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Resumo

Este trabalho discute os limites ao crescimento eéo—
nomico impostos a uma economia devedora pela conjuncao das " res-
trigOes de divisas e de poupanga sob diferentes cenarios de evo-
lucao da conjuntura internacional e dos determinantes da poupan-
ca doméstica. Desenvolve-se um modelo de consisténcia macroeco-
nomica que representa analiticamente os dois hiatos e simulam-se
tragetorias alternativas de crescimento para a economia brasilei

ra.

Abstract

This work discusses the limits to economic growth in
an indebted economy imposed by the joint operation of the foreign
exchange and the savings constraints under alternative scenarios
for the evolution of the international economy and the determinants
of domestic savings. A macroeconomic consistency model that
represents analitically the two gaps is developed, and alternative

growth paths for the Brazilian economy are simulated.
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1. Introdugfo: a Natureza da Restrigfio Externa ao Crescimento Econdmico

Brasileiro

A restrigfio ao crescimento econdmico imposta pelo servigo de grande
divida externa a um palis que teve cortado seu acesso normal aos mercados
internacionais de capital, tem naturesza dual. Ela pode limitar o crescimento do
produto ao impor uma restrigdo de divisas sobre o volume de importa¢des néo
compréssiveis que podem ser feitas a partir das receitas cambiais auferidas ao
longo de um dado periodo de tempo. Alternativamente, a mudanga brusca de uma
posigdo de tomador liquido de recursos a uma situagfo em que & necessario
transferir parcela substancial da renda doméstica aos credores estrangeiros,
pode prejudicar seriamente a capacidade de acumulagdo de capital do pals
devedor. Na auséncia de um aumento compensatdério da poupanga doméstica, ou da
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eficiéncia do capital instalado, a transferéncia de recursos reais pode vir a
limitar o crescimento da capacidade produtiva e, portanto, do produto, assim

que forem erodidas as margens de ociosidade. Algumas definigdes e um pouco de
dlgebra podem ajudar a esclarecer esta segunda restrigdo, a quebchamaremos de
restrigdo de poupanga.

Se definirmos k como a relag¢do marginal produto-capital, a taxa de

crescimento do produto potencial do pals devedor y, pode ser escrita como:
Yo < kK I/ Y, (1)

onde I representa o investimento liquido e Y, a capacidade instalada.

Por outro lado, em equilibrio no mercado de bens:



I = SD + 8E - D (2)

onde SD E SE representam, respectivamente, a poupanga doméstica e externa, e D
a depreciagdo do estoque de capital. Em uma situagidoc de funcionamento normal
dos mercados financeiros internacionais, como ocorria até 1982, a poupanga
externa iguala o dé&ficit do balango de pagamentos em bens e servigos nao-
fatores. Na situagdo atual, em que a poupanga externa tornou-se negativa, a

equagdo (2) pode ser escrita como:
I =8D -T -D (27)

onde T, igual ao superavit da conta de bens e servigos ndo-fatores, representa
a transferéncia liquida de recursos reais ao exterior. Como, denotando-se por h

a taxa de depreciagdo do estoque de capital temos que:
D = h k/ Y, (3)
a equagéo (1) pode ser reescrita como:
yoo < ki(s-t) - h (4)
onde s e t sfo, respectivamente a poupanga doméstica e o montante liquido de
recursos transferidos ao exterior, como proporgdo do produto potencial.

De (4) & evidente que, dados os pardmetros estruturais k e h, e a taxa

de poupanga doméstica s, a taxa de crescimento do produto potencial tem uma
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restrigdo superior imposta pelo montante de recursos transferidos ao exterior

como propor¢edo do produto.

A identifica¢do da restrigdo - de poupanca ou de divisas - que deva
estar efetivamente ativa em uma situagedo concreta & um insumo fundamental para
O processo de formulag8o de politica econdémica, uma ves que o conjunto de
instrumentos que podem ser usados para lidar com cada caso ndo sfo

necessariamente iguais. Refletindo este cardter dual da restrigio imposta pela
divida, a percepgdo da natureza da restrigdo externa efetiva ao crescimento
brasiieiro tem se modificado desde quando os hancos comerciais, repentinamente
e de forma desestabilizadora, recusaram-se a continuar emprestando ao Brasil em
bases voluntdrias em meados de 1982. Nos primeiros doze a dezoito meses apds a
-moratdria mexicana, a orientag¢do da politica econdmica brasileira foi marcada,
naturalmente, por medidas visando atacar uma situagfio de crise cambial aguda,
com prejulzo da performance de crescimento. A partir de 1984, entretanto, o
impressionante ajuste comercial efetuado desde o choque inicial, aliado a
sustenta¢fo da retomada do crescimento com recomposigfdo do nivel de reservas,
comegou a modificar esgta percepgdo. O compromisso do novo regime democratico,
inaugurado em 1985, com o retorno 4 trajetdria de crescimento histdrico de 7%
a0 ano parecia ser compativel - em cendrios razoavelmente estdveis para o
entorno internacional - com a capacidade nacional de gerag8o de divisas.
Entretanto, na medida em que se acelerava o crescimento do nivel de
atividade, surgiam preocupagdes com o fato de que a taxa de investimento caira
bruscamente durante a fase de ajuste recessivo do inicio dos anos oitenta - de
patamares superiores a 25% a niveis inferiores a 17% - e a andlise dos dados
macroecondmicos revelavam nitida insuficiéneia de recursos para o financiamento

de sua recomposig¢do, necessaria para a sustentagdo a médio e longo prazo da
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meta de crescimento. Este diagnédstico foi reforgado ao longo de 1986 4 medida
em que se evidenciava o impacto do plano de estabilizag¢do langado pelo governo
em 28 de fevereiro do ano passado, sobre o nivel de demanda doméstica. A
substancial transferé&ncia de renda em favor dos saldrios, aliada & despoupanga
voluntaria provocada pela "ilus@o monetdria", ao congelamento de diversos
pregos abaixo de nlveis considerados realistas, 4 demanda reprimida por anos
seguidos de recessfo e compressfio salarial deram novo impulso ao crescimento do
consumo, Jj& vigoroso desde 1985. Poucos meses apds o antincio do Plano Cruzado
ficavg claro que o crescimento da produgdo industrial ndo conseguiria
acompanhar o ritmo de expansfio do consumo. Além disso, uma vez que a taxa de
investimento encontrava-se bastante deprimida, a inusitada expansfo da produgdo
industrial ameagava esgotar rapidamente a ociosidade da capacidade instalada.

Assim, em meados de 1986, cristalizou-se a idéia de que a principal
restrigfdo ao crescimento da economia a médio prazo adviria do hiato de
poupanga. Impunha-se, portanto, incrementar a poupanga do setor privado e
recompor a poupanga do setor ptblico. O Plano de Metas, e o esquema de
empréstimos compulsérios que o financiaria, anunciados em julho de 1986,
representavam um passo, modesto, nesta diregdo. Acreditava-se que o superavit
da balanga comercial permaneceria no patamar de US$ 1 bilh&o mensais, o que
seria suficiente para fazer face ao déficit da conta de servigos do balango de
pagamentos, e que a restrig¢fo de divisas, que limitara o crescimento da
economia brasileira nos primeiros anos da década de oitenta, poderia ser
relegada a um segundo plano. A queda do prego do petrdleo no mercado mundial e
o declinio das taxas de juros internacionais, que se sobrepunham ao ajustamento
externo pds-1983, abriam espago para maiores importagdes sem prejulzo dos

saldos globais. Os objetivos declarados da posigdo a ser apresentada na



negociag¢fo com os credores, programada para ter inicio nos Gltimos meses do ano
- reducéo‘do spread e realizagéo de um acordo de rescalonamento plurianual das
amortizagdes que preparasse a volta do Brasil aos mercados financeiros privados
como tomador voluntdrio, refletia este otimismo en relagdo A& eveolugdo do
balang¢o de pagamentos.

A partir do segundo semestre de 1986, todavia, a situagio das contas
externas brasileiras reverteu-se dramaticamente. O excesso de demanda interna,
engendrado pela exacerbagio do consumo, aliado a fatores aleatdrios e, em
espec;al, ds expectativas de uma maxi-desvalorizagdo do cruzado, quando
comegava a tornar-se evidente a necessidade do reajuste de certos pregos e da
qual resultou rdpida deterioragdo das exportagdes, provocou substancial
deteriora¢do do excedente comercial e rdpida erosfio das reservas cambiaig. O
hiato de divisas voltava a impor limites ao crescimento da economia brasileira,
na medida em que a perspectiva de escassez cambial tornava necessaria forte
conteng8o das importagdes. Em fevereiro de 1987 o governo viu-se obrigado a
sugpender o pagamento dos juros da divida externa, iniciando uma nova fase de
negociag¢80o com os bancos privados estrangeiros. Entretanto, a estratégia
negociadora do governo parece orientar-se no sentido de demandas para a
limitag8o das transferéncias reais a um maximo de 2.5% do PIB - nivel pouco
abaixo dos correntes, mas percebido pelos formuladores da estratégia de
negociagdo como compatlvel com a manutengdo da taxa histérica de crescimento,
dada a capacidade de poupanga doméstica - e nfo, como exige a atual situagdo do
balango de pagamentos e o baixo volume de reservas, no sentido da obtengio de
ligquidez internacional.

Uma avaliagfo das chances de sucesso desta postura do governo

brasileiro ¢ ainda prematura. A fragilidade atual das contas externas, porém,
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ndo fortalece a posigdo brasileira no processo de renegociagdo. Por isso,
dificilmente uma forte desaceleragéio do crescimento econbmico, aliada &
reversfio dos ganhos obtidos com o Plano Cruzado em termos de inflagio, salario
real e emprego, que se prenuncia para o ano de 1987, serd evitada na auséncia
de aporte liquido de novos recursos externos além do J& contratado com agéncias
multilaterais, como discutido mais abaixo.

Este trabalho pretende contribuir para uma defini¢do mais clara e
prospectiva dos limites ao crescimento econdmico impostos pela conjungfo das
restricﬁes de poupanga e de divisas sob diferentes cenArios de evolugdo da
conjuntura internacional e da capacidade de poupanga doméstica. Isto serd feito
com o auxilio de um modelo de consisténcia macroecondmica que representa
analiticamente os dois hiatos e que serd utilizado para simular trajetdrias
alternativas de crescimento para a economia brasileira até o ano 2000. A
estrutura do modelo & apresentada a seguir, na Segdo 2. Na Segdo 3, apresentam-
se o8 cendrios de médio e longo prazos mais provaveis para as variaveis
exdgenas relevantes para a determinagdo da taxa de crescimentos, relacionadas
tanto ao entorno internacional, quanto 4 economia doméstica. Na Segdo 4
discute-se as trajetdrias de crescimento brasileiro sob o8 diferentes cenaArios.
Analisa-se, em especial, na primeira parte da seg¢fio, o efeito de diferentes
politicas tributdrias, de gasto social, de distribuig¢do funcional da renda e do
nivel de crescimento da economia mundial, sobre o crescimento da economia
bragsileira a médio e longo prazos. Na segunda parte da Se¢do 4, discute-se o
efeito de possiveis choques exdgenos, oriundos de perturbagdes nos mercados
financeiros internacionais e nos preg¢os do petrdleo, sobre o nivel de atividade

a mais curto prazo. A Segdo 5 resume as conclusdes do trabalho.
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2. Um Modelo de Simulag8o do Crescimento com Dois Hiatos

A experiéncia do ano de 1986 revelou com muita nitidez as dificuldades
impostas pela restrigido externa ao delincamento de um projeto de longo prazo.
Como brevemente recordado acima, a economia brasileira operou, no ano passado,
muito prdxima dos limites de capacidade e divisas. No primeiro semestre, com o
esgotamento da capacidade ociosa do setor industrial, o governo conscientizogu-
se de que a taxa de poupanga da economia era insuficiente para permitir que o
surto.de crescimento se sustentasse. No segundo semestre, a taxa de crescimento
da economia mostrava-se também inconsistente com a disponibilidade de divisas.
A discussfo das perspectivas de médio e longo prazos, que deve informar a
definig¢do de politicas visando sustentar a maior taxa possivel de crescimento
econdmico a longo prazo deve, portanto, partir da identificagdo da natureza da
restrigdo efetivamente ativa dos cendrios alternativos quanto &4 evolugdo de
determinantes exdgenos do balango de pagamentos - dominados pelo comportamento
da conjuntura internacional - e da capacidade de poupanga, tanto doméstica,
quanto do aporte de novos recursos externos.

Esta identificagdo e a simulagdo de trajetdrias macroeconomicamente
consistentes de crescimento em fungdo de diferentes cendArios serd feita nas
préximas segdes deste artigo com o auxilio de um modelo cuja estrutura formal &
descrita abaixo. Trata-se, grosso modo, de uma versio dindmica do modelo de
dois hiatos: o hiato de divisas e o hiato de poupanga. Dadas exdgenamente as
perspectivas para as varidveis-chave da economia internacional, para a
disponibilidade de crédito externo, e os valores de certos parémetros
estruturais da economia brasileira, que determinam a capacidade de poupanga

doméstica, cada hiato impde uma taxa de crescimento maAxima para o produto
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interno. Supondo que todo o espago para o crescimento seja aproveitado, o
modelo seleciona para cada ano a menor das duas taxas, geralmente distintas.
Este procedimento garante que ambas as restrigdes sejam respeitadas, embora, em
geral, resulte em folga em uma ou outra restrigiio.
Formalmente, e de forma suscinta, a estrutura do modelo & a que se

segue:

I. Hiato de Divisas

A restrigdo externa ao crescimento impSe que o déficit em conta
corrente do balang¢o de pagamentos seja financiado tanto pelo incremento da
divida lilquida (novos empréstimos externos ou redugdo das reservas cambiais)

quanto pelo investimento estrangeiro direto. Assim, tem-se que:

X -M-1r D(-1) > D(-1) - D - I {5)

onde X e M denotam as exportagdes e importagdes de bens e servigos nAo-fatores
respectivamente, D o estoque da divida externa liquida no fim do periodo, 1x o
investimento estrangeiro liquido, e r a taxa de juros internacional.

Dado o peso do petrdleo nas importaqgdes brasileiras, estas foram

desagregadas em duas categorias, ou seja:

M = Mp + M (6)

onde M, e My referem-se, respectivamente, aos valores das importag¢des de

petrdleo e ndo-petrdleo.
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A dinfmica das exportagdes e das importagdes n#o-petrdleo pode ser

representada por:

X = X(-1) (L + ex ¥+ + px ) (7)

My

Ma(-1) (1 + en vy + pn ) (8)

onde ex e en denotam as respectivas elasticidades-renda, yy a taxa de
crescimento dos paises industrializados, y a taxa de crescimento da economia
- brasgsileira, e px € pn as variagdes dos pre¢os internacionais das exportag¢does
e importa¢des nédo-petrdleo respectivamente.

As importagdes de petrdleo sdo, por hipdtese, residuais, obtidas
deduzindo-se do consumo interno a produgéo doméstica, ou seja:

Mo po ( C ~ Q) (9)

onde po denota o prego internacional, ¢ o consumo interno, e @ a produgdo
doméstica de petrdleo.

O consumo interno de petrdleo evolui de acordo com o crescimento da
renda interna, ou seja:

C =C(=-1){ 1 + e, yv ) {(10)

onde e, representa a elasticidade-renda da demanda por petréleo.
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Substituindo as equagdes (6) a (10) em (5), e resolvendo para y,

obtem-se que:

X(-1)(1+ex yu +px ) - My (-1)(1l+pa ) - P, 1C(-1)-Q) + (d-r)D(-1) + I,

onde d representa a taxa de crescimento da divida externa liquida.

Assim, fixados valores para as varidveis da economia internacional e
para os parfmetros estruturais da economia brasileira, a taxa de crescimento
madxima consistente com a regtrigdo externa em cada perlodo, resulta da

- expressdo (11).

ITI. Hiato de Poupanga

A evolugdo do produto potencial da economia pode ser modelada através

da equagdo:

Yp = Yp(—l) + k I (12)

onde Y, denota o produto potencial, I o investimento liquido e k o inverso da

relagdo capital-produto.

O investimento liquido ex-post & igual A& poupang¢a total, subtraida da

depreciagdo do estoque de capital, ou seja:
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I = Sp + Sg + Se - h Yp("]) (13)

onde S, , Sg e Se representam, respectivamente, as poupangas dos setores
privado, piblico e externo, e h a taxa de depreciagzio.
A poupanga do setor privado & decomposta, segundo a origem da renda

interna, em saldrios e lucros, ou seja:

Sp = Sw + S] (14)

onde Sw e S denotam respectivamente as poupangas dos assalariados e dos
empresarios.
As poupangas dos assalariados e dos empresArios sfio expressas como

proporgdes fixas das respectivas rendas disponlveis, ou seja:

Sw = sw fw Ya (15)
e

S = sy fi Ya (16)
onde sw e s) indicam as propensdes médias a poupar dos assalariados e
empresarios, fw e f) as parcelas dos saldrios e lucros na renda nacional e

Ya a renda disponilvel do setor privado.
A renda disponivel do setor privado & obtida deduzindo-se da renda
interna a renda liquida enviada para o exterior e os impostos auferidos pelo

governo, ou seja:
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Ya = (1-t) Y - r D(-1) (17)

onde t representa a carga tributaria liquida.
Substituindo (17) em (15) e (16) e depois em (14), obtém-se para a

poupanga do setor privado a seguinte expressao:
Sp = 8p [(1-t).Y - r.D(-1)] (18)

onde sp = sy .fw + 5, .f) indica a propensdo média a poupar do setor privado.
A poupanga do governo resulta da diferenga entre as receitas e os
gastos correntes, ou seja:

S« (18)

n
-+
!

]
o}
-t

onde g denota a participagfo dos gastos do governo no PIB.

A poupanga externa &, por definig¢do, igual ao déficit em transagdes
correntes do balango de pagamentos, ou seja o déficit entre exportagdes e
importag¢des de bens e servicgs ndo-fatores (transferencia de recursos reais

para o exterior) acrescido da renda liquida enviada para o exterior (,juros da

divida externa). Assim, tem-se que:

Se = M - X + r D(-1) (20)

Substituindo (18) , (19) e (20) em {(13) obtem-se um expressiao para o

produto potencial da economia, que & dada por:
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Yo = (1-hk) Yo(-1) + k { [t + sp (1-t) - g] ¥ + (l-sp) rD(-1) + M - X } (21)

Uma vez que o produto da economia n#o pode exceder seu produto

potencial tem-se que:
Y < Yp (22)

Substituindo a expressfio (21) em (22) e resolvendo para y=[Y/Y(-1)-11,
obtem-se um limite para a taxa de crescimento do produto em fung8o da

capacidade de poupanga da economia, ou seja:
(1-hk)Ys (-1) + K{(1-8p)rD(-1)+Ma (=1) (1-ena+pn ) +Po [C(-1) (1-e0)-Q] - X])
Y(=1) {1 - k[t + sp (1-t) - g1} - k [Ma (1) en + Py C(-1) eo |
Assim, conhecidos os valores do periodo anterior e o valor dos
parmetros estruturais da economia no periodo corrente, resulta da expresséfo

(23) a taxa mAxima de crescimento consistente com a restrigdo interna em cada

periodo.
I1I. Taxa de Crescimento
A taxa de crescimento do produto interno deve satisfazer

simultaneamente as restrigdes (11) e (23). Supondo que o produto seja

maximizado em cada perlodo, tem-se que:
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y = min { ys» , ¥yupr } (24)

onde ysp e ysp denotam os limites 4 taxa de crescimento impostos
respectivamente pelo hiato de divisas e pelo hiato de poupanga, ou seja as

expressdes do lado direito das restrigdes (11) e (23).

3. Cenadrios de Simulagdo

3.1. 0 Cendrio Internacional

A economia internacional atravessa hoje um periodo de instabilidade
potencial talvez sem precedente no pdés-guerra, gerada pela combina¢fo de
grandes desequilibrios fiscal e externo na economia norte-americana. A
possibilidade de corregdo relativamente radpida e nfdo traumdtica desses
desequilibrios, que mantenha a economia mundial no caminho do crescimento
sustentado, ¢ hoje o maior fator de incerteza em qualquer exerclcio de
prospectiva sobre a economia internacional.

A génese dos déficits do orgamento federal e do balango de pagamentos
em conta corrente nos Estados Unidos & hem conhecida. O primeiro resulta da
redugfo de impostos e aumento substancial de gastos militares, sem redugéo
equivalente em outros programas federais, implementados nos primeiros anos da
era Reagan. O déficit estrutural assim gerado foi realimentado pelo crescimento

da divida pdblica num contexto de altas taxas reais de juros.



17

O crescimento do déficit em conta corrente resultou, por sua vez, do
impacto de alterag¢des no mix monetdrio-fiscal, sobre o cambio e o nivel de
atividades. Em um primeiro momento, entre 1980 e 1982, a brusca reorientagfio da
politica monetdria efetuada pelo FED a partir de fins de 1979 na diregéo do
controle rigido dos agregados monetarios provocou rdpido aumento das taxas
reais de Jjuros nos Estados Unidos e do diferencial entre Nova Iorque e os
demais centros financeiros. O aumento da demanda internacional por ativos
denominados em ddlares dai resultante provocou o inicio do movimento de
aprec&a¢§o do ddélar. Neste perlodo, o estimulo fiscal ainda mostrou-se
insuficiente para contrarrestar as pressdes deflaciondrias da acentuada alta de
Jjuros, e a depressfio do nivel de atividade impediu que a valorizagdo da taxa de
clmbio se traduzisse em pressdes sobre a conta corrente que, de fato, volta a
ser superavitdria. Ao longo do segundo semestre de 1982, entretanto, reverteu-
se a postura ndo acomodadora da politica monetaria norte-americana. Com a
inflagdo sob controle, os claros sinais de recessdo doméstica, a contragdo do
comércio mundial e o nervosismo criado pela crise da divida, levaram o FED a
abandonar o controle rigido da oferta de moeda e promover rdpida queda dos
Jjuros. Esta nova postura expansionista da politica monetdria, somada ao
crescente estimulo fiscal, langou a economia norte-americana em uma das mais
vigorosas recuperagdes do pds-guerra. E’' a partir dal que se inicia o aumento
explosivo do déficit em conta corrente. O crescimento acelerado da economia
americana em relagfio a seus principais parceiros comerciais em condigdes de
perda progressiva de competitividade internacional provocada pela continua

apreciagdo do ddélar causou, naturalmente, o surgimento de gigantesco déficit

comercial.
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Os problemas de sustentabilidade da recuperagfio americana comegaram a
delinear-se com mais clareza ao longo de 1984. Em primeiro lugar, com a
estabilizagdo do déficit fiscal, o crescimento acelerado do déficit comercial
passou a atuar como poderoso fator de perda de dinamismo da demanda agregada. A
possibilidade de contrarrestar essas tendéncias recessivas com estimulos
monetdrios 4 demanda doméstica era,entretanto, Jimitada pela necessidade de
manter a confianga dos mercados financeiros na continuagfo de uma politica
anti~inflaciondria centrada no controle do crescimento dos agregados
monetgrios.

Em segundo lugar, crescia a preocupag8o com os efeitos de longo prazo
dos déficits pdblico e comercial. Em relagfdo ao desequililbrio fiscal, o fator
preocupante era a rigidez que poderia ser introduzida pelo crescimento muito
rapido da relagdo divida ptblica/PIB. Em relagdo ao desequilibrio externo, a
preocupag8io era a de que o efeito cumulativo dos déficits em conta corrente
significasse crescimento explosivo das obriga¢des internacionais liquidas dos
Estados Unidos. Com efeito, um crescimento exponencial do volume da divida
externa norte-americana - que se somaria ao enorme volume de ativos denominados
em délar emitidos por devedores fora dos Estados Unidos - poderia vir a ter
efeitos profundamente desestabilizadores sobre os mercados financeiros caso
viesse a alimentar expectativas generalizadas de desvalorizagdo rdpida da moeda
americana, como discutido mais abaixo.

Finalmente, mas ndo menos importante, os efeitos da apreciagfo
aparentemente sem limites do ddlar sobre a competitividade internacional de
vArios setores da economia americana comegava a levar A exacerbagdo do

sentimento protecionista.
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Com o crescimento das pressdes protecionistas e a difusdo do
diagndstico da trajetdria de instabilidade macroeconfmica ao longo de 1984, a
idéia de que eram necessaArias agfies radpidas nos fronts externo e fiscal comegou
a ganhar peso na administragio Reagan, especianlmente apds a substituigdo de
Reagan por Baker no Departamento do Tesouro. No terceiro trimestre de 1985, o
governo americano iniciou um conjunto de agdes coerentes com esse diagndstico.
O primeiro passo foi dado em agosto, quando o Executivo aceitou o congelamento,
em termos reais, das despesas em defesa para 1986, e a redug¢do de seu
cresc;mento real de 5 para 3 por cento anuais a partir de 1987. Isto,
Justamente com a perspectiva de taxas de Juros mais baixas poderia reduzir &
metade o déficit corrente projetado para 1990. Em setembro, a reunido do G-5 no
Hotel Plaza, em Nova lorque, selou o compromisso de ag¢do coordenada entre os
principais bancos centrais visando criar as condigdes para o reajuste suave da
paridade do délar.

Os primeiros resultados do acordo do Plaza alimentaram expectativas
otimistas quanto a possibilidade de efetiva coordenagfo de politicas
macroecondmicas entre as grandes economias industriais. O ddlar, que ja
iniciara em processo de ajuste antes de meados do ano, entrou em queda rapida
mas controlada por interven¢des oficiais. Paralelamente, a forte queda do prego
internacional do petréleo, ao gerar expectativas de redugfo ainda maior das
taxas de inflag¢do na OECD, permitiu que se iniciasse um movimento de cortes
soliddrios das taxas nominais de Juros nos principais centros financeiros.

Ao longo do primeiro semestre de 1986, entretanto, ficou cada vez mais
claro que o objetivo maior da diplomacia econdmica norte-americana na reunifo
do Plaza - o de subordinar a condugdo das politicas monetdria e fiscal dos

paises do G-5 aos objetivos da estabilidade econdmica internacional - ndo fora
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alcangado. O acordo sobre o importante objetivo de realinhamento da paridade do
ddlar foi conseguido com o uso de argumentos convincentes sobre as
consequéncias da vislvel exacerbagdo do protecionismo nos Estados Unidos.
Todavia, este era um objetivo de resultados limitados, pois mesmo a restaurag¢io
da paridade cambial do inicio da década nfo seria capaz de restaurar o
equilibrio em conta corrente. De fato, a perda de competitividade resultante da
apreciag@io do dblar explica apenas um tergo da deterioragido verificada no saldo
em conta corrente dos Estados Unidos entre 1981 e 1985. Dos restantes dois
terco;, nada menos do que a metade pode ser atribuldo ao diferencial positivo
entre as taxas de crescimento da demanda nos Estados Unidos e em seus grandes
parceiros comerciais, 0 tergo restante sendo explicado mais ou menos igualmente
pela queda de exportagdes para os palses em desenvolvimento e pelo declinio da
receita liquida de juros causada pela redugdo da posigdo credora (ORECD (1986),
Pp. 21-22). Neste quadro, nfo restaram dividas de que a extensfio e a velocidade
do ajuste externo norte-americano dependem crucialmente da reversdo do
diferencial de crescimento verificado desde 1983 entre os Estados Unidos e seus
grandes parceiros comerciais da Europa e o Japdo, bem como, subsidiariamente da
melhora das condig¢des de financiamento externo e, portanto, de crescimento,
para os grandes devedores.

Do acordo do Plaza, entretanto, ndo resultou nenhuma alterag¢8o
fundamental do mix de pollticas macroecondmicas, como necessdrio para a
corregdo desses desequillbrios fundamentais. Por um lado, em que pese a
aparente intengido americana de reduzir o desequilibrio fiscal a médio prazo, os
resultados do ano fiscal de 1986 ainda indicam um déficit récorde, da ordem de
221 bilhSes de ddlares, e o impacto da nova reforma fiscal aprovada em fins do

ano passado ¢ incerto. Por outro lado, palses-chave como Alemanha e Japfio n#o
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abandonaram suas posturas conservadoras quanto 4s politicas monetArias e
fiscal, evitando comprometer-se como medidas de maior estimulo 4 demanda
doméstica, como seria necessario para acelerar o ajuste externo norte-americano
a sustentar o crescimento do comércio mundial. O ano passado é, com efeito,
marcado pelas dificuldades das autoridades norte-smericanas em conseguir
promover alteragdes nas politicas de geréncia de demanda na Alemanha e no Japédo
pela via de persuasfio e pelo fracasso da tentativa de institucionalizar um foro
de surveillance e compatibilizag¢8o de politicas macroecondmicas dos principais
paise; no Ambito do Fundo Monetdrio Internacional.

A pouca receptividade dessas iniciativas norte-americanas acabou por
moldar uma estratégia alternativa ndo-cooperativa, de relativa passividade
diante da queda do ddélar que acabou por mostrar-se um elemento de pressio
eficaz. Dada a importdncia das exportagdes como elemento de demanda nas
economias alemé e Jjaponesa, o efeito depressivo da apreciag¢8o de suas moedas &
substancial. Além disso, a necessidade de interveng¢&o no mercado de cambio por
parte do Bundesbank e do Banco do Jap8o para contrarrestar a apreciagdo de suas
moedas, coloca pressdes constantes para expansdo da oferta monetaria. Isto &
ainda mais grave no caso da Alemanha, que enfrenta o problema adicional de
geréncia da paridade do marco dentro da "serpente" européia.

Em fins do ano passado, essa estratédgia americana de relativa
passividade diante da queda do ddélar obteve um importante resultado com o
chamado acordo Baker-Myiazawa pelo qual o governo Japonés comprometeu-se a
reduzir a taxa oficial de desconto e implementar um pacote de novos
investimentos pdblicos, contra a promessa americana de cooperar para a
estabilizagdo do iene em relagfo ao ddlar. A nova estratégia americana envolve,

entretanto, riscos nfo despreziveis, pois amplia o elemento de incerteza quanto
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8 velocidade de depreciag8o do ddlar em uma quadra caracterizada por nervosismo
mais do que normal no mercado financeiro internacional. Deve ser notado que,
como os portadores de ativos em ddlar estdo sujeitos a risco cambial - i.e., a
rentabilidade ev-post desses ativos depende niio sb das taxas de juros sobre
estes papéis, mas das variagdes da taxa nominal do délar em relagfo & moeda
relevante para o investidor - a demanda por estes ativos & gsensivel 4
expectativas sobre o curso futuro do délar.

E’ verdade que os investidores estrangeiros vé&m mantendo o fluxo de 12
bith;s de ddélares mensais de dinheiro novo necessdrios para equilibrar o
déficit em conta corrente dos EUA. Mas dificilmente a experiéncia de 1986 pode
ser considerada relevante para compreender o comportamento dos mercados de
cmbio no futuro. J& & ponto nfio controverso que mesmo a desvalorizagdo sofrida
pelo ddélar em relag8o Ads moedas europédias e o iene desde o pico atingido no
inlcio de 1985 nfo & suficiente para reequilibrar a conta corrente dos Estados
Unidos. Projeg¢des recentes feitas pelo Institute for International Economics
(Marris (1986), p. 5) mostram que, mantida a taxa efetiva do ddlar vigente em
fins de 1986, juros estidveis, e crescimento de 3 por cento anual das economias
da OECD - em linha com os Estados Unidos - o déficit em conta corrente somente
cai dos 140 bilhdes de dblares de 1986 para 80 bilhdes em 1988 e retorna a mais
de 100 bilhdes em 1990, quando a divida externa americana terd atingido 700
bilhdes de ddélares. A manter-se indefinidamente esse desequilibrio projetado na
conta corrente, poder-se-ia, naturalmente, chegar a uma situagdo em que os
investidores estrangeiros ndo estariam dispostos a seguir aumentando suas
posig¢les em ativos denominados em ddlar na velocidade requerida para o
financiamento do excesso de demanda nos Estados Unidos. Caso isto viesse a

ocorrer, as pressdes de demanda no mercado financeiro norte-americano levariam
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a alta das taxas de juros, que restauraria o equilibrio 4s custas de queda do
dispéndio privado e redugdo do ritmo de crescimento.

Em resumo, em um horizonte de 12 a 18 meses, o elemento crucial para a
estabilidade do délar - e, indiretamente, do crescimento da economia mundial -
serd a percepgio dos agentes quanto ao sucesso ou fracasso dos esforgos de
coordenagido de pollticas macroecondmicas que permitam reverter o hiato de
crescimento entre os Estados Unidos e o resto da OECD. Isto dependera, por sua
vez, da definigdo de politicas de médio prazo que possibilitem antever a
reducéo do estimulo fiscal nos Estados Unidos, compensado em seu efeito
recessivo por politicas fiscais mais expansionistas na Europa e no Japédo,
secundadas por politicas monetdrias acomodadoras que visem a queda solidaria
das taxas de juros nos principais centros financeiros permitida pela queda das
necegsidades de financiamento do governo federal americano. A probabilidade de
que os principais paises do G-5 articulem um compromisso neste sentido parece
haver aumentado apds o recente encontro de Paris. Entretanto, mantidas as
politicas atuais, aumentarA progressivamente o potencial de desequilibrio
global. Com efeito, na auséncia de compromissos com clarog a maior coordenagfo
de politicas macroecondmicas entre as grandes economias industriais, a passagem
do tempo aumenta as chances de sébita perda de confianga no ddlar que, como
discutido acima, resultaria em maiores taxas de juros e queda do crescimento da
economia mundial.

A andlise precedente permite, portanto, projetar dois conjuntos de
cendrios alternativos. O primeiro desses dois g;upos de cenarios, a que
chamamos CendArios de Estabilidade Internacional a Longo Prazo, ocorre se, em um

horizonte de um a dois anos, um adequado elenco de medidas coordenadas de

politica econdmica nas trés ou cinco maiores economias industriais comega a
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reverter os atuais desequilibrios. Neste cendrio, estabilizam-se as taxas de
cmbio do délar em relagdo 4s principais moedas a niveis préximos dos atuais, a
redugfio do déficit do governo federal americano permite reverter as
expectativas de pressdes sobre as taxas de Juros, e a coordenagio de pollticas
monetdrias nos prinecipais centros financeiros leva a progressiva redugdo das
taxas de juros reais a niveis préximos a 3%. kKsta queda dos juros reais somada
a pequeno grau de reflagdo fiscal na Alemanha e no Japfdo, contrarrestam os
efeitos recessivos da contragdo do estimulo fiscal nos Estados Unidos,
susteﬁtando o crescimento agregado da OECD em torno de 3%. Os pregos do
petrdleo estabilizam-se aos niveis atuais em tfermos reais, refletindo o novo
acordo conseguido pela OPEC. O crescimento moderado, estabilidade da paridade
efetiva do ddélar e dos pregos do petrdleo mantém baixas as pressdsdes
inflaciondrias nas principais economias da OECD. Uma variante, reconhecidamente
otimista mas adotada para efeitos de simulagio na segunda parte deste trabalho
& a sustentagdo do crescimento da OECD a taxas mais elevadas, da ordem de 4% ao
ano. Estas duas variantes dos Cendrios de Estabilidade Internacional de Longo
Prazo correspondem aos cenArios "realista” e "otimista" em que sdo feitas as
simulagdes do comportamento de longo prazo da economia brasileira na sub-se¢do
4.1.

O conjunto de cendrios alternativos pressupde choques exdgenos de
alguma violéncia no curto prazo. O primeiro, que chamaremos de Cenario de
Choque Financeiro, ocorre na hipdtese de rutura de confianga dos mercados
financeiros em relagdo 4 possibilidade de reequilibrio da posigfo externa
americana a paridades do ddlar préximas das atuais. Isto, como discutido acima,
pode gerar pressles para elevagfdio rdpida da taxa de juros nos Estados Unidos.

Neste cendrio, o efeito conjunto da alta de juros e aumento das incertezas
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sobre o ritmo de investimento na OECD teria efeito fortemente depressivo sobre
0 crescimento do nivel de atividade nos palses industriais e do comércio
internacional.

Uma outra possibilidade ndo descartdvel de instabilidade futura do
entorno internacional - e totalmente independente da questio da gerédncia
macroecondémica nas economias centrais - estA associada 4 ocorréncia de um
acirramento das hostilidades entre o Ird e o Iraque. A tranquilidade
recentemente reconquistada pela OPEC em bases aparentemente sdélidas, resulta de
a¢5es.articuladas pelos sauditas - com o apoio informal de outros grandes
produtores como México e Noruega - com vistas a assegurar a redugfio de pressdes
de oferta para evitar a desagregagfo competitiva e conseqiente queda de pregos
que ameagava o cartel antes de fins de 1985. Entretanto, enquanto perdurarem as
hostilidades entre os grandes palses do Golfo Pérsico, dificilmente pode-se
descartar a possibilidade de sébitas pressdes altistas sobre o prego do
petrédleo. Assim, embora seja impossivel determinar a probabilidade com que isto
ocorra, decidiu-se simular também um segundo cenidrio de choque, associado a um
subito mas tempordrio aumento do prego do petrdleo para niveis mdximos prédximos
de U8$25 por barril em 1988, retornando gradualmente aos niveis atuais no fim
da década.

O impacto destes cendrios de choque sobre o crescimento brasileiro &

analisado na sub-segdo 4.2.

3.2. Perspectivas Domésticas



26

Como discutido na Introdugio deste trabalho, para um dado cendrio da
economia internacional e da evolugfdo da disponibilidade de crédito externo, que
determinam a restrigdo de divisas, qualquer andlise da influénecia da atual
restrigdo externa sobre o desempenho futuro da economia brasileira deve
considerar também a influéncia das transferéncias reais de recursos associadas
ao servigo da divida, sobre o potencial de crescimento da economiza.

A andlise prospectiva da severidade da restrigdo de poupanga requer
que, a par dos cendrios internacionais, se trace cenArios alternativos da
evoluééo dos determinantes da poupanga doméstica a médio e longo prazo. Para
isto & interessante que se faga uma breve revisio da evolugdo do processo de

formagdo de capital e seu financiamento no passado recente, e que se discutam

- 08 rumos posslveis das politicas tributAria e salarial, determinantes

fundamentais da capacidade de poupanga doméstica, como discutido na Seqdo 2.

A evolugdo da taxa de investimento da economia brasileira apresenta
trés fases distintas no periodo que vai de 1970 a 1984, tltimo ano para o qual
dispde-se de estatlisticas oficiais, como se pode ver na Tabela 1, no Apéndice.
Na primeira metade da década de setenta, que inclui o periodo do "milagre
econbmico”, g taxa de investimento & ascendente, passando de 20.5% do PIB em
1970 para 26.8% do PIB em 1975. Com a desacelera¢dio do crescimento apds 1975,
em resposta ao primeiro choque do petrdlceco, a taxa de investimento sofre
ligeiro declinio. No entanto, os projetos de substituigdo de importagdes do PND
Il sustentam a taxa de investimento no patamar de 22% do PIB até o inicio dos
anos oitenta. A terceira fase tem origem no processo de ajuste A4 crise da
diviaa externa de 1982, O corte dos investimentos ptblicos e a recessdo de 1983
reduziram a taxa de investimento para a faixa atual de 16% do PIB, modificando
sensivelmente as perspectivas de crescimento a médio prazo da economia

brasileira.
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A Tabela 1 apresenta também o financiamento da formagdo de capital
neste mesmo periodo, distinguindo os componentes de poupanga domdstica e
externa. A poupanga doméstica apresentou certa estabilidade no periodo, mas sua
composigAo mudou significativamente., A poupanga phdblica declinon continuamente
desde os niveis elevados dos primeiros anos da década passada, quando o governo
contribuia de forma substancial para a poupanga doméstica, agravando-se egte
processo a partir de 1982, quando a poupanga em conta corrente do governo
tornou-se negativa. Diversos fatores contribuiram para a deteriorag8o gradual
das céntas piblicas, destacando-se a queda da receita de impostos diretos e
indiretos e o aumento das transferéncias para o setor privado.

O aumento da poupanga privada, que no conceito das Contas Nacionais
inclui as empresas estatais, compensou parcialmente a queda da poupanga do
governo propriamente dito. No inilcio da década de setenta, a poupanga privada
representava cerca de 14-15% do PIB, subindo para cerca de 18% na segunda
metade da década de setenta, e superando os 20% do PIB no inlcio da década de
oitenta. Ndo existem indicadores oficiais para uma avaliag8o0 da evolugdo da
poupanga do setor privado propriamente dito, o que excluiria as empresas
estatais. No entanto, existem fortes indlcios de que a poupanga deste segmento
aumentou em fungdo da concentragdo funcional da renda. Estatisticag das Contas
Nacionais, indicam que a parcela de saldrios na renda variou de 40 % em 1970 a
37 %¥ em 1980.

A amplitude das flutuagSes na poupanga externa foi maior do que a da
poupanga doméstica. Até 1982 a economia brasileira absorvia recursos reais do
exterior. Com a interrupgfio do fluxo de empreéstimos externos voluntirios apds
1982, tornou-~se necessario gerar volumosos superdvits comerciais para cumprir

0s pagamentos de juros da divida externa. Assim, de uma transferéncia liquida
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de recursos ao Brasil que chegou a atingir um pico de 5.9% do PIB em 1974,
passou-se a uma situagdo em que o saldo das exportagdes l1quidas de bens e
servigos ndo-fatores chegou a representar uma transferéncia positiva de
recursos reais ao exterior da ordem de 5.6% do PIB em 1984, antes de declinar
recentemente. E’, portanto, mais ou menos evidente que o retorno sustentado As
taxas histdricas de crescimento econdmico sem aporte de recursos externos
comparavel ao da ¥ltima década exigirA considerivel esforgo de aumento da
poupanga doméstica.

. A experiéncia dos primeiros anos do regime democratico revelou,
entretanto, que a politica econdmica ainda enfrenta grandes dificuldades para a
definig¢do de um projeto de longo prazo. Embora desde a publicagdo do primeiro
Plano Nacional de Desenvolvimento da Nova Reptiblica o governo tenha se
comprometido com metas arro jadas de cunho social, que implicariam substancial
aumento do gasto corrente do setor pfiblico e, com o antincio do Plano de Metas
em meados do ano passado, manifestasse a intengdo de langar as bases para o
retorno ao crescimento sustentado, o aumento do consumo agregado 4s taxas
recentes ndo & compativel com o esforgo de acumulagdo de capital requerido pela
meta de crescimento. No segundo semestre do ano, o crescimento voltou a
enfrentar restrigdes impostas pela disponibilidade de divisas. No momento atual
pode-se dizer que tanto o Plano de Metas quanto o Plano Social est#o
paralizados, aguardando redefini¢fo ou redimensionamento. Todavia, a relativa
clareza com que atualmente se delineiam as op¢des de politica doméstica permite
tragar trés cendrios plausiveis de agfo governamental com distintas implicagdes
para a evolugfio da capacidade de poupanga doméstica. A ocorréncia de um ou
outro desses cenaArios dependerd, basicamente, da evolugio da correla¢do de

forgas entre os diversos setores politicamente representados, ao longo do

processo de transigdo.
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O primeiro cendrio de politica doméstica - que chamaremos de
Manutengfio do Status-Quo - replica as condigdes atuais quanto aos determinantes
da capacidade de poupanga interna e apenas incorpora algumas modificag¢fes
estruturais que ji podem ser vislumbradas para o ano de 1987. No restante do
horizonte de planejamento mantém-se os valores dos pardmetros alcangados em
1987. Assim, os gastos do governo estabilizam-se em 7.5% do PIB, apds ligeiro
declinio em relagdo ao ano de 1986. Os impostos (liquidos) ficam em 7.0% do
PIB, o que representa um aumento de 10% em relagdo ao ano de 1986. A
partiéipacﬁo dos saldrios na renda permanece no nivel de 36% alcangado em 1987,
refletindo uma queda do saldrio real médio de cerca de 5% em relagdo ao ano de
1986. A baixa eficiéncia do investimento, observada na primeira metade da
década de oitenta, perpetua-se até o ano 2000. Embora a conjungio destas
hipbteses pessimistas num horizonte tdo longo seja pouco provavel, este cendrio
indica as perspectivas de crescimento da economia brasileira a longo prazo com
a manutengfo dos pardmetros badsicos em seus valores atuaig. A timidez e a
morosidade com as quais as reformas estruturais, que viabilizariam a retomada
de uma trajetdria de crescimento auto-sustentado, vem sendo tratadas nédo
permitem descartar integralmente este cenArio.

O segundo cenaArio, denominado Reedigfio do 'Milagre Econdmico’, simula
os efeitos da recuperagdo da poupanga piblica, através de um aumento da carga
fiscal que permita retomar uma taxa de investimento comparavel Aquela
experimentada pela economia brasileira em meados da década de setenta. Suple-se
que, com uma abrangente reforma fiscal, a receita de impostos do governo possa
gser elevada gradualmente até atingir 13.0% do PIB em 1990, o que se aproxima da
média observada no periodo 1974/80. Com a retomada vigorosa dos investimentos

admite-se também a longo prazo uma queda da relagfo capital/produto. Todas as
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demais varidveis, inclusive a distribui¢8o funcional da renda mantem-se
inalteradas em relagdio ao cendrio anterior. Pode-se conjecturar sobre a
plausibilidade deste cendrio notando que, independentemente de decisfo
autdénoma, o governo brasileiro serd pressionado pela ortodoxia internacional
durante o processo de renegociagdo da divida a caminhar neste direg#o.

A este cendrio de cunho mais ortodoxo, contrapdem-se as crescentes
pressdes sindicais e da opinifo piblica em geral que poderfio empurrar o governo
na diregdo de politicas salariais mais redistributivas e da adogdo de um
progr;ma social de mais longo alcance. O terceiro cendrio deste estudo,
denominado Opgdo Social, pretende exatamente avaliar o impacto em termos de
crescimento e as alternativas de reforma fiscal que viabilizariam politicas
deste tipo. Diferentemente dos dois cendrios anteriores, que pressupdem gastos
do governo e a distribuigdo funcional da renda estabilizados nos niveis
alcangados em 1987 e, apesar do retrocesso distributivo que se prenuncia para o
futuro préximo com o fracasso do Plano Cruzado, este cendrio admite a hipdtese
de que o governo pratique, a partir de 1988, uma pollitica gradualista de
aumento de participagfo dos saldrios na renda nacional, que vise recompor os
niveis atingidos no inlcio dos anos setenta. Além disso, o governo engaja-se
efetivamente em uma politica de gastos socinis de longo alcance. Assim, este
cendrio simula o impacto de uma elevagdo gradunl de 36% para 40% da
participagfdo dos saldrios na renda e de um aumento do gasto corrente igual a
2,0% do PIB A razdo de 0.5% ao ano até 1990. A reforma fiscal introduzida neste
cendrio seria ainda mais abrangente do que a do segundo cenario, elevando a
receita do governo para 16% do PIB em 1990, o que representa a taxa maAxima

observada nos primeiros anos da década de setenta.
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4. Resul tado das Simulagdes

Nesta seqdo analisa-se a perspectiva de crescimento da economia
brasileira sob os diferentes cendArios descrites acima, com o auxilio do modelo
degcrito na Segio 2.

Na sub-seq8o 4.1, discutem-se as perspectivas de longo prazo. Todos os
cendrios domésticos sdo avaliados sob as duas variantes - realista e otimista -
dos Cénérios de Estabilidade Internacional a Longo Prazo, definidos na se¢fo
precedente.

No que diz respeito 4 disponibilidade de crédito externo, o cenario
realista n8o reflete perspectivas otimistas quanto 4 possibilidade de que o
Bragsil recomponha a posigio de tomador de empréstimos voluntdrios dos bancos
privados, perdida em 1982, no horizonte de simulagio. A evolugdo temporal da
divida liquida projetada no cendrio basico & compativel com uma situagdo em que
novos empréstimos e financiamentos provéem, basicamente, de agéncias
multilaterais e fontes oficiais, mantendo-se aproximadamente constante em
termos reais a posigdo devedora do Brasil em relagfo a estes credores, com
recuperagfio lenta do nivel de reservas cambiais. No cenario otimista, por outro
lado, supde-se um modesto aumento dos empréstimos externos em relaglo no
cendrio realista.

Deve-se notar que, em ambos os cendrios, o spread pago sobre a divida
bancAria cai ao longo do tempo, refletindo as negociag¢des anuais de rolagem das

amortizag¢des da divida bancdria 4 taxa de 1.125% sobre a Libor, como Ja

acordado com os bancos credores.
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O comportamento dos pregos-chave para a evolugdo da posigdo externa
brasileira também & relativamente estivel. O prego do petrdleo, como discutido
acima, éstabiliza—se aos niveis atuais, projetando-se um crescimento que
reflita apenas a manutengdo do valor real do barril em relagfio ans pregos por
atacado nos Estados Unidos. A manutengdo da inflagdo americana aos niveis
correntes & compativel com o crescimento moderndo das economias industriais,
estabilidade do délar e dos pregos do petrdleo. Supde-se que os pregos das
importagdes brasileiras, exclusive petrdleo, flutuem em linha com a inflagdo
ameriéana, 0 que pressupde leve recuperagido dos pregos internacionais de
matérias primas e manufaturas em relagéo ao nivel deprimido do passado recente.

Finalmente, o prego das exportagdes reflete a volatibilidade do prego
dos produtos primdrios e semi-manufaturados - que somam cerca de metade das
exportagSes brasileiras - em relagdo a flutuag¢des nos niveis de atividade e de
inflagdo nos palses centrais, variagdes na taxa de cAmbio efetiva do délar e,
em menor grau, mudangas nas taxas internacionais de Juros. Supde-se, portanto,
que a grande depreciagdo recente do dbélar e na sustentagdo do crescimento da
OECD deva reverter o comportamento desfavoravel dos @ltimos anos, projetando-se
um crescimento da ordem de 3% j& em 1987. A verificagdo desta previsfo depende,
entretanto, da nfo ocorréncia de choques de oferta em algum dos produtos
agricolas exportados em larga escala pelo Brasil. A partir de 1987, mantém-se o
brescimento, sustentado pelo aumento da demanda da OECD em um contexto de
estabilidade de taxas de cAmbio e de Jjuros.

Na sub-segfo 4.2, analisa-se o impacto dos cendrios internacionais
desfavordveis: o Choque Financeiro e o Choque do Petrdleo. No cendrio de choque
financeiro, uma alta stibita da Libor - que, para efeito de simulagio supde-se

atingir 12% em 1988, retornando gradualmente a partir dal aos niveis do cenario
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badsico em 1990 - refletiria rea¢des associadas A perda de confianga na
estabilidade futura do délar por parte dos investidores estrangeiros e
consequente dificuldade de financiamento do excesso de dispéndio nos Estados
Unidos, como discutido acima. O cenArio de choque do petrdieo simula situagido,
tempordria mas critica, em que uma escalada das hostilidades no Golfo Pérsico
possa, novamente, desestabilizar os mercados.

As flutuagdes bruscas de juros e pregos do petrdleo, supostas nos
cenarios de choque, tém influéncia indireta sobre outros parAmetros exdgenos
bésicés do modelo. O efeito dos aumentos rdpidos de taxas de juros no prego do
petrdleo é o de reduzir, tempordria mas substancialmente, o crescimento das

economias industriais - algo em torno de 1 a 1,5% ao ano em relagfio ao cenario

~bAsico - nos anos criticos dos choques, findos os quais essas economias

retornariam lentamente ac padrfio de crescimento dos cendrios de longo prazo. Os
efeitos sobre o comportamento dos pregos ex-petrdleo & diferente em cada caso.
No caso do choque do petrdleo hd uma acelera¢do tempordria dos pregos por
atacado nos Estados Unidos e dos pregos de importagdes, superior em cerca de 2%
aos numeros dos cendrios de longo prazo. Quanto aos pregos de exportagio,
suplde-se que os efeitos recessivos da alta dos pregos no choque financeiro
provoca queda temporaria dos pregos, enquanto que, no cendrio de choque do
petrdleo, os efeitos recessivos sobre a demanda da OECD entre 1988 e 1990 s3do
compensados pelo aumento da inflagdo nos palses industriais.

A invarifincia da Libor em relag¢do ao choque do petrdleo reflete a
combinagdo de efeitos tempordrios sobre os juros nominais, resultantes da maior
inflagdo e menor crescimento da OECD, que tendem a se anular,

Finalmente, cabe notar que, nos dois cendrios de choque, mantém-se a
hipdtese de que a disponibilidade de crédito externo ¢ limitada como na

variante "realista” dos cendrios de longo prazo.
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As Tabelas 2 e 3 apregsentam um resumo da evolugfio prevista dos
parimetros internos e das varidveis externas, respectivamente, nos cenarios

alternativos de longo prazo.

4.1. A Restrigdo Externa e o Crescimento de lL.ongo Prazo

A Tabela 4 apresenta as taxas de crescimento do PIB projetadas até o
ano 2600 sob todas as variantes dos cendrios domésticos e internacionais de
longo prazo. Em relagfio ao cendrio de Manutengio do Status-Quo, verifica-se
que, em ambos os cendrios internacionais, o desempenho a longo prazo ndo difere
muito da modesta performance da economia brasileira no periodo 1980/836, quando
a taxa média de crescimento ficou em 3,6% n.a.. Conforme se observa na tabela,
no cendrio internacional realista a recuperagfo do crescimento econbmico, que
segue a desaceleragdo projetada para o ano de 1987 sob todos os cenarios,
termina em 1930 quando o PIB cresce 6,7%. A partir deste ano, verifica-se forte
desaceleragdo do crescimento. No restante da década de noventa a taxa de
expansdo da economia estabiliza-se pouco acima de 4% a.a..

A Figura 1, também no Apéndice, ilustra a atuagfo das restrig¢des
interna e externa ao crescimento. Nota-se que até o ano de 1991 domina a
restrigdo de divisas. No periodo 1988-91 a economia cresce aproveitando a
capacidade ociosa gerada em 1987 e o modesto aumento da capacidade instalada
propiciado pelos baixos investimentos do periodo recente. A plena utilizagfo da

capacidade instalada & atingida em 1992. A partir de entfio o crescimento da

economia passa a ser limitado pela capacidade produtiva.
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A baixa taxa de crescimento da economia no longo prazn pode ser melhor
explicada através da Tabela 5, que detalha a formagdo de capital. O aumento da
receita e a redugio dos gastos reduzem a despoupanga do governo de 1,9% para
0,5% do PIB apds 1987. A elevagdo da taxa de poupanga, em fungio da
redistribuigido da renda em detrimento dos salArios, aumentam a poupanca
privada, que passa de 19,7% para 21% do PIB ao longo do horizonte de projegio.
Neste quadro a poupanga nacional, que incorpora as poupangas ptblica e privada,
recupera—-se levemente, atingindo 20% no fim da década e 20,5% no final do
séculg. Embora estes niveis da taxa de poupanga domdstica sejam compardveis aos
valores observados ao longo da década de setenta, a maior transferéneia de
recursos reais para o exterior implica, em contraste com a década de setenta,
uma substancial redugfio nos recursos disponiveis para financiar o investimento.
Em consequénoia, a taxa de investimento, apds ligeira recuperagfio inicial,
reduz-se continuamente até niveis pouco acima de 18% do PIB, o que &
nitidamente insuficiente para sustentar o crescimento da economia As taxas
histéricas.

As contas externas da economia, projetadas neste cendrio, encontram-se
na Tabela 6. As exportagdes como proporgdo do PIB, apds alcangarem 9,2% em
1987, estabilizam-se num patamar de 8,5% até o final do horizonte de projegio.
As importag8es, também medidas como proporgdo do PIB, crescem para 5,6% em
1987, declinando posteriormente para a marca dos 5,2%. As rendas de capitais
passam de 4,3% do PIB em 1986 para 3,1% do PJB em 1990, mas ao longo da década
de noventa verifica-se uma queda vertiginosa nas despesas com juros, na medida

em que a economia passa a operar com folga na restrigdo externa e reduz-se a

divida 11quida.
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Neste cendrio pessimista acerca do comportamento das varidveis
internas torna-se relevante analisar o efeito de uma expansfo mais vigorosa do
setor externo. Os resultados obtidos para o crescimento do produto interno sob
0 cendrio internacional otimista encontram-se também na Tabela 1. Conclui-se
que a melhoria do setor externo nio afeta sensivelmente o fraco comportamento
de longo prazo exibido pela economia brasileiin neste gquadro tdo adverso com
relagdo A recuperagio da poupanga domésfica. Ao contrdrio, verifica-se que o
aproveitamento a curto prazo de todo o espago aberto para o crescimento pela
folga.na restrigdo externa poderia representar - pelo impacto negativo do
aumento das transferéncias reais ao exterior sobre o crescimento da capacidade
produtiva - algum sacrificio do crescimento futuro. Neste cendrio, entretanto,
a melhora da posigdo externa permite que a divida externa liquida seja
eliminada na segunda metade dos anos noventa.

A Tabela 4 apresenta as taxas de crescimento do PIB no cendrio de
reedigdo do ’'Milagre Econdmico'’. Sob o cendrio internacional realista a
economia cresce restrita pela capacidade de geragdo de divisas durante todo o
horizonte de projeg¢do como ilustrado na Figura 2. Numa fase inicial, que dura
até 1993, o crescimento se acelera, refletindo a ligeira melhora do entorno
internacional incorporado ao cendrio realista até este ano. A partir de 1993,
ao estabilizarem-se as taxas de juros e o crescimento da OECD, estabiliza-se
também o crescimento da economia a taxas ligeiramente decrescentes mas ainda
bem gsuperiores as do cenArio de Manutengdo do Status-quo.

Conforme se observa nas Tabela 7,2 taxa de investimento neste cenario
recupera-se fortemente até o final da década de oitenta e gradualmente ao longo
da década de noventa. Partindo de 20,9% do PIB em 1987, atinge 25,0% do PIB em

1990 e 25,2% do PIB no ano 2000. O governo volta a contribuir
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significativamente para a formagdo da poupanga doméstica. O saldo da conta
corrente do governo passa do equilibrio em 1987 para um superdvit de 5,5% do
PIB a partir de 1990. A poupanga privada cai ligeiramente em decorréneia do
aumento da carga tributdria llquida, estabilizando-se em torno de 19,1% do PIB
a partir de 1930. A poupanga nacional atinge 25,0% do PID, o que represents
aproximadamente o nivel cobservado, em média, nos anos selenta. Ewm contraste,
porém, com o perlodo do governo militar a poupanga doméstica financia uma
transferé@&ncia positiva de recursos reais para o exterior. Esta, entretanto,
decli;a continuamente como proporgdo do produto doméstico, atingindo menos de
1% do PIB no fim do século.

Neste cendrio de crescimento doméstico mais acelerado, as exportagdes
representam uma parcela decrescente do PIB, enquanto as importagdes mantem-se
estdveis, também medidas como proporgdo do PIB. No longo prazo as exportagdes
caem para 7,1% do PIB e as importagdes estabilizam-se no patamar de 5,5% do
PIB. De acordo com a Tabela 8 o saldo da conta corrente do balango de
pagamentos & negativo ao longo de todo o perlodo. A divida externa lliquida
aumenta moderadamente em termos nominais até o final do horizonte de gimulagio.
Em termos reais a divida externa cai de 35,6% do PIB no final de 1986 para
apenas 11,3% do PIB no ano 2000.

E’' importante notar que neste cenadrio, o retorno 4 trajetdria de
crescimento histédrico da economia, de 7,0% a.a., nido depende exclusivamente da
reprodug¢do do padrfo histdrico de poupanga domdstica. Condi¢des mais favordveis
da economia internacional constituem um indispensdvel complemento para a
reprodugdo da performance de crescimento. Ao longo da década de setenta a
economia brasileira experimentou, concomitantemente com o aumento da capacidade

produtiva, uma forte expansdo das exportagdes e uma folgada disponibilidade de
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empréstimos externos a taxas de juros reais negativas. As condigdes menos
favordveis para a evolugfo da economia internacional, que foram incorporadas ao
cendrio internacional realista, contribuem parn que o crescimento do PIB a
taxas prdximas de 10,0%, projetado para o inlcio da década de noventa, ndo se
sustente a longo prazo.

Os resultados obtidos com o cendrio internacional otimista, sob ag
mesmas hipdteses para as varidveis internas, encontram-se resumidos na Tabela
4. Eles sublinham a observagfdio feita no pardgrafo anterior, assim como a
impor%ﬁncia do esforgo de recuperagfio da capacidade de poupanga doméstica no
cagso de uma improvdvel mas ndo impossivel melhora do cenario econdmico
internacional em relagio ao cenario realista. Nestas condigdes, apds um periodo
de recuperagio restrita, em ambos os cendrios, pelo balango de pagamentos, a
economia teria seu crescimento limitado pela capacidade produtiva entre 1993 e
1996, quando mais pronunciada & a melhora simulada da conjuntura internacional.
A partir de 1997 volta a manifestar-se a restrigao de divisas e reduz-se
novamente o ritmo de crescimento. O nivel médio das taxas de crescimento entre
1993 e o fim do século - superior a 7% ao ano - seria, todavia, bastante
superior ao verificado no cendrio internacional realista, no mesmo periodo. A
andlise deste cendario ilustra o fato de que somente a conjungdo de condigdes
externas e internas favordveis permitiria a reprodugio integral do ecrescimento
econémico acelerado verificado nos anos setenta.

Cabe, finalmente, analisar as proje¢des na hipdtese do cendario de
Opg¢édo Social. A Tabela 4 apresenta também as projegdes para o crescimento do
PIB nestas condigdes. Verifica-se que sob o cendrio internacional realista a
taxa de crescimento do PIB estabilirza-se de forma sustentada em 5,9% a.a. a

partir de meados da década de noventa, o que representa performance superior a
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do cendrio de Reedigio do Milagre Econdmico sob condigdes comparaveis de
desempenho da economia internacional. Conforme se observa na Figura 3, a
economia opera a partir de 1993 a plena capacidade. A capacidade instalada
ainda cresce, porém, a uma taxa inferior Aqueln projetada no cenirio de
Reedigio do ’Milagre’, devido & redugio da tnva de investimento.

A Tabela 9 detalha a formagdo de capital e seu financiamento neste
cendrio. Observa-se que a taxa de investimenio da economia estabiliza em torno
de 23,3% do PIB no final da década de noventa. Esta queda em relagdo aos 25,2%
do PIﬁ projetados no segundo cendrio pode ser explicada pela redugfo da
poupanga privada. A redistribui¢8o da renda em favor dos assalariados, que t8m
uma menor propensfdo a poupar, tem um custo em termos da recuperagfio da taxa de
poupanca nacional. A poupanga privada cai de 20,1% do PIB em 1987 para menos de
17,5% do PIB no inicio da década de noventa. Assim, apesar da suposta
recuperag8o da poupanga do governo para 5,7% do PIB, ou seja para o mesmo nivel
do cendrio do ’'Milagre’, a taxa de poupanga nacional atinge no longo prazo
apenas 23,4% do PIB, em contraste com 25,0% do PIB neste segundo caso. (Conclui-
se, entretanto, que, nas condi¢des mais proviaveis de evolug¢do da conjuntura
internacional, as politicas distributivistas do Cendrio de Opgfo Social ndo
comprometem a performance de crescimento da economia, se acompanhadas de
apropriada recomposigéio da carga tributdria liquida.

No que tange ds contas externas da economia, observa-se na Tabela 10
que a divida externa liquida cresce em termos nominais segundo as
possibilidades de endividamento até 1993. A partir de 1993 a divida externa
liquida cai, na medida em que a capacidade de produgfo interna passa a
restringir o crescimento e surge folga na restrigdo de divisas. As exportagdes,

medidas como proporgédo do PIB, declinam ao longo da década de noventa, passando
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de 8,9% do PIB em 1990 para 7,2% do PIB no ano 2000. As importagdes
estabilizam-se em torno de 5,5% do PIB, praticamente o mesmo nivel projetado
para 1987. Com as quedas das taxas de Jjuros e do spread projetadas no cenario
internacional realista para o final da década de ocitenta e a redugio da divida
externa a partir do fim da primeira metade da década de noventa, o saldo em
conta corrente do balang¢o de pagamentos torna-se positivo a partir de 1993 & @a
transferéncia de recursos ao exterior cai monotonicamente até 1% do PIB no ano
2000, como se vé& na Tabela 9.

. E’'conveniente analisar aqui os resultados obtidos com algumas
variantes deste cenArio no que tange 3 politica fiscal. A primeira variante
consistiria em supor que o aumento do gasto social néo fosse compensado por um
aumento da receita do governo, através de uma reforma fiscal ainda mais
abrangente. Supondo que os impostos (liquidos) ficassem nos 13,0% do PIB do
cendrio de Reedigfio do 'Milagre', o crescimento do PIB tenderia no longo prazo
para a taxa de 5,0% ao ano. A segunda variante consistiria em supor que a
reforma'fiscal apenas contemplasse um aumento da receita do governo equivalente
a0 incremento do gasto social. Neste caso os impostos (llquidos) aumentariam de
8,0% do PIB em 1987 para apenas 10,0% do PIB em 1990. Com o aumento da receita
ptblica compensando exclusivamente o aumento dos gastos do governo, obtem-~-se,
em fung¢do da menor poupanga privada, uma taxa de crescimento do PIB no longo

prazo ainda inferior Aquela projetada no cenario de Manuteng8o do Status-Quo,

da ordem de 3,8% ao ano.

4.2. Efeitos de Choques de Curto Prazo
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A Tabela 11 apresenta a evolugio prevista para as variaveis externas
nos cenarios de Choque Financeiro e do Petrdleo. A diferenga entre o
comportamento da divida externa liquida entre o cendrio realista de longo prazo
e os cenArios de choque reflete hipdtescs difereontes sobre a variagdo das
reservas internacionais durante o periodo critice dos efeitos dos choques (1998
a 1990). No caso mais severo, do choque financeiro, como discutido abaixo, as
reservas sdo totalmente perdidas em 1988 e permanecem baixas até 1990,

As Tabelas 12 a 13 ilustram os efeitos dos choques de curto prazo sobre
a ecoﬁomia brasileira. O efeito bdsico de ambos os choques & a rapida piora da
posigdo externa e brusca redugfo das possibilidades de crescimento e/ou perda
de reservas. No cendrio de choque dos pregos do petrdleo, a sustentagdo da taxa
de crescimento doméstico a niveis entre 2 e 3% atd o fim da década - vale
dizer, 3 a 4% ao ano abaixo das taxas de crescimento do cendrio de estabilidade
do entorno internacional - implica em redugdo de reservas a niveis de US$ 2
bilhSes de ddlares em 1988 e 1989, somente retornando-se aos niveis atuais de
reservas ao longo de 1990,

A situag8o & ainda muito mais dramdticn no cenario de choque
financeiro. Neste caso, a contragio da capacidade de importar gerada pela alta
dos encargos da divida e queda da receita de exportagdes em relagdo ao cenaArio
de estabilidade provoca violenta recessdo - uma queda de produto da ordem de
4,8% ~ e perda total de reservas em 1988, estagnagdo sem recuperagido de
reservas em 1989, e a possibilidade de ter gque restringir o crescimento a menos
de 4% ao ano para permitir alguma recomposig¢do de reservas em 1990. Em um
cendrio como esse & forgoso concluir que, sem o aporte de dinheiro novo
adicional, a suspensfio de pagamentos da divida seria inevitAvel e, tratando-se

de problema sistémico, ndo somente no Brasil.



5. Conclusdes

O aspecto mais interessante das simulagdes realizadas com o modelo de
consisténcia macrocecondmica apresentado neste trabalho talvesz seja o que elas
revelam sobre a extensio e o timing de operagio das restrigdes de divisas e de
capacidade que poderdA vir a sofrer a economia brasileira num horizonte de longo
prazoi

Como discutido na sub-segio 1.1, na auséncia de novos empréstimos além
do aporte previsto de organismos oficiais, a economia deverad crescer
modestamente em 1987, recuperando-se até o fim dsa década, mas sempre restrita
pela disponibilidade de divisas. O ritmo de recuperagfio no futuro prdéximo
dependeré.crucialmente, portanto, da evolug¢fio da conjuntura internacional e da
decisfo politica sobre a velocidade de recomposigio das reservas, hoje
anormalmente baixag.

A extensfio do horizonte de anilise para os anos noventa revela,
entretanto, que sob cenarios relativamente egstidveis de evolugfo da economia
internacional, o crescimento brasileiro poderd ser restringido pela capacidade
de acumulagfo de capital. Com efeito, mantidos os niveis correntes de poupanga
doméstica como proporgdo do produto, o crescimento econdmico devera ser
restrito a nlveis pouco acima da metade da tava histdrica de crescimento ja
desde o inicio da préxima década. Por outro lado, embora um aumento de poupanga
doméstica da ordem de 5 a 6% do PIB - que poderia ser conseguido, ceteris
paribus, com a recuperagfo da carga tributAria IHquida a niveis de meados dos

anos setenta - permitisse a geragio de capacidade produtiva de modo a sustentar
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0 crescimento do produto a niveis prdximos da taxa histdrica, a menos de
melhoras improviveis das condigdes internacionais, o cerescimento deve continuar
a ser restrito pelo balango de pagamentos durante a proxima déecada. Neste
cendrio — que ilustra com clareza a diferenga crucial de graus de liberdade dosg
policy-makers do periodo da ditadura militar e do novo regime - o dinamismo das
economias centrais, o nivel das taxas internacionajs de juros ou a
disponibilidade de crédito externo voltam a ser determinantes fundamentais do
crescimento econdmico brasileiro.

. O exerclcio aqui realizado permite tambdm avaliar a viahilidade de
politicas dom¢sticas que se coadunem com as atuais expectativas de anpliagio e
melhora de qualidade dos servigos pfiblicos bidsicos e de elevagio do padrio de
vida da populagfio de baixa renda. Verificou-se que taxas de crescimento
proximas a 6% ao ano podem ser sustentadas paralelamente 4 recuperagio da qieda
da participagdo dos saldrios na renda nacional ocorrida nos Ultimos anos e ao
financiamento nfio inflaciondrio de um aumento de gastos sociais da ordem de 2%
do PIB, se estas politicas distributivas forem acompanhadas de uma reforma
fiscal que eleve a carga tributdria liquida a niveis do inicio da década
passada.

Ainda no contexto da andlise do problema de sustentagio do crescimento
a longo prazo, & interessante notar que nos dois cendrios em que se simulam
aumentos de poupanga doméstica, que permitam sustentar taxas razoaveis de
crescimento econdémico, a transferéncia llquida de recursos ao exterior cnai
monotonicamente a partir dos niveis atuais, da ordem de 3% do PIB, jA sendo
inferior a 2.5% do PIB em 1991. Istes resultados parecem demonstrar a
irrelevdncia, para a performance de crescimento a longo prazo em cenArios de

relativa estabilidade do entorno externo, de conseguir-se a limitacdo das
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transferéncias a um teto de 2.5% do PIB - um objetivo bAsico da posigio
negociadora brasileira apresentada aos credores em abril %ltimo - caso sejam
feitas as reformas necessadrias 4 recomposigio da capacidade de acumulagio
doméstica. A mais curto prazo, entretanto, a redugfio no pagamento de juros ou
amortiza¢des ou o aporte de dinheiro novo seria interessante nao por seu
impacto sobre a capacidade de investimento doméstico, mas do ponto de vista da
restrigdo de divisas, permitindo maior espago para o crescimento e mais rdpida
recompos igdo de reservas,

. E’ interessante notar que a vulnerabilidade externa da economia, medida
pela relagdo divida/exportagdes cai continuamente sob todos os cenarios

domésticos, mesmo sob condigdes internacionais 'realistas”, como ilustrado na
Figura 4. Até 1993 had redugio substancial da relagio para niveis considerados
normais — em torno de 2.5 - sob todos os cenArios. Isto reflete a exogeneidade
das exportagdes no modelo, aliada ao fato de que, neste perliodo a economia
cresce restrita pelo balango de pagamentos em qualquer cenArio e, portanto,
endivida-se 4 taxa mAdxima definida pela disponibilidade de crddito externo,
também fixada exogenamente. Apds 1993, enquanto no cendrio de Reedigdo do
Milagre Fcondmico, a economia segue crescendo rostrita pela disponibilidade de
divisas, nos outros dois cenArios, a restrig¢io do crescimento pelo Timite da
capacidade instalada permite a geragdo de maiores saldos comerciais e a redugfo
da divida 1liquida.

Finalmente, cabe ressaltar que a anAlise do impacto de eventuais
choques exdgenos de curto prazo ilustra a aguda vulnerabilidade atual da
economia brasileira em relagdo 4 evolugdo desfavoravel do entorno
internacional. Em particular, pode-se constatar que uma possivel crise de

confianga do délar, que eleve rapidamente o nivel das taxas internacionais de
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Juros, teria efeito devastador sobre o crescimento. 0O que se conclui,
entretanto, & que eventos com repercussio sistémica como essge certamente
provocar iam inadimplemento generalizado dos devedores, aumentando
significativamente a probabilidade de que os governos dos palses ecredores
venham a articular uma solugfio institucional mais abrangente para o problema da

divida.

References

Marris, S. (1986). Deficits and the Dollar: The World Economy is Still at Risk.

International Trade and Delaware Lecture Series, University of Delaware, mimeo,

pp. 4-5.

OECD (1986). United States. OECD Economic Surveys, p. 21.



16

Apéndice: Tabelas e Figuras



~
<

TSVIE 0D BIVUOTINN SVWIU0) 31RO

9°4i il Bl 81l 8'7 8°£l VVATEd '

§°01 L8 P01 Lot [ g1l TVRZE ORZENDD :

8°0- U 0 - 80 I'1 ‘BT "800 DEE BVELOO :

P I I 9§t

&8 381 £ 191 191 (A1) *B17 CEIEl vOEVD

Ti1 te- s §e

&y £ ] &'t §°: SlMELe

§°17 I H 134 §°81 §°§1 161 TVRII2VE

Po-

3

Pl §'0 [} g0 0 £0 BOIEELIE “BIT VONIE :

"7 3 §°7 £1 YNBEIIE VONVANOE,

£ (A §7 §'u

[ Y] 112 "7 §07 0uBE OJKERIIBEARI:

1861 086! 86 8L61

==

5461 1El ti61 14531 1161 0461 )

(414 %)
TYLIAYD 3d OYIYWIOd

1 elaqeg




48

e eeeeeeeeeeseseeeecccccccecananamemmmmmmmnnnnn e meeecccceooeny
2038 % 20750 X00THD X00°ST %0079 XGO'3T  X00'ST  RDIUEL O A0CTST O XGDUST O %00°C1 %60°01  %00°S U A 1¥108 ‘ |
0P 00T XGOTET R0GTET  X00TCT X00°CT XGOCED %0073 BATEL O XCOUED O %0ECCT O %00°11 %00°8 2084 2058 RECYIR 81d 00 0YJ30c08c:
300710 2001 20 2001 20074 204 200°L 2001 5004 20071 10074 20071 %00°4 2004 P8 NB-33INLS ONBEAOD 07 VIIZ0EE:
ROTOr  B30TGE XOCTCE O R00TCE O XC0TOF  X0OTOF  X00°0F  %00'0F  xCetOh %00°0F %5
%0730 R0OTST XGCTSD %00°SE %3079 XC0U9E  %00°9E  X00°9C  %CNUSD 00U
n?ﬁwmﬁo.m._,zo.m“20.220.350.320.330.2uo...pm.noo.ﬁ.:

lllllllllllllllllllllll*
§'8C  %00°8C  %007LE %0078 %00°8E TYI308 i
450 R00°3% XCO'SE %0079 %00°8S FEDVIIR YONRE VN
0780 %0078 %00°SD X00°9C  X00UBL  Gh-3iaWiB 0I3VIVE (0 CY5EOLOEd.
e A A Acccscccccaccccccccsccccc s caccccccccccccaccccccaccaccaccacccccaataccaaanaa ll*
50 R0STED O MGESC X0STEE XISTSE %0STSD XESUSD B0ESD %0§E Sm.mm MEEE X0ETSE K08TSE %eget V1308 " _
S REETE XDETSD O XOETSE N0GTSE XOETSE MOETSD RSEUSD M0EUGE SEUGL XCSUED ¥0CUSL %0SUSL %e5Uut FESYLIN 5083NT:
S ST (A 88 R5°50 XCSTSE ROETSE XIETEE MOSUSE R06TSE 0LUCE . MOSUED %0§USL WALTSD  B-SALVIS BVdACd V OVENTdO%d .
R e el L L L L e L LD LR D DL D LR TR el e e L R L T Y e e LD L D ettt |
MO PN IR 15670 1070 %0670 %5070 %0070 We 2000 A0°C 2004 %0070 200°0 3650 T13008 |
%0070 I 00T %5070 30370 20070 30570 %560 20070 00 20070 %0070 %0070 3070 EE2VTIR SO1BVIVE:
20670 R0 50073 KOO TM000 %0070 %0076 %6670 2006 %0070 2000 2000 300°0 1000 20000 Nd-BRIVLS 8vd10d ¥ OVEREJ0Hd,

e £ XX
LU ' LU L

A8 LI iy

TR I

Wy

{1 noﬁ.S 20 R

%08°6 AEE S8R

-----------------J
P 2000 8 V1008 ;
2l 2087 LN L 206°¢ 2087 '8 ERENI 81d 00 0VIEO4GEd:
2"l LI 25T 25 664 205 [T T 1o 4 M ONBEACD GO BCLEVD:
0 9870 98¢ 982°0 §iv 1008 ;
£'0 g1t £1e°0 £1E"0 A FEDVIIR V&IV,
0 bl 6129 06270 GLST0 [B-2a¥i8 0:NQ0%d CVIVTEE

A
v
n
J

-1
ote 3873

£'d 10 i {1
$'d e P bLed UL

llllllllllllllllllllllllllllll*
4081 Ui 060t 0Tl 0971 6031 221l 1161 §38 88 1% 08: 0be its 018 71308 i
0081 0§31 081 Goel 92: 0621 171l 110l 36 888 §18 08i 0¥l L9 019 FECVIIN 08708484 84,
Gd81 Ui 081 0211 0§71 0021 03l 1191 §4¢ 888 0lk 081 0¥l L8 019 10-8R1YL8 YOLL88R00 CYONGDES

NI 060", goer” 00571 060" 005°1 0001 0001 £ae £00°1 8091 0001 0001 000°1
030’ 0637 000°1 000°1 £00°1 000°1 080°1 0891 03071 6961 000°1 0061 000°1 S
] 0001 000°1 600"1 0091 001 0001 00¢°1 000°1

cececcccccccccccccccccccccaaaag

11008 09708124 VN,
FESTTIN BEOIVIEGANT (8VC)
b-BrLVis YONVREQ VO 2QVCISILEVTA,

000 300°1 060°1 0001 0¢0°1 ofl"s 0001 0311 0011 0001 000°1 0080 71308 P

§a0"s 000°1 000°1 000" 00071 S 610°% 0011 0011 000°1 000°1 0080 gEIVIR 0810818c 80
; 0661 0631 000°1 0001 8601 (€01 0c6"3 2031 0011 0001 0801 008'¢  NY-81iVi8 YIRVREQ ¥O 8GVQILIISYL,
tos"s N 0651 098"1 0§l W3l 0381 Jesti 008" 0051 0es'1 005°1 089°2- 1108 |
Grss 03§"° 9351 0681 Ben vhs'l pogtt G083 2 ] 00&"1 0681 0081 08§ 2~ TTDVIIN BR00VLEOALE BGS
Goe: ubs” 0081 4981 0681 0681 a5l bagti 'l 0081 00T 008l 088°2- Mh-5iiViS8 VARVWET ¥ 3CYGIDISEYIA,

000"y 0661 0081 oot 000"

=22 =
- o o

SSSee e eeeeccecccccccccccncececececececcaccccacaaaaaany

4205 £o61 $6é: LUl 5661 §661 Y661 L6681 113 1661 0661 6861 8¢l L8E1 5261 031 5ER00
CIRHNED §I8AVIEVA
Z eToqeg



17

-+

LS8 .3 A c're G°Ee 8°ce ¢'ee 1 1 bo8c £ec L8 1°4% 981 1°81 9°cy YISINILO 03104134}

} 8% L5 (. 1 itve G°Ee 8°ce c'ie §'1e 402 £rec L8 1°4% 987 687 9°cy vISITV3Y 30 1158v4 00 003u4!
| ~ !
1% PN p T AR 12} il A 1y ey p 1A} "1 AN LY 16"y i1°e VISINILO 0738481
H Al 'y 2"y 12"t el el iy el el i3 '} 15°7 1 16°7 e vISITVAY 0514 30 vaki!
Je =}
1WEe 10t 't 't w°t 10t 0°€ 18°€ Wt 16°€t °c 10°E 18°E 18°€ 16 VISINILO S300V180dX3 SN}
iWwe 18°E 19°c 18°€ 10°t 20°E it L 0°E 18°€ e 10°€ It e 2L°6- vISTW3Y S0234d 500 09IVINAI
— —-1
! 908 954 oL 859 009 855 986 L 11 o5t ce 98c 891 ? 201~ VISINILO 0dInaL Y
| %68 85/ LL24 859 409 455 845 o5h g0y €St Se #4c 801 8 #41- VST 013810 O4NIMILSIANT!
t - )
| R 1
L4 N 16°€ 8°E 0t 20°E 18°E it 10°¢ 18°c 't 10°E 20°E 10°E 18°E 18°€ YISINILO 03704134-0UN S30IVLIH04HI Sva!
we 10°¢ 19t 10°E e 10°E 20°€ 10t 18°€ 19°€ 9°E e it 10°¢ 19°E v1SI W3 S0034d 500 OYIVI WAL
-4, 1
¥ ]
e 15t 25°€ i5°t AG°E i5°€ i8¢ i8¢ 158°€ AN 1G°E 1e°E 10°E e e YISIHILO 13304
e 20°E 18°E i N 1¢°E 18°E 18°t 1€ 30t 10°€ 18°E 20°E 18°E e 2L viSIW3 Y0 OIN3IWIIS3IND 30 vNl)
Jom i
5 18°9 189 19°9 109 189 18°9 18°9 18°L s AN i5°L 18° L 15°9 188 VISIHILO 0HY
b 9 09 109 18°9 %9 199 16°9 0L (A 8L 15 1! %59 10°8 VISIWIN  TUNOIJUNN3LNI SONRT 30 vawi!
} !
1187 25°7 25°1 25°1 25°1 151 151 15°7 AN 15°1 AN 151 151 1e°c e Y1SINILO VOINRIT YNEILXT vOIARG)
141 19°1 17 16°1 10°1 1e%y 161 Wy i8°1 1y 1"y 18"y 15°7 e 1 VISI V3 Y0 OININIJS34D 30 Vel
! !
B W°E W' W WE AE IE Xt 1t W'E I WE 106 10°C YLSINILO YNYOTHINY- 31 40!
e 10t We 10°t {3 19t 1€ 19°E 19°t 19°E we 19°E 10°E 10°¢ Y151 W3 OVIOYT4ANT 30 Wil
[ S—— - +

174 8647 B4} 164Y 9441 G441 Y641 1Y 2461 1441 8441 4841 2841 183 9841 * JANEALNT

L e SI3WI WA

€ ®BisdelL



50

-
[P
T~
e

-+

[4p ]
-
[=n]

:
+

$1SIRILC

[t}
(Y]
w2

+

£'8

Y1SIV3Y!

-+

*

9

©d
~ry

£'8 i

+

VISINILG

-+

(X3

a

+

o~

u

£'8 i

+
Ad

SISV

||||v+

TN

-+

I
k3

+

~a
-
o

-+

gt

-

£'8 g

I

VISINILO!

R

fm———

cJd
-
-t

o3
-y
v

"9 181
1L 5
88 1°81
94 6'8
%y 1°L
§°s 5

-+

(4]
-
[=n]

'
1

V1SN

O0-3N9.5

‘.w

-+

ke

-

$0dc

G6tt

c6al 1667

-+

7863

+

TUNOIJUNE3LAT!
08 HERE

N
00LISWC )
O EERk

-+

{2

814 07 OLK3KIDE3YLS 30 S¥Xvi

OHNSTY4 QHCHD
p eTaqeg

+

+

T

+
T




e b L e e L DL R e L D e e T L T T T TS APt

5'1% 6°0¢ 603 W 802 L'02 L'02 L'02 §'02 §'0% T b ol £'02 £'oe L'61 Vavalad

T T X R L L R T L T L L L e e L L L ccaa

§9- §'0- §'0- §'0- §'0- §0- - §'0- §'¢- §'0- §'4- §'0- §'0- §'0- §0- '1- Y118nd "

§°0 tN'H ol £z £ 00 10 101 100 108 0°6e 66} 661 86l 861 g1 TVNOTDVN YOKVAROd,
37 §'7 ()
b £°0 Vi Ey §'1 L'l 61

o't 6'c Ut SIVER 387 'ABNVEL

e §'t §'t A ] 078347 *BIT VONSE

073 L' $'h- £ 0°1- 80- §°0-

§'0 §'0 10 ' VNISLIE YORV4NOd,

LI I TR R L R R R R LT Y R YT YR Y Rl N L L L YL T 1

§'6 U §°8: 16" L6l b6l 861 861 07 el €01 £'02 £00 502 581 0Lnge OINERILSEANI,

llClllllllllllllllllllllllllllllllllllllll4

3033 6681 B6s! X134 5661 5667 661 t661 1661 1661 066% 6861 8861 1861 9861

{gld %)
= §QVQIIV4YD 80 OVOVZITIIN § TVL1aVD 34 OVOVNE03

- accaae - lllllllllllllllllll‘
30 06°0 08¢ 06°0 06°0 06°0 060 06°0 06°0 980 180 180 OVOYZITIiN 2¢ nV3D,

1°550 8750 LBl UL b I 6 Lit 0°78¢ §'90t §' 1t §'§1¢ 8687 /Y §'857 §'§17 1'092 0414338 814,

§'46 §'¢6 5'68 L'§6 0'28 b8l 64l 81 (21 849 068 €58 §'1§ 669 Ly VavAIad

£e- it V- 1'7- 0'2- 61 8'1- L'1- L'1- §'i- bi- Vi £l - 8 ¥0116nd

ceccccccccccccccccanran

£'6 £'16 LY} §'¢8 008 §'8. 1'tl 669 §'9§ (A% 8'L§ 0°§ t'1s §'8h 50 TYNCIOVK YOKVANOd,

i1 §'1 €00 b0l £'6 () 8'8 '8 L'l il i'l 'L L'l 'l il BIVEY "0y "2SNVEl

(N 8¢ §') i 8§ 'S 89 1"l I's '8 6'8 [ 1'$ '8 €01 FOTEZLIT 'dI7 VONRR

1§ I h'3- I'¢- - 1'¢- 0r2- I'1- P [ A Ul t'1 8! §'7 VNIALIE YONVNOd:

1'88 '8 618 §'8L 0°8L §'EL I'1 888 074 bl 0°65 1211 §°7§ §'0§ (1] 04ng88 OINERILEEART)

Smeccccsemecccccscccccacanccansacaneeesseecaneee e e e e eeaeecccacaneeeeeeeeeeeeeecacecacafeccccccccccanaaaaccanacannnnaa ¢

0062 . B6RT . BEbI Whi o 9eRL_ _ SeRL _ 0RRT__ _ EBBL . BOED _ _ 6SL . O6GY _ 6861 __ BB6T . JR6T _ _ Se6L. . __ . _ _ . . . _

{B30HTIE $5n 6861 ) .

YOIOVAY 80 OVOVZISIN 8 ‘IVAIAVO HQ OVOVHEOS
§ eleqel




52

lllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll*

8% 1 L VUl 511 891 061 R Y '3 617 P £t §'¥¢ §'§¢ VaIAsIT vaIAlG!

- 0'1- 80- §°0- 1'0- iy "0 £ B0 L0 1" BORILSREARE,

- m..l -

] 1'0 A 10 1'0 10 1'0 14 1'0 ) 1'0 10 00 00 §0- BOLNTRILEAART)
S 2 P 1 80 §°0 P e Fo- Y- §°0- §0- L0- 1'1- ALNTRROS VINOD,

.

it it A 0 L0 L0 10 10 L0 L'l P 10 L0 L0 L6 BODIAESS 80¥LLO

§'¢ 60 i £ §'1 L1 b1 17 (A 2T | Pt 8¢ §'¢ ] BIVLIdVD 80 VONES

£t % I "t P 1 |

it 1 Pt "t Lt §°¢ gt TVIDBENOD VORVIVE

[ '8 o L AR 1 'S 'S [ ¥ §'% Bs 'S 'S ' BROOVLEOART:

8t §'8 ‘t P P8 b8 P8 Pt b8 3'8 6°8 16 1'% 16 1'% BAOIVLE0AEE

.uuu:uuuu:uuuu:u:u::uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu ceee +

0o 8651 2L 166’ 9681 5661 661 LhEi 1661 151 0561 £861 5861 N 3861

e

l

YNEELIE § CiNZRVDYd 83 0ONYIVE

St SbE 5% 0. 681 1°6% § b8 61 5 hb D) 506 576 16 806 088 VAINBIT VAIAIG

§'§1- Ui P 8- § 8- 3's- L't £l Lro- L 80 01 ' 1 8'7 BORILBEBARA,

83 30 Ly L §'0 80 50 30 10 F'e ] 1 14 60 1°9- BOLKERILSEANT,

i §'1 Ve £l §'§ ') 13 [ 8- F1- - Pl- Pl- §°1- L' JLNEEEOD VINGD!

69 £ A 0y i'f §'¢ P e 63 i1 il 31 02 6'1 L' 5001ABES 50¥LOO,

3 Bt L'e L 1'8 58 g ¢ 1E £'6 3l £ e 01 66 e §°01 BIVIIAVD 31 vaNgE,

il £ 81 bl 1741 L1l N 22 Pl £l 111 [N P'6 8% TIDBERDD VONVIVE,

§'0¢ §'82 Y 0°52 §°C% il il &gl §°81 ¢Sl 54 82 8300V180dAT,

LT -

16 0" 8% 52 §'6¢ o 1'§E ¢t 867 L gl 0¥ P B800VIE0A1E,

R R D Ll L L TP,

00ie 66% Bio hE1 9661 8661 166

R et it L gy iy gy g

£661 3T 1631 0661 6861 8861 4861 98¢ 1

lllllllllllllllll*

-

(8308718 $80)
VNBALIS VAIAIQ § SOLNERVOYL £0 QONYTVE
9 elsqgey

I
1
I
i




53

§'81 §'e. [ LS 6]

il '8l [N 1°61 §°61 £ 61 102 ¢'61 VVAIRd

)

3's §': §'¢ 33 §'% §'s §'¢ LA §'% 3 §'3 §'% §1 00 1" ¥oI18nd :

N 0re 067 6°9C

6¥e 612 i L' L'y §'41 0°¢2 b1z 108 8Ll TYNOIOYN VORYANO4:

£ A ' i 17 i3 Ll T 1 67 't SIVEE 'D8% '48NVAL :

81 i §'1 £ C P It 1A §'t §'¢ £ 80IZELXE 'BI7 voNgd w

£ £ £0 o'd
[ Y P 1187 R

5§81 5661 1661 {

0 B0 80 50 L0 1l YREZLTT YORVANO4,

i 8t e {43 1Y 13 602 §'81 0LN3E OLNERILBEAN]

0661 1661 0063 £8§% CEIN 1861 3861

LS

w
o>
-

—— X3
2T et
O

{ )
§VCIDYAYD 80 0¥OV2 & TVi1dYD 81 OVOVAE0S

BN 8 i §8°(

88" ¢ 180 RS 580 185 18" 180 180

eSS eeecceccceccccccccccccaanaa,

OVOVZITLLN 83 fvas

POk GALLEAR gl¢!

Bafs [ VL br18 6" 9% 4 ) 1'% 89 5§08 £§¢ £73 (Y §°64 [ VavAIad i

R 358 &l £'17

§h0 £rili STl P! £°88
0"t €'s §'§ 8§
vh 'S N §'9 g9 69

'0E Sk Vi £ 168 Tt L6t 8512 £7687 LHee 5880 3642

LERL XS ”
XY v

oo

00 L'81 il 661 38 g€ 00 §9- ¥174nd |

448 8 Ls [ LA
0l il il

>

§°6% 8T TYNOIOVN VONVANO4.

L'l 1"l ) BIVEE 'DEE '48KvaL "

1'§ L b8 IR 1'6 £'8 Lo 80183413 *B17 vaxdy "

I il [ 'l ' 'l i i 11 I [ 'l £l §'1 87 YNB3LIE VORVANOG!

[ Pruil § 971 1"l Lo §°90, 1067 2ris 168

ittt g +

LA '8 §°9¢ it1g 11 0LN38 OLNZRILBAANT.

B Rl LT DO

§eed 6851 8661 A 3661 5661 §661 £E61 2661 1661 0661 BBET 8861 1861 9861

{880HT18 4§80 §861 )
BAVAI0VAV0 80 OVOVZITILN & TVIIdV0 83 GVOVR04

. L elsqel




0T £l b el £l 1'3] P §8i 107 677 1'§7

" it i I 14 [N 14 Y 10 [
1" 16 It e

10 i 10 10 10 10

I

£ £ bro-

2 L LN L Lt P Lt L6 i gt

il [ i [ §'1 " 81 'l 7 e

1'7 [ 07 87 0"t

Ea §'s ¢t &3 §'t | §'§ 84 §'s §°%

8 . 8'é '3 §'8

§66: ool ¢661 1661 1661

H
YNBELEZ VOIAIG

14 £ §'66 588 5746 896 §°66 3°k6

J £0 (A (A §0 §'0 §'0 L0

G L LA 89 §'0 §'0 10 b0

- Bri- L1 §'1- §°1- §'1- §'1- Pl el bri-

B ot vl 84 [ 0'h Lt it 0 {7

(M) (M) ) it 1'§ ) 0" 01

UF b b LA vl il i1l ¢l §11 e

. 3Ly 105 8" 4¢ el 011¢ 8% Y 677 107

-3

1" L§ 10 1M} 0" 94 ] g6t 3Lt Y 028

¢t 1113 8661 LbE} 3661 5661 1661 t661 1661 1661

IIIIIIIIIIIIIIII+

64 PR P I §°5¢ VaIRIT YAIAIG

[ £ (Y L0 "1 BCAllSEEdNE

"0 "6 06 00 2°0- BOLNERTISEANT .
BINEEECD VINGS

S001A8EY 8ORING

cmceccccmcccccmcccancncccancccanana

SIVIIAVE ED yoNag,

'

TYTOBERCS «c~<g<m_

8- Le- 1'1-

N/ Lo i ¢ 10

§ro- 3

[ e 5 8¢ £

pee e

~ v

8% %

§'¢ e i's

1§ SECCVLIBORT
it '8 16 "¢

§891 1§61 3§63

BECOVEBOXE

lllllllllllll+

i1
i

8t P P 0°36

088 VAIN3IT YIIAIG

B A ' 61 ‘T SORILSEERE

wgezmmuwnm\yu_

i
I
I

£l 9 10 00 1'0-
Pl - Pl 1 11 FLNEBECD «az>o_

803iN0

£ £t 66 f'é 9°01 BIVLIIAVS 8¢ <m7mm_

AR ' P01 P'E 36 TVIO8ERCT «oz«q«m_

§°81 881 '8l 841 871 BACIVIB0IRT

862 147 867 0°h2 1t

| [ €7 61 1’1

B0o1AEE

BE0IVIBOLIE

(661 B861 8861 1861 9861

{B3OHTIE $51)

YRBALIE VOIAIQ m BULKEKYDYL 80 CONYIVE

DTaANDT




il il §'u §°Li 511

511 541 Pl 0Ll §°L il £l 1'02 L'61 VavAIad |
L'§ L'§ L's

1§ [ I 8-

| Y Pl £ e £ 67 £l [RY 1Y/ 187 1'62 0°¢e [ Y 8 0°62 £'61

YOI78nd

TVNOIOVN VONVdnod!

T 8% 0t % 1"t SIVEY "D8% '48RVaL

R T b

o3 'S 15 L'§

8 §i b1 02 bl it "¢ L §'¢ §'¢ ¢ 80184138 *dI7 VaNAT

0" 0- 0 o- ] i'6 10 O

0 §' 86 £0 [ VNBELIE YONY40d! :

PR A P Y £'i7 &l prEt Y §° ¢t '8 §°02 062 881 OLN38 OLNSRILREARI!

ittt it S ll*

0603 b6t Bo6i 661 §661 566+ 1561 £661 1661 1861 0663 b861 8861 1861 8861

{814 %) d
BIVQIOVEVD 82 OVOVZITILA 1 TVLIAYS 30 OVIVKSO0:

3670 (670 0t 0 i e 080 06" ¢ 06°0 06°0 880 180 8'0
phifs Cls 1UBEY 67083 250

0 £8°0 80 OVOVIITILN 22 nvEs,

1'88¢ b 98¢ L7BEE §°51¢ 1K ¢

§'857 §°637 1'0§7 0414848 §1d,

898 b 1°38 1'18 §'58 1'% 618 0°¥8 1°6§ I 80§ 3708 00§ £ 69 3Ly YavaTad i

847 Y 1'77 602 el

§°51 g 81 02 §'4- Vo178ha “

N $760 §'43

§ri0 2101 §°56 1'06 £ 48 b8l L'l '8 {85 81¢ briy §°%% TYNOIOVE VONVANO4:
2§ '3 83 13 L3

A il 0% §l

) BIVEY '02¥ ‘dsNval
"4 '8 3’ 5§ ) 'l 1'§ b6 b'8 i'h '8 6’8 {01 80188418 "BIT vONSY _ ,
e al (- 1=

£'0 80 'l i

o'l £l 81 87 YHEELIE VONYNO4:

llllllllllllllll+
[T SO grell PR Rt 5766 §rof §°56 561 1Y) 5'89 668 "85 1"6¥ 1"54 0488 GINERILAZAN]

ceccccccanna e e D et .

0L6n 133! 861 Lob] 3661 5661 1661 661 2661 1661 0661 b8ET 8861 1861 3861

(S30HTIE §87 S§61 !
EAVAIOVYD 80 OVOVZITILG B IVAIAYD 84 GYOVNAO4

6 ®elaqe] ,




56

I AL R LR L L L L Rt cemecenany

i £ 10 . A Y [ 08 3"t 'l 2 £ PR {2t 5t §°§¢ YaINdIT VOIAIC

t

. nel "

PG P P ot i i 14 36- 10 30 o6 £0 10 L0 11 80x115884RE

0 N 1 1" 1'0 10 [ 1'0 10 it 10 1'0 00 00 60~ SOLNERILSEANT

o'

P £'6-

[ §0- g L0 BLNEBRGD VINGD

"l P Le L 10 L' L0 VY Pt . LG L0 10 LG LG 80514438 mombaew

6 1" [ i §'1 8 B 0% 'l 2t e 1 &'t 8% £y SIVIIAVD BQ VONER!

87 3 [ 3% Ll T b'e TYID8ER0S VONYIVE:

. ‘- . ‘- n nin - ne
L B v I b [ “ 3

g ¢

[ (A s b's 35 '8 LA $'E (A [ 5§ 'S 8800VLEOLAT

1A i Pe §'. §'4 L 'L 0'8 '8 £k §'¢ 1'6 1'$ P 1'6 8400VLE0dIE.

t
b
b
t
b

llllllllllllllllllllllllllllllllllllllll+

1i6! I b8 6861 8561 LBES 5861

I
§

{8
VNBEIXZ VIIAIQ & SOINERYOVA 20 (ONVTVE

i i ¢of it §'0 (1 13 566 4rep 36 §°¢e §'76 £'16 s 388 VIIABIT VGIAICG)

Pti-

- 1"~ §0- 10~ g0 &l 0 01 1 £ T SOR1L8EHdRE

I g 8¢ ] §'¢C bl ¢ 0 1"t Y i BULNERTLSEARD:

[ &6 [ L 1'0 0°0- P0- L £l Pl- P ii- Bl 61 I JINGEECO VINGS,

8t 1': &5 [ ¢ §°¢ £t 3e e Bl 1'% 67 £'1 1'1 §00IARES SOBLNG

I'¥ bk £k 0t
8§41 Pr Uyl g el 82l il 11 § i ¢ 111 01 (A 36 TVI0EIRCD FUNVIVE,

1'6

3ol P <0l 56 {1 301 ’ BIVLIdVs 80 voNZE:

B8 Ul v §rgt 828 LAY 518 Y £ AN 491 11 84 gl S200¥180dR1

13} 0'9) 825 g6t A 1A 3 ¢ ut 862 11 847 092 2 B300V18043E,

Tef

003 6861

A R R R L D R R R DL AL L L T T L Ty

I 4661 §661 661 £661 1661 1861 0661 6861 8861 L85! 9861

{BEOBTIE $80)
YR82iE2 VOIAIQ 3 BOINERYDVd 80 QONY1VE
ni ersgel




57

mmmeeeceeeeeaa.,

sas
¥

E]
X
0e me

o=y
N
e

o

e
(R3]
[
«

'

X2}

wn
B
(2]

€3

'
i

<
]
03
<>
5.0

-

4
»e 0

LA 1

8

N R LA gt
kry ' ER % 4
- At L) ¥ v

4 - ®

av ! . xi x5 JITEITOVNERIY

- N o E con I VNRESY .

Y . PP " © CLNERIOSEE! _
RN 1S DRI i :

o3

P

R L T T R

e eme e mmmeaaa

_ RULTIIEY

mm e

oy
R
e
>
xa
I

Ng2

try
-
£~

L
ot
-

1T ®=Taqel



68 §'81 1§ LA i

e L e T P

¥OYATY4 i

¥iITdnd

YINYdN0g!

7t SIVEE DET C48NVE w

£'F EOINELYT RIT VoKDY |

U PRt I EALEM <>)«ogcm

L7 7 A N

0l B L {8 8l

| [ L8
L &%

A
¢

9 OLNEAILEEANT!

-4+

w.:) nian i Nt

58
oy
3
-
£

AR Y T

LR P }

9

mﬁJ_

,

RO

0- SOLNERILSAART!

A b

- ALREIRCD VINCD!

A’

'

VORYTYE'

8CY m;m;a,

'

SE00YITR4IE

' TYICREAGD

'

S T ST
Ay e A Ao 3 AYTTATIA oA Auest
AN be'l 3 e85 F§ GYOVIITILN |0 oy

h AR Avagn T " JSE IR T
s MRS 3 ¥¥y 097 [SEFEY.

VOVATRd M

YT
At

3 S

N
R [

80IBEIRZ 'BI%

§'7 VNBELXE Voxsens

583 I ] I8 Y

I & 8!

STt

01088 CaNEwlise

- ] 8387 3867
1§67 |
# 8 TVLIYD 86 ovovkuos
£t 1 o FE & (88

'
1

b I Ul 61 8

[ gt !

4 Ter . [N - i -
£ il tF Lo o'l

87 o'l 81 11 SUGIABES sominn
1 PE

PE LR SIVAldYD 30 viss

A P ¢ Pt 88 TVISRERQS yixvive

8l 541 Prel 841 821 SA00VAR0ART

&3 Pl

{861 4881

{S80HTIE $80)
YABELXE VOIAIQ § SOLNARVOYE 80 0ONYTVE

oXTSduRUTg

zl

eTaqe]

anboy) \




B R e L L L L PP P Y
i

el e 861 PR 161 VivATEd |

R A vAtn
e o Wil

o £ EA 3t o BLIE CRIT VONIE ”

80 a I - VRAELXE VONYdAGE.

840 § £0% 56 BE LOZE OINERILSEAND'

ey
IRV}

My ATAR L ne pyAumTATa

BOYIIOVIVD 20 OVOVIInlar

rotpe

o.wq fopr ¢Jw>ua1 UrTATA

bodl M v X Wi o¥yadiu:
Fro- Ll [ t SORILSTRdRE
Y M SURILDIACAL;

T 8 i 60 SGLRERILRANNT

ELRETRLS VIRGH

e eeccccc e e c s e st e e e, e e e

t
(o7 anT
L BO0IARTR 8GELRD,

[N 3 &

v P

y o

AN b

por n orr aon e cye -
6L §'% §4 58 0T STVLIAYD 80 VIRR

N.w.. .m M..M, m.m J.m 3««4) 1A latal ¢Q-¢mmq

A

meeccccecmceccccccc e !

"2 MRS
JOViR0chT

§'¢ e I'¢ [ UE BEOOVIZGINE

R itk R

w
x
w2

v L)
oY 8R4

o
ires
w

IR
VNEELIZ VOIATO § SOLNSWYOVS 83 0ONYTYE

fi {84 28 IR C jaré CYOVIITIL B3 OVEC
ERET LEE Y LRI P [ vhiedaf id

IS L] £ b¥ § 6% Y VavAIEd w

¥ ¥01%8e |

Ve §rit 885 78 §03 T¥RG]

orx

it i bé Vi Lo SIVEY OR¥ CAONVES H

5 vE £8 b8 0l OIEELIT BIT VKRR

oxE

vee e I 8 ¥NBRIIT VON¥dRS

i 4

Dulifh GoXGRILSEAND

SCRILRRECAS:

AT " T (e 2TnnT 4:4.
C 3 ; §% 22005 1ENdRT,

Y D 0¥7 7t SEOOVIEOLIE.

LR DT

0H118 #8
CLNENYOYS 7 CORVIVE

o8Tox3ad Op anboyd
€1 ersqeg




60

Figura 1

BRASIL: 1986-2000
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Figura 2

BRASIL: 1986-2000
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Figura 3

BRASIL: 1986-2000
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