of. 353 /2017 - SF
Brasilia/DF,Q7 de abril de 2017

A Sua Exceléncia o Senhor
Senador LINDBERGH FARIAS
Senado Federal

Assunto: Resposta ao Requerimento n° 871, de 2016

Senhor Senador,

Envio a V. Exa. copia do Aviso n° 101/2017/MF, de 6 de abril de 2017, do
Ministro de Estado da Fazenda, por meio do qual encaminha informagdes em resposta ao
Requerimento n® 871, de 2016, de autoria de Vossa Exceléncia.

Atenciosamente,

rd

Senador_Thicrec Pinko
No exercicio da Primeira Secrelaris

AHC 001 RQS 371.2016.doc
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Primeiro-Secretario do Senado Federal -
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Assunto: Requerimento de Informacio

Senhor Primeiro-Secretirio,

Refiro-me ao Oficio n® 137 (SF), de 14 de marcgo de 2017, dessa Primeira-Secretaria,
por intermédio do qual foi remetida copia do Requerimento de Informagdo n° 871/2016, de autoria
do Senhor Senador LINDBERGH FARIAS, sobre “aniincios de antecipagdo da divida do BNDES
junto ao Tesouro Nacional, veiculadas em midia de circulagio nacional intitulada: ‘Lei fiscal
impede BNDES de antecipar divida ao Tesouro Nacional, diz economista’ (Valor Econdmico,
24.05.2016)".

A propésito, encaminho a Vossa Exceléncia, em resposta a solicitagio do ilustre
parlamentar, copias da Nota Técnica Conjunta n°
05/2017/ASPAR/CODIP/CODIV/COGEP/STN/MF-DF, de 31.03.2017 e do Oficio 037/2017-
BCB/Aspar, de 04.04.2017, elaborados, respectivamente, pela Secretaria do Tesouro Nacional e
pelo Banco Central do Brasil.

Atenciosamente,

L:\Asses\ade /rs937-05/04/17
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(\TESDURONACIO NAL

Nota Téenica Conjunta n® 05/201 7/ASPAR!CODIPICODIVfCOGEl’/STNfMF—DF
Em 31 de margo de 2017,

ASSUNTO: Resposta ao Requerimento de Informacgdo do
Senado Federal n® 871 de 2016.

I - Deserigio da Demanda

A Assessoria para Assuntos Parlamentarcs do Ministro da Iazenda (AAP/MF)
submeteu 3 apreciagiio desta Secretaria do Tesouro Nactonal (STN) o Requerimento de
Informagao do Senado Federal (RQS) n® 871 . de 2016, que solicila informagdes a respeilo da
devolugdo de recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social ao

Tesourn Nacional,

A presente Nota Técnica tem por objetivo subsidiar a resposta do Senhor Ministro da
Fazenda ao Requerimento citado. Conforme acordado com a AAP/MF, coube a esta STN
apresentar respostas as questdes de 2 a 6. A questdio | sera respondida pelo Banco Central do

Brasil.

11 - Respostas ae Requerimento de Informagdo do Senado Federal n® 871, de 2016

Quanto as informagdes cspecificas solicitadas no RQS n°® 871, de 2016, seguem abaixo

as resposlas dessa Secretaria do Tesouro Nacional;

2. Quais impactos diferenciam a devolugio de RS 100 bithdes em dinheiro, em
tfilos ariginalmente aportados ou em titulos néo vinculados com as operagdes de aportes
originais?
Resposta:

As diferentes formas de pagamento antccipado (em recursos financeiros, em ttulos

pdblicos federais originalmente aportados ou em Litulos ndo vinculados com as operages de
aportes originais) sdo equivalenics em termos de impactos na redugdo da DBGG ¢ no subsidio
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implicito. A distribuigdo dos montantes antecipados levou cm consideragdo a propria

disponibilidade do BNDES cm termos de recursos financeiros ¢ titulos.

Os recursos em dinheiro recebidos do BNDES pelo "IN foram classificados na fonte
159 — Retorno de Opceragdes Olciais de Crédito, exclusiva para pagamento de divida piblica
federal. Importa destacar que o amparo legal e contratual da realizagdo da operagiio citada for
objeto de manifestagdo da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN) por meio dos
pareceres nimeros 1726, 1733 ¢ 1771, lodos de dezembro de 2015, os quais dispdem sobre
sua viabilidade juridica e sobre a lorma adequada de realizar o abatimento da divida ora em

questao.

Ji na parcela da opcragiio rcalizada com 0s recursos provenienles do resgate
antecipado dc titulos pablicoes, a redugfo nas estatisticas da DPF € imediata, uma vez que ha
ocorréncia de haixa no estoque da divida no mesmo montante. No cntanta, se o banco
devolvesse apenas titulos pablicos, poderia ter que recompor sua carteira comprando titulos
no mercado secunddrio, gerando uma pressio compradora momentanea ¢ o encarecimento o

dos titulos devolvidos.

Adicionalimente, na modalidade de antecipag@o do pagamento pelo resgate de titulos
piblicos, evita-sc lambém que o BNDES tenha que monelizar esses titulos, o que geraria,
dado o volume da operagiio de antccipa¢iio, um eleito indesejado no mercado secundario de
titulos publicos, uma vez que o mercado, para absorver o volume pretendido, cobraria um

prémio nos titulos, podendo aumentar, por conseguinte, o custo de cmissdo da Republica.

Com relagiio ao tipo de titulo a ser resgatado pelo Tesouro Nacional, € importante notar
que ndo precisam ser exalamenie 05 mesmos cmitidos & época ao BNDES, ja que papéis
emilidos em mercado sdo fungivcis' e amplamente negociados em mercado secunddrio.
Cumpre esclarecer que ndo houve a emissdo de uma carteira especifica ao BNDES com titulos
exclusivos ¢ sim a emissfio de papéis dc uma cesta de titulos que também é ofertada em

mercado.

Além disso, deve-se ressaltar que boa parte dos papéis emitidos a0 BNDES j4
venceram € que os reeursas financeiros decorrentes desses vencimentos ou de eventuais

negociagSes de litulos no mercado sccunddrio foram usados para comprar outros titulos

! Frnpbaldade ¢ a varactu ishiva de siubss o idos e Gonemes datie. wie seem diferenc indos, desde que DHEINLIE DS DICEAS Caacterisinax
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plblicos com diferentes vencimentos ¢ indexadores ou alé mesmo 08 mesmos titulos cm suas
reoferias. Neste caso, percebe-se que, mesmo o titulo constanic da carteira no BNDES néo
scndo cxatamente o mesmo emilido pela STN, parte dos rccursos utilizados para a sua

aquisicao sdo origindrios da operagdo de empréstimo entre 0 TN e 0 BNDES.

Assim, a caracteristica fundamental da operagdo ndo reside no tipo do tiwlo
(vencimento ¢ indexador associadoe) entregue ¢ sim no valor [inanceiro, que deve scr o valor
real do titulo em mercado, rcfletido nos pregos do papel no momento da realizagio da

opcrago.

Diante do exposto, conclui-se que nio é relevante para os objetivos buscados com a operagdo
quc o pagamento tenha sido feilo com os mesmos titulos emitidas a0 BNDES, o gue, note-se,
nido pode ser comprovado dada a fungibilidade entre os titulos emitidos pelo TN, ou com

outros adquiridos em mercado primario ou secundario pelo Banco.

3 Quais impactos na liquidez e no prego estimado de cada titulo a ser devolvido,

caso os titulos usados para a devolugdo sejum diferentes daqueles originalmente aportados?
Resposta:

Primeciramente, cabe ressaltar que o impacto na liquidez ¢ no prego estimado de cada
titulo resgatado antecipadamente, depende de diversos fatores de mercado como: estoque de
titulos, prazo para vencimento, fatores técnicos de mercado ¢ fluxos. Deste modo, € preferivel
que a devolugdo de titulos seja realizada com papéis com baixo risco de mercado ou com
titulos ja presentes na carteira do banco, de modo a reduzir os impactos de distorgdes no
mercado secunddrio de titulos pablicos. Por isso, € importanie notar que aproximadamcnte
dois tergos dos titulos resgatados antecipadamente venciam em 2017, por conseguinle, com

baixo risco de mercado.

Como uma parcela dos papéis emilidos originalmente ao BNDES jé venceram e os
recursos financeiros decorrentes desses vencimentos ou de eventuais negociagdes de titulos
no mercado sccundério foram usados para comprar outros titulos publicos com diferentes
vencimentos ¢ indexadores, néo se verificou a viabilidade da devolugdo de carteira de titulos
exatamente igual A emissdo original. Ademais, devido fungibilidade dos titulos, nfio se faz

necessiria a devolugéio de cxatamente 2 mesma carteira.

Reforgu-se que a caracteristica fundamental da operagdio néo reside no tipo do litulo

(vencimento ¢ indexador associado) entregue e sim no valor financeiro, que deve seg ¢ valor

@ #
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real do titulo em mercado, refletide nos pregos do papel no momento da realizagdo da

opcragio.

Dessa forma, entendemos que ndo ha qualquer impacto dilerenciado na liquidez e nos
preqos estimados dos titulos em fungio de apresentarem as mesmas caraclerfsticas (indexador,

fluxo de juros e prazo de vencimenlo) dus titulos emitidos originalmente ao Banco ou nio.

4. Como a devolugdo em titulos afetara a duration da Divida Publica Federal?
Resposta:

O prazo médio dos titulos rceebidos como antecipacio da divida do BNDES junto ao
Tesouro Nacional foi de 1,90 ano, valor consideravelmente inferior ao prazo médio da carteira
de titulos da divida interna. Como conscquéncia, observou-se um aumento do prazo médio da
carteira de litulos da DPMI‘i na data de referéncia de 23 de dezembro de 2016, passando de

4,35 anos (caso ndoe houvesse a operagao) para 4,38 anos.

Cabe esclarccer que o Tesouro Nacional nde acompanha a duration da cartcira de
titulos em mercado, mas, sim, o prazo médio. Esse indicador de maturidade da divida piblica
¢ calculado a partir da ponderagio dos fluxos futuros de principal ¢ de juros dos titulos,
descontados por sua taxa interna de retorno média. alinhado, portanto, ao padrio metodoldgico
adolado na apuragdo do estoque pela Tir. Os resultados apurados para essa cstatistica se
encontram publicados no Relatério Mensal da DPF (item 3,7 da tabela — Prazo Médio da DPF),
disponivel na pdgina da STN na internct  ou  diretamente no  link:

hitp://www.tesouro.gov.br/web/stn/relatorio-mensal-da-divida

3. Qual (e como feitaj a estimativa para a variagéo do risco soberano do Brasil

em funcdo da operagdo de devolugdn dos recursos?
Resposia:

A operagio de devolugo dos recursos ao Tesouro Nacional gerou uma redugiio da
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e das despesas com juros, em fungdo da redugo da
variagdio do subsidio implicito oriundo do diferencial entre 0s juros que remuneram o ativo
(TIJLP) e os custos do passivo da Unido que deu lastro & operagdo de crédito junto ao BNDES.

A contraglo desses dois indicadores diminui risco soberano, o qual ¢ comumente mensurado

pelo Credit Default Swap (CDS) e pela nota (rating) emitida pelas agéncias de rating,.
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Quanto ao CDS, nos Gltimos anos, a crescenle precocupagio de agentes econdmicos
com a sustentabilidade da divida piiblica determinou a ampliagio do prémio de risco {o CDS-
3Y}, que atingiu o nivel preocupante de 550 p.b. no inicio de 2016. Para esse movimento,
contribuiram sobremarneira os repasses efetuados pclo Tesouro Nacional ao BNDES. De
imediato, portanto, inferc-sc que a operaglio de pagamento ao T'esouro Nacional, realizada ao
linal de 2016, auxiliou na redugio desse risco. Desde o inicio daquele ano, o prémio de risco se
deslocou de 550p.b. para 300p.b. Importa destacar que os eledos financeiros desse recuo
alcangam todo o estoque de divida pablica. Mas niio se limitam a 1550, 0% beneliciados sdo todos
os tomadores de crédito, empresas ¢ familias, sejam nas operagies realizadas no mercado

doméstico, scjam nos mercados internacionais.

Quanto ao rating soberano, as principais agéncias responsiveis pela classificacio do
risco soberano do Brasil, tais como Fitch Ratings, S&P CGilobal Ratings ¢ Moody's Investors
Service, levam cm consideragio varidveis relacionadas ao estoque de divida do pais ¢ a despesa
com juros. O resgate antecipado de titulos poblicos junto ac BNDES exerce impacto imediato
sobrc as principais estatisticas de divida publica do pais, reduzindo em igual montante, por
excmplo, o indicador de Divida Bruta do Governo Geral. Além deste efeito imediato, a redugiio
do estoque de divida acarrctard menores fluxos de pagamenios de juros ao longo do tempo,

No que sc refere as estimativas numeéricas?, o peso atribvido 4 Divida Bruta do
Governo Geral no modelo numérico utilizado pela Iitch € 6,7%. Ja a despesa com juros ¢
responsavel por 4,0% da nota indicalive do modelo. Além disso, ¢ importante considerar que
as agéncias de classificagio de risco 1€m a premogativa de considerar também fatores
qualitativos, além de modelos quantitativos, para a definigio final do rating de cada soberano.
Nesse scatido, a andlise qualitativa da Fitch quanto a sustentabilidade da divida pablica é
impaclada diretamenie pela diminuiciio do estoque e dos cncargos [uluros. Essa andlise
qualitativa ¢ feita por meio de comparagio com o desempenho fiscal de pnises considerados
pares ¢ tem ¢ potencial de alterar o rating em até dois niveis acima ou abaixo da nota auferida
pelo modelo quantitativo.

A S&P. por sua vez, considera a divida liquida do governo geral em percentual do PIB
¢ a despesa com juras para compor o Fiscal Score, um dos cinco pilares considerados em seu
madclo de avaliagdo de risco. Todavia, 0 peso destas varidveis ndo € apresentado diretamente
nas divulgagdes metodologicas da agéneia, De modo semelhante, o estoque de divida e a
despesa com juros compdem a Fiscal Strenght, um dos quatro fatores avatiados no modelo da
Moody’s.

? De acordo com o artigo Sovereign Rating Criteria, divulgado pela Fitch em 18 de julho de 2016.

o Q7
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Dessa forma, nota-se que a redugdio da DRGG ¢ das despesas com juros influencia
positivamente o risco suberano cm todas as metodologias clencadas. Resta claro, portanio, que,
sob a otica do CDS, bem como das trés agéncias supracitadas, a operagio de devolugdo de
recursos ao Tesouro Nacional tende a reduzir o risco soberano brasileiro. Cabe observar, no
entanto, quc as avaliagdes levam em consideragdo diferentes vanaveis, tanto qualitativas quanto
quantilativas, e o balungo dessas varidveis comparalivamentc a outros paiscs sdo os fatores que

defincm os movimentos dados pelas agéncias de rating.

6. Qual a estimativa da redugdo do déficit miblico total em razdo do reiorno dos

titulos iransferidos ao BNDFES?
Resposta:

A reduglo do déficit publico ocasionada pela devolugiio dos recursos sc da pela
economia no fluxo de subsidios crediticios (ou implicitos) ao longo dos anos, refletida na
estatistica de juros nominais liquidos apurada pclo Banco Central.

A existéncia destes subsidios decorre da diferenca enlre a remuneragéo paga pelo
BNDES nos contralos de empréstimos celebrados com o Tesouro Nacional e o cusio de
captagdo de recursos financeiros nos quais o Tesouro Nacional incorre. Vale ressaltar que, por
se tratar de uma despesa financeira, os subsidios implicitos inpactam as estatisticas de resultado
nominal apuradas peio Banco Central, néio influenciando o resultado primdrio apurade lanto
pelo Tesouro Nacional (conceito *acima da linha™) como pelo Banco Central (conceito *abaixo
da linha™).

Apcnas em 2016, as liquidagdes antecipadas realizadas — que incluem, além dos R$
100 bilhdces, devolvidos em dezembro, RS 13,2 bilhdes devolvidos em janeiro - reduziram o
valor dos subsidios crediticios em RS 4,0 bilhdes,

Considerando todo ¢ horizonte dos empréstimos, estima-se que a redugio dos
subsidios crediticios possibilitada pelas operagdes acima mencionadas atinja o monlante de R$
24,8 bilhdes, a valor presente, considerando metodologia especifica para esta mensuragio e as
curvas de juros adotadas na ocasifo, conforme Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional 2o
BNDES e 4 FINEP, do 6° bimestre de 2016, publicado no site da STN, Yue pode ser oblido no
sepuinte endercgo:

Btp:/www. lesouro.sov_bridocuments! 10 1 804326904 Rel%C 3% 33 ko BNDES 6bim_ 201
6.pd 71 81696d0-3a3bh-40d -l 31 -cd 7 Thea9734 )
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A reducdo, ano a ana, do valor dos subsidios ¢ detalbada na tabela a seguir, que
também pode ser encontrada no Boletim de Subsidios do Tesouro Nacional ao BNDLS e a

FINECP, referente ao 6° himestre de 2016:
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Tabela 1 - Projecdo do Valor Presente dos Subsidios (R$)
Subsidies Craditicios
i

Situacdo vigente, Sltuacio caso nap houvessa

Subsidios Financeirag ! considerando as liquidecles |  asliguidacBes antecipadas
untecipadas dos empréstimos | dos empréstimos pela BNDES,
pe!n BNDES | am 2016

6.285.070.812

3.863.423.913
2.3R4.31B.499
1.475,1431.765

14,956.469.903
10.722.570.658
9.985.417.,047
9.274.499.103

18.604.944.273
13.909.450,183
12.776.222.734
11.635.859.578

887.636.492 8.042.425,448 10.036.842.695
481.193.883 7.123.978.618 8.853.215.216
224.181.736 6.166.368.554 7.632.648.693
111.215.392 5.900.255.774 7.269,163.258
73.063.538 5.322.957.444 6.526.422.635
59.799.039 4.357.690.542 5.110.713.666
51.274.3113 3.651.740.735 4,414.631.556
43.837.745 2.812.002.551 3.371.634,052
37.126.945 2.377,847.102 2.829,600,232
31.574.011 2.056.465.268 2,436.668.419
26.722.280 1.746.921.158 2.056.910.601
22.442.053 1.495.613.939 1.745.083,136
18,508.497 1.305.078.766 1.508.118,298
15,066,750 1.329.920.656 1.523.294.349
12 001.011 1.142.336.775 1,298.722.103
9.294.091 1.171.205.959 1,323.793.490
6.837.221 936.003.547 1.052,070.595
4.58B.357 1.002.366.250 1.119.415.326
2,789,245 864.596.928 961.236.077
1.121.216 735.986.025 812,907,374
42.624 716.747.850 788.644.564
§47.908.678 705.861.107

560,953,169 611,881,989

435.196.303 472.360.022

358.983.113 387.163.999

321,440.572 344,104.391

333,303,648 353,431,797

253.916.810 266.432.475

201.084.682 208.019.561

166.232.072 169.241.418

125,443,850 125.965.276

121,812,397 121.812.397

97.933.987 97.933,987

60.845,865 60.845,865

48,115.410 48.115.410

32.670.616 32.670.616

24.072.840 24.072.840

17.654.224 17.6894.224

6£.110.136 6.110.136

207.013 207.013
16.129:416.424 109.011,693.884. 133,855.742,825)

Economia estimada, a vater presente: R$ 24.844.048.941,00
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111 - Considerunches Finais

Cabe destacar ainda que o Tribunal de Contas da Unifio (TCU) pasicionou-sc pela
conformidade legal da operagdio ora em coniento, por mcio do Acorddo n® 2.975/2016,
encaminhado em anexo a csta Nota Técnica, e que a operagdo foi realizada cm comum acordo

com o BNDES, nfio scndo resultado de decisio unilateral por qualquer das partes cnivolvidas.

A d%&cﬁo da Sra. Secretaria do Tesouro Nucional.
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LEANDRO PUCCINI SECUNHO LUIZ FERNANDO ALVES
Coordenacior-Creral da CODIP Coordenador-Ciera COGEP

N,

T U
ANDRE PROITE VIVIANE AFARECIDA S. VARGA
Coordenado-Geral da CODIV Chefe da Assessoria Economica

Aprovo. Encaminhe-se a presente Nota a Asscssoria para Assunlos Parlamentares do Gabinete

do Sr. Ministro da Farenda,

Sw(.:% B’
OTAY CIRA DE MEDEIROS

Secretdrio do Tesouro Nacional, substitnto
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BANCO CENTRAL DO BRASIL
Oficio 037/2017-BCB/Aspar
PEs 108450 Brasilia, 04 de abril de 2017.
A Sua Senhoria o Senhor

Bruno Travassos

Chefe da Assessoria Parlamentar do Ministério da Fazenda
Esplanada dos Ministérios — Blaco “P”

70048-900 Brasilia — DF

Assunto: Requerimento de Informagio 871/2016.

Senhor Chefe,

Reportamo-nos ao Oficio n® 84/AAP/GM/MF, de 16 de margo de 2017, a
respeito do Requerimento de Informag#io 871/2016, de autoria do Sen, Lindbergh Farias, que
solicita, ao Ministro de Estado da Fazenda, informagGes referentes a antincios de antecipagiio
da divida do BNDES junto ao Tesouro Nacional, veiculados em midia de circula¢fio nacional
intitulada: "Lei fiscal impede BNDES de antecipar divida ao Tesouro Nacional, diz
economista” (Valor Econdmico, 24/05/2016),

2. A propésito, encaminhamos a V.Sa, a anexa Nota 86/2017-BCB/DIRET, de 04
de abril de 2017, com as informagdes prestadas pelo Sr. Diretor de Politica Econémica deste
Banco Central. &

Atenciosamente,

]
(\ David Falciio

\Chefe d& Assessoria Parlamentar

Anexo:
Nota 86/2017-BCB/DIRET, de 04 de abril de 2017.

Assessoria Parlamentar (Aspar)
SBS - Quadra 3 - Bloco B ~ Edificio-Sede — 15° andar
70074-200 Brasilia— DF
Tel.: (61) 3414-2928 - Fax: (61) 2414-2863
L

L mamils ansns/Rihak anes
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

NOTA 86/2017-BCB/DIRET, BRASILIA, 4 DE ABRIL DE 2017.

Requerimento de Informacio (RQS) n® 871, de
2016, de autoria do Senador Lindbergh Farias, que
solicita ao Ministto de Estado da Fazenda
informagdes referentes a antncios de antecipagéo
da divida do BNDES junto ao Tesouro Nacional,
veiculados em midia de circulagio nacional
intitulada: "Lei fiscal impede BNDES de antecipar
divida ao Tesouro Nacional, diz economista”
(Valor Econdmico, 24/05/2016). PE 108450

Trata-se do Oficio n® 84/AAP/GM/MF, de 16 de margo de 2017, por meio do qual a
Assessoria para Assuntos Parlamentares do Ministro de Estado da Fazenda noticia a apresentagfio do
Requerimento de Informagdo (RQS) n° 871, de 2016, de autoria do Senador Lindbergh Farias, referente a
anincios de antecipagfio da divida do BNDES junto ao Tesouro Nacional, veiculados em midia de
circulago nacional intitulada: "Lei fiscal impede BNDES de antecipar divida ao Tesouro Nacional, diz
economista" (Valor Econdmico, 24/05/2016), e solicita informacdes e documentacio pertinentes no
ambito desta Autarquia.

2. Conforme orientago recebida do Ministério da Fazenda, seguem as consideragGes da
Area de Politica Econdmica deste Banco Central, a respeito do quesito 1, formulado pelo parlamentar;

“l. Quais os impactos que a devolugdo de RS 100 bilkdes em dinheiro provocard na
liquidez monetdria (agregados M1, M2, M3 e M4) e na base monetdria?”

Resposta: A devolugdo, por parte do BNDES, mediante recursos de seu caixa ou de sua
conta Reservas Bancarias, gera contragdo monetdria, tendo em vista que o conceito de Base Monetaria
inclui o saldo do papel-moeda emitido mais o saldo das Reservas Bancérias das instituicSes financeiras
junto ao Banco Central. Em relagfio aos agregados M1, M2, M3 e M4, niio ha impacto monetdrio, pois o
conceito de Meios de Pagamento, em seus agregados restrito (M1) e amplos (M2, M3 e M4), contempla
apenas 0s recursos que o publico ndo financeiro detém junto ao sistema emissor, enquanto a operagio em
questdo envolve somente 0 BNDES e o Banco Central do Brasil.

Ressalte-se que a devolugfo, por parte do BNDES, de recursos ao Tesouro Nacional
mediante titulos ndo ocasiona impacto monetério (base monetéria). Os agregados M1, M2, M3 e M4
também n#o sfo afetados pela operagdo.

iana de Carvalhd
Iretor de Politica Econdmica






