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SINOPSE

O trabalho contém uma avaliação quantitativa da experiência brasileira de
crescimento no longo prazo, cobrindo o período 1940-2002. A análise mostra que o
desempenho da poupança, por si só, não explica a redução das taxas de crescimento
depois de 1980. Nossa explicação para esse fenômeno está baseada na evolução da
relação produto-capital e nas mudanças dos preços relativos dos bens de
investimento. A redução do grau de utilização da capacidade instalada também ajuda
a explicar o medíocre desempenho brasileiro desde 1980. Um conjunto de
decomposições do crescimento do estoque de capital e do PIB segundo períodos
selecionados destaca quais foram os fatores responsáveis pelo crescimento brasileiro
nesses períodos.

ABSTRACT

This paper is devoted to a quantitative assessment of Brazil’s long-term growth
experience. The analysis herein shows that savings alone do not explain the growth
slump after 1980. Our explanation centers on the evolution of the output-capital
ratio and on changes in the relative price of investment goods. A lower degree of
capacity utilization also helps to elucidate Brazil’s mediocre growth performance since
1980. Decadal decompositions of capital stock and GDP growth highlight the factors
accounting for Brazil’s growth in particular sub-periods.



�

���������	
����

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


�������� ��
���� �	)�����
�� ��� �	��������� ���-��	����*������� ���� ����������
��
���� ������ #�
�� � &"� ���
	��� ."".� ���� ����)�����

�

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

�
���/�"%�����������������)���������
#�����001�����	���

�

������ �

��� �����	 �
���
���������

	
�

�
��

���


���

��



��

��


����

���


�
��

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
	
�

�
�
	
�

�
�
	
�

�
�
	
�

�
�
	
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

������� ������ �������

1�� 2����
��� .� ���� /*� ��+����*� )�� �������+��*� ���� ��
��� �
�� �
� �������� ���
�
�������
#�
����������������#
�����
������������
�����2����
��&����
�������������*
#
�� �� #	����� ���������
�� 
#� �������� ���	�	����
�*� ���
	��� ������ �
� )�� ��3��*� ��
������
�� �
� ��+����*� 
#� �������� ��� ���� ������+�� ������ 
#� ��+�������*� ���� 
	��	�� �

�����������	�������
*����������������
#����������	��������
��

2����
���4*�5*�����$�������
����������
�������+
�	��
��
#��	���+����)���*����������
���������������������
��������2����
��!�����+����� ���
�
���
#�
����������
����������

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

���� �
� �

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

��
����
��
�#-�

%� ��� ��������
 ������ 
� 
���

�� ���
�
�� ������ �
  !./� 0��� �
� ���1�
�� ����� ��� �1����	�� 	�� ���� 1����
� 2�������
���������� �
 ���� �

���
� ����� ������
��� �
� ���� ����

� ������������ ���
 �����
� ���� 

��
�� 1����	���� �� ����
��
��� ����
��

 

 ��� �
��344 55 ����
�� 6 ���� ����
��� �1����	�� ��
� ��� ����
�� ��������� ����������� �
������
����
��� �
� ��7�����
���



�

������� &"6����������+�����
��
����
���
#�����������
���������� #
�� ������������7
���
������ �
� �����8��
���� ���� ���� 2
�
��2�����
���*� ��������+���7��������� ���
#���
������
	������#
��������
������
#���������������
������������
���
�
������
�����
��������
	������2����
�� ��
���	����

�����
��������
���������������
�
����

�

	�	������

�� ���	���� ���������� �
� ������ ��� ���������
�� #
�� ���� �+
�	��
�� 
#� ���� ��
���� ��
�����������	�	����
��� 1�� ���� �
��������9:�;��8��
���<*������������	�	����
�� ��� ���

���� #���
�� ����
���)��� #
�� ���� ��
����� 1�� �� 2
�
��2���� =22>� �
���*� �������
���	�	����
�� ������� ����
���)������ #
�� ���� ��
���� ����� �##����+�� ��)
�*� ��
��� ��
��?	���������
������
���������
���)����
+�����������������

�

(��������	����
��#������
�#
����������
���������������-��	���.������������������
��
����������
#���������������
�3���
�������������
#�����

�

������ �

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

	
�

�
��

���


���

��



��

��


����

���


�
��

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

	




�

��� ������ �����

������ ���!" ������ �����

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

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

 )
#��
� * !
� �	
 ��
#�!�#���
� 
!
�	
 $% "
�
��

+� ,�#��
�
 -
������ !�
" .�/$� ���#�
���� ��
'��
� �
 �� �	
 #������ ��
#� �
��
�� &	�#	 &�� ����� 
� �	
 ����� 
! �
�
��
���� ��'
��
�� "
�	
�� #
�����
���� &��	 �	
 �
�� ��'
��"
�� �
��
� �� ���0��1� ����
��� �##
����� �
 �
!��
� �	

#������ ��
#� !
� ��� �
�� � �� �	
 �

"
���# �'
���
 
! �	
 2
#� 3� !����
� !
� � ��� �� 4 � � 5
� �
������ �

 -
����� ���
6
�� �!
��	#
"��� � 2�
 �
 �	
 ��
(���
�#
 
! ����
�����
 ���#
 �
!���
�� ��
'�
���� �
 �7+8� �	
 #������ ��
#� ���� ��
�

"
� "
�
 �
�����
 !�
" �	
 "����79���



�

���
����+�����
�����
��������������)�������������
���������1��������	���*��������
��
���� ��	��� ������ � !"� ��� ���
�������� )�� �� �������� �
������� 
#� ����� �������
#
�����
���(��������� ��� ��	������� ����	����)�� �����+
�	��
��
#� ���� �������� ��
�3*
)	��-��	���.����
�����������������������������
���������
#���������	����
���+
������
����������
#���������������
�3��(����������������������+����
#�����������������������	���
�
��
������
#����������������

(
����
��#
��������#�	��	���
��*��������
�	��������
������
#������������	����(���
��� 
)������� )�� �	���������� ���� �������� ��
�3� )�� ���� ������� 
#� ��������� 	��������
�*
����	����������������������2����
��$��(����
�������
��)�������������
�����������
��
���������
#������������	����	����
	���
�)��+���������=��;�"�!/>�

(���� �
�#����� ����� �������� ���	�	����
�� ��� ������� �� �

�� �
���� �
� ������ ��
���������
#�����)���+�
��
#�������
�����8������������������������������������+���

����������
�����+����)���*��	�����������
���)����	�
�
�
	���
���
#�������������
�����*
��� )����� 
	�� ����	���
�� #
�	����� 
�� ���� ������������� 
#� ���� �������� ��
�3� ��
���
�����

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


2�+������������
)+�
	�������������
��������������
�������
#������������	�	����
�������
� !"�� -��	��� /� ����)���� ���� )���+�
�� 
#� )
��� �
���� =�
������� ��	�� #
�����>� ���
�
���������+����������=��
�����+�����
+����
���������>*�#�
��� &"�."".�

�

������ �

������ ��	
���
�������

	


�


�






�


	

��

��

�


��

�	

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
	

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�



�
�


�

�
�


�

�
�


�

�
�


�

�
�
	
�

�
�
	
�

�
�
	
	

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�



�
�
�
�

� ����� ������� �� ���

� �������� ������� �� ���

����� ������� #�	��	���
�*� ���� �
���� ��+���� ����� �+������� �
����4%�
#����� #�
�
� &$����
	���� 54��1�������������
������.&%����� !"*�������������3���
��
���� %

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

��	�� �� �	

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

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

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

���	����



�

�����#
���� =����� �������)��� +
��������� �	����� ���� � !"�� �������#����
�>�� (��
�
+������� ��� ���������
������ �����*�)	��)���� ������� ������
�� �
� ���� ��	���
#� �������
#
�����
���#����� !"�

(���� ���3� 
#� ���
�����
�� ��� �
�	������� )�� �� �
�������#������ �
�������
�
�
�##�������
#���;�@"�".�)�����������������
�3���
�������������
������+���������#
�����
� &��."".� ����
��� (��� �������� �������� )������� ���� ��
� +����)���� ��� -��	��� &� ��
��������+��
#����������37����������+�*�#
�������������7���
�����
��#
����������
����
����
���

������ �

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

	

	
	�

	
	�

	
	�

	
	


	
�

	
��

	
��

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


�������� 	�
�� �

��� 
���� �	����� 
����

���������� �� � ����� � �� !" �

���������� �� � � ����# � �� � �

A����
������������
��
#���������*���������������������-��	���&*������	��	����)���3
�������
���+��
��	�����#�
������������� !"��
������������
������)�������������+���
����� ���� ���� �������� ��
�3� ��
���� ������ (���� ��� �
�#������ )�� ���� #
��
����� ������
���������������
�*���������	����+����)��������*��,	����
�"����� &��� !"������
�����
� !��."".�

(������	�������(�)������	�����������
���)������
#������)���������
������)��������B
������#
����������
���������
��*�������������������
���������
����������������
������
���� ��+���� ����� ������� ���� �������� ��
�3� ��
���� ����� )�� "�/5� ����������� �
�����
C
��+��*�����?
���������
	���
����������#��
��	�������������������
���������
#����
����������
�3�������� !�6���������������
#�������+������������)��
����5�&�����������
�
������
������������	�����
�)��	������ !"�

(���� ���	��� ���
� ���������� ����� ���� ��������� ���3� 
#� ������
�� )������� �������
���	�	����
������������+���������#
����������
���������
����
����
������������ ���
��+����������
����
���������#
�������������	�	����
�D�
�����������+�����)���������+��
����
�� �������� 
�������� ��
���� ��	���� ������ ���� � !"��� (��� #
��
����� �����
��



�

��+��������� ������ +����)���� ������ )�� ��
������ ���� ����������
�� ���������� #�
�
��+������
������������	�	����
������������
�������
������

����� �

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

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

�������� �
�

���� �

!�	��	
� �

�
 ���"# 

$�%��
 �& ����
�	����� '( �" #")(��(�

*��&&������� !�	��	
� �

�
 !�	� � +)�	
��  �, ��&�
��
  �, ����
��


*����	�� ���("� ���� " (�-' ���("# ����-- ������

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

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

����	�����

�	����������
�
������

	�	������

1������#���	���
#���+�����)���������+����
��������������
���� !"�
����������������=���
�����#
������>���
������	���������
��������������������
	���������
��������������'
E
�� �������� 1�� #���*� )������� ���� ��+���� ����*� �� =��#����� ��� ���� ����
�
#� �
���� �
�����
��+����*� �*� 
+��� �
������ ���*� �

�
�>*� ���� ������������� 
#� �������� ���	�	����
�

����	��� ���� ������� 
#� ��������� 	��������
�*� �D� ���� ������+�� ������ 
#� ��+�������*� �
=��#����� ��� ���� ����
� 
#� ���� ��������� ������ ��#���
�� 
#� #����� ��+�������*� �

�
*� �
� ���

�����������������#���
��
#����*��
�
>D���������
	��	���
������������	�������
*���=��#����

�����������*��*�
+��������������	��*��	�>�

(
��
�#��������*�������#�
�����������������	�	����
���,	���
�6

�B�;�
F��@�δ =�>

�������B������������������
�3���
��������D�
*���
����������+�������D��*���������������
�3D
����δ���������������
�������

(��� ����
�
#� ��
��� ����� ��+�������� �
� �������� ��
�3� =
F�>� ���� )���������� ��� ���
��
��� ����� ��+�������� ����� =����� ��+�������*� 
*� ��+����� )�� ����� ���*� �>� ������ ���

	��	���
�������������
6


F��;�=
F�>�=�F�> =.>

(�����
����������+�������������=
F�>*�����	��*�����������������,	����
�������
�	��

#������=�
�����>���+���������)��������+�����
#�����������+��������
#���+�������6


F��;�=�
�

F�

�
�>�=�

�
F�

�
>�;�=�F�

�
�>�=�

�
F�

�
>�;���=�F�> =/>

������ ���� #����� �,	������ ��� ?	��� �������#���� �
� ����
�	��� �����
������ ��+�������� ����
=�

�

F�

�
�>*�������	����3��	���
#� �����,	������)��������
������ ��+����� �����
�����



�

��+������������������
����,	������
�

�(����������,	�������������������
���,	�����
#����
��#�����
���
#���;��F�

�
��������;��

�
�F�

�
�

(���
	��	���
�������������
�=�F�>�����)�������������������
�	���
#�������������
	��������
������*��*�)����������
�
#�
	��	���
������������	��*��6

�F��;���=�F��>�;���� =&>

2	)����	�����=/>�����=&>����=.>������������	������=�>*����#�������
)����6

�B;���=�F�>�����@�δ =4>

G,	���
��=4>�����������
������������ �������
#�������+��������� =�>�
�������������
��
�3� ��
���� ����� =�
>� ��� �
�����
���� 
�� ���� ������+�� ������ 
#� ��+�������� =�>*� ���
��������� 	��������
�� ����� =�>*� ���� ���� 
	��	�� �
� �����������	��� ����
� =�>�� (��
����������
�������=δ>����������
��
�)����3������
����
	��7�������#
������#��������*���
����������������
������*�+�������)�������"�"/!�����"�"&"������������������	��*�����
��
�
���
����)	����
�������������������������������	�	����
�����
	��������

(�)���.���
��������
�������
���)������������������#
��������
�����B�������
���#
�
�B*��*��*��*����������� &��."".������ 4.�."".�=��������
�������
��������������)���	��*���
�������������������#
��
����*�� 4.����������������	�������
�������
����������
��������������>�

����� �

����������	 ��������

�� ��������� �� �� � � � �

�� �����

�� ����� �����

� ����� ����� �����

� ���	� ����
 ����
 �����

	 ������ �����
 ���	�� ���	�� �����


 ����		 ����
� ������ ������ ��

� �����

�� ���
�
��
 �� �� � � � �

�� �����

�� ��	�
 �����

� ����� ����
 �����

� ����� ����� ��	�
 �����

	 ������ ����	� ���	�� ����

 �����


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

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

������ ��� ���� �� ��	 �	�
	�� ��
�

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

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

�� �
�
�	���
��



�

(��� �
�������
�� �
�##�������� )��������B� �����B� ���� "�4.� =� &��."".>� ���� "�5"
=� 4.�."".>��1��)
�������
��*������������
#����������	��������
�*��*� ��� ����+����)�������
������
��������
�����
������������������������
���������=��;�"�$"�����"�$&*���������+���
���� &��."".������ 4.�."".>��E��������������������������+��������
#���+���������

��*��
=��;�@"�4/�����@"�4 *���������+���>*���������
	��	���
������������	�������
*���=��;�"�/$
���� "�4 *� ��������+���>�� ��� ���+�
	���� �
���*� ���� ��+���� ����� �� ��� ������+���� �
��������
=��)�����
�������#������������
��������>������������
������������+����)����

1������������� ��
	��*� �� ���� �� ���� ��
��� ���� +����)���� ����� ���� ��
����
�����������
������ ��� ���� ������������ ������� =�� ;� @"�5!� ��� � &��."".� ���� ����
�����
@"� .����� 4.�."".>*�#
��
����)����
���)��������B��������(�������������
��������

����������������������
���
#��	������
�����
���#
����������
������)���+�
��
#������������
��
�3���
���������

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

����������

-��	��� 4� ��������� ���� �����
�������� )���+�
�� ��� � 4"�."""� 
#� ���� ������+�� ������ 
#
��+�������*���#����������������
�)�������������������#���
��
#���
���#�������+�������
����������������#���
��
#�����

�

�(��������#��	�����������������+
�	��
������ 4"�."""

#� �� �������� +����)��6� ���� �
���� �+������ #
�� ���� ������+�� ������ 
#� ��+�������� ��
���������
�����
�����������*�#�
������������
����(�)���=��(>75���+����
��

������ �

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

	
�

	
�



�



�



�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
	
�

�
�
	



�
�
	
	

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�������� 	
��� �
 ���������� �� ��
��

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

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

�� ���� 0)&&)1�



�

1�� )�
��� 
	�����*� ���� ������+�� ������ 
#� ��+�������� ��� 
������ ���������� �������
)�����������������#�#��������������������������1���������
����� ����������
	�����������
� $"���2	)��,	�����*����������+�������������1�������������  "�*�������
����������������
���������������������� 4"��

�

�2	��������������� �������������+��������
#� ��+�������� ����

�����������
�����������
�����������������+���(�����(��
�����+������#
������������
����
�����������������
��������������� 4"�."""�����
�*������
������-��	���4�

�
���)��� ���������
��� #
�� ���� ����� 
#� ���� ������+�� ������ 
#� ��+�������� ��� 
�����
����	��6

�>�����������
���
�
����
����������	���������
�	�����)
���#���������������������
��+���������

���=�	������������>D

�>� ���##���������� ��� �������������

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

���������
�	�����
����������D

�>���������������#
���	��)����

��*�������	�������
���
����
	����7�������#	��
���������������#����
����������#�������������#�����������#�	������3�7*��������#������
�
����������+��������
#��	����

�����
������	��������
������	������	�+�D

�

�>�
���
�
���������������3�������#����+����������)���+�
�����#����
#��
+���������
��
�	���������������������*�������
������
#����������������#����
�D

��

����

�>������������������+��)�������
������*������
�
��������������
�=.""/>*��
��������
������ ����	������� ���
�*� ����*� ��� 
+����������
�� 
#� ���� ���������� 
#� ���� �
�����
�������
#� ��+���������

��*��	����� ����� !$�� ! ��������#����
���������
�*�)�� ���
-�H� ��
������� ������ ���� ����
���� �
����	���
�� �
��� �������*� �������
������ 	���� �

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

-���
���=�>�����=�>�������+��
���������
���#
���#	�������
	�������������� !"��
-���
���=�>��
�=�>�������+��)��
������
�������������#����
���
��
	��
#��
���
��#�
�
����������� !"���C
��+��*� ���� ������+��������
#� ��+�������� �

��� �
��� �
�� ������ �

������ ���)�������
���#�����  &*������� �	������� ����� ��� ��� �����������	������� ���
��
�
������+���
���=�	�����3����
���>*������
������	����+��������*��������������������
���
� !"�)���+�
��
#������+����)����-	������
��*�����	����+��=
�������	��
����>�������
#
�� �	��)��� �

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

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

��*���������������
)?����
#�
	�����������

I
���������
��
#�����)���+�
��
#�����
	��	���
������������	�������
����������� �

#	������
	��	�������������
#������+
�	��
��
#���

�� �� ��� �	
��
�
� �
����

 �������� ��� 	�

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

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

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

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

���� �� ��� ���
���	 �� ��� 	�

���� �	��� �� ���������� ����� �� �	
��
� ��� %
	���	� 
��
&�	���' (!"")*�

"� $�	 ���� ����������� ��� ���
	�� �� 

� (+##)*�

!#� ,�� �	��� ���

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

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

� �	��� 
�� �
����

 �����	������ ���� ������� �	������ �� -���
�� .
	�
� $����
���� ($-.*� ,�
� ��� ��
���
������� ��	 ����� ����������� �	�� 
 �	��������/���� ��	��������� 
	� �

��

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

 (��
��� � �	���* -12 ��	���� 3����	/���� �	��� ���

��	� 
	� ���� �

��

����

� ��� 	
���� ������� ��� �����

 
�� ��� 	�

 �

��� �� ��� �����	��� ����������� �	�� 
 ���
��/���� ��	��������� ,��
$-. ���
��

� �	��� ������� 
	� ����� ��	���� �	�� 4
�����5 �	����� ���
���� �	�� 
 �
��
� �� ��	��� $�	 ��	
�
� ������
����� 
	� ��	�


� ��
� �� �	����� ���� 5
�����5 �	���� �
� �
�� ����	��	
��� 
 �	������ ���	�
���� ���� ���� ���

����

�� ��� �
����� ��

�� �� ����	����� �	���	������



�

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

-��	���5���������� ����)���+�
��
#�����
	��	���
������������	��� ����
*��*� ��� ����� &"�
."".� ����
��� 1�� ���� #��	��*� ��
��� ����� ���� �
����	����� ������� #
�� �*� �� �
���
����
����
������
�� ��������� �
� #���������� ���� +��	�������
��
#� ���� �������(��� ����
������

)�������)����+���������������=����*�����
�������."""�������>*��*����
�����������������
��
�3����	��*�������

������ �

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

	
�	

	
��

	

	

	

�

	
�	

	
��

	
�	

	
��

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
	
�

�
�
	
�

�
�
	
�

�
�
	
�

�
�
	
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

(��� ����3���� #���� ��� -��	��� 5� ��� ���� �
�������� ���������� ������ 
#� �*� #�
�� ���
�����������
������11��
������������  "���1���
���������*����������#�
�����������+��

#� �� ������� 
+���"�5� =��	�����
#� �������
	��	��������5$�	����� 
#� �������>� ��� ���� �����
� &"�*�����
	��	���
������������	�������
� �����������	��������11������������������
�
����	
	���� ���
	��� ��������#�#����� �
������"�4��-�
����������� 4"�� �
� ��������
� $"����#�	��	�������
����������������+���������(��������������������������
�������
�

#��*� ��������� ���� $/�����
������	����� ���� !/*�������� ���	����� �
� �
���"�/5���
���
�� ��������� #
��
��� �#���� � !$*� 	����� �� ���)������� ��� �
��� "�/&� #�
�� ���� �����
�  "��=�+�������  .�."".>�

2	��� ��
���� ���� )�
����� �
��������� ����� 
�������� ���	�����������
�� ����������6
���������
����	)����	��
���	����������������
	������������� 4"�*��
��	�����	��)���
���
����	)����	��
��������������� 4"������� 5"�*����+�����
����	)����	��
��
#��������
�

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

��� ��� ���	
�� �

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



��

�����

���	��
�������
������������	��������

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

��� 
��
 ������ ��������

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

 �!	
�	"(!	
�)%� �����
�
�� 
�� ���"��� ������ *�������
��� ������� �� � &���� �� ��������� � ����

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

�������� ,� ������� &����
�� /�����0�  (!	
�)"#!	
�$% ���
�
�
��� �� � &��
���� �+������ ��
� ���
�&

�� 	
�)� �� � &���� �� ���*������� 1�����
���20 �&���
�  ������� �� 
���� ��
 �������� ��&��
������%� ��

��������� 
�� 3�
����� 4�*����&��
 ���5  �346% ��� ����
�� �� 	
�� ��� ��
��,��� �� 	
�)�

7���� ������*�
�*� ��������
 8��9 :����  #!	
�$"		!	
��%� ��� 
��5 �*�� ��
�� ������0� �������

�� /����
 	
�$� ������� &����
�� ;����  #!	
�$"$!	
��% �

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

����&� ,�
 ��� ������ 
� ������� <�� ���������� =�� .��
�5��  $!	
��"	>!	
��%� 
���� 
� ���&��
��

/�����0� &��
���� �+������ ��
� ���
�&� ���� 
� ,� ����� �� ����� ��������
 8��9 :���� ��&���� ���

�*��
����� �� 
�� ��"������ 1��&����
�� ��
�"����2 �� 3�*�&,�� 	
��� .�
� 
�� ����
��� �� ��������


?�������� -�,�
����5  	
�("	
(>%� 
�� ��&� ��� �*�� ��� ������ �&,��5�� �� � ��
� �� �&���


��,�
�
�
��� 
��
 ��� 
� ���
 ��
�� 
�� 	
#>��

8�&&��
��� �� 
�� �������� �� ������� &����
�� .��
�5��� ��� �� �� ���
� �� 	

�@

1<��
��� ��� ��*�� ,� �����

��� ,�
 ��� ������� �� ��� ��������
 ���
"-����� .�� ������0�

�����&�� ���
��� ����� ��*� ,���� �� .��
�5��0� ��������� ��� ,��� �����*��� :�� 
�� ��A��
��� �� ���

�������� �+������ B��
� ���
�&C �����& &���
 
�� �����
 �� �� �+���
"��� *����� �� ����
�� ���� ��

��&� &������� 
�� ��
���� ����� ����� ,���&� &��� �+�����
 �� ��������
 -�,�
����50�  	
�("(>%


��&� 
� ������ 
�� �&���
 ��,�
�
�
��� �����
�������
��� �������2 B�����  	

�� �� D$%C�

(��������������+�����
����������������������+����
���������������������
#��6

�>� #����*� �� �������� ��� ����
	��	���������� ����
����� )�� ��������*� ��� ��� ��
�
��
�
+���#�
��������
����������	����������=����������
������	���������� /"�>��
���������
���
���#	������	���������
�
����(�������������������+��)����������	�����)�������#��
���������������� 
#� 
�������� ���	�����������
�6� �� ���+���� ��
������� �
�������� ���
��
�	)����	��
�� ��
����*� ���
�������� )�� ��� 
���
�
������� �������� 
#� ���	�����������
�
	����������
��������
#��
+��������
�����#����D

�>����
��*�
�����������������������)�����������#�����������
������������
�������
������
#�����������
	��	���
�������������
�D����

�>� #������*� ��� �� 2
�
��2���� �
���*� ���� 
	��	�� �
� �������� ����
� ��� �
�� �
�����
�
������ ���	�*� ���� ���� �������� )���	��� ��� ��� �
�+������� �
������ �� �
���
�������������+��	�*��
�������������*�#
���������*�����������������������������+���������

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

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

������	���	
��
���

-��	��� $� ����#
����� ���� �	�����
�� ����� ���� ���	��� 
#� ���� ���
��� �	)����	��
�� ����
��
����)��
������ #�
������������� 4"������)��)����������
)���+���)���+�
��
#� ���



��

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

����������+�������������

������ �

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

0,4

0,5

	
�

	
�

	
�

	



�
	

�
�

�
�

	
�	 	
�� 	
�	 	
�� 	
�	 	
�� 	
�	 	
��
������ �� ��������������  ���� !�"

# �����$� � ��� �% ��$���&��� !�" !�			 ' �(	")

�
�


�
��
�
�	

�
��

�
��

�
�� �
�	
�
�


�
��

�
��

�
��

�
��

�		�

�

�

-�
�� ���� ������ � 4"�*� ���
��������� ���� ������
��� �������� 
	�� ��� 

�� �� �

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

��� ���
���� 
	��	�� �
� �����������	��� ����
� �������� �� ������+�� �
�������
�*� ������	������ ���
��
�#����� $/�=-��	���$>6����
������������*�����
�����#����*����������������
	������������
�  "��


�������������9�
����
##�����<��������(�5�����������
#�5/��
	�����������������#
�
� 5"�."""*����������
#������
�)�����
��
#�������+��������
#���+�����������������=��>
�����
����+���
�������
��=�>�)�����������������+��������
#���+������������������������

	��	�� ����
�� -
�� 
�����*� ����� ����� ��� =��� ;� �5!�$%� ���� �� ;� � ">�� J	�����	��� ���
H����	����=���;���!�4%�������;� �!$>*�1������=���;����� %�������;� �!">*� 1����=���;
!&�"%�������;��4�>*��������=����;�$"�&%�������;�� 4>*�����2�����
���=���;�5 �.%
������;�� &>�

(
������#����������)
	�����
���)�����	����
����,	����*�����3�
#���
�������
��
���
��
�
��*�������������
�	������
��	����
���

���#
��)
����
�������	����������
���*
������ ���
������ �������� �

��� �
� ������� ���������� 1���
�	��� ��� ����� ��
�
��� �
=������+���� ���##������>����������

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

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

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

+��������
�	���+������������*�)	�����������)������
����������3����#���������
�	���
�

#��������������

�����
�	���������
��������
��������)�������������+�����##
���



��

�����

	��������
��������������	���

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

��� ����� �� ����� �


��� �
��
��� ���
�
�

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

	��%��
� ��
 %
� �
 
&���"�
��$ ������ ��%��������
� '��� 	
�����
 ����	 %
 ��� �
�� 
��
�� �
�$

������� � 	

� �
���
�
 �
 ��
 �
�
�
����
�� �
�$���
� �� ��
 �
���	������� (��� ��
 %


��� ��

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


 	
�
������
	

��
��
�����$ ���� ��
 ���
 ���*� �
���	�

+��
��
�) �
 ��
 	��
���� 
��
��$) �
��
��
	 ���
 �
	
&����
 �������
�
	 ��
 ���������

��

�
� �� �� ��
 �������$ �
���
 ���� ��� ������
	 %$ ��
 ���
 �


��� �
��
� �
	 �����
	 ��� %$

�


��� ,���
��
	�  ����"��-.#� /&�
�� 	��
���� 	
��
	 �
	 ���
 �
	
&����
 �
	 ��
 
&�
�
�� 	
%�

�
	 	��
���� �
������
 �� �
��
��
 ��%���
�����$� '�
 ��
�
���� ����
� �� ��
 
���$ ��-*� ��� �
 

	 %���

�� ��
 �������$ �
���
 �
	 �� �������� ������ ������
� �������� �
���
 �� 	
������$ ������
	 �
 ��-.

�
	
� � �
��$ 	
%� %��	

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

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

��
��	��
���� 
��������

(������������������
���+��������������
�����������������������-��	���/*������
���
��+���� ����� ���������� �
� ."%� 
#����� ��� ���� ������ � $"�� =#�
�� �
��� �4%� ��� ���
� 4"�>��������)�������� #�
�� #
������ ��+������(
��������������� ��������� �����������
	��������
�*�����������
���������	##��������
���
�	�������9
�����������
�
�����������<

#������������������
#���������������������=� 54����
	���� $&>��1������ ������������
#
����������*�#�
��� $&����
	���� !&*�#
��
�����
����������������������
��=������)��
���

��.>��
�����������	�����������
��	�����+������+��������������
�����
�����
��*����

	��	���
������������	�������
����������.&%*������*������������������������
+�����*
����������+��������
#���+���������

�������������//%�

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


-��	��� !� �
������� ���� �+
�	��
�� 
#� ���� 
	��	���������� ����
� ��� 
������ ����� ��� 	��
����������+������
	��	���
��������� ����
�
#� �� �������
#�!/��
	������*� #
�� ����� 4"�
."""�����
��

��

�
����������������)�
������
������������������
�����+�����*����������

��������� ��� ���� �
���� $"� ����
�*� �
���)��� ��� �� ������
�� �
� ���� 
��� ��
�3��� 
�������
����
�������������
��������������
�����+�����*���������������� 5$�� $/�����
���(����
���	���� ���� 
���� �	������+�*� )���	��� ���� ��(�)����� �������� ��
�3� ����� ���� 
���� )�
�������
���#����� $"�

��

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

�� 	�� ��� 
�	�� ��� 	�� $��!�
��� ����� ����� �	���	
� ����%���� 	�� ������ ���"� �� &����� ' ���� �� 	�� 	������
��� ��
	��� ������ ��	 ��� � �	��
�� ��	 ��	��� ��� ���� (� �

�	���� ������#� 
�	� ��� )'*+�)'*' ��������� ��
� ,- ����	����� ��
���
 	�� ��	�� ��	"��� 	�� ������� ��	��	�����	�
 ��	�� �� 	��� ����
� 	� 	��	 �� 	�� ����
�	� ����
� �� )'.+ 	� ������	
	�� )'*+�)'*' 
�	� ��
 	��� ������	 	�� ������ ����  ������ "��� 	�� ����
�	� ����
� "�� ��	��
���
 �� )'.+�

)�� ���� �� ������� /���� �	 �
� 01++�2 ���
 � ����
�	�
 ����	�
 �	��% ��
�� ��� )'*+ 0�� )'.+� 
����
��� �� 	��
����	��2 	� ������	� � ����	�
 �	��% ������ ���� 	�� ���� ��
 	��� ����
�	�
 	�� ������ ���
���� � �����	��
 �����	���
��	��
 	� 	�� ����	��	������ �����	���	 
�	� ���� 	��� ��"��
��



��

������ �

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

	
�

	
�

	
�

	



	



	
�

	
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
	
�

�
�
	



�
�
	
	

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

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

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

A��������3�
������	���
#�����2
�
��2�����
���*����������#�����
	��	���
�������������

����
���
������*��������
�+��������
������������������+��	���(
�
)������	���+��	��
)���+�
��������������������������������
���������=����������������
#����*��B

��
>������+���)�6

�B
��
�;���
�K���
��� =5>

�������
����������
���������
#��
����#���
����
�	���+���������
����������
���������
#
������)
��#
����=�
�3���������
�	����
�>��-��	��� ���
���
	�������������������#
���

����#
�������	��������
���

(��� )���+�
�� 
#��
*� ������ ��� ���������� ��� �� �����	��*� �	���� 
	�� �
� )�� ������
�
���	�������������+
���������������
#�
)���+���������
����=���������������)������
���-��	������
��.>��
���	���
#������������
������+
��������*����������
�3���������	��
�+�������#
��������������+������
����������#
��
����������
�*����������	������
��������
�����������������
������
����


�
���������3���*���
��
�����+��������	��������#�
������#��	��6�
������+�
	���

���� ����� $"�7����� �B� ���� ���������� +���� ����7���� ��
����� �#���� ���� ����
� $"�7������
���������������+�����
���L
�����������*�����*�#�
��� !!�
�*��
������
�
�)�� ���������	�������(��� �	������
�� ���-��	��� � ��� ����*� #�
���������������+��
#

��� �� ��� ����	���
 �� ��� ����

�� �� � �������
���� ���

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

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

���



��

�
����#���
����
�	���+���*�������	������
����������
�������������
���������� !"��)	����
����� $"��������������)
�����
����������
������������������������
��

������ �

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

��
� �� � ��

���

�� ��� ���� ���	
��

����

	�

	


	�

�

�




�


�


�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

	




�

��

�� � ��

��� � ����

(����������������+��	���
��
� ����
��������
�����	������A�����������������
��������

�����������������+��	��
#��
*���+������=5>*����������������
��#
�������������	�	����
�
=4>*��
�
)����6

�
��
�;�=δ�K��
�K��
>F��=�F�>������� =$>

�	�������
���������������������#
���=�F�>�������BK��B�=��	��δ>*��������	��������
+��	���
#��

��
������������
������-��	����"*��
����������������
)���+���+��	��
#���

I
������� �
��
�+����
���� ����)

3�����
�*��
��
����
�� �� �
�������)	�� #�	��	����

��������C
��+��*���������	�������
��
������
���������
)���+�����#
���
���
#���������
��

C����*����
����������?	���������
������
���������
�����������������+��	�����������

�������������
�������������
#����(��������	����
��#�
������2
�
��2�����
������
�
�#������)��������������
�����	�������(�)���/�

(����
�##��������
#��=@�>� �����
��
� ����	�� �
�
��*� ��� ��������� #�
������
����� 
#

��?	������� ��� ������ �� �
�+������ ������
�������� �
� �
��
�� 1�� ������
�*� ���� +���

���
�������*� ���� �
�##�������
#��
��
� ���������� ����� 
����5%�
#� ���� ��������� )��������

�����
��
�����
+�����������������������(��������������������3�����������.��������
���
���
��

���#�
#���������)�������
)���+��������������
�����
�������������������+��	����

��� ���� ���	
� �� ����

� �� ��� �	�����

 ���	

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

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

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

	� �� ��� �
���

 �� ��������� 

&�� �
��� �� ������� �� 
 ����
� $�
��



��

������ �	

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

����

���

���

���

���

���

���

��	

��


�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

	




�

��
��� ����
 � � ���
��
�

����� �

��������	� ����
������������ �����

�� �

�������� �
�

	
���


������� ����� 	
		�

������ �� ������������ �� �������		��

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

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

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

����������������������
�
�
����

(��� ����� ���� ���������������
��� �
���
+������� �
��
����� 
#� 
	�� ���������
�� #
�� ���
������� 
#� 
�������� ��
���� ��� ���� #���� ��� ���� ������� 
#� ��������� 	��������
�*� ��� (��
�
����	���
��
#����������#
�������+����)�������
���������������������������+
��

2������ 5!�������������
)?����+������	����
�������������+���
#��6�����������������

#� ���	����������������	��������
�����
�������� ����,	�������� �	�+�����
��	�����)�� ���
-�H��
	��������������
���
)��������
����������������(���#���������
���
���������������
+��	��
#��� ������	������
����������
#�������
�
�����������������	���������54%�
#
�������� ����������� +����)��� ��� ������������ ���	����*� ���� ���� ����������/4%����
������� 	����� #	��� ��������6� 54%��
	��� )��
	�� +���� �
	��� ��������� #
�� ���� �+�����
������
#��
��#����)	�������
	��	�����
������

��

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

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



��

���������	��������
����6���;�"�54�=�
���
> K�"�/4�=��">*��������

���
���������������
#���������

	��������
��#�
������-�H��	�+����=���	����+������>�

(��� ���
��� ��
)���� ��� ������#����� �� ��+��� 
#� 	��������
�� ����� �
	��� )�� ������
9#	��<��-
��	������*����� $/����������	��������
��������	������������� "%�
�����
��

��������	��������)����*����������������������	����+������������
�����������C����*���
��#���������
+��������+���
#����������	��������
������ $/����#	��*�������������������;���"
#
��� $/*������	������������� ��+����
#����������	��������
�������������������������)�
�����

A	�� ��
���	��� �
� ������ ���� +��	�� 
#� �� ��� ���� � &"�� 5!� ����
�� ���� �
��
�������+�6������+
�+���������������
��
#���+��	��#
���

���
�#�
������	�
���������+��������
�

��� ������ ����� +����)��� ���� ����� �� #	����
�� 
#� ���� ��
���� ����� 
#� ���	#���	����

	��	�� ���� ��������

���
�
��

� #
�� ����� 5 �.""/�����
���(��� ��������
�� ���	��������� ���
#
��
�����

E���������
���� /5���� ��������� #�
���������
� ������ ���	�������+��	���
#��
���

#�
��� &"��
�� 5!*�	����������)
+����������
���(������������
������	���
���)����������
+��	��
#��

���
�;�"�!$����� /5�

��

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

#
�� ���� ��
�
�������� ������� 
#� ��������� 	��������
�� 	����� ���� ����� ��
���	��
��
�����#
������� 5!�."".�����
��

����� �

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

�������� �
�

	
��
�

�������� ����� 	
	

�

������ �� ������������ �� �
�����		� 

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

'����"�&� 	(
��	 	(	�	�� �(�� 	(			� 	(	�	�� 	(���))

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

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

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

-��	��� ��� ��
��� ���� )���+�
�� 
#� ���� ���������� ������� 
#� ��
�
�������� ����
��������*� ��@��*� #�
�� � &"� ���
	��� ."".�� 9E
����<� ��������� ��������� ���� ��������
���
	������������� $"���
	�*�#�
������������� !"��
�*�
����������
�
���������	��)��*
�+�������
������*��
����	����
���������
#�#	������������	��������
��

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

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

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

� 
�
��#�� ����	� ��� 0�������	 1�������2 �	 ��� ����� ��%&
 3
�� 4056
'���&*7� 4� �
 �
��
���	� �
 ��	� 
�� ���� ��� ��
���
	 
� ���
 ��
������ ��
���
 �	 �	 �
������ 
� &��.. �
� ��� #���� 
� �
�	 ��)�! #��� ��

� �
 ��� 
�
��#�� #���� 
� &��.%�



��

������ ��

���� ������	
��
�������

	
�

�




4

�

�

��

�


��

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
	
�

�
�
	
�

�
�
	
�

�
�
	
�

�
�
	
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

�
�
�
�

��������� � 	
� �

��������� � 

� �

���������������3�
#��##����+��������������������)�����	����
�)����������
��#
�
�	��� ������ 
#� �##����*� �����*� ��� �� �	�)��� 
#� ������ ��� ����� ����
�� =����*� � !5*� � ! *
�  4��  5>*� ��#����
�� 
�� ��������� ��#������ �������� ������������ 	����� ���� �����	��� 
#
��������
��������������

A+�������&"����������+�
	���
�� !"������+�������������
#�������������������/�&%�
�#����� !"*�������+�����������������
�$�5%��
������������
3��*����+�
	�����
�� !"*
���������	���������
#�������������������"*��������*��#����� !"*�����������	����+��
�����
	�����&�&%������
	��#	��������	��*��������
���������#������
	������3������+�����

�� ���� �����	�� ��� ��� ��������� 
#� �� 9�
����<� ������ 
	�� )
��� �
	��� �	������ ��
���������
#����������
+���&�"�������������
����������������������#�
������� !"��
��
���
� !"�������
	����������+����������'

A��� ���
������� ��� ����� ��� ���� )�� 	������������ ���� ������� 
#� ����� ��������
���+�
	�����
�� $/*�)���	���
	���������������
���	���#
�����������
�����+������������*
���	������#�
�������#��������)
	�����������
#��������
#����	���������
�	���
�*������
�
#�
���������
)���+���
������������������ �����#�����
#�
	����
���	������ �������������
����)�������������
	����
*��#�����	�����#�����
�������������������
�*��������������

�
��������#�����������#���)�������������
���	��������
�����

1�������������
#� ��������������� 
	�� ��������
������
�� #
�� � &"�� 5!*� ��� ��
��������	�������������+����
#����	����������������	��������
��
)���+����������-�H��	�+��
��������������
������ $"���������+������������������#����� !"�����	����*��������
���
��������������
#������������)

����
+
3���)������J�������)�������
�������=�  4����
�  $>� ����� ���� ������+���� �
�� ������� 
#� ���	������� ��������� 	��������
�� 
#� � 5!� ���
����������������������
���� !"�����
��

(
�	���������� ���� ����
��� )������ �����������+�� ���#
������� ����
��� �������
�����
�������L���������������
#�����������
�����	������
��*�#��������
	��������
	���)�



��

���� �	������+�� ��#�	���� 
�� �
������� ���� ��������� �	)���� ��)�� ��� ���� � !"�*
�	������������

��/�������
������� ��� �������������#�	�����������������,	����������
#
���	���
�� �������*� ��	�� �������� �
� ����������� ���� ����� 
#� ��#����
���(���� �������� ���
����� #
�� ��������� 9���	���<� �����
#�	�����
������ =9��
����<�)�� �� �
���� ������� 
#
9�
����<����������	��������
�>�#
�����
�����������������#����
�������

����!


����	����
��	����
��

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

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

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

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

����&�� �

��� ��� '	
��� (���)*����+ ,�$�
�����- ����� �����
	
��� �
������� ��� �����	����

	��
������ �	���
� �� �������� ���� .� �	
�� ���/- '	
��� ����	
�� 	 
���	��
	� ���	
�� �� �"��
�	�

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

�������� ���	���	� 	����� 	� ��� ��	
� �� 0����
!� ,�$�
����� (����*���#+ 

'
���1
����� �� �
�� �
������$� ���� ���	
��� (����� ����


���� ���� �����
	
��� ��� �
���� ��

�
���� ���� �� 2
	%��+ ���
� ���


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

	�� �� ��� 
�	� �������� 
	�� �� ����
��� 3� �"��	�	��
� ���������� �� ��	� ��� ��1
���� �� ����

���	
��� 
	���� ���� ��� 
�1
�
�� 
�	� ����
��� 
	�� 	�� ��� 
�1
�
�� 
��

� �� �	���	� ���� ��
�� �	$�


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

��
 	 ��$�� 
����������� 
	�� (�
- �1
�$	������- ��
 	 ��$�� �	�	���� 
����%	���� 
	��+ ��� ������	����

�� ��	� ��� ���*	�����
	���� ����	���� 
	�� �� 
����������� (�
- �1
�$	������ ��� ���
�	�� 
	�� �� ����

�	�	����+ ��
�� �� �����
 ��	� ����
� 

(���������������
������������)	�����#�
�������������  "���
	���)�����
����������
��� �� �
���)��� ��	��� 
#� ���� ��������� ��� ����� ���������� �� ������ ����� ��� ���� ������ 
#
9��#
�������)
�<�����
����	�)�������
��������������  "�����
���������������
�����
�����	��)������
�����������������������������9���������<�������������
�
��������+���
#�
�������
�����
�	���+��#
���������
���
����� �������
�	���+�� ��#
����� ����
�*� ��	�
���	���������	���
#�������������������������������#
���������
��

��� �� �
��� �������� ��+��*� ���� � !!� I
�����	��
�*� �
	����� ����� �	)��,	���
���������
������?	��������������
��*��������
���+�����������������������
	������
#����
��
�
���� ���	���
��� #�����
�3� ���*� ������	�����*� ���� 	����������� 
#� �
������	��
������
���� �� ����� ��	���
����� ������ #�����
�3����� ���
� ��+�� ������� ���� +
��������� 
#
��
�	���
����������9�
����<���+���
#���������������

1�����������*�
	�� �������+�����
������� ��� ����� ����� �������
#��
���� !"�����
�����
�
����������+����
�����������+�������
�����������������
#��������������������������

 ����������

�	�����!������������

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

��
�������+�����
��������������������
#��
�+��������
#

���
�������
��
����+������
���(����?	���#��������������
	���������
��
������)���+�
��
#����

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

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



��

�������� ��
�3� ���� ����������
���� ������ 
	������ ���� ������� �����*� ��� �� ���������� 
#

����������
���������������

��� ������ )�� ��#������ ���� ���������+�� ��
���� )�
����� �������������� )�� �
��
�
��
�
�����
�������
�����#
��������(���������
����������#
��
��6

���������������
���������
�������6�� &.�� 4.�

.��8	)������3��������������#�������6�� 4.�� 54�

/��
����������	��
���������9�������<6�� 54�� $&�

&��G����������
�3�����������������
#�������������6�� $&�� !&�

4��C������#����
�6�� !&��  /�

5����������6��  /�."".�

1��(�)���4�������
��
�����������������
�3���
����������#
�������
#���������
���*
���� ��� ���
������� �
� �,	���
�� =4>*� ���
� ���� �
��
������ �� =��������� 	��������
�>*� �
=
	��	���
������������	�������
>*���=������+��������
#���+�������>*�������=��+��������>�

(�����)����
�#��������������������
�3���
������
����������+����#����������	���

��������� !"�*����3�����������9�������<�������=� 54�� $&>��
	������)���+�
��
#����
�
��
������ �����������3����� ���������� 
�� ���� ������ �
���������� (�	�*� �+�����
��������� 	��������
�� ��������� ��� ����� ��+���� �	����� ���� #����� ������ ������� =� &.
���
	���� $&>*�)	��������������������#��������*�������������������� $&�� !&�����
��
(���
	��	�� �
������������	��� ����
*���� #���� ���
	��
	�� ��������
�*����� �����
������
������ ���� ���
� ������	����� ��� ���� � $&�� !&� �������� (��� ������+�� ������ 
#
��+�������*�����	��*��
����
����	
	���� �����������
��*�����������	���������
����������
� !&�

����� �

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

������� �� � � � �

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

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

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

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

	
��
	

� ����	 ��
	� ����� ��
�� ���	�

	

�
���� ����� ��
�� ����� ��

� ��	
�

-�
������������
�	������(�)���4���������������������+��������*��*�������������
�
	����
#�����������
�3����������	���������������� !"�6���������������	)�����������#�
�
����������� &"���
�� $&�� !&*����
�����������)���)	����	��
#�#
��������)�� �������
���������
���C�������
��)����#
�������������������*����������������������
�3���
��������
��� � $&�� !&� �
	��� ��+�� )���� �	��� �������*� )���	��� 
#� ���� 
��
����� #
����
������������)�� �
���� ���������	��������
�*������������
	��	�� �
� �����������	��� ����
*
������������������
#���+��������



��

(����
�������
#�����������
�3���
�����#����� !&���������������������)������+���
��+����� )���+�
�� 
#� �*� ���� ������+�� ������ 
#� ��+��������� ���
� �
���)
������� ����
�����������������*�����������*���������������������	���������

�� ��������� ��� ��+����� ������ �
� �������� ���� )��� ���#
������� 
#��
� ��� ���� ����
����
�� ��� ���� ��)��� =�  /�."".>*� �
������� ����� ��������� ��� �� ���� �F��� I�������
	��������
�*�����	��*��
����)	�����
�����������
�

1���	�����*�����������	������
#�������	�����������������	�	����
��������������."
�������������
���+��)��������������������������+��������
#���+��������������������������
���	��������������
���	��
���2	��
��������������������������
	���."".���������+�����
��+����������9�������<�����
�*�� 54�� $&*��������*��F/��
�������������+��	��
)���+��
�������� !&�."".�����
���(���*�������������)	�*������+����������������
�3���
��������
�
	�����+��)���������������������� !&�."".��J�������������������
���
��
#���������
��������
������������	�������*���
)�)������������
�������
�
�������	����
��
#������
���
� $&�����
���A	���������+���
���	��
�*���	�*������������
��������)�������
�����
����
��
�
���� ��
�3�� 
#� ���� � $"�� �
	��� ��+�� �+
����� ���� ��	���� ��� �������
���	�	����
��
)���+���
+��������������
���������

(�
� ���������+��� �
� ���
��
��� ���� ��
���� ���� ����	����� ������ (��� #����� ��
���
�������
������
��������9��;�����
���<*��������������)��
�����3�������	�3����3
=.""�>��(����������#�
������
�������������
�	���
��#	����
��
#�����#
��6

��;�=��>α =���>�� α��� =!>

�����6

��;���������D

�	��;����������������
�3����	��D

��;���
���
	�������
�
������#���
�D

��;���)
���3�����
�����D

��;�����
�����D

α�;������������
#�
	��	����������������
��������D����

��@�α�;������������
#�
	��	����������������
��##����+����)
��

��
��� ���� ������
#�8����������
���� ���������� 9���������)���
���<�� 5.� �������*

�����3�������	�3����3��	��
���������
�3����3�����������
�
���
�����
�������������
���	����
���)
������
*�����*���;����F���(���*�������
�	���
��#	����
��������#�����
6

��;������* = >

�����6

��;����α

(�������
��
���*����������
#���
���������*�����
�����������6

�
�;��
�K��
�K��
����� =�">



��

(������	����
#���������
��
����
��������
������(�)���5*����
�������
���������
���+�
	���� ������#���� ����
���� (�������� #������� ��� (�)��� 5� ��� ����� ���� �
������� 
#
������
�������� $&�� !&����������)��
��������������#������������������	�	����
�*
������
��	�����
�����#����� !&��1��� $&�� !&*�������������+����
#����������	��������
�
���� �� �������������������
	��	�� �
� �����������	��� ����
������ ����
���)��� #
�� �����
��
������������#���������������������������
�3���
����������(���� !��� !/���)��������*
���	�����������
�*��
��������������������������������������+�����	�����������
�����+��
#
��������
�*�����������
���)������#
������*��������������)������������+��+��	���
#��
����
�
����� $&�� !&�

����� �

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

������� �� �� �� ��

	
��
	
�� ����
 ����� ����� ����		

	
��
	
�� ����� ����� ������ ������

	
��
	
�� ���
� ����� ����
 ������

	
��
	
�� ����
 ����� ����		 ������

	
��
	

� ����� ����	 ����� ������

	

�
���� ����� ����� ����� ����	

(�)���5� ��	�� ��
��� ����*� ����
	��������
�����
������� ��	��� #
��������
���
��������������
�3���
���*���������������������	��������
�������������
	��	���
���������
���	�������
���������
����������������������������(�	�*�
���
#�����#���
���)���������
9
�����������
�
�����������<����� ��� ������������������
#� ���������	��������
�*� �����
�������� ��� �� ���	����� �
����)	���� �
� �
���� ���� ���� ��
���� ������ (��� �
����
���
+�������������
����
)���+�������  /�."".��������
���#�	������)���������������
��������� 	��������
�� =��	�� �� ��������� ����������� �>*� ��� �������� ���	�	����
�� ��
���
�
����	����
���������

(��� ���
��� ����
���� �
� ���
��
��� ���� ��
���� ��� ���
������ �
� �� �
��
�������
����2
�
��2����=22>���
�	���
��#	����
�6

��;�=���>α�=���>��α���� =��>

�������� ��� ��)
���	��������� ���������� ��
������ 
�� ������� �
���� #���
�� ��
�	���+���
=(-�>�

(���������
����)	��
��
#� ����2
�
��2�����
�������� �
�	��
+��� ����
����� 
#
��?	��������
���������������*����������
����������
����
#��##����+����)
�����������(

���������������	��*�������������,	���
��=��>��������#
��
��������������+�����6

��

��;�=�F�> α���α=���> =�.>

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



��

�����6

�F��;����F��;�=���F���> ��α =�/>

G,	���
�� =��>� 9��������<� ���� )�� �##����+�� ��)
�*� ���*� ��?	����� )�� �� �����
+�������#���
�*��F���(����+����)��*�����,	���
��=�/>���3��������*�����
���������
�
�����
���	�������22��
�����*�)	�����������=�
���>�#	����
��
#���������
�
#������������	����

�##����+����)
��

-�
��=�.>��������+������#
��
���������
������
���
��������
��
����
��
#����
��
���*����	�����α�;�"�46��

�
�;�=�F�>B�K��
�K��
 =�&>

�������)����#������#�
���,	���
��=�/>*�=�F�>B��������#
��������������������=����*
���� ��##������� )������� ���� �������� ��
�3����	��� ��
���� ����� ���� ����� 
#� �##����+�
��)
��>�G,	���
�� =�&>� ��
��� ����*� 
	������ ���� ������� �����*� �������� ���������� ������
����������##����+����)
����
����������������������
��#
��������
����


�#
��� ��������� ���� �	�������� ��������*� ��� ��� �
���� ����
����� ���� ��##�������
)������� =�">� ���� =�&>�� 1�� 
��� ����� =�8>*� �
� ��� �
����+���� �
����)	����� �
� ���
��
���D� ������ ��� ���� 
����� =22>*� ��� ��� ���� ��+����*� =�F�>B*� ����� ���� �� �
����+�
�
����)	��
���
���3���(�����
�����+����������
����##��	����
����������1��=�">*�������������
+����)���#
��������
������������������	�	����
���(
���������������
��������������
#
�������
#�����������
�	���+����=����*��
>��
�
)���������
	��	����
����������1��=�&>*����
��������� +����)��� ��� ���� ��
���� ����� 
#� �##����+�� ��)
�� =���>��(
� ������������� �
� ���
�������� ���������� M����*� =�F�>BN*� 
�� ���� ������
���� �
����)	��
�� 
#� �������
���	�	����
�*��
�
)�����������
���������
#�����

(�)��� $� ��
��� ���� ���	���� 
#� ����� ���������+�� ���
��
����
�*� ���������� )�
�,	���
��=�&>��������������������
�	����
���
������������
#�������
�������������
)��(-��

����� �

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

������� �� 	
���� �� �� ����� 	��


����
��� ����� ���

 ����
 ����� �
�



����
��� ����� ����� ����� ����
 ����


����
��� ����� ����� ����� ����� ����


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


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


�������� ����� �����
 ���
� ���
� ���


(����
������
�������������
#��������)�������
��������������	������
���
#�=�F�>B��

��������������
�������� $&�� !&6�������������������=.�5%���������>�������������

��� ���� ��	
�	��	� 

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

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

�

���� 

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

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



��

#���
���
��	��������������
���������
#�/� %����������������������
�*�����##����+����)
�
�������&%��L
����������������*�������
�����������������������
#��������������������
�
	��� )�������������������� 
�� ���� )����� 
#� +���� ����� �
���� 
#� �������� ���������*
#��������)�������������)�����	�	����
��

��

1��)
���� 54�� $&������  /�."".� ���� �
����)	��
��
#� �������� �������������
+���� ������
��������
	�� ������
����
������� ����� ���� ��
�
������� ����� ���)��� ������
������� (��� ����
�� ���� �
�� ��� ����� �

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

��
������-��	����"�

(��� ���
������� 
#� (-�� ������� +������ �	)����������� ���
	��� ����*� ��������
������+�� +��	��� )
��� �	����� ���� ��������� ��
�3�� ����
�� =� $&�� !&>7����� ��
�������� @��$%� ���� ����� ����� 
#� �������� ���� 
)���+��7���� ��� ���� �������#����
�
������=� !&� />���1��������������������
��*�������������������	)���������������
#����
��
���*�������������
#�5"%��������9�������<�������

1�� ���� I���
�
� �����*� ���� ��� �
�� )���� #
�� ���� ���
+���� 
#� �
� =��.%� ������*
�������� @"�!%� ��� ���� ���+�
	�� ����
�>*����� ��
�����
	�����+�� )���� 
���� ��4%*
��������
#�����
)���+���.�$%�����������(�	�*�#�
���������������+��
#�(-��������*����
��
�9�
����������<�������
������� !"�����������  "��)	�*�������*�����������������
��

#�� $&�� !&������ !&��  /7�����
��������
����������������
��#�
��������
�����
�
����
�����*���������������)����)�����	�	����
�������������#����
��

1���������������
�*��
��
+��*������
����)	��
��
#�������)
�*��
*� ���+�����
�7�
#�������������
���
�����������
#���)
��#
������
���*�)	���
������	������)
���)�
����
��
���
���)������������
���������������������
#������������	�	����
�������
�����
�����
����� 
#� ���������� ��
�����*� ��	�� ����������� #����� ����
������ 
��
��	������������
������
�����
����������)�������������	�	����
�*��
�������������
���+���������22
���
��
����
�6��������
��������������	�����*��
������
���?	��� �
� ��+���� ��#���
�� �

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

��
����� 
�����
��� (����� ������� ���� �
�� ����� 
#� ���� 
��������� ������� 
#� ����
���
���
	�����L
��
+��*� )������� )����� �+����)��� 
���� #
�� �"������ �����+���*� ����� ���� 
#
�	)�
	��,	������=
���
�����)�����>*��+������I���	��������

-
����#��������	��
���*�(�)���!�����������������
��
#�����
�������
������
�3���
���� �
�	����
�� ��� ����I���	�� �����*� �������� ��� ���� �+������ �������� ��
���� ������ 
#
������+����)����

����� �

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

����� ��� �� 	�
������ �� 	�
������


��� ����� ���� ����


��� ����
 ����
 ���
�


��� ����� ����� �����


��� ����� ����
 �����


��� ����
 ����� ����



��
 ����� ����� �����

���� ����� ����� ���
�

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



��

"��
��
�	�����

(��� #
��
����� �	��������� 
	������� �
������������� �
���	��
���� �#���� ��� ����
�����

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

�������	����
���%�	��

O�+�������������������
#��
���� !"�
����������
������	�����,	������
����)��3��
����
������ � $"�*� �������� ���� ������ � 4"��� A�� )
��� 
�����
��*� ���� �
	����� ���� ���� )�
�
����������� ��+����� ������
#� ������ ��
�3�6� �� �
##��������� ��	��� ���
��� ����*� ��� 
��
��
�3��������
�����

(��� �
����� ����
����� �
� ���� ���	������ #
������ ��������� ��������� �
	��� ��+�
�����3��� ��
��� 
#� ���� 2
	������� ������ �
	������*� ���� #
�	���� 
�� ����������� ���
9���
���)�����<�
#� ������
�
��7��	�����	����������
	������������������
���
##��
���
������������ 4"�*������������#
���������
������
������������ $"��

G��
������������� ���
������������ ���� �
))����� ���������� 
#� �
##��� ��
����� ���
�������
�������� ���	����������� ���+������ ����� #�
�� ���������� ��� ���� ������ � 4"��
1������*� �
##��� +��
������
�� ���� ���	������� ��
�����
����� ����������� ���� �
	������
����������� 
�� �
##��� ���
���� ������ ����������� �� ��?
�� ���
��� �	)����	��
�
���	�����������
��=121>����+���(���������
#���
�
�������##���������������	������
�	���
���
� ����
��������� ��
�
��*� ��� ���� #
���
#� ��� ����������� �
��� 
#� ��+�������� �

��
������������������
�	���+����
#��������������+���*��
��+����������6�������
�	���+����
#
����������������������
����
	������*���������+������*���)�����
������	���������
�����D
���	����� �
�
������ ��� ���� ���
�����
��
#� ������������������ �� ������ ����� ��� ����������
#
��+���������

���

1��	������� ��
�����
����� 	����� ���������� 8	)������3� =� 45�� 5">� ���
���
��������
�������
�
��
��
#�#
������������� ��+���������(���� ���������� ���������
#
�)�
����
��
#� ���������� ��
������ ���� �	�������� ��������������� ���� ��
���� ���	���
���������� #�
�� ���� � &"��� �
�������� �
�+	���
�� ��� ���� ������ � 5"�� ����
������
������	������������
�����

(��� �����
������ �
����� �
� �
��������� ������������� �
	�� 
#� � 5&� ����
�	���
��?
����������#�����������#
���*���������������������#�������������	����
������#
�����
��������� (��� ���	������ ��+���� ���� ��+�������� )

�*� ���
������� �
� �� ����� ����� 
#
������������
�����*�)������3�
����������9
�����������
�
�����������<�
#������ 54�
� $&�����
��

���
+�������������
�
�����������)������
�����
�3�
#������������ $"���(��������
��� ���� ���� ����� �
� ����������� ���
	��� ��
�������� ��
�
���� �	������ �� �������
�	��
���������������������������������������������������
�����+��121*�#��������)�
�����������������)�����	�	����
���(����	�#
��	������
	����
#�����
����������������+�
������
#���+���������
����������)��/"%�����������
�	���+����
#����������
���������)�
.�%� #�
�� � $&� �
� � !&�� (��������� 9�������<� ������� ����� ��
������ ���� ���
���������������
#� ���������
���L
��
+��*� �
����	��� ���������
���� ��+������� �+���	����
#
����������
	��������
�����#�	���
���������������
)������
������������ !.�

(����
���������	��
����������������	���
#����
���������� !4*������	�����)�����
��
�������� �	������ 
#� �� ����� ���� ������ #������ ��� � !5*� 
)��	���� ���� ��
�
���



��

���##���������� ���������� #�
��������������� ��������(���� #��� ���
��� ��,	�����
#� #�����
9�����
�
�<� ���)�������
�� ������������ ���� ��)�� ��#�	���*� ������ �� ���� �
�	����
I
�����	��
�� ���� ��
�	������� ��� � !!7��	�� ��3���� ���� �
	����� ������
	��
+����)���� ��� 	��������� �
�������� ���� ��
�
���� ��+��
������ ����������
�
����)	���� �
� ������ ���� ������� 
#� ����� ���������� I
��
	����� ����� ���� ��
�
���
���##����������
#�121*������������	�����������
�
������	�����������#����
��������������

C������#����
��)�
3��
	��)	�������+���	������
�������� ����  &��(����
�����
��������	���������������I���
�
�=�  4�."".>�#
������������������	���#�
�������������
121� �
���� ����� ���+������ 	����� ���� ���������� 
	�� �� ���� #������ ������� ���� �������+�
��������� 
�� �� �
����� ����
�� =������ ��,	����� ����� ����� ��������� �����>� ��
����� 
	�
���
�����������+������+�������*���	�����+����������	����������
�
�������
+����#�
�
��3�����������1������
�����#��������#
����������������������
#�������  !��������   �����
���
��� �����)��� ����
��
�
���� �
����� ����
�� ���� �	�� ���
� �����6� �� ������ �������
#�������	���	�*������#����
�������������
��������
����*�������#�
��������������������

(������	��	������#
����
#�����I���
�
��
+�����������������
���
������ �
���
�������
�������
#�������������
���
#���+������������������������
�	���+����
#��������*
������ �������� ��������� 	��������
�� ����
	�� ��3�������� ��#����
��� (��������� ��
�����
���	���*���
)�)���������
���,	�����
#����
��������������������+�������
�*�)	������
���� �
�� �	##������� �
� ��������� �	�������� ��
���*� �+��� �#���� �   *� #
�� �������
���	�	����
�����������)��3�)�����	������
��
#���+�������
�3�6��
��������������������*
��������������#�	��*�����������������
#�����#�������P	��������������

�������
&�������� 	����	��	�
�

1������#��������������
+�������*���������
#���������������
�	��������	����
�����9�������<
��
������
�
����
����
#���������7����������+��#�����7����������P	�������������
������������
����   �����
��
�
�����
���������
���C�����
��
����	����
���#
������
	�����������������#���������������������)������� !!�I
�����	��
�������	��������������
������� ����� )�� ������+��� ��� ���� �
����� �����*� ��� ������ 	��#	�� �
� �	�������� ���
���������
��� 
#� ���� ���������� ���	���� 
#� ����� ������ #
�� ���� ������������ 
#� 
�������
��
�����
��������

A	���
���	��
���+��������������
���������
�������	������1������8����������+�*
����	���������������������
#����������	��������
�*��*���������
	��	���
������������	��
����
*� �*� ���� �
������*�������
���� �
�������� ���� )�� ����
�������*� ��� ��� �,	���
�
=�">*�)�� ������
���� �����
#� ���� �������� ��
�3*��
��(���� ����)���������� ���
������ �

�,	���
��=4>���6

�
�;��=�F�>���@�δ�������������������������������������������������������������������������������������������=�4>

I	������ +��	��� #
�� ���� ����������� +����)���� ���� ����
��������� ��� #
��
��6� �
���
��+���������=�>�;�"�� D�������+��������
#���+��������=�>�;���"D��+�������������
#���������
	��������
�� =�>� ;� "� /D� ��
�	���+���� 
#� �������� =�>� ;� "�/&D� ���� �������� ��
�3
����������
�� ����� =δ>� ;� "�"/ �� ��	������ ������ +��	��� ��� ���� ���+�
	�� �,	���
����+��
�
� ;� .��%��(�����
	��� )��
�������� �	������ ��
���� �
�������*� ���
������ �
� ���� �8
�
����



��

-�
����������������������������+��
#�����22��
���*�������
��������
���������
)�������	��
#���)
��#
������
���*��
�=�	��������.��%���������>���������������
#��
���
#���
�� ��
�	���+���� ��
���*��
*� ������ ���� 
�� �+������ 
#� .�.%� ��� ���� ."""�."".
����
���(��������������
��������������
���������
#�&�/%�

-�
�� ���� #���� ����� ���� ��
���� ����� 
#� ���� �������� ��
�3*��
*� ��� �
���� ����� ���
��
���������
#��##����+����)
�*��
�K��
*����#
��
��*������2
�
��2�����
�����*���������
��
����	����
���������
#�
	��	������
��������������������������+��	��������α�;�"�4*�����
��
����	�� ���� ��
���� ����� ���� )�� 
)������� #�
�� �,	���
�� =��>*� ���	����� �
�
������*������
�;��
*��������������+������)�������������
���������
#��##����+����)
�*
&�/%*�����������
���������
#���������������
�3*�.��%*�����*� ������/�.%�����������(���
�
	��� )�� ��
����	�� =�
�������>� ���� ��
���� ����� ���
������ �
� ���� 2
�
��2���
�
����

P���	��������#�
�������
��������
#����������������*����	��������
������*���������
����� ���� ��
����	���
��������������
���� ��� ��������)���������� #
�����
�� =��� ��� ���
�8��
���>*�����*�.��%��I
������������	��������
)���+����������
#����������	��������
�*
�� ;� "� /��A	�� ���	���� �	������ ��� �+������ ��+��� 
#� ��������� 	��������
�� 
#� "� 4� #
�� �
����
���	�������  4�."""��(��������������*������#����
���
�+�������
������
�������
�
+��������������*��������
	���)���

��#
�����
���������������	�����
�����������1#
�	���������� ��+��� 
#��� ;�"� 4� �
	���)�� �	��������
�� ������������)����*� ������
	��
������� 
���� �� +���� �
����� ����� 
#� ���� �������� ��
���� ����� �
� .�.%� =�������� ���
���+�
	��������	������.��%>�

��

L
��� �
� ���� �
���*� �������*� �
	��� )�� �������� ����� ���� ������+�� ������ 
#
��+�������*� ��� 1���
�	����� ���3��� �
������)������ ������ �
� )�� �� �����)��� �
	���� 
#
����
������6��� #	�����
�������	���
����������

��� ���
���� =#
�� �������*��
��������
������������������
#�������#��
	��� !&��9��#
�����������<>*��
�����������������)��
��
��
�������+���
������*��
	�����+��������
������ �������

��
�(�	�*� #
���������*� �#� ��

������
���)��� �
���3���� ���	��� �
� +��	���
)���+��� ��� ��������� !"�� =�� ;�"�!>*� ���
�������� ��
�3���
���� ������
	��� ����� #�
�� ���� ���+�
	���� ����	������ .�.%� �
� /�!%*
������������)	��

��

(������������������
�����
��������+��������*��*�����������)�����
+��������
	��
."%�#
�������������
��������7��������������3�)����������
��
#������������+��	�����
���� �������#����
�� ������� �� ������� �
������� ��+���� ����� ���� )�� �����+��� ��� ���
����	���
� �
�������*�����
�#�������)	�����������	���� ������������+���� ��+��������
������)����������������	)��������
�����
	������������������������������������

(����)
+���������������������������������
����##��	����
����������
	�����
#�����
�
�
���3�����������������	�	����
����
����������
��
+��	���
�&�.%*�����������
������
�
	������
	���������22��������������������������
�������
����������(
��
�#	����������

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

�� ��������

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

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

�� ��������

���

�'� !�
� 
� ����
�
��
 �

� (� �
)*� $+���& �� �,% � ���


�� 
��
- .$���% �������  �"����
�� ����
�
�� ���) �
�������

"� � "��
��� 
� ��� ��
�� ���

�� ��� �& 
�� � ���
�
�

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

�� ��
��� 
�� ����

"� ��
�� �� ���

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

�
����� ���
��� ��"�� �� ��"
���/�

��� !�
� ��
��
� ���
��� ������ 
���
�� 
��
 
�� .�����

"�/ ��"
�� ��
�& ��$+0�%��& ���� 
������� �� '�� ������
���
��
�
��



��

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

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

��!�����
���
��
	�

�� #������
��� 
#� ��	��
�� ��� ��� 
������ 1�� ����� �����*������+�� #
��
���� ��	��#	���� ���
�
������� 
#� ���� �8� ���� 22� �
����*� ��	�� #
�	����� �������
�� 
�� ��+����� ���
���������� ��
������ ��� ���������+�� )	�� 	�������� ������������� 
#� ���� ��
����� ��
���
����������������
����)������	�
�
�
	����+��������#	����
�*������������9#
�����
����������
���������<��
���)������	�����
����������
�����
��������

����
�����#
����*�������
	��)����#�������������+��������
����9��
���������
���+���<���
	���3�����
���������������?
��������������
������
	���������
��������*���
+���������
�����������
	)����)
	������������P	����
������
���
������)�����
�
�����
����������

+���
���

(���#
����������������
���������������
������������������6��
����������	������
#������������	���������#�
������������������������)���������+����	##��������
�
+���
��
��##��	����������������������������
����3�������7��������������#�	��	���
��������
��

#���� ����� �
�� ��������� )�� ���� �������� ���
	��*� �
�� ���� �	������ ���
	��*� ���� ���
#
����� ���� )�� �	)?���� �
� )
	��� 
#� +
��������� ����� �
�3� �������� �� ��
���� ��������
��������������9���
���)�����<�
#��
���������
�	���
��

L
��
+��*� ���� ���������
��� #	�����������*� 	����� ���� �
	����� ��
+��� �)��� �

��+��
�� ��� 
����
��� �
�������� �������� ���3��*� ���� ����� #
�� 
##��
��� �
����
���
�������� �
���� ��� 	���3���� �
� �
� ������ A+���
����� ���� ?	��������
���
	������������� �	�������� �
������ �
��� ���� ��+��
������ 
#� �
���� �
�������� �������
���3�����
	���������
�)�����������
��
�+���������
)���������������
)���+���
�*���
���+�� ���� ���
������ �
���� 
#� ?	��������
���� 	����������� #
�� ���������� ���������� M���
�����*�
���������J�������=.""&>N�

#�#������
��

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

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

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

����(�����,�

���/0� 1�  �� �(�����( �����(������ �� �������! "2 ����!� ������ �� �������� ������
�

�� ��� �� �		
���� 
��� �����

������ �� ��������� ������ ������ � ���!������ ������!���� "� ������ ��� #$��%�"&&�
$� '�()�*� ��� ����	 
� �
����� $�� (� 
������ +�������� +��!��) , �� 
�-�)!��
�.���!�(���) &!(��/0���1��(�� ���)��!���� �(�!����� 0���� �� ��
��� '�� �2*� ��	�
'����*�

��$%�%3�� ��� #4$3�5%�3� $� ") 6��7!- �.�6����)8 9�:��6 +��:�7� $�1��� ��(
;��� )�����)��
 ���� �
����� ������ �� <���	� 
��� �==��



��

�>%�&&"� $�� ?>%0���� $� #��-�) (� ���(�!���(�(� � (� �����@���� ����) ��)��!�(�)
���� � �����1�� A��)������� ��	���	� � �����������
 ��
�����
� $�� (� 
������� �� �<�
�� �� �6�� ���<�


O��J1E*�L��2����������������������� ���������! � � � ����"#$%��� ��"##%�	�
���Q���6
O�
*�.""/�=��
������>�

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

���

�
��� ��
 �
���� 

�������� �� �����

��

���� ���$��%���� 
���� �����&�������� 
���������� ���'()�$��  ��'���
*��������+ ,����� -../�

0�1�2� 3�� ,�224�� 2�� 3�5�2�� 6� �����78� "� ���"�����"�"� ����� "�� 9������ ��
�������� ����������� ��� ��:���� ������������ �
������ 
 ����
���
��� ���������� ;<</
!9���$�����%#�

0��
��� 5� �
������ �
���	 �����
� ���$��%���� 
���� ����'��%� ����� ,����� ;<<-�

 �2=��� ��� 2*11��2� ��� �=��� �� �
�� !�
�	 "�#�
 $ %

���� &'(� ������ 9��
������������� ����������� �� �$� *��������+ �9 ,����+������� ���� ;<<;�

��0�� �����)������ *���+
���� 	� �
���� $ (,-. (,,,� ��� "� )������� -..<�

1����
�� 5�� ���2� �� ���������� 	� 
�����
 	
 ������� ��/� $ �
����0 (,-. 1...� ��� "�
)������� �,�� !=�>�� ���� 
������8�� 9���$�����%#�

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

���� ���� ���� �����
	� ��������

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

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

��#�
)� #�  �� ��� �
���
 ������� ��� ����
�	��� ��!������� ��"��� �	������ ���"�

 	�!�
"��
� #���� �*����	� #�*�$�(��
� ��+
��$� ',,,�

��-��� #� #������� ��������������$-�.�	/ ��$$� �
��

���� ���'�



Ipea – Institute for Applied Economic Research

PUBLISHING DEPARTMENT

Coordination
Cláudio Passos de Oliveira

Supervision
Everson da Silva Moura
Reginaldo da Silva Domingos

Typesetting
Bernar José Vieira
Cristiano Ferreira de Araújo
Daniella Silva Nogueira
Danilo Leite de Macedo Tavares
Diego André Souza Santos
Jeovah Herculano Szervinsk Junior
Leonardo Hideki Higa

Cover design
Luís Cláudio Cardoso da Silva

Graphic design
Renato Rodrigues Buenos

The manuscripts in languages other than Portuguese 
published herein have not been proofread.

Ipea Bookstore

SBS – Quadra 1 − Bloco J − Ed. BNDES, Térreo 
70076-900 − Brasília – DF
Brazil
Tel.: + 55 (61) 3315 5336
E-mail: livraria@ipea.gov.br





Composed in Adobe Garamond 11/13.2 (text)
Frutiger 47 (headings, graphs and tables)

Brasília – DF –  Brazil





Ipea’s mission
Enhance public policies that are essential to Brazilian development by producing 
and disseminating knowledge and by advising the state in its strategic decisions.


	contra capa.pdf
	Página em branco
	Página em branco
	Página em branco
	Página em branco
	Página em branco




