
A Taxa Selic e Seu Impacto na 
Economia Mundial
Eìøp j¾cĀ³pµø¾ pĝá«¾äa a �³á¾äøâµc�a ja øaĝa Sp«�c (S�ìøp³a Eìápc�a« jp L�ãĀ�jafã¾ p 
CĀìø¿j�a), a øaĝa báì�ca jp ¥Āä¾ì bäaì�«p�äa, p c¾³¾ p«a �µ�«Āpµc�a µã¾ aápµaì a pc¾µ¾³�a 
µac�¾µa«, ³aì øa³bq³ ¾ cpµáä�¾ pc¾µÁ³�c¾ �µøpäµac�¾µa«. Aµa«�ìaäp³¾ì ìpĀ 
�Āµc�¾µa³pµø¾, �³áacø¾ì j�äpø¾ì p �µj�äpø¾ì, p c¾³¾ �µėpìø�j¾äpì p pc¾µ¾³�ìøaì á¾jp³ 
�µøpäáäpøaä ìĀaì ³Ājaµfaì.



O que é a Taxa Selic
A Sp«�c, ì��«a áaäa S�ìøp³a Eìápc�a« jp L�ãĀ�jafã¾ 
p CĀìø¿j�a, äpáäpìpµøa a øaĝa báì�ca jp ¥Āä¾ì ja 
pc¾µ¾³�a bäaì�«p�äa. Dp��µ�ja áp«¾ C¾³�øu jp 
P¾«�ø�ca M¾µpøáä�a (COPOM) j¾ Baµc¾ Cpµøäa« j¾ 
Bäaì�«, p«a �Āµc�¾µa c¾³¾ Ā³ øpä³Á³pøä¾ áaäa 
ø¾jaì aì jp³a�ì øaĝaì jp ¥Āä¾ì áäaø�cajaì µ¾ 
³päcaj¾ µac�¾µa«.

Eìøa øaĝa ¾ä�pµøa ¾ cĀìø¾ j¾ j�µ�p�ä¾ µa pc¾µ¾³�a, 
�µ�«Āpµc�aµj¾ jpìjp ¾ì ¥Āä¾ì c¾bäaj¾ì p³ 
p³áäqìø�³¾ì baµcáä�¾ì p ��µaµc�a³pµø¾ì aøq ¾ì 
äpµj�³pµø¾ì ¾�päpc�j¾ì p³ aá«�cafÜpì jp äpµja 
��ĝa. P¾ä ìpä a øaĝa ãĀp äp³Āµpäa ¾ì ø�øĀ«¾ì 
áāb«�c¾ì �pjpäa�ì, a Sp«�c pìøabp«pcp ¾ "áäpf¾ j¾ 
j�µ�p�ä¾" áaäa ¾ �¾ėpäµ¾ p, c¾µìpãĀpµøp³pµøp, 
áaäa ø¾ja a pc¾µ¾³�a.



C��� a Taäa Se�pc é Defp�pda
O C¾³�øu jp P¾«�ø�ca M¾µpøáä�a (COPOM), 
¿ä�ã¾ j¾ Baµc¾ Cpµøäa« j¾ Bäaì�«, äpāµp-
ìp a caja 45 j�aì áaäa jp��µ�ä a ³pøa ja 
øaĝa Sp«�c. Eìøa jpc�ìã¾ µã¾ q aäb�øäáä�a, 
³aì baìpaja p³ aµá«�ìpì øqcµ�caì 
áä¾�Āµjaì ì¾bäp a ì�øĀafã¾ pc¾µÁ³�ca j¾ 
áa�ì.

Eµøäp ¾ì áä�µc�áa�ì �aø¾äpì aµa«�ìaj¾ì 
pìøã¾:

Íµj�cpì jp �µ�«afã¾ aøĀa�ì p áä¾¥pfÜpì 
�ĀøĀäaì

N�ėp« jp aø�ė�jajp pc¾µÁ³�ca

Taĝa jp câ³b�¾ p ³päcaj¾ 
�µøpäµac�¾µa«

S�øĀafã¾ ��ìca« j¾ �¾ėpäµ¾

Aá¿ì a jp��µ�fã¾ ja ³pøa áp«¾ COPOM, ¾ 
Baµc¾ Cpµøäa« aøĀa j�aä�a³pµøp µ¾ 
³päcaj¾, äpa«�Ĩaµj¾ ¾ápäafÜpì jp 
c¾³áäa p ėpµja jp ø�øĀ«¾ì áāb«�c¾ì áaäa 
ãĀp a øaĝa p�pø�ėa ìp aáä¾ĝ�³p ja ³pøa 
pìøabp«pc�ja.



A Selic como Instrumento de 
Política Monetária

Diagnóstico
Aµá«�ìp j¾ 
cpµáä�¾ 
pc¾µÁ³�c¾ aøĀa«, 
c¾³ �¾c¾ p³ 
�µ�«afã¾, 
cäpìc�³pµø¾ p 
p³áäp�¾

Decisão
Dp��µ�fã¾ ja øaĝa 
áp«¾ COPOM 
c¾µì�jpäaµj¾ ¾ì 
cpµáä�¾ì 
áä¾¥pøaj¾ì

Implementaçã
o
OápäafÜpì j�áä�aì 
j¾ BC áaäa 
a«�µ�aä a øaĝa 
p�pø�ėa à ³pøa

Monitorament
o
Ac¾³áaµ�a³pµø
¾ j¾ì p�p�ø¾ì µa 
pc¾µ¾³�a aøq ¾ 
áä¿ĝ�³¾ c�c«¾

A øaĝa Sp«�c q ¾ áä�µc�áa« �µìøäĀ³pµø¾ jp á¾«�ø�ca ³¾µpøáä�a j¾ Bäaì�«. Aøäaėqì jp ìĀa 
³aµ�áĀ«afã¾, ¾ Baµc¾ Cpµøäa« bĀìca aø�µ��ä a ³pøa jp �µ�«afã¾ pìøabp«pc�ja áp«¾ 
C¾µìp«�¾ M¾µpøáä�¾ Nac�¾µa«, pãĀ�«�bäaµj¾ cäpìc�³pµø¾ pc¾µÁ³�c¾ c¾³ pìøab�«�jajp jp 
áäpf¾ì.



Se�pc A�Ãa: C��baÃe à I�f�açã�
QĀaµj¾ ¾ Baµc¾ Cpµøäa« p«pėa a øaĝa Sp«�c, ìpĀ áä�µc�áa« ¾b¥pø�ė¾ q c¾µøpä a �µ�«afã¾. Eìøp 
aĀ³pµø¾ áä¾ė¾ca Ā³a äpafã¾ p³ cajp�a µa pc¾µ¾³�a: ¾ì baµc¾ì c¾³päc�a�ì p«pėa³ ìĀaì 
øaĝaì jp ¥Āä¾ì, ø¾äµaµj¾ ¾ cäqj�ø¾ ³a�ì caä¾ áaäa c¾µìĀ³�j¾äpì p p³áäpìaì. 
C¾µìpãĀpµøp³pµøp, �á Ā³a äpjĀfã¾ µ¾ c¾µìĀ³¾ p µ¾ì �µėpìø�³pµø¾ì.

C¾³ ³pµ¾ì j�µ�p�ä¾ c�äcĀ«aµj¾ µa pc¾µ¾³�a, a jp³aµja á¾ä áä¾jĀø¾ì p ìpäė�f¾ì j�³�µĀ�, 
¾ ãĀp øpµjp a pìøab�«�Ĩaä ¾Ā äpjĀĨ�ä ¾ì áäpf¾ì. E³b¾äa p��caĨ µ¾ c¾µøä¾«p �µ�«ac�¾µáä�¾, 
pìøa pìøäaøq��a aáäpìpµøa c¾³¾ p�p�ø¾ c¾«aøpäa« Ā³a á¾øpµc�a« jpìacp«päafã¾ ja aø�ė�jajp 
pc¾µÁ³�ca, á¾jpµj¾ äpìĀ«øaä p³ aĀ³pµø¾ j¾ jpìp³áäp�¾ p äpjĀfã¾ µ¾ ä�ø³¾ jp 
cäpìc�³pµø¾ j¾ PIB.



Selic Baixa: Estímulo ao 
Crescimento
A äpjĀfã¾ ja øaĝa Sp«�c øp³ c¾³¾ 
¾b¥pø�ė¾ áä�µc�áa« pìø�³Ā«aä a pc¾µ¾³�a. 
C¾³ ¥Āä¾ì ³a�ì ba�ĝ¾ì, ¾ cäqj�ø¾ ø¾äµa-ìp 
³a�ì acpìì�ėp«, �µcpµø�ėaµj¾ ¾ c¾µìĀ³¾ 
jaì �a³�«�aì p ¾ì �µėpìø�³pµø¾ì 
p³áäpìaä�a�ì. Iìø¾ áä¾³¾ėp:

AĀ³pµø¾ µ¾ c¾µìĀ³¾ jp bpµì 
jĀäáėp�ì

Eĝáaµìã¾ j¾ì �µėpìø�³pµø¾ì 
áä¾jĀø�ė¾ì

Ma�¾ä �päafã¾ jp p³áäp�¾ì

Cäpìc�³pµø¾ ³a�ì acp«päaj¾ j¾ PIB

Eµøäpøaµø¾, pìøa á¾«�ø�ca áäpc�ìa ìpä 
�³á«p³pµøaja c¾³ caĀøp«a, á¾�ì ¥Āä¾ì 
pĝcpìì�ėa³pµøp ba�ĝ¾ì á¾ä ápä�¾j¾ì 
áä¾«¾µ�aj¾ì á¾jp³ aãĀpcpä 
jp³aì�aja³pµøp a pc¾µ¾³�a, p«pėaµj¾ ¾ 
ä�ìc¾ jp jpìc¾µøä¾«p �µ�«ac�¾µáä�¾ �ĀøĀä¾.



O Dp�e�a d� Ba�c� Ce�Ãµa�

C��Ãµ��e da 
I�f�açã�
O Baµc¾ Cpµøäa« øp³ ¾ 
c¾³áä¾³�ìì¾ jp 
³aµøpä a �µ�«afã¾ 
jpµøä¾ ja ³pøa 
pìøabp«pc�ja áp«¾ 
C¾µìp«�¾ M¾µpøáä�¾ 
Nac�¾µa«. U³a �µ�«afã¾ 
p«pėaja c¾ää¿� ¾ á¾jpä 
jp c¾³áäa ja 
á¾áĀ«afã¾ p �päa 
�µìøab�«�jajp 
pc¾µÁ³�ca.

E»Ãr�È�� a� 
Cµe»cp�e�Ã�
S�³Ā«øaµpa³pµøp, �á a 
µpcpìì�jajp jp µã¾ 
ìĀ�¾caä a pc¾µ¾³�a 
c¾³ ¥Āä¾ì 
pĝcpìì�ėa³pµøp a«ø¾ì, 
ãĀp á¾jp³ «pėaä a Ā³a 
äpcpììã¾, aĀ³pµø¾ j¾ 
jpìp³áäp�¾ p 
jpøpä�¾äafã¾ ��ìca«.

E´Èp�rbµp� EäÃeµ��
A øaĝa Sp«�c øa³bq³ 
áäpc�ìa ìpä c¾³ápø�ø�ėa 
¾ ìĀ��c�pµøp áaäa aøäa�ä 
caá�øa« pìøäaµ�p�ä¾, 
³aµøpµj¾ ¾ pãĀ�«�bä�¾ 
j¾ ba«aµf¾ jp 
áa�a³pµø¾ì p a 
pìøab�«�jajp ca³b�a«.

Eìøp c¾µìøaµøp pãĀ�«�bä�¾ pµøäp ¾b¥pø�ė¾ì á¾ä ėpĨpì c¾µ�«�øaµøpì äpáäpìpµøa ¾ �äaµjp 
jpìa��¾ ja aĀø¾ä�jajp ³¾µpøáä�a bäaì�«p�äa, pĝ���µj¾ aµá«�ìpì øqcµ�caì ä��¾ä¾ìaì p 
�µjpápµjuµc�a á¾«�ø�ca µaì jpc�ìÜpì.



A Selic e os Investimentos 
Domésticos

Renda Fixa
T�øĀ«¾ì áāb«�c¾ì, CDBì p 
¾Āøä¾ì �µėpìø�³pµø¾ì jp 

äpµja ��ĝa øu³ ìĀa 
äpµøab�«�jajp j�äpøa³pµøp 

aøäp«aja à Sp«�c.

Renda Variável
AfÜpì øpµjp³ a ìpä 
³pµ¾ì aøäaø�ėaì p³ 
cpµáä�¾ì jp Sp«�c a«øa, 
á¾�ì �µėpìø�³pµø¾ì "ìp³ 
ä�ìc¾" ¾�päpcp³ äpø¾äµ¾ì 
c¾³ápø�ø�ė¾ì.

Imóveis
F�µaµc�a³pµø¾ì 
�³¾b�«�áä�¾ì ��ca³ ³a�ì 
caä¾ì c¾³ Sp«�c p«pėaja, 
jpìaãĀpcpµj¾ ¾ 
³päcaj¾.

Empresas
O cĀìø¾ jp caá�øa« áaäa 

�µėpìø�³pµø¾ì áä¾jĀø�ė¾ì 
aĀ³pµøa c¾³ a Sp«�c, 
äpjĀĨ�µj¾ áä¾¥pø¾ì jp 

pĝáaµìã¾.



Impacto Global: Atratividade para 
Investidores Estrangeiros
E³b¾äa a Sp«�c ìp¥a Ā³a øaĝa j¾³qìø�ca bäaì�«p�äa, ìpĀ �³áacø¾ øäaµìcpµjp �ä¾µøp�äaì. 
Iµėpìø�j¾äpì �µøpäµac�¾µa�ì ³¾µ�ø¾äa³ c¾µìøaµøp³pµøp aì øaĝaì jp ¥Āä¾ì �«¾ba�ì p³ 
bĀìca jaì ³p«�¾äpì ¾á¾äøĀµ�jajpì jp äpµj�³pµø¾ a¥Āìøaj¾ a¾ ä�ìc¾, �pµÁ³pµ¾ 
c¾µ�pc�j¾ c¾³¾ "caääĞ øäajp".

QĀaµj¾ ¾ Bäaì�« ³aµøq³ Ā³a Sp«�c p«pėaja p³ c¾³áaäafã¾ c¾³ aì øaĝaì jp ¥Āä¾ì jp 
pc¾µ¾³�aì jpìpµė¾«ė�jaì, cä�a-ìp Ā³ j��päpµc�a« aøäaø�ė¾ áaäa ¾ caá�øa« pìøäaµ�p�ä¾. Iìø¾ 
äpìĀ«øa p³ ³a�¾ä pµøäaja jp j¿«aäpì µ¾ áa�ì, �¾äøa«pcpµj¾ ¾ äpa« p c¾µøä�bĀ�µj¾ áaäa ¾ 
��µaµc�a³pµø¾ j¾ jq��c�ø p³ c¾µøa c¾ääpµøp. P¾ä ¾Āøä¾ «aj¾, Ā³a äpjĀfã¾ ì��µ���caø�ėa µa 
Sp«�c á¾jp áä¾ė¾caä ìa�ja jp caá�øa« pìápcĀ«aø�ė¾, áäpìì�¾µaµj¾ ¾ câ³b�¾ p 
á¾øpµc�a«³pµøp a«�³pµøaµj¾ a �µ�«afã¾ aøäaėqì ja p«pėafã¾ µ¾ áäpf¾ jp áä¾jĀø¾ì 
�³á¾äøaj¾ì.



Relação Entre Selic e Câmbio
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A äp«afã¾ pµøäp a øaĝa Sp«�c p ¾ câ³b�¾ q c¾³á«pĝa p µp³ ìp³áäp j�äpøa, á¾�ì ¾Āøä¾ì 
�aø¾äpì øa³bq³ �µ�«Āpµc�a³ ¾ ėa«¾ä ja ³¾pja bäaì�«p�äa. N¾ pµøaµø¾, p³ �päa«, ãĀaµj¾ a 
Sp«�c ìp ³aµøq³ aøäaø�ėa p³ äp«afã¾ àì øaĝaì �µøpäµac�¾µa�ì, ¾bìpäėa-ìp ³a�¾ä 
pìøab�«�jajp ¾Ā aøq ėa«¾ä�Ĩafã¾ j¾ äpa« �äpµøp a¾ j¿«aä. Eìøa j�µâ³�ca q cäĀc�a« áaäa a 
c¾³ápø�ø�ė�jajp jaì pĝá¾äøafÜpì bäaì�«p�äaì p áaäa ¾ c¾µøä¾«p ja �µ�«afã¾ �³á¾äøaja.



Comparação Internacional: Brasil e 
o Mundo

Brasil
H�ìø¾ä�ca³pµøp, ¾ Bäaì�« 
³aµøpėp øaĝaì jp ¥Āä¾ì 
pµøäp aì ³a�ì a«øaì j¾ 
³Āµj¾, äp�«pø�µj¾ jpìa��¾ì 
pìøäĀøĀäa�ì c¾³¾ ³a�¾ä 
ė¾«aø�«�jajp �µ�«ac�¾µáä�a p 
ä�ìc¾ì ��ìca�ì ápäì�ìøpµøpì.

Estados Unidos
O Fpj (baµc¾ cpµøäa« 
a³pä�caµ¾) øäaba«�a c¾³ 
øaĝaì ì��µ���caø�ėa³pµøp 
³a�ì ba�ĝaì, bpµp��c�aµj¾-
ìp ja á¾ì�fã¾ j¾ j¿«aä 
c¾³¾ ³¾pja jp äpìpäėa 
�«¾ba« p jp Ā³a �µ�«afã¾ 
��ìø¾ä�ca³pµøp c¾µøä¾«aja.

União Europeia
O BCE (Baµc¾ Cpµøäa« 
EĀä¾ápĀ) aj¾ø¾Ā µ¾ì 
ā«ø�³¾ì aµ¾ì á¾«�ø�caì jp 
¥Āä¾ì ba�ĝ¾ì ¾Ā aøq 
µp�aø�ė¾ì áaäa pìø�³Ā«aä a 
pc¾µ¾³�a j¾ b«¾c¾, 
pµ�äpµøaµj¾ jpìa��¾ì jp 
cäpìc�³pµø¾ ³¾jpäaj¾.



Ciclo Histórico da Selic

11999-2003
I³á«aµøafã¾ j¾ äp��³p jp ³pøaì 

jp �µ�«afã¾, c¾³ Sp«�c a«caµfaµj¾ 
á�c¾ì ìĀápä�¾äpì a 25% a¾ aµ¾ p³ 

³¾³pµø¾ì jp cä�ìp ca³b�a«.
2 2004-2010

Ppä�¾j¾ jp �äajĀa« ãĀpja µa øaĝa 
báì�ca, äp�«pø�µj¾ ³a�¾ä 
pìøab�«�jajp ³acä¾pc¾µÁ³�ca, 
c¾³ ėa«¾äpì pµøäp 8% p 13% a¾ 
aµ¾.

32011-2016
C�c«¾ jp p«pėafã¾ áaäa c¾³baøpä 

áäpììÜpì �µ�«ac�¾µáä�aì, ìp�Ā�j¾ 
jp µ¾ėa a«øa jĀäaµøp a cä�ìp 

á¾«�ø�ca p pc¾µÁ³�ca, c�p�aµj¾ a 
14,25%.

4 2017-2020
C�c«¾ jp ãĀpja ��ìø¿ä�ca, c¾³ a 
Sp«�c aø�µ��µj¾ ¾ ³�µ�³¾ jp 2% a¾ 
aµ¾ jĀäaµøp a áaµjp³�a jp 
COVID-19.52021-Presente

N¾ė¾ c�c«¾ jp a«øa áaäa c¾³baøpä 
a �µ�«afã¾ á¿ì-áaµjp³�a, c¾³ a 
øaĝa Ā«øäaáaììaµj¾ 13% a¾ aµ¾.



EfepÃ�» da Se�pc �� Meµcad� de 
TrÃÈ��» PÉb�pc�»
O ³päcaj¾ jp ø�øĀ«¾ì áāb«�c¾ì �pjpäa�ì q 
j�äpøa³pµøp �µ�«Āpµc�aj¾ áp«a øaĝa Sp«�c, 
ìpµj¾ ¾ áä�µc�áa« ³pcaµ�ì³¾ áp«¾ ãĀa« ¾ 
Baµc¾ Cpµøäa« �³á«p³pµøa ìĀa á¾«�ø�ca 
³¾µpøáä�a. QĀaµj¾ a Sp«�c aĀ³pµøa:

Oì ø�øĀ«¾ì áäp��ĝaj¾ì ¥á p³�ø�j¾ì 
ápäjp³ ėa«¾ä jp ³päcaj¾

N¾ėaì p³�ììÜpì ¾�päpcp³ øaĝaì ³a�ì 
aøäaø�ėaì

Oc¾ääp ³��äafã¾ jp �µėpìø�³pµø¾ì jp 
äpµja ėaä�áėp« áaäa äpµja ��ĝa

Eìøp ³päcaj¾ q pììpµc�a« áaäa ¾ 
��µaµc�a³pµø¾ ja j�ė�ja áāb«�ca bäaì�«p�äa 
p ìpäėp c¾³¾ äp�päuµc�a áaäa áäpc���cafã¾ 
jp j�ėpäì¾ì aø�ė¾ì ��µaµcp�ä¾ì.

Oì ø�øĀ«¾ì ³a�ì c¾³Āµì �µc«Āp³ aì LTNì 
(áäp��ĝaj¾ì), aì LFTì (á¿ì-��ĝaj¾ì 
aøäp«aj¾ì à Sp«�c) p aì NTN-Bì (aøäp«aj¾ì à 
�µ�«afã¾). Caja Ā³ äpa�p jp ³aµp�äa 
j��päpµøp àì ³Ājaµfaì µa øaĝa báì�ca, 
cä�aµj¾ ¾á¾äøĀµ�jajpì p ä�ìc¾ì áaäa 
�µėpìø�j¾äpì.



A Selic e a Dívida Pública Brasileira
A øaĝa Sp«�c á¾ììĀ� Ā³a äp«afã¾ j�äpøa c¾³ ¾ cĀìø¾ jp ��µaµc�a³pµø¾ ja j�ė�ja áāb«�ca 
bäaì�«p�äa. C¾³¾ �äaµjp áaäøp j¾ì ø�øĀ«¾ì áāb«�c¾ì øp³ ìĀa äp³Āµpäafã¾ aøäp«aja à Sp«�c 
(pìápc�a«³pµøp aì LFTì), Ā³ aĀ³pµø¾ µa øaĝa báì�ca p«pėa aĀø¾³aø�ca³pµøp ¾ì �aìø¾ì j¾ 
�¾ėpäµ¾ c¾³ ¥Āä¾ì, áäpìì�¾µaµj¾ ¾ äpìĀ«øaj¾ ��ìca«.

Eìøp q Ā³ j¾ì �äaµjpì j�«p³aì ja á¾«�ø�ca ³¾µpøáä�a bäaì�«p�äa: a¾ p«pėaä a Sp«�c áaäa 
c¾³baøpä a �µ�«afã¾, ¾ Baµc¾ Cpµøäa« øa³bq³ aĀ³pµøa ¾ ápì¾ ja j�ė�ja ì¾bäp aì c¾µøaì 
áāb«�caì. Eìøp p�p�ø¾ q áaäø�cĀ«aä³pµøp äp«pėaµøp áaäa ¾ Bäaì�«, ãĀp á¾ììĀ� Ā³a jaì 
³a�¾äpì j�ė�jaì áāb«�caì pµøäp ¾ì áa�ìpì p³pä�pµøpì, øaµø¾ p³ øpä³¾ì abì¾«Āø¾ì ãĀaµø¾ 
p³ áä¾á¾äfã¾ j¾ PIB. Eìøa j�µâ³�ca jpìøaca a �³á¾äøâµc�a ja c¾¾äjpµafã¾ pµøäp á¾«�ø�caì 
³¾µpøáä�a p ��ìca«.



Peµ»²ecÃpÞa» FÈÃÈµa» ²aµa a Taäa 
Se�pc

Te�dê�cpa de 
N�µ�a�pîaçã�
Eìápc�a«�ìøaì 
aá¾µøa³ áaäa Ā³ 
³¾ė�³pµø¾ �äajĀa« 
jp äpø¾äµ¾ ja Sp«�c 
áaäa áaøa³aäpì ³a�ì 
µpĀøä¾ì µ¾ ³qj�¾ 
áäaĨ¾, µp³ 
pĝcpìì�ėa³pµøp 
c¾µøäac�¾µ�ìøaì µp³ 
pĝáaµì�¾µ�ìøaì.

De»afp� d� 
E´Èp�rbµp�
O Baµc¾ Cpµøäa« 
c¾µø�µĀaäá 
pµ�äpµøaµj¾ ¾ 
jpìa��¾ jp pãĀ�«�bäaä 
¾ c¾µøä¾«p 
�µ�«ac�¾µáä�¾ c¾³ a 
µpcpìì�jajp jp µã¾ 
c¾³áä¾³pøpä a 
äpcĀápäafã¾ 
pc¾µÁ³�ca á¿ì-
áaµjp³�a.

I�f�Èê�cpa 
I�Ãeµ�acp��a�
Aì jpc�ìÜpì jp 
á¾«�ø�ca ³¾µpøáä�a 
j¾ì áä�µc�áa�ì baµc¾ì 
cpµøäa�ì �«¾ba�ì, 
pìápc�a«³pµøp ¾ Fpj 
a³pä�caµ¾, ìp�Ā�äã¾ 
pĝpäcpµj¾ 
�³á¾äøaµøp �µ�«Āuµc�a 
ì¾bäp a ³aä�p³ jp 
³aµ¾bäa j¾ Baµc¾ 
Cpµøäa« bäaì�«p�ä¾.

O �ĀøĀä¾ ja øaĝa Sp«�c pìøaäá �µøä�µìpca³pµøp «��aj¾ à pė¾«Āfã¾ j¾ cpµáä�¾ pc¾µÁ³�c¾ 
µac�¾µa« p �µøpäµac�¾µa«. Faø¾äpì c¾³¾ a øäa¥pø¿ä�a ��ìca« bäaì�«p�äa, ¾ c¾³á¾äøa³pµø¾ ja 
�µ�«afã¾ �«¾ba« á¿ì-áaµjp³�a p á¾ìì�ėp�ì c�¾ãĀpì pĝøpäµ¾ì ìpäã¾ jpøpä³�µaµøpì áaäa aì 
jpc�ìÜpì j¾ COPOM µ¾ì áä¿ĝ�³¾ì aµ¾ì. Iµėpìø�j¾äpì p a�pµøpì pc¾µÁ³�c¾ì áäpc�ìaäã¾ 
³aµøpä-ìp aøpµø¾ì àì ì�µa«�ĨafÜpì ja aĀø¾ä�jajp ³¾µpøáä�a áaäa aµøpc�áaä ¾ì ³¾ė�³pµø¾ì 
ja øaĝa báì�ca.


