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DIRETO DA FONTE

Palocci explica a Lessa

ministro Antonio
O Palocci falou ontem por
telefone com o
presidente do BNDES, Carlos
Lessa, afirmando que vai
esclarecer hoje a formula de
capitalizacéo do banco que
prevé R$ 7 bilhGes a mais nas
contas. Técnicos do BNDES
nao entenderam o pacote
anunciado pelo ministro Luiz
Furlan, nem a nota do site do
Ministério do Desenvolvimento
enunciando normas para
capitalizar néo s6é o banco, mas
que servirao para sistema
financeiro como um todo.
Indagada sobre o assunto, a

operag¢Bes com cambio. Essas
alteracOes serdo extensivas a
todo o sistema financeiro. Mais
a venda de trés lotes de 500
milhdes de a¢des do BNDES
durante 2004. Na nota do
MDIC consta que, com isso,
sera possivel liberar cerca de R$
7 bilhdes do capital do BNDES.
Segundo a nota, 0 governo quer
assegurar que o banco cumpra o
programa de desembolso deste
ano, que envolve R$ 34,7 bilhdes
e, para 2004, R$ 47,3 bilhdes.

A primeira mudanga se daria
em relacdo ao risco cambial
que, hoje, € calculado
considerando a moeda de

Febraban tampouco
compreendeu o que
esta sendo feito. Disse
que ndo vai opinar
sobre as medidas por
serem ainda “muito
vagas”. O fato é que,
além de se entender
com o ministro

origem de cada
operacao (velho pleito
da Febraban). A
mudanca permitiria
reducéo da exigéncia
de capital frente ao
risco cambial. A nova
regrado BC

Gilberto Gil sobre a escolha,
feita pelo MDIC, das escolas de
samba que acompanharam a
atual viagem do presidente Lula
pelos paises arabes, Furlan tera
que se explicar sobre a
divulgagdo da formula quando
chegar do Oriente Médio.

O que se conseguiu entender
da anunciada capitaliza¢do do
BNDES, segundo publicado
pelo Estado, foi que, em lugar
de dinheiro do Tesouro
Nacional, a solucéo envolve
mudancas nas regras do BC
(que ainda terdo que ser
aprovadas) para contabilizar o
risco cambial dos bancos e 0
aumento do limite para

determinara que as
principais moedas do mundo
serdo tratadas como uma Unica
moeda, no caso, o dolar. So essa
mudanca permitiria uma
substancial reducéo da
exposi¢cdo cambial do BNDES e
de outros bancos que operam no
Brasil. Afinal, ndo ha hoje
pressao sobre o dolar, como
havia no ano passado.

Outra medida permitiria a
elevacéo do limite para os
bancos realizarem operacdes
com cambio. O BC exige que
essas operacdes ndo
ultrapassem o equivalente a
30% do patrimdnio de
referéncia da instituigdo
financeira...

O ex-RF Everardo
Maciel aprova a prorro-
gacdo da aliquota de
27,5% no IRPF e lembra
que disse, ha um ano,
(ue isso teria que aconte-
cer. “Esta aliquota ainda
é inferior & cobrada na
maioria dos paises”, colo-
ca. Na Argentina, ela ultrapassa
0s 30%. No Chile, ela é de 39%.
“Se houvesse equilibrio fiscal, e pu-

déssemos reduzir a carga
tributaria, eu deixaria o
imposto das pessoas fisi-
cas por ultimo, atuando
antes na CPMF, no Co-
fins, 0 ICMS, etc...”, opi-
na. E, pelo lado prético,
a Uni&o hoje, na sua opi-
nido, ndo tem como abrir
mao de algo como R$ 3 bilhdes
por ano. Resumo: nem fora do go-
verno o Ledo amansa.

Alcool

O Sincopetro avisa: apesar
de a aliquota do ICMS sobre o
alcool hidratado ter sido reduzi-
da ontem de 25% para 12% —
sancionada pelo governador
Geraldo Alckmin e aplaudida
pelo sindicato —, isso n&o signifi-
ca necessariamente que o consu-
midor v& pagar menos pelo al-
cool ao abastecer seu automo-
vel. “Ainda que o custo do al-
cool passe de R$ 0,9251 para
R$ 0,7394, com baixa de R$
0,1857, esse valor ndo se refleti-
ra na bomba se todo o restante
da cadeia ndo praticar a que-
da”, diz o Sincopetro.

Alcool 2

Por qué? Diz o Sincopetro
que a Unica (associagao dos usi-
neiros), se antecipando a lei, ja
se garantiu e comunicou ao go-
verno que a entressafra fard os
precos subirem. E o Sindicom
(distribuidoras) vem permitin-
do que suas associadas impo-
nham valores maiores a seus re-
vendedores, desde a semana
passada. O alcool vem sendo
vendido aos postos com aumen-
tos entre R$ 0,08 e R$ 0,14.

Os donos de postos ndo que-
rem ser responsabilizados.

VAo cumprir?

O diretor do BNDES Ro-
berto Timotheo da Costa con-
seguiu ontem, na sede da
AES, em Arlington, Estado da
Virginia, EUA, promessa de
gue até dia 15, a AES Corp vai
cumprir acordo com o banco.

Isto é, entregar a AES Tieté
desembaracada da divida de
US$ 300 milhdes, garantida
por acdes da empresa no siste-
ma financeiro privado.

Tudo certo

O BC ja aprovou a compra
de todas as operacdes do
Lloyds TSB relacionadas ao
Brasil — inclusive a Losango —
pelo HSBC.

Por US$ 815 milhdes.

Online

Hoje, Roger Agnelli, da Va-
le do Rio Doce, anuncia que
no dia 12, em ceriménia na Bo-
vespa, a empresa ingressara
no Nivel 1 da bolsa. Trata-se
da primeira multinacional a
aderir a este nivel.

Com isso, a Vale vai repre-
sentar 20% de todo o Indice
de Governanca Corporativa
das 34 empresas que estdo
nesse mercado.

Desatando o no...

Em reunido com o Ministério
dos Transportes, representan-
tes da Fiesp e do governo esta-
dual lembraram ao secretario
Keiji Kanashiro a importancia
estratégica da construcdo do
trecho Sul do Ferroanel. Sem
ela, em pouco tempo o abasteci-
mento do Porto de Santos esta-
réd comprometido.

...da infra-estrutura

A proposta foi bem recebida
pelo secretario, que propds a
criacdo de uma agenda conjun-
ta de investimentos em trans-
portes para estabelecer as obras
prioritarias que poderao ser in-
corporadas ao PPP.

Encontro

O ministro da Fazenda, An-
tonio Palocci, convocou repre-
sentantes de varios setores da
economia para uma reuniao,
hoje, em Brasilia.

LINHA DIRETA

m Mario Scotti, secretario de
Comércio, Feiras e Merca-
dos da Lombardia, Itélia,
chega semana que vem para
apresentar o “Sistema de Ex-
posicdes da Lombardia:
Uma Vitrine para os Produ-
tos Brasileiros na Europa”.
Na Fecomércio SP.

m O ex-Fiergs Luiz Carlos Man-

delli, da DHB, inaugura novo em-
preendimento no RS. Investimen-
to de 8 milhdes de euros para fa-
bricar valvulas hidraulicas.

m Ontem, o contrato de DI para
janeiro de 2004, primeiro a ven-
cer apos a Ultima reunido do Co-
pom no ano, ja precificava uma
queda um pouco além de 1 ponto
porcentual.

ming@estado.com.br

o final do ano passado,

A um euro era trocado por
US$ 1,0488 dolar. Ontem,
embora tenha fechado um pouco
abaixo, bateu o recorde historico,
aUS$ 1,2156. A valorizagao do eu-
ro diante do délar acumula no
ano a bagatela de 15,0%. Tam-
bém ao final do ano passado, para
equiparar-se a um ddlar eram ne-
cessarios 118,78 ienes. Ontem, bas-
tavam 108,30: valori-

O tombo do dolar

no dos 5,0% ao ano. Como a infla-
¢éo sobre o dolar é de 2,3%, o retor-
no real dessa remuneragéo é bas-
tante baixo, inferior a 3,0% ao ano.
Dai o relativo desinteresse dos apli-
cadores por titulos amarrados ao
dolar. A redugao da procura de do-
lares no mundo ajuda a explicar a
queda das cotacdes. Mas essa expli-
cacdo é insuficiente porque nao é
s a economia americana que esta
oferecendo 0s juros

zacdo de 9,7%.

Vistos assim, o0s gi-
ros das principais moe-
das do mundo encer-
ram uma ilus&o de oti-
ca de tipo ptolomaico.
Da mesma forma co-
mo nado é 0 universo
que gira em torno da

mais mirrados das ulti-
mas quatro décadas.
No Japao, 0s juros ba-
sicos estdo ainda mais
baixos, de 0,01% ao
ano. E, na Eurolan-
dia, de 2,0% ao ano.

Desarranjos - A

Terra, mas cada cor-
po celeste tem I& seu movimento
em torno de outro, assim também
ndo sdo as outras moedas fortes
que se estdo valorizando, mas é 0
délar que esta perdendo valor em
relagéo as outras moedas fortes.

Convém entender por que isso
esta acontecendo e pontuar algu-
mas de suas consequiéncias. Toma-
das isoladamente, as trés explica-
¢Oes para esse galope no céu do
cambio global sdo insatisfatorias.
Mas elas se completam.

A primeira explicagao é a baixa
remuneracdo oferecida no merca-
do para aplicacdes atreladas ao d6-
lar. Os juros basicos nos Estados
Unidos sdo de 1,0% ao ano e 0
T-Bond de 30 anos, principal titu-
lo de divida soberana do mundo,
vai rendendo alguma coisa em tor-

b e o s
vEoa il bae oo

troca do T-Bond por ti-
tulos de outros paises também nao
explica tudo. Tanto ndo explica
que o ouro também vai dando seus
pinotes. Ontem, fechou valendo
US$ 402,4 por onga-troy (28,3 gra-
mas), perfazendo neste ano umaal-
ta acumulada de 15,6%. Quer di-
zer, ha um significativo aumento
da procura por ouro, ativo que ndo
paga juros porque rende, quando
rende, apenas a diferenca entre pre-
¢o de compra e preco de venda.
Enfim, hd uma certa rejeicdo do
dolar nos mercados, independente-
mente da enorme liquidez de recur-
s0s no mercado internacional. Co-
mo é dificil substituir o T-Bond na
funcéo de reserva de valor, outros
ativos vao sendo escolhidos para to-
mar parte do espaco ocupado por
ele. A grande valorizagédo dos titu-

los dos paises emergentes, especial-
mente os do Brasil, ndo se deve ape-
nas a recuperacdo da confianga ex-
terna gracas a boa condugao da po-
litica econémica do governo Lula.
Deve-se a esse aumento da procu-
ra cujo objetivo é compensar a per-
da de rentabilidade do T-Bond.

Mas esses movimentos de capi-
tal que véo desembocando no desli-
zamento do délar nao teriam toda
essa forca se ndo persistissem de-
sarranjos nos fundamentos da eco-
nomia dos Estados Unidos. O défi-
cit em conta corrente, que reflete o
quanto os Estados Unidos pagam
a mais no exterior do que recebem
de 14, deve fechar o ano em torno
dos US$ 550 bilhdes. Até ha alguns
meses, esse rombo era facilmente
coberto com investimentos de es-
trangeiros em ativos americanos.
A novidade ¢é que ha outro déficit
ganhando corpo, 0 do orgamento
americano, que dever ultrapassar
0s US$ 400 bilhdes.

Dinamica prépria — Embora
venham sendo cada vez mais nota-
dos, esses déficits ndo chegam por
enquanto a alarmar porque séo re-
lativamente baixos em compara-
¢do com o tamanho da economia
americana (PIB anual de US$ 11
trilhdes). A economia dos Estados
Unidos ainda detém, entre os pai-
ses ricos, a melhor capacidade de
recuperacdo. A evolugao anual do
PIB no terceiro trimestre foi de
8,2% e o indice de crescimento da
produtividade anual, também do
terceiro trimestre, divulgado quar-
ta-feira, atingiu o nivel espantoso

. Quer investir num futuro melhor para criancas de rua?
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de 9,4%. E o que explica por que 0s
investidores internacionais conti-
nuam mandando seus recursos pa-
ra l&. Mas 0s volumes estéo cada
vez mais baixos. Para financiar o
déficit em conta corrente, a econo-
mia americana precisa de um aflu-
X0 externo de US$ 46 bilhGes men-
sais. Em setembro, ndo entraram
mais que US$ 4,2 bilhes.

O tombo do délar no mercado
internacional vai adquirindo dina-
mica propria. Se, neste ano, o0 do-
lar j& perdeu 13,7% em relagdo ao
euro, 0s europeus terdo de contabi-
lizar uma perda de igual tamanho
no seu patriménio investido nos Es-
tados Unidos. A percepcdo geral é
a de que, nos proximos meses, as
perdas cambiais sobre ativos em
dolares continuardo maiores do
que o retorno que o investidor po-
dera obter em renda fixa. Isso, por
sua vez, tende a continuar puxan-
do a cotacéo do dolar para baixo.

A desvalorizacdo do délar tem
seu lado saudavel para a econo-
mia americana porque contém im-
portacBes e estimula exportagdes,
0 que tende a reduzir o déficit em
conta corrente. Em contraparti-
da, é criadouro de inflagdo que, &
na frente, terd de ser combatida
com juros mais altos, elemento
que, por sua vez, pode frear a re-
cuperagado econdmica.

Essa possivel alta dos juros so-
bre o délar tende a enfraquecer a
atual demanda por titulos de pai-
ses emergentes, um dos fatores
que derrubaram o indice de risco
Brasil, como ficou dito. Falta sa-
ber em que proporgao.

BANCOSANTOS
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ROGERIO L. F. WERNECK

eleicdo de Lula e a brusca
A mudanga no discurso eco-
ndmico do PT deflagra-
ram complexa rearticulagéo de for-
¢as politicas que ainda esta longe
de ter chegado ao fim. E natural
que, no acompanhamento desse
processo, o foco se tenha concentra-
do, num primeiro momento, no
que vinha ocorrendo dentro do pré-
prio PT e no ambito da heterogé-
nea coaliz&o governista que se for-
mou nos Ultimos meses. Recente-
mente, contudo, as mudangas no
outro lado da arena politica vém
afinal atraindo a atengéo da midia.
Um ano apos a eleicao presiden-
cial, os rangidos da dificil reacomo-
dagdo nos partidos de oposicao ja
n&o podem ser dissimulados. S&o
desdobramentos

PSDB, cabeca e figado

QUE TIPO DE OPOSICAO FARA O PARTIDO A POLITICA ECONOMICA DO GOVERNO?

em vista a envergadura de algu-
mas liderangas. A ddvida € se, ao
cabo dessa reflexdo, o partido tera
conseguido abandonar ressenti-
mentos e fantasmas do passado, de
forma a fazer oposicdo olhando pa-
ra frente, e ndo para tras.

Na&o se vai muito longe no enten-
dimento das dificuldades do PS-
DB sem se reconhecer que a sigla
abriga correntes com idéias econ6-
micas muito divergentes e com per-
cepcdes bem distintas da real situa-
¢éo agora enfrentada pelo partido.
Um fiel liderado de FHC, por
exemplo, diria que 0 PSDB, vendo-
se na inusitada posicdo de ter de
disputar parte de suas melhores
bandeiras com o PT, deveria tirar
disso 0 melhor proveito politico
possivel. Mas ha no partido quem
discorde dessa avaliagéo e esteja

pronto a confessar

que devem ser HA muito que nunca achou a
acompanhados de e menor graga em
perto. Poderéo ter O que criticar muitas das bandei-
grande influéncia sem ras que o PT vem
na evolucdo do de- apelar tentando arreba-
hate econémico no ara a tar. Ha até quem
Pais nos proximos _p . - se mostre disposto
anos. mistificacao a continuar prog-

Entre os parti- ™
dos que vém resistindo a coopta-
¢&o do Planalto e tentando estabe-
lecer bases mais sélidas para tra-
var o combate politico com o gover-
no, 0 que esta fadado a enfrentar a
transicdo mais dificil é o PSDB.
Ha meses, o partido parece mergu-
Ihado no que, no mundo anglo-sa-
X80, seria rotulado de soul-sear-
ching. Uma reflexao profunda so-
bre suas motivages, convicges e
atitudes. Um esforco para o qual
0s tucanos parecem, em principio,
especialmente bem dotados, tendo

®  nosticando que a
politica macroeconémica herdada
pelo governo Lula continua sendo
caminho certo para o desastre. E
preciso ter em conta que, a mem-
bros do partido que chegaram a se
preparar para ruidosa comemora-
¢do do enterro do “fernando-mala-
nismo”, 0 que mais incomoda nao
é tanto que 0 novo governo tenha
insistido na politica macroecond-
mica que vinha sendo adotada por
FHC, mas que essa insisténcia ve-
nha tendo resultados que estdo
bem longe de configurar o desastre

t&o agourado.

Vozes mais ponderadas no parti-
do argiem que o PSDB tem de su-
perar ressentimentos, olhar para
frente e saber explorar 0s inconta-
veis pontos fracos do novo gover-
no. Mas h& quem prefira acertar
contas com o0 passado e ndo consi-
gaimaginar melhor agenda do que
mover luta cega e sem tréguas adr.
Palocci e sua equipe, percebidos co-
mo meros sucessores de Cardoso,
Malan & Cia. Na obsess&o de per-
sistir na sua pequena guerra santa,
essa corrente se mostra disposta
até a renegar por completo, se ne-
cessario for, o longo periodo de 10
anos durante o qual o partido, por
meio de sua figura mais eminente,
manteve estrito controle sobre a po-
litica econdmica no Pais. Serd la-
mentavel, para o0 PSDB e para o
Brasil, se tal corrente acabar preva-
lecendo no partido de FHC.

Talvez valha aqui ter clareza so-
bre uma distingdo importante. Se-
ria despropositado e pouco natural
que, como partido de oposi¢do, 0
PSDB se privasse da possibilidade
de criticar a politica macroecon6-
mica do governo. E mais do que
saudavel que o faga. Por exemplo,
acusar o governo de ndo estar ex-
plorando os limites do possivel na
sintonia da politica monetaria ou
de ndo estar aproveitando tanto
quanto deveria a oportunidade de
acumular reservas internacionais é
perfeitamente legitimo. Sejam tais
criticas fundamentadas ou ndo. O
que ndo € legitimo nem respeitavel
é desqualificar por completo a poli-
tica macroecondémica em vigor,
n&o reconhecer nela qualquer méri-
to e alardear que o que vem sendo
feito nessa area esta arrastando o

Pais para o desastre. Principalmen-
te quando tal desqualificacdo é fei-
ta com ares de quem tem a chave
para uma politica macroecondmi-
ca completamente diferente, coma
qual o Pais teria 0 céu e a terra
num piscar de olhos. Que 0 PSDB
ndo tem nada remotamente pareci-
do com tal chave é algo que ficou
mais do que evidente, mesmo para
os mais crédulos, na campanha
presidencial do ano passado.

Se 0 partido acabar permitindo
que fagam dessa mistifica¢éo o car-
ro-chefe da sua oposi¢ao ao gover-
no, estara prestando deploravel
desservigo ao avango do debate eco-
némico no Pais. E estara deslus-
trando o muito que o PSDB tem a
se creditar, no processo de aprimo-
ramento da gestdo da politica eco-
némica que vem sendo observado
no Brasil, desde a primeira metade
dos anos 90.

Mas, se quiser fazer oposi¢ao sé-
ria a politica econémica do gover-
no, 0 PSDB tera também a sua dis-
posicdo, a margem da politica de
estabilizacdo, vasto leque de ques-
tBes a merecer criticas severas. Bas-
ta ter em mente os descaminhos da
reforma tributaria, o desmonte das
agéncias reguladoras, os delirios
do BNDES, a inconseqiiéncia da
politica fundiéria e 0 experimenta-
lismo amador que vem marcando
a acdo do governo em muitas
areas. Do setor elétrico ao combate
a fome. Ha muito a ser explorado
por uma oposicdo competente.
Sem mistificacBes e ressentimen-
tos.

B Rogério L. Furquim Werneck é pro-
fessor do Departamento de Econo-
mia da PUC-Rio

Captacao externa cresce 69% em 2003

Entre os paises emergentes que
estdo se beneficiando da queda
das taxas de juros nos paises ricos,
0 Brasil se destaca de maneira es-
pecial. Até agora, a captacdo de re-
cursos externos pelo Brasil somou
US$ 25 bilhdes, 0 que representa
um aumento de 69% em relagéo
aos US$ 14,755 bilhdes captados
em 2002, no mesmo periodo.

Do ponto de vista dos investido-
res, 0s papéis brasileiros oferecem
varios atrativos. O mais importan-
te é a remunerago, que aumentou
devido a queda daquela oferecida
pelos titulos dos paises desenvolvi-
dos. Paralelamente, o custo eleva-
do dos empréstimos no Brasil
(com a Selic apresentando taxa
real de 9,5% ao ano) levou as em-

presas brasileiras a aumentar suas
emissfes de bonus, num momento
em que, com a queda do risco Bra-
sil, as operacQes externas torna-
ram-se menos custosas. E interes-
sante essa conjuncdo: o tomador
brasileiro paga menos do que se pe-
gasse um empréstimo interno; o in-
vestidor estrangeiro ganha mais
do que se comprasse titulos de seu
pais.

Uma operagao tipica foi a emis-
sao, anteontem, de bonus da Petro-
bréas no valor de US$ 750 milhdes.
A empresa estatal pretendia cap-
tar US$ 500 milhdes, mas, diante
de uma demanda de US$ 1,7 bi-
Ih&o, aceitou emitir US$ 250 mi-
Ihdes a mais. O prazo dos papéis
emitidos é de 15 anos, sendo que

nenhuma emissdo brasileira atin-
giu esse prazo, em 2003. O juro é
de 8,5%, mentor do que o das emis-
s0es soberanas do Brasil.

A operagdo aproveitou a redu-
¢&o do risco Brasil e provavelmen-
te seu objetivo foi permitir a Petro-
brés dispor, no final do ano, de
mais recursos para incrementar o
superavit primario das empresas
estatais, que esta aqguém do mon-
tante fixado na lei orcamentéria.

O sucesso da emisséo se deve a
uma série de fatores, entre 0s
quais o fato de a Petrobras conti-
nuar apresentando lucros signifi-
cativos, gragas aos pregos interna-
cionais do petroleo e a sua boa ad-
ministracdo. Além disso, suas re-
servas continuam aumentando. E

ndo é apenas a Petrobras que se
tem colocado bem na captacdo de
recursos externos. A cada dia se
anuncia uma nova emissao bem-
sucedida de empresas privadas
brasileiras.

Esse ambiente favoravel do
mercado financeiro internacional
levou a acreditar que 0 governo
realizaria uma nova emissao sobe-
rana. O diretor de Assuntos Inter-
nacionais do Banco Central, Ale-
xandre Schvartsman, acaba de
desfazer essa expectativa. Para
ele, 0 BC captou os US$ 3 bilhdes
que havia anunciado para 2003 e
os US$ 1,5 bilhdo adicionais, que
captou recentemente, devem ser
contados como um adiantamento
das captacéo de 2004.




	Primeiro Caderno
	Página 1
	Página 2
	Página 3
	Página 4
	Página 5
	Página 6
	Página 7
	Página 8
	Página 9
	Página 10
	Página 12
	Página 13
	Página 14
	Página 15
	Página 16
	Página 17
	Página 18

	Economia & Negócios
	Página 1
	Página 2
	Página 3
	Página 4
	Página 5
	Página 6
	Página 7
	Página 8
	Página 9
	Página 10
	Página 11
	Página 12
	Página 13
	Página 14
	Página 15
	Página 16
	Página 17
	Página 18
	Página 19
	Página 20

	Cidades
	Página 1
	Página 2
	Página 3
	Página 4
	Página 5
	Página 6
	Página 7
	Página 8

	Caderno 2
	Página 1
	Página 2
	Página 3
	Página 4
	Página 5
	Página 6
	Página 7
	Página 8
	Página 9
	Página 10
	Página 11
	Página 12
	Página 13
	Página 14
	Página 15
	Página 16

	Esportes
	Página 1
	Página 2
	Página 3
	Página 4

	Seu Bairro Leste
	Página 1
	Página 2
	Página 3
	Página 4
	Página 5
	Página 6
	Página 7
	Página 8
	Página 10
	Página 11
	Página 12
	Página 13
	Página 14
	Página 15
	Página 16

	Seu Bairro Norte
	Página 1
	Página 2
	Página 3
	Página 4
	Página 6
	Página 7
	Página 8

	Seu Bairro Oeste
	Página 1
	Página 2
	Página 3
	Página 4
	Página 5
	Página 6
	Página 7
	Página 8

	Seu Bairro Sul
	Página 1
	Página 2
	Página 3
	Página 4
	Página 6
	Página 7
	Página 8

	Especial
	Página 1
	Página 2
	Página 3
	Página 4
	Página 6
	Página 7
	Página 8

	Guia Caderno 2
	Página 1
	Página 2
	Página 3
	Página 4
	Página 5
	Página 6
	Página 7
	Página 8
	Página 9
	Página 10
	Página 11
	Página 12
	Página 13
	Página 14
	Página 16
	Página 17
	Página 18
	Página 19
	Página 20
	Página 21
	Página 22
	Página 23
	Página 24
	Página 25
	Página 26
	Página 27
	Página 28


