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�/$��������*��� �4����� ������� � �����$�"$�� �
	������"$�������������*��� ����*���"
 ����$I�����!."������+���@�$������������������
����4�����
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B�����*�����"$����(��������$����"���."�����(���
����"���."��@�#�	
,�	����
�$��"$�
������"�%+�� ����������� "$�� ��(� ��������)�����$����� ���*��� ����������� � ���������� ��$�
��*���$��������"���� ��'��������������)�����������������#�����9��."��@�#��*���:�$�*'��
���*��� �$�������"�$�� #���9."�����$:��������2 ����� ���."����������%���������� ��,����
�+���+���$ �������� ����������"�%&������������6���*��������$����������"�����*���#����$�����
 ����"���� �����������'���"$ �����"������������

'��2	�����������

(')�?��%��#�������
���	��5���
�
�������"$������@����$������������(���������$��������)���-�����
� 0��������*������"��� ��'����	����(���*$��������"���������� ���)�������� �����$�������!*��
�������������

(�)�@��	������ ����5��� �����������������$���������*�����?���(�."��+���+���� ����� �����
$ �#���$��������� �������"���."���."�� ���$������*�����?�������"�%+������������"��"�����
$����������+�� �����������2$ ���������(���,$���� �� ��������3"������)��$ �#���$������*���
	���$���*���� �������"$���������� ��)��� ������ ���� &����� �� �
�
�
��� � � Y"������ ��)�
����"$����������3"������"��$����*�����$�$ �#���$������*������� ����$������������
*���$�������$ �#���$���������"���� ���������� !�"����$���"$�������%+������$��� �� ����
3"����

(?)����2��������	��
������	����8	������"$�������������*��������������."� ��$�������*������
$����@����$��;�$����$��� ��$��+���������� ��!*����$�����$���������2$ ����� 0�����
�� ��'����$�*���$������2���"��"����� �����"$�������$�*���$���� �����������;�$�����$
����������������*���$�����."��+�� ��$������."�������$��;�$�����+������"!����$�9R:
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($)�'�������������2����*������$��������*�������(�� ����� ���������������*����������������
$ �#���$��������(���4�������������"��$ �#���$��������$ ����������"�"�������$����+������"�
3"��������)���"�$ �#���$���."� ����$�����@��������$�� ������ �������������������������
)�"���*������+��#���$���������$ �#���$����������$�����$���$����������."� �$�����+�
 ������4$)������$����������������������$ �#���$���������(�����������������$�����$ �#���$��
��$�*���$���������������;�$���������(����$�$ �#���$��� �������+�� ������ 0���;�$��
�*$�� ��������"����������� �����������������)�"�����@�$���������������)�"������"���� ��'�
���������)�"����������� ��'���	���������)�"�����$)#$�#�������������������0�������������������"����
����"�����B���������*$���������������."����/$���#���$�$�������"����$������%&��

������ ���������� ���!*�������������$ �#���$��������$ �������)������������)�"���������(�
�*$�$�������"$����������$ ����0���������*����@�$����9(:�#
�
�,�������	
,
	��
��	�,�	�����
."�#��� �������������������#�����."����� ��*���������$������ �%+������ ������*���������+�
 ���$�����4�������*�� �����*������"*�������#�� ����������$��"$����������$ ����0���
�����*����#�"$��/$��������*����"'������������������*��)�"����	������� � ��������*����
��"$"���������� ����� ��*��+�� �����*������"*��������$������$���������"$"������
$ �#���$�������@��������$�� �����������*���������"�+�������$�����,����������?��� ��
$������������$������%+���� ��"������� �."�����."� �
�
�,�� ������ ?� ��������)����%�
 ����$������

	������)���'%+�� ���� ����� �����������$ �#���$���#� ��*�*�$������$����$�����$ ������
������+�����������������(�����.C��$���"$����� �������$�����������K���B��)3��*����������
���*��� �����*������"*�������#��������"$��������%+����������%+���"�."�������������������
��#������
�$��"$�� ��(�#���$ ����� ������*��� ������������ �"�������%+�� ����������� �����
."����������"� ����� ������*�6��"��3��� �"����������� ��$�� ������"�%+��."� ��@��$���*��� ���
���������."����"������"�����*�������������� ��$��+����� ���������)���"$�����*����
�����)���������"���?�� ����� �*��������������$�������������"�%&�����������������B�����+�
�+���)�������� ��������������"$�����*�� ����$ �#���$�����������+�������������+����� ������
��."���$����� ���%+�����������������(���	�����%+����"$�����*�� �����*������"*�������#
�$ ����*�� ����������������$�%&������� ������� ���������)��������������$ �#���$�����
������"�%+���������"���� ���������� !�"���#�2 ���������$�����)����"$�����*�� �����*����
�"*�������

>��$ ��������)��*���."�������*��� �����*������"*�����������$����+���+��$�� #���
��$��������*���$��������$�"$��������3"������"$�)��������������4�����+����$ ��$���"$
��� �����*����������)�������."�������������� ���!*��� �����

	����(�����$��$�����,$�9�:� ��,��>
����
��
"���$��*!�"�������$ "��������."� �$�����
��������������*��� �$���������� ��$�����+���*�������� ����"���
���	
����������	������
����"����$�������)�"���������$�������������*��� �$�������$����������*���."�����$� ���$��
	
��
���	���9"�����:��*��������"�������������$�*��������)����%�� ����$��������	��*��� �$�����
�+���3"������� ���"$����������$ ����0������@�$����9Y:�	
��
�������������	����4���������������*�
������*��#�"$�����$���*�����*�����"������������*��� �$������� �	��*��� �$������$���
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�*������"*����������� ����%+����"$"�����#�"$��� �������*��������� ���$�����"$��	
��
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�	
��
���������	�<�)���K������������$������� ������� ����%+����"$"��$��� ������"'��
��*����� �!."������"$����*�� �$������ � �����."���*����/����������*�� �������������������
��$����-���������$�����������$ ���."�������� ����%+����"$"��������)����%�� ����$������
>���$"$�."�)����%��� ����$�������$����$�� ����������*��� �$�������!."����������%�$���
����@������� ����%+����"$"�����$�"$�������."�2 ������� ��!�������� ����%+��

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

�
�1�����������$��$����������������-�����������$���!."������� ����%+�����-��@�$�����
������
	�	
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�1��������(��	���

1����2	����1��������	��: ��
	

	�� ��(�� �,$���*����� �������� ��"����� ���� ���������� �"������*������� ����"�����$ �#���$���
������)"�%&����� ����$I��������%&����=��*'��������"�'������� ����*������� ����$I�����!."���
�+��#�������������2$ ����$"�������(��)������$�����$ �#���$����+���"3������?�$�$����2���
3"�����"������%&���� ���$����."�����$��� �������������$������� �	��"$��� ��$)#$
��)$����%&��."� ��$����"����'����� ������*������������������������������������� !�"���
@�*�-�"$������"��+�������3"����?����������� ����*��� ����$I�����!."���� �����*���$��������
���"�'���+����$��������$"���������������������$����������(��

1����2	�

��$�������$�@�����������*���������(���*$���*�������� ����*��������"���� ��'��9*���$���
$���#��;�$��:�������� ��'��9*���$����$�$�������;�$��:�(������������������� ��%+���
� 0������ ��-� �� ���������"$���������0���� ���� ��� ��(�� ��#$� ��"��$�������� �
�$�
$�������������� !�"���P��$"�������(���,$��������	
��������������'��4�������������	
���������
,�����9��������$)����*$����� ��������� � �����$������)����%�� ����$������� �
�$����
��(��)�����������+������$���$�� 0����������$���+����-�����"����������� !�"���

B� ����� ��� ����*�����"���� ��'��#���+����(&)�?	���������#�����������������'����+����$"���$
���������$ �����������2$ ����"$��$ ���� ��� ���������$ �������"$���$����� 0������$
��� �!�������)��@������	���(��*������������	
��
����������9����������������� �!������ ���$����
�����"$� �!������"$���$������������ &$���"$���� ����+�� �������@�������$�����9����
����'������	����(���*$�����������$#�������$�@����� �����$ ���������"�"����"������� ���
� ����������� � 
������ �� ����� ��$)#$� ����"�� ��������� 3"�����*������$��� �������+�� �����
(�.C��$���������(�����" �$�������������
�
�
��$�"$���0���������� ����� �����%+����
)����%�� ����$����������."��."���������� ��������������������*����*�������"���"$������������$��
(1)�A��	������#���#������������*�� ������(����$�$ �#���$����������� ��'�����*��������������
� �����$�����	����(���*$� �*����$���������3"������ �����$����$����$�$������
3"�������$� ��������$�����$���
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B��$ �#���$���������(�� ��$����"$���*-��������$��������$�2��$�*-��������������4$���������
$ �#���$���."�����"$�$������������ ��%&����$ �#���$�����$�$��"����������

(;)�$��������	���	����������+��."���."��$ �#���$��� �������."��������(���-� �������"$�
��2����3"�������$��������	�������%&����M$�����N�*����$��$���"$��$�������$"$�#�����2��."
���)������ ������� ���$���)��� 0��������EH������� �B��9�:�
����������������	��	����*$���
� ��������� � �����$���� � <��������$ �#���$������ ��(��*$������*������������"����
������ ��'����������(��'�"$�$ �#���$�������������*�����$��������4��� ���-���3����@�$����
������ �����$������������B���������*$�����"���."��."�� ������"$�$ �#���$���������
 ��'��."�*�%�$���������"$�����$�$ �#���$������"���� ��'��

B���������*$�$�����"$�������$�������������$��������!*�������"���'�������$�����$�����B
������$�� �����������������$��"$����������)����%�� ����$��������	)��2��*$���"$�������$�
��$ ���
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	�� ��(�� ��$� �����*������������ �����,���� ��."��."��"$����� ���� �����������*����*�-� ��
� ��������� �����$������)����%�� ����$�������
�$��2$ ����"$��@� ��������������������
��$��B"�����$������*����������� ��'����$��� ������"���9�*����$���#��;�$��:������������
�����*������"���� ��'���	�� ��(��."���)��$��$����+��� ������$����������$��������������
��$)#$� ��$�������"$���������� ����*�� -���(=)��	���������������+���������%&����+���"3����
�����$������������%&���"� ��$�����$)���-*�����)����$������������%&�����+������(
�*�$������������$��"�)����%�� ����$�������B�$#���������$���������#�����(�������"$�������
�� ����*�� ����	����
���
��������."���$ ������������$�� #���

1��������	��: ��
	

B������$I�����!."����2�����*�������������	�� ����� ������������ ����$I�����!."���������(��+�
������)"�%&���������������9�"�����������:�����@��������������%&��

(B)�1��������	��	�����(	�����������	�
�����	������)�������"����������� ����� ���� ���������������
��������������"��"����� ��*��������� ������������� ������"�%&�� ��������������� ������)"�������
 ����$I������������,$���������������*����!."����������"�����!."������	�$�����������B�����+���,$
���"�������� �� ������������$��."���@"$�����*!�"���"���" �� �������$���������*����!."����
�����(���	�������������*����$�$�������$���2��$�."���������"�����!."������"$��B����3�
���*�������."����� ��%&�������������"$��B����3�$����������������"����B���9�"���
��*���:���B� ����$I�����������#��� ����� �������������+���������� ����"$����(� ����������"$�
 ���%+���������."���."�� �������"�����"��"�"����

	����(����.C��$�������$�(C)�?	�����
�������2�������%+����� ����$I�����!."������	��"$��
��(�� ��$����������*���� ������ �����������*��������$�������������"������"���������$�%&�
������"����������"� �������"�%&�����I$����������"��*�����*�����'�%+�����������$�������������
��$ ����0����������*������������*����+���������� ����������,���������������"�����!."���� ������
���*���� �	�� ��(��."�����$����*��� ��� ����$#�������������,������$�*'����� ������+�
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"$���$������%+���� ��"2����� ��������"$�2��!�������"����$������%&�������."��"$�� �����
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�$��������*����2$ ����"������������$���

(¹ = exercício atual, º =  exercício anterior)
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�+����-� ���6�� ����."�2����"$�� ����)������������������*�����+����� �����4$�*'��� �$����
."��������"�����������#��������$��$���)�������$���."� ����"���������#��������$
����� ���$�����$���������+����-� ����������(��������$�$� ����"������2������������?��	�	
���
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'������
�9��������$�)���$���#������."���3�$
$�����9�$� ���$�����$���������"��+�� ����:��$���������"������$ �����9�$� ���$����
$�������:����������������"�����������������������$�������$ �#���$���$���������+����*������
$�������������$����� ���)������/$����������$���������4$�������������0����������������*
��������������$�%&���)��2��9���������������������� ��$�*�����:5
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������������������������$ ��$�����$ ���$��"�������������.C��$�����������$��������*��
��������������������B�
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�	"$������� ����"��������������$������6
������%+����$ �#���$������������� ��������������-����6
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����-)��� ����������%&��$����@�����B���$��������*�������"$�$"����������."�� �����$
������%&���+�����2������$������� ��� ��!������������(��� ����! ��������-)�����������2��,�����
���$���*����	�����"�+��������������%&��*����� �������$�@������������"�%+�������(��4�����+�
��"�����������)���%+�������$��������*��� ��������������$�����."����� ���*�$���$��"$�
����$������������
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�"3�����$�%+���+��#����-��������������	������)�������#�"$� ���������$ ����."� �������������
�����$�������*#����������$�����)-������"����'����� ������������������������%&��
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)����%�� ����$�������$�����$������%+�������"�������B������#�."���� ����� ����������������

�3�$����$�$��������$��������*������������������+�����$������(��*�$� ����"�������$��
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�$��������*���
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�")������� �������"$������"�"�����"$��$��������*�� �����������>�$"���� ��*-*��."���"$
�$��������*������������������(�� ����$� ���$�����"���������������������)�5�$ �#���$��
��!�"���������������� ��*��&�� ����� ��%&������#�����
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� ���������������$�"$���
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?	���5���
�
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�

�$� ����! ���)-������������)�������#5� ���������������%+��@-��"������������������ ��������
��������������������%+�5�"$�� �����-�����"���� ������)����������������������������@�*�
."��!)�������)����%�� ����$�����6����*���$��������"����� ����*��$���� ����$I�����B�����������
���$���$����� ������#)��������#������������������#)���� �$���@�*��"$���#������<�������
�"$�����������*���+���@�$������#)�������."���������������"$�������� ����*���"���� ����$I���
�+�� �@�$����� ��#�������B�� ����� ��$)#$�#� *�������5���$��"�%&��������*�� �+�� ��#������ 
��$��"�%&����� ����*������ ����$I�����+���#)�����

���� ������%&��$����@����#� �-���������� ������
������"$�$ �#���$�����O��HHH��$��"��
����.C,������ ����"$����(�����$���������(��$�"$����!��������2�����O��HHH��4$��������������)
"$��!�"��������$���������$�$��*���������)����%�� ����$������������#�2 �������$��"$����#���$��9�"
��#����:�$�"$����*��9���*����� ��!*�:��"$��"$����9�"��#)���:�$��"����9�����������*�:�
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	�� �����%+��$������$"$���"$��������%+������-)���#���������@�A��."���)"������$� ��
�"�����$���	�������M<N� ������"����� ����."��."����������� ���������������<���������/$���
����."�����+���#)����������������/$���������������+����#����������������2$ ��������#������
�O��HHH��"$��������M<N�������������$������������)��2�5

	���������M<N���$)#$� ��$����"������ ����� ����������������������� ����B��!."�����
������������������������� ����+������"�������������B���"�������������+��"$����������� ����$I����
>� ��� �����."� ��������� ������� �+����#������ 9�"$������ ����$I���:�� ����������� ���� �+�
�#)�����9��"%+���� ����$I���:�����������$�$��2$ ���� ��$�����*�����"$� ���$����$
3"����� ����� �����" �����"$� ���$�������O�HH��*�$������"$���."��OFJ��3���� ����� ����."
�O;J��3�$����3"����


�$��� ������������2$ �������*���������������#)����9�O�HH:�����������."�����#���"������*����
����������#������9FJX;JW�HH:�������������������������$����������-*��������������" ����9��#)����W
��#�����:����."��!)����

�������������
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��8	�O����

B���'+�������9��"$������������M<N:���)�����������#)��������#������ ��������������������
��"����
"$� �!�������$ ������������������$��������$ "������'���������'+�������#���"���'����������$���
���$��$��������'+�������#�� ��������$����$����$����������$��������������#)��������#�����
 ����������������"�������$,����$���'+��������$��������"���������������"�"����)��2�5

��#�������, $%����	�
��P�����������	���8	�O����

���2$ ������$�������'+��������������"��"���������%&������$�������������"$���#���������������
� 0������)���-������� ����������)������� ���$������3"�������� ����� ����	���������������$,��
������������*� � �����"$�������
�
�	
�,
����������4��#�����'+�������."�����$���������
�#)��������#��������"$����� ��� �!�����	���$��"$������ ����*����������������������$,���
���$�������@-����������$�������������"������������$��������B�)���������*������%+��#��
 ��$���� ����������)���%+�����$��"��������$��������*���������������4����$)#$�#�"$������$���
/���� ����."�"$�������"����������*3����."�@-� ��� ��-�������/$����������$��������*��
�����������

?	���5���
�
���	�����%�����	���	����"����

B��2$ ������������%&��$������������$���+��"$����������$ ����."�� �����$���$�*�$���%+�
��������������@����."��������������)���-������"$����(��*��� ����"$���$������B���$����� ������
3"������� ����� ����������@����*�����?�������)���-���������(��	����$��$������$ ����������)������
#����
'��
�	
����������������)������� ������2�������'+�����������$��������*�������"2�������2���+�
��,�������
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��������?	���5���
�
��
��������������	6���%�

	� ��(�� �����$"����� ������%&���+�����2�� ������)������$��������*��� ����������� ��������	

��"���@-�"$������������������%&���+�����2��$������.C��$���"����'�����

B����������������@�$�."�����$ ���� �����%+������������%&��$���-������+��� �������
 �����$���������."�"$��$ ���� ���"���"����."��@�#��*�����B�����*����+�����$����� ��
���������� ���$�������)�$����������������������������� ���$���'�������������	���
��
�
'��
� ����
�.������ � 	� �����)�������  ��� ��$ �,����� 2��� �� ����%+�� �� ������%&��  ���
�������,������$���-����� ����������"�"�����"� ��������������������$ ���B�������������
 ���" �$� �����"���$�����$������ ���� ��*����������U�."��+������� ����������������"����
��2��!����� ��#$��+�����*�$��� ������	���$����$ �����."�� ��$���#��� ��$����������
���� ���� ������������� ����$�� #����������$�$��"�����$"����$�����*���������������������
�������������������
������2���."����������"�%&�������������"�$������$�����$ �,������ ���
���������"���������%&���	��B���� ��$�����@�����"�����$���������)�������

��������
��+��	�����	����
	�

��������� 2$ ��� ���$��� ��� ���"$����  ��� 2$ ���� ."�"$�� �
����-�"�������� ���$��
��$ �,������ ��������������������$�������"$���������%&����" �������."�"$���#��������O��HHH
��@�����,�������"$�$,����"�������."������3"�����+����)�������$����+���+�� ����������� ����
� ���������"����$,���������������$�����$ �,����������(�����@��."����3"��������$
���@���9$����+������$� ����:��"������� �!�������������������"����$,�������$������*��OFJ
�� ����� �����OJH���3"����9�O;J� ���������$,����� ��$���������"���:�
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B)��*�."���*����������#)�����9�;J:�#���"������*�����������#������9FJ�X�;J�X�;J�W��;J:���"����
��$,��"$���+��@�"*�$�*�$���%+�������2������������������(�����@�"����3"�����*�����9;J:
��������"$��������������*��93"��������)�:� ����� ����������3"�����*������Q"��������3"���
�*���������$� �����$����@���������$��")���!�������������������*��

	�*�����$�������$� �����$ �,�����#�."�� �������������������� �����������������"����
"$� �!��������������$�@�������$ �@�������������B�$#������������)������� �����$ �,����
#������$��$���������*��������� ������������ �����	������)������� �����$ �,�����2���."
�� �������$������� ������$�3"������3�$�����"��������)���������� �!������+��� ������
�������� ���$�����	���*�����$����$#�����#�."����+�� ����� ���$�*�$���%+�� �����
���@�����	������)������� ������2���#��������������$���������*������ �������������������������
�0��������������������$�3"����� ����."���*�����#���)����������(����+��������������."��
 ���$�����+�� ���������"$������$�)���$������������U��$�."��������������������)�����

	� ��$"������ ���������������$���������%��� ���$����."���� ��(��"����'$���$�����$���
�����*�������������)������������2�������$ �,������Q"����������,��������M�����'N����(�
��"��������������������$������*����������(������$����� �����$���������$����$������2�
������ ����$����$�����$ �,������	 �����������+������$ ��$��� ��������� ����"����
������"�%&����������������-����@����������%+��������(���������������"$��������������$���*���
	����(��)����������*���$������ � ������� ������ ��������"������������������$��� ����� ��$��
��������$�3"������� ������$�3"����� �����������������������������*���������+��)����������

4$����"�����������*$�����������3"���� ���� ��*��&������-)��������������@�$����������*����
�����#� *����� ������� ��(���."� �,$��� �� ��������� ��*�������� 3"����������� �!������
 ���$���������2$ �����������#��������"$����(��,$� ���$�����$��������3"����������$���
���������,��������$����."� ���������� ���$�������3"�����*�����$�$������"$�$,���*
���������������$����������3"�����������$�2��!�����4����3"�����+���������"��$�����)�-*���
$����������+���+���*������$�����$���)���������+��������������3"����� �� �����������)���4$
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������������+��#�����-���� ���������(��."���"�$���#������ �������"��!���$�� ��'���$��� ��
����$ ������� ���������(��."��,$� �"�����.C,������� ���$����E

����������	��+��	������#��

	��� ���$�����$ �����������������)���'����#����� �����$�3"�����42$ ��5����$ �#���$�����
���4���,$�"$� �!���������,������"�������."������3"�����+����)�������$����+���+�� ��������
$!��$��$����$���������(���*$������������$�������."�#���)�������$���� �����$�3"���
9�#)���:������������� ����*������������ &����� �� ��'������$�$��$��������B��$ �#���$�����
���4����$)#$�����"$�����-"�"�����."�"$�����%+������3"������ ������3���� �����'������"$������
����$����$ �#���$����� ������������������$ ���B�2$ ��������������$�� ����"$�$ �#���$�
���O��$$��������4���#�� ���������)��2��

��#�������-��$%����	�
��$��������	�
	��M�$>

	����"������� $ �#���$��2���."���*����� ������%&���+�� ����������� �3�$������"�����
���$�����$����42$ ��5����#��� ��$����������"$���#�����������4��2 �����$��������M<N�

E�����7����� ���EA�
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1�	2��	������
�2�
	����
�2�
	�	�H������2��������	�G�������	�
�����
��

	� ��*��+�� �����*������"*������� 3-� ����$���������*-�����*'�������� !�"���� �4���� �%+�
������-���� �����$���������-)��� ������ ����%+���� ���*��� �����*������"*���������
����@��$������ �����

	 0������)���%+�����$��"�����"$�����0�������������������,������*����$�����������!*����"��
�������*������)����%��#��"������������2$ �����������*�� �����*������"*������� �����
 �!������������9$,���"�."��'��:��������O��J�FKF������,�����������������"$����������*�
 �����OAH�AHH� ���������%�����*����������*�����$�������������0�����������������	����*�
 �����*������"*������� #� �"$����������*#����"$�� ��*��+�� ������ ������*����
�"*��������	�������%+������-)����������$����"5
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��$��."�����#����� ����� ��� ������� �������� ���� ����#� ������������$��"$���� ���
��"'��������*�$�������"�����!."������� �!����

	���(��*����"$�� ��!�����."����)�%��."�����"$�$ �#���$��*������#������������ ������
B�����@��$������ �����$�*�������$������������������#�������������)������������(��>
"$��$�������-������."��������"$� ��)�$�����������$�����������������������(�#�"$���
��
#��."�����."��������@%����$�� ��������������$ �#���$���*�������@-�$�������GH��������
��,������*� �"����'���$���� �"��� ���������$�$��� ������@�*�� ��*����������HHT���
$ �#���$���	���,������*���"'����������������*��)�"���� ���*�����*������@-�$�������GH�����
9�O��AJ;:��Y-�."��."��*�����3-���-�����"!���������*��� �����������$)#$����$�������$�$�
*�����������*�� �����*������"*�������


�$��$����������� 2$ ���� ���  ����� � ���$� ��$��� ���)����%��� � �+�����$��$��
M���������N� ��."��+��� ���$������$������%&������"��������>���$ ������� ������ � ���%+�
���$������%&������������������"���"$�����������@�������� ����� ������ �!�����)$���$��"$
�"$-������� ��!�����������@��$������ ����������(�

��������)$�������� ����������	����������� �
��
�
��������������
����� ����������������

���������������+��#�����$"$�."����$ �#���$����3�$� ������ ����������$����"�"$�����
��"$�$ �#���$��������" ������ 0�������������%������$�� ���������(� ���������������$�
��������*�������" ����������"������������" ��%&�����*����������������*����� ����� �����@�
�����������������$��"$���� �����$� ��*��+�� �����*������"*�������������������������%���
��$�� �����."��."����" ��%+��#��������������$�����������*������+��#��������������*����
?���������)�"����"�?����*�� �����*������"*����������+��@-�"$���������������$����%+��?�
��" ��%&����$�"$��������� ����������"��+��� ����������������(�����������������-�������$�
������� ��������������*�-�������"$���")������� ����������������������� �����$���
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'+�����������+��	��������5�����������	

	���,������*�*������������������"�� ���$�������3"����$������������������$ �#���$���."
��@�$���������%�������$�� ���������3"��������)����$)#$��*$������������������$�� �����
��"$����(���*��3"��������)����)��$ �#���$���$������������."������� ��*�*�$����+����-
�����%&������)������*���"'������3"��������)��9�#)���:����"'����"����������3"����9��#����:�
	����*#����������"$�������������*�����$��#��������$�$ �#���$����"*�������������(�� ��$
��$ ��$�����"'���������"��������������$�$��*��������'��"$�������2 ����������$���*����
��"%+���	���(��*����)����"$�� ��!����� ���+�� �����3"�������������3"��������������
��)������������������2��!��������-)���

��#�������.�1����:��	���	��75����5��������	�

B�� ����! ��������-)��� �������B�����"�B�
��������������"�%&�������������*����$5

������/��������������������

	����)"��%+�������
���#�)�������"$�������)������������$������2���$)���������"�������2�3�$

�� ��*��+���������������� ���������
����	���
����*$�����"�������������������������2��$������

�� ���������2�������������2$ ���������)���K�;�� �����������."�����(�$������"$���������!."���

�����*���$�������������$� �����$ ������������#� ���!*�� ��."�$"����������� ���������(��+�� ����$

 ������2������������"�� ��*��&�� �����*������"*��������� ����%+��

B�� ��"�������� ����@����������"�'��� �!��������� ������"�%&�� ������������ �$�����$����"$��

��"%&�� ���� ��*��&�� �����*������"*�������� �	����"%&�� �+�� �������������$������%+���

��"����������$����)3��*�����3"������� �"���� �!."�����"3����?���2�%+���<�$)#$�@-�"$�� ���%+�� ���

������������%&��$����@�����"�$�� #����."�� ������������������+���+��������������
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������������ � ���� ��������� ��(�� � ���)��@��$�$��������� �$)�����$�������I$����� ��)
��"��$���%&��*���������������������� ����'�$�"$�������/$������3"����?���$������%&�
������������4����� !�"���3-�����"��"����"����3"�������$���� ������$� ��*��+�� �����*����
�"*�������� �� ����%+���	�������-���������3"����$�������������$�������3"������ ��"��� �+�
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'+������������5�:
�	��B�*����������")�!�������)����� ������(��*�����$"���6����"$�����(���+�
��)$�."��."���")�!�����H��	���*#�������$���%+�������")�!�����2 �!��������$ �!���������������
 ��$���$ ������"����"�%+����$������"�������(����B�$�����$ �������#�."�����")�!������+�
�*$��������"!����."�������������������� ���������"$����(� ����� ������$�����)�������
B���3"�����*��$���."+�� ������ ��(���-������"$���0����*�-*��."� ���2 ���������B�
�3"�������")�!������+���+�� ����� �������?���$������%&�� �������������� ��(��B���3"���� ���
�")�!����� ��$����������������"$��*'�."���)����%�� �#*����"�����$������%&������������
���*�$���$ �����

'+����������
	�����+�
�$��$���������$�"$���%+����������������(���*$�����������%&��
������+��������������������+��� ��������������%&��."��+�������$���� ����������� ����$I����
��$�����%&�� ���� �"������$ �#���$����"����*��� ��2���� �+��$���� ����� ���������."���
����"!������$�� ��������������+��� ��������������%&��."��+������"!������$��������� ��������
�+���")���!���������"�������!."����������������� �������%&����"$"������

'+����������
	������������������	��"$�����(�� ��$�� ����$��������%&����������*�$��
�")����������"� ��$�������*�����2���������� �����"�"����B"����� ��$����"$������$��$ �
���������"� ���������"3�����-����#� ���� ���"$���"������������	���,������*����$�������*����
3"������$�����������)����"���*�%��������������"$���� ������3"���?��$������%+���
��"�������
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	����5��
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	��#��������%�����������2����3"������$��������)���"����
�� �����������2������ ���� �����(��4����3"������"$�."�����(���3�� �������$�������."
�"�����������"�%&���*���������������$ �#���$����")����������B��3"��� ������2 �������$�5
�")�!����W�9$#�������� ����*����������������")����������]����2����$�����:�����*���������3"���� ����
��)��$ �#���$����")��������

�H��������_�������������(���������<�$���;A�

gestao cap 6.pmd 4/9/2002, 10:14240



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

241

�+��@-�"$�������%+������$�����������)����."�#���M��2����$�����N�����$!��$�������2���
$�������*� ��� ��"��� ?� ��2���� �����%+��$������ �,$��� ���� �����*���� ���������� �"�
$ �#���$������"���� ��'�����$��*'�����"����������3"�������������� ��$��")�������������"���
�!."����

��#�������/ ?7����	�
	���+��������������
	����5��
��
	���
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'+���������� ������	� 6�B���3"���� ���� �����%+���$�"$�� ������@���0���������������B��)3��*�����
�3"���� ���������%+��#�$����������$"���%��������*������ ��������$ ������$������������4$��$)����
�������%+��$�������������������(�� ��$����."�� ��������$������%&��������������3"�������?
�����%+���B��	���"���."�����3"�����*$�������������������%+��2�����HHT��"�������,��������;

������3"���� ���� �����%+�����$��."�����������
��*�����"���������������*��� ����*���������
�� ��� ��������3"��������+������������� ��(� �������@���������$������%&����������*��
�3"�������?������%+��
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�$��$�������������� !�"���;���
������*������� ����*���������������+����'��*�$�����"����$�*������� ��'���������������������%+�
�����(��+���"������������������������������*����+�������������9���*�����2��:��*$������*��������
4$�"$��$)���� ���������-�������*����� �����*���������*����+�� ������������"$����� �4$��"����
 ���*�������-� ������$����$���������� ������$ ���������*����2�����."���*���������-)����������*��
��2����!."�������������'������3"��������������*$� ��$����������������)������2���������%+��
B��3"�����-���"�����9��2���������%+��]����*�����2����!."����:�������)������$�����$#�����������*�����2��
�!."�����9�OJH�J;F:�2��;T��������%+����"����$�"$����*����%+�����OKHKA��4����3"����������$�
"$����#���$���������*�����2���9�#)���:��"$���������+��� ���������9��#����:��4$)�������3"����+�
� �����"$��������*������������"$��������"�������"$"������������$�����."���)����
�"$�����������*�����$�"$��"$������� ����$I����

��"��������������������%+�����*������������ ����$I�����*����������������������(�����$���
��$"$�#�������������"������������%+����� ����$I��������������"�������"�������������*�$"��� �����
�� ����$I����$#������� �!���� �����2���������%+����� �!��������2$ ������$����� ����$I���
$#�������OK;P�H�P�2��;T�#��OFP�GG;�

B���3"�������$�� ��$�������" ������B���3"������"���$�$�"$���� ���9�#)���:�����$������%+�
���"������ ������"$��3"���9��#����:�$�"$���������� ����$I����� ������@�$�����&���
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B����,���3"�������$������%&�������������$������$"����+��A5

������%+���."���"���"$����#���$����� ����$I�����"$����*����%+���������*�����2���
��")�!������."�����"$���2����)��2�����$��������)����� ����*�������%&��$�� #�������%&��
����*��� �����*������"*��������."��"$���$���� ��*��&�� �����*������"*������

B������/��B��'�/���
�������������3"������ ���$��."������$ ���%&�� �3�$�.C�����*���������
������'�%&��� � �")$����� �"�������� ����������� ��������/��B��'� /���
����� �"��� �$������%&�
�������������+���3"�������������3"������+��2 ��������?���(��������0�����������������	������#��
�
>��C
��������
��+����,��������M�����'�N����(���	$)������)��@�$���$��/$�����3"�������

	����(���+�� �����$���'���3"����� ��#$�*����� ���������."�����3"���� ��$����������9��$�@��
2 ����%+����-������������8�����"������� ")����%+���`�K��	)������;HH���  ��FA�FJ:��>��$ ���������
���������������$ ���%+�����/$����."�����$��3"��������"��+��
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�����$�����"��������/���K�A�������(���*���$������������������"������ ����������������*�%��
������������"��+��������������	������%+�����"����� �$��������������*��������*��)����������������
����� ��%&��$���������������� ����������� ���%���� ���."'�������%+��� �� �������	� ����%+���
����������"������������� ��$)#$� �������� ��$���� ����� ����������%+����"$��"�����
�"�I��$�����������������'�%+���"�$�$��"$����*��������"�%+�������$!��$��������(����+��."
$���������������������������*�������� ��������������"����������"������*������$��������������
�$���������,��������"��������*�����������������'+�������������*$������������"�������$��
 ��."����$������"������+�����������

R-��"����)�������� �����������%+�����"������P��	� ��$����#����)�����$��������������."����
�����%+�����"�����#�����������������$������-)�������$��$�����������%+��#� ���!*������*#����
�������,�������"$��"�$�����!������������$�����"$#�������� �������������������2$ ����������

 �������������$��$"���%+��#�G�K���HH�HH������(� ���������������������/���$����!������ ����"$
���������"�������� ������$"���%+�� ����G�K���HH�H�� �������� ������$"���%+�� ��
��*�%��� ������������ �."�����G�K���HH�H;� ��� ����� ����� �$"���%+�� ��� ��*�%����+��
������������	���,������*�������������������$��."�������������������$�������$��H���3�$
�����*�������*�%���������������������������������$�������$��H;��3�$������*�������*�%����+��
������������	�$�$���)�����$� ������"����� �����������"����"����������������"���,�����������
��
�������� �$����$���������)����������"�������������� ������"$���)�����$�)�������/���
 �����������%+�����"�����

	���"��������)�����$��+�����������#����������*#�����3"����?���$������%&������������� �������
�������$������-)�����������."����,������&���@�*�������,����5�9�:���������������������"������9;:
���������������"���������$�����������9A:������������������0����� �����������%+�����"�����
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B� ��$���� �����#���$�����$ �������������#�����$����� ��."�����(���-����*��*����������
���"�������	������%+������*�%����������������+�������������#�"$����'+��0)*���9*3��/���K�A:
� �."��"$����������%+���"������������$���������� ��*�%��� �+�� ����������� � ���� ��(���-
 ���"���������$�����"$� �������."��!)���� ����"$������������+��������������*$������������
�"������������)3��*��#�������������"�����*��������� ���"�����"�����$ ����������+�������"�"��
��������������"������ ���-�����/$����� ���"�����$ ���������
�$��2$ ���������%+�
���"$��-�."�����(���-�$�����������������$�������%+�������$ �@�����"������������ ����������
."�������)��"���$������������"������ �������

B���"���� ���������������."�����"����� �����$����������������������������������� ��������$ ��
���"�"���������������������� ���� �!����������*���?��� ��%&����������������4�����������	��
����
�������$���$"���%&��������������#��������"�"���"�����������+�������$�����������?�� ��%+�
��"$���������� �!�����������$����$�����������������3"�����������������$ �#���$�����."���������
 ����������)"!���?."���������	���,����� �����$)#$������������"�����."��+����$ �����@����
����������������4����������� ��	��
�����"��	����������,�������"$��� �����$��������0�����������
."�����"$��� ������$�3"�����������-��������."� ��,���������."� ����"������������������0����
��$���������*������2��������������"�����������."������ ����."�����(��"��������$��"$������
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���<�)���K��G������,��������������"�����"�������������������������������"����������������Q"����
����/*���������,�������������"����"������$����������������2$ ����"$�� ��������$����'�������
�� ��$���$���?������)������� ������ �������	��."��+�� �$���������� �0 ����� �4�����������
��$)#$��$��"������)����%&��� ����"����������������%+������$������%+��)���-���� ����������
��(��	���,���������@���2�����������������$���"������������ ����."������ ��."����������	
 ����������������"� �0 ���������������������"$�����

B�������� ������*��*�������@����"$�����������0���� �����������%+�����"������R-���/$���
��������4�����%+�����������-��"��5���2������ ������������2����$ ����� ��������"�����
���$������2������ ���������9�4�:������"���������������+�����������$���������������"������
$�$�� �� ��%+�����"�� ��������������������"������������������������$�������"������������������
�+�����O��J�HHH�X��O;AA�HHH�W��OAPG�HHH��	��������	�������)"����$�AAT� �����"��������������
���������������)"����$�KFT������������AAT���������������"����������������������"����9H�AA�2�KAJ�HHH:�
�"��O;HE�GPH�����$��������������������	���	�$�$���)�����$� ������"����� ������������
���$��."����������	���)���JT������������������������)��GJT�

��#�������3�?	5�������
������	������	�����$�

	�������*�$������ ��(��*����������."� �"���"����� ��������� �+��������������� ���$��$���
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