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A economia brasileira estd atravessando um pericdo  de
profundas modificages. O dltimo pacote esconBmico de Z8/782/8&
delinsou uma comnpleta reforas sconBinica @ do pahrdo monstdris com
vistas a aplicar um tratamentc de chogue na intlagdo.

Este trabalho sxaming o principais aspecktos  deste
pacote. Inicialmente, s8c examinadas suas origens: o= problemas
eronBnlcos do final de 1985, agravados pelos problemas politicos
oy inmicio de 198&. 0 pacobe & vigto como uma decisdo politica.

Depois de edxaminss o pacote em =i, o trabalho segue com
uma discussdo e seu impacto sobre s empresas no owito g no
longo prazo.e As condigles pafa o total sucesso do pacote s3o
analisadas enfatizando-se, para tal, a necessidade do conbtrole do
setor publico,

Finalmente, digscute-se o0 cenario brasileiro gt o
investidores esdiernogs mostrando-se as condigles favoraveis  do
mercads agiondario pum contexto de diversificagio internacional de

carteiras de investimentos.



{7 -~ A ECONOMIA BRABILEIRA AR FINAL DE 1783

0 ecendric tde esconomia brasileira no final de 1985
aprezentava  ume serie de aspectos que o tornava particoularmants
dificil., A situag3do do setor publico era critics, com s2uas contas
sugerindo  wnm total descontrole operacional. O déficit pablico
alcangou 3,7% do PIB. Como em 1984 o déficit pablico representava
apenas 1,94 do FPIB, existia entdc uma wpansdo de gquase 188% em
198%, o gque indica a sagnitude dos problemas operacionals  do
zebor pablico.

0 Financiamento do défigit  através da emissdo de
titulos publicos elevou substancialmente a divida nos altimos
anos. Sua evoluglo absolutz & como proporgdo do PIR & apresentada
ma Tabela 1. & divida publica gue representava 25,74 do FIB em
19as evolui  para 48,%% do PIE ao final de 1985, Ou seiad. &
divida pGblica representava guase & mebade do Froduto. Como
consequincia, o Estado aumentava sua participagdo na secontamia 2 o
setor privado retraia-sa. 0O niveils de absargdo pelo Estado  da
poupanga  financeira gerada também aparecem na Tabgla § & indicam
& extens3o do problema. Em 1985, o Estado absorveuw 51,74 da
poupanga  financeira gerada ~ uma participagio de mais da matads
do total & gus chegou a atingic guase 273 esm 1781,

& liberalizagdoc politica fortalecida na Nova Republica
a partir de margo/BS v a fragilidade inicial do governo abriram
sznakr para uma serie de movimentos Lrabalhi stas gue conguistaram

ganhos reais de saliarics da ordem de 144 no coerer  do ano. O

crescimento  da renda disponivel dos trabalhsdores constituiu-se



Tavpels 1
DIVIDG LIGUIDA DO SETOR FUBLICEH

- re . ~J
Or#® bilhoes

DEZ/BL DEL/BR DEZ FE3 DEZ/AB4 DEZ/BS

TaTal GERAL {(A+ED P11 19542 B8. 747 316,682 1.167.135
A& DIVIDA INTERNA FL@FT7 8. 86 TRLO56 122383 459 555
Bivida Mobilidria 2.147 4. 741 14,285 o. 993 F5H1.839

junto a0 Pdblico

By DIV. EXTERNS LIG. AJUSTADS (#;  4.488 1@, 782 S&H. 6593 194, 350 &H47, 82

Sabl.D0 MEDIO DA DIVIDA (#s) 15, 858 48, 4946 128,835 S&E, 8148

b&LEG HEDIO /O PIR OOD I iy 47 DY 48 .,88% 48, 78%
¥ OESTADD Mo FOLPSNCA FINANCEIRA &5, T al,12 S3.44 54,24 R

Notas:

(% Inmclui linhas de coréddito comercial e depdsitos registrados em moeda
gstrangeira do setor privados
Eurlul reservas internacionais s divida do setor phblico financeiro.
(%% Calculado supendo-se crescimento linear da dfvida em cada anoc.



em um estimnulc pera o agueciments da aconomia & partir do  final
do primeiro semestre. Seu efeito mulitipliceador gerou o aumento do
comnsume 2 do nivel de produgic de o wum modo geral,  com 2
recuperasio do nivel do saprego. & 0 taxs mddia de desemprego das
& princinais regifiss mebropolitanas reduziuv-se para 3,155, o
menor  nivel dos dliimes anos. A expansdo dos nivels de produgdo
T3l fmita sem novas investimentos atraves  da  redugBo de
capacidade ocicss. Com dsto. os niveis de capacidade oclosa
reduriras—se durante 0 segundo semestre €, & final de 1983, a
goonomia aproximou-se  de sus capacidade plena. & partiv dai,
asunentos de produslio oopegaram g ser feitos Com deseconomias de
grrala & maiores custos.  Diversos setores da iﬁdﬂat?ia CONTEG AT &M
& oparar em  tr8s turnos pegando horas extras g8 adicionais
noturnos. b =2jz. ap final de 1985 existiam pressfes de oferta e
demanda sobre o nivel de precos.

Gdicionalmente, i comportamsento dasg varidvels
monetdrias  tambdém fol  supansivo. & evolugio dos meios de
pagaments, bDase monetdria g inflagloc no 29 semestre de 85 ¢ nos
primeiros 2 meses de 19846 slo apresentados nes Figuras 1A & 1H.
= dados da Figuras i representam a8 sxpansdo no periodo de 12
meaes anterior, incluindo o m@s de refsréncis. Cabe obsesrvar-se a
notdvel esxpansio da base monetdris (251,374 ¢ dos meics  de
pagamento (312.1%) em 1985, HNo ano de 1984, esstas taxas haviam
stingido 243,84 =& ZBL.¥H, respectivamnente. Esta sdpansio
rapresentava outro sdpressivo fator gerador de pressceles sobre o
nivel de pregos.

Em sintese. ume conjugesfo de fatores gue cortribudam

nara a aceleragdo do processo inflaciondrio ao fFinal de 1985:
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i o descontrole do déficit publico,

ii}  om ganhos reasils de s5alarios,

iiiy o maior aguecimento & pressdo sobre ocustos  de
produgEo 2

iv) & +tolgada licuidezr da economia.

Az tavas de inflaglo, gue i& vinham apresentandc nivels
elevados ao longo do ssaundo semestre, orescsram am  derenbro.
Feta elevaslic, associada & 2 conjugssdo de fatores discutida
sugeria para o inlcio de 1986 uma malor incerteza e risco
inflacionarig. OComo resultadeo. &3 enpresas sdotaram uma maior
cautsla em ssus  programas de investimento e oz aumentos  de
produgdo  continuaram a zsgr feitos com dﬁﬁéﬂanamiaa”de sarala &
sem expansio da capacidade instalada. A sConomia ¢ aminhava para
uma situasio de dificil controle.

Ao perceber o descontrole da economis, do  déficit
puiblica 2 o sucessc de liguidez, o governo decidiu implementsr
uma ampla reforma fiscal ao final de 1985, 0 oblijetivo principal
ara auwnentar a5 receitas fiscals @ controlar o déficit publice. O
aumenta das receitas fiscais gerava malores transferg@ncias  do
setor grivado ao sstor piblico. ITnicialmente estimava—-se uma
receita bruta adicicnal de OrF 88 trilhdes, gue mais tarde, +foi
resstimada 2m Crf 116 trilnesz, um acréscimo de SrF 38 trilhdes
nas transferéncias do setor privado. Como serd discutido adiante,
a reforma fiscal permitiria uma melhor administragio das contas
pablicas no principic de 1785 mas repreEsentou um novo orescimento

da participagin do Estado na economla.
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TIT — O MERES INICIAIS DE 1984

Oz meses iniciais de 1986 desenvolveram—s2 ia sob oS
efeitos do pacote fiscal. Com ele o governo conseguiu abtar  um
superavit fiscal de cerca de Ord 18 trilhfes 8Bm  Jjaneirc e
Faversiro. GSste reszsuliado representa um resultado bruto 2 nEo
incorpora  contas do orgamento monstirico nem contas das estatais.
Ma realidade, o resultado liguido do setor pablico ainda e
mastante incerto & falta um nivel adeguado de transpardncia nas
contas pablicas. De gualguer sodo, o3 resulitados  sugeram um

melhor souilibrio das contas do setor publico no inicio do
p

rorrents  anc & 0 Suresso do governo em obter um meElhor  controle

ge ssus resulitados. Ezte fator terias marcante influBncia no

desenvolviments da reforma sconBmico-monetaria.

Como  discutido anteriormente, o final de 1985 foi
marcado  por uma conjugacdo de fatores pressionando os nivels da
inflaglic e pregos. Esta conjugagdo cristalizou supectatives de
uma rapida elevagl3o nos niveis de inflag&o gus influenciaram o
comportamento do consumidor. Ubservou-—se entdo nos meses iniciais
de 19846 um forte movimento de  antscipagdo de  consumo. Todos
procuwravam consumir  mais para pagamento a prazo e com orédito.
Este movimaEnio, caracteristica de pericdas de aceleragds
inflacionaria, consolidouw as expeciativas anteriorsas & gercu um
gupressive componente de consums na inflago no principio do ano.

Apesar do melhor controle das  contas publicas 3
comsonents inaercial predominag 8 marca o comportamenito cia

azlio. A indexagfo generalizads da sconomia,.  gueE nEo parsacis

[

int



gerar efeitos ateé o final de 1985, tambagm contribuiuw para 2
consolidag3o deo componente  inflacionario de antescipagdc cle
consumo. O grauw  de descontrole do processo inflagciondriao &
evidenciado na Figura 2. Ela apresenta as expectativas @ 08
niveis observados de inflagio nos AlLinosg ERRS.

fis supectativas de inflagdo foram geradas por medi as
maveis  abrangendo o pericdo de 3 meses anteriopr. AH=ssim &

expectativa de inflaglo pars fevereiro de 19846 foi obtida pors

E{Fev 8&) = inflag¥o iNov8S/JanBé) » inflagio (Fev8d)
inflasgio {(HNovB4/Jznd350

E intorgssante observar-se na figora que desde dezembro de 1983,
um  periode de 3 meses, firma-se um quadro em que 0% niveis
phasprvadoes de inflago consistentemsnte superam &5 prpectativas.
Ou seia, caracteriza-se um gquadro de acelaragio inflacionaria gque
tornou-se particularmente visivel em fevereiro guando o nivel ds=
inflagl3o {(14,386%) supera & esxpectativa (1B.5% em Z.8&K.

1 movimento dos consumidorss 8 o 2 comporiamsnto do
processos  inflaciondrio gerocu o descrédito geral em relagio &
aconomia. Oz reflexos politicps foram imediastos & o governo
taederal @xperimantmu wita rapids perda de pnpularida§e= A situago
politica do governo tornou-se particularmente fragil. Ao final de
feversiro, o presidente, gue assumiu 45 funglies em circunstiancias
ppisddicas com o falecimento de Tancredo Neves, fazia face a um

cendrio em gques

{1} sus kase de apoio popular se srodia rapidamente,
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nG  correr do prosimo mB@s de margo existiria uma
nova rodada de negociagles trabalhistas oyl
nresslas  por ganhos rezis de salériocs  envolvendo

zindicatos forites como o dos bancarios,

o movimento politico-partidarioc refletia L)
problemas € o governo pardia sua asustentagdo com &
srosio dos partidos gus o sustentavam & 2 OOl &
roligagdo de diversaz de suas segles com OB

partidos de opoasigido,

a abertura do Congresso Macional nos priceivos
dias de margo daris orande visibilidade as
dificuldades paliticas do governo . mais ainda,

as ampliaria e aceleraria

tudo  isto coorria em oum ano politico gue tera
el aigles geErais D & Estados = para &
organizagio da nova Constituigdo, gue devers

reger o pais por algumas décadas.

exiate & menor dbvids de que este cenario &ra

alternativas politicas sram poucas & edigia-se do

uma desonstragico de ensrgila que restaurasse sua

forca & credibilidads,

modificagiies suficientemente proTundas e

constituisser tal demonstraglo de energlia & 2gue



&

economi s &8

alternativa

criassem a imagem de mudanga & 2 movimento tdo

necessaria para madimo impacto a nivel popular e

reaglutinar sua base de sustentag¥o politico-

partidaria.

decisic de implementar um tratamento de chogus  da
do proceseo  inflaciondrio talves fosse a dnica

politica que atendia & todas estas necessidades. Ela

foi entS3o adotada mos Gliimos dias de fevereiro passado.



IV — & REFORMA ECOMNOMICA E MONETARIA

0 auravamento do processo inflaciconario levou o governo
brasileiro & tomar & importante decisfo politica de  implementar
a profunda reforma econdmico-monsetdria objetivando um tratamento

de chogue. Ela teve como principais medidas:

1) & mudangae da unidade monetaris,

7} o congelamento de pregus g salarios,

£
L
it

desinderagio da sconomia &

4} a fixagido de uma taxa cambial sam previsio de alterago.

& nova moeda brasileira, o oruzado, substitaiua o
cruzeiro guardando ume relagfio de 1 para 1888 com a antiga moeEda.
Os pregos em 28/02, transformados em cruzados, foram ocongel ados &
os saldrios, que sofriam resjustes  sesestrais, foram  todos
resijustados  em margo & também tabelados. Presslies trabalhistas
fizeram com que o congelamenta dos salarios fosse revogado pousas
dias apds. parmitindo-se sua recomposigo automatica em &8Y%  da
inflagioc que Eventua;mente s obssrvara.

De qualgquer forma, excetuando-sg os  salarios 8 os
depasitos das cadernetas de poupanga, taoda a ecaonomia ol
dezindexada, elimimando-se as ORTHs, gue foram transformadas em
OTie & também congel adas.

Finalmente, a taxz cambial foi +tixada em DIF 13,84,
valor wvigente em 28/82. Entretanto, & pelitica cambial de

desvalorizagdo do cruzaedo continuard & refletir & evolugdo da
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tava inflacionaria do pais, sem gualquer previsdo de alteragdo de
taxas.

& reforma =zoontnico-monstéria  tornou-ss viavel  por
diversas trashes tecnicas. & nivel interno. o setor poblice  i&
apresentava um melhor controle de suas contas, talvesz até um
superavit liguido sem prassionar o mercado financeirc & variavels
monetarias. 6 nivel esxterno. o pals apresentava uma confortavel
situagdo cambial com reservas estimsdas em UBF ¥ bilhdes, um
elevado superévit na balanca cosercial & acabava de sair de uma
hos rodada de renegociagic da divida externa. A situagdo sxterna
& confortavel a ponto de admitir—-se um eventual saldo positive no
balango de pagamenios do pafsz. Em sintese, oS aspectos taonicos
internocs e externos viabilizaram & decisdo politica do governo de
aptar pela reforma.

& per{odo imedi atamente subsequente ES retorms
sviderciou sua Fforte credibilidade & apoic popular. I povo
brasileiro, cansado de soluglies ineficares g da convivéncia com
glevada e incerts inflaglo, aderiu totalmente &s medidas do
governa. Cada brasileivo comportava~-se como um fiscal de pregos
para o bom andamento do plano. O governo obteve tambem a adesdo
da maiocria dos paritidos & entidades empresariais, marginalizando
s principais foceos de resisté@ncia politica.

MNos primeiros seses da nova economia brasileira,
espera-se que & inflagdo esteiz prixima de zero e taxas muito
haixas para oF meses seguintes. Donsubstancia-se aszsim um choque
sobre &s espectativas inflaciondrias gue deverfio redirecionar
recursos  para  investimentos  produtivos, provocando assim um

arrefecimento da especulagfo financeira.



Vo— 085 BEFEITOS SORRE & ESTRUTLRG EMPRESARIAL

& reforma  economico-monetaria teve profundos efeitos
sobre a estrubtura sapresasrial brasileira. dNa realidade, a guass
totalidade das operagles das empresas ol safetada, & curto =
longo praza.

& curto prazo os efeitos ja& foram sentidos no corrente
nBs e margG. A estrutura da receita das enpresas foi
abruptamente alterada com & redussc dos resultados rio—-
goperacionais de aplicagies financeiras. A& taxa liguids méedia de
aplicagBes de curto prazeo reduziu-se de 1345 em fevereiro para
B.a5% em margo. bHsta redugic das taxas de aplicag8o teve  um
gfeito particulsar nas enpresas gue tinham recursos disponiveis a
custa nulo por algum ﬁkaza ou ganhavam na “fioat’.

fdicionalimente, a reftoremz teve efeitos de curto prazo
sohire Custios & pDregos. Toda a sstrutura de vendas a prazg sob
crédito carregava expectativas Inflacionarias embutidas =
praegos.  Ma realidade, esstes componentes representavam  custos
financelros gue desapareceram com ¢ congelamento  de pregos e
salarios da reforma sconfmica. Com isto, & estrutuwra empresarial
teve que se snvolver de isedisato em um amplo proceszso de revisdo
de custus & rensguciagio geral de pregos. Este processe & dificil
= eabi a%etaﬁﬁm tambem as operagies e a receita operazignal das
emnpresas. Multas delas aimpieament@ nEo fatuwraram nada durante os
primeivas dias de margo.

Apesar do snvoalvimento no mosento concentrar-szse nestes

problemas de cuwrto prazo, a reformae terd  tambde  gupressivaos
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pfeitos & longo prazo. Sob s gestrutura anterior, com indexagdo,
os  resultados finais liguidos das smpresas  eram  influesnciados
pela corresdo smonetdris do inobilizado e do patrimfBnic liguido.
h seja, além de depreciagdc, um oubtro compunents exira-~caida, o
zalda desta correcds monetériz, chegava acs resultados  das
ESnREsaS. Com a ®liminagio da indexagdo este componsnte
desaparece, o gque afeta os resultados finails daz enpresas.

& redugdo dog niveis de receitas nio-nperacionais & a
neutralizagdo do componente de corregdo monetdria na geragio de
resultados levarid nosSsas empresas a uma complets reavalliagio de
suzs  estratégias financeiras & de seus  investimentos. Meste
sentido, a reforss econfmica terd importantes efeitos de longo
elal-Vaul redirecionands asz atividades & os investimentos das
EMOr ESas.

Bem  divide as chances de completo sucesso da reforma
aumsntario ze o efeito final for um  redirecionamento dos
investimentos para atividades produtivas, o gue reduziria a
probabilidade de efeitos recessivos. redugiio dos niveis de
risco e incertecsa inflacionédria certamente contribusm para a
retomadas  dos  investimentos produlivos. For outro  lado, a
incertera guanto ap prazo de congelansnto de pregos e Cesaldrios
desestimuia novos investimentos produtivos.  Meste contexta, o
nivel de egquilibrio de taxas ﬁe Juros terid um papel importanis. &
radugiio das taras contribuiria para & retomada dos investimentos.
For outro lado, taxas excessivamente bainas estimulariam niveis
evcessivos de produglc o estogues &. mais dessgradéavel ainda,
petimularias o desenvolvimento de mercados "paralelos" de bens &

BEFVLGOE.



VI - COMGIDERACDES SOBRE O SUCERSO DA REFUORMA

NEo se pode deixar de reconhecer gue & decisio e
implementar & reforma aroan@mni co-monetaria foil adegusda & bem
sucedida. BEntretantco. nEo se pods gsjUuecer OQUE SEU BUCESIO final

e completo soments ccorrerd guandod

{13 pregos farem novamente liberados e

{133 me mantiverem razpavelmente estdveis.
Ma realidade, a reforms terd ssU sucesso associads & rapidez de
sua implosdco.

Com o 2 correr  do o tempo o congelamento de pregos e
saldrics gerard distorgles orescentes. & livre oscilagdc de
pregos  internacionais levara a uma oscilac3o dos pregos e
importantes insumos e as oscilagles em custos gque nEn poderdo et
repassadas & produtos finais. Mais sinda, o% movimentos livres
de precos internacionals poderdo tornar a guantidade ofertada no
mercarts Loterno umna varidvel residusl. Em oszusa. o congel amento
projlongado conduzird s ajustes gqualidade - o meems produto  sendo
oferecido com menor qualidade — e a ajustes guanticade na oferta.

Mesmo com  tais  ajustes, o congelamento prolongado
podera gerar distorglies insuporiaveis a ponto de raduzir  oa
atividade produtiva com todas as desagradavels cansequdnoi a8
reEcessivas 8 sociais.

Fara Lims adequada = bem sucedida implosdc it
congelamento de presos e salarios nio se podes deixa; de dastacar
a relevincia da administrag3o das operagdes e da caixa do setor

publico. A divida paplica preciss ser reduzida s, MREmMO



aproveitando-se a maiaf demanda por mosda para substituwi-la por
enisstes, n¥o serd slimsinada a necessidade de superavits de caixa
do setar pdblico.

Além de permiticr ums melbor administragso da divida, a
evistBnocia de superdaviits evitara quaisquer presslies scbhre o nivel
de taxas de juross contribuindo para suas natwal redugdo, para a
retomada de investismentos e pa%a diminuir as chances de esfeitos
recessivos. Fais ainda,. o supsraviis permitirSco ac setor pablico

lagtes de

s

gumentar sua capacidads de absorver as evenltulals osa]
pregos  associadas  an descongelamsnto. A mais injustas da=
possibilidades saris a utilizagia do conael amento Comc
instrumentc de administracio das despesas piblicas. Finalmente, &
importincia do conporifamento das contas pablicas para o0 SUCESE0
ga reforms  reguer gue sua apressntagdo seja feita de  forma
consistente g com grande transpar@noias

Cabe mais uma ver snfatizar que, Dara o sucesso da

reforna, dotz grandes pregos da economia serdo criticos: & taua

ge juross = & faxa cambial. A taxa de juros deve SEr
sufticientesnents baixa para sstimilar o= investimentos 2
suficientemante alta £3 &y & inibir mercatdas paralielos =]
aspeculativos. A tara canbizl refletird gusisousr precslies

inflacionarias com refledos sn Mossa dres gxdtsrna. e gualguer
forma, exige-se um gstorgo colstivo para o sucesso da raforss.
Ela foi, gem a menor divida, a meihor alitsrnativa para sairmos da

parandgia hiperinflacionaria.



VIT - O CEMaRIO PARA INVESTIDORES EXTERNOS

Como  seria natursl, a reforma scondmico-monetaria
produziu  grande redugdco no nivel de taxas de  juros nominais.

Adicionalmente dois aspectos influem no cenario de investimentos:

(iy & existdhcia de uma relagdc negativa entre intlagdc =

risce inflaciondrio & o mercado de agles =

-
P

e
—

a esupectativa do desiocamento de recursos das empresas

para investimentos em produgdo.

Todos esstss aspecios beneficiaram particularmente o mercado  de
agfigs daz Dolzas de Valores. FRegiztrando ssts tendinciza, & Bolsa
de Valores do Rio de Janeiro apresantou uma elevagio de 33%  em
sew indice de agless {(IBV) durante o mBs de margm. Lomo a inflaglo
davera ser nwla ou IigeiraﬁEﬂte negative, esste valor repressnta
um ganho resl expressivo.

Ba ares sxterna, como  discutido anteriormente, &
posigdo hrasileira & bastante confortidvel. & balanga comsrcial
continua a mostrar um  comportamento %avmrévéi 2 tem ‘Eidﬁ
hereficiada pela gueda dos pregos do petrdlec. A previsico do
superdavit comercial j4 {foi revista de UBE 12 bilhiles pars
US£12,79 hilhfes. A divida externa brasileirsa scaba de  ser
renegaciada em condiglies favordveis pars 1986 & contempla-se &
possibilidade de sxistir um superavit no balangs de pagamenios. A
conjuntura favoravel & complistada peia gusda do nivel de taxazs de
juwros no aercado internacional e palé guads do déalar 8m r2lagdo a

gutras mosdas. Dom reservas zo nivel de USBF 9 Dilhles a situagao



camiial brasileira & sstivel.

0 cendrico do mercado de agles mostra-se entdoc maito
favaravel para inveatidéres extarnogs. Existe a oportunidade de
particinar dos ganhos & da alta rentabilidade ssperada do meroado
de agles cam baixos niveis de risco canbial., As condigles tornam—
zg ainda mais favoravelis pelos baiuweces nivele de correlaglc entre
o mercado da Bolsa do Higo de Janeiva £ as principals bolsas
internacicnais. A Holsa de Valores do Rio de Janeiro ofsrecs
gntdo o potencisl adicional de contribulr para ums Mals Fapida
diversitlicacgdo de risco em carteiras balanceadas.

Cabe lembrar gue a Bolea de Valores oo Hio de Janeiro
ﬂegmﬁia'agﬁea en diversos mercados: & vista, a termo, & futuro =
s2m opghes. cste conjunts completo spresenta as condiglies idesais
Gara investidores satisticados é para administragio ‘par
arbitragem. Em sintese, o8 mercados da Bolsa de Valores do Rio d=
Jansiro o erecemn aps  investidores internacionais g andes
EMpreEas, & Rregos razoaveis, gue contribuesm para diversificar o
risco  de cartairas @ 5830 negociadas gn oum ambiente dindmico gue

pearaite & wilizaglo de sstrateégias de arbitragem.



