

ECONOMIA & TECNOLOGIA
Publicação do Centro de Pesquisas Econômicas (CEPEC) da Universidade Federal do Paraná (UFPR) 

com o apoio do Instituto de Tecnologia do Paraná (TECPAR)



ECONOMIA & TECNOLOGIA
Publicação do Centro de Pesquisas Econômicas (CEPEC) da Universidade Federal do Paraná (UFPR) 

com o apoio do Instituto de Tecnologia do Paraná (TECPAR)

 

PROGRAMA DE PÓS-GRADUAÇÃO EM 

DESENVOLVIMENTO ECONÔMICO (PPGDE)

APOIO



CENTRO DE PESQUISAS ECONÔMICAS

Coordenação Geral
José Luis Oreiro

Secretária Geral
Aurea Koch

Supervisão Geral
Jedson César de Oliveira

Editoração eletrônica
André Lúcio Neves
Bruno Reinoso Hybner
Evanio do Nascimento Felippe
Jedson César de Oliveira
Ronald Jesus da Conceição

Equipe Técnica
André Lúcio Neves
Bruno Reinoso Hybner
Evanio do Nascimento Felippe
Flávio Augusto Corrêa Basílio
Jedson César de Oliveira
Luciano D’Agostini
Ronald Jesus da Conceição

Colaboradores
Evelin Lucht
Luciano Rodrigues Lara

Endereço para correspondência:
Centro de Pesquisas Econômicas (CEPEC)
Av. Prefeito Lothário Meissner, 3400 - Jardim Botânico
CEP 80210-170   Curitiba - Paraná

Assinatura anual (06 exemplares)

R$ 180,00  
Exemplar avulso:
R$ 35,00

Efetuar depósito na Conta Corrente:
Banco Itaú
Agência n.º 4012
Conta n.º 11690-3

Enviar comprovante de depósito para 
o endereço acima



________________________________________________________________________ 

�������
�
�
����	
������
José Luís Oreiro 
 
�����������������������
����������	
���������
���������� ���������!��"��#$��%&��
��������������������������	���
'�����(��%��"�����)�%���"����������������������&*�
��������������������������
�����	��������������
��������������
�����	����������
�
��+���������+�����,���-��./	����	�������0	���1
���
���2�����0����(���,������34�������%������������5����6&�
�����	��������������
���7��"�������)����������"���$����)��8��"����!��"��9$��%�%�������)������"��$�������
��"����+���������%���34�6:�
����������� �������
�
�	�������-�;��������+�����<=�����
'�����(��%��"��%$%����� ���"�"��"��"27�"�>��=����=��%��?�����"����"����%���������
�����������������	�������
�����������������
�
��	�	0�����
�����;��

����!@�%�����%)�����"�%���"���"���%�"�����7�34�������"�%������:�
=��%�����������������%��
!�������"�#��������������
�
;��	
��A��
�	�����	�	0�������
����	����
	�B$���%)�����"������������$�"���CD��
��	����������	��
��"���"���%�����5����%�"�%��'�E�#$�F��E�6����&�
���	����		��
	�����"�!��"�%��!)����3@�%��������)����������"���G� ���
����*�
	#������ ���������$��%��&	���
�
��	�	0���������	�	H���
	����)����������"�%�%�����%���������� � 	�
 ����� � � ����� � � ��� ��
 ��������������
��������� ��%���������)�������%����%�������%�B$�����"���"�%�I*�
Walter Tadahiro Shima 
Armando João Dalla Costa 
�
���������"���������34����"�����F��������*��
���	��%������'� ���



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�

����"�����7�34��������JK���*:�
Walter Tadahiro Shima 
Armando João Dalla Costa 
�������%�=��������JK���%L��
�	������"�$���������
�
 
	����/	�
�%�� ���"�"���������%������������5����?�$���)��)�%���"���9$%��������"����
���������5����:��
3�	���������������������4��
�����������������
�����	��������������
;��(����02����,����%�����������9$%���-�%������-���������:*�
��������������
" ���5��������������������6��
�
�������	
�;���	�M0��	;&�&�

��"����"�����3�%&�&�

-����3�%��� ����%&�6�

���7�"�"����"$%�����&���

��!��"����%��)��K�&���

�����%���������%&�D�

��!��"��9$��%&�D�

�;������!�����&���

�K��K�"�%�0����(���%&�I�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

��

����	
����
�
�
�
� ���������	
���
���������������������
�	
�	������
�������)��������* �'����	� ����

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

�	�� �� �����������
�����
����	���
�������%������
���
���!���&���������
�"#�������'	� �����

 ��'	��������� ��� �������� ���
����� (� )��
������� ��
������� �*���	����
��� ����
����� ��

����	��#����� 
�����  �� ������ ���  ��+����� ���
����������������� �� ��������� ���	"#����� �����


���
��� �� ����� ����	���� 
�� �������� ���� ��'	��� ���,�  ��������
��� �� ���+���� �� ��������� ���

��������
��� ��� ���
����� ����������� ��� *����� �	���
�,����&� ������ ������� ��
����������

��	�,���� ��  ����
�
��� ��  �� ����� ��� -���&�������������.��	���� ��*����� �����  ����,� ����

��
�������� ��������	��������������� � ����
������
����������� ��
$��������	���� ���������
��

'	�� ��!� ��� ����� �� �� �������� ������  �� ����� ���� ��� �� ����
������ ��
���	��� ������ 	���

���	"#�����
���������������������������	����
��������&�/���� ��'	��������������'	���������
�"#��

��� �%������ 
���
��� %�� '	�
��� �	����� 	��� ��
��"#�� 
�����,����� ���� 
#�� �	�����
���  ���� ��

���"#�����	��� ��+�������
��,����������� �
����&�0�����
��"#������
�����
�������
�����������

���	��
"��������������������������������� �
���"#��
����������
������"#���
�������
���������

����  ����������� 1������ 2�
��
"�� 30445�� 2������� �	����� 304-65� �� � 7��%� 8	+�� 9������

304-65&�0������#���������+��������'	��������'	� �������������)��������* �'����	� �����*�����

����,������� �� ���������%������
���
���!����%�� ����
�����
������������-���&�4��
�
���7��%�

����������������$��304675&��

� �����
����������������)��������* �'����	� �����
��� ��
�������	������������-���&�

-�	����������)�����304675�����	��
������������$������:���
����������
$�����
��;��*���

����� �������� ����	��
��� ���  ���
���� ���*�����
������� �� ������ ��� �
���"#�� ���
��<����&� ����

���	
�� ��� � �
�#�� � ����
������ ��
��� �� ������� ����  ����������� /���� =�
�
�� 304-65� ��

�����
��������304-65���*�������� ����������������� ��+����������	�����������
��������&��

� ��� ��������
���"#�����'	������� ���	
���
����������������)��������* �'����	� ���

���,�	�������	��������� ��!������ �����������'	����� �
�����������
������	��#�������
�	
�	���

���
������
�����������	*����������
�������
��.��

�

���
�������������&�������������������
� � � � � ���������������%�	�����)��������* �'����	� ���

�
�
�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

>

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



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

?�

�N-������	0�������
	�

 

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

�

7,��,�����#��'	������
����
���������'	����@�����
�A��$�������$�	�'	����� �+����'	��


�� � �
�#�� ��� ��	�� �
�������� ��
$���  ���
����������  ���� ���
�������� �� ����
����7	�8����
��

���
����� �	
����� ��� �%�	��� BB/&� ��
���	�	� �� ����
���� �6/��  ���� �����
��� ������

:���
����������� ���
"�;C���������6������D
�������$�
�&�E�������'	�������	�"#���
��������������

	��������������%�������@�����������1���<���� ��
$�� ��	�����������'	����
�����
����������	�

����
�������
��&��

9��������� ����
�����	������
������
�	�������������������'	����������F�'	�����������

�	��  ��'	���� ���+����� �� F� ��� �
�*�������� ��� ������� �����	��,������ �������� 	��� �
�����

 ��*�*��������������
�����,����
	���� ����
����� ������������� ����
����� �����������*�
��

����� ������� ���
������� �� � ��
�� ����
����� ������� ��	�	�"#�����*�����������������GHHH&���

6������ �� ���� ��� ���������  ��+������ ��� �	�	��	���� � �� ���"#�� ��� ��	� ����'	�� ����� ����� ��

���	�����
��	����� ������*��������
�����������������
�����	��� �����
����	�� ���	"#�����

�
����������������	��������� ��+�������	��&���D
�������
������	����
	���� ����
�����
����

��� ���	"#����������"�������
������F����
������������������ ��������!���� ���"#��������� ����

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

�������� ��� ��
�� B��� �
�� 3GHIH5�� ������	� ��� GJKL� �� ����
��"#��  ��+����� ��� ���
����� ��

���
������	����
	����� �
�����:*������ ��������;� ��������� �������������
������� �
�����

3����������� F���$�
����5&� �
���	� 
�� �%�	���BB/��	� ��
����������
����  ��� �
���� �"#��� ��

 �������������
#����
��
���	�������
$�������*������� ��+����&�

9� ������� ��
$�� 3�� ���5� 	��� ��
������ ��*��� �'	�����  �+���C� �������	� ��� ��
�����

��������<������:������������
���;������� ������&�4����� �����������	��������������	�����,����

 ����	�������������������,��������
�����
������	���
������������������������� ���	
��
�����

�	��	
�����&�E�$����	����� *�����������,����������<�����������������
����	���
���&�6�������

�$�
���M����
��������!�����������
��"#������D
��������'	��������������������
"��������������

��
���������������������������!�
$��-�'	���#�&�-�������
�������'	�� ��� ��������	�	����������

                                                
�-��������� ��%����� ��� 4���0A-� �� �����
������ ��� 4�!�
��&� �
����"�� ������
���C�
�� &������
����N������&���&*�& 



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

O

 ��*������ �#�� ��� ��� 	��� �
�������"#�� �� ����
����  ���� 	��� ���
��"#�� �	�	��	����  ����

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

/
����!��
���� ����
������ �
���������
����
��� �����	C�
������������
����
��� 3��M�����

41������������8	��5����������
����������������
�,��������������M�
����*�����*����C�

�

�� ����&����%���������������34��"�%�=
��%�E�6���E6���O��"�����$���PQ�

�� ��������
��� /
���"#��

������� ��O� J�O�

6����� O�J� GO�?�

D
���� ?�I� ��H�

�$�
�� J�?� G�G�

�� �������4�
��C�42/&�

 

�������� ���� �����
���'	��� ����� �����������$������� ���	�"#�����
�����������������

��M�� �
����  ���������*�������
���  ���� �� �
�#������ �� ����"P����$,�'	��'	����������	����

�������
��:���;���� ��+��������
�����&�9�	����*	�������� ��+�������
��,���� �����
��"P���

��������������*�	����:���
"�;������
�����
��������'	�����������
#�� ��������������������'	��

��?Q�����
�����
������	���6����
�������������������!�������2	
��������#�� �
������������

��������� +��������$�������*��������%��'	�&�

���

9�� ������� GK� �
��� ��� ���
����� *���������� ������ 	�� �����������  �������C� ��

��������
���7�����7�������-/�� ������� � �
���K�JQ�����
���
����� ������������*���,�� �
��� ��

����� JJ� �
��R�9� ��������������*����F� �
���"#������ �
�������
���*���$�
���� ���� �� ���� ���

��������� 
	�� �������� �����<�������
��
��� �� ����� ��� �
���"#�� ��	�	�
��� ��� ���
�� ��� I��Q�

�
����GHHH����KK>&��� ��+��������*�������
�������� �����������������������	��������������	
���

�
����GHH?�GHHJ��'	�
������������:'	�*��	;�����������������42/���<����$���	��� ����'	����

���������� ��������������!�"#�����GHHH&�2���������������������������������42/�����KK��

�� ���� ��� ��	�	���� �� �%������ �����
��������
��� ��� ������ ��� GJO�*��$P��� ��� �<������ �� ���

��
���� � ���������
��� ����� ���  ������
��� 
����
����'	�����  ����������+�������:�	
���� ���

 �
�#�;����������������������A� �������'	�������������������!��&�

�

�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

I�

)����
����� �� �
�� ��� �KK�� 3��!� �
��� � <�� �� ��
������� ��� ����*���!�"#�5� ����

�
������������������
������� ��������C�

G &&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&��������
������-/�� G�HQ�

�& &&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&)��������
���"#��G��?Q�

�& &&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&�+�����8+'	���S-/�� ??�?Q�

>& &&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&& ��+����������
���+'	���S�� ����"#����K��

?& &&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&& ������!�"#��T��	���S�� ����"#��IGQ�

O& &&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&6������������3�%���5� G&�KK� �
����

I& &&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&&���������*	�,����*�	��� �J�>Q�

�

-������� ���
����������������������	�"#��%� ����������*����'	����2	
�����
�������

:����	���;��� �+�����'	�����+�����8+'	���S-/��%��������������KQ.����'	��������"#���+�����

�����
�� 8+'	���S�� ����"#�� %� ��� ������ ��� G�?� �� �	��� ����"#�� ������!�"#�� T�

7	���S�� ����"#��%��������������KQ&�)��������
�������
��������������KK�����������*���

���'	���������
��������
���������:
����������;&�

�� ��� ����� ��� ����� �� �����"�� ��� @����
�� �� ��� � ���
��� ���������"#�� ���  ��+�����

���
���������-�+��������	���������������
�����������"#������ ��	�� ��������� �
���
����
����

'	����	*����������������	�� ��*��������������������
���"#���������������
�������������	����

�����������
��&���������������������$�����
���"#����
������'	����
����������,�������
�������

�%����� �� ��*������ 
���������������&�9� �����
����-��
��6���� ���	!�	� �� �
���"#����� ������

*���$�
�������������	�	����������$�����'	�����%�������
#��
��������
���$����&�

/
����!��
���� �����
������������%����� ���
�
�������
#����� ��!�	�������"�� ��������%����

3��
���'	������� ������ �� �������������
��5&�� �
��� �
�� ���	
�����
������ �������M
�������

42/�� ������  ���	!����� ���	
�� �	 ��,�����  ���,����&� A�� 41��� ���� �	�� ��� ��M
���� ��

�
�����M
�������������������GKQ������� ��'	�� ����	�3�	���
$�	U5�
��:�
��
"#�;����������"#��

3 %��������%���
	�� �+���
���
#�����������
������������5��
�����'	��+*����������
���� *��������


	�� ����������� :�$�'	�� ��� ����#�;� 
�� �*������� �� ���������� �,'	�
�� ����
����������� ��

���	�"#��������*����	���&�����
�M
���������������	���	������������*	�,����*�	�������JQ����-/��

��	����+�����8+'	���� ��� A�����-*����S-/����� ?OQ��������
����������
���'	�����������


#����*��
��-/��*���������R�

���	*����	�"#����������
������ ���������
������
'V������ ���������
���"#���
	���!��������

�����������KQ�
�������������������41�&�/��������	�8	�������������!����� ��+�������
��,����


�� ���������M�������	������
�������
����������A����� �����O��Q&�9���
������-���������������



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

J

��	� ������������ ��  ��+����� �������� �����
��� ��:�	 ��,����  ���,���;�  ���� >��?Q� ��� -/�� �� ��

�
���"#�����	�	��� �����
��� ������������
+�����
�������������%��������
�����I��Q��
�&�

����������
�������������@����
��8	��������	�"#�����$���	�3���"������� ������������

���������!�"#�����*������� GHHH5������ �� �������$��
#�� ���� �	 ������ 
��'	����!� ��� ����� ���

��������
�����F��
���"#������������M��*����C�

�

�� ����6���!��"�����%��������"����=�����!��"�������34��E�&::IE6���� �

-��+������������
�� )������%������
	����

�� -/�� /
���"#��

GHHO��KK��� ��GKQ� I�>KQ�

�KK���KK?�3��%��	
$�5� ��JKQ� J�KKQ�

4�
��C���
�����
��������������&���A������
�����GHH?�����������
���"#�������	���������>Q&�

�

2�������
���������������
���������
��������$������C�

�� ��������"���"���%��!�����%�

�� ��!SK�� ����SK?�

G&��+�����8+'	���S��� ����"P��� ??�?KQ� ?K��KQ�

�&��+����������
�S�� ����"P��� �� G�?�

�&�������!�"#�T7	���S�� ����"P��� IG�>KQ� >>�GKQ�

4�
��C���
�����
��������������&�

�

��:���$����;����������*�������
��������	��
��������� ����"P��������	����� ���������

����W�*����'	�� ������ ���������� �� �*�	����  ��+����� ����	���&������� ��������
�������'	����

:���;���	������ ��+��������
������
#��
�����������'	��'	�����+��&�9	��
���
�����������!���


���������������������������������������������
�������-/������	�� ���	
����$�'	�����

����#��'	���$���M������M
����������	���
���� ��+����������������'	��+*����
��� �<������'	�����

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

�������GK��
��&&&�

����

�� �	����#�� X� ��� ������ ��� '	��'	��� �����
�������� X� ���� ��� ��!� ��� ��
��
	���

���*��$�
��� ���� �� ��
������ ��� :�	 ��,����  ���,���;�� �����$���� �� ����� �
��� �����+�����

���*��$��� ���� :�	 ��,�����  �����������;� '	��� 
�� $���!�
��� ��� '	����� �	� ��
��� �
����

 ���	!���	���%������
���
���!����� �
���� �����	��� ���������	"#��
������	�	����� ������
���



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

H�

����������	������ ���	!����� �������
��� ������"#���+�����8+'	���S-/���������	������ ��	�����

���*��$����� +�����&�A	������	"#��������	�� �������������
�����
����	���
���3-��5�'	�C�GL5�

����'	�� ��� �*�������� ���  �������� 
��� ��� ���"P��� ���
���<����� �� �L5� �M� �������	�����	���

�� ��� ��*������� ��� ��� �	�������
�!���  ����  ���	!��� 	�� :�$�'	�� ��� ����#�;� �� �!� ���

�	��
�����	�� ���	��������&�Y	�
�����'	�����������"#���+����S-/���������
���� ������������

��� ����� ����	��� ����� ����
+�����������!����� 3 ���������
��� 
�� �
�� ���:�'	��+*���;5�  �������

������� � ���  �������� ���  ���	!��� :�	 ��,�����  ���,����;�  ���� ����*���!,���� �	� ��
��
	��� ��

���	!����&� � 9� �
�� ��� �*�������������� ��� :�'	��+*���;� %� 
���C� ���� ����
�� �� �	������ �	� ��

������������ �������&�9���� �������������� ���"#����
����	���
������
���<�����������������R�

���	����#�� ����������+����
���������
��� ��'	�C�

G&� ���"���������*��$���
������
������A�������������)���	��������
��
�������+�����

�
���
�� ����<������ ������
������ ���6������$���	� �� >Q���� ������ ��  ����,� ���� �����
���&���

�+����������
���+'	������������� *�����%��������!���
��&�8�������� �
�M
��������+����S-/��

��������"#��F����	�	�"P���������������W�*������,��������!���
��.�

�&� ���
�������������$����� ��+��������
��������	������@����
�� ��������� �������

	�� �������������
������������� ���������������
�����
���3���������M�
�� ����������8�9�

�
������ �����
������5� �� ��������� �� �����	���� �� ���	"#�� �	����
�� ���  ����� ������
�	��"P���

��"���
�,����&�E� �����
���'	�����������*����������  ������� ���� �	*������� ��	��:�$�'	�����

����#�;� �� �!� ��� ���
�������� �	�� ����	��� ��� �	��	���	���� �� '	�� ������
������ 	��

� ���	
����
������� ������!�"P��&�9���� ���+������������������������� ���������������������

��� ��
�	��"P��� �#�� ��� ��	���� ��� �
�����M
���� ������ �� '	�� ������ ��� � ���	
�������  ���� ��

����	 "#��������%��������!���������+���.�

�&� �� �*������� ��� �%������ 
���
��� !���� 
	�� $���!�
��� *��� ����
����� ���� ��

��
������
��� ���� ��� ����� ��� �	������ ��� �	���� ��� �	��
��� ��� �� ������� �����,�

�
���
��
����
���	����� ������������*���������	���������'	�����������,��F�A�������������)���	���

�� �	*����	�"#�� ���  ����� ��� �+����� :��������;�  ����  � %���  �%��������� 3����  ��!����������5��

�	��
��
����� ��M
������� ��+�������
��,���&��������������
$���������������������� ���!�

 ���� ������ ��� �	���� ������ ������!������ ���	!�
��� �����������
��� ��� ������� ���� �	���� ��

��������
��� �����
�*���� ���	��*�
�����
����� �	��
���&��� ��%��� ���'	�� ����� ���� ��$��,� ��

 ��+�������
��,���������
$�����������
W����&�

>&� �����	"#������	����������	������	"#������������������
���,����������	���,�	���

�����"#�������������*���&�/������� �����,���:�� +������
����;������� ���,����������
�����	��

�	��
��� ��� 
+���� ���� �
�������
���� '	�� ��������,� �� ��������
��� ��� -/�� ���� 
�
$	���



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

GK

 ����#�� �
������
,���&� /����� ���� �
$����  ���	�� �	��
��� ���  ��+����� ������ ���"#�� �� ���

	����*���	����%��������
�������
���������������
�����������%�����!�
������ ���������
������

�� ����"#��� ���	!��,��� �������"#�������������
����'	������������ ���������	������ ��������

���������������������,�F����	"#��
��	����������������*	�,����*�	��&�

E� �
�������
���<*����'	���� �	������ ��� �������� �� �
��� ��������*��������'	�� ����

��� �����&� ������  ��� �	�� ��!�� �� �
��� '	�� ���� ����� ����*�������� 
�� ������ ��� 	��� ���
���

��
����	���
����������� ���"#�����
���<���&������
$�����������������!�"#�����������������%�'	��

�� ���������!��
������:
$���
$���
$��;�
�
�	%������������������� ������������	 ��,����

 ���,���&�9�� ���������'	������
������41������������*���	��� ����� �
��*�������������������

��
����������
���"#����	*������W�*����	���
����� �������������������	�����������2	
��&����

���	
�����
�����3�� �������������������������������
��	�� ����42/5������!�	��� �����������

	���	 ��,���� ���,�����
	��������?Q�����������
�	�����	�������"#���+�����8+'	���S-/�����

?OQR�

9�@����
��8	��� �	��
��	� �� �	 ��,���� �� �������� ��� �KK?� ���+�����8+'	���S-/��

�
�����������
�����?KQ&��#��$,�
�
$	�������
�������'	������
$����� ����	������	"#��

����� �, ���� ������ ����"#�&�0��� �������
������%� �� ���
��� � �������  ������
�������  ����

����*�������	���� ������	 ��,���� ���,����:�
���+�����;�3'	���� ������������������5&�����%���%�

������������� ���� �*���	����
��� �
� �� ������  ���� �� ����
��� ��	��� ��� '	�� ������ ��� ����

��
��������������'	��%����'	��+*�����������'	���������������������������	!��������������	�������&�

����������!�"#��%�
�����,���� ��'	����!��
����� �������-��
��6�����'	����
$�������

��	���������������
��� ��!�����'	��+*�����	����	���������
���� *���������
��
	������� ���
���


�� ������  ��*����&� �#�� %� F� ���� '	�� ��� ���
���� 
#�� ��
����� ��� ������  ��������� ���

����	����&�

9�  �������� %� ���+���� �� ������ ������+����U� ������ '	�� ���R� 2��� %� �*���	����
���


�����,���� 3����� �	� ���	��������� �'	�����
��5�  ���� ��������� �� ���
"�� ��� '	������������� ��

����������������*���������
���
���������
�&�

�+�

1,� ���	���� �*��"P��� '	��  �������� ���� �
��������&� ��  �������� %� '	�� ������ ���$���

��
��
	���������*�����������
W���������+����&�E��������
�����'	����������������������
����

 ���
�
���������
�������������
�����R��,��	�����*��������'	�� ���M���	������	"#��*���

�	��������������"#���+����S-/���M�������	���� �����
����
��������	������&�9��*����������

�%������ 
���
���!����� 
	�� �������
���� �
��� ���,���
���	+��� 
�� ��� ��  ������
������
���



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

GG

���������	�������� ������
$����� ���	�������������,'	�
�� *����&����'	������	���
����
���

���$��������� �� '	�������� ���� �����"���  *�������  �����	�����
��� ������ ��	��"#�� �� ��

 �����M
�������������
'	�
���������	!��,�������� �����
���������"#���+����S-/�������
������

��
��� ��� ��� �� �� ����� ����	��� �����  ���� 
+����������!���&� �� ����� ����	��� �����:
��	���;� ���

�'	��+*����
���������
#��������������������'	���Q��	�>Q�����
�&�

�� ���	
��� �*��"#�� %� '	�� �� �%������ 
���
��� !����  ������� �
�*��� �� �"#�� ��� ��
���

��
����� �	��
�����  ���� �����
������� �������
��� �� �	���� ���  ��+����� ��
��,���&� /���� �����!�

 	���������
������������
+�����������������	����������'	�� �����������
��������
����������

����"P��� ��� 	�� 
����� �����������
��� ���
��� ��� ���	
�� ��� 
������ ��� ���
����

���
�������C�  ���� ����� '	��'	��� ����� ��� �	��� ����� �*����� ��� JQ� %� 	��  ������ ��
���� ��

:�� ����;R� ���� ��� ��
��"P��� �� ������ ������� �
�����
���� ��� ��
�*���� ��� �	��� ����� �������

�	���� ��
�����  ��'	�� ��  ��M
���� ���  ��+����� ��
��,���� ������ ������� ���� ���
�	����
����

������������������������ �
$����� ����������������� ��������'	��� �
����� �������,�����	�

�	���&�4���������
���'	����:��	'	�;�����	 ��,���� ���,��������������� ������������	����'	��

� �����������	�����+�	�C����%������
���
��R�

�� ��������� �*��"#�� %��  ���������
���� �� ����� ���+���� ��� ���� �
���
������ ���������� F��

��
�	��"P���� '	�� ��� �97����� �M�� ��
�	
����� ����� ������ ���� ��� ����&� ���  ���������

��� ���"P������:����;������:��	��"#�;��M����!#��'	�
�������
������ �� ���W
�����������

�������� ������*���������������������&�����	��"#��%���*�����
����'	�����
���<���� �< ����

$����&�����%����
���	��
��� ����'	��������� ��������������!�������	��$	��
�����&��������

�$�� ������������������$	��
����������� ��!�������
��&��#������������������	����� ����
������

���+������  ���������� ���� �������  *������ 
��� ����� �������&� 9� '	�� ��� ������ %� ����	���� ��� ��

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

:��
�	��"P��;&�

1,��%������
����%����&���������
�	��"#������
,��������� ���������������
����������	����

 ���	������C� �� ��
�M
���� 
��	���� ���� $���
�� %� �� �������"#�� �� 	��  ���#�� ��� �����"��

:��
����,���;&�/�������
������'	���%�������� �����������
������ �� ��	���������� ���	!�����

����������'	��%����+����3�������+�����������"P��5�
��������"��� *�����&�

Y	��'	��� :��
�	��"#�;� �������� ���� ���� �
$����  ���� ����M
���� ��� 	�� �	��
���

�+
������� ���	����������
	�����*��������
�����
�	�,���&�)��������������������������*������

�����������������W
������	�� ���������$�'	���������#������ �
$���� ���	����"���
������

*����!���&������������	�������:��
�	��"P��;��#�����#�������� ���+���������������"#�������

 �� ��	�"#����� �
�����M
���&�E�	�������� �����  �
����'	�� ���	!��� �����
�	��"P���%� ���	!��� ��



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

G�

'	�
�����������'	�����������������"��������	��"#��������&�9����
$������ ���	�������������

���
����� ����	����'	�� ��� ���,� ���������
��� �	��
���#��� ���	����� ���������  *������������

����������"�������
������ ������*����������������������*���������&�

E��� ����
����$����������
"#�� ���������	�
��C����%������
���
���!�������������
�����

��� '	����� �	� ��
��� �
��� %� � �
��� �� �
�������� '	��� �����!����� ��
��������� �� �	������ ���

 �������&�9� ��������������%����	��
�������	 ��,���� ���,������������
������
��������

���� ������� ����	������ ��� �����
�� ���� �
$���� ���	�������
"����� �����!��� ��:�$�'	�����

����#�;�'	���	��
���,��� ���	������������������&�E������'	�� �������,�	�����	�����������

	���������'	�����������������"��� ���������F� � 	��"#�&�9�'	����� �	 ��,���������	������

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

 *������ �� �
��	����� ��� ��	��"#�� �� ����� �� '	��  ���
�����!�� ��� �������� ���� �
�������
����

 �������&�1����,�	��� �������"#����� ����
�������
���� �����
��,���� ���'	�� �	 P��� ���	
��


�����*�����Z�[
����
������������$���&&&�

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



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

G�

�N-������<=���	�����A�����#'
	;�

�

��������������������������	��-�

�

G&�1� <������	*����
���%������'	�����������	����%��������� ��'	�����%�����������
���%�

�������� �� �� ������� '	��  ����
�"�� �������&� ���� ������ �� ������� '	�� �� ������� ��� �+�	����

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

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

���	"#��������������	���&������������	������������������ ��'	�������������	��������������
��

������&�

�&��������	
��W
�����
�������� �� ���������	��������	���� ��!���������������
���� ����

 ��+�������
��,����� ����
��� ��  ��"�� ���� ���������*�
�,������ �� ��� ������ ����	���� ����%���� ��

��
��� ��!��� �����������������
������ � %������
�����
���	����	���������
����
���&����

�������� ��%���
#��$,�	����	���������
����
����� �����
�����M
�������	�������
�������%����

����
��� ��!��
��������������+�	���&�9� �����+
������ � %����
��������F������A��������
����

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

 � %��� �� ����� � �
��� '	�
��� $,� ������  ��+����� 3�� ������ ��� 	��� �����#�� ��� �����
��  ����

��
��	������������ ������ ����������������KK�� ���� � %���������
����
�������KK���
��

�����������<�������-)�
�������"P��� ������
�����5&���

�&������������������������	��������	���� ��!��%��������
���� ������
�����
���������

���������������*����������� ��+�������
��,��������������������"#������� �����������
����
��

 ����������������-��
��6������	�������������������� �
������
,������
�� ��+���� <��GHHJ&����

�
��
���� 
#�� $,� ������ ��� �%���� �� ��
���  ��!��  ��'	�� 
#�� $,� ����
���  ����  � %��� ���

���	���������������
����������������	���� �%��������&�Y	�
���$,����� ���������������	"#�����

�����A�������������������
��� ��� � %�������������
����������
����� ����	��:����������������
���

����	����������������
�#���� ��!��%�����������
����	���&��

>&�����!#�� �������
�����M
�����������
��� ��� � %����������
���� �������������� �����

 ��� \�[
���� �� �
�����!�� �� ��� ����� ���� ������ ��� �	���� 
�� �	�	��&� ������ GHH>�� �� 	��������

���������� ���  ��+����� ��
��,����� �����  ���� ����
���� �� ����� �
$�� ��� ��
��� ��� �� ������ ���

*���
"�� ���  �����
����� �����  ���� ���
���� ������ �
������
,������ 
#�� � �
��� ���
�	� ���

                                                

G�-������������/
����	���������
��������0
�����������4����������6������7�
�����3/��04675&��
����"��
������
���C ���������$�N	��&���&*�&�

�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

G>

�� ���������� ��� �	���� ���,������ ����� ��
���!�	� ��  ����*�������� ��� �� ���"#�� 
�� �	�	��� ���

� ��<��������'	�������������	����%�����������
+��������������
�����������&�9���������� ������

����� �������*	�����
���� �������� ��+��������
��,��������������������������������������������

	����	���� ��� ��
����
����� ��� ������ ����%���� ����
��� ��!��� ���������
��� ���������� �	�

�����������:��7���*����������������	���� ��!���������	���������� ������*���������������'	��������

��������������	 ������� �����������	�����������������	����
���	�	��&��������
�������������
+����

��� �	���� %� �� �
����"#�� ����  � %��� ��� ������ ���	������� F� ����� ��� �	���� ��� �	����  ��!���

�����
�
���������������� ����&�

?&� �� �����
�"#�� ��� �%������  *����� ���  ��+���� ����������
����	���� 
#���	������ ���

�� ���������� ���� ����"#�� F�  ����*�������� ��� ������ �����
�+
	��� ��� �	����� ��� ������� 
#�� $,�

 ��'	���� �����'	���������������	���������
������*���	�������
���3������������5���� � %������

 ��!���������
��� 3�� ����$�� ����	���� ��� ��
����
���������� �
��
���F�� ������ ����	���� ���

�%��������
��� ��!�5���������������� ��������������
+�������� ��+������������ ����*���������

��� ��
�
�����
��� ��� ����������  ���	����� �� ��� �
�������
��� 
��������&�� �
��� ��� �� �
���"#��

*������������������	����� ������������������
������������3��'	�����%��������������������	����


#�������������	�����������
�� �����������
���� ������
�������� ��<���������	�������� �����5�

%� '	�� ���  ������� �� ����� '	�� �� �	��������� ��
��,���� 
#�� ������ � ����� ������� �� �	��
����

����������
��� �� ����� ��� �	���� ��� �	����  ��!���  ����*�������� '	�� �	���
��� �� ��
���	��"#��

 ��	����������������*������������� � %��� *�����&�

O&� ������
����
���� ��� ������� 
�� ]����� ��� �OSKIS�KK?�� �� -�����������������������

����	��
����	�� �� �������������
�"#������%������ *����������
����*�����	�'	��:�� ��������

 ����� ���� ���	�
����$� <�����C� �5&���� ���
���� �
���� �"#�� ��'	���� �����	����� �� �� 
��	��!�����

�+����� ��� �������,� ��� ������ ���  � %���  �%���������� ����  ��!��� �������� �� ������ ��� �	����

��
����.� ��5&� ��  ��������
���!�"#�� �*���	��� ��� ����
�����"#��  *������ ���� 	�� �̂$�'	�� ���

����#�_��	����
������
���������� ���������������	�������	��
����� ��!����� ����������	��

� ���	
����
��� ����  ������!�"P��.� ���5&� 	�� ��$��� ������� ��*��� ��� �̂�
�	��"P��_� 3�� �#�� ����

��� ���+����5� �� ��*��� �� ���	������� ������� ��������,��  ���� �	��
��� ���  ���	���������� �����

��	��"#�� �� ����� ��� '	��$���.� �� ��5&� 	��� �� ���"#�� ������ ��� ��
����M
���� �
���
�� �� 	���

���	"#�������,���� ������������������� ����"P�����	������*�
�������������#������
�������
������

����������
�������	!�
�����
���������� ���������+����S-/���������������	��������&;�

I&������!P��� ����'	�����
����������������� ��������$� <������,�������� �
�����&��

J&��� ���	
���$� <������ ��*����� �̂$�'	���������#�_�� ���� ���� ��	����
�����������&���

���	"#�� ��,������ ��� ��� ����� �,� ���� ��
���  ��������� ���� �� ����"#�� 3�� ����	������



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

G?

	���� �������5� ���������� ��� �	 ��,����  ���,����� ����'	��$����'	��'	��� ����M
���� ���'	����

��	����F��������������!�������	�������
$�������������
�����������
���
���������������������"���

 *�������  	��� �� ��� ����� ����� �����%�� ��� ���	"#�� ��� ���	��� ��� �����"���� ����� �����%�� ���

���������"#����� �	��'	�������&�-��������	�� �̂$�'	���������#�_��������� ����	���*����������

�����
����
�� �
��
����
������'	���'	����	������������������%��	�������'	��	����������
���

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

H&� ��� ������ �� �����
�	��"#�� ��� ���������� 
�� �	�	���� ������ �� �������  ������
��� F�

������������!����	��������$��������������
��������������������	���*���������� ����������&���

�����M
���������
�	��"P���%�� ������� �
����"#����������
���
"��
���� ������������ �
����	�"P���

 ��+�������������������������*���������� ���������������	����	�"#��
������"#�������"���
������

��� ����&� 9�� ���
���� �����
���� �������
��� 
#����
���*	���  ���� �	��
���� �� ��
���
"�� 
��

�� ���������������������� �
����	�"P������������� ���������'	���&������������	
��W
������ ���

��
�	��"P����	
���
��������	��:���	��;���
������	�������+������������	����� *����������	��

�����
�"#�����������
��������� ���������
��������,�����	�������������
�,���&�

GK&� �� �� ���"#�� ��� ��
����M
���� �� �� �����	��� ��� �
�������
��� �#��� 
��	�����
���

�
���	��
���� �� ����
���� ���  ����"#�� ��� ��������� ��� ����
�������
�������� �	�� ����"#��

�������%������ *����������
���%��
���,�������M
	�&�

GG&� �� �����
���!�"#�� ���� ��������� �� ��� �����  *������� �����
�
������ ��
�	��"P��� ��

�	����������+���������������	���*������������
��� ��!�&����� ���"#���
����	����"���
������

�	������� ��*��
��� ��� �	
"P���  ����
�
���� �� ����
������ ��� ��������  ���� �� '	��� ���	�����

�	�����
���� ������ ���� �����	������ ��� ������ ��	����
���  ����
�
���� �� 	�� ��"���
��� ���

�� ���������������
,�����'	�� ����������� ����
���������������
���+���������
���*	����� ��������&�

������
��"P��� ����
�����
���
��
����������*�������
#�� ������ ���+�����
��������,���&�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

GO

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

GI

'0����1��;������
	�	;�������N-������	0�������
	�

�

�������������������������0��
�����	�������������;�

�������������<�
�����	��������2�

�

9� ���	��
��� ��
����� ���  �� ����� ��� �� 	����� �������� �
��
��� ������� ������ ���

�%������ *�����
���
���!����
��� �<��������M���
������,�
�� ��%������'	�����%������
���
���

!���� ��,�  ����*������� 	��� ���	"#�� ��� �+�����  *����� ���  �� ��"#�� ��� -/��  ���� 
+�����

��������<����&�������������������
�����	���'	�������������������������	��������&���

�������� ������� ����M
����� �� +������ '	�� � �
����  ���� �� ������ ���������� ���

�
��������
������������ 	*�����
��������&����������������� ���M
�����
���
����
����������'	��

	���*��� ��������� �+����������
����'	���������������
��	��
�����������K��
�����
$��	���

�+����� *���������� �� ��"#�����-/���
���������>KQ&����������
"����*���������
��$���<����

�����
��	���
������� �+��������
�������������� �+����������
���� ��������
������'	������������


#��  ����� �	���
���� 	��� �+����� �����  �� ��"#�� ��� -/�� �#�� ����� ����� F�� ����  �+����

����
��������&� /����  ��'	�� �� ����	�	��� ������� ����  �+���� ������
����  ���	�� ��������+�������

 ��	�����������'	���������������� ��������������� �+��������	���
����	����+����� *����������

 �� ��"#�����-/���	 ������ ��>KQ&��
������������������+������������������������	���������

�����*��������������������� ���*	�,����������� ���"#��������� ����������
������������'	����!�

����'	�����  ������ ������
���� �������� �	������� ��	��� ����������� ��� �������� ���*	�,���� ���

 ��+����� ��� ������#�� ��� '	�� ���  �+���� ����
��������.� � � 	����� ��������
��� ������ ����

�����������������
�������� �����
�������	����
��� �+����������
����3
���%����GIQ5����'	��


���  �+���� ����
��������� 3
�� �%���� GKQ5.�  ��� ����� ���  ������ ������
����  ���	��� �����

�����	������  ���� ������ �	 ��,�����  ���,����� �� ��������� '	�
��� �� �������  	*����� �����

 �� ��"#�����-/��	���� �����������������?KQ&������� ��!P��� �
������'	�� �+����������
����

                                                

�� -��������� ��� �� ������
��� ��� ���
����� ��� 04-6� �� -��'	������� ��� ��-'&� �
����"�� ������
���C�
�������N	� �&*�&�`�*�����C�aaa&�����	��������&��
&*�&��
��-�������������� ������
���������
��������04-6&��
����"��������
���C���	����N	� �&*�&��
>���	����
����������
�������
������
������ ����04-6���-������������4����	��
����A�$���&��
����"��
������
���C��	�����!����N	��&���&*�&�
?���	����
����������
�������
������
������ ����04-6���-�������������0
������������0
�*��������)	�	������
-���
,&��
����"��������
���C ��� �����N	��&���&*�&�

�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

GJ

������  ���	���� ��
���� 	��� �+�����  *����� �����  �� ��"#�� ��� -/�� 
	��  ������� *���

�
���������� ��������
���
��� �+��������
��������&��

9��
��������
���*����������%������������������
#������������������� �� ���������%������


���
���!������	�����
����
�����������	!������� �
�M
������������
��*����������������� �����

���:$	���;��������
�����������������
�
�������
������������'	����
���*	�� �������	!�����

������� �����  �� ��"#�� ��� -/��  ���� 	��  ������� �����,����  ����  ������ ������
���&� �����

���	"#�� �	��
������ ��� ���	�� ��� ��*������� 
�� ��
�	"#�� ���  ��+����� ��������
�������

 ������
��� ��� �����
�� ��
����� �� ������  ����� ���� :�	����P��;� ���� �
�������� ��� ��������

��
�
�����&� -��� �	���� ������ �� ���
����� *���������� ���*�� �� �
��<���� �+�	��� ���  ���	������ ���

������ ����� ����� ��� �	���� ��� �	
��&� ��� '	�� ������� ��  �� ����� ��� �%������ 
���
��� !����

 ���������
���*	��� �������	!�������������������	���� ���� ��������������������!����������� ���

���� ����?���OQ�����������
�U���

���	��
������'	�� ��  �� ����� ��� �%������ 
���
���!���� ��	����� 
�� ��
����� ��� ���	!��� ��

��������������	��������'	��+*����������
�����*�������������
�����������'	����
������
����������

���������	�����
���
����
���������: �M������������;� �+���������������������	�����*���	������

��
�������� ������*���������&�9� �M������������� �+��%�������� �����2�/T�3)��� �� ����:���

%���� "���9� �	��5�  ���	!����  ���� 7&-&2����
&� ���	���� �� +������ �M�� ��������� '	�� ���

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

 ��� ��	�� �+�	���&� Y	�
���  ���� �� ������"#�� ��� 	��  �+��  ����� ��M
����� �
���
����
���� ���

����������"#�.�����������
��������������	��������	����+�����&����

��� ��M
����� �
���
����
���� �������� �� ������ ���� *���� ��� 	�� ��
�	
���  �'	�
�� ���

�
���������� 3��������
������-/��� �������� �
���"#����+����� *���������� �� ��"#�����-/���

���	�����*���	����������������5&������������������	�������
��������!���� ������
���2	
������

�����	�������+����� *������������"#�����-/��%�	���
���������� ����
��������
#��%���
����

'	�������M
����������������
������"#�� ����������������������&�������������� ���������������

'	�� ��  �� ����� ��� �%������ 
���
���!������
���*	����� 
�� ���	"#�� ���  �M���� ��� ������ �+�� ���

 ����
���� ������'	���������������������	��������'	��+*���&���
�	�����	����*�����"P���������

����������&���� ���������	�������'	������� �M������������� �+��X���	����
������>?K� �
����

*���� X� ���,�  �'	�
�� �� 
#�� ���� '	�� ����� ���� �
$����  ���� ���$����� ��� �	����� ����,�����

��������
������������� ������� ���������	�����*���	���������
�����������	"#������������

�����
������� �� ��"#�������� ����"P��������&�������	
����	�������:������������	���;�
��

�������$����
#������� ����� ���	�������������������������	��������'	��+*����X�
������������������



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

GH

��*�����������������������#�����O&?Q�����
�O�X��������� ������� ������
�� �������������
���

��
����� ��� ������� ��� ��!��� ���� '	�� �� ����� ����� ��� �	���� �������� ��
������  ���� �� ������ ���

�'	��+*��������������&�����������������������������	������������%���	����
����	 ��������G�Q����

�
����	�������'	����GKKQ����������'	������������������	��������'	��+*���R��

�� �� ���������%������
���
���!���� ������
���*	��� �����������������
����M
������������

����	����������������� ��������	�����������'	��+*�����������'	�����������������������
��*�������

	���������	��"#�������	�����������������������
���"#�I&����� �+����'	���������������������

����������
���"#��X������� ������� �����������=��W
�������
��,��6��
��0
�����/������������X�

��� ������ �
������
,����� �#�� ����
����� ����*���� 
������� ��
	������ 3
����� ��� �
���"#�5�� �� '	��

�� ���������	������+
�����'	��*���!������������
������
,������'	����� ���	����'	�����#���	�������

�� :�$�'	��� ��� ������;� ������  ��� ���� ���� �
������ �� �M
����� ���+�����&� ������ ������� ���

�����	���'	������
�����
������<���,��	��
���������������	�������$�	���� ����#���������
���

����������	�����!�'	�������"P������ ���������	���� �#�� �
<�	��� ��*����� �
���"#����	����� ���

:�$�'	������������;&��

0�����!�������	����������������������� �
������
,������ �� �� ���������%������
���
���

!������,��� ����
����	�������������� ��+��������������
�����+�����&�)��������!�'	����� ����P���

�������
�������������*������������
�����
��������
��
�����	��
��������������	��
�������

�����*,���������	���.���2�
���%�������4�!�
������� ������������������������%������
���
���

!����� ���,�'	���	��
������ �	 ��,���� ���,���������
���	�����
���"#��������&�9��������������

��
���"#�� ������� ��*��� �� ����
��� ��������� ��,� ��!�������'	�� ����� 
�����,����	�� �	��
���

��
��� ��
	
�����������������������	���.���
���*	�
��� ������
��������������������W�*������

 ������������ ������������
���!�
��� �������� �� ����� ���  ��+����� �
���
������
,���� ��*��� ��

���������*���
"����������������*�������
�������
������������� ������&�����	����� �����������

 �� ���������%������
���
���!����%�	������������������	!����� � ������ ��+�������
��,����
��

���*���� �� �
���"#�.� �	*����	�
������ ���  ����� �� �
���	��
��� ��
��,����  ��� 	�� 	��� �����

�
��
�������� ��+�����������&���

�������������������� �� ���W
�������������	��"#��������������������� �
������
,��������

��
�	
������������"#����� �� ���������%������
���
���!���&��� ��������������������M
��������

��	��� ������� ��������� ��� �
���"#��*����������� 
#��$,�
�
$	��� ����
���� ���'	�� �� ���"#�����

                                                
O�A	 �
���	��� ����� ���������	��������Q� ���������
�����������������0
����������*����������������������
 �< ����4�������6����������	�� �M������������� �+�����>?K� �
����*������	�������>&?Q&��
I�0��� �� �������� ��������������	��"#�������������������������
���"#��%������� ���2�
��
"���1.�9�������7&8.��
�	������2&�3�KK?5&;=������7���������(��������>� ����������������"�
	�46�?��/�	���)���@����+�,A������	���   



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�K

 �� ����� ��� �%������ 
���
���!���� ������� �!���� ������	���'	���� ���
�	���� ��� ����� ��������

�	�����������&���������
�����������
���"#����������������� �������"#�������������� �� �����X�	��

����������������� *�������������������Q����-/��X���,�������	���������#������ ������
����


��$������������
������������.�������
�����
�����������,�����,�����'	������������*���������&����

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�G

��+���������+�����,���-��./	����	�������0	���1
���

�

���2�����0����(���,������34�������%������������5�����

�

�����	����������

� �

���
����M
������������M����-��+�����2�
��,����3�9-925������
�����
���������������

�����
���� ��������� ��� ����������	����
���
���� �� ������ �������������� ���	��������� ������C�

��
������ ���  �������� �
������
,���� �� ���	"#�� ��� �� �������� ��� ��������
��� ��� ���
�����

*���������&�

� �� ��
	��
"#�� ��� ����� A����� ��� GH�I?Q� 
�� ������ ��	
�#�� ��� �9-92�

��
������
����
���F� � 	��"#����� �����"#����� K�K�Q�
��D
��������-��"��� �����
�	������

�� ��� 3/-��5�����	�����  ���� /�@��  ������	�	��� 
���� �����"#�� 
�� ����� ����	���� �����&�

�������	�$������KK>��� ��
�M
���������������
������ ���������	���� ������ ������� � ����
����&�

�����������
�	�������@6��]��#���������
�����
���������������� �
���� ����	����������
���

��
�+
	��������������	����������
������������
�&�9����	��������� ����
�����
$�������%����

��
	��
"#�����������
"���	
���������������
�����:�� ������	���������&�

H�(�����&���!��"��9$��%�����%����=��%������P���$���

�
4�
��C�@6��]��#������
�����
���������������

                                                
�� ��	���� ��� ���
�����  ���� 0
����������� ��� ��� �
��� 30�/��2-5&� -��������� ��� �� ������
��� ���
���
��������0
�����������4����������-���
,�304-65&��
����"��������
���C���	����N	� �&*� 

%�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

������������������4�
��C�@6��]��#������
�����
��������������&�
�

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

��� ���	"#�� ��� ����
��� ��������� X� 	��� ���	"#�� 
���  ����P��� �
������
,����&� ��� ������

�
��W
����� ��������� ��� ���$������
����� ��� ���*���� F� �
���"#�� ��� ����
��� � ��
����� 
���

��
	���� �
����	�<����� ��� ��������
����C� ����� ��� �	���� ��������� ���	!��� ��� ������� ����

��
�	����� �
�������
�����	����������	!���������
�������������������������'	��� ����	���

�������	��������������������������
��������	!������
���"#�&�

� �9���� ������
�������
������� ��
�� ����+
��������� ��"���3������,������5�����
�����

�������
��� �� �	������ ��� �	���������� ��
��,���� 
�� ���*���� F��  ����P��� �
������
,����&�

� ����
�������� �� �+�	��� ��� ��	����"#��� ���	���� �
�����"P��� �������
����� ��*��� ��

��� ������
�������
������� ��
�� ����+
����������
���"#�C�

� 9�D
��������-��"��������
�	����������	����� ����4	
��"#��/
����	������-��'	�����

���
������� ���0A-� 3/-��4/-�5� � ����
��	� ����*�������� 3 �<����� ���!���5�  ���� ��

 ��+�������G?�����	
$����G?�����	�$�&��

� 9�D
�����@����� ��� -��"��� ���2������� ��� 4	
��"#��@������]������ 3/@-2�4@]5�

��������	������"#�����K�>>Q�����	
$�&�����	�$��������	
��� �%�������+
������� ������

��
�M
������������"#���������������������K��?Q�&�

  

0   2   4   6   8   10   12   14   16   

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

H�(�����6���!�%�"��#$��%�
���%����P���$����R�Ranking 

China 

Inglaterra 

Austrália 

Polônia 

África do Sul 

México 

Israel 

Turquia 

Hungria 

Brasil 



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

��

� 9� D
����� ��� -��"��� ��� ��
�	������ �� ��� ����	�����  ���� /
����	��� ����������� ���

@����������������+������3/-���/�@�5�+
�����	����!���� ���������
��
������
�"#������

����������
���"#����������	������"#�����K�K�Q�����	
$�&�

� 9�D
����� ��� -��"��� ����������� 3/-�5� ��������	� �������� �����"#�� ��� K�IIQ� �� ���

�	
$�����GQ&�

H�(������������34��"��9$�F�>�D���9$�F�>���OP�E�0�"���0J7���"��&6���%�%Q�

�

0,00

0,20

0,40

0,60

0,80

1,00

1,20

1,40

jul
/0
4

ag
o/0

4

se
t/0

4

ou
t/0

4

no
v/0

4

de
z/0

4

jan
/0
5

fe
v/0

5

m
ar
/0
5

ab
r/0

5

m
ai/

05

jun
/0
5

jul
/0
5

%

IGP-M IPC IPCA IPA-M

�
�������������4�
��C����*���"#�� �< ������ ���������*����������������/-����)��

��

�� ���	"#�� ����  ����P��� �
������
,����� ���*%�� � ������ 
��  �����#�� ��� ���������

��
����!����
��>�	��B��������������
�����
��������������&����� �������������������� ������

/-��� ������ �
�� *����	�  ���� ?�OIQ�� 	��  �	��� �	 ������ F� ����� ����*��������  ���� �2��

3?�GQ5�� ��%����
��������
����������������"#���������3T�	�����?Q���	�������������� ������/-���

������
��%����I�OQ5&���
������	
�����>�	��B���������������������� ���� ������� �<��������!��

������ 	��� �
���"#�� ��� >�HIQ�� ����
����
��� ��� ������ ������ �� �� ��������� ��� ��������

��
�
�����������
	��
"#���������*������������ ��"��&�

]�������*����'	������
	��
"#��
�������������������6����������!����������
���*	+���

����������� ����
��� �������������	������������,����������� ������ ��������� ������
�������

+
������'	���� �	������������"P������ ��"�������������&�E���������'	������� ������
������

����� ��� �W�*��� �� �
��� ��� 	�� �� ��� ��
�	
��� ��� ����,����� �� '	�� ��  �������� ���

���������!�"#�� ��� �<���� %� 	��  �������� '	�� 
#�� ��� ������� ��� ����� *���������&� -��%��� ��

��
	��
"#�� ���	���������� ������
����� ����	����� 
	�� ������� ����W�*��� ��	�	�
���� ��
��� ��

��������� ����������	���� ��!�����'	����
���*	�� ������ �����������������!�"#����������������&��



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�>

9���
,������������
��������� ����� ����	���������������������������������!����%�

 �����������*���	���
��'	�����������������������
������ ���	���������� �����������
����&�

���'	�� ��� �������  �����	�����
���F� ����� ����W�*������������*����'	�� ��� �KK>� ��  ��
�� ���

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

 ���	�����
�	�������!����������"���������� ���	������&�

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

�� ��������������������
��&�9�/
����	������-��'	�������
������� �������3/-��5��<��#�����

 ��'	������������
������	!�	��� ����"#�������������
��� �����KK?������?Q� ������HQ&�

2�������
�M
����%�� �
����� ����>�	��B��������&�����%����������������� ����	��

��������
������-/������Q� ����������
�&�

� �� �� ��������� ��� 	�� ��������
��� ��
��� ���������  ���� ����� �
�� %� �� �	�����  ���

�	������
���������&�9�+
����������
���
"��������
�	�������������	����� ����4����%�����X�A-�

%�	������ ��&�9��
�����������������K� ���KK��� �
��
����������������������GKK� �
������

 �����������*����&���*������ �
��������� �
��� ����	�����
���	��"#��:��������;�����
,�����

��� ����	"#�� ��� +
����� ����
����� '	�� ��� ��
��� ��� �
�� ��� �KK?� ��� �� ���������� ����

��
�	���������������"#������	�	���������������&�

�
H�(�����D���"����"���������3��"�%����%$��"���%�O���)����%Q�

125

130

135

140

145

150

jan. fev. mar. abr. maio jun. jul.

P
on

to
s

�

4�
��C�4����������A-&�

� ��������������

����������
�M
����%��� �	����� ����D
����������
���
"������� ����������/
�	�������

3/��/5� ����	�����  ���� ��/&� 9� +
����� ��������	� 	��� '	���� ��� O>�H�  �
���� 
��  ��������

��������������
�� ����??�J� �
����
�����	
������������&������������������	���������������

���	���������������� ?K� �
���� �
�����������������*����� ���������&�����
��
���� ��'	����

�����������
#�� ����������� ��!���&�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�?

� 9���� ������
��������������������*��$��� ����
������	
�����	��������
�������
���&�

-���	���������������������������	��������	"P������������������� �����������������������

�� �	
$�� ������ �
�� 3��,����� ?5&� -��� �	���� ������ ������� �����'	�� �� ���	"#�� 
�� ����"#�� ���

�� ������������������� ����
��������������� �����
��������� ��������� ������ ���"#��������

�
������KK>�3��,�����O5&-��������
��������������
�����"P���'	����*��������������������*��$��

�����������
����� ���������'	������������ ��������������%����	!���&�

�

H�(���������!��"��"�%��)��K��O���PQ�

0

2

4

6

8

10

12

14

20
04

 01

20
04

 02

20
04

 03

20
04

 04

20
04

 05

20
04

 06

20
04

 07

20
04

 08

20
04

 09

20
04

 10

20
04

 11

20
04

 12

20
05

 01

20
05

 02

20
05

 03

20
05

 04

20
05

 05

20
05

 06

%

�

����������4�
��C�/-����)�&�

�

H�(�����I�+�K�%�����"�%���������������%%���"�����)�2%�O������F���%Q�

 

��KK>�� ��KK?�

�������������������4�
��C�2�
���%�������)��*��$�&�

�

� ����+
����������
�	"#�����	��� ��+�������
��,������
�������������� ����*����������

��
������ ���  �������� �
������
,�����  ��%�� � ����
��� ����� �	���� ��� �	�� ��
	��
"#�� ��

���	"#��
��� �� ���������� �����������
��� ��� ���	��� �� ��� �� ����� ���� ����� �
�&�)	�����



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�O

�������
���
���� �� �
�� ��� �KK?� �������� � ����
��������� ���	������� ����
��������� ��������

�
������
,������	�����	�����������������
������ ���	������ ���
������Q����
������'	����

���������������KK>�� ��%����
��� ����������� �
�������������������
����� ���M
����*���������&�

�� ������������*%����
�����,�������	"#��������������	���&�����������������>�	��B���������

�����
�����
������������������ �����
���%�����	��������A��������GJQ������
�������
�&��

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

 ���	
����
����������
,���&���*����� ��%�������
����������������������� ��*����� ���
�����

���������	!������
��������
���'	�������	�"#������� ����
����������������&��� ����*��������

'	���������� ��+�������
����
����������P������
�������%����
���������"����������	�� ���������

��
�������� �����	�����
��������������
�
�������'	��� ����	����������'	���!����
�������� �	����

���������������, ��������	��
"���
���������������
���4���������
�������
������&��

� ����� � �
�#��%���� �����$����  ��� �
�������� ����������� ��
�
�����&���� �����������

6�������������������������� ��'	��������*�
�������#��`���8�C�:����������������������"�	�

��$�����	�����
����
�"#��������������� ������
,���� ��+����&������������!����'	���	��	�����

'	�������������,�����"�
������$�����������������������������������
������ ������
���8	��;&���

 ���� "#�� ��� '	�� �� �������� ��
�
������  ���� ������� ����"�
��� �� ������� �� �
��� ����� ���

����������� ���������������������������%���� �����$���� �������
��������$�������*�
���1A���

 ��������%�����8���
���-�	���]�������	
$�&�A��	
������C�:9�'	�� �������������
����
���%�

'	�� �� ����� ��
�
������  ���� ������ ����"�
��� �� ������&� �� �	� �� ���� '	�� 
#���  ��'	��� ���

����"���������$��'	�������, ���;J.�

� ��%������
+�������	����������������������
��������������W�*�����
�����
����������

����
���� ���	���� �����P��� ��� �����"#�� ��� 7���
B	��� ���� ���
���� ����"��� �� �
������ ��

 ����*�������� ��� '	�� �� ������  ��+����� ������ �� ���
������ ���  �����	����� �	��� ��
��"P��� ���

��
�
�����
��&� 6� $���� \����
� ��� ��������� ��
Z� �]� �� �	��� ��������� ��� �
�������
����

�
��	+�� ������ ��� 0Ab� �I?� ���$P��� ��� *�
	�� ������
������ ��� ������� �� ������� '	�� �� ��
���

��
��	�����������+�	��������+�����*���������H&������%�� �
���	������ �������"P���'	�����#��

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

� ����+
��������*�������������� �����
�������������������� ���������������������������

 ��+����� ��*��� �� ���
������  ������ ������ ������ '	�� �� ��
����
�"#���,�����"�� �� �������&� ��

������ '	��  �������� ���,� 
�� ����
$�� ��� �� ����� ������ �����&� ����� ��
,�����  ����� ����

                                                

J�4��$�����A#��-�	�����O�����	�$������KK?&�6� �������C�:�
���������,��M�����
����
�"#�� ��+����;&�
H�4��$�����A#��-�	�����K�����	�$������KK?&�6� �������C�:�����������
���#���,����	�����
��������;�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�I

���"����C� G&� �� ������  ��+�����  ����
���� ����� ���,�� �	� ������ ���� ������� ��  ������
��� ���

6� *����� ���  ����
������
��
��� ��  ���"#�� ��� ������
��� �
�*������� ���  �
��� ��������� ���

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

�����
����	�������*����������������
����������������
��
	�����������
����&��

��� ����������
,����� ��%� �����������  ��	�+����� ��� ������"P��� 
���������� ��
�
������

���#�� ����� ��������� �� ��� �� �� �� ����"�� ��� ������ ���������!�"#�� ��� 6���� ���,� �����
���&�

���������������� ���������	"#��������������	���� ����,���������������	����
������� ����
�����

��
������������� ���� ���*���� ��� �9-92&� -��� ����� ���� 
#�� ��
��� �� ����
���� ��

��������
�������Q������,���������
"���������������������	������&��

� ��� ���	
��� ��
,����� �� ������������� ��� ����� ��� �W�*��� ���,� �	*����	+���  ��� 	���

�������������������!�"#������������� ��� ���������
�����������
��/�9]�A-�&�9�������
���

��� ����� ��� �W�*��� �� ����,� �� ���	"#�� ��� ����� ��� �	���� ����� X� ��
��� ��� ������ ��� ��������

�
������
,�����������������!�"#������'	���������
������ �������,����� �
�#����� ���	��&��

� ��� ����� ������� �� ��
,���� ���
������  ���� ����� ���	
��� ��������� 
#��%� ���� �����

�
���������� ��� �����	���� 
��'	�� ��� �������F��  ����*��������� ��� �� �
�#����� ���	��� �� ���

���	"#���������� ������������$�����
��'	������������ ������������*��$�&�������$�������

$� <���������*��$���������	����� ��������������������
�������Q����-/�� ����������
���������

��
��� ��� '	�� �� ��������
��� �� ������ ��� -/�� �	
����� ��� �	*���
������
��� �
������� ���

�� ������ ������� �+����������
���GK&�

 

�

 

 

                                                

GK������������� ������
��������42/��������
���2	
����� ���M���	����������
��� ����������#���
����O���IQ�
 ����������
�&�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�J

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�H

�
�+���	�	��	0�	
��0���	�����'
�	E�
��	������A������#'
	;�

;���������
��
����'0�0	���	�+�
��	0�
�;�
�./	�

 

����������� ������--�
�������&�����������������-0�

�

0�� �� ����� ��*��� �� ����� �
$�� �	�	��� ��� ���
�����'	�� �����������
�������� ��

���
���������������������
�
���������#�� �����	�����
����
�����������%����,��	��������������

�
���"#������������������	������ ������� ������� �<������ ��+����&����������
���� �����
������

�� �����������
������
,���������������������������	����A�8/�������������
�����
��� ������
���

��
���������������3���5��� ������	����������
�������
��������������������P��� �������������

�
�������
��������
�	��&��

9� �����  ��� �
����%���� ��� �������� ��� 2����� ��� /
���"#��� ���� ��*� �	��

��� �
��*����������
������ �������� �
���"#����*���
�����&��������������� �� ��
�����
���������

��� GHHH� ����� �� ����� ��� ����� ��� �
���"#�� ��!�
��� ����'	�� �� ����� ��� �	���� A�8/�� ����� ��

 ��
�� ��� �
���	��
��� ���  ��+����� ��
��,����  ���� ����
"��� �� �*�������  �� ����&� -��� ����� ��

����"#������ ������ ����	���� �������� ��	
�#����������M����-��+�����2�
��,���� 3�9-925� ���

� <���
�� �����#������
���"#�&�

��������
��������������� �����������	��
���������������
���"#�����GQ�����9-92�

�����,��	��
���������������	����A�8/�����������GQ� ���������������������
�����'	��������	�

 �
��� ���������������� �� ��������� ������ �	 ���'	�����&������ ��  ����"#�� ������� �������� ������

������ �� ������ ���  �������� 	��� ������#�� ���
�����,���� �	� 	�� ������ �
�����,���� 
�� ����� ���

�
���"#�&�

A�*�����'	�������������
���"#�� �����KK?�%����?�GQ������	��������,��������I�OQ&�

�����������9-92�
c�GGK������	�$������KK?���������
�������� ��������������
���"#�� ������

�
�� ��� �KK?� ���� ����������� ��� ?�OOQ� �� �� ����� �����������
��� ��� -/��  ���� �Q&�9� /-���

��	�	�����
���
��3��
��������	�$�5����,������>�Q&�

�� �
��� ����"#����������� ����9-92�� � <����
����� ��� GHHH��  ������� ��������'	�� ��

������������]�6� ��������	��������
������ ������� �������� ���������	�����'	�� ����	����!��

 �����������
��������������
���"#�� ������� ��+������	*��'V�
���&��

                                                

GG�2�������������
�������
������
������ ����04-6&�-����������������
������4��	������-��,����������	����*�&�
�
����"��������
���C��	���
��������
�N[�$��&���&*�&��
G�� ��	���� ������
����� 3/�S04675�� -��������� ����� ������
��� ��� ���
����� ���04-6� ��  ��'	������� ���
��-'&��
����"��������
���C��������N	� �&*�&�`�*�����C�aaa&�����	��������&��
&*�&�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�K

9���������]�6� ������� ���� ��� �
�,�����  ���� ��+�������
��,���� ���	���� ��� ��������

��	����� ��� 	�� �$�'	�� 
�� ����� ��� �	���� ��*��� �� �
���"#�&� ������� �� ����� ��� �	���� 
#�� %�

�������
���� ��� ������� ���� ���� �������
���� �
����
���
��� ���� *���� 
�� ������"#�� ����

�������������
�������	�	�����������,���������� ���	������������W�*����� ��"��&�

�����������������������	��������	���� ��!�� �������������������
�����
����
��� ���

	���������]�6�'	�����	����
����
�����������������������,����� �
��������
���������&�9��

 ��������
�������
��%�������	�������#�����	������
������	�
������� ��G�C�3�5�8���������!���

����%����.�3��5�����	�����������������!�	
��,���� ������4.�3���5�����	�������������������
�����"#��

77.�3��5������$���������������<��������]�6� ��������%��������Z��Z��3�/�5���A�$a���!�3A��5.�

3�5���
��������������7�$�
��
�7	����	��3775�������������������]�6���� �����	����������"#��

��� ����� 3]��25.� 3��5� �������
��� �����������
���� ���� �'	�"P���  ���2Y9.� 3���5� �*������� ��

�'	�"#������'	��+*���������
��� ��!���
�����������,����������� ����]��2������'	�"#����������

����	���&�

��������������
��������	������%��������
����������,�����'	��������	����!�� �����
������


���������]�6&����'	��'	��� ��������������+����
�� ��
���������� �����#����� ���������	����

A�8/��	�����������
�����������
��������GHHH����	�$������KK?&��������,������#�C� ��"�����	�����

 ���	�����W�*����������&�-���� ��"����	����!�	������/-�����<�����>������/�@��� ���������

����� ��� �
���"#��	����!����  ��������  ���� ����*������� ��2���� ��� /
���"#�� �
	��&� -���� �� �����

*,�����
���
�������	�����	����!�	������A�8/����<�����>GJH�������&���������������	����%��������

 ����'	�����������
�����
����������
���"#�&�-���� ���	���	����!�������-/����
���������������

�����
������������������$P��������������<�����>�JK�������&����%�������������%�2����<�����

GJ�I������%��������W�*���
���
���%����OHI����*���������&�

�����������������'	�"#����� �����#��������������	��������������� ���������	��

������� ]�6� 3?5� ���� �����"#�� ��� ������ �� ��������� ��� �
����� ��� ���	�������

�
��
����������#����� ������
����*����GC�

�

�

�

�

                                                

G��-���������$������� ��������
�����������<������������_������
��3�KK>5&�2�
�������
#��2�
�����
���������
3GHH>��KK>5C�0����*�����������
��%������ ���]��������	���6���������������6�����"#�&�)�������2�������&�
����
�����������&�KK>&��	����*���04-6�����
����. 



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�G

�� ����&����)���34��"����!��;����������7����������!��;������%����"�����P����

2M�� A�������������Q��&�&� -�����#��A����� �����������]�6� �������������7	����

7�
SK?� GI�H�� �� K&KG>H>��O�?>>I�

4��SK?� GJ�>I� GJ��K� K&KGJ�>�G>?O�HH�

���SK?� GJ�HI� GJ�JG� K&K��H>?JK>�O?��

�*�SK?� GH���� GH�>�� K&K�K�I�OO�K�IO�

���SK?� GH�OG� GH�OH� K&KGK�KI�KJI�?��

7	
SK?� GH�I?� GH�JG� �K&KG>I>>�H?GO>J�

7	�SK?� GH�I?� GH�>H� ��&IGG�KK>O���KO�

���SK?� GH�I?� GH�IK� �K&KGOO�OKKK>?OI�

A��SK?� U� GH�>�� ��

4�
��C���
�����
��������������������������-��'	���&�

� ��������
����������������	���'	���P����� ����
���� �����������
��������C��� �����#��

��� 
������  �����P��� ��� A�8/�� �� �� ��
���!�"#��'	�� �� �
�����"#�� ���
������  ���� �������������

�	����
����,�'	�
�����	��� ���,������
	��
"#��
�����������	����
���M��������������	���

 ���,����'	���� ���������*��&��

��� ���������	���������*����
��)�*����G�� ����*�����'	����������� ���������
�����

	��*����
����������*�������� ������
�������	���� ��!��������������	���� ��'	���������� 

����	����� � ���������� *����
��� ��� ����� ��� �	���� �������  ���� ���&� ��� ���	
��� �	����� ���

��������������
�������������	������ ������������
�������������	
$��������������
���!���'	����

�����
���,� ��������������	!���������������	����A�8/��$,���������������,�&���

-���� ���M����� �����*������������ �
����� ��  �����#����� A�8/�� ���GH�>�Q��  ���� ��

������������� �	���� ��� �M�� ��� ������� %� �K&KGOO�OKKK>?OI&� ��'	�� ��� ���	�� '	�� ������� 	���

���
���  ��*�*�������� ��� '	�� 
��  �<����� ��	
�#�� ��� �9-92�� �� ���� �����!���� 
�� �M�� ���

�����*���� �� ��
�����
����� ���	!�� �� ����� ����	���� A�8/�� ��� K��?�  �
����  ����
�	����� ���

GH&I?Q� ����GH�?KQ�����
�&��

������ ��������������*�������
����������'	����� �����P������
������������]�6��M��

���� �
$������� �����������	"#����������A�8/���������&���������������� �
��	�	��������

����	����������������GH�IKQ� ���������������KK?���������'	�����9-92��������	���
������

���������	�����
������������GH&I?Q�����
��
����������	
�#���� ���������
���	�������������

����������
����
�"#��������
����� ���������� ��+������������+�����
	����
���������'	����

2���� ��� /
���"#�� ���,���
�������� ��%�  ��������
���������'	�� �� ��
�����
����� ��,� �
������ ��

 ��������������	"#��������������	����
���M����������*��&�� �



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

��

���A	�

���'	�"#����� �����#��������������	�������	�����%C�

�389@A�8/�5� d� K&K�>HG��HKOe3� 89@A�8/�3�G5� �� �&JIO?GIII?e89@29���3�G5� ��

K&>K>GG>>IGJe89@��2�/93�G5� T� K&>GG>?�H�>>e89@/-��3�G5� T�

I&I��HGH?OOe89@-/�3�G5� �� K&K>G�H�KIO�Ge3N)6���3HHCKG55� �� ��&H>JI�GJO� 5� T�

K&>�OKGKIIHJe�389@A�8/�3�G55� �� K&K��G�G�JJOHe�389@A�8/�3��55� T�

K&KKOGOKK>�K�e�389@A�8/�3��55� �� K&KOGK?GJ���Ie�389@A�8/�3�>55� T�

K&KG>?�IGHH�e�389@A�8/�3�?55� �� K&K>G?>KJ�H>?e�389@29���3�G55� T�

K&KHK��>?H>J�e�389@29���3��55� T� K&�JI�H�??IJe�389@29���3��55� T�

K&>OGH>H?>KOe�389@29���3�>55� T� K&�OIK�IIO��e�389@29���3�?55� T�

K&G�HK�K>GI?e�389@��2�/93�G55� �� K&K��?>H>HO>He�389@��2�/93��55� T�

K&GOG??I??>e�389@��2�/93��55� T� K&K?HIJKIH>��e�389@��2�/93�>55� T�

K&GK�I�?>OKHe�389@��2�/93�?55� �� K&KKHH?J??I��Je�389@/-��3�G55� ��

K&KKI�OHGOOI�Je�389@/-��3��55� �� K&KK>>GHH?G>�e�389@/-��3��55� ��

K&KK>OK�OJ>KGHe�389@/-��3�>55� �� K&KK�O>K?�G?Je�389@/-��3�?55� ��

K&G�HIJIKOKHe�389@-/�3�G55� �� K&G��>GOGK�>e�389@-/�3��55� ��

K&KIKI�G?>J?He�389@-/�3��55� �� K&G�KI>G>KO?e�389@-/�3�>55� ��

K&G>K?HJHGI>e�389@-/�3�?55���K&KKOJ�KI>GK������&IJ�JHJ?G��K?e3N)6���3HHCKG55�

9
��� �3&5� %� ��  �������� ������
"�.� 3�G5�� 3��5&&&�� 3�?5� �#�� ��� ��������
�� ���� ����,�����

	����!�����
����������.�N )6����3&5�%������ �
�
��������
�M
���&��

�������� �
����!��� '	�� �� ������� %� ��� �� �� 89@�89@&� /���� ��!� ���� '	�� ���

��������
���� ����  ��W������� ���������� ������ �
��� �������� ����� �������������� ��� ����� ���

�	����������� �����F������,���������������&�

����	�
��� ��� �	*����	�"P��� ���� �������� ���� ����,����� ���������� 
�� ���������  ����

��������� ��+����������� ����������������������������������������	���&��������������������� ���

�	����!��������
���� ������� ��+������C-+��C0+���+��C������������������ �����P����������������

�	�����	*��'V�
���&�

-���'	���P��� ��*�*��+������������������'	�
���������%������ ����� �����#����
���%�

��  ����*�������� ��� ������&� -����
���� �� ������� ]�6� ������ � �
���  ����  �����P��� ��� �	����

 ��!�&�-��� ������ ������
������� 
��)�*���� G�� �������� �� ������ ��� A�8/�� ���� ��M��  ��+�����F�

���
���� �	� ������ ��� �	�$�� �� �����*��&� ��� ������ ������ ����������� ��� ��������  ��������

 ��������������������������������	�����������������
���*	��� ��������*	���!����������&�

 



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

��

�	�������-�;��������+�����<=�����

�

'�����(��%��"��%$%����� ���"�"��"��"27�"�>��=����=��%��?�����"����"����%������&D�

� � � � � � � � ��������������
������������������	������-2�

� � � � � � � � � ����������������������������-A�
�

�Q������"$34��

� �
���� ���  ��
�� ���� ������ ���  ��+����� ���
������ ����	������ ��	����
���� �'	���� '	��

������ ��� '	���#�� ��� �	���
��*�������� ��� ��!#�� �+����� 8+'	���� ��� A����� -*����S� -���	���

/
���
�� ��	��� 3-/�5� ���� ����*������������� �����'	��� ��
���  ���  ����� �������� ����M�����

'	�
��� ��� ��������� �
�#�� *����������	
"#������� �����'	��������
�����������������*�����

��
�	"#������ ��+��������
��,�����������������*���&�

� 9���������
��� �*�������� 
�� ��!#�� �+������+'	���� ��� ������  *����S� -/�� 
��������

�%��������� ����������
����KQ����GHH>� ����?G�JQ�����KK>�
��������� �� ��
�� ����
���

� <�� ��  �+�� ���� ��
����� �� ��
������ ��� $� ���
���"#�� �� �� ��� �������� 
��������� '	�� �����

��������
��������������
�����
������ ����
����
���������F����	�
���'	���#�C����&�����7DE	����

E����	����������7��7��46������"%����������#��	F����������*��$��*	������������ �
�����������'	���#��

�����%�����	����!�"#�����	������������ ��������
�������� ���8	����-���
����� ���������������

 �+����'	������������ ������ ����������"#�����������
�����	�� %��&�9���������� �������%��

���,���*������*%�������������� �����������������	���������
���� �+������
��
����
��,�������

�	���
��*������������+����� *����&�

� 9��*������������� �������%� �� �����
���	���
������
����� ��� �
������� ��'	���#�����

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

�� ����
��� '	�� ���
��� �� ������ ���*����������� ��� ������ �
�����
���� 	
�� ����� '	�� �	������ ���

��������
��
�����	������	"#��'	�� ������������������� �����	!���3�	� ������
�����
���5�

��
+��������
��������
������*����	����������
����	 �������'	��������
"����
������������M��

�%�����&��

� ��������������������	��������
��
������� ���������������'	�������
��������*����

���
������KK>������!#���+����S�-/��*���������������������
�	���
�,������������"#��������������

                                                

G>�-���
������8&�3GHHJ5&)$���[�$�3�������[5�����$���Q�������S�@-��2�������$��  ̂��������_&�
G?�2�����
����������
�������
������
������ ����0
�����������4����������-���
,�304-65&��
����"��
������
���C�������N �������&	� �&*�&�
GO���	���� ����/���0467���-�������������04-6&��&����C��������N	� �&*�&�`�*�����Caaa&�����	��������&��
&*�&�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�>

���������� 
�� ���	��"#��  ���� �� �
�� ��� �KK?&� ������ ������ �������� ������ ���� �������� 
��

��
����� ��� �� ����� �� �	�� �����"#�� ��*�  �
�� ��� ��
��������� ���� 	���  ��+����� ������� ��

��
��,���� �+������  ��� ����� 	�� ��
���  ��+����� �� '	�� ���*�� ����
��� ������ ���+������ ���

��������
������-/������������*	�,�������������� ����������� ����������������
������ ���	����


����������&�

�

� ��Q���;$%����� ���"�"��"���27�"���� �����

��� ��� ������� ���� �� )������� ��� 2�������$�� 3GHH�5��  ���� '	�� ���  �+����  	�������

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

���
������&� 0�� ������ ����*�	������� ���
"#��  ��� ����*�������  ��W������� ��� ����� �
$��

�������
��������	���
��*������������+����� *��������� �+������
�������&����������%�������
����

�� �+�����'	���� ���������'	�����  �+���� ��������� ����
"���  ���� �
�������� 
�� ������� ��	 �����

���
������ ���� ������ 
���C� OKQ�  ���� �� ��!#�� �+����S� -/�� �� �Q�  ���� �� ��!#�� �%������


���
��S�-/�&�

��� �
��
���� �� �������� 
#�� �����	������� '	��� �� ����%���� �������� 
�� �����$�� ��� �����


�����&��� �
���M
��������� ���,����%�'	�� �� ��!#�����OKQ� ���� ���+����S�-/�����
���������

	��� �%���� � ��������� �*�������� 
�� �	�� �� 
�� % ���� ��� ����"#�� ��� ��������� ���� ��

�����
$������4��
"������
����	���� �<����������&�������������	������������	
�� �+���������

/�,���� �� �%������ ��� ���'	����� ����������
��� �� ������  ��W�������� �� �������� ������
�	�	���

��
��"#�� �������
���'	��	��� ��!#�� �+����S� -/�������� ���'	�� �������� ��� �����M
���� ������

������� ��� ���� ���������� ����
	�
��� �� ��� � ������
��� ��'	���� ������ �� 	��� �����������

��������<���&��

� ���'	����!���� �������������������	���'	���#��'	���	����%C�'	�
������%������ *�����

��� ���
�� ���������U�9	� �����
���������� �*������C�'	�
��� �� ������<���� ��� �+�����  *����� ���

���
���
�	���
�,���U��
�������*	�����	������ ����� ������'	���#��%� ���������!���'	�����������

���
������
#������*������'	�����!#���������	���
�,����� ����������� �
�����
�����	�������������

��� 
+���� ��� ��������� '	�������  �+�� �	������ ��� �� �������� ��� �����  �+�� ��� ������ �	 ��,�����

 ���,��������������	�	�������+����&�

� ��������� ���*��$��� ������� 	��� ����� ��!#�� �+����S� -/�� ��
��������� �����,���� �	�

��������<��������
��������
�����
,���������	������%��������
��� ��!�&�-����-���
������������ ��

����*�������������������
��������������	��������
,�������'	�����'	������
��
�������������

���������M����&�-��� ������-���
����� � ����
���	��� �������!�"#���
��+���������� ��� ��������

	��$���!�
��� ��� ��� ��������	����� �	� ������	�� �
�.���
������� �� ��!#���+����S�-/�������



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�?

��<��
�.� �� ���	���'	�� ��  �+�� ��
��������� �,� ����
"�	�	�� 
+���� ��� �+����S� -/�� �����,����

�*��
���� ������ ��
������ ���	������� �����$�
���� ���� ��� �	����� �	�����&� �� 7����� ������	� ����

���E�	����6����������������&��	��	���4����7�	���&����1��"%����������������(��B����������7�&�

� ��������������-���
���������+���������� �� ��"#�����-/��%��	���
�,����'	�
�������

�������!������	�
�����
��"#�C�

�
tt Y

D
Y
D

�
�

�
�
�

�
	�

�

�
�
�

�


1

�� �	� ������ �� �	���
��*�������� ������� '	�
��� �� ��!#�� �� �+����S� -/��

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

�
���D �KC��+����� *�����
��������� ��+���.�

���������Y C�-���	���/
���
����	��.�

��������� tC���� �&�

��
������C�

Y
D

d � �� � � � � � 3G5�

�
��� d %�����!#���+����� *����.�

�

� DS � � � � � � �3�5��

�
��� S %����	 ��,����3��%�����5�
���
����
�

D �%����������������"#������+�����
����� �&�

������
���
���3G5�������� ����������� ��������.�

Y
D

g
Y
D

Y
DYYD

d �


�

���
�

2

.
� � � � 3�5�

�
���
Y
Y

g

�

� %�������������������
������-/�.�

Y
D

g
Y
S

d �
�

&� � � � � 3>5�

� �

���'	�"#��'	��������������%������
���
���%C�

iDGRS � )( ���
��� R �%���������������� �������G �%�����������������
���� i �%���

���������	����
���
��&�

2�����������	 ��,���� ���,���� ��
�

�
��
�

�

Y
S P

%���������
"���
����������������� �����������

iDSS p � &� � � � �������������������������3?5� � �



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�O

A	*����	�
���
���'	�"#��3>5������C�� �

Y
D

ig
Y
S

Y
D

i
Y
D

g
Y
S

d
PP

)( �
�
�

� ������������3O5�

0)(0 	�	
�

Y
D

ig
Y
S

d
P

�

Y
D

gi
Y
S P

)( � &� � � � � 3I5�

�

���'	�"#��3I5��������'	�����	���
��*������������+����� *�����%�����
"����'	�
�����

�	 ��,����  ���,���� �������  ���� �����
��%������� �	� ��	��� �� ������
"�� �
���� �� ����� ����	����


���
��� �� �� ����� ��� ��������
��� 
���
��� ��� -/�� �	��� �������  ���� �+����S� -/�&�

@��������
���� �� �	���
��*�������� ��� �+�����  *����� ���� ��� ����� ��� �	 ��,����  ���,���� %�

����
���� �������	���G&�

�

�

Y
S p)(

�

�

�

�

�

� � � � � � �
Y
D

gi )(  �

�����

�

� ������������������������������������� � � ������
Y
D
�

� �

4��	���GC�f��������	���
��*������������+����S�-/�������������������	 ��,���� ���,����

�

��,���� ���  ��������'	����
��� �	 ������ ����
$�� ���������
��� �
���
���� �� ����
��� ��

,���� ��� �	���
��*�������� ��� �+����S� -/�&� -���� ���������� ���	��� ����� ���
����� ��� �
��
����


�����,�����#��
�����,���������������������M������,����C��+����S�-/��� ���������	����
���
�����

����������������
���
���
������-/�&��



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�I

���Q�	���%��"��=��%���

�� ����������'	�"#������	���
��*������������+����� *������ ����
�����
��������
�������

� ���������������������������*���������� ��������������������+����S�-/�������������	���
�,����


��  ��+���� �
�������&� -���� ��� �*���� �� �	 ��,����  ���,���� �������� '	�� ����*���!�� �� �+�����

 *�����������������������	�
������������ �����������,����C�����'	������+�����S-/�����?G�JQ�


����������KK>�����������	����A������%������ ������ �������
������KK?���	 ��,���� ���,�������

>��?Q����-/������������
���"#���� ���������?�?Q&�������������������
���
���
������-/�����,�

��������������������������
���������� ������3�Q5����������������
���"#��3?�?Q5&�����*����G�

� ����
�������������������� �
��
���������������,���&�

�

�� ����&�
���34����������!��"��9$���;����,���!��"�����%��������"����=,�%$)��(7���

)���(������"27�"�>��=�

�� 3�Sg5� /� �� 3��X��5�� A Sg� 3�����5�Sg� 3A Sg5���3�����5�Sg�

������� ?G�J� GJ�?� J�?� GK� >��?� ?�GJ� �K�H��

4�
��C���
�����
����������������/-��&�9�����������#������� ������� ��������������
������KK?&�

�

�������� �����*�����������	 ��,���� ���,���������������>��?Q����-/��%��
����������

��'	���������?�GJQ� ��������*���!�"#������+����&������������	
�����������'	�
�����������"��

%�
�����,���� ����'	�����+����� *�����
#���
����
	��� ������<����������
���������� ��������

-/�&�

E��� ����
����*���������'	�
�����	����� ���������
�
"��� *������%���������
"���
������

����� ��� �	���� 
���
��� �� �� ����� ��� ��������
��� 
���
��� ��� -/��� �� ����
�����  ���� ��
$��

 ���������
��� �
���
���� 
�� ���	��� G&� ����� 	��� ���
�����  ���	�� gi � �� �� ��
$�� 
#�� ������

 ���������
����
���
�������������
������������������������*�����������,��������	���
��*��������

�������� ��� ��� 
�� '	����
���  �������� ��� ��,����&� ������ ������ ������  ���+���� �	���
����

 ����
�
����
��� �� �+����S-/�� �
�� �
��
��� ��� '	��'	��� ����'	�� �
������ ��� �����
���

�*�����
�����������"#����"���
�,������������
�&�

� ��� ������� ��,������ %�  ���+���� �*������� '	�� ��  �+�� ��� �
��
���� ����� ��� ,���� ���

�	���
��*������������+������������"#������	 ��,���� ���,���������������������	����C�

�

�

�

�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�J

Y
S p)(

�

�

�

�

�

� � � � � � � 18,5)( �
Y
D

gi �

�����>��?Q�

�

� ��������������������������������������?G�JQ�� � ������
Y
D
�

� �

4��	����C�f��������	���
��*������������+����S-/�������������������	 ��,���� ���,�����

�

�+Q������$%@�%�

���
������� ���	��������*������ �������������*���������'	�����+�����*���������������

 �� ��"#�� ��� -/�� ��� ������� �
�	���
�,���� 
��  ��+���� �
�������� ��� ����	��� ��� �	 ��,����

 ���,�������������������'	%�������'	������ ����������*���!�"#������+��������'	����� ���������

�*������������
���������
+��������
��������
��� *����� ���������
�����������'	����	����������

��
��������	!����������*����������� ��+�������
��,�������������
��������&�

� -��������
������'	����� �����
�� ��+�������
��,��������
������
��������
���������������

�
���"#����?�GQ����������F����	"#������	 ��,���� ���,�������>�?Q����-/������KK>� ����>��?Q�

����KK?�������������� �������*�������������
������
�������'	�����	�����>�HQ� �����Q����

�KK?��������	���
������*���������������
��������	!���������"#���+����S�-/�����������
�����
���

�����������	����
������� ��+��������
��,��������������#��
�����,������������
�������
������


��������
����&�

�

�

�

�

�

�

�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

�H

��	�	0�����
�����;��

�


����!@�%�����%)�����"�%���"���"���%�"�����7�34�������"�%�����=��%�����������������%��

�

!�������"�#���������������

�

��� �
���"P��� ���
��<������ �,� �#��� $,� �	���� ��� ��� ����
$������� ����� 	�� ����

 ��
�� ���� �����
���� ��� ����
�������
��� ���
�����&� -�+���� ��������,����� ��� ����"#�� F�

-�������� 6����	"#�� /
�	������� ����
"����� 	�� ���,���� ��� ����
�������
��� ���
������

������
���������������� ������������������ �
���"P������������ �����������������
���������

��� �%�	��� BB� 3�������� 0
����� �� �����
$�5� �	� ��
��� �	��
��� �� ��������� ��� �%�	��� BB�

37� #�� �� ���%��5&� 9� ���+�	��� F� �
���"#�� 
������  �+���� �
��
������� ���	���� 
	��� �%���� ���

�
����	�"P���������
���� �����������
���������
�������	�	�����������������
�	��������������
���

��
��"P��� ��� ��%������ ������ �� ����
���  ����  �������� �� ����
�������
���  ����
�
��� ����

�
���"P������
��<�����&��

9� �������� ���  �����	����� �
��
���� �����	������� $���<������ ��� ����"#�� ���

����
�������
��� ���
��<����� 
������ ��M�� �����
���&� 9	���� ��������+������ �����
��� %� '	�� ��

�
���"#�� ���
��<�����*���������� ���,�������!����� ��*���	���
�� ������ *������ ��� �����'	��
��

�������� ����  �+���� �+������ ���,� ��
��
������ 
�� ������  ������&� -����
���� ��� �����	�������

����	�	����������������#������
������
��� ����*����� ����� ������� ��������
����
���&����'	��

 ���� ��� �����	������� � �
������� ��� ������� *����������� ���#�� ���$���
��� ��� �
���������� ���

�
���"#�� ���
��<����&� ����� %� �� ��
��	�#�� ��� 	�� ����
��� ���	���� �� -��'	���� /
�	������� ���

/
���"#�� )��
��<����� 3-/�)��5�� ���	������ ��
�	
����
���  ���� /
����	��� ����������� ���

@��������� �� �����+������ 3/�@�5�� 2�
���%���� ��� ��M
���� �� )��
������� 32�)5�� ��  ����

4�
�
�������� ��� ���	���� �� -�������� 34/��-5&� 9� ���	��� ����
����� '	�� 
�� �	����  ��+����

�
���� ��� �
��� ��� �KKK� �� �KK��� ��� �� ���������� ������
��� GK� �	
���
,����� �� ������� ��

���������� ��� �
���"#�� ���
��<����&� ��� ����������� ��� �
���"#�� ���*%�� ���������� 	��

�������
���
����+������������ ����
������
���
��� ���������'	�
���
��� ���	�����	�����!�

'	�����������
�����������
���"#��������������� ����
���"P������ ��������&�������� ����*�����

	�������'	��������
����
���"P������ ���	�����'	��
�������� �����������!����#���'	�����'	��

                                                
* 2�������������
�������
������
������ ����0
�����������4����������-���
,�304-65&��
����"��������
���C�
�	�������N[�$��&���&*��



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

>K

��
������������	�� ��������������
��
����������	"#�����
��<��������� ���"#��F���
���"P���

���  ��������&� 2���� �� ����
���� ����� 
���� ����
��"#�� ������� ������� ��� ��� ������
��� ����

�� ���������GK���%�>H��	
���
,�������	������������
������'	���	���
����������� ������
���

 �������� ���� �
�����������	�����!�'	�� ��� �� ������'	��  ���	�������� ��� >H� �	
���
,�����

 ����*��������	"#��
����
��������������
���"#�����
��<����&�����
��������������'	��$,�	��

������
���
#�� ����
�!����
����� ������
�������
�������*���������&��

���� ����������� �
��������� ����������� �� ��������
��� ��� �'	���"#�� ��� �,'	�
��� ��

�'	� ���
�������
���������������
�� ��+���&��������������
��� �����	������'	�����
���"#��

������� ������� ���� �������� ���������� 
����������� ��� �� ����� �+������ 	�� ���	������ �� �����&�

)���������������������������������
���"#��������������'	�������*���	������������������
���
���

F��� ��������-��'	����������
�������
���3-(�5������'	���"#�����-(�������
��F��� ������

��
�����
��� �� �����	������ ��
���  ����
���  ���� �����!��� �
���"#�� 
�� ��
������  ������&� A��

��
�����������'	����-(�� ������
���*	�������	��������������������������*������
$��	��

���,���������
��� ��!�������
���!�"#���������
��������%�
����������
����$���������
"#�� ������


����������������������� ��+����������	�	���������
�	
�	�����'	������������
�������&�

��
��� ��� ������� ���� �� 	
������� ���  ��'	����� �� ������  ��*����� � �
�����  �����

��������������������� �
�*�������������%����&������%�	��������	��������� ��� ����
�����������

��
������������ ��+������� ��'	������KKK����KK����������'	��%������&��� ��+����������������

�	���� �������� 
�� ������� ���������!�	����  ��� 	��� ������������� ���
�	���� 
��  ��+���GI��

 ���	����
��� 
#�� � �
��� �� ��
�����"#�� ��� ��%������ ���� ��  ��
�����
��� ��� �� �
�P��� ���

����������� �� �� ����"#�� ��� 
����� � ���	
������� 
�� �������� 
����
��� �� �
���
����
��&�

��������� �	�����  ��*������ ���������� �����
��� ��  ��+����� ����� ���
��"#��  ��+����� ��

�����	�����������*��������
����
���%����&��

�����  ���� "#�� %� ��
��������  ���� ����� ��� '	�� IH�IQ� ���� �� ������ �
���������

� �
����������������	���������
���"#�������	��������	�������I>�?Q���
��������������������

���
��������������������?O�OQ�� �
�������������!�������
���������
�
�����
��&��

�

�

�

                                                

GI� �������
��� �� ��
��,���� ���'	�� ���  ������� �� ����� ��  ������ ��� ���"#�� ���	��� �����  ���� �	���� ��  ��+�����
��
��,���&�������������
���"#�& 



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

>G

	������!���)�������%��

�������������-���
,������	�"#������	�	��������
�	
�	����
#�������������&��
�����
����

������� �
�������
�����'	����� �����
����
�	
�������
���������������������������
���"#�&�9�

-���
,� ��� �
���  ��� H��Q� ��� ������ ��� �� ������ �
��������� ���  �+�� '	��  ������ ����� ���

 ��'	����� ��
�	���� �� ���
��� �������� ���� �� ������  ���
��
���� ��
��
��	���� ��� �����!���

� �
����	��
"�������
�!����
������������%�����&��

�������������?>��� ������'	�������!�����������������
���
������-(�������������������

����������� ������� ���6b� �GO����$P��� ��� �KK��� �	� >��Q� ��� ������*���������� � 	�����  ����

�������� ���*������  ���� /�@��S�2�)�S�4/��-&��� ��������������-���
,��������'	�
���

���������	������-(���
���
��F��� �����
����
������
����
��&�

9��
��������%����$��������
������������������
������������
���"P������
�����	������

����� ��������
#��
�����������
����������F�-(�&��������
����������-���
,�����	�����������

6b� G�I� *��$P��� �	� I�>Q� ��� ������ 
����
���� ��
��� ��
��� �� ��������� ������� 
�� ��� ���"#��


����
���� ������
�
���������,�����A#��-�	�����6������7�
����&���� ���
��������� �
��������

��� -(�� ���  ��,������ �
��������  ������� ��
�������� '	�� �� ���������� ��� -(�� �
��
����

�������  ���� ����
���������� 
�� -���
,�� ������
��� ��
�	��� ��� �� ������ �������� F� �
����

����	�	��� �� � ���� ��
�
������  ���� ���
"��� ��� -(�� �
���
�� F� �����&� 0��� �	����  ���+����

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

��������#���
�	���������
�����
������������������	��
���%���
��������&��

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

 ������%����������
��������
�����'	�����*��������
��������&��
'	�
���
���������HKQ������������

��
�
������������	����� �< ����������������������-(���
��-���
,�J>Q���������
�
�����-(��

�������	����� �< ����&�����'	��������	�����'	���#����
�
������� �������������
���������3GKQ5��

�������� ��������� *���������������������
��
���������������M
����&��������������-���
,��

�
�����
���� ���� GOQ� ��
�
�������  ��� ����������� JGQ���
����	������ ��� ���	�����  �������� ��

����
��� GHQ� ��� ���	�����  *�����&� ��  ������
W
���� ��� ������  ������� 
��� ���	����� ���

���������� ��� ���
����������  �� ��"#��%� �����  �����	���� ��� -���
,�� 
#�� ��
���  ����*���� ���


�
$	���	����������� ��'	�����&��

7,�
��� ������� ����������� �
��������� �� ���	������ �
��������&��
'	�
��� 
��������� IJQ�

������ ������ ������ ����������	����� �< ������
��-���
,������ �� ��"#�����,����JJQ&������

���	����� ��� ���������� 	����!����� 
�� �������  ���� �� ��
�
�����
��� ������� ����������� �#��

��
����	+���� ��� OGQ� ��� ���	�����  *�����&� � ��� -���
,� ��� ���	�����  *������  ���� ������

������������#��I�Q&���



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

>�

9	������
"#�� �� ����
��� ������ ������
��� ��� �
���"#�� 
�� -���
,�%� ������
���F�

���������� �
���"#�&���
���� �'	����� �� ������'	�� �����!��� �
���"#�� ��� ��������� ��������

 ����� ������ ��������� �� �	����� �� ������ �	� �
����	����� �
'	�
��� �'	����� '	�� �����!��� ��

�
���"#�� ���  ���	���� ��������� �� ���  �< ����&� �� '	�
��� ��� �
��
����� ���
��� ��� 	���

�
���"#����������� ������
������
����������������
�%����� ���
�����
	��� �� ��"#����M
�����

������ ������
���
����
��&�-�������������
�������
�������� �����
����*����G�������	����'	����

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

 ���
��
����'	���
����������� ���"#��������������F�6���#��A	�������
����
���	���������

���������
��������%��������� ����
��"#����� ���
���� ��� ����������� ������ ���
��
���&�

�

�� ����&���)��%�%�B$����)������������7�3@�%�������JK���%�R�6���E6����

�� ������'	���� ����
�����
���"P�������������������������������������
6���#��

�
)9)�8� )����� ������ <��������

-���
���
����-���
������

]�����
������� J>&�O�� �J&K�O� G&I�G� G&�HH�
A	������ >O&H��� G>&I�>� G&KGG� JK?�
������� �&>HJ� JI�� ��� ���
��������� J&GH>� �&O?�� ?I� I��
��
����9����� >&>K�� G&�HO� �?� ���
A	��� ��&�>?� J&�HG� ?HI� >OO�
-���
,� I&K?I� �&OKI� G?K� GKO�
-���
,�S�������� J��KQ� H��KQ� J�IKQ� I�OKQ�
-���
,�S�6���#��A	�� �G�IKQ� �G�KKQ� �?�GKQ� ���JKQ�
4�
��C�-/�)����KK��X�/�@��S�2�)�S�4/��-�

�

�����$%@�%��

����� ������� �� �	��
��� ��� �
���"#�� 
�� �
������� *���������� ���,� ������� �� 	��

��� ������
����� ��+����C� �'	�
�����������������%������'	���"#������'	� ���
���&������%��

���� ������� 	����
������ '	��������� ���
"#��� �� �������
���  ���� �� ����+
��� ��� -(�� 
��

��������*��������������+
�������
��
���������
���"#�� ����������
������ �����&��

����� � �
�����  �����  �< ����� �� ������ ����	���  ��
�� ��� ������� 
�����
��"P��� ���

�������������������������%����� �����������!�"#����� �
���"P��&���
��"P���������'	�� �����

�������$����������� �
�����
"P��� ���  ��+������  *������ ������� �� �
��������
��&�2���� ���'	��

������ �� ���������"#�� �����������*���������� �� �� ����*�������� ������
��"P�����������
�������

 ���������	���� ����
�������� ������
��������
��������
"������	��������
+��������
���"#��


���
�������*���������&����-���
,������
��"P����#�������$�
�������������
�����������������



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

>�

 ��������,�  ������ ��� ��� ��
�
�����
��� ���� ����������� �
��������� ��������� ������� ���'	�� ��


����
��� �� �����
����
��&��

9�����
$�� ��� �
���"#�� 
�� ���
����� *���������� %�	�� ���� ����$���  ���+�����  ���� ��

�	������ ��� ����
�������
��� ���
������*���������&���%���������%� ����
���������� �, ���� ���

����
	���������W
�������������� ���	������ ������� �+�����+�������
�	�������&�����
��
����%�	��

����
$��'	���
���������������	�	��������*�����������	����	�����
������������� �����
�����

������
�	
�	���� �����,����� '	��  �	��� ��  �	���  �������#�� �� �� ����
��"#�� ��� ����� ���

������ ��� ����	�	���� �� �	��
���� 
��� �
���������� ��� �
���"#�� ������
���&�9�'	�� ��� 
���� 
��

����
���%�	����
$������������ �	����	*���
���������
�����!������������
����� ����
���
#��

��
��� ���+������������'	���� ���������
��������%����������	�������
�������
����
�	�������

*���������&�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

>>

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

>?

;��	
��A��
�	�����	�	0�������
����	����

�

	�B$���%)�����"������������$�"���C�

�

��������������	����������	�-G�

�

9���	����������
������	
�����
�����������������M�����	��������
����� ���W
����

 ��������
,��������*������ ��� ��������������
�����*�������������
������
��� �����	�����
������

 �������
���� ������� �����,����� ��� �	�� *���
"�� ���������&� ��� ������ ������� �� �*������� ������

������� %� ����	���� ���  ��
�� ���� ���
���� ��� �	���� �	
������
��� �� ��	��  ���+�����

�����*����
����
	����
,��������	���� ��!�&��

������	"#������
���������
������	
���������������������� ����
�����!����� �!������

�����������'	������*��������
���
������KK>����
����
���	����
,������
��� ��������� ������

�����
����
�&�E���*����'	����� �����P��� �����������
����
���M��������������
������������ ���

���
������
���� ��+����������� ����� ���	��#�����
�������'	�������������������
������ �������

���	�"#�� ��� /��'	��� �� ����	�������
��� ���� ���'	��� ������������� �� ������������ �
����	���
���

�	�� %���� <����:
#�;�������
��������$���
������F� �� ����������
����	�"#�����%������	�����

��� ����
��� � �
��� �����
��&� ��%�� �������  �����P���  �	��� ���������� ����"����� �� ����

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

���	"#�����?�GQ� ����>��Q�
������������������
���������
������	
���������	
��� ����"P���

���42/�3�KK?5&��������������������
������ ���������������������KK?�� ������������ ���� "#��

��
�����!���� ��� '	�� �� ������ ��� ��������
��� ������ � �
��� ���������� �� ���� ��� ���

����
����
��� �����!����  ���� ��M
���� 6�	����� �	
��� �� ��� �������������� 3aaa&�������
&���5&�

2������
��������� ����"#����������	����
����#�����������������
������� �
�� �
��
��������	�

���	��������
�������
������*����	����
,�������������
�������� �������������� �������� ����

���
������KKO&�

�
�����
���� �����P���  ���<������ �M�� ���� ��
�������� �'	�����  ����"P��� ���� �	�������

	�� '	����� ��
���  ����������  ���� �� ���
����� �	
������ �� �������
��� � <�� ��  ��������

��������������	
"#�������
���� ���������������	 ���"#��
��� ��
�� �������
�����&�

�

�

                                                
GJ���	����������
����� ����0
�������[���������8�
��
���-�������������� ������
���������
��������04-6&�
�
����"��������
���C�
����
N	� �&*�&�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

>O

�� ����&���!��"�����%��������"�����"$�����������=�$���"����K$��%���������%E6���>�I�

-�+�� �KK�� �KK>� �KK?e� �KKOe�

��������0
����� �� >�>� ��O� ��O�

�	�� �� K�?� �� G�O� ����

7� #�� G�>� ��O� K�J� G�H�

������� K�?� >�H� ��I� ��?�

�$�
�� H��� H�?� J�?� J�

���
������	
����� >� ?�G� >��� >�>�

�����������4�
��C�42/���e������������

�

)�
��� ���*������� ������ ��� ��*���� G�� �����%������	
��������*�
�� �� �����"��� �����

��������
������
����	�����������I�>Q��� <���������
�����H�HQ�����KK>������
�����
�������


����� 
+���� ��� �KKO� 342/�� �KK?5&� ��%�� ������� ��� ���
������ ���
"����� ������ ������� ��	��


+���������� ����"P��������	!�������� �� ����"P��� �������
������KKO����'	�����������������

 ������ ����������������������	�������
��*���
"�������������������
������������
���&��

A��  ��� 	�� ������ ���  ��� �������� ��� ��������
��� 
�� �	����  ��!��  ����� ����

��
�����!�����
������
�����������
��"P��������
�����������
�������
���� ����	�������������

	���
�������
����������������
���������������������&��������'	�
�������� �
���������F�

���
��������*���������	
��������
������ �+������
�������� ���	!�������������������"P��&�9�

������  ����
�	���  ��������  ���� ��� ���
��"P��� ����������� ����������
��� ��� ��������
��� ���

 ���	���%�������	���������
�����������������
������	�����
�����"#��������
������	
����&�

9������������������
���������
������	
�����
#�� ���������
��������������
��������

����� ������
����������
�������������
����	�� %��������,�����3��
������
���� �
���7� #���

�$�
�� �����%��� ��� A	�5���	��� ���� 
��-/�� ���*����$���	� ����KK>� �� �J�?Q�� �H�OQ� �� GIQ��

��� ��������
��� 3��
��� 2	
������ �KK?5&� -����
���� ������ ���
������ �#�� �������
�
���� ����

��
�M
����� ���*����� 
#�� � �
���  ��� ������������� ��� I?Q���� ���	����	
����������  ��� ���

��
����	+����
��� ��
�� ����7	�8������������������*���� ����
�����
��	�
���
�������������
���

���  ���	��� �� ���� �� ����"P��� ���� ������� ���
�����&� ����� �� ���W
����� �������� 
#�� ���
��

������ ���
������ ��
��� �	�
��,����� ���
��� ��� 	�� ��*��
��� ��� �
�����!��� �������

 ��
�� ����
��� ���	�������� �������
������ ��"����� ���<����� ������������������������	������

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

�
��	M
����
��� ����"P��������������
���������
������	
�����%��
��
����,���&�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

>I

9� ���
���������� �	��
��� ���  ��"�� ���  ���<����� ��� 0AbGK� ��� GHHJ�  ���� 	�� 
+����

�	 ��������0Ab�OK�����KK?�� �
�����	����	��
"����� �������������
�����'	��������
�����

�	
���������������� ���&�9	�������
#��%�������'	�����������"P�������
�	!������ ��"��� ����

��	� �
��������
��������
����� ���������������� ��������� �<��������0Ab>K&�A��	
��������8�

 	*������� ������������'���)������������������������
"���� ���� ��"����� ���<�������,��������

 ��
�� ����
�����	��� ����	 �
������*�
�"#���
����������������������	��
����� �����������

����
������� ��	��"#����
�
�����&��

��������������������� ���������� �����������������������
���������������	������	"#��

����� �������� ���	�������
��� �������������
�������
����������
���� ��� ��������9���
�!�"#��

����-�+������ �������������-���<���� 39-�-5����'	�� �� ����������������� �
�	�����
���� ����

��!������
�����	�������
�������� �
�#���'	�
��� �������������'	���
�������
����������
����

 ����������
�	�����!����� ���	������	"#���� �
��
����� ��"�&��������������'	����� ��"���

��
$����	��
��
����������������
����	����*��
��������	����� ������ ������
����
�������

 �+���� ���	�����&�0���������#��������
�M
����� �������� �
����������
��� �������������P���

�������� ������,*���A�	�������	���������������	����3�O��I�*��$P������*���������Q��������������

�	
�����5� �	 ����� �� �����
�	
��� ���� �������  �+����  ���	������� � ����� ��� ��� �� ��������

 ���� �� ����"#����'	����� ������
��&� -����
���� ��� ����
����� ��� ������� 3E�

��5� 
�������������

���#�� ����������F��  ���"P��� ���	������  ����� ����
������ ��� ��������� ���
��� ��� ����	"#�� ����

 ��"��&��

��� ���	
��� �	����� 	��� ��'VM
���� ��� ���
����  ��+������ �����
��	� �
�����!���

�������
�����F����
��"P��� ���  ���	"#��� ���������� �� �
���#�� ��� /��'	�� ���	���� ��� ���'	���

������������ ���*%�� ���  �� ���
��� 
����,*��� A�	������ ��'	�*��� ��� �� ����� �	����g	Z���� ��

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

�������������������������
����
�������	���	��
������ �� �����
��������
�	�����$���
���

����KK>�����>Q���
����	����%�������G��Q�
����
����
������������� �����	���� ��� ���������

 �+�������,�����&��

-��� �����	�������� �
������
��� �� ������
��������� ���,� ���	���� 
�� ������� ��
�
�������

�	��� ������%���� ��� ��
���!��� �
�������
����  ���� ���������  ����������� ���� ������
��� 	���

 ����#�� �� ��	������� ��*��� ���  ��"��� ���  ���<���&� �� �
�����!�� '	��  ������� �� �������� ���

 ���<����� ���� �� ����� ������� ��*��� ��� 
+����� ���  ��"��� � %� �� ���	������ ���*%�� ���

����	
��W
�����  ��+������ 
���  ��
�� ����  �+����  ���	�����&� ��%�� ��� ��
$������ ���	�"#�� ���

/��'	���������"#��
��/�#����	�� ������
������
�����
�������������������
����������������
�����



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

>J

���������������4�$�������,*���A�	������#���
������
������ ����
������������������	���������

��� ��"����� ���<����
�����������
���
����
��&��

9	���� ������ ��� �������*���!�"#��������������� ���*��������� ������ �
��	M
���� ��*��� ��

������ ��� ��������
��� ��� ���
������ ���,� 
�� ���������!�"#�� ��� �<����� ���� ��������

��
�����!�������
���
�������"P��������������'	�
���
��������������	���&��	��
�������������

��M���
������������������
�� ����	��?Q��������"#������	������>Q��������"#�����g�
�3'���

)�����������KK>5&�������������	�� ������������ ������������	���	����������������������	��

���������*���
"���������������	!���������������0Ab�K�*��$P����
�� ��+�������G����������%�

�*��������KK?�3'���)�����������KK?5&����������������������� �����������������"#�������������

�
���
�&��

A��	
�����9����3�KK?5�������������������������	�� �����,�������	 �������
+�������

����
����
���
�� ������
���*���
"������ �����������
��������
������������������������
,�����

���� ��������� ���
������&� ������
����
���� ��������� ���	����������
��� ��� -/�� �*����� ���

����������� ����KK>��	�������
��� �
���'	���������� �����
��
��� �����P��� ��� ���	"#�����

���������	������
���
�����	
�����������&�)���������	������������������	������	���	��
������

 �	 �
"�� ��� ��
��'V�
����
���� 	��� ���	"#�� 
�� 
+���� ��� ��
�	���� ����
��� 	�� '	�����

���������� ���� �� �
�������� �� ���� ������6��
��0
������	��� ���
��������� ��
�������������

 ��� �	����� ��������� ��� ��%����� ��  ����� ������  ��"��� ���  ���<���� 3]����� ���
�������

�?SKISK?5&��

������ ������� ��  ��� ������� ��� ���	 ���"#�� ��� ���
����� �	�� %��� ��� �KKO� ���,�

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

���*���� ��  ��� 	��� ���	"#�� ���  ��"�� ���  ���<���&� ��%�� ������� ����� ��
,���� ����� ����

�������
��� �
��	�
������  ����� �����	������� �
���
���� F� �� ����
��"#�� ��� ���������

��
����	���
���� ����
��� � ���	
���� �� �
�����"#�� ���
������ �� F� ������%���� ��� �� �
�#�� ���

*����� ��� ����"#�� ����  �+���� ��������&�������+
������� ��%�'	�� �������
,���� ������������!��� ��

�	�� ������� �������������
��� �
�����!��������������������	�����
������	��
��������	
���

������������ ����
����
�&�

��f���� ����	����!����������� ����
�����������������
������
��� �������	 ���"#�����

7� #�� �,� ��� �KK>�� � ����� ��� '	���� �*�������� ��� �KK?�� '	�
���  ���� ���
��	��� ���

��������
�������$�
���������'	�������������������
��&���*�������	��
��������� ����"P���

�$�
������������ ������� ���*���������,������� ���������� ����
"������� �����������
����������

������� �������� �
�	�������������
������������������������!����������
����������
�
���
��

��
'	��������	���	 ��,���������������� �������&��� ����#���
���
����
���� �����	�����
��� ���



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

>H

 �����������������0
������ ����	����	��
"����� ��+��������*�����$�
��������	���
���
����
���

��� 7	�$�SK?� 
	��� ������!�"#�� ��� g	�
� ��� ��GQ�� ���� �*��������� ��
��� ����
���� ��

��*�����M
����������������
�	��������'	�
����'	���*���������
���������
�������,��������
�������


��'	��	���������������������������$�
M�� ������
���*	��&��
�����
���������
��������������

������������"#�����,�
�������*���!�"#���������������*��������	���������������
��� ��!�����%�����

���	"#��� ������ '	��  �'	�
��� 
���  ������ ��� ���%����� ���� �� �$�
��  ���  ����� ��� �,�����

 �+���&�

2����� '	�� ���������
��� �� ���������!�"#�� ��� ������ 
����
��� ����� 	�� ����
�����

 �����'	���*������*���
"����������������
���'	�����
�������<����
#��������%����������	!����

��	�������
�����������	������
������%���������*���
"����� �����
������	�����
��
��������

����
"���'	���� IQ� ��� -/�� ��� �KKO��0Ab� HKK�*��$P��� ������� ���'	�� ��� �KK>�� ���	
��� ��

9���&���������	���'	���� ���� �� ����"P��� ��	����������
��� ���� �� ����"P�������������

 ���	���<������������������������
��� ����������������������
���	���� �������� ��!+����
��

��������
���������
����&��
�����
������������������ �����"#������<���� �����������
���������

����	��� ���
���&�-���������
�������
������ ����*����������� ���	!��� �� ����"P����� �	��
����

�� ����"P���� �� ���
����� �������
�����$���� �	�� ���"#��
��� ����"P��� �����
��� ���
�!�
���

 ��*������ ��� ��� ������������ ��� �	�� �
������� �� ���
�����
���  ���� �� ������ ��� �	
��� ��

���	"#�� �����	����
��"#���������,���&�������	
����	������� ������������������<���������������

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

��������������<��������
��'V�
����
���	������������!�"#������������������*���������	�����

 �+���&�

������*�������������������
,��������KK?���
���
#�����,��������
�������
�������
���

��������� ��
��������
�W
���� ��� ���	 ���"#�� ���� ���
��������
�����&�0�������� ���������

 ������ ��	 ��� ���  �����P��� ��	���� ��� ��������
��� ���������� F'	����� ���
������� ����	!�����


	��� ���	"#�� ��� ����� ������ 
	�� �	��
��� ��� ��
�	��� �
���
��� 
	�� �	��
��� ���

 ���	"#���
�	�����������&�������	��
"�����������!��%�*�����
��� ��������
������������
�����

��*�����	����
	��
"#��
��� �<��������������
�������������
#���������
��� �����+���&�

�

�

�

�

�

�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

?K


����S����%�

�

��
���2	
�����3�KK?5&�H��	������	�7�����"��������������E�����7	�[��KK?&�

4	
���2�
��,����/
���
����
���3�KK?5�����
�����-��� ������
��-����[�/��	���

9����3)�����������	��:�
�&�II��2�[S�KK?5�

)$�����
����������&��
���KK>�X�'�������77����� ���		��&�

)$�����
�������7	
����?�$��KK?���������I�� �&�GKK5�

]��������
�������-,�&��H��>�����=����������������97���6�����-0��������?����7	�$���KK?&��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

?G

��"���"���%�����5����%�"�%��%��"�%�'��"�%�R�#$�F��6����

�

����	����		��!��������
�
���"$34������)��K��

�� ���
����� ���� �0��� ��
��� ����� �����M
���� �� -���	��� �����
��� ��	��� 3-��5��

������	� ��JQ� 
��  �������� ���������� ��� �KK?�� 	��  �	��� ������ ��� ����������� 
��  ��������

��������������KK>������'	������ �
$������������������'	��������������������KK>&�A��	
������

%�������
�)�����������	8����3���5�������������0
�������������������
������,�K��Q�����������

������������  ������
����� �����!����� 
���������M���������&�9*�����
������ ������ ���� �����

������� �
����  ����*����� '	�� �� -��� ���,�  ����
���  ��� 	��  ��+���� ��� ��������
��������

���,���&�A��	
������	
���
������������ ��
�� �������������������
�
������������������
���������

����� �
$������ �� ����"P���� ��� �
�������
����  ���������  �����	�����
��� ��� �����
���	"#��

�������'	������
�	�����!������� ����� ��������������"#��������
���������
�I�������'	� ���
����

��������������� 	��"#�&�

H�(�����&���!��"�����%��������"����=������%�����"�%��'��

�
�����4�
��C��	���	�������
������
��[����3���5���0&�A&��� �����
��������������

                                                
* ��	����������
����� ����0
��������������A#��-�	���30A-5&�-�������������� ������
���������
��������
0
�����������4����������-���
,�304-65&��
����"��������
���C� �	����N	� �&*��

 

-2,0 

-1,0 

0,0 

1,0 

2,0 

3,0 

4,0 

5,0 

6,0 

7,0 

8,0 

1º T 
2000 2º T 

2000 3º T 
2000 4º T 

2000 1º T 
2001 2º T 

2001 3º T 
2001 4º T 

2001 1º T 
2002 2º T 

2002 3º T 
2002 4º T 

2002 1º T 
2003 2º T 

2003 3º T 
2003 4º T 

2003 1º T 
2004 2º T 

2004 3º T 
2004 4º T 

2004 1º T 
2005 



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

?�

E� /� ����
��� ���*���� '	�� ��  ����	 �"#�� ���
������ ��
����� ���� �
��������

�����
���
����� ��� �
�,�����  �����  ��+������ ���
������� ��'	���� �+������������'	�� ���� ��

 � ��� ���������  ���� �����	� >�������� ����
����
���� ������� �������
���� ���  ���+���� ������� ���

�'	�����
������
��������*���������	"#������ ��"��&������� �����	���������� ������
������

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

��� ��������� �������*������
���"#�&���������"#�������	�������7�������������O��������	����!����

 ���*�
���������������
������������
��� ������ �%�������������
���� ������
������� ����	����

>Q� �����
����� ��� �KK>�  ���� ?�HOQ� �������� ��� �KK?&������ ����� ���,� �
������
���������� ��

7�����	����!����
�����������
���*�
�,�����'	���������
	�� �����������'	�����������KKK���%�

���������KK>�3>Q�&�&5&�2��������'	������	��	��������'	�����M��'	�
�����������������"�	�

��������
��
	���
���������
�����%��	
$������KK?�'	�
�������
"�	�O�KG�Q�&�&��

9��	��
�����������������	����*,������ �� ����	�����	��
��������	������������	�����

 ������ ����������
�	�����������	�
��������	����������*���������
�������
���*	�
��� ����

���	!����� ������������'	�����
���������
�����������	��� ��� �������� �� ����"P��� ��*�����

�	��
������� ��"��&����	
���
���������
���
��
������
��������'	��	������������	�������������

��
������� �� ��
�	��� ��������� ���,� 
�� �������� 
+���� ��� �
��������
��� ���� ��
�	��������


������������
���� '	�� ����� ��� �
�������
��� ���� �
���	��
���� ���  ��+����� ���
������

�����
����� ��� ��
�������
��� ������ ����,���&� ��� 	�� ������ �� ���	"#�� ���� �	���� ���
�����

�
�� �!���� �����	���� ����
�	���� ��
��� ���������'	�� ��  � 	��"#�� ���,��	����  �<���������

���������,����������
��������
��&�����	�������� ��+���������	��
��������	���� ����,���������

	��� ���	�"#�� ��� �
���� �M
���� ������ ���� ��
�	�������&� 2����� ������� ��� ��������� ������

 ��+����� ��*��� �� �
���"#���,�  ����� ����  ����*����&� 9��  ��"��� �����
�	������� '	����
$���


	�����������������������
�������KK>������"�����������������������
�M
�����,������!��*���

��� �
�� �
������� ����
��
	����� ���������� ��
���� ��� �����"#�� ��%������ ������ �
���'	�
��� ��

+
�������	�	��������G������������	������JQ&��

��  ���	"#�� �
�	������� ��� �	
$�� ��� �KK?� ���� ��HQ� ������ ��� '	�� �	
$�� ��� �KK>��

��
��
��� ������  ��������� ��� ��������
��� ��� ������ ��� ������ ������ �� �
+���� ��� �
�&� ��

	����!�"#�� ����� �������� �
�������� ��� �
��������'	�� ���� ��� II�J�Q� ����	
$�� ��� �KK>�� ���,�

�	��
��
���
����������������������
"�	���+
��������JKQ�
���M������	
$���������
�&�-����

������� ������ ���"#�� ���%���� ���	����!�"#������� �������� 
�� ��+������� GHI���KK>� ���� ���

JGQ������%�������������������
"����
����
������GHJJ�JH���������J?�GQ&�

9� ����� ������ '	�� �,� � ����
����� ��
���� ��� '	���� 
�� ���	
��� ��������� ��� �KK>��

��
��
	����
��
�������
�M
����
�� ���������������������KK?&���������������
������#��������



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

?�

�����*���������
�� ��+�����
���������	
���������������GHHJ����� ���������������������KKG��

�����,����#��*����
��� �<����������������$���<�������*���������
����������GK��
��� �������

���*��$�����������������K��
��&�

�

H�(�����6���%��)��K����%��'��

�����4�
��C�0&A&��� �����
�����8�*������	���	����8�*���A����������

�

�������
������������������'	���� ��+��������
�����������	������������
���������������

�
��� ���������
�����
������������
�����,���
�	!�
�����	�� ���������������*��������� ����

��
���
���	���� ��!�&�����
��
�������������������������	����������
���������'	���*������

�������� ���	
�� ���	������� '	�� �������� ���	���� ������������� �
���
��� �� �����
��� �� ��������

	��� ���
"#�� �� �������  ������
���  ���� �� �%���� �� ��
���  ��!�&� ������ ���	�������  ����#��

�� ����
����  ����	 �"#�� ��
��� ���� �� ���
����� �����0������� ���� �� ���
������	
������

 ��
�� ����
����������������������
������	���� ����
�����������
����
,�����
���
����
��&�0��

��������
������������!���� ����������"���
�������������
����������������%�������������
��������

��M��������� �
����'	�����������!���	��� ������%���� ����*������ ��� ��
���
����  ��+����� �������

�����&���� 	�������� ��� ��������� � ����
����	��  �������� ���'	���� ������ �� �
�� �KKK� ��� ���

�	����������� ��������#���	��
��
�����
��������������*���	���������
���	������"#��������

-��&� ��� �KK>�� ��� ��������� ���������� ������ ���0Ab� G�IH� ����$P���� �
'	�
��� �� ��� ��� �����

���
������0Ab����������$P�����'	�����
������K��Q����-��&����������	������� �� �����
�����

	�� �%������ ��� 0Ab� ?�K�I� *��$P��� �� ��
���*	+����  ���� �� ��
��
	������ ��� ��������� ���

��������
�������+�����*�	�����������
�&�������+������'	����
$����������
����������"#�����

5,10 
5,00 

5,10 
5,00 5,00 5,00 

4,70 
4,80 

4,60 
4,50 4,50 

4,40 

4 

4,2 

4,4 

4,6 

4,8 

5 

5,2 

Jan Fev Mar Abr Mai Jun 
2004 2005 



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

?>

-��� ��%��� �
�� ��� �KKG�������	� �� �������	�� �������� ��� �������"#��� ����
"�
��� O?��Q����

-��������	�����������������0Ab�I�>H�����$P��&�����������������������������
�����	������������


+��������GHHI&�

�


���3@�%�����5����%��������!�������

�����	�������"P�����������������������0����
��
	�����
��
����	�����������+�������

*����
��������
���C������
�+
	����%������������
��������
��������
��������+'	����������	�����

�����
��&�9���%������������
��������
����
����
�������KK�����KK>��������������
�������
�����

�
��� ��� ������� ���� ��� �
�����"P��� ��� �
+����� �� ��
�M
���� ���,� ��
����&� 9�  �< ����

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

'	����
���*	��� ��������
	��
"#��������������<���&�

�

�� ����&�=����3��"����K������%��'��O���F@�%�"��"J����%���������%Q�

/��
�� �KK�� �KK>� �KK?��

�� ����"P�����(�A�����
��������*����� G&���&�HI� G&?�K&HI?� >G�&OI?�

�� ����"#�����*�
���������"��� G&K��&?OI� G&G?G&>>J� �KI&OJH�

6�
��������*����� �KH&J�K� �IH&?�I� �GK?HJO�

/� ����"P�����(�A�����
�����
������� �G&IJK&HKI� ��&GGJ&GGH� �?JG&O??�

/� ����"P������*�
���������"��� �G&?GI&�JG� �G&IOH&K�G� �>IH&>>O�

6�
�����
������� ��O�&?�O� ��>H&KJJ� GK��KH�

)��
����M
�����	
���������� �IG&GOH� �JK&H�K� ��I&KI��

A��������)��
��"P��������
���� �?GH&OIH� �OOJ&KI>� �GH?&K?��

��4�
��C��	���	�������
������
��[����3���5&���9���������#��������GL�����������

�

���+����������
�������0������KK>�������������������
������������0Ab��&>J>���*��$P���

3������ ������
����5����
����0Ab��&G?O�I�*��$P�������KK�&����+���������KK���� ����
����K�JQ�

�� �� ��� �KK>� ���HQ� ��� -��� �����
��&� 9� ���	������ 
�������� ������� '	�� ��� �
�������
����

�����
�������
�����������0
������'	�� �
���������	���� �
�#����������������%��������HK��

�M���	 ���
�������	���������	�� �
�������
����
����������&�9��	��
�������� ����"P���
���

�0���
�����KK�����KK>����	���	� ��
�� ����
��������� ������:'������8�����������?���J���7������

E����?&�����KK>��������������������� ����"P��������0��
������������������0Ab�H&K?��J�*��$P���

�
'	�
������� ����"P��������
�������
�� �+������
"�����0Ab�GG&?�I�K�*��$P��&��



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

??

������	"#���������
������
����������GK��
��� ������� ���
��������	�� �����������

�������"#�������������
�������+����������
��������	��
��������	�� ������ �"#��
��-��&����

GHH?��������������������+���������0Ab�OJI�I�*��$P���3�������������
���5� ����	��-��������
���

���0Ab�I&�HI�I�*��$P��������	�������"#���+����S�-������H��Q&���� ���
����������������

����KK>��� ����
������
����*����G����
���������'	�����+�����������	���O���!���
����� ��+��������

�	�� ������ �"#��
��-�����������'	����*��	&���������	�����������������	����������
���*���

����� ���������� ��� �+����� ������ ���"#�� �����������
��� ���-��&�2�
����� ����� ��
�M
�����

'	��%����+������� ���������
���	�������%��������
+���������
��������
��������0��� ��
������

��������*���	����������������������������������
"��#�� ������������������
������+��������

����������
��������&��
,������������
��������
�������������%��������JK���
����������'	����

�+�����������������0
��������������
���������������	
���������������
�������
����������

	����!���������� ��
�� ������	��
�����*���������"#���+����S�-��&����������"#������
����	���

�������� �� �������� ���  �����
��� ������� � ����"P��&� ��	����
��� ������ ���	��
���� ���#��

*����
��� �
���'	�������� ��
��� ��������� ���  ��������� ����
"����� �� �� ��
�M
����������
��� ���

 ������ �"#�� ��� �+����� 
�� -��� ������  �+�� ���  ��
�� ����
����  ��'	�� 
#�� � ����
���

 ��� ������������	��
"��������'	����&���

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

 

�

�

�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

?O

 

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

?I

	�����"�!��"�%��!)����3@�%��������)����������"���G� ���
����

 

	#������ ���������$��%���	��-K�

�

� ���������������'	��������	�����
��	��������� � 	��"#���#��������*	+���������
�����

�����	���
���	 ���+�������������������
�	
��������'	�!��������� ��������������KK� �+�����*���

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

� ��
��������
���������������'	�!����������	��
���	����!����� ����������������"#�����

��'	�!�����	�� �+�����,���-���	���/
���
����	���3-/�5&�9�-/�����������
�	
������*�
����

�����"���  ���	!�����  ��� 	��  �+�� ��� ��
��� ��� 	�� �
���  ������
���� ������ ������� ���	����

��� ���"P���
��'	��������������� ��������
�������������� �+�&�������������������0
�����

����	��-/��������������0Ab�GG�O� ����$P��� ���	!�������������KQ���� ��'	�!������	
��&�

-����	������������������������������0
�����������
$����7� #����*��������'	�
�������������

���0Ab�GH�����$P�������<��������	����������������?KQ������'	�!������	
��&�

�

H�(�����&�
��T��K?����"$�����������=�$���R�6��D�

�

�

�

�

�

�

�

4�
��C�/-/��

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

�� *��� �	
���
���
��� ��� ���
����� �	
����� ��� ��!#��  ���� '	���� ���� %� �
���	����� ��� :��

����������� ��� �	
��;&� ������� �
��
���� �� ��
������� ��� ���
����� ���� �0�� %� ���

�	
����
���� �� ���W
����  ���� ��� ���
���� �� ��� ������
��� ��� ���
����� �	
����� ���

��!#������
����� �
�M
�����
����������
������������	� ����
����
,�����	
����&��

                                                

GH�2�����
����������
�������
������
������ ����304-65&�
����"��������
���C�������*������N	� �&*��

Estados Unidos
29,84%

Japão
11,82%

Alemanha
6,94%

Reino Unido 
5,48%

França
5,12%

Itália
4,28% China

4,22%
Espanha

2,54%

Canadá
2,51%

Índia
1,77%

Outros
25,49%

Outros
32,30%

Estados Unidos
Japão
Alemanha
Reino Unido 
França
Itália
China
Espanha
Canadá
Índia
Outros

 



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

?J

��������� �%������ ��  ���"#�� ��� ������� ��� ������� ������	��� ��� -/�� ���� ���������

�
������
�
�������%�����'	������	����
����
Z�
���	
������������"#����� ��'	�!��&��	��
���

�	����� �
���� ��  �+�� ����
��	� �� �+�	��� ��� ������ -/�� ��� ��%����� 8���
��� ��
��"#��  �������

����
����
���  ���� ��2%����&� )����������� ���
������ �� -/��*���������� 3������ ���0Ab� OK>�

*��$P��5����
������������
��
���
������KK>����
���������'	���� ��������%����������GJ���!���

��
��&�����	����� ��������� ���������!���'	��'	�
��������������0
���������������	���

�����?�Q�����
��������	������%������%����������������-/��*����������
�'	���� �+�&�E���������

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

-����	����������'	�
��������� ����������� �
$��������
�����*��������������������

�	��������
���������
��������'	���������������������
����������������
�����
������'	����

������ ��� �	
���� � ���	
��
���� ������ ������� �� �*����� '	�� �� ���� �� ������� ���� ���
����

 ��M
������	
���������
�����������������,������&�

4�
��C�/-����)�&�
�
� ����� ���� �����	������� ��� ����
���� %� ��� �	
����
���� �� ���W
���� '	�� ��  �+��

������� �� ����� ��� ��������
��� �	���
�,���&� ������ ��
������ �
��
������  ��� ��������
���

�	���
�,�������*��
"#������������%������
	��������� �
�#�����-/�����>Q�
���������
����������

������������
��<����&��

������ ��
������ ��  �+�� �����  ���	!��� �������������
��� �	 ��,����� 
�� *���
"�� ���

 �����
���������� �����������	��������������
������������ ����"P���3�97����	��� ��I��5����������

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

��������&�2���� ��������
����%��� � ���'	������� ����"P��� ���	���
������������������
���

��� ���	��&�

H�(�����6�+����34��"����=��������$���OPQ�R�=��%���>�0$�"��

�
  

4,20 %

3,70 %

4 ,6 0%

4,00 %

5,1 0%

2,66%

0,79 %

1,31 %

1 ,9 3%

4,10%

3 ,6 0% 2,8 0%

2,50 %

3 ,0 0%

0,13 %

4 ,2 2%
4,94 %

4,36%

3,27%

0,54 %

0,00%

1,00%

2,00%

3,00%

4,00%

5,00%

6,00%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

 Mu ndial - P IB - var. real anual Brasil - P IB  - var. real an ual



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

?H

��� �
��
����%� �� ����
�����
���
���'	��'	�
��������� ���� ��  ������� ����  ���	����

�
�	�������� 
��  �	��� ��� �� ����"#��*����������������� ���,��� ��
������� ����
"���� ���� ������

�����
��*���������� �������� ���,� ���� �������� ���  �� ���"#�������������
���  ���� ��� �	�����

��������������
����&��9� �
���������� ����
���������	��
���%������������������
�	�����������

	��  ���� �������� 
�� ��� ���"#�� ���  ���	��� ��� ����� ��� '	�� ������ '	�� �� ��������
��� ���

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

�� ���
����&� �� �����W
���� ������ �� ����"#�� ��%�� ��� �������� 	��  � ��� ��
����� ��� ������

�
�	�����������*%������*���������*����� �������� ����"#�������
���
������
��������������

��	��������� �	�	�������� 	��� ��!� '	�� �������� �������� �
����� �
��
���� 
��  �������� ���

��������
��� ���� ���
�����&� h� �	!� ������� ��
������"P����  ������� �
������� �� ��,����� �� ��

����������������"#����	�����
����������� �
$�������� ����"P���������������
���������
�����

*���������� ������ ��+��������KKK��KK>&��

4�
��C�/-����)��

� ����
�+
	�����
������"#��
�������������*������������	��
"������
��<��������!���

���� '	�� ��� 
��<����� ������ ���������� ��� ������ ���
���������&� ������ ������"P���� ��%�� ���

���������� ��� 
��<�����  �� �����
���� ���*%����	���� �� ����� 
�� ���	������ ���������� ����

 �+���&������� ��
������ ����� �����������������
�� ����,� ������
�
����
��� �������� �������C�

 ���	������������W�*��&�

� ��
������
��� ��  ���	��������� ����� 	��� ����,���� ��
���
����  ���� ��
��� �� �	����

 ��!��� ���
����� �	
����
���� �� ��
�����"#�� ��� �������� ��� �W�*��� �� ���� ��� ����
���� ��

��� ������������������ ����"P���*������������ ��%������	��
������$���!�
��� �
������ �����
��

H�(���������=>�!)����3@�%�O ��%���%��7�3�%Q������� $�34��������%��������"����=�
�

�

�

�

�

� 1,09
1,39

2,95

4,36

0,54

4,94

1,2 1,04

1,31

1,93

-0,5

0,5

1,5

2,5

3,5

4,5

5,5

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

 Exportações - bens e serviços - contribuição no crescimento do PIB - var.  PIB - var. real anual

 



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

OK

������� ��� �����#��  ���  ����� ���� �� ���,����&���� �
��
����'	�
��� ��� �
������ �� ��,����� >��

�*��������� '	�� �� ������� ����  ������� 	���  ������� �� ����
��� 
�� �������� �� ��������

�
���
����
��&���� �����	������� �+�����	!�	����	�� ������ �"#��
�����������	
����������
���F�

������� ���� �� ����"P��� ��� ����� ��
����� ���
��<������ �� �����
��� '	�� ����� ������	� 
��

�	
���
���������%����&�

H�(�����D��������)�34��"�%��!)����3@�%�=��%������%�������������0$�"����
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

4�
��C�2�/��

A��	
������	������/-����	����� �����'	���
��������GOQ������������$�
����������

�� ��������� ��� '	�� �� '	�� 
#�� �
���&� ��� �	�����  ���������  ������� ��!��� '	�� ������� 	���

����"#����������
������ ����"#�����
���"#�&�

� �������������������0Ab�HO�?�*��$P��������*��'	��������������� ������� ����"P���

*���������������KK>����'	�������� �
�����	���	��
��������Q�
�����
���������
���*�����������

�������"#�����KK����� �����<����i���%�����2	
������KK>� ��-�
������ �����KK?i�����	������

 ����9���
�!�"#��2	
�����������%�����392�5��������'	�������������
��������?j� �����
��

���:�� ������K��������� �+������ ��������������	
��&�)����������������� ���"#�������������

����KK���'	�
��������
���������
�������
"�����0Ab�I��KJ>�*��$P��&�����
��
�����������"��

�� �������� *���������� 
#�� ���� �	�����
���  ���� ���	!��� �� '	���� 
��  ������ �"#�� ��� ��������

�	
����� ����������� �	��
��� �� �%����� ��� HK� 3��,����� >5&� ���  ���"P�������� �����,����� ���#��

�	����� ���
�������������
�������
�����������)���W
�����
���>L� ����.� ��2��,�����
��GJL.�

��
�� 	���� 
�� GOL.�)��a�
�� 
�� G?L.� 6������ 
�� G>L.�2%������ 
�� G�L.� ���%���� 
�� G�L.�1�
��

\�
���
��GGL.����$�
���
���L&��

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

�����������KK>�����,�	�����	��������
������������ ����������	"#��������%������������
�&�9�

0,00%

0,20%

0,40%

0,60%

0,80%

1,00%

1,20%

1,40%

1,60%

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

Participação das Exportações Brasileiras no Comércio Mundial

 



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

OG

���%����� ���*��� �����,� �� �
���� � �
��� O�?Q� ����KK?�� ��� ������� �������'	�
��� �����	��

��������
���������
��� ��������HQ��
���
�� �����������	
������������������92�&�

�����������������
��������� ����"P���*��������������������
����������� �������
�����

��
�	
�	����
���
����
��������,�����*��������	���W�*��������,����F���� ����"P����� ���������

���������!�"#�����*���������
����� ��� GHHH&��
�����
���� �������������
��� ��	���� 
	�� ������

�
�������������������� ���������
������� ���	����*�����������
������������������������������

��
��� '	�� ��� ���� �������  �+����� ����� �����
������ 
�� ����
	�"#�� ��� �� ���W
���� ����

�� ����"P���*�����������
����� ����"P����	
�����&�

A��	
������������4�����"#������/
���������������������A#��-�	���34/�A-5��
��'	��

��
���������%�����*�������������-�'	�����������M
�����������%��
����� �������������
�	�������

�#�� ��
��� ����� �����
���C� ?HQ� ���� �� ����"P��� *�����������  ���� �� �$�
��� ��� �KK>�� ������

������������� ��� �� ������ ����� �� ��
%���� ��� �����&� ��� ��
��� �������� JJQ� ���� �� ����"P���

������������� �� ��
	���	�����&� ��� ����
��� ��� �������� ���� �������� 0
������ ��������

��� ������������	
�����������������	��J�IQ���� ������ �"#��F��$�
������GHHO����KK�&����

0
�#���	�� %������ ������������O��Q&����$�
���
���
��
�������*����������
������ ������ �"#��


�� ���%������	
����� 
��� �,����� ����������� ���  ���	����� ��
���  ���,��������
	���	������ ��

*�
�� ���� ����� ��
������� ���
��<����&� A���
��� 
�� �
�� ��� �KK>�� �� �%������ �����
�� 
�����

�������
������������������0Ab�O�K�*��$P�����	�?Q����-/�&�Y	�
����
����������� ����������

�� ����"P��� ���� �0��� ������������ '	�� ����� ��� �KQ� ������ ��
��
��� ���� ����� �������

����
���7� #�����$�
�������� ���������*��������
����,�����?&�

H�(�������=����3�����������������E����������OPQ���������)���)�2%�R�6��D�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

4�
��C�0&A&��� �����
��������������

��� �
��
���� ���	
�� �� ������ ������ ���� �
��������������������	����&�9��������
����

�	 ��,����� ����������� �*������  ����� ���
������ ���,������� ��� ���
���  ����� �*������ �	
���� F�

 

 

J a p ã o
10 , 7 7 %

C a n a d á                     
9 , 4 7 %

A l e m a n h a
6 , 5 3 %

M é x i c o                              
6 , 4 2 %

V e n e z u e l a                           
2 , 8 7 %

O u t r o s
2 9 , 3 1%

O u t r o s
3 5 , 2 9 %

C o r é i a  d o  S u l                 
2 , 8 2 %

I r l a n d a                      
2 , 7 5 %

C h i n a                               
2 3 , 0 8 %

B r a s i l                              
1, 0 4 %

I t á l i a                           
2 , 4 8 %

M a l ás i a                 
2 , 4 6 %

C h in a            

J a pã o

C a n a d á        

A le m a n h a

M é x ic o         

V e n e zue la   

C o ré ia  d o
S u l                
Ir la n d a           

It á lia               

M a lá s ia        

B ras i l           

O u t r o s



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

O�

���
����� 
������������
��� �M��  ��������� ���� '	�� ������  �+���� �� ��������

��
�����������
��������	�������������������<���&�����������'	����� �+�������,������ ���	���

���������0Ab�������$P���������������������'	�� ������7� #������0Ab�J?K�*��$P��������$�
��

��������������0Ab�OKK�*��$P��&��

������ �������  ������� ��!��� '	�� �� ���������!�"#�� ��� ������ �������
�� ����
�������

 ������ ������
��������
�������������������
����������<���&������������
W���������	����	
������

�������� ��
��,���� �
���
����
��� 
#�� ��
����� ���"�� �	�����
���  ���� ��
��� ��� F� ������"#��

�����
�� ���� �0�&� )����� ������ �� ������ ����
������ �� ���	�W
���� ����  �+���� ���,������ ���

��������	������������	�	������������"#������<�������'	����!�����'	���������������	�������

����'	��+*�������*���
"����� �����
����
������������
�����������*������ �+����������
������

�� ����� �*������ �� �������
��� ��� ��� 0
�#�� �	�� %���� ��
��,�� �	���,���� �� ��%����� 8���
�&�

�������
������'	�������������0
����� ���	������������IOQ������������%�������	
����&����

�	�����  ���������  ������� ��!��� '	�� �� ���
����� �������
�� %� �� 
���� �� �!� ��� �
������� ���

������,������ �%������� ��� ��
��� �����
��&� )����� ��� �������  �+���� ������ ������� ������%�����

���������� ����� ����"P��&�

� )����� ������ �� ������ ��� ���
����� �
���
����
���  �� �����
��� ��� �<���� �	
��� ���

����������
��,���� �
���
����
���	�� ���������
,����  ����� ���� �0�&� ������ �������  �������

��������'	�����<������
�����
����	��������� ��
�� ����������� �����
����������������������

�
���
����
��&�/�������
�������'	����� �� ����"P���*����������� �������������
����������
���

�#����
�	�������� ������������������%�����&�9	������ ���������	
����
������ ���W
����

��!���� �����F��
���M
���������	������*������+����������
���������
�&�����������%��������
����

 ���� 4��� 3��
��� ��
����� ���� �0�5�� �	� ������ �����  �+�� ���� �� �� �������� ��� �������
���

	
����������
�����������
����
�����*������	���+����&��

�������������������������	�������� ������ ��������������*�������������������������������

����W�*��� �� �����
�
���	����� ��������� �����"#�����6����� ������������������ �����
��

��
�	"#�����  ��+����� ���
������ ��������  ��������
���� 
���� �������� �����
�����
��������

������������
�	!����� ��+�������
��,���������������������
����
��������*�����������%������&��

� @��
���� ��	���� ��� �
������� ��� �� ������  �������� � �����"#�� ��� ����� ��� �W�*���


���
�����'	������� �	
"#����� ������!���� ��"���������
���
���������������*�
���� �����"���

����� 	��� � �����"#�� ��� �W�*��� ����&� ����� ��
����	�� ��  �������� ������� �
�����,���&� �����

� �����"#��������������W�*��������� ����	����!�������	������	"#�������� ����"P����+'	��������

�������������
	���	��
�������%������������
��"P��������
���&�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

O�

� -��� �	���� ������ ��� �� *���
"�� ���������� *���������� ��
��
	�� ��������
��� ��������� ���

�	 ��,�����*��������	�����
	��
"#��������
����������������� ����"#��%�
�����,����'	�����

��"�����	�������������&�

� -��������� %� �� ����
��� ��� ���
���� �� �$������ ��
W����� ��� :�	���� 7;&� ��� �������

������'	�
���	����� ��������� �����"#������W�*�������������	��� ���� �����������	"P���

�	*���
������ 
��� ������� ����������� ��� 	��� ���
����&� ��� �
��
���� ����� ���	������ 
#�� ���

���������!�� ��� ����������  ���
���  ������ �
��	�����  ��� 	��� ����� �	��
��� �� '	��� �� ������

���������� ��%� ���$���� 3�� '	�� ���,� ���
����
��� 
�� ��
,���� ��	��5&� ��� �� ����"P��� �M��

� ����
��
������	����������$���������������������������������� ��
���'	���������
$��
#��

������������� �
$���� ���	��� ����� �� �����
���
��'	�
��������� ��������������������!�

��� �	����  ��!�&� 7,� ��� �� ����"P��� 
#�� �M�� �	��
����� 
�����  �������� ����
��� 
#��

 ������
���� ����
����  ������ ��� ���������
��,����&��������%� �	
����
���� ���� �����
����

'	�� F� ������� '	�� �� ��� ��  ������ ��� �������� ��� �����"#�� 
���  ��"��� ���������� ��
��� ����

�� ����"P��� ����� ���� �� ����"P��� ���
������ ����� ������&� ��� �� ����"P��� ����
	���� ���

�� ����"P����	��
���&��

� ��� ������� ���� ��� ��,������ O�� I�� J��  ������� �*������� �������
��� ��  �������� ���

� �����"#������W�*����������������������� �������� <���	�$������KK>&����'	����!���� ��������

�W�*����������
������
�����D
��������-��"��� �����������9������@��*���3/-��9@5���������

'	�����W�*��������������������!�	�+
���������KQ�
�� ��+���������
��������GHH?����	
$�����

�KK?&�-����	������������
����������� ��+��������	�$������KK>����	
$������KK?�� ������������

	��� � �����"#�� ���*���� ��� �K�>�Q&� �
�����
��� � �
��� ���  ���	���� ��
	���	������ ��*� ��

<����� ��� /-��9@�� �*���������	������������!�"#�����*������� �>�H�Q������
����� ��� GHH?� ��

�	
$������KK?��*��������	���� �����"#�����*��������K�HKQ�����	
$������KK>����	�$�����

�KK?&� ��
������
��� ��D
����������
��� ��� -��"�� ��� ��
�	������ 3/�-�5�� �� ���������!�"#��

���*���������
��������GHH?����	
$������KK?��������>K�KJQ���
'	�
���'	��
�� ��+��������	�$��

����KK>����	
$������KK?���� �����"#����������G�KHQ&�

�

�

�

�

�

�

�



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

O>

H�(�����I���!��"���G� �������������7��R����E	H�R��!)����3@�%�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

4�
��C�/-����)�&�D
�����3�%�����KKKdGKK5�

H�(�����*���!��"���G� �������������7��R������R��!)����3@�%�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

4�
��C�/-����)�&�D
�����3�%�����KKKdGKK5�

�

���� �����"#�����*�������
�����*�
���� ������������������
��������������
������������

�� '	��  ������� �� ���	"#�� ��� ����
��� �����
������ ��� ������� �� ���	"#�� ���� �� ����"P���

*����������&� 9	���� ��
��'VM
���� ��� � �����"#�� ��� �W�*��� %� ����	!���� ���	�� �	��
��� ����

�� ����"P��&�/�������
����� ��'	�����*�
�������
�����������������������
��������*�������
��

�����������%���������'	���	��
�������� ����"P��&��

�

�

�

�

�

 

8 3 , 0 0

8 9 , 4 0 8 8 , 3 0
9 1 , 0 0

8 6 , 2 0
8 7 , 9 0

8 5 , 5 0

8 9 , 2 0

1 3 2 , 7 0

1 2 1 , 9 0

1 0 2 , 5 0

1 1 4 , 5 0

1 2 6 , 1 0

1 3 5 , 0 0

9 8 , 3 0
1 0 1 , 3 0

1 0 3 , 8 0

1 1 2 , 0 0

1 2 6 , 8 0

9 3 , 3 0

7 7 , 9 0

1 0 4 , 4 0

9 5 , 6 0

1 0 6 , 0 0

9 7 , 5 0

1 1 0 , 8 0

1 1 8 , 9 0

7 9 , 9 0

1 0 0 , 7 0
9 7 , 3 0

1 1 4 , 4 0

1 0 9 , 5 0

9 0 , 8 0

6 0 , 0 0

7 0 , 0 0

8 0 , 0 0

9 0 , 0 0

1 0 0 , 0 0

1 1 0 , 0 0

1 2 0 , 0 0

1 3 0 , 0 0

1 4 0 , 0 0

19
95

 0
1

19
95

 0
6

19
95

 1
1

19
96

 0
4

19
96

 0
9

19
97

 0
2

19
97

 0
7

19
97

 1
2

19
98

 0
5

19
98

 1
0

19
99

 0
3

19
99

 0
8

20
00

 0
1

20
00

 0
6

20
00

 1
1

20
01

 0
4

20
01

 0
9

20
02

 0
2

20
02

 0
7

20
02

 1
2

20
03

 0
5

20
03

 1
0

20
04

 0
3

20
04

 0
8

20
05

 0
1

20
05

 0
6

 

93,00

134,00

121,80

101,90

118,10
128,40

161,10

124,40
130,70

118,30115,30

103,20

139,50
147,40

103,10
98,90

101,60
115,60

121,50
114,10

71,0070,50

119,10

75,10
71,60

74,60 71,30 71,30

99,60

60,00

80,00

100,00

120,00

140,00

160,00

180,00

19
95

 0
1

19
95

 0
7

19
9

6 
01

19
9

6 
07

19
9

7 
01

19
9

7 
07

19
9

8 
01

19
98

 0
7

19
99

 0
1

19
99

 0
7

20
00

 0
1

20
00

 0
7

20
01

 0
1

20
01

 0
7

20
02

 0
1

20
02

 0
7

20
0

3 
01

20
0

3 
07

20
0

4 
01

20
0

4 
07

20
0

5 
0

1



                                                                                      

 

__________________________________________________________________ 
� %�	�����������(�������)��������* �'����	� ��+�����,-�.�/�	��,0�.���	��1�� ���������0,,2�  
 

O?

H�(�����L���!��"���G� �������������7��R������R��!)����3@�%�E����$���$��"�%�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

4�
��C�/-����)�&�D
�����3�%�����KKKdGKK5�

Para que a balança comercial piore após uma apreciação, as exportações têm que 

reduzir e as importações têm que aumentar o suficiente para compensar a redução do preço 

das importações. Assim, tanto a relação de demanda quanto à relação de exportações 

líquidas são deslocadas para baixo. No entanto, é importante frisar que a quantidade de 

importações e exportações tende a se ajustar lentamente: os consumidores levam algum 

tempo para perceber que os preços relativos mudaram e as empresas também demoram a 

procurar fornecer produtos mais caros e assim por diante.�

A apreciação pode produzir uma melhora inicial da balança comercial. À medida 

que o tempo passa, os efeitos das variações nos preços relativos tanto das exportações 

como das importações tornam-se mais fortes. Assim, as exportações reduzem, as 

importações aumentam e o efeito final da apreciação será a piora do saldo comercial. 

Desta forma, dois fatos merecem especial atenção. Variações da taxa real de câmbio se 

refletem no resultado do saldo comercial através do impacto nas exportações e nas 

importações. Por outro lado, há uma demora substancial na reação da balança comercial às 

variações reais da taxa de câmbio. Esse atraso tem implicações não só sobre a balança 

comercial quanto para o produto nacional. Assim, se o governo se valer da apreciação 

tanto para fortalecer a balança comercial como para expandir o produto doméstico, os 

efeitos se darão de forma “errada” por algum tempo.�
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Taxa de câmbio - efetiva 
real - IPA-OG - 
exportações - índice 
(média 2000 = 100) 

Calculada pelo expurgo do Índice de Preços por Atacado - Oferta 
Global (IPA-OG) e dos Índices de Preços por Atacado (IPAs) dos 
16 mais importantes parceiros comerciais do Brasil da série 
nominal de taxa de câmbio (R$ / US$), ponderada pela 
participação de cada parceiro na pauta do total das exportações 
brasileiras em 2001. 

Taxa de câmbio - efetiva 
real - INPC - exportações 
- manufaturados - índice 
(média 2000 = 100)  

Calculada pelo expurgo do Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor (INPC) e dos Índices de Preços ao Consumidor 
(IPCs) dos 16 mais importantes parceiros comerciais do Brasil da 
série nominal de taxa de câmbio (R$ / US$), ponderada pela 
participação de cada parceiro na pauta das exportações 
brasileiras de manufaturados em 2001. 

Taxa de câmbio - efetiva 
real - INPC - exportações 
- índice (média 2000 = 
100) - Mensal - IPEA  

Calculada pelo expurgo do Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor (INPC)  e dos Índices de Preços por Atacado (IPAs) 
dos 16 mais importantes parceiros comerciais do Brasil da série 
nominal de taxa de câmbio (R$ / US$), ponderada pela 
participação de cada parceiro na pauta do total das exportações 
brasileiras em 2001. 
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