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SINOPSE

partir da analise do creditworthiness de um pais

como Ffator condicionante do influxo de

capitais, buscamos identificar as condi-

coes que assegurem a sustentabilidade da
estratégia de financiamento do desenvolvimento
com O auxilio da poupanca externa. Para tanto,
construimos um indice de sustentabilidade de deé-
ficits em conta corrente, baseado na solvéncia in-
tertemporal do pais e na estabilidade da trajetoria
da relacao passivo externo/r,is, que corresponde-
ria ao valor minimo a ser obtido de superavit na
balanca de bens e servicos de nao-fatores, como
proporcao do rie compativel com a sustentabili-
dade do financiamento externo.

O CONTEUDO DESTE TRABALHO E DA INTEIRA E EXCLUSIVARESPONSABILIDADE DE SEUS
AUTORES, CUJAS OPINIOES AQUI EMITIDAS NAO EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE, O PONTO DE
VISTA DO
MINISTERIO DO PLANEJAMENTO EORCAMENTO.
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1 INTRODUCAO

Diante da baixa taxa de poupanca domestica,
torna-se extrermamente importante a participacao
da poupanca externa, na formade deéficit(s) do ba-
lanco de pagamentos erm conta corrente, como
fonte complementar de financiamento dos inves-
timentos que permitem a retomada do crescimen-
to auto-sustentado brasileiro. Por outro lado, vis-
to que independentemente da forma como €& fi-
Nnanciado, déficits em conta corrente sempre im-
plicam aumento do passivo externo liquido do pa-
is,” a ocorréncia de persistentes déeficits em conta
corrente depende da disposicao por parte dos in-
vestidores estrangeiros de financiar nosso dese-
quilibrio externo,” seja por meio de empreéstimos
(como na década de 70), seja por meio da captacao
de recursos via bGnus e de investimentos — dire-
tos e de portfolio (como na década de 90). A crise
mexicana de dezembro de 1994 ilustra bem os
riscos associados a esse tipo de estratégia. No que
se segue, procuramos identificar os elementos
para que o Brasil possa recorrer corm sucesso a
poupanca externa como fonte de financiamento
do desenvolvimento.

2 CAUSASDOS  IINFLUXOSDECAPITAIS

O influxo de recursos externos € influenciado
por fatores internos e externos. Dentre os fatores
iNnternos, destacam-se o equilibrio macroecond-
mico e as reformas econdmicas que possibilitem
um aumento do retorno esperado dos investimen-
tos. Dentre os externos, ressaltam as condicodes

* O passivo externo liquido € definido como: divida exter-
Nna bruta + estoque de capitais estrangeiros de risco inves-
tidos no pails - estoque de capitais nacionais investidos no
exterior - saldo das reservas internacionais.

2 A excecao obvia ocorre quando os deficits sdo cobertos
por perda das reservas internacionais. Mas como as re-
servas disponiveis sao finitas, esse expediente ndao pode
ser utilizado por muito tempo.
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financeiras dos paises desenvolvidos, tais como o
retorno financeiro e as regulacdbes do mercado de
capitais. Existe um terceiro fator, o creditworthiness, que
combina os fatores internos e externos e diz res-

.

peito & percepcado dos investidores estrangeiros

quanto a capacidade do pais honrar os seus com-
promissos externos.

3 CREDITWORTHINESS

Avaliacdoes sobre o creditworthiness de paises sao feitas
a todo momento, possuindo uma grande influén-
cia tanto sobre as decisdes de politica econdmica,
quanto sobre as decisdes dos investidores estran-
geiros. Essas avaliacdes refletem a percepcao do
mercado acerca do desempenho atual e fFuturo do
pais em questao.

Dentre essas avaliacObes destacam-se:

i) a classificacéo de risco soberano das empresas de rating: visto e con-
siderado que nem todos os investidores es-
trangeiros estao familiarizados com as parti-
cularidades dos outros paises (principalmen-
te as dos mercados emergentes), € comum se
basearem na avaliacdo de risco soberano das
empresas especializadas. L.ogo, quanto me-
Ihor a classificacdo do pais, maior serao as
possibilidades do pais receber recursos.

QUADRO1
Classificacaode Riscoda Divida Externa Sobe-
ranade L.ongo
Prazo (em Setembrode 96)

Pais Moody’s Standard & Po-
or’s
Brasil B1 B+
Meéxico BaZz>2 BB
Argentina B1 BB-
Chile Baal A\ -
Coréia Al AA-
Malasia Al A+
Tailandia A2 A
INndonésia Baa3 BBB
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Critérios de Classificacao (em ordem decrescente):
Investimento Recomendavel
Moody’s: Aaa, Aal, Aaz2, Aa3, Al, A2, A3, Baal,
Baaz2, Baa3
S & P’'s: AAA, AA+H AA, AA-, A+, A, A-, BBBH+,
BBB, BBB-
Investimento Nao-Recomendavel
Moody’s: Bal, Ba2, Ba3,Bl1,.B2, B3
S&P’'s: BB+,BB, BB-, B+, B, B-
Investimento de Altissimo Risco
Moody’s: Caa, Ca, C
S&P’'s: CCC+, CcCcCc,ccc-, D

ii) o preco dos titulos da divida externa no mercado secundario: quanto
menor o desagio com que sao negociados os ti-

tulos do pais, maior € a confianca da comuni-
dade financeira internacional neste.

GRAFICO1
Precodos Titulos I1.D.U. do Brasil no Mercado Se-
cundario
(Em centavos de cada USs$ 1,00 de face)
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O fundamental para que o pais desfrute de credi-
tworthiness e obtenha, portanto, acesso a um volume
maior de recursos externos, é que este seja capaz
de, ao longo do tempo, gerar recursos que lhe per-
mitam honrar os encargos decorrentes dos inves-
timentos estrangeiros, sejam estes juros, lucros
ou dividendos. Conceitualmente, isso equivale a
exigéncia que o pais seja intertemporalmente sol-
vente, isto €, que o pais respeite a sua restricao or-
camentaria intertemporal, de modo que o wvalor
atual das transferéncias de recursos para o exteri-
or iguale-se ao valor presente de seu passivo exter-
Nno. Deduziremos, a seguir, essa restricao e, com
base nesta, buscamos elaborar as condicdes do pon-
to de vista do desempenho econdmico brasileiro
que assegurem a sustentabilidade do financiamen-
to externo ao desenvolvimento.

4 ARESTRICAO ORCAMENTARIA
INTERTEMPORAL ®

O deficit em transacdes correntes de uma econo-
miano periodosé definidocomo

CA~D¢Dg1=rDs1-(Ys-Cs15Gy)-TUs

D € o passivo externo (liquido) do pais no perio-
do s r é a taxa meéedia de remuneracao do passivo
externo (liquido); Y;€ o produto interno do periodo
s, Cs€é o consumo do periodo s |s é o investimento do
periodo s G, € o gasto do governo no periodo s e TU,

sao as transferéncias unilaterais do periodos.
A equacao apresentada pode ser reescritacomo
(1+1)Dg 1= Ys -Co-Gyls + Dt TU

mas D; é dado por

1 1
Ds= 77— [(Ysr1-Csr 1-Gor 1l 1)+ TUsq] + —— D
1 (o ConGanelandt TUsl# 777 Dy

de modo que

* A presente exposicao esta baseada em Obstfeld e Rogoff
(1996).
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1
[(Ys+1'Cs+1'Gs+1'|s+1)+TUs+1] + 77— Ds

1+1)Dei=[ (Yo CoGirl )+ TUJ + ———
(1+1)Ds=[( FTU 10 r

Substituicdes similares podem ser feitas para
Ds.,, depois para Dy; e assim sucessivamente. Pro-
cedendo iterativamente chegamos a expressao
para arestricdo orcamentaria intertemporal para
umaeconomiacom o horizonte finito:

toT 1
i
sitUL0r
Fazendo TU 0 e impondo a condicdao de transwver-
salidade

sl

1

T
— D,,0@tr)b
D, 1@IND,,

[(Y.0C.[ ISDGS)DTUS]D@

T

lim 1
@—@ DtLTDO
TO OU10r

temos a expressao da restricdo orcamentaria
intertemporal de uma nacao para o horizonte in-
finito:
s

0 1 !
(1071)D,, [ g@l—@ (TLR. 0 TU.) W

r

onde TLR=Y:Cl-G, representa a transferéncia liqui-
da de recursos para o exterior, ou, ainda, o saldo
do balanco de bens e servicos de nao-fatores. A
restricao orcamentaria intertemporal nos diz que
uma nacao endividada deve transferir recursos
para o exterior, ao longo do tempo, de forma tal
que o valor presente dessas transferéncias iguale
suadivida inicial.

Com base na analise apresentada, podemos ex-
trair as seguintes licoes:

licdo 1. é importante que 0s recursos externos sejam utilizados em atividades que aumen-
tem a capacidade produtiva do pais, pois em caso contrario, isto €, se os recursos obtidos
forem utilizados para financiar o consumo presente, permanecendo tudo mais constante, cor-
tes no consumo privado, gastos do governo e/ou investimentos seréo necessarios no futuro,
como forma de permitir a transferéncia de recursos para o pagamento dos encargos externos,

licdo 2: dada a necessidade de geracdo de superavits no balango de bens e servigos de
nao-fatores e o fato de que os encargos externos sao denominados em moeda estrangeira,
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essencial gue os recursos externos sejam empregados de forma a aumentar a competitividade
do pais e preferencialmente canalizados para o setor exportador; e

licdo 3: alteracdes na taxa média de remuneracao do passivo tém impactos importantes
sobre a restricdo orcamentaria intertemporal (conforme nos mostra a equacdo (1)) — um
aumento da taxa reduz o valor atual dos recursos que podem ser transferidos para o exterior,
ao mesmo tempo em que aumenta o 6nus do endividamento externo, prejudicando, nesse caso,
ocreditvworthiness dopais.

5 ASUSTENTABILIDADE DEDEFICITS EM
CONTACORRENTE

Fundamental para o sucesso da estratégia de fi-
Nnanciamento do desenvolvimento via poupanca
externa € a analise de sua sustentabilidade. Essa
estratégia sera insustentavel se conduzir o pais a
uma crise (tal como, por exemplo, um colapso
cambial que impossibilite o pais de honrar os seus
cOMmMpromissos externos) ou a uma mudanca
drastica de politica econdmica (tal como, por
exemplo, uma subita contracdo monetaria que
causasse uma forte recessao). A crise ou a mu-
danca drastica podem ser provocadas por um
choque interno ou externNno que, erm conjunNto com
uma elevada relacdo deficitem conta corrente/rie,
causasse uma perda de confianca dos investido-
res e areversao do fluxo de capitais. NoO que se se-
gue, procuramos identificar elementos que nos
permitam identificar problemas referentes a sus-
tentabilidade de déficits erm conta corrente, cons-
truindo para iIsso o que denominamos indice de
sustentabilidade.

A construcao do indice de sustentabilidade tem
como objetivo determinar a parcela minima de
recursos da economia brasileira que deve ser uti-
lizada para o pagamento dos encargos do passivo
externo para que a utilizacdo da poupanca exter-
Nna nNno financiamento do desenvolvimento seja
sustentavel. Para atender esse objetivo, o indice
deve ser consistente com:
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i)a solvéncia intertemporal, fazendo a trajeto-
ria do passivo externo obedecer a condicao de
transversalidade, respeitando, pois, a restri-
cao orcamentariaintertemporal do pais; e

il) uma trajetoria nao-explosiva da relacdo en-
tre o passivo externo e os recursos do pais
(como, por exemplo, a relacao passivo exter-
No/rFkiIB), UMa vez que se 0s encargos externos
se tornarem uma parcela crescente dos recur-
sos, duvidas surgirao nao apenas sobre a ca-
pacidade, mas também sobre o desejo do pais
erm honrar os seus cCoOompromissos externos.

Para se chegar ao indice de sustentabilidade,
vamos admitir que o pais se comprometa a
transferir para o exterior uma fracao constante
do seu pib, de forma a pagar pelo menos uma
parte dos encargos referentes ao passivo exter-
Nno, refinanciando as amortizagcdes e 0s juros
Nao pagos da divida externa. Um indice de sus-
tentabilidade (b), consistente com as proprieda-
des a) e
(ii) descritas anteriormente, pode ser definido
pela seguinte equacao:”

D.0p_ Y, Y,

. 0..0b 0...
10r,  (A0r)@Adr,) @0r)...a0r)

onde

Ys representa o rie do periodo s er; representa a
taxa meéedia de remuneracao do passivo externo
do periodos

Se Y.=(1tn)Y,[s=0,1,2,...], temos que

01
e ns@in)d D
gpp 2400 5, @)
Fr0r@A0rn)g Y,

© Aldemonstracao das propriedades do indice de solvéncia
encontra-se no anexo 1.
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O valor do indice b determinado pela expressao
(2) corresponde ao valor minimo a ser obtido de
superavit na balanca de bens e servicos de nao-
Ffatores (mais as transferéncias unilaterais) como
proporcao do rie compativel com a sustentabili-
dade do financiamento externo.

Para o calculo do indice para o Brasil, dividi-
remoso horizonte em trés periodos distintos:”®

1°) 1995—2000: em virtude do ajustamento aos
processos de consolidacdo da estabilizacao e de
abertura comercial, O pais IiNncorre em sucessivos
deéficits na balanca de bens e servicos de nao-
fatores (Mmais transferéncias unilaterais), e so
atinge o equilibrio no ano 2000, de modo que, du-
rante esse periodo, observamos um aumento
substancial do passivo externo tanto em niveis
absolutos como tambeéem relativos;

29) 2001—2005: 0 paiscomeca a colher os frutos
das reformas econdmicas e dos investimentos es-
trangeiros, passando a gerar sucessivos supera-
Vvits na balanca de bens e servicos de nao-fatores
(mais transferéncias unilaterais), que serao uti-
lizados Nno pagamento de uma parte dos encargos
externos, refinanciando-se o pagamento do res-
tante (inclusive das amortizacodoes); admitimos
que, em 2005, a relacao passivo externo/r,is atin-
ge o seu valor de equiilibrio; e

32) 2006 em diante: a economia brasileira atin-
ge o deady-state, mantendo a relacao passivo externo/
rie de equilibrio.

Com base nesse painel geral, temos que a cons-
trucdo do indice envolve as seguintes equacdes:

° As hipoteses adotadas sobre a trajetoria das variaveis
utilizadas erm nossas simulacgdes se encontrarm Nno anexo
2.
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BS D Y
Dy [ — J—_—m  (pf] — L )
tDlQQGD 1011996 (]'D r'i ) D 1011996 (]'D ri ) tDZG)lD 1011996 (]'D ri )

; (r0n) Dy @
(A0 N) Y

onde BS representa o déficit da balanca de bens e
servicos de nao-fatores mais as transferéncias
unilateraisdo anot

r=ren=nparaill 2006, comr>n °

A equacao (3) fornece o valor de b que conduz a
relacdo passivo externo/rie de seu valor inicial,
Dioss [Yises , para seu valor de equilibrio, dado por Dzocos
Y 200s. A equacgao (4) nos da o valor de bgue mantém
a relacao passivo externo/ris coOnNnstante No seu ni-
vel de equilibrio, ao mesmo tempo em gque assegu-
ra o cumprimento da restricdo orcamentaria in-
tertemporal.

Combinando as equacdes apresentadas, temos a
expressao final para o calculodo indice de susten-
tabilidade:

D 1999 B D
@DlQQS U D t S(tlu )@
t01996 | | I
bl] 1 101996 5

Srzoos 0 EZZEOS Eﬁ Yo

° Se admitissemos querln, arestricdo orcamentariado pa-
is seria ilimitada, e o pais sempre solvente intertempo-
ralmente.
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onde
D D itL1996(1D n|)
D t1996(1D r|)

2005

a'2005 D D Zt

t0 2001

CDrD_n
10n

Com base em nossas hipodoteses (vver anexo 22),
chegamos ao seguinte resultado:

QUADROZ2

Cenarios Indice de Sustentabili-
dade (b)
Cenariol 0,01692
Cenarioll 0,01432
Cenariolll 0,01830
Cenario lvVv 0,01715

Traduzindoem palavras o resultado obtido:

licdo 4. para absorver poupanca externa de forma sustentavel, o Brasil deveria, uma vez
terminado o processo de ajustamento aos processos de consolidacéo da estabilizacéo e de
implementacdo das reformas econdmicas, gerar superavits anuais na balanca de bens e servi-
¢os de nao-fatores, que, somados as transferéncias unilaterais, correspondam a 1,69 % do
pPIB, N0 caso do cendrio |, a 1,43%, no cenario 11, a 1,83%, no cenario Ill ou a 1,71%, no caso
do cenario IV.

Uma vez determinado o valor de b, temos que o
Nnivel de equilibrio da relacdo passivo externo/r,ie
€ dado pela seguinte expressao (conforme a equa-

cao (4)):

*

D2005 D

v n1
o0y 0 be (6)

Com a qual podemos determinar o nivel de equi-
librioda relacdo déeficitem contacorrente/ris:
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CAZOOG

CA n

D2005

Y2006

onde:

—U
Y (LEN) Youos

(7)

TABELAL

Cenarios CA*IY* (%) D*/Y* (%)
Cenariol 2,015 42,325
Cenarioll 2,343 35,812
Cenario 2,179 45,760
111

Cenario lvVv 2,042 42,886

Temos, aseguir, o comportamento das variaveis

ao longo do tempo:

Trajetorias —Cenariol

TABELAZ2

Déficitem

Passivo

Déficitem Conta Passivo Ex-

terno
AnNo ContacCor- Exter- Corrente (em bi- (em bilhdes
rente/ no/r,is Ihdes de
rPie (20) (20) de ddolares) dolares)
1995 2,50 30,47 17,972 218,42
(@]
1996 3,30 32,9 24,347 242,767
1997 3,79 35,59 28,993 271,760
1998 3,54 37,93 28,023 299,78
3
1999 3,17 39,82 25,984 325,76
8
2000 2,69 41,17 22,803 348,57
2
2001 1,87 141,46 16,464 365,03
-
2002 1,89 41,76 17,350 382,38
-
2003 1,92 42,07 18,291 400,67
o
2004 1,95 42,40 19,293 419,972
2005 1,94 42,32 20,190 440,16
3
2006 2,01 42,32 22,008 462,171
2007 2,01 42,32 23,108 485,28
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Trajetorias—Cenarioll

TABELASZS

Déficitem

Passivo

Déficitem Conta

Passivo Ex-

AnNno Conta Corren- Externo/erie Corrente (em bi- (en:ebr;rrr?ées

te/ Ihdes de
P (20) (%0) de dolares) dolares)

1995 2,50 30,47 17,972 218,42
1996 3,30 32,90 24,347 242,7(;)
1997 3,76 35,25 28,993 271,7(:‘)7
1998 3,46 37,03 28,023 299,75
1999 3,05 38,32 25,984 325,76’;D>
2000 2,55 39,05 22,803 348,578
2001 1,88 38,72 17,818 366,392
2002 1,82 38,02 18,474 384,8(3‘;
2003 1,76 37,29 19,121 403,92
2004 1,70 36,56 19,756 423,74?
2005 1,64 35,81 20,372 444,1:]?D>
2006 2,34 35,81 31,088 475,2()5
2007 2,34 35,81 33,264 508,42>
8

GRAFICOA4
Déeficitem Conta Corrente/rie (Cenarioll)

(Em %)
4
35+
3+
2,5
2 L
15 +
1 _
0,5+
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
To) © N~ o] )] o — N [42) < To) © N~ [e0)
(o2} (o2} D (o2} (o2} o o o o o o o o o
(o] (o] (o] (o] (o] o o o o o o o o o
- - - - - N N N N N N N N N
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GRAFICOS
Passivo Externo/e,is (Cenarioll)

(Em %)
43
41 +
39 +
37 +
35 +
33 +
31
29 +
27 +
25 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
o [(e] N~ [ee] [} o — AN ™ < o (o] N~ [e]
o)) [e2) D D [e2) o o o o o o o o o
[e)] [e)] [e)] )] )] o o o o o o o o o
— i i i i N N N N N N N N N
TABELAA4
Trajetorias—Cenariolll
Déficitem Passivo Déficitem Conta Passivo Ex-
terno
AnNo Conta Corren- Externo/ Corrente (em bi- (em bilhdes de
te/ PIB Ihdes
P (20) (%0) de dolares) dolares)
1995 2,50 30,47 17,972 218,420
1996 3,30 32,90 24,347 242,767
1997 4,11 35,90 31,421 274,188
1998 3,91 38,60 30,935 305,123
1999 3,59 40,89 29,409 334,533
2000 3,16 42,67 26,762 361,295
2001 2,27 43,30 20,012 381,308
2002 2,33 43,97 21,369 402,678
2003 2,39 44,68 22,835 425,513
2004 2,46 45,42 24,9422 449,935
2005 2,49 45,76 25,957 475,893
2006 2,18 45,76 23,794 499,688
2007 2,18 45,76 24,984 524,672

GRAFICOG6
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Trajetdrias —Cenario lvVv

TABELAS

Déficitem

Passivo

Déficitem

Passivo Ex-

Conta terno

AnNo ContacCor- Externo/ Corrente (em (em bilhdes

rente/ PIB bilhdes de

Pie (20) (20) de ddolares) dolares)
1995 2,50 30,47 17,972 218,420
1996 3,30 32,9 24,347 242,767
1997 4,00 35,78 30,493 273,260
1998 3,75 38,32 29,628 302,889
1999 3,32 40,35 27,202 330,091
2000 2,73 41,71 23,106 353,197
2001 1,89 42,00 16,683 369,880
2002 1,92 42,31 17,580 387,461
2003 1,94 42,63 18,534 405,995
2004 1,97 42,96 19,549 425,549
2005 1,96 142,88 20,459 446,003
2006 2,04 142,88 22,300 468,303
2007 2,04 142,88 23,415 491,718

GRAFICOS
Déficitem Conta Corrente/rie (Cenario 1V)

(Em %)
4.5
1 £
0,5+
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
To) © N~ o] )] o — N [42) < To) © N~ [e0)
(o2} (o2} D (o2} (o2} o o o o o o o o o
(o] (o] (o] (o] (o] o o o o o o o o o
- - - - - N N N N N N N N N
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GRAFICO9
Passivo Externo/r,is (Cenario V)

(Em %)
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ANEXOS

ANEXO 1: DEMONSTRACAO DAS
PROPRIEDADES DO
INDICE DE SOLVENCIA (b)

Proposicdo: O indice de solvéncia (b)) definido por

01
o g@0n)d D,
0N Y,

0

bC )

possui as seguintes propriedades:

(i) implica que a economia obedece a restricao
orcamentariaintertemporal; e

(i) implicauma trajetoria estavel para arelacao
passivo externo/ris.

Demonstracdo: Sem perda de generalidade, conside-
rermos o caso erm que as taxas de crescimento do
Pie € de juros sao constantes ao longo do tempo,

i.e.,n=ner=r i, de modo que
b rin D,
10n Y,

(i) Uma vez que os superavits na balanca de
bens e servicos de nao-fatores sdo utilizados
para o pagamento de uma parcela — > O dos
encargos vincendos do passivo externo, i.e.,
TLR=rD; , temos que a dinamica do passivo ex-
terno é dada por

D=0 [1+(1L-)]"
logo,
1

0 1 0 b1
0 00 ——arh UarDy, []
tn (10 r)tTLR 01 (101)! ey i1 (r)"

M0@Day] 0@0r) b,
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(i) Paraoano l o passivoexterno é dado por

D, [(A0r) B, LR, [0 (101r) D, 16, 0 (4017 By %‘%\gﬂ(lﬂn)Do
0

logo,
D, ; (A0 n) Dy ; Do
. ainy, Y

Suponha por hipo6tese de inducéao que D./Y.=Do/Ys .

L_ogo,

rin) D
D, 0@0r) D, 0bYy, 0@0r)D, 0 ElD n; 70 Y1, 0 @0 n) D,
0

de modo que
Doy 0 (10 n) D, 0 Do
Yoo @OnY, Y

c.Q.D)

ANEXOZ2: HIPOTESES ADOTADAS SOBRE A
TRAJETORIADAS VARIAVEISUTILIZADAS
NAS SIMULACOES

TABELAA
Taxade Crescimento Anualdo rie
(Em porcentagem)

Cena- 199 199 199 199 200 200 200 200 200 200

rio 6* 7 8 oS o 1 2 3 4 5
Li1Mre2291 35 3,5 35 3,5 4 4 4 4 5

| V4

[} ] 2,91 4.5 5 5 5 S 7 7 7 7

Nota: *\VValor efetivo.

TABELAB
Taxa Médiade Remuneracao do Passivo Externo
(Em porcentagem)

Cena- 1996 1997 1998 1999200 2001200 2003200 2005

rios o 2 a

1,11le 6,34 7 7 7 7 oS oS oS oS oS
| AV4
111 6,34 8 8 8 8 10 10 10 10 10
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Saldoda Balancade Bens e Servicos de Nao-
Fatores mais TU
(EmUSS bilhdes)

Cenarios 1996* 1997 1998 1999 2000
1,101,111 - -12 -9 -5 o
10,48
1
[ V4 - -13,5 -10,5 -6 o
10,48

1

Nota: * \VValor efetivo.

"N 004
10n

n=0,05 (Cenariosl,I1l1l1el\V)

n=0,07 (Cenarioll)

ANEXO 3: NOTAS SOBRE OSs DADOS
UTILIZADOS

()" Para o calculo do rpie de 1995 em dodlares,
convertemos o riea precos de mercado de R$ 658
141 237 O00 a taxa de cambio meéedia anual de
0,918 reais por dolar,de forma que Y corresponde
auUSSE 716 920452 200.

(2)™ Como aproximacdo do Passivo Externo L.iquido
de 1995, efetuamos o seguinte calculo:

D= 98,582 + 97,260844 + 3,98 + 18,64916 =
218,420 (bilhdes de dolares)

onde:

[ 98,582 bilhdes correspondem a Divida Ex-
terna LLiquida;

[ 97,26044 bilhdes correspondem ao estoque
dos investimentos e reinvestimentos exter-
Nnos diretos nNno pais até 1994, com suas pari-
dades historicas atualizadas pelo indice de
precos aoconsumidor americano;

[ 3,98 bilhdes correspondem ao fluxo de inves-
timento externodireto liquido Nno ano de 1995;

Fonte: iBceEe 1PEA.
Fonte: Banco Centraldo Brasil.
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] 18,64916 bilhdes correspondem ao estoque da
carteira de ativos de investidores institucio-
Nnais estrangeiros no pais (Anexo I\ a Resolu-
caon. 1289 do Banco Central do Brasil).

(3)™ Valor do déficitem conta corrente de 1995:
USSH 17,972 bilhoes.

Valor do déficitem conta corrente de 1996: US$
24,347 bilhdes.




ASUSTENTABILIDADE DEDEFICITS EM CONTACORRENTE 29

REFERENCIASBIBLIOGRAFICAS

COHEN, Daniel. Howv to evaluate the solvency of
an indebted Nnation.
Economic Policy, v. 1, n. 1, p. 139-167, 1985.

EDWARDS, Sebastian. Crisis and reform in Latin America; fFrom

dispear to
hope. — Neww York: Oxford University Press,
1995.

FERNANDEZ-ARIAS, Eduardo. The new wave
of private capital inflowvws: push or pull? Journal of
Development Economics, v. 48, Nn. 2, p. 389-418, 1996.

FERNANDEZ-ARIAS, Eduardo e MONTIEL.,
Peter. The surge in capital
iNnflovws to developing countries: an analytical
overviewv. World Bank
Economic Review, v. 10, Nn. 1, p. 51-77, 1996.

FRANCO, Gustavo. Ainser¢do externa e o desenvolvimento. Banco
Centraldo Brasil. 1996. mimeo

MAKA. Ancora cambial, ajuste fiscal e volatilidade dos fluxos de capitais: -
plicacdes de politica econdmica para o Brasil.
Pesqquisaem Andamento.

MILESI-FERRETI, Gian Maria e RAZIN, As-

saf. Sustainability of persistent
current account deficits. 1995. (ner Working Paper, n.
5467)

OBSTFELD, Maurice e ROGOFF, Kenneth. The
iNntertemporal approach to the current account.
Inn GROSSMAN, Gene e ROGOFF, Kenneth
(eds.) Handbook of international economicss — AmMmMsterdam:
Norh-Holland, 1995.v. 111, p.1731-1799.

OBSTFELD, Maurice e ROGOFF, Kenneth. Founda-
tions of international
macroeconomics. — Cambridge: miTt Press, 1996.

SIMONSEN, Mario Henrique e CYSNE, Rubens
P enha. Macroeconomia.
— Riode Janeiro: Ao Livro Técnico, 1989.

APRODUCAOEDITORIAL DESTE VOLUME CONTOU COM O APOIO FINANCEIRO DA ASSOCIACAO
NACIONAL DOS CENTROS DE POS-GRADUAGCAO EM ECONOMIA— ANPEC.



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas



http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1

Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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