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Resumo

O presente artigo busca discutir a importancia do setor externo no desempenho recente da
economia mineira. Em particular, procura examinar em que medida a economia do estado tem
sido afetada pelo expressivo crescimento da China e sua maior participagdo no comeércio
mundial nos ultimos anos. A hipdtese central deste trabalho ¢ de que o “efeito China” tem
contribuido positivamente para o desempenho de nossa economia, devido principalmente a
crescente demanda chinesa por produtos minerais e a conseqiiente eleva¢ao dos precos destas
commodities no mercado internacional. Entretanto, apesar dos beneficios de curto prazo, tal
estratégia de desenvolvimento aprofunda o carater primario-exportador da economia mineira
e, portanto, agrava os problemas decorrentes deste padrdo de especializacao.
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Abstract

This paper analyzes the importance of the foreign sector in the economic performance of the
state of Minas Gerais during this decade. In particular, it examines to what extent the
economy of Minas Gerais has been influenced by the significant growth rates of China and its
increasing role in international trade in the last few years. The main hypothesis of this paper is
that the “China effect” has positively contributed to the performance of the state’s economy,
mainly due to China’s increasing demand for mineral products and the consequent increase in
commodity prices in international markets. Despite the short-run gains, however, the current
development strategy tends to deepen the state’s pattern of specialization as a producer and
exporter of primary commodities, and aggravate the problems related to such specialization
pattern.
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O CRESCIMENTO DA CHINA E SEUS IMPACTOS SOBRE A ECONOMIA MINEIRA

1 — INTRODUCAO

A China tem se tornado um dos grandes destaques no cenério economico global nos
ultimos anos, em virtude de suas expressivas taxas de crescimento e de seu peso crescente no
coméreio internacional”. O crescimento da importancia da China decorre ndo apenas de seu
desempenho, mas também do seu porte: o pais tem a maior populacdo do planeta — cerca de
1,3 bilhdes de habitantes — e atualmente a quarta maior economia, com um PIB de
aproximadamente US$ 3 trilhdes. Ademais, ja ocupa o terceiro lugar em termos de volume de
comércio internacional, com cerca de 6% do total transacionado mundialmente. Estas
caracteristicas fazem com que o crescimento chinés tenha implicacdes e impactos globais
bastante distintos de outras experiéncias bem sucedidas de crescimento econdmico na segunda
metade do século XX, como os casos de Japdo, Coréia do Sul e outros “tigres asiaticos”.
Neste sentido, o grande interesse que a emergéncia da China desperta atualmente deriva
também de seu ineditismo, visto que ndo se encontram na historia econdmica recente outros

exemplos de igual magnitude.

O crescimento chinés e sua presenga macica no comércio internacional tém causado
intensa preocupacao e impactos diferenciados sobre as economias de paises desenvolvidos e
em desenvolvimento. Tais impactos podem ser resumidos em duas frentes. Por um lado, a
grande competitividade dos produtos manufaturados chineses no mercado mundial representa
um desafio e uma ameaga a paises cuja pauta de exportagdes seja baseada neste tipo de
produto. Por outro, a expressiva demanda da China por commodities tem provocado
substancial elevacdo de seus precos no mercado internacional e tem beneficiado paises
exportadores de produtos primarios. Em ultima instancia, os efeitos da expansdo chinesa
dependem do padrdo de especializagao setorial das economias, sendo que os paises mais
penalizados sdo aqueles cujas estruturas produtivas competem diretamente com a China no

comércio mundial.

Este paper procura examinar as implicagdes do crescimento chinés para economia de
Minas Gerais. A hipotese central do trabalho ¢ de que o “efeito China” tem contribuido

positivamente para o desempenho de nossa economia, devido principalmente a crescente

? Dani Rodrik pode ser tomado como um bom exemplo da perspectiva atualmente em voga, ao considerar que o
caso da China representa “the great economic miracle of the last quarter century” (Rodrik, 2006, p.1).



demanda chinesa por produtos minerais e a conseqiiente elevagdo dos precos destas
commodities no mercado internacional. Neste sentido, os argumentos que serdo colocados
aqui seguem a idéia de que a economia de Minas Gerais apresenta um padrdo de
especializacdo com alto grau de complementaridade em relagdo a China e, portanto, tem
recebido impactos positivos em seus principais setores exportadores, associados a produgao
agricola e a extragdo mineral. Argumentar-se-4, entretanto, que apesar dos beneficios de curto
prazo, nossa atual estratégia de desenvolvimento aprofunda o carater primario-exportador da
economia mineira e, portanto, agrava os problemas decorrentes deste padrio de

especializacao.

O restante do artigo estd dividido em mais trés segdes. A proxima secao descreve o
desempenho recente da China e seu padrao de especializacao setorial, assim como os efeitos
de sua expansdo sobre as economias da América Latina e, em particular, do Brasil. A se¢do
trés trata especificamente da economia mineira, e busca mostrar como a China tem afetado
positivamente seu desempenho recente. Ademais, discute alguns dos problemas decorrentes
do carater primario-exportador de nossa economia, associados principalmente ao conceito de
“doenca holandesa”. Por fim, na ultima secdo, sdo resumidos os argumentos e resultados

centrais do artigo e sdo apresentadas algumas consideragdes finais.

2 — A CHINA NO CENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL

A economia chinesa tem crescido a uma taxa média anual de quase 10% nas ultimas
trés décadas. Isto significa que o PIB da China ¢ atualmente cerca de 12 vezes maior que seu
valor ao final dos anos setenta. Este expressivo crescimento tem sido baseado
fundamentalmente no dinamismo do setor industrial, que cresceu 18 vezes entre 1978 e 2006,
o que corresponde a uma taxa média de crescimento de 12% ao ano. Em 2006, observa-se que
o setor secundario ¢ de fato o setor mais importante da economia da China, representando

quase 50% do PIB’.

Por outro lado, o pais tem passado por um processo de abertura comercial e tem
elevado substancialmente sua participagdo no comércio internacional nos ultimos anos. As
tarifas médias de importagdo cairam de aproximadamente 40% no inicio dos anos noventa
para cerca de 6% atualmente (Blazquez-Lidoy et al, 2006). A inclusdo da China na OMC a

partir de 2001 reflete sua maior abertura comercial e também contribuiu para alavancar sua

3 Por sua vez, os setores primario e terciario correspondem, respectivamente, a 12% e 41% do PIB.



insercdo como poténcia comercial global, ao permitir maior acesso de produtos chineses aos
mercados internacionais. Entre 2002 e 2006, o volume de exportagdes da China cresceu a uma
média anual de 28%, enquanto o volume de importagdes cresceu em média 21% ao ano
(UNCTAD, 2007). Assim, sua participacdo nas exportagdes mundiais tem crescido
consistentemente ao longo do tempo, passando de 1,5% em 1980 para 2,5% em 1995 e

atingindo 7% em 2005*.

A expansdo da China nos mercados mundiais e sua maior abertura comercial tiveram
também como conseqiiéncia um aumento das exportagdes e importacdes como propor¢ao do
PIB. Em 1990, estes valores eram de 20% e 15%, respectivamente. Em 2006, as exportagdes
correspondem a 37% do PIB, enquanto as importagdes alcangaram 32% do PIB. Estes valores
colocam a China como uma das economias mais abertas do planeta, principalmente se
comparada a outros paises de dimensdo continental, como Brasil, Estados Unidos, Canada,

cujos fluxos comerciais (exportagdes + importagdes) correspondem a menos de 30% do PIB.

Cabe notar que os dois elementos destacados acima — expressivo crescimento do setor
manufatureiro e expansdo do comércio internacional — ndo sdo independentes. De fato, boa
parte do crescimento industrial pode ser explicada pelas vendas externas do pais. Durante os
ultimos anos, quase 90% das exportagdes da China concentram-se em trés setores industriais:
equipamento e material de transporte, bens manufaturados e outras manufaturas. Suas
importacdes sdo também baseadas nestes setores, embora nos Ultimos cinco anos tem-se
observado crescente participagdo de combustiveis e lubrificantes, bem como de produtos
primarios em geral. Dado o expressivo crescimento de setores intensivos em commodities, a
China tem sido a principal responsavel pela expansdo da demanda mundial por produtos como
minério de ferro, petrdleo, cobre e soja, o que tem beneficiado paises exportadores de
matérias-primas, tanto pelo aumento dos volumes exportados, como pela elevacio

generalizada dos precos de commodities no mercado internacional (ver tabela 1).

A expansdao da China tem contribuido ndo apenas para elevar os precos das
commodities, mas também para o declinio nos precos de manufaturas, gerando, uma vez mais,
uma dindmica de termos de troca desfavordvel a paises cuja pauta de exportacdo seja

concentrada em manufaturas.

* Fonte: World Development Indicators Database.



Tabela 1
Pregos de commodities no mercado internacional
(variacdo % - 2002/2006)

Descricao Varia¢do % (2002-2006)
indice geral 88.8
Minerais 219.9
Alimentos e bebidas 48.4
Matérias-primas agricolas 62.3
Petroleo cru 157.3

Fonte: UNCTAD (2007).

O crescimento chinés e sua presenga macica no comércio internacional tém causado
grande interesse, no que se refere a seus impactos sobre outras economias emergentes.
Particularmente, dado o foco deste artigo, cabe destacar os impactos da expansdo chinesa
sobre os paises da América Latina, que tém sido objeto de diversos trabalhos recentes
(Blazquez-Lidoy et al, 2006; IDB, 2006; Jenkins et a/, 2008; Lall and Weiss, 2005; Mesquita
Moreira, 2007). Em linhas gerais, tais impactos obedecem aos mesmos condicionantes
associados ao padrdo de especializagdo, ou seja, os efeitos da expansdo chinesa dependem do
padrao de especializagdo setorial das economias, sendo que os paises mais penalizados sao

aqueles cujas estruturas produtivas competem diretamente com a China no comércio mundial.

Blazquez-Lidoy et al (2006) propdem um método para calcular o grau de similitude
entre os padroes de especializagdo da China e de varios outros paises, como forma de avaliar
quais sdo os mais ameacados pelo crescimento chinés. O chamado “indice de competicdo em
exportagdes” corresponde a média aritmética de dois outros indices: (i) coeficiente de

especializacao (CS); e (ii) coeficiente de conformidade (CC), definidos como:

CS=1—%§‘a;’ ~a (1)
D aqa,
CC= e 2 )
Slarf X (a)

onde a; € a;, representam a participagdo do produto n no total exportado pelo pais i no periodo
t. Neste caso, o pais i seria sempre a China e j seriam outros paises selecionados. Se os dois
paises tiverem a mesma pauta de exportacdo, os indices CS e CC serdo iguais a 1. No extremo
oposto, se ndo ha nenhuma similaridade entre as pautas de exportagdo de dois paises, os

coeficientes seriam iguais a zero. No primeiro caso, portanto, a competicdo por mercados



externos seria acirrada entre os dois paises, enquanto que, no segundo caso, nao haveria

competicao.

Para os paises da América Latina, observa-se grande diversidade em relacdo a estes
indicadores. Em um extremo, encontra-se o México, com um elevado indice de competigﬁo5
com a China, devido principalmente as exportacdes de manufaturas para o mercado norte-
americano. Em outro extremo, temos paises como Paraguai, Venezuela, Bolivia, Paraguai e
Chile, cujas pautas de exportacao sao mais fortemente concentradas em commodities agricolas
ou minerais e que, portanto, apresentam padrdo de especializacdo bastante distinto em relagao
a China®. De modo geral, a situagio da maioria dos paises da América Latina ¢ bastante
favoravel, sugerindo que a expansao chinesa tende a trazer mais beneficios do que custos para

a regido como um todo.

Quanto ao Brasil, sua posicdo no ranking ¢ intermedidria, com coeficiente de
competicdo com a China em torno de 0,30. Assim sendo, o Brasil poderia ser incluido no
grupo de paises cuja competi¢do com a China ndo ¢ tdo alta, mas ainda assim preocupante.
Tal resultado decorre do fato de que nossa pauta de exportacdo € caracterizada por elevado
grau de diversificagdo, com presenca importante tanto de manufaturas quanto de commodities.

De acordo com Ros (2002), o pais seria caracterizado em um grupo definido como:

“semi-industrialized ‘sandwich economies’, facing stiff competition from new low-
wage producers of labor intensive goods while still being unable to compete with the
more efficient producers of capital-intensive goods in the more industrialized
economies” (Ros, 2002, p. 304).

De modo geral, a experiéncia recente tem mostrado que o Brasil tem sido beneficiado
pela expansao da China no cenario mundial. Apesar da sobrevalorizagdo cambial observada
nos ultimos dois anos, as exportacdes brasileiras t€ém atingido recordes histdricos no periodo,
contribuindo para a elevagdo da demanda interna e taxas de crescimento relativamente altas.
Particularmente, as exportagdes brasileiras para a China quadruplicaram entre 2002 ¢ 2007, e

hoje representam cerca de 7% do total de exportagdes do pais.

A evolucao recente da economia brasileira segundo setores de atividade pode ser vista
no grafico 1. Observa-se que o crescimento da economia nos ultimos anos tem sido puxado

principalmente pelo setor agropecudrio e pela industria extrativa mineral, enquanto que o

> No caso do México, o indice é de 0,50 e figura entre os quatro mais altos na amostra de 34 paises considerados.
% Estes paises sdo, de fato, aqueles com os mais baixos indices entre os paises selecionados, com coeficientes de
competi¢do em torno de 0,10.



setor industrial como um todo tem crescido abaixo da média global da economia. Alguns
setores da industria t€ém sido particularmente mais afetados pela concorréncia com produtos
chineses, tanto pela concorréncia no mercado doméstico quanto pela ameaga a mercados de
exportagdo. Segundo a CNI (2007), os setores que tém sofrido concorréncia mais acirrada dos
produtos chineses no mercado brasileiro sdo téxteis, vestudrio, calgados, equipamentos
hospitalares e de precisdo, enquanto que, nos mercados internacionais, os setores mais

ameagados sdo mobilidrio, madeira, calgados, vestuario e couro (CNI, 2007).

Fonte: IBGE

3 — O “EFEITO CHINA” EM MINAS GERAIS

A economia de Minas Gerais esteve historicamente associada, em maior ou menor
grau, a producgdo e exportagao de produtos primarios agricolas ou minerais, como ouro, pedras
preciosas, café e leite. Este carater primdrio-exportador ainda permanece como um dos
aspectos mais marcantes da economia mineira. Dentre os quinze maiores setores exportadores
do Estado, oito podem ser considerados bem primarios ou semi-manufaturas baseadas em
recursos naturais. Ademais, em 2007, 40% das exportagdes de Minas Gerais correspondem a
apenas duas commodities: minério de ferro e café. A principal exce¢do a este perfil ¢ a

exportagdo de automoveis, tratores e autopecas, que aparece como o terceiro setor exportador



mais expressivo no Estado, em virtude principalmente da fabrica da FIAT Automoveis em

Betim. O grafico 2 mostra os principais setores exportadores de Minas Gerais em 2007’

Grafico 2
Principais produtos exportados - Minas Gerais (2007)
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Fonte: SECEX.

O padrao de especializagdo primdrio-exportador da economia mineira reflete-se
também no perfil das maiores empresas exportadoras do Estado. As duas maiores
exportadoras em 2006 (CVRD e MBR) estdo no setor de extracdo mineral. Ademais, dentre as
dez maiores empresas, sete estdo no setor metalirgico-siderurgico e uma no setor de papel e
celulose. Apenas a FIAT automoveis, terceira maior em valor exportado no Estado, escapa ao
perfil de producdo de commodities minerais ou semi-manufaturas baseadas em recursos

minerais.

Devido ao este padrao de especializagdo, a economia de Minas Gerais apresenta
elevado grau de complementaridade em relacao a China e, por esta razdo, tem sido fortemente
beneficiada pela maior inser¢do daquele pais na economia global. Em termos do coeficiente
de competicdo mencionado na se¢do anterior, Minas Gerais apresenta-se em posi¢cdo bem
mais favoravel que a economia brasileira como um todo, visto que boa parte dos setores que
mais se beneficiam do comércio com a China tém forte presen¢a no Estado, ao passo que

alguns dos setores mais prejudicados ndo t€ém grande relevancia na economia mineira.

Esta posicdo mais favoravel da economia mineira em termos de padrao de

especializacdo ¢ um elemento crucial para entender seu desempenho recente, resumido nos

’ Dados mais detalhados a este respeito encontram-se na tabela A1 em anexo.



graficos que seguem. O grafico 3 apresenta a evolugdao do PIB por setores de atividade. Cabe

notar a expressiva expansao da industria extrativa mineral desde 2001, ano de admissdo da

China na OMC.

A correlagdo entre o crescimento da China e o desempenho do setor de mineragao em
Minas Gerais fica ainda mais claro analisando-se o grafico 4, que mostra a trajetoria das
exportagdes do Brasil e de Minas Gerais para a China. No caso de Minas Gerais, observa-se
expressiva expansao das exportagcdes para a China nos ultimos anos. Entre 2001 e 2007, as
exportagdes do Estado para a China cresceram seis vezes. Em 2007, a China passou a ser o
principal destino para as exportagdes de Minas Gerais (15% do total exportado pelo estado).

Cabe notar que o minério de ferro responde por 80% das nossas exportacdes para a China.

Grafico 3
PIB por setores de atividade (indice 1996=100)
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Griéfico 4
Exportagoes para China

Brasil e Minas Gerais (1996-2007)
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Embora a economia de Minas Gerais tenha claramente se beneficiado da expansdo da
China nos ultimos anos, ¢ importante salientar que nossa atual estratégia de desenvolvimento
aprofunda o carater primario-exportador de nossa economia, o que pode significar taxas de
crescimento pouco satisfatérias a longo prazo. Como destacado por uma vasta literatura
teorica e empirica a respeito da relagdo entre padrdo de especializagdo e crescimento, os
paises que apresentam taxas de crescimento mais expressivas sdo aqueles que conseguem
desenvolver rapidamente seu setor industrial, principalmente com a especializacdo em setores
de maior dinamismo tecnoldgico e com maiores externalidades em P&D e outras formas de

“spillovers”.

Ademais, o grande dinamismo do setor de commodities traz ainda alguns problemas
ndo despreziveis. Em primeiro lugar, os significativos danos ao meio ambiente provocados
pela atividade mineradora. Em segundo lugar, o fato de que os pregos de commodities
flutuam de forma bastante intensa nos mercados internacionais, trazendo certo grau de
instabilidade a economias que tém nestes produtos uma fonte importante de recursos. Por fim,
cabe notar que, na maioria dos casos, tais setores sdo intensivos em capital, o que significa
que o ritmo de geracdo de postos de trabalho ndo acompanha a expansdo do valor agregado no

setor.

4 — CONSIDERACOES FINAIS

Este paper procura examinar as implicagdes do crescimento chinés para economia de

Minas Gerais. A hipotese central do trabalho ¢ de que o “efeito China” tem contribuido



positivamente para o desempenho de nossa economia, devido principalmente a crescente
demanda chinesa por produtos minerais e a conseqiiente elevacdo dos precos destas
commodities no mercado internacional. Neste sentido, os argumentos colocados aqui seguem
a idéia de que a economia de Minas Gerais apresenta um padrio de especializagdo com alto
grau de complementaridade em relagdo a China e, portanto, tem recebido impactos positivos
em seus principais setores exportadores, associados a producao agricola e a extracdo mineral.
Argumenta-se, entretanto, que apesar dos beneficios de curto prazo, nossa atual estratégia de
desenvolvimento aprofunda o carater primario-exportador da economia mineira e, portanto,

agrava os problemas decorrentes deste padrao de especializacao.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Blazquez-Lidoy, J. et al. (2006). “Angel or Devil? China’s trade impact on Latin American
emerging markets”, OECD Development Centre Working Paper, n. 252, Paris: OECD.

Chandrasekhar, C.P. and J. Ghosh (2008). “Can China Become the New Growth Pole for
Asia?”, IDEAs News  Analysis, March 2008 [disponivel em
http://www.networkideas.org/news/news.htm].

CNI (2007). “Concorréncia com produtos da China afeta uma em cada quatro empresas
industriais brasileiras”, Sondagem Especial CNI, ano 5, n.1, margo.

IDB (2006). The Emergence of China. Opportunities and Challenges for Latin America and
the Caribbean. Cambridge, MA: Harvard University Press.

IMF (2007). World Economic Outlook. Washington, DC: International Monetary Fund.

Jenkins, R. et al. (2008). “The impact of China on Latin America and the Caribbean”, World
Development, 36 (2): 235-253.

Lall, S. and J. Weiss (2005). “China’s competitive threat to Latin America: an analysis for
1990-2002”, Oxford Development Studies, 33(2): 163-194.

Mesquita Moreira, M. (2007). “Fear of China: is there a future for manufacturing in Latin
America?”, World Development, 35(3): 355-376.

OECD (2007). Latin America Economic Outlook 2008. Paris: OECD.

Rodrik, D. (2006). “What’s so special about China’s exports?”, NBER Working Paper, n.
11947, January.

Ros, J. (2002). “Trade specialization and economic growth”, in Fanelli, J., Medhora R. (eds).
Finance and Competitiveness in Developing Countries. New York: Routledge.

UNCTAD (2007). Trade and Development Report. New York and Geneva: United Nations.



RO ORO RO NN
a - - -

o

o«N

3
1€

e

L

90
hds

16
‘e

e
'9¢

%

4
G9'ZSlL
‘GGe'8lL
GG6'90
A4
L
69°GY6
‘ov8'alL
LEV'e
€2°091
29€'S
9,691
056t
€G'L11

8l
€9'vee
zzL'9
ov'see
€191
yE'8YE
€009
61°66€
0LL°)
LG'6YS

6vL'y
GSvSS
0808
00°0.S
veL'L
£€°G6S
126'68
e'lee’t

€G0°LS
£'085°C

0ve‘69
€220y

6G9'6C
0'zz8'y

$sn

100¢

0
00
ol
68
90
L6
€l
90

60

9
&4

x4

0¢c

[oR

LC

8¢

0€

€L

(74
el

c0
'€C

SS
€¢

%

8
gz'sle
‘859°G1L
829°L1L
9'00v‘L
¥9°€09
pheradt
G8v'L
[4%:1%4

9v.°C6
¥'¥09°€

89899
1'889°¢

$sn

900¢

0
00
ol
66
10
‘06

L0

S0

OYT<TN—=NOON D
N N ~ ~

)

[col}
N

S
x4

6¢C

8'G

%4
hds

Ge
px4

S
‘e

%

6
9€°2.6
‘viSEl
0LL'%0
o'zre'l
6
65°296
‘zLel
§8¢
‘GLL'G6
696
'660°LL
118'S
vZ'volL

82Z‘9
6.'28L
vee'y
[ANCI*14
8zL'9
9,982
£69'8
0L'9z¢
60.'8
Al N%4

990°C
LLiee
8v8's
29062
662'€
Ge'zoy
695°)
19'€6.

€0€°60
z'0ze'l

602°6¢C
1'969°¢

Z85°01
G'6€6'C

$sn

G00¢

0
00
ol
€8
0l
Ll
‘68

90

90

Oﬁ[\loﬁq:rq:loy\r
ST SV

<
]

e

0¢

°R

8'G

9.
k43

¢l
'8¢

8.
6l

%

S
88'vee
‘200°0L
0€S'vY
2'€80°L
GGE'08
¥'€26'8

Z8l
‘862°09
6.6
‘25€°99
0€6
‘8€9°06

95,9
26'0LL
90Lv
20'svL
8€9°C
99°'Lve
260°€
€262

19'60€

0
00
ol
¥0
K43
96
PAS]

N N ~ ~

<
3]

[44
K4:

/8
'S¢

6€
‘0¢

%

0
00
ol
66
0l
10
‘68

T )0 Mm®PD OO
N N - -

<
o

66
¢

L
‘e

1S
9¢

%

LSP'L
L¥'vSe
€020
15201
0099
€z'1eT
GG8'y
20'vee

G6L'E
10°Gz8
16'68e
‘Lye'l
GZ'600
‘v89°L
$sn

¢00¢

0

00
ol
ol

4]
‘68

N AN
™ -~ w

~

G8
‘8l

VA
'9¢

%

14
av'els
‘6509
9z6'L
0€°Ge9
8
€5LLY
‘vev's
€GL°
Loz'ee
999°
198°8Y
G0
86159

68€‘c
€6'vEL
€66°
69€°09
SYeL
€0°'0¢€l
S¥8'S
99'691
Lov's
10281

1G6'Y
9z'lie
44
1ze'6.
96€°0
8€°€0¢
8v9'L
£T'eEY

1.0'Y
19'8¢e8

3
zs'ioe
vl

0
Lz'ev.
265}
gsn

1002

0
00
0ol
€8
19
L6
70
80

60

o -

OO —=MO O~
™ N

N

g

S0

ce

96

G8
vl

€9
V4

88
e

%

6
16'86¢C
‘TLL9
v2G°'2
zL'65S
S
¥6'0LL
‘€GL'9
8v6°
82€'8C
2os’
86995
800°
28219

690°8
v.'9zlL
o9’
yreoL
9969
€2'8€L
€€6'Y
£6'60C
8€0°C
98261

890°C
GE'69€
145
§99°ce
8€G'6
Lo‘gle
ZLY'S
1¥'099

192°L
18966

0
YLy
‘el

4
zr'e98
'699°L
$sn

000¢

0
00
ol
€9
19
€6

(474
¢0
6¢
29

k43

6%
'0¢

88
L

06
K44

%

8
GLZL0
‘z8€'9
€22
1g‘cov
S
£6°€0C
‘8.6'S
€8.°
192'8¢
44%
€GL°0Y
9G¢"
66902

G699
96'LL1L
G06°
Lev'ly
6116
yo'ezt
8.5
Lz'a8lL
L6}
1G'9/1

192y
€8°2/2
vee!
80v'LL
S¥G'6
vv'esi
18G°C
LL'g08

0
Ly'99Y
‘L0€°}

9
98°68¢
Wl

€
L€°66S
‘Lov'L
$sn

6661

0
00
0ol
L8
6¢
L6

ov
‘6l

€6
9l

0
e

%

29e'y
98'G0l
182°
goz'ce
€6€°C
Go'ovL
€€5°L
Yo'vLL
985°L
gglie

102'6
¥8°L5¢C
yAZ
‘682'6
189'¢
G6'661
8
Zr'eoy
‘G0L°L
L
€e'veEY
TV
S
28'€S0
‘G8Z’L
9
£v'G0.L
‘vz8'L
$sn

8661

0
00
ol
LL
e
26

8¢
10
8¢
8¢

€l

86
K44

()4
‘8l

10
‘61

%

6
9z'816

122,
0L¥'6
6,85
6
G8'gll

‘6999
161"
120°2¢
0

17N
€06°08

rve'e
16'LLL
861"
LyL'vS
zeV'y
€9'GG1
6299
vv'iie
Les'y
9€'/61

2e0's
Zr'sle
el
‘081'8
8EY'9
12902
198
19656

8
12786
‘099°}

S
£0'666
‘62e’l

S
66'GC
‘8LE°L
$sn

1661

0
00
ol
LA
9G
¢6

e} 3} o ~

)

9
10

8¢

'9

cs
S

G6
‘9¢

G6
K44

%

6
L1'€8¢€

‘06L°G
Lri's
L0°LEY
8
£€°80¢

‘6GE'S
619°
1618y
0

68L°
8e€’19

8Gg"
8eT'e8
€96°
zis'ol
8v.'8
ve'isl
60L°)
0L‘v0z
G¥8‘9
v6°'L81

9v0‘y
viLi61
vee
‘1zL'6
18€'S
sv'lee
€398y
GZ'TLE

ZLeo
12868

14
€e'rre
‘095°L

L
76290
‘62l
$sn

9661

[ejol

[SeYille)

salolew G| ewos

selqo Sens 8 ooulzZ
selqo sens o [anbiN

"EJ|W ‘Ojuelwe
‘ojuawid ‘ossab
‘elpad ap seiqQ

0oL}9]0 [eUsjew &
soyjalede ‘seuinbepy
elIB}IajuO0D ap
sojnpoud & saJeandy
03e no o.Is)‘opIpuny
0.J9) 9p selqQ
soojueblioul

soojwinb sojnpoid

so
oluedaw‘-0}a‘seuinbe
w'‘seljap|es‘saleajonu
salojeay

aso|n|ao

no eJlspew ap sejsed
SI9AI})SOWO0D‘SeZapniw
9 saule)

sesoloald selpad

soued o
SaJ0}el} ‘s|pAowoINy

seleloadsa
9 ajew’‘eyod‘sje)d

ode
9 0.Jaj‘opipuny 01194

Sezuip
9 SelI02sa'soUaUIN

INON ojnyded
op oeduosaq

(L00T-9661) 1030s 10d steron) seurjy op saQdepodxq — 1 OXANV



