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BANCO NACIONAL DO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

1 - A Dindmica da Administragao Financeira do Endividamento Ex

terno

O desequilibrio do setor externo, amplamente reconhe
cido como um dos principais fatores limitativos ao crescimento
economico do pais, tem-se destacado como foco das mais relevan-

tes medidas de politica econdmica, adotadas nos ultimos anos.

Historicamente, nas crises da economia brasileira,
decorrentes do estrangulamento do setor externo, dos pontos cré
ticos eram vinculados ao desempenho da balanga comercial, o que
tornava a politica cambial - compatibilizadora do processo de
substituigao de importagdes e da promogao das exportagdes o me

canismos central de equilibrio das contas com o exterior.

Observa-se, agora, um reposicionamento do pais em re
lagao as dificuldades externas. 0 novo quadro decorre do acu-
mulo de dividas passadas, agravadas, tanto pelo aumento da taxa
de juros externa, quento pela elevagao do patamar dos pregos do

petrdleo, ocorrida em 1979.

Pode-se dizer que a restrigao externa apresenta-se

como de carater essencialmente financeiro; por outro lado, a dg

terioragao dos saldos das contas com o resto do mundo pode res-

tringir fisicamente o processo de crescimento econdmico, uma

vez que a escassez de divisas impossibilita o Pais de adquirir
bens — muitos deles essenciais — que *ﬁo sao produzidos in-

ternamente. W

De qualquer forma, verifica-se que ainda por algum
tempo a ampliagao da oferta de divisas — necessdria ao finan-
ciamento do "hiato de recursos" e ao atendimento do crescente
servigo da divida — devera repousar, principalmente, sobre o
influxo 1liquido de empréstimos e financiamentos externos, embo-
ra nao necessariamente nos montantes ingressados nos ultimos a-

nos, Evidentemente, algum desafogo poderia advir dos investi-
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mentos diretos, uma vez que tais ingressos elevam a oferta de
divisas sem redundar em aumento da divida externa. Entretanto,
a mais longo prazo, a varidvel estratégica para a sustentagao do
crescimento é a receita de exportagao, uma vez que a capacidade
de se promover o roll-over da divida com novos empréstimos é 1li

mitada no tempo,

De fato, na medida em que existe um limite para um
estreitamento do"hiato de recursos", através da gradual redugao
do coeficiente de importagao, grande énfase é concedida a obten
gao do crescimento das exportagdes e de melhorias nos fluxos 1i
quidos de servigos nao-fatores e de capitais autdnomos. Pre-
tende~-se desta forma evitar o eventual ressurgimento de dificul
dades cronicas do balango de pagamentos e os efeitos negativos

de tal situagdo sobre o crescimento econdmico.

Dada a forma de crescimento experimentada pelo econg
mia brasileira nos ultimos anos, admitiram-se niveis crescentes
de endividamento externo, ao mesmo tempo em que se mantinha a
politica de promogao e diversificacgao das exportagoes. Desde 10
g0 procurou-se evitar dificuldades adicionais no balango de pa
gamentos, decorrentes da posigao da divida externa, pretenden-
se assegurar a continuidade do inéresso de capitais, de modo que
se tivesse no crédito externo uma fonte de recursos que facili

tasse, inclusive, o rol-over da divida de curto e médio prazos.

Se, alternativamente, se levasse em conta a capaci=-
dade de absorgao de recursos externos com relagao ao PIB, veri
ficava-se a presenca igualmente destacada do Brasil entre os
grandes tomadores de recursos do sistema financeiro internacio

nal.

Conseqlientemente, a posigﬁo do Pais no mercado finan
ceiro internacional nao mais corresponde a de fringe borrower,
podendo esperar-se que, no futuro, na ocorréncia de redugao na

disponibilidade relativa de recursos, as dificuldades para ob-
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tengao de novos empréstimos por empresas e outros organismos na

cionais, nao serao maiores que as enfrentadas por tomadores de

primeira linha.

Neste ponto, convem apresentar os resultados da admi
nistragao financeira do endividamento externo, cuja funcgao bésé
ca é manter o perfil da dfvida (distribuigao percentual das a=-
mortizagdes nos anos vindouros) sob controle, em particular os

vencimentos previstos para os seis anos subseqtlentes,

A importdncia desta administragao vincula-se a magni
tude dos encargos derivados da divida externa, em termos do com
prometimento de parcelas crescentes das disponibilidades anuais

de divisas, tanto no estdgio da intensa pabsorgao de recursos ex

jo»

ternos quanto, sobretudo, nos periodos posteriores, em que o
nus do servigo da divida recaiu mais fortemente sobre as recei

tas de exportagoes.

Deste modo, ficaria evidenciada a relevancia da ado
gao simultanea de politicas de fomento das exportagdes (que in-
clusive, reduziria "o significado da incerteza quanto a disponi
bilidade de futuros empréstimos") e de formagao de reservas in

ternacionais de montante "adequado".

Dispoe-se dessa forma, de um quadro geral de percur-
sos alternativos para o endividamento externo do Pais, cada um
deles correspondendo as hipdteses... quanto ao formato do balan
¢o de pagamentos e sobre a disponibilidade de empréstimos exter
nos de diferentes naturezas, no futuro", "Dentre os percursos
alternativos, cabe entao escolher um chamado percurso viavel pa
ra o endividamento externo do Pais,... cercado por certas limi=-
tagoes, que dizem respeito: i) a disponibilidade de fundos ori
undos das agencias financeiras governamentais e internacionais;
ii) a estrutura das importagdes brasileiras; e iii) aos compro-

missos de endividamento ja existentes,"
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"A apuragao do percurso vidvel serve, entre outras, a
duas finalidades bdsicas: i) constatagao da viabilidade a lon-
go prazo do processo de acelaragio do crescimento com aumento
da dfvida externa; e ii) tomada racional de decisces de efeito
imediato, como a imposigao de limites quantitativos a contrata-

¢cao de certos tipos de divida".

Entretanto, a seqliéncia légica de um processo conti
nuo de endividamento externo supde que a utilizagao intensiva
de recursos externos, combinada com fontes internas de financia
mento, corresponde a uma etapa transitéria (em periodo limitado
de tempo), durante a qual a economia deve atender a um conjunto
de condigGes necessarias, compativeis com posterior redugao gra
dual do "hiato de recursos externos" e do pagamento do servigo
da dfvida acumulado, além de possibilitar a manutengao do cres=-
cimento auto-sustentdvel a longo prazo, ou seja, a adequagao da
capacidade de um pais de cobrir os encargos financeiros do prgo
cesso de endividamento externo, sem precisar racionar importa=-
coes (em situagao extrema) e reduzir o crescimento do produto,
implica rdpida melhoria do quociente exportagao/importagao, que

repousa, quase que exclusivamente, na expansao das exportagﬁes.

Desta forma, as referidas condigdes necessarias de
longo prazo estariam relacionadas com 0s seguintes elementos:i)
utilizagao e alocagao dos recursos captados no exterior, no sen
tido do desenvolvimento da flexibilidade da estrutura produti
va e das contas do setor externo, com vistas ao estreitamento do
gap de recursos externos e ao pagamento do servigo da divi-
da; ii) manutencao da taxa de crescimento das exportagoes aci
ma da taxa de crescimento do PIB e do préprio incremento das im
portagaes; e iii) expansao daquelas exportagdes que propiciem
receitas em moedas de livre conversibilidade (diretamente ou a-
través de compensagoes internacionais), ja que a quase totali=-
dade dos encargos da divida (e importagdes) tem curso nes-

tas moedas,

BNDE SEGRAF
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2. A Doutrina e as Medidas Recentes de Politica Econamicg quanto é

Mobilizagao de Recursos Externos

As principais medidas adotadas recentemente pelo Go
verno podem ser divididas em trés conjuntos, em fungao das
preocupagoes basicas da pol{tica econdmica: medidas de estimu
lo a captagao de recursos financeiros externos; medidas para e
liminagao do déficit da balanga comercial; e medidas de comba

te a inflagao.

Dentre estes, a tomada de empréstimos externos era
a questao fundamental. Neste sentido, toda a estratégia monta-
da buscava criar condigoes para que, principalmente o setor pri

vado, fosse induzido a endividar-se no exterior.

Para que isso fosse possivel, o Governo necessitava
criar duas condigdes basicas. A primeira delas era que o custo
financeiro dos empréstimos externos fosse inferior ao praticado
no mercado interno. Além disso, era preciso que o sistema fi=-
nanceiro nacional fosse impedido de, por si sé, suprir ampla
parcela da demanda por crédito. Com intuito de atender a este
iltimo objetivo, os bancos comerciais e demais instituigdes fi
nanceiras foram obrigados a obedecer a um limite de 50% para a
expansao do crédito em moeda nacional, ficando sem restrigoes

0os repasses de recursos externos.

Adicionalmente, foram tomadas outras medidas esti
muladoras da captagao de recursos externos: diminuigao de 5 Pa
ra 3 anos do prazo minimo dos empréstimos contratados, no exte
rior, pelos bancos repassadores; e redugao do periodo de conge
lamento dos depésitos voluntarios, em moeda estrangeira, no

Banco Central.

A mais importante medida adotada, quanto a balanga
comercial, foi a de promover, ao longo do ano, a corregﬁo cam

bial em estreita relagao com o {ndice interno de pregos no ata-
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cado (IPA). Assegura-se, assim, alguma desvalorizag¢ao real do
cruzeiro frente ao dolar americano e compensava-se, em parte, a
desvalorizagao das moedas européias. Buscava-se, dessa maneira,
voltar a utilizar a taxa de cambio como instrumento de estimulo

as exportagdes.

Ressalte-se que, por outro lado, esta decisao impli
cava, também, em fazer com que o custo financeiro real dos em-
préstimos externos se elevasse consideravelmente, pois, além da
corregao cambial, indexada a inflagao interna, incidem sobre o
tomador final desses recursos: a taxa basica de juros exter
nos; o "spread" dos bancos internacionais; a margem de lucro

dos bancos repassadores; etc..

Com estes dois elementos — taxas de juros reais elg
vadas e corregao cambial acompanhando a inflagao interna — re
verteu-se a tendencia que se verificava em 1980, quando o siste
ma de pre-fixagao cambial estimulara a antecipagao de compras
no exterior, elevando-se os niveis de estoques de matérias-pri

mas e bens intermediarios importados.

Caberia, ainda, mencionar alguns dos demais instru-
mentos acionados com o propésito de aliminar o déficit comerci
al. E o caso da elevagao de 15% para 20% do IOF sobre as impor
tacoes de bens e servigos; da obrigatoriedade de obtengao de
financiamento externo para a importagao da quase totalidade dos
produtos industriais; além de medidas restritivas as importa-

¢oes tomadas pelo Banco Central e CACEX.

Finalmente, ressalte-~-se que o desaquecimento da ecg
nomia interna representou elemento adicional, a contribuiur pa
ra a queda nas importagoes. Com efeito, dado a relativa rigi
dez da pauta de importagoes, a queda de 8,4% no produto indus-
trial foi, certamente, responsavel por boa parcela da redugao

no "quantum" importado.
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Entretanto, para se alcangar o superavit comerci
al, nao bastava que se buscasse, apenas, conter as importagoOes.
Era imprescindivel que o Pais acentuasse seu esforgo exporta
dor, principalmente no que diz respeito aos manufaturados. Com
este propdésito, o instrumento acionado, inicialmente, foi a
destinagao de maior percentual do crédito para a produgao e co
mercializaqao de produtos industrializados destinados a exporta

Ggao.

Em sintese, a estratégia atualmente adotada pelo Go

verne, no sentido de equilibrar as contas externas, consiste em

. manter e intensificar as minidesvalorizagdes cam

biais, de forma a incentivar as exportagodes;

. manter o reforgo da rentabilidade do setor expor-
tador com os créditos subsidiados e com o retorno

do creédito-prémio do IPI;

. manter o incentivo a captagao de recursos exter
nos através de: liberagao dos juros internos; en
cargos fiscais (IOF) as operagoes de empréstimo
com recursos internos; limite de 50% para expan

sao do credito interno;

. impedir o acréscimo das importagdes através da ma
nutengao do IOF sobre operagdes cambiais para im
portagao.
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3., 0 Perfil da Divida Externa

A divida externa registrada no Banco Central alcangou,
ao final do ano de 1981, o valor de US$ 61.411Imilhaes, refletindo
acréscimo de 1&,0% sobre o valor registrado em dezembro de 1980.
Nessa expansao, superior a ocorrida no ano anterior (7,9%), estao
incorporados tanto os ingressos liquidos de empréstimos e financia
mentos registrados em dolares norte-americanos e em outras moedas
como também as oscilagoes cambiais ocorridas entre essas moedas e

o dolar.

A divida 1{iquida (divida bruta menos reservas interna-
cionais) atingiu US$ 53.904 milhCes, apresentando evolugao de US$
6.970 milhoes (+14,8%) no ano de 1980, comparativamente com os
16,7% em 1980, contribuindo também, para aguele resultado, a melho
ria observada no nivel das reservas externas do Pafis (+US$ 594 mi-
lhaas) em cotejo com a consideravel redugﬁo ocorrida em 1980 (-US$
2.776 milhoes).

Relativamente a composigao da d{vida, manteve-se a ten-
déncia de aumento da participagao dos empréstimos em moeda, que
passaram a representar, ao final do ano, 73,2% do total da d{ivida
registrada (70,2% ao fim de 1980 e 62,4% em 1973). Para isto, con
correu principalmente a acentuada elevagao do saldo dos emprésti-
mos contratados ao amparo da Resolugao n? 63 (35,6%) acarretando,
conseqfientemente, aumento de 18,4% (dezembro-80) para 21,9% da par
ticipagdo do item da divida total. As politicas monetdria e credi
ticia implementadas no decorrer do ano, fixando limites a expansdo
dos empréstimos.bancdrios com recursos domésticos (a4 excegao de
créditos para setores espec{ficos, como atividades de exportacdo e
agricultura) e liberando as taxas de juros internas, induziram as
instituigoes financeiras a recorrer fortemente ao mercado financei
ro externo. Os bancos comerciais e de desenvolvimento, em conjun=-
to, aumentaram por conseqfiéncia a sua participagdao no saldo dos
empréstimos, pela Resolugado n? 63, de 61,0% em fins de 1980 para
64,8% em 1981,

BNDE SEGRAF
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Observe-se que tendo em vista a importdncia dos emprés-
timos contraidos pelo Pais a taxas varidveis de juros, oscilagoes
na Libor ou Prime tém resultado em importantes efeitos sobre o pa=-

gamento do servigo da divida externa.

No per{odo de 1974 a 1977, a taxa de inflagﬁo americana
foi significativamente superior a Libor relfetindo-se o fato em ta

xas reais negativas.

A partir do segundo semestre de 1977, notou-se aumento
da Libor em relagdo a inflagdo americana, prolongando-se até 1980
o comportamento regular de taxas positivas de juros, excluindo-se
o periodo abril a setembro deste ano, no qual a taxa de inflagao

superou a taxa de juros.

Em 1981 (numa primeira fase, representada pelos oito pri
meiros meses), verificou-se redugao significativa da inflagao ame=-
ricana, enquanto a Libor manteve tendéncia altista, variando entre
15,5% e 19,0%, o que poderia ser parcialmente atribufdo a um exces

so de demanda no mercado financeiro internacional.

Entretanto, a partir de outubro, passa a ocorrer consi-
deravel queda real da Libor, que se poderia atribuir a redugao das

preferenciais do mercado norte-americano.

'............‘................

No periodo de 1974 a 1976, a conjuntura mundial caracte
rizada por um mercado financeiro inseguro, aliado ao impacto do
choque do petroleo sobre o balango de pagamentos, causando refle-
x0s no estoque da divida externa brasileira, levou a um aumento de
1,2% (2° trimestre de 1974) para 1,9% (42 trimestre de 1976) nos
"spreads" médios, situagdo que se prolongou até o final do 19? tri-
mestre de 1978.

A medida que o mercado financeiro internacional foi ab=-
sorvendo a crise através da reciclagem dos petroddlares e aumentan

do a oferta de recursos monetarios - no caso brasileiro o me smo

33,750 BNDE SEGRAF
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impacto também comecou a ser contornado através do equacionamento
da crise energética — verificou-se queda dos "spreads" médios a
partir do 2¢ trimestre de 1978 até o 1? trimestre de 1980 (0,8%).
Mais recentemente, ocorreu uma reversao da tendéncia declinante
dos "spreads", que evoluiram de cerca de 1,0% para 2,0% no perio=-
do, havendo, no entanto, expectativas de reducao dos "spreads" em
relagao ao Brasil, com os resultados positivos alcangados no balan

¢o de pagamentos em 1981 e com as perspectivas mais otimistas em
1982,

As condigoes médias (em termos de prazos) dos emprésti-
mos em moeda, calculadas trimestralmente, apresentaram-se claramen
te adversas, de 1974 até 1977. Os prazos m dios, em anos, da divi
da total, influenciados com certa defasagem pelas exigéncias mini-
mas de registro dos empréstimos em moeda, encurtaram no periodo em

aprecgo.

Nos anos 1978/79, verificou-se tendéncia de me lhoria
nas condigoes financeiras dos empréstimos levantados pelo Brasil
no mercado externo. Relativamente ao servigo da divida, contudo ,
essas condigoes favordveis foram pre judicadas pela elevagao conti-

nua das taxas de juros, a partir de 1977.

0 prazo médio de registro, por sua vez, mostrou-se ca-
dente logo no 1? trimestre de 1980, demonstrando que, no quadro ad
verso da economia mundial, o mercado externo nao admitiria os pra-

zos médios de até 141 meses ocorridos no exercicio anterior.

Depois de periodos de grandes oscilacoes, verificou-se
em 1981 uma maior estabilizac¢do dos prazos de registro, que se fi-

xaram junto ao nivel minimo estabelecido pelo Banco Central,

A divida externa, direta e indireta, contrafda pelo se-
tor publico ascendeu a US$ 41,788 milhGes, correspondendo a 68,0%
do total do estoque de dfvida (69,2% no ano anterior)., Os emprés-

timos em moeda situaram-se em US$ 27.101 milhodes apresentando me=

BNDE SEGRAF
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nor importdncia relativa (64,8%) no total da divida publica, compa
rativamente com a proporgao desse item na divida global (publica e
privada), que foi de 73,2%. A diferenga nas participagdes deveu=-
-se principalmente ao elevado montante dos financiamentos de impor
tagoes de responsabilidade do setor publico (US$ 11.141 milhdes) ,
que, ao final de 1981, correspondeu a 86,5% do valor total desses

financiamentos.

Quanto ao perfil da divida externa, observa-se que o es
quema de amortizagﬁo do principal apresenta melhoria relativamente
aos dados de 1980. Assim, os compoomissos de amortizagoes para os
primeiros trés anos em conjunto, equivalem a 34,0% (39,0% em 1980)

., do total da divida. Os compromissos previstos a partir do quinto
ano mantiveram-se constantes para os dois anos, alcangando, no en=
tanto, 41,0% da divida total,

A evolugdo de alguns indicadores da divida externa mos=-
tram também nao ter havido alteragao significativa no endividamen-
to externo do Pafis, em 1981. Assim, a relagao servigo da d{vida/
exportagoes foi de 0,72 comparativamente com 0,65 registrada em

1980, em decorréncia da acentuada elevagao das despesas com juros.,

Por outro lado, o indicador divida l{iquida/ exportagoes
alcangou 2,31 em 1981, contra 2,33 em 1980, mostrando crescimento

da divida a ritmo menor do que o das exportagoes, resultado esse

w............‘.............C...

alcangado em fungdo do superavit na balanga comercial e da melho=-

ria nas reservas internacionais.

0 Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) con
tava, ao final de 1981, com 43 membros, dos quais 27 regionais
e 16 extra-regionais., Os recursos autorizados do BID tém sido
periodicamente aumentados, havendo passado, com a entrada em
vigor da 5% Recomposigao de Recursos, em julho de 1980, para
mais de US§ 27 bilhoes.

33.750 BNDE SEGRAF
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0O Brasil, em cumprimento aos compromissos relativos
a terceira e peniltima quota da 5* Recomposigao de Recursos, e
mitiu, em outubro de 1981, notas promissorias consubstanciando
os valores de US$ 16,322 mil para o capital do Banco (Capital
Ordinario e Inter-regional) e US$ 24,000 mil para o Fundo de
Operagdes Especiais (FOE). Ao final do ano, as subscrigdes bra
sileiras ao capital do BID expressavam-se pelo valor de Us$
1 808 104 mil, dos quais US$ 194 716 mil representavam capital
realizado e US$ 1 613 388 mil capital exigivel. No FOE, a par
ticipagao consubstanciava US$ 432 725 mil. Como o poder de vo
to de cada pafs esta vinculado ao montante de subscrigao de
agoes de capital, o Brasil manteve, ao lado da Argentina, o
segundo lugar no Banco em numero de agoes subscritas(149 883),
as quais correspondiam, ao final do ano, a 11,9% do poder de
voto na Instituigao.

Ao final de 1981, o total dos empréstimos concedi
dos pelo BID aos seus paises-membros atingiu o equivalente a
US$ 2 434 milhGes, registrando-se crescimento de 5,4% em rela
¢ao ao montante do ano anterior (US$ 2 309 milhGes). Os emprés
timos concedidos ao Brasil somaram US$ 397 milhoes, dos quais
US$ 319 milhoes em divisas, montante inferior em US$§ 12 milhdes
ao verificado no ano anterior. No entanto, vale observar que
os empréstimos em divisas foram superiores aos do ano passado
em US$ 3 milhoes.

Entre os empréstimos concedidos, encontram-se os pro
jetos a seguir relacionados, cujo custo total estimado e da or
dem de US$ 2.332 milhoes:

a) Programa Integrado para o Metanol/Companhia Ener
gética de Sao Paulo. Valor: US$ 26 milhSes. O projeto objeti-
va determinar a viabilidade teécnico-econdmica da utilizagao do

metanol, derivado da gaseificagao da madeira, como fonte alter
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nativa de energiaj

b) Linhas de Transmissao de Energia Elétrica/Centrais
Elétricas de Minas Gerais. Valor: US$ 31 milhGes. Destina-se
a ampliacao do sistema de transmissao de energia elétrica nas
regicoes de Juiz de Fora e Montes Claros, no Estado de Minas Ge

rais;

c) Rodovias Vicinais/Estado de Goias. Valor: Us$
55 milhoes. O projeto tem por objetivo a conclusao e pavimen-
tagao de 1 000 Km de estradas vicinais visando a reduzir o cus
to do transporte de insumos e da producao agricola da regiao e

ao mesmo tempo ampliar a fronteira agricola do Estadoj;

d) Pavimentagao Rodovia/Estado de Mato Grosso. Va=-
lor: US$ 70 milhoes. O projeto consiste na construgao e pavi
mentagao de dez trechos de rodovias federais e estaduais, numa
extensao de, aproximadamente, 1 116 Km e localizadas em areas

de produgﬁo agricola e de colonizagao no Estado de Mato Grosso;

e) Regularizagao Fundiaria-NE/Instituto Nacional de
Colonizagao e Reforma Agraria. Valor: US$ 30 milhdes. Desti
na-se ao conhecimento de posses de areas legalmente tituladas,

ocupadas e devolutas, bem como a regularizagao e titulagao das

vUOOOOOOOOOOI‘OOOQOOA o0eCeseO

terras de pequenos produtores na Bahia, Sergipe, Alagoas, Per

nambuco e Para{ba;

f) Provarzeas-MT, MS e MG/Ministério da Agricultura.
Valor: US$ 50 milhGes. O projeto visa a aumentar a producao de
alimentos basicos, incorporando, para tanto, 165 000 ha de var
zeas ao processo produtivo através de projetos de irrigacgao e/

ou drenagem a nivel de propriedade rural;

g) Hidrelétrica de Segredo/Companhia Paranaense de
Energia Eletrica. Valor: US$ 100 milhdes. O projeto consiste

na instalagao de usina, com capacidade de geragao de 1 260 mil

Kw, no Rio Segredo/PR, cuja entrada em operagao esta prevista

33.750 BNDE SEGRAF

AT XXX E N X XX A X X & X



?............‘............O..Q.

[
@
~
Z

BANCO NACIONAL DO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO SL

para 1986;

h) Estudos para Exploragao S{smica Marinha/Petrobras.
Valor: US$ 35 milhdoes. O projeto possui carater regional e se
destina, basicamente, a exploragao de parte da costa, em aguas

profundas, buscando fontes alternativas de energia.

Além de empréstimos, foram concedidos ao Brasil, em
1981, com recursos do Fundo Fiduciario de Progresso Social(ﬂﬂ%),
renovagoes de linhas de crédito para financiamento de exporta
¢ao (Carteira de Comércio Exterior do Banco do Brasil S.A.), no
montante de US$ 21 130 mil, assim como assiténcia financeira a-
través de financiamento para pequenos agricultores (Banco do Es

tado do Ceara S.A.), no valor de US$§ 500 mil, em cruzeiros.

No ambito do FOE, o BID aprovou, em 1981, tres opera
¢oes de cooperagao técnica ao Brasil, em cruzeiros, no montan
te correspondente a US$ 6 670 mil. Os beneficiarios foram a
Fundagao Getilio Vargas - Escola Interamericana de Administra-
gao Publica (EIAP) - pelo equivalente a US$ 4 250 mil, a Funda
¢ao das Pioneiras Sociais - Hospital Sarah Kubitschek - pelo
equivalente a US$ 1 350 mil e a Fundagao Instituto de Pesquisas
Economicas (FIPE) pelo equivalente a US§ 1 070 mil.

Outros pa{ses-membros que se seguiram ao Brasil em
volume de operagoes foram a Argentina com US$ 289 milhoes - US
$ 240 milhOes em divisas e US$ 49 milhOoes em moeda local - e o
México com o equivalente a US$§ 275 milhGes - US$ 268 milhdes em

divisas e US$§ 7 milhoes em moeda local.

O Brasil em 1981 detinha 5 401 agoes do Organismo,
no valor de DES 540 milhoes, o que equivale a 1,7% do capital
subscrito (DES 31,8 bilhoes). Apés o tiltimo aumento geral de
capital do BIRD, o Brasil tera sua participagao elevada para
DES 1 071 milhoes, cabendo-lhe o direito de subscrever mais

5 305 agoes, passando entao para 10 706 agdes.

BNDE SEGRAF
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No ano fiscal de 1981 (1.7.80 a 30.6.81), o BIRD apro
vou 140 projetos em 50 paises-membros, num montante de Usé$
8 809 milhGes, o que corresponde a um acréscimo de 15,0% em re
lagao ao exercicio anterior. Os desembolsos efetivos em igual
periodo totalizaram US§ 5 063 milhGes, contra US$ 4 363 mi-
lhoes de 1980,

Durante o ano de 1981, o Banco Mundial concedeu em
préstimos ao Brasil num montante de US$ 929 milhdes, para finan
ciamento parcial de 8 projetos abaixo relacionados, com custo
total estimado em US$ 9 585 milhoes:

a) Transportes Urbanos III/Empresa Brasileira de
Transportes Urbanos. Empréstimo: US$ 90 milhoes. O projeto
visa ao melhoramento dos servigos de transporte urbano em cida
des de médio porte (Sao Luis, Maceio, Goiania, Cuiaba, Floria
népolis, Natal, Baixada Santista, cidades-satélites de Bras{lia
e outras), beneficiando, principalmente, as populagoes de bai

xa renda dessas cidades;

b) Agua e Esgotos no Norte, Nordeste e Centro-Oeste/
Banco Nacional da Habitagao. Empréstimo: US$ 180 milhdes. O
projeto compreende o melhoramento e aampliagao dos sistemas
de agua e esgostos dos Estados de Goias, Amazonas, Mato Gros
so do Sul, Para, Paraiba e Distrito Federal, devendo benefi-

ciar cerca de 3 milhGes de pessoas;

c) Desenvolvimento Rural Integrado do Vale do Parnal
ba-Piauf{/Seplan. Empréstimo: US$ 29 milhdes. O projeto tem por
objetivo elevar a produgao agricola e pesqueira, aumentando a
renda e oportunidades de emprego para 11 300 familias pobres

que moram nas zonas rurais e costeiras do Estado;

d) Pesquisa Agropecuaria II/Empresa Brasileira de
Pesquisa Agropecuaria. Empréstimo: US$ 60 milhGes. O projeto

prevé a realizagao de programas de pesquisas agricolas para ace

BNDE SEGRAF
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lerar a produgao de produtos basicos, aliment{cios e de fibras,
beneficiando, particularmente, pequenos agricultores das zonas

prioritarias do Nordeste, Norte e Centro-Oeste;

e) Programa Nacional do Alcool/Ministério da Indus-
tria e do Comércio-Banco Central do Brasil. Empréstimo US$ 250
milhSes. O empréstimo se destina a apoiar a 1% etapa do Proal
cool, cujo objetivo e atingir uma produgao anual, ao final de
1985, de 10 700 milhdes de litros de alcool, equivalentes a
148 mil barris de petréleo. O projeto visa, também, ao aprimo

ramento de técnicas de produgao de alcool a partir de biomassaj;

f) Projeto de Rodovias Regiao Noroeste/Polonoroeste.
Empréstimo: US$ 240 milhoes. O projeto compreende a reconstru
¢ao da rodovia Cuiaba-Porto Velho, numa extensao de 1 084 Km,
fortalecimento do Departamento de Estradas de Rodagem de Rondé
nia e construgao de cerca de 500 Km de rodovias vicinas em Ron
donia e 488 Km em Mato Grosso;

g) Projeto de Saude Regiao Noroeste/Polonoroeste.
Empréstimo: US$ 13 milhdes. O projeto compreende programa de
controle da malaria em Ronddénia, melhoramento da infra-estrutu
ra e, na area de saude, servigos basicos, treinamento de pes-

soal e pesquisas;

v............‘.................

h) Projeto de Desenvolvimento Agricola e Protegao
do Meio Ambiente Regiao Noroeste/Polonoroeste. Empréstimo: US
$§ 67 milhoes. O projeto tem por objetivo consolidar a coloni=-
zagao e o desenvolvimento rural em Rondonia e promover a  pre

servagao das reservas florestais e pesquisas ecologicas.

Ao completar o vigésimo quinto ano de atividades, a
CFI converteu-se em uma das grandes instituigOes de desenvolvi
mento do mundo moderno. Iniciando com 31 paises-membros, em

1956, e um capital autorizado de US$§ 100 milhoes, o Organismo

contava ao final de 1981 com 120 membros, apés a admissao

BNDE SEGRAF
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5 - 0 Brasil no Cenario dos Paises de Industrializagao Recente

Com relagdo as perspectivas de o Brasil continuar con
tando em futuro prdéximo com um adequado fluxo de recursos finan
ceiros externos provenientes de agéncias oficiais de crédito,gg
bem alguns comentarios extraidos do pronunciamento do Presidente
do Banco Central do Brasil, Dr. Carlos Langoni, na 23% Assembléia
Anual do BID, em Cartagena =~ Coldmbia.

"... a pretexto de @ificuldades orgamentarias domés-
ticas, nota-se crescente cerco de restrigoes ao aporte de novos
recursos as instituicoes multilaterais que deveriam ampliar seu
papel, especialmente na oferta de crédito de longo prazo, indis
pensavel ao financiamento do ajustamento estrutural do balango

de pagamentos."

" Curiosamente, ressuscitou-se o conceito anacrénico
de "graduagao" como uma formula magica capaz de acomodar deman-
da crescente por recursos e novos clientes, sem atacar o essen-

cial que € o esforgo do capital dessas instituigoes,"

" O Brasil considera que esses eventos isolados cons
tituem, no seu conjunto, grave retrocesso ao espirito de coope-
ragao internacional que marcou a evolugao da economia mundial
no pos-guerra. Em particular, julga-se inaceitavel o conceitode

wgraduagaoy nao pelo significado quantitativo para o pais, em

w............‘.................'

termos de aporte de recursos —— modesto em face do nosso volume
global de investimento — ou mesmo em relagao ao aporte anualde
empréstimos em moeda, mas sim pela sua concepgao discricionaria,
que pretende deixar ao arbitrio burocratico a categorizagao de
paises, numa visao mecdnica e simplista do processo de desenvol

vimento que descarta a esséncia de sua natureza social."

" Finalmente, o Brasil re jeita o conceito de" gradua-
gaof por considerar que a conjuntura atual exige uma ampliagao
do acesso de todos os paises em desenvolvimento a um volume maiar
de recursos em termos reais, especialmente nas poucas fontes e-

xistentes para créditos com caracteristicas de longo prazo."

NDE SEGRAF
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A POSIGAO BRASILEIRA

" A sugestao brasileira, € por isso mesmo, a de defen
der o crescimento dos empréstimos do BID em termos reais, ao mes
mo tempo que se introduz explicitamente a idéia de diferenciagao
dos custos financeiros dos empréstimos entre paises em diferen =-
tes estagios de desenvolvimento., Haveria, portanto, um processo
gradual de maturagao (e nao graduagao), realizado naturalmente a
través do ajustamento das taxas de juros efetivas incidentes so-
bre os empréstimos do BID, refletindo diferentes participagoes no
aporte de capital novo. Este ajustamento do custo efetivo dos em
préstimos, com énus crescentes para os paises de maior desenvol-
vimento relativo, gue arcariam com taxas efetivas mais préximas
as do mercado, e paralela redugao de custos para os paises de me
nor desenvolvimento, permitiria simultaneamente a ampliagao de
recursos para todos os paises em processo de desenvolvimento e a

progressiva redugao dos desniveis entre eles existentes.,"

Além disso, € importante para o Brasil poder continu-
ar contando com o fluxo de recursos financeiros oriundos de agég
cias oficiais de crédito, de forma a poder compensar as condigoes
financeiras extremamente desfavoraveis dos bancos privados. Em
nao se conseguindo preservar tal fluxo, corre o Pais sério risco
de ver comprometida, em termos globais, sua capacidade de paga -

mento da divida externa.
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4. O BNDE: Seus Programas Prioritarios e as Foates de Recursos

para Financid-los

£ sabido que, historicamente, na experiéncia de cres
cimento, as questoes referentes ao agravamento do desequilibrio
externo e das pressoes inflacionarias alternam-se na hierarquia
de condicionantes crdnicos da manutengao do processo de desen -

volvimento.

Nao é igualmente desconhecido o fato de que no pds-
guerra, a par da intensificagao do grau de interdependéncia
mundial, o desenvolvimento industrial, em seus segmentos mais di
nidmicos, assentou-se crescentemente no uso do petrdleo como in-
sumo energético basico, entao vendido a pregos relativamente fa

[d
voraveis.

Quando, em meados da década dos 70 o acirramento da
inflagao internacional e a quadruplicagao dos pregos do patré
leo anunciaram o ingresso da economia mundial numa nova era de
escassez de combustivel, paises como o Brasil, grandes importa
dores de petrdleo, defrontaram-se com inusitada elevagao no

grau de vulnerabilidade de seus balan¢os de pagamentos.

Desde entao, o Governo brasileiro passou a empreen-
der as necessarias alteragdes nos rumos do processo de cresci
mento da economia nacional que, em um primeiro estdgio encerra-
do em 1979, centrou-se no esforgo de substituigao de dimporta
qSes de insumos basicos e equipamentos, paralelamente a comple
mentagao dos projetos que integravam o parque produtor de bens

de capital.

No segundo estagio, que ora se inicia, partindo-se
de um cenario mundial marcadoe por novo agravamento das questoes
energéticas (2?2 "choque do petrdleo") e pelo relativo grau de
incerteza na evolugao dos mercados de insumos basicos e finan
ceiro internacional, as autoridades governamentais lancaram as

diretrizes estratégicas para a condugao do processo de desen

BNDE SEGRAF
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volvimento nacional, consubstanciadas no III Plano Nacional
de Desenvolvimento, 1980/85, cuja preocupagao primordial é o
ajustamento da estrutura econdmica para a reordenagao da ma
triz energética, com destaque para insumos alternativos ao Pe

tréleo.

Dentre os fundamentos de tal estratégia, postula=-se
o reconhecimento das potencialidades e condigoes estruturais
especificas da economia brasileira, que viabilizam a sustenta
gao do crescimento econdmico e da oferta de empregos, a que
correspondem, no plano politico, o esforgo na continuidade da
construgﬁo de uma sociedade desenvolvida, livre e democratica,
com repartigao mais equitativa dos resultados econdmicos, a ni

veis pessoal e regional.

As condigoes necessarias a viabilizagdo da politica
nacional de desenvolvimento lastreiam-se em vantagens compara
tivas da economia brasileira, representadas por: a) importan
te potencial de energia hidrelétrica ainda por explorar; b) re
servas razoaveis de carvao mineral no sul do pais; c) ocorrén
cia de campos de petrdleo disseminados pelo territdério e plata
forma continental, de dimensoes modestas quando comparadas as
dos grandes lengdis petroliferos, porém suficientes para ga
rantia da reserva estratégica nacionalj; d) disponibilidade de
solos agricultaveis; e) condigdes climaticas adequadas; f)com
plexo industrial integrado, o que assegura a base técnica de

auto-sustentagao do crescimento econdmico.

Tais elementos atestam as condigbes particularmente
favoraveis da economia brasileira num contexto internacional
onde a escassez de alimentos, de minérios e de energia assume
importéncia crucial e respondem positivamente a indagagaes co
muns em analises de perspectivas mundiais de longo prazo, que
combinam as projegoes de ritmo de ocupagao das fronteiras agqi
colas e de exaustao de fontes nao renovaveis de energia, com

as tendéncias observadas de crescimento populacional.

BNDE SEGRAF
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Em resumo, o cerne da estratégia de desenvolvimento
brasileiro para os préoximos anos, consiste na reestruturagao
das fontes da matriz energética = especialmente com o aumento
da participag@io hidrelétrica, o incremento da prospecgdo petro
lifera e o aproveitamento da capacidade subutilizada na agri
cultura para a produgao de insumos renovdveis (dlcool anidro e
hidratado, metanol) - respaldada nas margens de capacidade oci
osa no parque produtor de equipamentos e complementada pelo re
mane jamento da infra-estrutura de transportes e armazenagem.
Envidar-se-ao ainda esforgos no setor produtor de carvao, mine

ral e vegetal.

Evidentemente, a viabilizagao da estratégia de lon
go prazo é construida pelos resultados que se obtém desde ago
ra. Portanto, no curto prazo, o objetivo é a ruptura do es
trangulamento das contas externas, através da imediata expan=-
sao das exportacoes. Esta expansao se fara principalmente a
través do setor agricola, que dispde da primazia em termos de
vantagens comparativas internacionais, tendo em vista a wutili
zagao mais intensa dos fatores produtivos em maior abundincia
relativa e o rapido prazo de maturagao e retorno dos investi

mentos.

0 Sistema BNDE, parte integrante do Governo Fede=-
ral, procura contribuir para a solugao dos dilemas da acelera-
¢ao inflacionaria, da grande dependéncia do petrdleo importado

e do conseqgllente déficit da balanga comercial.

O Sistema BNDE vem participando dos esforgos para
economizar energia, seja pela substituicao de petrdleo e deri
vados por alcool, carvao e 60leos vegetais, seja através de pro

gramas de conservagao de energia.

Entretanto, nao se deve ignorar uma conjuntura de
escassez de recursos, dado que a luta contra a inflagao é um
objetivo prioritario.
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Finalmente, o BNDE dese ja recorrer a empréstimos ex
ternos apenas no sentido de complementar suas necessidades de
financiamento dos programas de desenvolvimento sécio-econdmico

mencionados.

A este respeito, deve-se observar a solida posigao
financeira do BNDE junto aos meios bancarios internacionais;de
fato, o BNDE jamais faltou a seus compromissos, o que contri

buiu para eleva-lo a categoria de tomador privilegiado.
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Por outro lado, o BNDE nao tem intengao de recorrer
ao mercado internacional antes de esgotar as fontes nacionais.
Na realidade, o BNDE s¢ dese ja empréstimos externos que comple
mentem suas necessidades de realizagao das importantes tarefas
de promogao do desenvolvimento sécio-econdmico. A este respei
to, deve-se observar a sélida posigao financeira do BNDE junto
aos meios bancarios internacionais; de fato, o BNDE Jjamais
faltou a seus compromissos, o que contribuiu para eleva-lo a

categoria de tomador privilegiado.
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BANCO NACIONAL DO DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

DESEMBOLS0OS DO SISTEMA BNDE — 1978/81

Em US$ bilhoes correntes

PROGRAMA 1978 1979 1980 1981
Industria 2,72 2,70 1,97 1,79
Agricultura 0,23 0,43 0,34 0,28
Energia 0,16 0,36 0,32 0,54
Infra-estrutura 0,81 0,40 0,52 0,41
Outros Programas 0,18 0,30 0,18 0,13

TO T A L §.1% 4,19 3,33 3,15
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DESEMBOLSOS DO BNDE - 1979/82
Em Cr$§ bilhoes correntes

PROGRAMA 1979 1980 1981
Indistria 39.3 53.6 86,2
Agricultura 6.1 10.2 16.0
Energia 0.6 h.4 20.9
Infra-estrutura L,2 13.7 16.6
Qutros Programas 6.1 6.4 10.0
Repasses as subsididrias 33.9 50.0 65.2
T 0 T & % 90.2 138.3 214.9
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DESEMBOLSOS DO BNDE - 1979/82

Em US$ bilhoes correntes

PROGRAMA 1979 1980 1981
Indéstria 1,47 1,03 0,93
Agricultura 0,23 0,19 0,17
Energia 0,02 0,08 0,22
Infra-estrutura 0,16 0,26 0,18
Outros Programas 0,23 0,12 0,11
Repasses as subsididrias 1,27 0,95 0,7

T 0 T 4. L 3,38 2,63 2,7

33,750
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ESEMBOLS0OS DO 8
Em Cr$§ bilhces correntes
PROGRAMA 1978 1979 1980 1981
Industria k.1 71.9 104.4 166.4
Agricultura h.? 11.6 17.8 25.9
Energia 2.9 9.6 16.8 50.3
Outros Programas 3.2 8.0 9.3 11.9
T 9T A& LE 74,1 111.9 175.5 292.7

00000 000sseng00r00000000000000

000000000000 %0000

BNDE SEGRAF



*1Q6T ‘ITselg op [Iseldg Op TeJIjUs) Odueg OP [BNUY OTIOIR[OY $83U0Y

- §810PAIAVI0H 8P SOIPPID SONND, Wall OU'0FZ I LE !u sopenjIqeIUD Weie segieiedo SESSAP S810|BA SO /E
‘51E20| $0ISN3 @ SO31AAS 9P OJUBWERIDUBLY BAISNIDU| /2

. "0(2]219%3 OU SOPIIO20 naja sepjes @ Bul weapsedsa enb
‘sojuewefed ap o4ur|eq OU SOpEjUASAIdR S0IBWNU SO WOD ogen|ouoo opuUSQED OFU ' |BIUSD ODURE OU SOPENISIE sizndes ap 04151641 9p SOPED B 85-1WA10|0) BLIIDE sagdisod sy /1L

£0 LSt £0. 891 v'0 L8L 5'L €S2 22 992 sossealg sownspidwy
£'15 025 1€ | B'IS 18842 | 6'€S €889z | 9's¥ £28 ¢ 8'zy BLES : Z9°60°E0 8P 'LEL'Y sU 187
o'o 8 0'0 6 00 6L v'0 69 s'o ¥ E . §9'LO'VL 8P '682 su OEINIISU|
612 asy €1 v'gl vZ66 §'GL gzLL £'61 6IEE 41 86E2 HE L9'80°1Z 8P '£9 U OBONIOsaY
; ZEL Yeewy | 20t ozslc | ve9 | szave | E's9 1z | v'ee ave L } BpeO W sownspidw3
00 £ 0'0 ¥ 0'0 ¥ 1'o 6 I'o 1L ) EPEPIOSUOD BAANd BPIAIQ
9'6 vea & " 5ot 159§ viL €495 901 zig 1 gLl Zvy | < ' $8J0paJ8uI0d BP SONPPID SONND
¥'0 AT R - - Ll T — — - PR O > /g 0170 ¢
0'0 Zt a0 € 0'0 € L' 6 1o e R T 2140
) — —_ 2 0'0 0 0'o L . o'o Zz o'0 Tt ., ‘e = EDIRWEUIQ EP |BuQi2BN OOURH
o™ . |+ve8 60 86¥% Bk Lty | 0 BLL v, |rorr A & , NeqINEIapaIM Inj IIBISUBNPA
g0 . | 80§ 60 68Yy g'o ' 86E A 6€ 00 ot |1 S i ,oantel fopder - yuequig
"9l 556 o’ €6 &L | 628 A £¥S 9z . | oz D AT R0 Wna - uequixg
8'0 01s | 8'0 sy S0 0eZ £l g2z 8'0 501 VT Ve : u-__oon_u.._u:_u sonnQ - 06Uy
ro is o 9 1o oL 9'0 6 | 80 gob |, 00 i3 (sopiooe
g i 2 S b X i : : Uy b fey E:a:>_zo9:.81.caJ aivsn
; g5 ) 8zs o't LES (48 9¥s 9'z 1444 P o |5E8e il L Joieloid sownsgidw3, - givsn
‘9’5 rOor € v's “| ZL62 ¥'s . gEg9 2 0'6 IE¥ L. s'e L0t co 2 Tgs ¢ sieuewewBA0Y seiduglby
v'0 g¥s i |'vDo . 261 £0 LSt 9'0 86 ¥'0 14 Wt : 142
L Lot 02 L¥O | L' £L8 g'L 1 2IE ze 1z T8 : jz 018
L't ¥9Z 2 'y avrz e vy §: 1% L's 8.6 \'s Lv9 oyig
a's EBSE 99 GEY E ¥'9 LIZE \'s 88E | UL AL SIBUOIDBUIAIUL SBPEPHUT
o'z Lgg 21 522 801 2L fA 4 ZL5 1L 9'L2 (SN Lz L8Y E sagieuodw| ap olusWeIdURULY
L'y 9682 0'9 9EZE 6'S 9962 0'L 2Ll L'y vl snupg
8'0 o6F o' LS 'L LES Lt L] 6'F 519 Jeweiboid sownspidw3l, - AIVSN
- - - = 00 1} o't 691 9’ £02 sougiesuadwon sownsaidw3
0’0ot Liv 19 0'00L LYBES 0’001t v06 6¥ 0’00t L TWAY 0’001t 2L52L |moy
‘ueg ‘aled ‘2ied ‘J1ed “uad . =
‘ved 18Q ‘ved 18(Q ‘ued 780 ‘ued 18Q ‘ued 78Q]
L ’
1861 0861 8.61 vL6L ¥ €181 opdsujwasig

saoyITW §SN We sOplEes

sejusaucdwo) sop ezaangzeu ered owowmﬂoﬁywm&

5

Tejo] eulxeixg epPrArd

....Q.....O.....Q”’.......0..a.ﬂ......bo o80C 9000



*I86T ‘TITseag op [eljua) odueg Op [enuy OTJI0je[8y :8juoy

R - - . - - — R— - -

- 1 L™ o SR PN T PR LY VT SR N " ’ " -
o £ oS MRS TIERNU G - 3/w00| SOISND @ SOAMES o OIUBWEIDURUI| BAISN|DU| /2
J.2 P sy " Fe oA lars L ORC L 5 o | O12)2u9XB OU SOPLLIODO SUMLIBANSE SED|ES @ S0333.0U| wedydedse
‘sojueweBed ap odue|Eq OU SOPRIUGSEIJE SOIOWNU SO WOD OFIRIIJUDD OPUBGED OFU '|BIIUST) OOURE OU SODENIS|S siepdwa ep annbal ep SOpeEp B 8% rwioe sagdisod s /|
s § 1 i . Vad e il a b e . . . " .w?,.,!- e N—u..u_r..r.._ﬁ,-. . .
. g i | . ' 2 - el '
Yo 28 zg oz Ieo L1 Yo 91 ¥o 9t vo i vo 1517 © | someaig sownspxdwy
8'09 WLV |o'se | 9v9E g9 ZZLE vor SEL L g've zzz L 9'te gsri 8'rs 0s622 ' 296¢E
L Sl ot . - . D gLy 107
0'9 29t L ¥'e 125 Lot BES :3: 18 11 ¥iL L9 2L SE¥ (1] (1-1% 19712 ep .
L '£94u oginjosey
999 | EE6ZL | ¥rL ELLY szt 099 € 0’85 ¥S52 zes £E8 L Yos ars L g9 104 22 wpaoy
we sownsgidwy
- — - - - - 0'0 1 0'0 i 0'0 i oo € ‘ epep)
i -08U0D BIIANd BPAIQ
Iy ] L0E L z'9 8sy Vil 298 g'si 949 r'oz 92L o'rZ 128 Vi 959 r $9)0peJauIng
A : 8P $01PQID SONND
50 [:1:] £0 ] 50 vz v'o 18 50 91 Yo Yo Lee suinQ
L 0OEE 8'0 ar 60 rr o't sr 60 € 2'0 [ S > neqnesapaim
2 N} UBISUBLIPaIY X =
0't 202 Vi 09 z' 19 ¥ \9 gl 29 9'L Zl 805 ogder - yuequing
9L B0E g'l 28 gl 08 9'z 0Ll 9t Bzl 0t o'z Leg vN3 - yuequix3
: - - 0o 1 Vo £ ze ¥e 9 sz2 (-3 Zi LS $8J0PEIDUBY
re T 3 il . e -4 $0nNQO-06u |
Vo zz Vo L o t 20 o | &g 4 L Z0 Vo 183 (sopiooe
K ! 1A @ 11A 'IA) 081
1 " A . - logy su 1 -aivsn
re 9 €0 9t . |€Eo St L |€0 ¥ €0 (4} Zo «0elolg sown
S B o, ! o _ -sexdw3. QIvSn
£ riv i I’y Bzz By vwz |18 (11 L'el €8y Vit (154 sieuaw
U ) Lhe I 4 m A B ARURR 2WeADY seugly
- — - - - - " f|oo I - 0 - 0 . (Fle]
e 809 L' 86 &'l 86 | |e2 86 9 06 02z .Lipel g 2018
£9 12z v'E 061 6'E 961, | 8'F 902 9'9 2e2 L's 612 ouig
v'e 628 1 I's 882 8's ez | Vi SO0E z6 44 L't 862 $1BUO1D
I -aweju| sepepu3
Y'EZ 0SS ¥ rel ¥i6 gz R:__ , | 9'0e OEE L 9'EY LES L B'zZy : 9591 segdevodw)
H a2 op clusWERIDUBUIY
9t oir L L LEY o's €S2 £6 EO¥ e zil 8's 1z nugg
0z 68¢€ £0 12 v'o 0z 50 0z 90 0z 5'0 0z JBweiBoig .
sownsgrdw3, gIvsn
Q0oL | F2r 6l o'oot 119G 0’00t 0s0§ 0’0ot ¥ZEVY o'ooL EISE o'ool 998 € 1e104
ey | seguyw ‘ued | veQuiw ey | weQuw ‘Aeg | weQuw ey | veQuw ey | neQyw
g $SN weg 1SN ‘Hed $sn ‘Ueg SN ‘ued SN ‘wed $sn
te10081504 ouy i§ . ouyr | ouy ig ouy iz e ouy it
ojueweleg ep vwenbel opdeujpoeg

~

c0ccesecerececccefoccccncccces

——

*I18°2T° 1€ wd oedrsoq

4

sejuauodwo) sop ezaanjey Jod oedezrjaomy ap uEmﬁmm@

BOT

TUI03 Xy EPTArQd

0600 OCOIIIYOCOOCO



