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 �I��� �" ��� >�
� � ���IY�  �� )��d �!�  -���� �!*� B!�N� S��� �� �� � v30: ��  B!�N� )%!�;�

)  �D  	� )���� >  ��� �� �� )� �� 	�!* )5�9 .�
�� ��I2� )� ���Y ��*  -�"� 	� �<!�N�V19:  ��
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��� Tq� � 4��  ����� �� <�� � E"�  �� .e C���I/� �!8 )� .�"� 	V25:  �<!�N� ��� .���I2�

rY�� ��!9 )� �� ��  �� <�� �+  .�3�' 	� �A3 

 4��� 678 ��� �" -	$��% >$N�  >��% ��59.6 �9��  4�� )���� ���=� )� C��G3 ��/� )  �3 ��� o\!� T3�����

0�!�  .���
�" � �"2009 )  �!�  T3����� �9�� )  �DI/" ���� 	D�� >��!%  ���d60  	� o\!� �� �9��

 �/� .�"�KMO  )� �;D�0.772 � �$���� ����  .!��� )� �;D�   �u!
�� �� 369.63  �" �/� ��� .��

.��� .�23 >��% �� ���� �� a�73��  ��+,� � 	5�  K!?� >��!% ���  �^I� �13�� �� >
2I�  .�3�!�  

 B��*2��� K!?� :  

  

 Z!�Y �� �" � �� )  ��� ����� ��<�� ��� �� ��$�%  � �3��� �A3 65�!�  ��� �� ��$�% Z!�Y ��

 	's�� )� .�!� 	� �� �3��� �A3 65�!� �� ����� �" �" .e �� )  ��� �7/3 ������  .�DD  	� >�% �" � �� ���

-.��!1F��� ���� -��� ��� ��  ����� ��$�%  ��<�� ��� o?�C� - >��% )��d )� �;D� � 4�!� �I�� �+  

.�!� 	� � �� ���� �I�� �!�  �^I� >$N� �� .�!� 	� �� ���v29:  ���� �"  �+  >,� )� ����� �� ��

��� ���� B!�N� ����   �" .� �13�� ��� ��  4�"�2�2.08  �� �[�DI� �" � �� ����� ��� .���7�86.3 

4�!� �" )3!�3 �9��  -.�� ��� �� �80  � �3�!� �,�F� �+352 �9�� .�3�� 	� >��� �� 4�� >$N� )3!�3  

��� � ?@� �� "�<  

S��� �� >$N� C� -��  � P/  ��
$�% Z!�Y �� O��G' �!� )��d .�� W�;3� �" � �� 0�!� ^I� ���� 

)�,�?� ��  .���
�" � .:�2013  S�=� S��� �� )  �� 4��+I��� �" �D2�C$1D3� 0�!� ��� ��
�" � .�

2003 )  �"� 	� .�23 L��I3 .�!�  �� �" � �� 0�!I� r,�Y �!�5  �10  )  ��� � 4�!� �9��25  � ��

 �� ��<�� ���� �!�15 .�3��� .�23 �9��  



14 

 

 3 ��� ���� �� �� � �^I� ����* �<!�N� ����� �" .e �� 	
� .����  4��+I�� �"��  �� 4�� �2ID�2 B�� 

)I��' � �!� ��1�� � ���� 	� 	��� �� �^I�)0  � ������ W�%1-  .(������  

 A/��)  

 -EF� ��� �� 	$9� 6=N� L��I3 )� �;D�  4��� �� 	��3 >$N� � )3!�3 	����D�� �"  4�� ���� U�*� 	�..���  

B)�/��� 8�"2� � %)��) >�C��  

 ��150 ��� 4�� 	���� � �  �A3 ��!� )=?D�54.9 �9��  -�G$5 C3�
� EF� )� f!��� �" .e23.5  �9��

EF� )� f!���  � >7�!��21.6 )� f!��� �9��  ��  )=��� ����� �" .e .���� 	� C3��I
,� EF�21  �� B��

 �" )I5�� 678 �� � �3�!� �����39.6  ����� �" � �� �9��20 �D��� 	� )=��� � )��;� B��  ��� 	,�d �� ��� �

 ) 40  .e �9���"  ��  )=��� �����10  ��20 .�D��� 	� B�� 22.2  �� E� ����� �9��10 )=��� B�� .�3�!�  

 -.�D ��  ����� �� )?��� ��35.3 �9�� ��� �" � �� �� E� ��19  -�D��� 37.9  �9�� ��20  ��100  .�D �� 

 �26.9 �9��  �� E� �����100 .�3�!� �D���   �!I�� 678 �� -����� ��!� ��  >��,�� �" BNDES -24.2 

 r,�Y�3 ����� ����� �" � �� �9��2.4  -�D��� 	� .!$�34 ����� �9��  �� E� )3<�� �����16  -.!$�

25.5 ����� ����� �9��  �� E� )3<��9  � .!$�16.4 �9��  )3<�� ����� �����90 .���� 	� .!$�  

� ��� )  ������ �� ��� �� )��3 E��� ��� � ��� �� ���;� �,��5 �����  � �Y �� � �D��� 	� 	*��Y �����

 )  ��� .�23 L��I339.9 ��9 �" � �� �9�� �����9 ��� � �DI/" 	���10 �9��  �� )3<�� �����38  �� ��!�

60  ���� .��� � ��22 4�3�� 	��� � ��  -���d .������ ������ ��!� �� ��52.3  ���Y �" � �� �9��

 �"� � �DI��� 	*��Y ����� �� �� 	47.7 �9�� .�DI���3 �� ����Y  

  -���* �<!�N� �� 	���3�� Z!�Y ��34.6 �� �� ���* B!�N� )� )  �3��  W:%� �" � �� �9�� 2  B��

�3��  	���3��  �28.8  � B!�N� 4� � )� �� �9��36.6 �9�� �� B!�N� 4� �� E�  �2ID�  �� .�3�� 

 �!� Z!�Y�� )��d  -�" � ��2.7  )  	,�d �� �I�� 	+D� �!� )��d )  �3��� .�23 �9��55.3 �9�� 

�����  �� E�10  .�3�!� �!� )��d �9��42 -4�3�� 	��� �9��  �� E� �!� )��d10 .���� 	� �9��  
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 S��� ��  ANOVA EF� � �!� )��d ��  ��  ����� -����� �;d -�" � �� )� f!��� �,��5 �� .��� -.�D 

 � �� -�<!�N� ����� -������ �" 	�����9  ���+� �� -�!� 	������ �� �" �� ���� 	D��   	I �� ���F2� .��

 ���+� -�" �^I� .�� �� .����� .�23� �" ���� 	D�� Z!�Y �� �!� -�" �,��5 )D�� .���� �!*�  

 B��*3�" � �� �� )��d �!� :  

 r,�Y�3 �!� )��d   	3����5  �9��  

 r,�Y�3 �!� )��d  

  ��0  ��5 �9��  

  ��5.1  ��10 �9��  

  ��10.1  ��15 �9��  

 15.1  ��20 �9��  

  �<��20 �9��  
    

  

  ��������  � ����� ������� � ?@� �� "�< �	 
� D�����  

  ��IY�� S��� ��� �" )� f!���  ��7"��� �" -��I2� �� 	DI7� )����' ���  	DI7� �� 	DI7� � ����� ��

-����� �� )?��� �� ��� K!?� � (��� )  �� rF2�  ��7"��� �" ����� � )D�G" �� 	DI7� ����' ��� 

���� 	D�� ���+� -�1�� �!� �� .���3 .�23 �!� )��d kd �� �" �
3�� ��   ��7"��� �"  ����  ���

.��� .�23 �� ���� 	D�� ���+� -O��� �� 	DI7�  

�� -B�M� ��30  �� )��d �!� �� � ��0  ��5 -�9��  �13��5.13  ��7"�� �� 4��+I�� �� ��� �"  ����' ���

)  �"� 	� .�23 ��� .�3��� .�23 O��� �� 	DI7�   �I2� O��� �� 	DI7� ����' ��� ��7"�� �� 4��+I�� )] �"

� .��� �I2� �� )��d �!� E��G5� ���� �" � �� �9�5 -���� � �� )  �"� 	� .�23 �"�!� ��� �" � �

�� -���* B!�N� )��!� Z!�Y �� <�� ��
$�%   ��7"�� )� �7/3 ��I2� O��� �� 	DI7� ����' ��� ��7"��

� �" .�D  	� 4��+I�� �1��  

 �==d ���  ��3 �I�� c�� -����� �I�� c�� �!* � �/* )� f!��� �3�!� 	�� �" � .���I2� Z�Y!8 )� ����� 

�D���3 .���I2� )  ).���
�" � )"�� L��I3 �� )��2� L��I3 ��� .�3�!� ��  � �+  �� ���<�� g!D�2009 	� (
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)  ����   � �� ��� .�23� �" ��7"�� �� )  	� �"  L��I3 ��� .�3��� ��I2� ��
$�% �DD  	� 4��+I�� )3����!3

 ��!  4��� ��!�2000 )  ���� 	�  � ��� �" 7"�� ��-	2F� g!D� �� .�DI/" ����� �� ��I�� ��
$�% �����  

  L��I3  T3����� )�G;� �� � �!� )��d -��� o?�  .�!� �!�2� :��  Z!�Y �� -<�� ����' ��� ��$�% 

-����  E"�  )� �;D� ��� E"�   - T
% �� .�!� 	� ����' ��� ��$�% )� f!��� �!� )��d65 � �� 

 ��� �� ) ��$�%  -�3��  4��+I�� 	�  �d ��   �<�� �!� )��d10 �3��� .�23 �� �9��  

�* B�4: �" ��IY�� .�� 	1I/7�"  

  

 -���* �<!�N� )��!� Z!�Y �� �D] �"  � �� )  �"� 	� .�23 L��I3� �"�� )  	  <�� ��� K!?�

-�DD  	� 4��+I�� -B�M� ����.�DD  	� 4��+I�� �� ����* �<!�N�  56 � �� 4� �� E� �� )   4��+I�� B!�N�

-�3��   .�DI��� ��� P��D� ��
$�% L��I3 ���,�?� ��  .���
�" � .!��2008  .:� �2013  ���� 	3�!Y �"

 � �� �3��� .�23 ) � �"�� ��I�� ��
$�% �DD  	� 4��+I�� <�� ��� �� )  	   � ��� �" ��� ��� �� �

.�3��� � )/��=� W�1D" ��7"�� �"  ��� .�23 L��I3 - �" � �� ������ W��� �� .e f�7��� � ��
$�% �� ����' ���

)   � ��� �"�� )  	  ���� �" 4��+I�� <�� -�DD  	� ������ W���  � �� �� )/��=� �� �� ��I2�� �"  ��

���� ��� )  �"� 	� .�23 L��I3 ��� .�D"� 	� .�23 �� K!?� -���� ���  3���� 	��"� �3�!� 	� � W��

���� 	� �� i�G� O��5 �;d �� �� i�G� ������   ��� ����� �" �+  K!?� 4�D"� .�23 ���� � c���� 4�

 .���� � 	3�� �� )��� �� C]! 2013 .(�,�  

  ����� ����� �� 
� �� %";��& 8&��< � ��� %���E ��� �	 ����� ����  
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 )�,�?� �� )$d�� ���  �^I� �� �� )%!�;� �� )?��� 	?Y .!��'� 6��8 �� 	������ C� >���� �" 	N\!� 

K!?� � ����' ��� ��7"�� )� f!��� >��!% �� )  ���� 	� C��I� ��� 4�� 4��� .�23  4�D"� .�23 ��� �

4��+I�� )3�' �D] .!��'� �� ->$N� ���� 	��$�% ���� .���� 	� �" � �� ���� �!� �(� ����� )  ��  � 	 s�

 �^I� � 4�� 4��G5� ��� ���I2� �� >=I/� �^I� .��� ��I� �" ��� 	������ 	$9�� �" ���� >=I/�   �"

S��� �� ���=� ��� .�!� 	� X�FI3�  

 -��� �I5�' �A3 �� ��  B��*4 .�"� 	� .�23 �� �" ��IY�� .�� 	1I/7�" -  � P/  ��
$�% �� 	1I/7�"

 ��� � �� ��
$�% - <�� � ��I2� O��� �� 	DI7� ��� � ��  � P/  -���� ��� � ��  � P/  ��
$�% 3 .�2

���� .�� 4��� 	7���� )$/$� .!��'� 6��8 �� �" 4��� -��\�5 .!��e �"� 	� .�23 )  �3�� >$N� � �� E��G5

E� �^I� �D] �� C�  ���� )*!� E��G5� P*!� ��� -.!�� � ),���� )� ��� �" !� 	� T3����� >$N� .�

� >��=I� �(� ���(� -4�:% )�  ��\�5 .!��� ���� 	;3�� 1  � X3 .�23 X  �!vd 	����D� )� )  ��� 4�� 4���

�^I� � >=I/� -)I/���  ��� �� .�D  	� C�  �� )?��� >��% .�!D% )� �^I� ��!� �^I� �(� )  	I�� ���

>=I/� �(� C� -���� ���+I� )?��� �^I� �� 	���� ��!9 )� )I/��� �^I� ��� �� � �' )$Y��� �� �� )?��� �!*

 	��� � ���
'�* ).����2003-  .�.!���2014.(  

 -)3�'�D] .!��'� >$N� ��  o?� �� 4�� �/� B�� ���] )�" )  �� 4�"�2�  �� �� � 0.01 � 	D�� �!� ��

 B��* �� ) 5  B�� .��� 4�� 4��� .�231 )   -�DI/" �"�� �^I� �� ��D� >���7.9 �9��  �� >  T3�����

�% )  ��� .�23 L��I3 .��� o\!�� ���* �<!�N� �� ��
$  )  ������ �� � �� ������ (� �!� )��d� �.��� 

 B��2 �� 	$9� ���(� )I��� �^I�	� .�23 �� �!� )��d - .�"�  ���� 	D�� �!8 )� 4�� 4��� o\!� T3�����

 ��� ��� �� � ���� 	�  .��� .�23 ),���� �� �� 	N\!� O��� >=I/� �^I�  

  B�� ��3-  .��� ��� 	D�� B�� ��� )  ��� .�23 L��I3 .���� �!*� �"�� �^I� � )I/��� �^I� �� >��=I� �(�

 �� 4�� 4��� o\!� T3����� )]�'�2.5 �5�� E��G5� �9��-  �� T3����� E��G5� ���35.7  ��38.2 �9��  	D��

3 �� .���� 	� >��=I� ���(� �� 4��+I�� 4�DD  )*!� � ��� ���� �� B�� -�4 .e �� )   �(� -�� 4��G5� >��=I� �(�

� >=I/� �^I� �� >��=I� -�"��  Z!�Y �� �� ���� 	D�� �(� B�� 3 )���3 .�23

.(  
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 " ��IY���    �^I�� �" 

�"��  

  B��1  

	$9� �(�  

  B��2  

 >��=I� �(�  

  B��3  

 >��=I� �(�  

  B��4  

 ���* B!�N� )��!�  

 ������  

 ��I2� O��� �� 	DI7� ��� ��7"��  

 ����� �� 	DI7� ��� ��7"��  

�� 	DI7� ��� ��7"�� )D�G"  

 <�� ���  

 ���� ���  

 ��I2� O��� �� 	DI7� ��� ��7"��  

 ������ ����� �� )D�G" �� 	DI7� O��� ��7"��  

  ���(  

 4�� >���� �7� P��\  

  
  

  
      

  

 )\�54  � �� )  �"� 	� .�23� �")  	  	�<�� ��� -�DD  	� ��� ��  ��� �� ���� 	D�� � �7M� �(�

� �3��� �!� )��d .�� ���� )\�5 ���  �D] �"  )\�55  ��� �" � �� ���� �� ����� �" �� ���� 

�DI���  >
� .��� .�23 �� )��d �!� �� �� 	+D� ��� 	D�� �(�2 o��I3  )\�5 .�D  	� ���� )9:Y �� �/�  

 ��\�5   6=N� ��\�5  L��I3  

 n�51 

�,�  

  �!� )��d �� �7M� �(� ����� O��� �� 	DI7� ����' ��� ��7"�� �� 4��+I��

���  

� ���

4��  

 n�51 

X  

���* �<!�N� )��!� o?�  ��� ��7"�� �� )?��� �� �� )?��� >��% C�

� ����' ���� 	� �!� )��d  

 ����

4�23  

 n�52  �� 4��+I�� �=I/� �(� ����� ���� �� 	DI7� ����  ��� ��7"�� � �� 	+D��� 

�!� )��d .���  

 ����

4�23 

 )\�53 

�,�  

  )��d ��� �� �7M� �(� ����� )D�G" �� 	DI7� ����' ��� ��7"�� �� 4��+I��

��� �!�  

 ����

4�23 

)\�5 3 

X  

 W�Y ��!� ������  �� )?��� 4�DD  >���� >��% C�  )��d � ����' ��� ��7"��

��� �!�  

 ����

4�23 
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4   ��� �� �7M� � �=I/� �(� ����� <�� ��� K!?� �� 4��+I�� �!� )��d   ����

4��  

5   	+D� � �=I/� �(� <�� ��� K!?� �� 4��+I�� ���� �!� )��d ��� ��   ����

4��  

   

���� %F��)  

�I��� �!AD� )� �� �� )%!�;� �" � �� -�7�� )� �7/3 �I�� ��
$�% C�  �A3 �DD  	� �7M� �� ���� U��D�

�5�[ E=3 ���� -E3�� � �" ����� -�" 	��3�!� ��� �7M�  -���� )���� 	� � �� ��
$�% �!7�� ���� �� 4!�

 .�'�� � 	 �����2003 �����D" � ��!, -2013���� ���7"�� ��
��� C� -��� ��� �� .(   ����' ��� �D���5

- �" � �� � �" � �� �I�� ��
$�% ���� ��� ��D% .�!D% )�  � �����ID" )��� 	I���� ��G� U7D� �Y�� ���� 

 �!,2014.(  

 �" � �� 	15�9 )� .��=� � ���� �!�  �� 	1D��
D� f�7��� )  ���� ����' ��� ��7"�� �" ����� -�" �5�[ 

 ��G� �� �"  ��3 �I5�' �A3 �� G3 � �" .e ��7�� ����� �� 	I ��� �" >���� � ��I2�  .���� �Y���� ����
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