R e e 1L T e e o e R T Y R R £ S T A TS e R T (S LA

EDUCACAD COMO INVESTIMENTO*
George Psacharopoulos™

Os gastos com educagdo criam capital humano e melhoram significativa-
mente & gualidade do elemento humano da produgéo. E por isso que os
pafses, principalmente os de baixa renda per capita, investem uma pro-
porgan tio alte de seus orgamentos em educagio — e & por isso também
que, guinde o Estado nio investe, os particulares investem, E um
investimento altamente compensador para a sociedade e para o indivf-
duo, € diffeil mensurar todas as vantagens advindas; e muitas, como
os beneficios de um melhor aleitorado ou de um contingente de consu-
midores mais bem informado, sdo guantitativamente indemarcéveis.
Mas 58 o que se pode medir |4 basta para mostrar coeficientes razoaveis
de retorng Tinanceiro dos investimentos em educagao,

O Bance Mundial fez seu primeiro empréstimo para educagdo em 1963,
apos 156 gnos de funcionamento do Banco, Desde entio, 224 projstosl
de cresgente diversidade toram finenciados no mundo inteiro para fins
educacionais, a malorla em pifses pobres, A entrada tardia do Banco
no setor reflete a idéla predominante do fim da |l Guerra Mundial ao
fim da década de 50, de gue fortes Investimentos em empreendimentos
fisicos como portos, redovias, represas ¢ irrigagdo, fabricas e maquinaria
incentivariam a nradua,aa Mas @ experiéncia mostrou que alguns paises
(notadamente a India) reagiam morosamente ao fluxo de investimento,
a0 mesmoe tempo em que outros (como a Replblica Federal da Alema-
nha & b Japdo) safam-se muito bem sem tanta ajuda financeira. Esse
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aparente paradoxo ressaltava a importancia do capital humano no de-
senvolvimento economico. Na verdade, para que uma maquina funcio-
ne a contento, ou para que um proieto agrfcola produza os resultados
esperados & preciso que por trés exista pessoal qualificado.

A metodologia aplicada na avaliagio de projetos educacionais é muito
discutida. Durante anos o Banco vinha aplicando o sistema baseado nas
demandas da médo-de-obra, que procura saber o nOmero de pessoas
qualificadas que um pals necessita para atingir metas de crescimento
setorial. Como as demandas da méao-de-obra decorrem diretamente das
necessidades setoriais de pessoal gualificado, geralmente no setor mo-
derno da econorgia, o sistema costuma favorecer investimentos, em
educagiio superior a curriculos técnicos, Mas o Banco esta também — e
cada vez mals — utilizando informagao sobre custos e beneficios de
diferentes nivels de educagio para orientar a decisdo de investir. Esse
gistema beneficia os niveis inferiores de educagdo e os curriculos gerais
devido ao baixo custo deles. Deduzir custos & um trabalho relativamei)-
te facil: 14 identificar taxas privadas ¢ sociais de rentabilidade, principal-
mente taxas sociais, parece suscitar maiores problemas, tanto empirica
como teoricamente. Neste artigo debateremos o célculo das taxas de
rentabilidade e estudaremos a utilizagio delas na quantificagdo da lucra-
tividade dos diferentes niveis de educagio em ampla amostra de palses
em desenvolvimento.

Os resultacdos tém conseqiléncias normativas importantes. Primeiro,
mostram que com essa metodologla a rentabilidade dos investimentos
em todos 0s niveis de educagdo nos pafses estudados estd bem acima
dos 10% normalmente utilizados cormo critério para aceitagio de um
projeto de investimento. Segundo, a rentabilidade é mais alta nos inves-
timentos feitos nas escolas primérias, Terceiro — o que é surpreendente
— o retorno da educagdo em ramos art{sticas é freqiientemente mais
alto do que o da educagdo técnica, sobretudo por causa do custo mais
alto da altima. Esse panorama da rentabilidade quantificével inclui
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também alguns dos beneficios sociais mais indefiniveis da educagio.
Sendo a maioria das mulheres instruidas em assuntos yerais, o investi-
mento em currfculos gerais também produz beneficios sociais mais
amplos, tais como melhor nutrigéo e melhor higiene, derwvados do pre-
paro educacional das mulheres, independentemente de fazerem ou ndo
parte da forga de trabalho, Estudos recentes indicam também que a
educagdo priméria tem efeito significativo na pobreza e na distribuigio
de renda, além de ser altamente lucrativa.

LUCRATIVIDADE DO INVESTIMENTO

A taxa de rentabilidade do investimento em educagdo pode ser estimada
da mesma maneira que o rendimento de qualquer outra atividade eco-
nomica. Durante determinado ndmero de anos fazem-se gasios sob a
forma de salarios de professores; hii o custo da utilizagdo de prédios,
instalagGes, equipamentos e materiais de ensino; e ndo ha produgio
enquanto o estudante estd na escola. Os beneflcios adviém na forma de
aumento da producdo durante a vida Gtil da pessoa que recebeu mais
educacdo e adquiriu maior competéncia,

Devido &s dificuldades de se mensurar o produto marginal do trabalho
de nfveis diferentes de educagio ou o custo de oportunidade de alguém
que estd na escola e niio no trabalho, os ganhos sdo tomados como subs-
titutos da produtividade. Geralmente sdo estimados dois tipos de medi-
da de lucratividade — privada e social. A taxa de lucratividade privada
serve para explicar e antecipar a demanda privada de lugares em certos
tipos de escolas. As taxas socials de rentabilidade sio usadas como
guias para a distribuigdo de investimentos plblicos no setor educacio-
nal, (Ver quadro para a expressao quantitativa desses custos e benef{-
cios.)

A taxa privada de rendimento estima os ganhos da pessoa educada; os
beneflcios sdo representados pelo valor extra que a educacio proporgio-
na sob a forma de ganhos durante a vida (til, menos imposta, e 0s cus-
tos sdo representados por despesas com manutengio — aulus, honordrios
e outras despesas diretamente relacionadas com a educacio exira recebi-
da. Por exemplo, uma bolsi de estudo enfra como iter: negativo no
célculo da taxa privada de rendimentos de um certificado colegial, e o

20

ESTIMATIVA DE RENTABILIDADE

As estimativas da taxa de rentabilidage de determinado nfvel o colie s

sdo feitas comparando os beneficior descontados durante a vids de um
“projeto’ de investimento educacionasl com o8 cusios deie
célculo da taxa privada de rentabiliciade de quatro anos de educoio
sitdria, os beneficios sdo estimados tomandose & diferencs enitrs g $31a1ls
ticas existentes sobre os ganhas médios pos-imposta dos portadores de grau
universitario por idade @ 0s de um grupo de amostea de portadares U curso
secundério. Os ganhos desses rapresentan também o custo de opoetunida-

Ashimn, para .

niver

de de ficar na escola. Os custos direlus sio obTidos de estotisncas das
despesas com manutencio de um estudante @ itamente referented aos
custos da freqUéncia escolar. Com asses dados, a taxa de rentibilidade Jo

investimento erm um cursa de faculdade comparsdo com um curss sstunda
rio & a 1axa de juro que reduz a raro o valor atusl liguide du difersnca
descontada entre custos e beneficios. Uma equacio de primeiro gtau parn
a taxa privada de rentabilidade seria.

Ganhos médios .mu.ns\ / Ganhos midtdios Antinis\
pbs-h‘nposlo ca Ll phs-imposto de )
diplomados om | pOTtagDres de

curso secund,

Texa privada de — universidade ___/ .

rentabilidade

\

£ Ganhos maaios anuais Custo médio \

/ Rr SO
Quatro anos X pussinhoslo e -} anual direro do
de estudo portadores de estudo privado
CUrso secundinio

Esta formula pode ser interpratada como produto de um fluxo cotstants
de beneflcios (a diferenca de ganhos esth no numerador] de um custo glo-
bal de ganhos projetados, mais dessinboieas diretos {que apsrecesn no
denominador], Nem a expectativa de bonef(ci0s permanentes nerm o soma
dos custos & elamento decisivo no chiculo, uma ver quB A primeirn sg eaten-
de por virias décadoas e a Gltima ocorms mm Guatio dnos.

Uma taxa de rentabilidade social da odueacio superior podernia:ser anloulos
da da mesma maneira, mas os ganhos devermn ser e AMPOSIo LUMa ik ciie
os impostos sdo uma transferéncia do porio de visth o sociedidel « o
custo direto dave incluira soma dos oo
de curso superior, 8 nfo apenas a purte [meno) des Gastos (i fos JETITETEY (T
dante.

rsos i chanasicRo de cada estusdanty
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¢ educagio primaria de uma ascola oficial seria
e e e oitos pafses. Em ocontraste, o célculo da
<0 aogel de rendimento (eva em conta todo o custo social da educa-

neependentemente de serem as escolas pagas ou nao. Os benefi-
cias lou ganhos) sio calculados antes de descontados os impostos, j&
nUe dsses representam transteréncia do ponto de vista da sociedade,

Sasas taxas de renditmento tém sidlo muito discutidas. Mencionaremaos
WGul duas entre as linhas principais de discussdo; mas as contestagdes
«antades ndo cheaam a Invalidar o método de célculo.,

A eritica principal é a de que os saldrios prevalentes no mercado nem
tempes rafistem 0s beneficios sociais da educagdo, uma vez que em
Tiuls palses os salarios sdo determinados por forga extramercado, tais
costume social, sindicatos, empregadores que ndo pagam pregos
ercaco laovernos, por exemplol; mas em muitos casos é possfvel

1als distoreGes baseando-se o calculo em um saldrio de referéncia

1 aunhos de pessoas do mesmo nivel educacional que trabalham no
competitivo di economia. O beneficio social de se proporcionar
vcpsdo extra a agricultores nem sempre aparece nos ganhos deles, & 0
codimento & medido em termos do arroz ou do trigo produzido a mais;
¢ rio ey termos de moeds Um estudo recente do Banco sobre educa-
cie e ehicigncia de agricultores mostrou que em média e guardadas as
propar¢ies & produtividade agricola aumenta 7,4% quando o lavrador
completa quatro anos de educagio elementar, Quando essa produtivi-
dace maior & comparada com o custo da educagdo primdéria, a taxa social
de renclimento do investimento em escolas primdrias & da ordem de

30%.

Outra critica contra a utilizagio dos salarios para avaliar a lucratividade
da educaciio ¢ a de gue 4 diferengs entre os ganhos da pessoa educada e
0s da niio educada pode resultar de fatores outros que ndo a educagdo,
como inteligéneia pessoal e ambiente séeio-econdmico. Mas quando
1ais fatores sdo levados em consideragio o efeito da educaciio nos ga-
nhos e na produtividsde sofre pequena reducio,
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INDICIOS EMPIRICOS

Nos ltimos 20 anos foram feitas varias estimativas dos custos e benefi-
cios educecionais e da taxa de rentabilidade resultante, Um estudo
recente clo Hanco, abrangendo 44 palses em dilcrentes fases de desenvolvi-
mento ecanomico, deu em resultado as taxas sociais do quadro 1. (As
taxas privadas de rentabilidade estdo varios pontos percentuais acima
das taxas socidis correspondentes, como veremos adiante. )

Quadro 1
Rendimanto social da educagda por
nival de ensino e categuria de pals
{Eim percentagem)

Nivel de ensino

Categonia de pals

Prima- Secun- Supe-
rio dario rior
Em dasunvaolyi-
manto 27 168 13
Intermediario® 16 14 10
Adlantado’ = 10 9

Fonte: Haseado em Psacharopoulos, George. Returns to education: an
updated International comparison. Comparative Education Review, Oct,

981,

) Pafses em desenvolvimento; Brasl), Chile, Coldbmbia, Etibpia, Gana,
fndia, Indondsia, Malavi, Malsisia, Mexico, Marrocos, Nigéria, Filipinas,
Rodésia, Serra Leos, Cingapura, Coréin do Sul, Quénia, Taiwan, Tailandis,
ygnndn o Venezuela,

Paises Intermedidrios; Chipra, Grécia, lsrael, Ird, Porto Rico, Espanha,

urquia e lugosldvia,

Pafses atlantados: Australia, Bélgica, Canudd, Dinamarca, Franga, Alema-
nha, ltalia, Japlio, Holands, Nova Zelindia, Noruega, Suécia, Reino Unido
8 EUA,
¥ Ns&o computdvel devido 4 falta de grupo de “controle’ de ndo-escolariza-
dos.

de rentabilidade do investimento am qualquer nivel de educagdo em

Desse quadro ressaltam vérios aspectos dignos de nota. Primeiro, a taxa
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pafs em desenvolvimento estd geralmente acima dos 10% normalmente
exigidos pelo Banco para justificar investimento em outros empreendi-
mentos econdmicos. Os beneficios vio tanto para o individuo, que esté
recebendo educacdo e recebendo saldrio de acordo com o seu nivel de
instrugdo, como para a sociedade, na medida que a contribuigio do
individuo para a renda nacional ¢ maior do que os recursos publicos
aplicados na educacao dele.

Segundo, a rentabilidade do investirento em escolas declina na propor-
¢do do aumento do nivel de educagiio. Isso indica que o investimento
em escolas primérias deve receber prioridade méxima. (E estd também
concorde com a proposta econdomica fundamental da rentabilidade
decrescente dos investimentos marginais, o que alguns consicderam uma
confirmacdo ex post da validade tedrica do processo de estimativa.)

Terceiro, o mesmo perfil decrescente @ nbservado em paises de diferen-
tes nlveis de desenvolvimento: a rentabilidade absoluta do investimento
em escolas ¢ mais alta em todos os nifveis de educagdo nos paises mais
pobres. Essa descoberta empirica tem consequéncias importantes para
o financiamento de projetos educacionais. Os paises mais pobres sdo os
que mais precisam de ajuda para o financiamento de seus projetos edu-
cacionais, pois o dinheiro assim gasto traz o mais alto beneficio econd-
mico.

As médias do quadro encerram grandes variagdes entre os palses e até
dentro deles. Um estudo nao muito recente do Banca Mundial mostrou
que os rendimentos sociais da educacio no Quénia foram de 22% para
educagdo priméria e de 19% para a secundéria, Um estudo posterior
(no mesmo pafs) mostrou que os rendimentos privados paia us mesmos
niveis eram da ordem de 28 e 33% respectivamente. Um estudo na
Maléisia mostrou para a educagio superior rendimentos privados ainda
mais altos (35%) do que os da educagdo secundéria (33%) — um desvio
em relagdo ao perfil da lucratividede decrescente por nivel de educagio

Japdo; 5% na Grécia e na Coréia do Sul. £ preciso no ertanto nnar que
esses rendimentos relativamente baixos sd0 registrados em paises de sis-
temas de educagdo universitaria allamente desenvolyidos. NGO cevemos
tirar conclusdes apressadas, mas ha a tentagio de se atribuir a5 altas
taxas de crescimento econdmico de alguns dos paises citados a investi-
mentos feitos anteriormente em ensino superior,

As altas taxas de retorno social da educacao refletem-se nas taxas priva-
cdas, Essas (ltimas sio miais altas porque conjugam os benellcios dos
ganhos apbs a deducdo dos impostos com o custo da escolaridade para o
indivfduo, custo esse que costuma ficar abaixe do custo totai oara o
setor plblico em muitos paises devido a subvengoes plublicas & educa-

¢io.

Os altos rendimentos privados ocorrem adespeito dos custos geralmente
grandes, das oportunidades de produgio perdidas enguanto a passod esta
estudando. Vejamos o caso mais extremo: se o Estado banca 100% das
despesas com educacdo, os ganhos 4 mals da pessoa educada sercp obti-
dos ao custo pessoal zero, e o investimento em educacdo mostracd uma
taxa de rentabilidade privada infinita, Mas o Individuo paga tipcamen
te um custo de oportunidade, qua no emanto vana segundo o Bivel de
educagdo que recebeu o investimenta ¢ o nivel de desenvolvirnento
econdmico do pais. Por exemplo, o custo de gportunidade de uma
pessoa que se prepara para doutorado em um pals desenvolvido & enar-
me porque a pessoa esta deixando de ganhar o gue ganharia com um
mestrado ou bacharelado. Por outro lade, nio existe praticamente cus-
to de oportunidade relacionado com escolas primarias em paises desen-
volvidos porque ndo existe oportunidades de emprego para crigncas e
porque a idade minima para se trabalhar @ 14 anos. Mas em palses
pobres o custo de oportunidade da educacdo primaria, € imporiants
porque a contribuicdo produtiva das criangas para a economia 2 legal 2
substancial, principalmente na agricultura,

observado no mundo. Rendimentos sociais da educagao piiméria da Enguanto isso, os estudantes e suar tamihus continuam revelsngo farty
ordem de 82% (Venuzuela), 66% (Ugandal e 51% (Mariocos) nilo sdo demanda de vaais em todos os mivers e educerao. © em maitos paises
1uros, mas em alguns paises os rendimsntos socials da educacan superior essa demanda nio @ satisfeita, A poscentogim di candiiatos qul cofiue
sdo bem modestos — 9% apenas nas Filipimas, 7% em tsioel, 6% no fguem vaga em universidade & oe 34% e din, por esemipie AR e
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1 Girdera; @ 15% no Ird. Esses contingentes
universiclade nEo ocorrem em paises como
wedo ¢ guase toda particular @ onde a demanda
fuase toda aendida. A demanda privada ndo atendida e a

I S ofas familias de pagar & educacdo de seus filhos parecem indi-
car B axlsténcia de margem para investimento em educagio em pafses

JvIimento,

recurin a fontes privadas tem sido a solugiio tipica dos paisesem que o
creamento oficial ndo conseaue dar 0 nmero de vagas ou ensino que
as tamilias reclamam,. Em todos os pafses tém florescido escolas parti-
culares para atender a demanda, do maternal ao doutorado. Mesmo em
palses em aue universidacdes particulares sdo constitucionalmente proibi-
das, como a Grécia, a vl seaquranca @ o estudo no estrangeiro:
dier gue 25% dos estudantes universitarios gregos fazem cursos no

v o balango de pagamentos do pafs,

gestrancelnd, com sacrif e

BENEFICIOS PARA A SOCIEDADE

Mouve tempd em que se pensava que a educacio indicada para o desen-
5 educagio técnica-vocacional; mas dados
tipo de educacio langam sérias
Na malora dos casos a taxa de rentabilidade
ta do que a de um currfculo técnico-

valvimento economico ara

it

centas sobre a rentatl aule dessa

(uvidas sobie O séu va

de um currfculo geral £ mais o

-vocacional no mesmo nive! de educacie (ver quadro 2), O motivo é
aue, apesar ce encenheiros ¢ éenicos qanharem mais do que economis-
ths & outros profissionals que ¢ wam humanidades, e custo de educa-
Cio técnica & multo mals slto que o da educacdo geral, o que achata a

rentabilidade social dos investimentos em ensino técnico. E claro que
essa descoberta noo nos leva a dizer que o ensino da engenharia deva ser
Em palavras sinoelas, ela indica que o investimento na educa-

cao artistica deve sar aumentado.

A descoberta tem ainda outras conseqiiéncias., As humanidades e as

Is 50 multa procuradas por mutheres, e sdo um investimento
1) pela contribuigio que o estudo
nacio faminina na forga de trabalho;

yerativo por duas ra

=L38 oarrelras 1822 3 maor nartic

2) pelo vine 1o bem documentade antre & educacdo feminina e fatores
assistencians, como melthor nutrigdo e menaor fertilidade. Quanto mais
alto o nfvel de educagdo, maior a participagio de mulheres na forga de
trabalho, al se poder dizer que auanto mais educacdo, seja em gue for,
maioras as possibilidades de ser sla rodutivamente empregada no mer-
cado. Por exemplo, no Sudio a probabilidade de uma mulher participar
do mercado de trabalho aumenta de 8 para 38% se ela tem curso secun-
déria completo, Em Cingapura também as probabilidades de uma mu-
lher particivar da forga de trabatho sdo de 21% se ela ndo tem escolari-
dade, 29% s¢ tem instrugdo primdria, 68% se tem Instrugdo secundéria e
76% se e instrucgio universitaria,

Quadro 2
Rentabilidade socin! de sducagio
universithrla em quatro palses

por disciplina

_ Taxa de
Pals Disciplina rentabilidade
Eilipinas Agricultura 3,0
Engenharia 10,3
Economia 10,5
Direlte 15,0
Brasil Agricultura 6,2
Econamia 16,1
India Enganharia 16,6
Humanidides 12,7
15 Agricultura 13,8
Humunidades 15,3
Econamin 18,6

Fonte: Baseado em Psacharopoulos, George, The Economics of higher
aducation in developing countries. Comparative Education Review, June
1982,

Mas mesmo que as mulheres instruidas nio participem do setor organi-
zado do mercado (o caso mais comum nos paises em desenvolvimento),
elas estdo economicamente engajadas na agricultura e na chamada
“produgdo caseira™, Isso quer dizer que mulheres mais instruidas pro-
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duzem mercadorias e servicos de melhor qualidade e em maior quanti-
dade para consumo da famflia. Essas “mercadorias’ podem ser refei-
¢bes mais nutritivas e um regime alimentar mais equilibrado, melhores
condigbes de higiene, e o uso de anticoncepcionais. A relagio educa-
cdo/fertilidade acha-se muito bem documentada na literatura sobre
esses assuntos. As mulheres mais instruidas desejam ter menos filhos, e

acabam conseguindo,

Quadro 3
Ditarencas do ganhos por nival
sducacional ® por categoris de pals

Categoria de pals

Nivel
educacional
Adiaq- Em desen-
tado volvimento
Primério (base) 100 100
Secundério 140 239
Superior 219 639

Fonte: Baseado em Psacharopoulos, George, Earnings end educarian (n
QECD countries. Paris, Organization of Economic Cooperation and Deve-
opmaent, 1975,

Pafses adiantados: Canadd, Franga, Grécie, Ithlia, Jopio, Holanda,
l}loruaga, Reino Unido a EUA,

Palses em desenvolvimento: Gana, [ndis, Quénia, Malidisia, Nigéria,
Filipinas, Coréia do Sul e Uganda,

Investimento em educagiio, principalmente nos niveis mais baixos, tem
efeitos tanglveis também na justica social @ na melhoria das condigbes
dos pobres. Quase que em todos os pafses os ganhos com o trabalho
aumentam com a aquisigdo de instrucao (ver quadro 3). A educagdo
primdria para todos, além de altasmente lucrativa, tem importantes efei-
tos igualitdrios: tira pessoas da classe dos analfabetos de baixa renda e
as leva para uma classe de renda mais alts, Do mesmo modo, a educa-
¢do superior aumenta a oferta de diplomados, o que acarreta a redugao
da grande diferenga de renda existente entre portadores de diploma
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universitério e outros tipos de trebalhadores, aumentando os ganhos des
ses (ltimos. Essa proposigio basgla-se no gua ocorreu de S50 Nos
paises desenvolvidos ap6s a recente expansio da educacao \Gomparar a
dispersdo relativa do (ndice nas duas colunas do quadro 1),

O panorama muito sumério desse quadro mascara grantde variacao na
estrutura dos ganhos de um pais @ outro, Em Gana o coeficiente dos
ganhos de portadores de diploma universitirio € curso primirio & de
9,1 para 1, e na Maléisia é de 7,7 para 1. J& nas Filipinas, que tem um
sistemna de educagdo superior bem desenvolvido, o masmo coeficiente &
de 2,2 para 1.

PERSPECTIVAS

A tese de que os gastos com educacao sdo um investimento de alta taxa
de rentabilidade social ¢ corroborada pelos fatos acumulados durante os
Gltimos 10 anos. E pode-se concluir também que & educacdo, principal-
mente no nivel inferior, contribui para aliviar a pobreza, para meihor
distribuiciio de renda e para um malhor ambiente social,

Parece haver muito campo para novos investimentos em projeios educe
cionais, mas pouco se sabe dos fatores qua determinam o tipo de inves
timento necessério em cada caso. Um motivo do atraso na aplicicio da
anélise custo/beneficio, por exemplo, & que ela requer levantimento de
dados que torna muito tempo. Perfis de ganho por idade, eomo o5 Gue
estdo tratados no quadro, s recentemente puderam ser montauos para
grande nOmero de pafses. Vdrios projetos do Banco j& inclusm dispas-
tivos para a montagem de tais dados ern palses onde eles ndo ax stem ou
onde 0 Banco necessita de inforimac@o atualizada para poder trabaihas,
E preciso pesquisar mais sobre a rentabiliclade dos empréstimos para
educagdio em palses que ainda nao foram estudados desse ponto de vis-
ta, os estudos existentes precisam ser slualizados, e @ preciso realizar
mais pesquisa sobre a lucratividade relativae dos gastos com dlierenies
currfculos. O desempenho econdmico Gass pessons engijadas nos setores
informal e ndo assalariado nos paises em desenvolviments, principak
mente na agricultura e em trabalho autdnomao, s& recentemesio oo
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oo am o andamento wim programa de
pesas s patricinado pelo Banco para levantar informacado sobre essas
outras ouesthes, com vistas 4 ma'liorar a eficdcia dos programas de

roostulanle n sArl A5

emprestimo.
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