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TABELA 1 - METAS DE INFLAÇÃO, IPCA E TAXAS SELIC - 1999-2004

META DE INFLAÇÃO (%) TAXA SELIC (%)(2)

ANO
Piso Teto

IPCA - GERAL

(%)

IPCA -

NÚCLEO (%)(1)
Mínima Máxima

1999 6,0 10,0 8,9 5,6 19,00 45,00

2000 4,0 8,0 6,0 4,2 15,75 19,00

2001 2,0 6,0 7,7 5,5 15,25 19,00

2002 1,5 5,5 12,5 8,3 18,00 25,00

2003 8,5 8,5 9,3 8,2 16,50 26,50

2004 3,0 8,0 7,6 7,9 16,00 17,75

FONTES: BCB, IBGE

(1) Núcleo por exclusão. Neste índice, são retirados os preços administrados por contrato e o subgrupo alimentação no domicílio.

(2) Em cada ano, taxas mínima e máxima, definidas pelo Copom.

TABELA 2 - NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PÚBLICO - 1999-2005

PROPORÇÃO DO PIB (%)
ANO

Resultado Primário Juros Nominais Resultado Nominal

1999 -3,3 13,8 10,5

2000 -3,5 7,9 4,4

2001 -3,7 8,9 5,2

2002 -4,0 14,3 10,2

2003 -4,3 7,9 3,6

2004 -4,6 7,1 2,5

2005(1) -6,3 8,1 1,8

FONTE: BCB

NOTA: (-) superávit (+) déficit.

(1) Até o mês de julho.



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

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

)#�*�"�+,�-,(����",�.�/

"�������������(������1�
���5��:����G�1��
/�����������
������������(
�(��������
���
����71�����������������1��������������
�(�	���������
(
4���� �� ���� ������ ����� ��������� ����+
��� �
���	�������������4��������40�����4*����������(
�(�
���
����
������#��
���$
������#$!�8�*����������-,�E'���
�#$������	
����������+(������ $(���*#� ���	���C
����
�������������������
������ ,��'�����#$�8�
�� 
������ ��
���
��� ���� ��)��� �� <�
��� � ��� ��
��
�
�	��+
��� � �� 
��(
�������� ��(��������� 1��������
�������
���������������������:����.

@��� ������ ���
���� ����� �����
����� ��
������?��(�
������

������������4
�����0��������
�<������������
����:�������������������7�����
*�� �
��� �������� �� (�������� ���� <�
��� 
��������
�0��������(������8����
�(���������� ��
��������
��� (�����
�� �� *���4	
���� *��0����� ��� ��)��� �

��
�������(
�<����(
�����0���8�)�������(�����
��
�
��������������
����������(�
��������������������
�����
�� �����06����� ��� �40���� (�	������ ���������� (�

�0��?�������
��� �
�	��+
���� *������������K��'���
�#$����,22 ��(�
��*����&���'�����#$������&��C��
����������4�����.

��
�� �
��� *��G�1��� ���
��� �(
������
���� )(
�6������ (
��4����� �
��	������� ��7
����� �

�������������������	����
���0��������������
�
����
���� (�
� �������� �������� 
(
������0��� ��
���� �(
��
����� ����� �� ;�
����� ���� #�����
���
�����������������������;��(!����#������������������
(�
����G��0��0������#�����
�����#��!���(���(
9(
��
F�����7
��� ���;������� �1���������������������
�
���� (��������� ��� B���
������+
��� �<�
��� �����!� �
���	�������1������(����(
�1������������B���
��1������
�������� (
��������(��� ���(
��������������� ���
�������(�	������������1��)����
�,� '�����'�����#$
��(�
��
������-.

���������*����(
�(������� 1����0��������(��
�
6����/�	���������������,2E-��F������;
������
(�
��*������71������
���
����(����(�
�����

�	���
����<�
���������(
����������������
��������1�����.
��
�����H�����71�������������1�
�
���������������
��
�� $����� @��
��� ���� (
����
+� ��(
���
� ���>�
�I.,

��*��������
�����������
������*�����71�����(����

��	
�������1����������������������������������.

�������������������
����������������G�1��
)���
��� ����
�<��� ��������@�������������� ���@!�
����
(�
�������������1��������������(����?���
�����9
���

������
���������)����0����(�������������(�
���
(
������� �� ��� H�>�*�� �� �����I�� ��� ������� ��

���������(�������40����(�
�����(
���������
�%���'
�% ��'�����#$�������>�
��������(�
��������������
�����>�
������1���6���������+*�����(�	����.

G��(�������0������(
�����������6�1����0
��

���
� ��	
� �� 
���
���� ����
��� ���� ���(6������ �
��������������
�����0���������(������������
�
�� ��0���������� ���
���� ��� ����������� �
�����0�
����0�������?���
�����+
�����������'�(�
��&���'
���� 
������ ���A����!� � ��� ����������� 
��� ���
��(���� 1�
���.

��������� ���
(
�������������
� ���(
�(�����
�������������0����	
�
����1�������(�
�������4��������<�
��

����� �� �
���� �� �40���� (9��1�)���� (�
� (
1�)���� � �
�������������������(
�������0�����������
�����
����(
��?��(�
�1������������(�
�(�
�������0
�����
��0���
������� ���	���� � ������
� �
���(�
6����� ��
(��4���������+
��.

5��������� ���40����(�	����� ���
���(������ ��
(
1��� ��(�
����7���� ��1
��
� �� �������� �����  ��'
���)��������)�����������������<�
���*��0��������E��'
����#$���(
�)����������L�,� ���	��>?��� ������L
K����	��>?����	
����(�����(
+0���(
��+
��������&.

#������0�� ��� <�
���������� �� ��(�����������1
��
�� �
7����� � �� ����
(B����� 
(
������� (�������


���
����������(�����?��1������
�������
���(
���
)(��������� (��(����� ���
��� ���� 	������ ��� (
���
�
����
������ �������������������>�
����(�>�
���>���9
���������
�	���+
��������4�.

G������������(
�(�����������(������
(
����
�� ������1������� ��� ������ (��4����� ���:������ ��
(
������
����������������*������(
+0���(
��+
��
�0
+�������
���������������
0��������40����(�	�����
�����������4��1���������
�������(��>���*�����
��
��(�������1�������
���0�����0�������������
��
���
�� �
��
���� ���������� �� ���	������ 
�� �� (
�����
������������4�.

/�0���*#($���	��"-,��-�"� -���10�,��-,���2�#(,� -,
	�����$�"��-���3��4����	��"-,��-�"�-��	�"(��-,�	#5�0#�(
�0��6*#0�(�-��7���8�(#�,((��0'�����+,($",�,*�),($9��-,
�,�:0#�(��,�����#�,"(#-�-,�7,-,"���-,����$��	�$�"#������$�"
-�� �#�"����������� 	
�����
��� ��� �����
����� ��� ������
��� �
���
����������	��������� ���������������� !�



��������	
�������������������������C�������������  !

���"���($��-,�-A;#0#$���*#����>,"�
",�"�-�>���#�$,�(#;#0�.9��-���$���
���D$#0��,0��6*#0�������",0��#>�"

B�,���(��,"2�#$��"#*2"#��-,�,"2�#�����"�(,
E�0��$��-��(,"�#.��-��-D�#-���1%�#0�

G����
��� ����
��� �(�
������� ��� ������� �
)���������� 
����+
��� ������������������*��
1��)������40����(�	���������� <�
��� 
������(�����
�
�0��������(
�6������������1������������
����0��
(�
����������������(
�	������
�0������
����������
��	
0���
������������)�����B�	�������
	��)�����
���(�������� �� �
�����������:����������4�� � ��
��(������������������������ ��������71������ �������
��1
����
���
���� ����������� (��� ����1���6����� �
��0���������(
�7
����.

5������(
���
��������0���������������*�
(
������
�� ���� (������ (
����(���� ��� �������
����(���� (�
� G�1���� �
��� ���
������ �����



	
0������	
����
�<�9
������:������������
��*��
�� ��(���� ��� �(
��+0�� ��

4����� � ��� ��
�
��(������� (
�1���������� �� (
���
�� 0������ ������ �
��
�	������ (
���(��?�� 
�0����� ���� �� *���4	
��
1������ ��� �� �������6��������
����:����.� =��� ��
1�

0������� ��(�
�B������
������������������*���
6)���������(
��
������)�
�4��������71�����(�	����
�(��
+�� �� ������� ����B������ ��� �
��	������
���
��(�
������(��4��������:����.

����� �����
� �� ���� �0
����
�� �7�����
��0<+0������������
��������+��
��������������
���������������������,2-���G�1����
�	��>������
N�����/���� ���5����������@��
����� ������������
�������� �������� ��� A��0
������ �� ���� �����
�A��!�� 1��� ��
�+
��� ���;��������*��� ������� ��
3�����@�
0��>����������������
�������(���@��(?�
�$��>?�� ��� +
�� ���:����� ��� ��0
���������
� ��
F�
�>���@������$
����.

G�1���1���������
�����;��������
��������0
��
@��������0�CO�����F�����
� �F7������ ��
�,2-E��,2E%�
������(�������(�
����(�������0�������������<����
������?���(
+����������
��+
��������������(�
��*����
��������
��?�.�/����7(�������$
����� )(
��������
��������� HF����
�����:����I�� ��
���
������(�
� ��)��
��)(����������#$���(
��
����,���'���������<�����
�����������(�����4�����(
��
������*���*�
����
�
��������(�������������6���������
0����������������(��
��
��)(������������7
����������*����������
7����
���
��������� � (��� ��(������ ��� ��(������� �
���0��������(
��+
������(�(������.

"�F����
� 1��� 0��	�������� �� ��� ����)��� �
(
���������� ����
���
����� (��4����� � ������� �
���(�
�
� �� 1���� �� ,2E��� ���� ��� ��������� �
*�	
���
��� �� �(
���� 1���������
��� ��� �
7����
��
��� ��� ���������
�� ����� �(������� (��� (
���
�
�>�*�����(�
9�����1���
������������������	
�
��,2E%�����������������*���
�(������������(
���
��� 9��� (���"
���������� ���� ��4��� �
�����
�� 
�)(�
����
������
9����"((!.�@������06�������
�
���0����F����
��(�
�����
(
����
����1������
����������0��������(
9(
�������
.

����>
����� 1������������������������
����
��
���������4�.�/��1�������,2E%���������P���������
�
�	��>���
��	
�����
�� 
�	������������������+
���
�4�������0����������*�������������
��������0�0���
���>����
��� �
���� ������������������ 1�	
��������
	��� �� ��������� ��
+0���� >��(������ ��� $
����
��
��������0
���O��������Q�	����>R��(
��������
)
�4�����������(�������������
���������


�����
��
���:������(��4��������������,2-�������������7����
����
��������	������� �������������.

"� ��������G�1��� 1��� �	��)���
� 	
�����
�� �
��
���� ��
�,2E&��,2EK�� �*����������0
���3���
��

�0���������
��������������
������������	�������0�
�� ��(�
���?��� ��(��������� �� ##� ������/�������� �
G��0��0������ ��/G!��(
��
������� ��0����������
��������	+���������	�������(������1�����������(���
(�
��9��
�� ��(��
�������	��������
����
������
��
�(�����<�
���1��������.

G�1��� 
��
���� ��� (��
� ��
���� �� ��0
��
;����
��������
�����,2E2��������
�(����	������
��
����
���F����
���(�
��
����5�
������
���*���
����
���0�����(�
�����

�	��������(
��?�� ��1������+
���
����
��������(
�����������������
����������
���������������������(������������ <�
�������40���
)�
��������
�4���C������������(������������� �����
��������������������
���0�������(�
�����
��������
��.

/�*����7(�������H/�����;�
�I������0
����*�
���(�0�������������������<������ ��������!����
;������ �����>�	��
!�� (
�(��>�� �� ������ �� ���
��
��7���� �
����)�� (�
�� �� ��������� ��� ��1������� �
�<������������	���������(��������������
��������
���06����������������)�
���������4�.�"����0������
����
+
����� �������� (����F�����7
���� ��� 5�
������
�
�G�1��!�����#��
��
��F+
���5��
����!�����������
(�
� 
(
�������� �(
��
������ ���
��
��� ��
�(�����������	
�����+
�����:��������)����0��
�0����� ���� (������ �� �������� �� �������� 
����>�	��
��������������G�1����������<������
���
����3��06������;�������������(
���
��1������
���>���������������
�����������.

/�����������?�����(�
��
������������,2E2���
$
�����)����������(��4��������:�����)(�����������
��(�
��������������������������7
����(
��
����
����������(��� ��0
������
��
� � ����	
��
�������
�(7�����H���)����	������I������<�����
��
�>�0��
���
������ ����� ��(������� ��� �
7����� � ��� �����
(�	����� � ������������ ��� ����
������� ���� 
�<����
����
������ 0����������
��
����(
��������0���������
(��
��*������0�������
�	��>���
�����

�4���(�
���+
���
������������� ��1�����.

@�
������������H�
��������	�I�1����(
���
�����������������
�����(�
�����<���� 
����0�
�(
������ (��� ����������������� �� 
����� ��
��������>�*�����(�
9����0
�1�����������	
���
,2E2�� � ��� �
�(�������� ���� <�
��� ���
���������� *�
(
�0������������������
�������40����)�
������	
����
����(�4������=
��
��F����.

5������� (
�0��6����� �������(�
�G�1���(�
�� �
��*����������������������4�������	����)�
��
����
����������1���������)���0���
���������%���'���



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

��)�� �� �B�	���� ��(����� �� ���

6����� �� ��� 1���
�����0�� ��	
� �� 0������� ��(�
���?�.�5������
��(��� ������ ��������
� )(�����0��� ������� �
��1������ (�
�� ,2K��� (�
� ���
�7���� ��� (
1�)����� ��
��

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

�(���0����������1���������0����K���'�������!.

��� ���� �������� 1�>���� � �����(�������
�(��������
������(
����������0�����(
�������
�����
������������������
���������������(
�����0��!
������� 	
�����
��� ��� ������ (
�0����� ���(�����
����
�
��� ��� �������?�� � �����?�� �1������� 
(
����
��� ����
(�
����� ��� �0��?�� �� ������
�(�
9����<�
�����B�	��!�����(
����1�����.

�������������1����������������������,2K����
4������ �� ��1������ ��(
�0���� �� ��
���������� ��
(
����������
�<�����1�)�����(�
���*���������(
����
�>�0�� ���

��������+
�����B�	��!.���
�������������
>��0� ��������� ��(��(����� (
�0���� �� 1�0�
� ��
�*����������	����� ����������
+0��� � �(
��+0�
������
�������+
���� ����
����� ��� ��
��� �
�
�����������:�������(
�0������	���� ����40���
(
�0������� 1�
�� ���
��������� ��(�
���?����������
����>�������������������� 1��)����(�����������
���
��������40����)�
������<�������(�
�����������
�
7�����	���+
������
���������(
�0���������
���������4�.

G���������*���
���
��+���������1�������,2K��
G�1��� 1��� ��(����� ������
� �� 1��������� �� ����
� ��
F����
�0�
�����������
���
�����
��.���
����������(���
(��� 1�>������ ��� H���)�� �� 	������I�� <������� �
�>�0� 1�
��(�
*������(
����
������������(�
������
��(�����	
�����H���)�����������I������*�����*����
����������� ����������� ����
���������+
��� 
1���������<���1

�������	+�������������������<�
���

������ �� ��*������ ����������� �� ������� (�	������
��(��������� ��(������������)���������
�������.

��� (�
������ �� ��0
��� ������������(����
� �
���*����������0���1����������	�4��������)(�
���?��
����� *�� �� �
�������� ���:����� ���>�� ����� �����
�	<��0����(
�����������
�����
��������(
+0���
���	������� ���
����� (�
����(������������ <�
�����
�40���� )�
��� 	
�����
�.�/��(
+������ �
��� 	��������
(
��������� �
���1
6������ �4*�������� 
��
���� 
���
��� 
���� ��� ������� ��� ���� 	������ ���
�����
���
��������������(
����������
� 
���������>���9
��
�����4�����0��������
��������1�������(
9�)(�
�����.

@��������>��0�*���*�
��1�
���1������
�0���
(�
���)�����������1��)������������������
�������
������0
����������(
+0�������
�����������
��������
��������������

���(�
����
�7�����������������4�����
(�	������� ���
��������(����	�����.�=���� �(
��?�
����	�
�0���(�
������(�����������71�����������0
�����
�
���������(
��������
������1�
�����(�
����0�������
)�
���� �
��� 1������������������(�������� 1������
��

�������>�(
��1������ ���)���.

������������(
����������(
�(�������G�1����7
�(�
�����������
�
�*������ <���
����,222���$
����
0�� (
��������� ��� ��0�� �
��	����� 1������ ��
������ �
(
����������������(
��������
��9
�������40���
(�	��������(
�
0�����������1�����������
��������
�
�����������:����.�5���
����������(
���������

�

�����&��*������������?��)�
����)�(���������
1�0�
+0��� ����	�
�
��� (�
�� �� ���<������� ��

�
�����������:������ 
���������0���
�	������
)�
��������4����
����������
���������+
��
�1�����.

/�� �������� (�
�� ��*����� 
��
�
� *�� �
��������������71�������������
*�

������0�������
��(
+0���(
��+
�����������������������&�� '���
�#$!���(�
�)������������
������������(��������

��������� �� ��(���� (�	������ ���� 1������
��� �
���(���
��������
����������� �*��������?�
(�
����(
�����������0�����
����
�����+
���.� #���
(�
*��� ����� ��� ���(6������ �	
����9
���� �(������
���
����� (
0��6����� � ���(
�������� �� �����
(
��+
��!��	��
0��(�
�������1�����0������

��������
��	
�
�������0���������(6����������
�����+
���� �������
� ��0�������!.


��:��:"-#��-��-A;#0#$�>,"��A�",�",(,�$�-�
�,��(��%($20���(����D$#0�(�E���"���.9��-�
�*��#�.9��-�(�-,(�#�0���.F,(�,�-��",�#(9�
-���%"#��$�"#,-�-,�0��($#$�0#�����-,���"$,
-�(�-,(�,(�(�0�*�(�1-,�,�,-�0�.9�

@�����
����� �� ���� �	��������� (�
� (�
�� ��
��0
�������(
�(9��������
����������������������
��1������� �� (�
� ����������� ��� (��
� �� �
	4�
��� ��
$�����@��
�����	
��������>�����������������<�
�����
�9� �9
���� ��� (
�(����� �� �71����� �
�� (����� �� �


(
������� (���� �	��+������ (��4������ �� �(
�0����
��� ��(������� ���� ��0�������?�� � ��� 
0����� ��
�	
�����
����� ��������������� �� (�
�� ���� ��(���
���� ����� � �������� � ���� �
���1
6������ ��
����B������ ��	����������� <+� (����������(��� 
�����
������'�(�
��������G�0�����������������������
A����� �G�A!.�������
��� �
�������(
�(�����)���
����
(�����(
�0+0�����<���������������������4(���.

/�� 1������ ������ ����������� ���� ��
	��6�����
(��4���������(
��
�����1������(�
�G�1���(��
��� �

���
���� ����� ���� 
����� �1������ 0������� ��
�(
���
������C�����
0��������	�����������:����
�����	������(�
�����1������+
���*���(�
���)������
����,222��(������
�������������?��������1
��������
1�������1������
��������
�(�	������1�
��������������
0��������������	���������>�*������1
��������������?�
���� �����?�� ���
���������� ���� 0�**�-#$#,(� � �
���)����� ��
�1+
��.

5�(
�(9����������1�������:���������������
(
�������(��4������� ��(
�������� ����������������
�
������� ��	
����� ��� 1������
��� (���� �	�
����
�
������ (��� ��������� ���� ��0������?�� �
��������� �� ��

�(���� ��� ��0
���� 
��������� (��
@���
����/������������4����;�
������07�����������
��������
�� �� ��(������� � �� ��<�� �� ��	
��
�
����(����0��������4�������(���
���������	������
����������� ���
��������.

F���������������������<��>����	������
��0�������� ��
����
������F

S�� N���>� 
������ �
�(���� 
�
0���� ���� (�(7��� 	
�����
��� �� ���



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

��
��
��� ����������
� �� 
��������������40�� H�����
����7���I�(�
��H�7��������
����I.

@��07����	
�
�*����������?��������?�����
	������ 	
�����
��� ��4
�������� ��  ���'� ��
���� �
(
��������#*�,�0'*,�$���@����
�����B�	�����0���
����
���������-���'��������������
��� ����������� 
��
)(
��������(
����������
�����(�4����	�����
�����
(��9����T������
��G����������&.

"��
�� ��(���� ��
����� 
���������� �� �
��� � �
�������������1�0�
������������0
����������?�������-
1������1
�*���������������(
��
����������)����0����
1�
��������������
�(�����;����������$�����@��
����
(�
���������������(��4��������:������������������
��������������������(
������;
������U�
�*�
@�
������;U@!��(
1����������(��40���������(�����
���� ����� �����4��� (
(���
������� �*����� ���
�
������ 1������
��.

��
� ����� ��������6)�������(
�(��������71������
�
���
���������������������1
��������������������(
�0����
(�
� �
6�� *������� ���� ���(������ ��� @B��
�� ���
G(���������������������(�	���������������
�����
0��������(�����(
�0+0���������������(�����?����������
(��4����������0���������+
�����1�
���������(�
����1���
��*������
��1���(�
�������0���

��<��1������(�����

���<����� ��
������ (��� ��0
���� �(�������
������� �� �(�������� �� ��� �>�*�� �� ������ � �
(
�����������������(
+0����(
��+
�����*���(�
�������
�����6������������
����
�����(
��?�����
	��
���

���������(�����
��
���4*������������
�(�	����.

�
����������
��
��
�*����������������(�	����
����
�������������
��������������1������(�����0����
��0��������(�	�������������������������(��(����.
#������0�� �� (
�(������� �������� ��G�1��� 0�� ����
�������� ������������ (�
�� ���>�
� �������� �� ���
��
��7�������<����1������(
������������������
�����
������������ ��(���������1���6���������
��������
����+*�����(�	����.

O+� ��� 9
	���� �7������� �� ���������� (
�(������
��(�
��������
+�
��
�����9
�������������7����������B��
���(
��
�������
6�����
���1
�����
���?������������
���� ��)����� <�
���8���*��(����
������
�������
1
����� 
������� ��� ������� ���:����V� �(
��� �
���������� �(�������� �� ���	��� �� ��1������� ����
�1�����������

6��������
�1�������(�
���?���
0����
��� ���)����V� � (
����������� ���� 
1�
���
����������������(
(���
��������� �
�	��+
�����
�������
����
��������� ��0��������.�"��
���������*���

�
+������ ����������� ���� <�
��� (
�0���
��� ��1������ �
��������
���������>����(�����0���
����������	���
�(����������������������
�����1�����.

F����������
��
�����>�����(
��
�����71������
�
�
��� �� 
��
���� ��� 1�)�	������� ��� (��4����� 1������ � �
��(���������������������������������
�����������4�����
����������������������������������������������
���	�������
�������+����������(��������4���� ��
������� (
�0���� � ��� �

�������� (�	����� � �
��������� �� ��(������� �� ���(6������ �������
���(����9
�����������*������������������(�������
��������������(
�����.

;�
��� ��� ������ ��� O�(��� ���� ,222�� ���
��������A������������������������$��>���������
�����
�(���������(��
������71������
�����+
���(�����

������%��'�����#$��(
0��������=
��������F����
��>���
,22�� � ��������� ��@
�������� �����	������� *�
�(�
������������
��������������������!��0������
���	������(�
�5����>���;
������������������
�
��������������������.

G�4�*��������(
���������������71������
����
������ ���

�(���� ��� �
�������� ��� �40���� (�	����
�0
���� ����
�
� ��� (
��
��������� �	
������ �
��

������������(�����)��������
���
����
�	��+
��
�0������*�������������
0�����(�	�������(
��
������
�����(��1���������� 
��������� 1�
����� ��(��������
)(
���0����(����������� ��0��������.

/���������������0����������(�*�����(
(�
���
(���@��1�
�����/�����������#�����
����@/#!��(�����
���4�������W�������@��1�����������(
�+
�������  �K
(�����������6�����	
�������� ��(�
�� ��E�(�������
<��>�����(��
� 
����������������	
���������� �0����
��������������������0�
��������
��
���(��������!
�������������!.

��
� 1���� 7� (
����� 
�
� *�� �� 1�)����� �
(�
B��
��� ���������������� (�
�� 0�
�+0��� ���:�����
�������1
�*��
����(
������� 19
��������
+�����
�����������������
������������(����
����1����������
������� �� 1
������
�� ����� ��� )�(���� ��� ��� �
���0
��	����������� �������71������
������5
�������
��
���������0
����F�7���G�N�������
�(���0����.

/��(�
�������0��������
�(���������
�0��
���� �������?��� (
�(������ ���
����0��� ���	7�
����
0���
��� �� ����������� ������������ �
����
� �0����� ���� ������� 1������� (
��+
���� � ���
��0�������?�����(
�*�����71��������1����
����
�
����40����(�	�����
����
�
�����������.

����

���*�,-�����,0���*#��,��(�#-A#�(�-,�7"#,-*�������������	
�������9��3����������&�������  !��	�-,"�����G����C�����!<����C�



��������	
�������������������������H�������������  !

������������
������	�
������	����


)#�*�"�+,�-,(����",�.�/

��� ���������� �� ���>���� �� 
��������
���:������(
������
��(���$
����� 8��� 1��������
������ ���
��������� 	������� 1�0�
+0��� (
�(�������� �
����������� ��� 0���
�	������� )�
���� (�
� ������ ���
�
��������(
+0�������
������������������������
(
������0������������40����������� �
������*���
K���'�����@�$�����8�����������(��4�������������
��
(
�����
� ��0�� �����	������.

5��
���1����1���
����(�����0������������
�
0������� ��1�
���?��	��	+������� �����������
��
���1�
�����!��(�
�(�
������(��������	
���O11
����
�� (�
��
� �� ������ �� <��>�� �� ��� �� �(���� �
��
0����� ��������� ��� <�
���� 7��'�� -,� ��3�����
�0��0���� �� ���� �� 
��
���� 1������
��� ���

����
����� �1
������0����� 1���������(
1���
�����
�� ����
����� (�	������� ���
� ���
��!� (�
�� �
1������������ �� ���(��>��� ����
����� �� ���(
�� �
0����������������0��������0
��������>�0
��(�	�����.

G�1�������1��������������������	�������(��4����
1��� �� ���������������1
�*�������� ��� ���������

(
�������� ��� ��������� ���������� (�
�����
(��4���������0
��������
���������
����������*���
���+������������������������(����(�
�����>����
��� �(������ �0
����@�0�������� �� �
���6����� ��
@B��
�� ����G(�������� � ��
�0���� (���� (��9����
�������������� ���� �� (���� 4������� ��� 0���+
��
�����������<�(�N������0
.�5����
�(�����(�*����
���#���������G���1��>���(������*��&2��'�����	
�����
��
������
���������)���6�������(��4������>������.

��
������ ���
40��*��(�����(�
�
�� ����*���
�
����7��������������1��9
����(�
��������
�������(���
��� *�	
����	��� (��4����� ��� ��4�.� G� ��� ������ �
��0
���� ����� ���:�����(
�����8����*��7�(��
�
���
1
6�����8�����O��7���O�?�������������
��>�
��
�����>�� ��� ��	
0�06������ �� (�
��
� ��� ������0�� �
��(��������������������������������
�������
�
� ���(
���� ��7� �� 1����� �� ���-�� ��(
�0���� �
��
(
���������*���*�
���0�����������������������
��
��������
1�
���.

��
���)������� �� 
1�
���������
����� ��������
��������4������@>1����@����@�0����O��7�G�
������(
����
�����0
�����0
��������
+
���������
���������+
��
�1�����������	
�������1
����������(�������(������0���
��� (
��?�� (�
�� ���������� ��� $�����@��
��� � �
��(�������������0�������?����
���������A����.

5��(�*���������(������ 06�� �����1���������
N���� H	�������I� (��� (�(�������� �������� �*�����

�������
� ���(�
� ��� ��
�� ���� 1
��������
���
�
0��
�����.�G����
�� (�
��� �� (
�������� N���� (��
��
���
���
� ��� ��

���� �� �(������� ��� ��� �����
�(�������� �����G$�� ����;N�� (�
� ����� 
��?�
	��������	<��0��.

5�(
���
�������
�
���
�������
��1�
���(��4����
���(������������	
0�����������������(�
������
�����0�� #*�,�0'*,�$� �����4�� ���������*����
��������*��1�
��
������
�

��<���������
��������
�
�(�����(
��������	
�����������������(�
������
�����������
����������0������������(������
���
�

��� ������� 
�
��� �� ���
���� ��� $
����� ��� <���� ��
���	��������� 1������
�� ���� ��+
��� �� �1
�*����
������������������?�.

5����� ������� �������� �*������ �� �����
���:����� (
�
0�
� �������������� ��� ��
���� ��
,($�%�#('*,�$� 1������
�� C��� (
�����
�� ������� �
(�
����(����� )(
���0�� �� (�
������
�� ���� ����
��4������ 
������� ������������ �� >�(9��� �
��(���������������������(
����������(�	����
1���
�������� ��������� �� ��(���� �� ���� ��0�� ���>�
����7����� ���
������� � ����
����9
���� ���
����
0���
�	������� ���:����� �� ��� (�4�� *�� ���
��
(
�����(�
���
��
�������������(
9(
���0�����
���.

#���� (�
*��� �� (���� �� ��� 0���(
�����
��
�������������(
��
�������������
����������������
����������
��(��
�����<�
���0��	�����������	����
��
������������������� ���������� 
������������
��
(�",�-(���	
�����(�������������?��1������
������$
�����
�0����������������(
��
��+
��� ����>�0
����� �����
(
1
������ ���0
��!� � �� 1����� �� ���������
���������
����������

6�������
����	�����.

"� ������� ����0�� (�
�� �� 	�������� ��
(
������ ��

�(���� ��� ��<�� ���� ����� �
������
� ���(
�������� ����������������� ���	�����
� ���1���0�������-�� *�� 1��� ������������������
�(���� �� ���� �(
��+0�� ������ �(������0�� *�
�0����� ������������9��
� ���L�&������(�
���������

/�0���*#($���	��"-,��-�"� -���10�,��-,���2�#(,� -,
	�����$�"��-���3��4����	��"-,��-�"�-��	�"(��-,�	#5�0#�(
�0��6*#0�(�-��7���8�(#�,((��0'�����+,($",�,*�),($9��-,
�,�:0#�(��,�����#�,"(#-�-,�7,-,"���-,����$��	�$�"#������$�"
-�� �#�"����������� 	
�����
��� ��� �����
����� ��� ������
��� �
���
����������	��������� ���������������� !�



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

������ ���@�
��� �����0��$
�����
��� ��� ��������� ��
����������(�
�����*��������������1�����������
�����
1������
��.�G�1�
����������
���������������������
/����
�� $������� O
.� �1�
���� 
������� *�� ��
�
������ �
���� ���������� �����
� ��� H��(���I� ��

��������� ���� ���?�� (
���������� �� ����.� G�
����
+
������������(��
���(
1
�
������
������������
��
����1�������������������6������������-.

I2��*�0��"��-,(,���-�(�,�#$,(�%"�(#�,#"�(
,*��,��0#�"�0�*�"�*#((�(�0�*��*

0��-#-�$��0�*%��#-��,*��  C

�
�������� �	�
�� ��� ���
�� (��4������ 
�������������4��
�(�
���������������
����(
�	��

������� ���
1
6�������� �����	�������(��4�������� ����

��� ��� �������.� 5�7� �*���� �	�
0�
����� ������
����������(������0���(��������8��������
0���
������
����9��
����*��������(
����������?�������(������
���
�� ���1���
���� (��� �	������� ��*����
���
���������8���
�0��������
�(������������B������
�
��������
�������������������(��9�������(���

����
�����(����@�#����1���������������@���
���
/��������� *�� ���1���
�����0������� ���<����
����
����������)(�������1���0�����
������������
(����?�����
��������(�
��0�����?�����0�������

����������(�����?�����$
������ ��������(�
��������
1������
��� ���
���������.

=�������������?��
0�����������
��������
����<�0������
�������������������������4�����
��������
����(�
���������������*�����������
�����
��(
����
� ���� ��0�� �(�
�������� �� ���
����
(
������(�
����(��������0����������������)(�����
���:����� ����������� 1�
����� �
��������� ���� �
���B������������.�5�(
��
���0�����
������������������
��

���� �� ���7
���� ���� �(
���� 	
�����
���
�������� (���� )�
��
���+
���� 
��������� ��� 	������
���
������ ��

�	�
����������9�����.

/����	����������
�����0
�1�����������6���
<��>������� ����(
�������������	��4�����������0����
�� �	������� �� (�(����� ��� �������� �� �
���
�7�
���� � ��� �
B������ �� 04������ ���� 
���0���
(��������� 	
�����
��� 
(
����
���� ��������� �
���������������� ���6������������
�������
�����
����������������:����.

"������ �
�0�� (�
7��� 7� *�� ��� ����?�� �
��0�������������(���������� ��(�������(
�����0�
����������� <+� 0��>����������� ������� �� 1������ �
���

6������������������������
���������0�����
���(
����������������������<�
�����������������1������
����(�
B��
���
�����9
���������
�����������1������
�)����������(
�<���� ��1
����
���
����(
��
��+
���.�5
�4�������)�(������@��
������#�����
���������������
���� ������ �@��(!� ��
���� (�
�� �� 
����� �� �(����
�
�7����� �� (�
��
� �� ���2� �� 
����� ��� ���
�� ��
���������������������	�������(�
����0���(
�<���.

/������� ���>��� 
���� ����
���� ��� <�
���
	
��B�����7#���0#���#*,(��1�
����*�����(
��
����?�

����0
�?�����$
��������
���������(���
������(�
�
�(�����������?�������-�����(
�<�?���1��������
0������������0��������(�
����� �06�������
0�����
(�
��	��)���
���������-�2'�������	
�������&�
(�
�� ��%'� �� <��>�� �� ��� .� #���� �����1���� *�� �
)(������ (�������� ��� ������� ���:����� 	
�����
�
(��
������
� ����� ���
�1������(����

1���������
���(��������(
����
�������(
��������
��������
������0�����������0���(
�<���.

G����� ������� ���
��9
��� � ��<+0�� (
�(����
��(��������(��������
�O11
�����7
�������������
��1���������������
��� ���
(�
���+
���(�
�� �������
��
����������:������������*���������
	��6������(��4������
�����(��
�*����(
�������
�������0
��	�������
����
�� 
�
���������:������ (�
�������������
�����
�	�������������(
+0���(
��+
����� ��'����(
�����
���
���	
������#$!���0��
�)�����0��������������.

M��(�
�����
��
��
�*�����<������+����
���
��	����1
+���.�5�
�����(�	������(�������
���
(
�(�
����� ��� @���
�	������ �
�0��9
��� ��	

F�0������?�� ;������
��� �@�F;!� � ���
G�0�������?�� ����������� ���A����� �G�A!�� *�
�0�����(�
�
����1����������E��������6������
��
����(�
���0��?������������
����
�	��+
���1����
(����� ������ 
<����� ���F���%�.�5��+��� �� (��� ��
1�
����� ��(���������$
����� �%-��'�����#$!� ��(������
�� ��
��� ������� ������ �� ���� ���?�� ���� �
��� �
���0��0������ ���>����� ����� @�
7��� ��� ���
�� � '!�� 5
������� ����E'!��F7)���� �,2� '!�� @>��
�,2�,'!����������,-�2'!�����������(�4����0��������
�����O�(����� �K'!����������A�������� �&'!.

�������
�(�
������ �����(���� ���� ���(�����
(�
� ����� ��������� ����� �� #���������/�������� �
���
������������ �#/��!�� ��<��(�������#$� ��	����
�� '����,2KK��(�
��E�E'������&�����������*���0
����
�0�
� ����������(
�0��������(�������
���
�����������������0����
����	�����������:������
(�
� ���
�7���� ��� (�������� �� ����
�	���?�
����
����������
��*��������������	�14����.

5����������6������(��������
��������(��
����
(�
�
�����7�������������������
���������(�
��?�
���������������(������������0��0����.�/��0
����
�9� �(���� �� 
(�
����� ��� ��
����� 
��������� ��
�
�	��>������0�������������@�#�������(��������(�
�
�� ��������� �� 0+
���� (�
������
�� �� ��1
���
��������7�*������4��(��
+�������
���
�����
�������
�	
������
�������.�5������
+
������
�9
�����1��������
���(�>�� ���:����� 	
�����
�� ������ 7���4��

*���������(�
���������������
�������
����.

5��4�������)�(�������(
�<�?��
���������(��
$��R�1�
�#��
�������������������$#�!����$�����@��
��
����$������@��
�����(�
����)(����������#$������ �
(�
�� ��1
���� �
�(��� �� (�4���� �6�� ����� ����
��
�����(�
������
�������
������(
0
���
(�
����$
����.���*���������(
���
����������%� '
����#$�(�
����$
�����������1
6������������-�%'�(�
���
�7���� ���� �
����� � �� 2��'� (�
�� @>���� 
5
��������K��'�(�
����X�������E��'�(�
���� W�����
-��'�(�
�� #����7���� �F��+�����  ��'�(�
��������� 
=�
*������&��'�(�
��Y1
������������#�
��.



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

/��� ��
�����B������ �������� ���0�� �� �����
�
����*���� ��>��7�*�����(
����������$
����
(�
�� ��� (
9)����� 0���� ����� )���
+�� ��0������ �
����������� �� ��(����� (��4������ ���(��40�� �� ,22 �
,222�����%�������
�����(�
�(
���(��?���1������
�� ��
��� (
���� C��� ��0���������� ���� ������� �
��1�����������������������������
�����
�	�����
��
����� ���������������.

����������������(
�����
���� <�
���
��������
�0��������(��������������
�����1��)�������(������
����
����������*����
�
0������
������������
(
������ �� 0���
������� ���	����� �� $
����� �����
�

���	����������*���������(
��?����1�����������
����40����(�	�������1
��������
����������
��
�.

��� ���(�������� �����
9�� ��� *���
�� �
)��
	����� �� ���
������ �� �����?�� ����
��(
�40���� ��� �

��� ���� )(�����0��� � ���
��0������������(��9
��������������1������
����*�
��(
9(
���)
�4�����������
�����(��������	�������

���(�����������0���
��.

��
� ����� ������ ����� �� �
� �
������ ��������
��������������	�������(��4�����(��
����
0�
�������0�
(�
�� ���� ���������� ���������� �� ���� ������ �
���0��0������ 8������ 1�0�
+0�� �� ��������� ������� 

�����
17������9�����1������
��8�������(��������
�� ���	�������������+
���� ���*�������� �� ,22&� 
�������� �������(��������������������:�������
��
���(
���.�M���(���40������
�
�*������
����(�4��
*��(
���������
���������������1���������$
�����7��
*�� 0���(
�������� (�����
������� �0����� �
��1���������<�
�������
�)(���������:����.

/���� (
�(���0��� �1���
���� �
������ ��

�

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

�<������	��������� (��4����� (�
�� �� �(
�1��������
���� ���
��?�� ��������������� �� ���� ������ ���
�����?�� ������������ � ������������ �����
�.�5
	��� ���� (
������ (��
��� �	�
��
� ���� 
1�
��
(��4������ ���������� �� 	����� �� ����������� ��� (��

1������
����	
�������(��>�������
������� �����������
��� 1�������� (�
���+
��� ��
���� ��� ��������� ���
(�
������
�����
0�������������>������	��������(�

����������1�
��������(
��
����������1�����������
(�	��������������������
���.

#����������(�
�������
�������(
���
�����
���� 
�
��� �� ����
������� �� �
0����� (�	������� �
����
�������	�
���0������
��
��������
0���
������
���� �
0���
��� �����������(���������� ��

�
�����
(
��
������� ��(��������.



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

"� ��+
��� ���
��� ��
	������ �������� (��
����
����	������������(
0��40�����������������
����	
���������������	�������(��4������*����������
��4������������1��������������������>���������
��	
���O11
�����0���������������(
�����������0��
���(������
�� � �>������ ����� 0������� (
��� ��
��������
��������+���������������.

G��
� ���� ����
��� ��(������ ��1�0�
+0���
�
�������
�������������(�
��������������������
���������
������������:������
�0������������(�

)�(���� �*���� 
����������� ��� (����?�� )�
���
	
�����
��.�������(
���
��������������0
���������
�����(�
���(������������40������A�L� �,�	��>?��<����
���;�����F���+
��� #��
��������� �;F#!�������������
���������� 
�������������0����*�����?��������
��
����
��(�
������	
��
�������(
��������)�
���.

/�� �*D6������ �� )����0�� �(����(�
� 	����
� �
�(
1��������� ��� (
1��� ��� ���0�������� � ���
������?�������06����������4��� ������ �����������
�4������*��(�������
� ��*��
����� 0������
��������
�
�����������
���*����
�����������
��
���
��?�
���(���9
��������40���.�F����(
�������������0
��
�1���������	��������������@�(������������$������@�$����!�
(
����(���� �4������ ��� �40���� )�
��� 	
�����
�� ���� �

����������0
�1��������,22&��(�
����
���*��(���
��
(
������������������)����<�
������������
��(
����
����
6���������
�����?�.�@����	�����0�����A�L� �-
	��>?�� ��@�$����� ����
������ ���� (��������
����
����*�������
������	
��������&���
����
���
���	
�������,&.

"��@�$���������
������$
������*������(�(7��
��������� ��
���� �� �7����� �� ,22��� (�
�� �� 
1�����
������������40����)�
����������?���
�����*�
>�0������
�������
��9
�����
������������,2K�.

F��� ��������������� )(
���0�� 
������ ��
��������������(������
����������(�����������
���
��,����'����0���
���1���������(��������@�$�����1���
*�����	�����(
�����������*��������(�(���(�
�(
����

��
���(
����(
�*�����0���
����
�(����
����������
��������� ��(��
�����0���
������.

"	<��0������������(
��?���0��(
�0���

��������������
����������<�
���������(���?��)�
���
�1�������
����������?���������������4������
����
1������
�����
�������������
��
�
�����
��������(�(�
0�������������(
��?��1�
��������
��
���
������
(����0��� )�
����� �1������ �����0����� (���
��
��9
������,2KE������<�
�������(
����(��!����,2K2
�����<�
��!��*���	�����
�����
(�������	
�����
��<����
�� ������������
����
�.

5� ��������0�� ��� ����
�� 	
�����
�� 
������� ��

��
���� �� ��
�������� �� *���� K���'�����@�$����
���������� ��L� &�&� 	��>?�!� � ��� ���������� �
*��0������ ��5�$������ ����(
���� �� 0�������
1�������<���
������,K��*������������(�
�������(�
��

��<��>�������2.�"����*��
�������A�L�,���	��>��!�
����������
���������������$�����@��
�������$����
���$
������(��
+��
�
��������������	
������� .

��$"�0��-�(�	�8��-(�-,�,��"���0�"
-#*#��#.9��-��"#(0��,�-�(���"�(���(
0��$�.F,(�,J$,"��(�,�;�0#�#$�"��(
0��-#.F,(�-,��0,((��-��3�D(���
*,"0�-��;#���0,#"��#�$,"��0#����

��
������������<+��
���(���40��(
�����
�(����
��
����� �������� *������ �� 
���(������� ���� 
�
0��
���
����������� ����������� ��� 0����������� ���	���� 

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

������������������?��(��4������
�������
��������
��(
�0�������
1�
�������������������(
9��
�������
���@���
����/�������.

�
�������� >+�(
���������� 0���
���������

����(
�0������(�����
����1
��������
���� <�
��
���7�����������)�
�����*���������������
������
(
��������	������
��������������
�07�������

�����?�
���W�����3
������
�����#3�!���(
������
�<����
������
�1�������1�������
����������
������(
����

���	�����������)(�
���?��������(
��������
��	�������0����� ��(�
���?�.

G�������� ��	
9�����(��4������ ����������������
����
(������
���+0�������������������������

�(����
�����0
��������
��
����(�	���������1������(�
����
(����@�#������	�������������

������������������
@���
����/���������������>��0
�����0�
����
+(����

����������<�������(��4��������:����������4����

����7
��

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

/��� ����)���� ����1����?�� *���� *�
��
������������(�������������
����������(�����
�

���(������� ������0����������
����������H���
���I
����������*������������(
�
0������������������?��
(��
��� ���
� ��1���������� ��4������ ���
���� � ��
����������<�
��+
���������������	
�����
�.

������������	�� �!�
��
�	����


)#�*�"�+,�-,(����",�.�/

/�0���*#($���	��"-,��-�"� -���10�,��-,���2�#(,� -,
	�����$�"��-���3��4����	��"-,��-�"�-��	�"(��-,�	#5�0#�(
�0��6*#0�(�-��7���8�(#�,((��0'�����+,($",�,*�),($9��-,
�,�:0#�(��,�����#�,"(#-�-,�7,-,"���-,����$��	�$�"#������$�"
-�� �#�"����������� 	
�����
��� ��� �����
����� ��� ������
��� �
���
����������	��������� ���������������� !�



��������	
��������������������������<�������������  !

"�(
���� �)��� ����� �������� �� ���
0
� �
0������� 
���������(
��?�����
7��������$
����� 
�0����
�������������������1���
���������������.���
�
������1�
�����������������������$�����@��
������$
�����
�����(�����������������������4�����������
����
���������?�����
7�������������	7�������1�
���?�

1
���������)�����<�
����(�",�-(�	���+
���.

#�����������0
�1������*�������*������
7����
��������� (���� ���������?�� ��� ������� ;������
�
/�������� �>�������L�&K ���	��>?�������&�� �� *�
��

�(��������-��'�����#$�����(������	��)�����
����
�����0
�1���������������������*����������(
�(�
���
�������������
������E�K'�����#$����	���,!.�5��������
�� 
������ �
7����C�#$����$
����� ��(
�����7���� �������
��
������ �����'�����#$!�� �(��
��� �
� ��1
��
� ���

������������@>����A
�������-2��'��&���'��
�(����
0����!.�����������(�4����
�������������@�
7��
������� � ��F��+����� *�� 06���(
�������� ��)��� �
�
����������(
��
�������$
����������
���������
�(����
,��'.�O+���(�4������0��0�������������5����>��
�����������A����������
7����� ��

�(�������(
�)����
������,����'��, ���'�����#$��
�(���0����.,

������&�������*�����
7�����������
�(
�0���

(
������ 22��'� ��� ������ ��������� (��� ������
;������
��/��������� 0
�1���������(
�����B��������

��
������0
���*��������
���0���
�*��0�������,&�E'
����#$���L��E,�&�	��>?�!�����������
��������0
�1�����
��������,%�%'�����#$!.�������������0
����>��0�*���
����
��
������
������������<����������

�(�������2�E'
����#$���L�,K��&�	��>?�!������&���	��)�����
�������
�������������������,���'�����#$!.�G���������������
>+���0����*����������������������(�������������*�
����
7��������������(���������� 1������
����������
����
�(�
����(��������� 
��
���� ��0
�����0����� �����
���(
7������.

/��� �
7������ ��(�
����� �� 
��
���� ��0
��
������
��������������?��(�
��(������14�������*�
(����
�����&�&'�����#$����������(�
��-�,'�����#$
�����&��
1����������
����
���1���
�����0����������
�(
��?�����
7�����(���������<�����������������L�&%�&
	��>?�� ���%'�����#$!� �����&�� ������ ��� 
�������
0
�1��������� 1����� �������������� ����������L�,-�&
	��>?�!.� #���� ���

�� (
����(������ (�
� ������ ��
)(������ ��� �
7����� ������������ (
�(������� (���
���������0
�����������(��������������%��*�
0���
��� �� 
������ ���� ������� ���� �(
7������� 0��
�������������� 
������� ������(�6����.

5�������
����������
7�����(�
��(������14������
0
�1������ (*���� *���� ������������� �>*�

�(����������-'�����#$����������(�
���� '�����#$��
���&!�� ������
�(�����������(
��?��������
�����
�
7������*����	
�
��������(�
������������������'
(�
����&'�����#$!.�������0����������(��>�����
���6����� ���
��������� ����(����������������������
��
�������
7���������

�������1���������������1�
��
��(�������.

O+� �� �
7����� (�
�� (������ <�
4������ ���������L
, K�,� 	��>?�� �����&� �K� '�����#$!�� ����(*���
*���� �� 
������ �� ������ *������ 1��� 
����
���� �

�������� �� K�2'�����#$.�"������
�� ������� 1�
��
0
�1������� ��������������� ��(����� �� ��
��� �����L
&���� 	��>?�� ����'� ����#$!�� � ������ ��
�������� *�
��������� �L� � �,� 	��>?�� �,�&'� ��� �#$!.� "��
��
�(
��?��� ����� ��� ������������� �� ����
����� �
�B�	��� � ��� 
(�����)�
����� �(
����
���*���
���(
4������������&�� (����������,� '�(�
��,�%'
����#$������
��������B�	��!����,�&'�(�
����E'���
�#$� �
(�����)�
���!.�X���������
�*�������4���
�����(
��?������
�������
��
����)�
�����
�0�
����(
���������� ��)���� �B�	������� ����*D��
���������������������(
��?����
����������9��
.

/�� *�� ����� ���� �
7������ ��
���������
��	
��������������?�����(
7�������(���$����
/�������� �� G��0��0������ ����:����� � ������
�$/G��!��*���������
����L�2E���	��>?��� 0���
�*�
��

�(������� ��'�����#$.�5�0�������
����
�������
��������*���
�������
1�����
�������������0��������
(�
�(�
�������������������� ���������
�(��+
���
*�� 1��� 
�(���+0�� (�������������� 1������������
(�
�����*�����������+*�������*��(���������
4�����.

@��07�� 
������
�*���� 1�����������������
��
(*�������7������(
�����(
������ ���
����
�����1�����0������������������.���
�����
�������7������
�����������
1
�������������1�
���
�(���+0���(�

*��������
����������	���������$/G��������&.�

��������� ���� �
7������ (�
�� �� >�	�������� 1��

����
�������������L��&�%�	��>?�� �,�&'�����#$!���
1����� ��� ���� (������.�@��� ������ �� 
����� �
7����C�#$
��������������� ��������� 	�� �	��)�� ��� (������

1
��� �� ���	
�� �� ����� �&�%'� ��� �#$!�
��

�(�������������
�
�������*����E���'.�����
(
����������*�������

����������������������
�1���������
7�����������
���1
6��������1������������
�� ������(����� (�
�� �� ��(
���3���
�� �� 5��0��
�����!��������������,.%

"��#�!������������	�������$%%%�$%%&

�',�%,"$�8"�>/

/�0�-5*#0�� -,�	#5�0#�(��0��6*#0�(�� ,($��#2"#�� -�
�3��4���



��������	
��������������������������&�������������  !

J������ ���� 
��
���� ��
��������� ��� �
7����

�
�������������>�������L�  �%�	��>?���
(
�������
%��'�����#$����1��������&�����������(�����
�0
�1�����
�����������������%'�����#$!.������0�����0��������
���(������������0
����� ��0���
� ���(���������� ��
��
�(��+
���� ���
� *�� 0�� 
����
����� �����1�����0��
��)������
�����������(
4����
���.

/��*����
1
������)�����<�
��������(
��?�
����
��
���� ��0
���(
����
��� ��)���7������& ��'
������� �����	
�� �� ���&�� ������ (�",�-��7���
�����������E�2�'����	����!.�"��(�����
��������0����
��
��������������<�
�����&,�E'��(�",�-����-��'!
����)(��������(�
�����(��4���������+
��������
��
���0�
���(
���
����������7����������������	���������	��)��
4����������1��������������
���+0����)�����
�������

���:������&�&'!.�"���<�������	�������
����:����
1�0�
+0����
��������)�����<�
��������	��)��.

5�7�����������>+����
�����
����������������
��� �
7������ ������� 
����� �� ������(�6������ ��� ������
��������
���0��� 	���+
����� �� *�������� ���� ��
�������
�����
�0�� <�
4��������� 
��(
��������� 0���
��� �
(��� ��� �
�	������� ��	
� ��� �
�����?�� 1������
��.
��������������������
���������������?��1������
����*�

�(����� (�
� *���� ��� *��
��� ��� ���(������� ��
(�",�-������&�� ����
�	����(�
��*����� <�
��� 1����
������ �0����.&� 5������� �� ���
��� ���� �� ;����
F���+
���#��
����������;F#!������
+�
������(���������
�������	���+
��������������������	�

�
��(�
���

����������<�
��������4�.

�����

,@5/G#"=5��N����5�������"��0�
�.����	
�� � 	��������
����� ������
��.�G��(��40�� ���Z>��(�CC[[[.	�	.��0.	
C
\5������� ].�5��������K����.���� .

��	
�
+��� %��02"#�� ,� 0"A-#$�K� ����#�.9�� -,� !� ���(� -�� �"��,$�� ��"�(� ,� �(
���%��02"#���4#(���D�,�� ,*K� L'$$�K��
MMM�%0%�����%"�3,0�(�",�-���"$�,0���*#�N%��0�"#�N,N0",-#$���-;O���0,((��,*K�� � ����� �  !�

<+
�4��,�0"A-#$�K���,"�.F,(�-,�0"A-#$��-��(#($,*��;#���0,#"���4#(���D�,��,*K�L'$$�K��MMM�%0%�����%"�'$*(�%������  &�
",��  &0������-;O���0,((��,*K����������  !�

&�����
�4�����4
��3����
�4����P
�P�+��
���4�������������������������������	����������4#(���D�,�
,*K�L'$$�K��MMM�#,-#��"��%"��-*#���-;��  &���<N(�",�-��-;O���0,((��,*�� � ������  !�

TABELA 2 - TAXAS CONSOLIDADAS DAS OPERAÇÕES DE CRÉDITO COM RECURSOS LIVRES - 2000-2004

MÉDIA (% a.a )

31/12/2000 31/12/2002 31/12/2004DISCRIMINAÇÃO

Juros Spread Juros Spread Juros Spread

Taxa média - pessoa física 66,5 49,7 83,5 54,5 61,5 45,6
Taxa média - pessoa jurídica 27,5 12,3 30,9 16,3 30,9 13,0
Taxa média - recursos livres 41,7 26,0 51,0 31,1 45,0 27,9

FONTE: Banco Central

TABELA 1 - SALDO DAS OPERAÇÕES DE CRÉDITO  DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL - 2000-2004

OPERAÇÕES DE CRÉDITO

Dez. 2000 Dez. 2002 Dez. 2004MODALIDADE
Valor

(R$  milhões)
% PIB Valor

(R$  milhões)
% PIB Valor

(R$  milhões)
% PIB

Crédito ao setor privado    308 446 26,7    366 042 23,1    465 812 25,2

Recursos livres    153 958 13,3    212 427 13,4    271 391 14,7
Pessoa física    51 336 4,4    76 165 4,8    113 272 6,1

Crédito pessoal    16 381 1,4    24 553 1,5    43 423 2,3
Aquisição de veículos    15 616 1,4    26 933 1,7    38 065 2,1
Cheque especial    6 517 0,6    8 545 0,5    9 800 0,5

Cartão de crédito    2 802 0,2    4 839 0,3    8 207 0,4
Financiamento imobiliário    3 103 0,3    1 780 0,1    1 080 0,1
Outras operações    6 918 0,6    9 516 0,6    12 696 0,7

Pessoa jurídica    102 622 8,9    136 261 8,6    158 119 8,5

Capital de giro    16 542 1,4    29 501 1,9    40 218 2,2
Conta garantida    15 008 1,3    20 247 1,3    25 096 1,4

Adiantamento de contrato de câmbio    17 305 1,5    25 007 1,6    24 036 1,3
Repasses externos    16 407 1,4    19 967 1,3    13 711 0,7
Desconto de duplicatas    5 270 0,5    6 000 0,4    10 388 0,6

Outras operações    32 091 2,8    35 539 2,2    44 669 2,4
Recursos direcionados    140 776 12,2    143 984 9,1    180 406 9,7

BNDES - Total    56 998 4,9    84 717 5,3    97 188 5,2

Rural    27 086 2,3    34 671 2,2    55 293 3,0
Habitacional    50 187 4,3    21 623 1,4    24 267 1,3
Outras operações    6 505 0,6    2 973 0,2    3 658 0,2

Leasing    13 712 1,2    9 631 0,6    14 015 0,8
Crédito ao setor público    12 562 1,1    13 481 0,8    19 202 1,0

TOTAL    321 008 27,8    379 523 23,9    485 014 26,2

FONTE: Banco Central
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TABELA 1 - BRASIL - EVOLUÇÃO DA PRODUÇÃO INDUSTRIAL -
ESTADOS SELECIONADOS - JAN-JUN/2005

ESTADO TAXA DE CRESCIMENTO (%)

Amazonas 20,2
Pará 5,2
Goiás 6,9
Ceará 6,1
Pernambuco 1,9
Bahia 2,3
Minas Gerais 7,7
Espírito Santo 3,2
Rio de Janeiro 1,3
São Paulo 6,3
Paraná 8,0
Santa Catarina 6,5
Rio Grande do Sul -3,1
BRASIL 5,0

FONTE: IBGE
NOTA: Base de comparação – igual período do ano anterior.
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