GAZETA MERCANTIL — TERGA-FEIRA, 12 DE AGOSTO DE 1997

INANCASE MERCADOS

W FINANCAS

f

I ASEBANAD Y i L

Pagina B-20

olcker e a solidez da promessa brasileira

O ex-presidente do Fed, que enfrentou a crise da divida latino-americana, visitara o Brasil, que hoje vé como uma esperanga concreta

Getulio Bittencourt
de Nova York

aul A. Volcker tornou-se uma

legenda no mundo financeiro

dos EUA e do mundo, como
presidente do Federal Reserve
Board (Fed, o banco central dos
EUA) entre 1979 e 1987. Nesse pe-
riodo, coube a ele negociar a crise fi-
nanceira internacional iniciada com
a moratéria unilateral declarada pe-
lo México em 1982, e que transfor-
maria os anos 80 na década perdida
para a América Latina — uma crise
cujas origens podem ser tragadas até
o segundo choque nos pregos inter-
nacionais do petréleo em 1979.

Como sua carreira comegou na dé--

cada de 1950, Volcker testemunhou
tanto o pico do poder econdmico dos
EUA no pés-guerra, quanto o que
parecia ser a sua decadéncia com as
crises do petréleo e a fulminante as-
censiio econdmica do Japdo nas dé-
cadas de 1970 e 1980, antes da que-
da do Muro de Berlim e do colapso
da opg¢ao socialista na ex-Unido So-
viética. O triunfo do capitalismo o
encontrou como presidente do con-
selho do J. D. Wolfensohn & Co.,
banco de investimentos fundado pe-
lo atual presidente do Banco Mun-
dial (Bird), James Wolfensohn.

O banco de investimentos acaba
de ser adquirido pelo Bankers Trust,
que convidou Volcker para um pos-
to na diretoria. Seu escritério € o ul-
timo a manter-se no prédio da Le-
xington Avenue, 0 mesmo onde se
renegociou toda a divida externa do
Brasil e da América Latina. Foi 14
que este homem enorme, de ar seve-
ro mas fala trangiiila, concedeu esta
entrevista de um hora, para discutir a
situacdo das economias dos EUA e
do Brasil, um pouco de histéria € 0
valor da forga das moedas.

O Real brasileiro, fruto de um pla-
no que ele admira, € um dos temas
centrais. Afinal, Volcker desembarca
no Brasil nesta quinta-feira para exa-
miné-lo de perto, e fazer uma confe-
réncia na quinta 4 noite para um gru-

po selecionado de presidentesde em- -

presas brasileiras, a convite de um
dos maiores incorporadores imobilié-
rios dos EUA, o Tishman-Speyer,
atual controladora do Rockefeller
Center em Nova York, que inaugura
seu primeiro prédio em Sdo Paulo.

A seguir, a entrevista com Paul
Volcker:

Gazeta Mercantil - Vamos come-
car por seu recente comentdrio a
respeito da Bolsa de Valores de No-
va York, que deixou muita gente
preocupada pelo mundo afora. O se-
nhor realmente acredita que os oti-
mistas com o mercado aciondrio fo-
ram longe demais nos EUA?

Paul Volcker - O comentirio que
fiz foi apenas uma observagdo sobre
0 que pretfiro descrever como pers-
pectiva de longo prazo. Sou agora
mais velho que a maioria das pes-
soas que trabalha no mercado, e fico
preocupado com essas pessoas de 35
a 40 anos, que s6 viram o mercado
aciondrio subir ao longo de toda a
sua carreira profissional, Acho que
os tiltimos quinze anos
testemunharam o clima
mais favordvel para in-
vestimentos da histéria
dos EUA, sustentado
por um periodo tdo lon-
go. O retorno médio das
acOes tem sido algo em
torno de 15% a 16%, muito alto nu-
ma perspectiva histérica. E me
preocupa que as pessoas comecem a
pensar que isso é normal, e que vai
continuar assim para sempre. Eu
creio que nio pode continuar assim
para sempre, e as pessoas ndo deve-
riam ter expectativas tdo altas.

GZM - O senhor, entdo, se ali-
nha mais com os pessimistas?

Volcker - Nio, porque o que eu
disse ndo significa que inexistem ra-
z0es para que os pregos das acoes
nos EUA estejam relativamente al-
tos. Agora, olhando para trds com
uma perspectiva histérica, penso que
é razodvel dizer que esses pregos
eram relativamente baixos no come-
¢o da década de 1980. O prego das
acbes americanas estava em 1982
basicamente no mesmo nivel de vin-
te anos antes. O que € outra coisa in-
teressante para lembrar: passamos
por um periodo de duas décadas em
que o prego das agdes ndo mudou
muito, e depois entramos neste gran-
de ajuste atual. Eu apenas acho que
_vocé ndo pode extrapolar a alta atual,
indefinidamente, para o futuro.

GZM - As extrapolagdes se ba-
seiam nos indicadores da econo-
mia americana, ndo é?

Volcker - Sim, e o pano de fundo
da economia americana, como vVocé
sabe, tem sido bastante favordvel.

“0 atual
presidente
brasileiro ndao
é um ditador;
nio pode ser
um ditador”

Mudamos de acOes com pregos ex-
traordinariamente baixos, para agoes
com precos que se pode argumentar
altos, refletindo uma mudanca pro-
funda na situacio inflaciondria. Nos
tivemos nos EUA um longo periodo
de expansio econdmica — estamos
tecnicamente agora no sétimo ano
consecutivo. Tivemos uma expanséo
anterior em 1982, e a recessao entre
aquela expanséo e esta de agora foi
muito superficial. Com isso, pratica-
mente tivemos 15 anos de expansio
continuada. E o mais notdvel, histori-
camente, é que tivemos todo esse
crescimento sem que a inflacdo este-
ja em alta; de fato, a inflagdo agora
estd abaixo do que quando a expan-
sdo comegou. H4 gente inclusive ar-
gumentando que a corrente inflagio
de 2% a 3% é exagerada pelos indi-
ces convencionais. Eu pessoalmente
gostaria de ver uma taxa de inflagao
menor, mas é impressionante a au-
séncia de tendéncia para sua alta apds
tantos anos de crescimento econdmi-
co. Esta € parte da razdo pela qual os
mercados internacionais estéo tao oti-
mistas. Claramente, é também parte
da razdo pela qual sdo razoavelmente
boas as perspectivas de que a expan-
sdo atual seja sustentavel.

GZM - Entdo o senhor acredita
que a atual expansdo € sustentdvel?

Volcker - Sim. A expansio estd
acontecendo por um prazo longo,
mas, o que é muito inusitado, depois
de todo esse tempo, ndo vejo sinais
claros de uma reversao répida.

GZM - Alguns presidentes — entre
eles o do Brasil, Fernando Henrique
Cardoso — acreditam que o livre flu-
xo internacional de capitais € hoje o
desafio mais importante para o poder
dos governos mundiais. E certamen-
te diferente da situagdo
que o senhor testemu-
nhou como presidente do
FED, porque a velocida-
de acelerou muito deste
entdo, ndo lhe parece?

Volcker -H3 algumas -

» semelhancas e algumas diferencas.

Tive um grande problema quando
presidi o FED, que estd discutido

neste livro (e aponta para uma copia -

de “Changing Fortunes”, seu livro de
1992 com Toyo Giohten, lancado no
Brasil ha trés anos): a crise da divi-
da da América Latina. O formato era
um pouco diferente, porque o finan-
ciamento tomou a forma de emprés-
timos bancarios. A maioria esmaga-
dora dos recursos envolvidos tinha
essa origem. Mas alguns dos sinto-
mas sdo os mesmos. Havia diversos
tipos de preocupagdes, como as rela-
cionadas com a crise do petréleo,
que se abateu sobre a Venezuela e o
México num primeiro momento, e
depois espalhou-se pela América La-
tina quase toda. O estusiasmo, obvia-
mente, tinha ido longe demais. Ape-
sar disso, todo mundo sentia-se con-
fortdvel, porque novos empréstimos
serviam para pagar os empréstimos
anteriores, € apoiavam o crescimen-
to econdmico. Entdo os déficits de
contas correntes se tornaram muito
grandes e muito persistentes, até
que num dado momen-
to aconteceu a crise. Foi
uma crise generalizada
pela América Latina, se
vocé se recorda.

GZM - Sim. Em seu
, livro, o senhor nota que
apenas Colombia e Uruguai escapa-
ram, e mesmo assim chamuscados.

Volcker - O que me parece dife-
rente no mercado internacional de
capitais hoje é que o dinheiro cir-
cula por canais diferentes. Os ban-
cos, devido a experiéncia anterior,
nfio sdo emprestadores agressivos —

" embora isso esteja mudando mais

recentemente. Outros canais se de-

senvolveram domesticamente, nos’

EUA e na Europa, com a ascensao
dos fundos mutuos.

GZM - O senhor se refere tam-
bém a transacdes com titulos de
renda fixa ou varidvel, como euro-
bonus, bénus Yankee e ADR (reci-
bos de depésito americano)?

Voleker - Sim. Existe muito mais
investimento internacional de portf6-
lio atualmente. O financiamento in-
ternacional ja ndo se deve tanto a em-
préstimos bancérios. E o dinheiro do
investimento de portfélio pode ser
ainda mais volatil que empréstimos
bancdrios. Isso acrescenta um novo
ingrediente de volatilidade. Mas eu
acho sobretudo que aqui existe uma
espécie de dilema para os mercados
emergentes e para 0 mundo em geral.

GZM - Qual é o dilema?

Volcker - Os mercados t€m se im-
pressionado muito com alguns ajus-
tes. O sistema capitalista de mercado
prevalece pelo mundo afora, aspes-

“Acho

que existe uma
espécie de
dilema para os.
mercados
emergentes”

soas ndo tém mais a mesma fé nos
controles da propriedade social. Por-
tanto, os fundamentos da politica mu-
daram. E esta mudanga estd sendo
considerada muito construtiva. Mas
ai existe algum perigo. Quando os
mercados olham para um pafs e di-
zem que ele adotou medidas funda-
mentalmente corretas, €
portanto tornou-se um
bom lugar para se inves-
tir, muito dinheiro vai pa-
ra |4, o que gera enormes
dilemas para a politica

tende a fortalecer o cAmbio da moeda
local, pode produzir uma explosao de
consumo, os déficits da balanca de
pagamentos se tornam grandes, pode
haver especulagdo no mercado com
muita atividade financeira — como
aconteceu mais recentemente na Tai-
landia. Entdo alguma coisa acontece,
os investidores ficam nervosos, pen-
sam que a alta daquele mercado aca-
bou, e param de colocar dinheiro 14.
Quando deixam de investir, isso cria
um problema, entéo eles tiram o di-
nheiro, € vocé tem uma crise.

GZM - Como € que se opera
uma situacdo dessas?

Voleker - Parece-me que parte do
problema é que, num pais realmente
grande como os Estados Unidos, o
Japdo ou a Europa como um todo, a
economia doméstica ainda € maior
do que esses fluxos internacionais de
recursos. B vocé pode absorver mui-
tos empréstimos feitos ou tomados,
dependendo do lado em que esteja,
sem criar problemas de dificil admi-
nistragdo doméstica. Mas quando vo-
¢ é um pais de escala menor, como a
Tailandia, ou ainda menor, entdo uma
quantidade relativamente pequena de
dinheiro, em relagfio ao tamanho dos
mercados internacionais de capitais,
pode ser grande demais para este ou
aquele pafs em particular.

GZM - Onde o senhor coloca o
Brasil nessa escala?

Volcker - O Brasil, naturalmente,
est4 numa posigéo mais favordvel,
porque tem uma economia de maior
porte, e por isso estd um pouco me-
nos vulneravel as mudangas stbitas
—mas ainda é vulneréavel, como qual-
quer pafs de seu tamanho. O Brasil
ndo tem sido tdo agressivo em abrir
completamente sua economia como
alguns outros pafses, mas estd estd se
movendo nessa diregio. Esta enca-
minhando um forte programa de
privatizagdo agora, e liberou o co-
mércio exterior. S0 mudangas cons-
trutivas, mas ainda nfo esta tao aber-
to como alguns outros paises. Tenho
notado com particular interesse que o
Brasil mantém alguns controles, atra-
vés de taxagdo, sobre o influxo de ca-
pitais de portfélio. Isso pode proteger
o pais de alguns excessos fortes.
Existem didvidas sobre quéo eficien-
tes esses controles podem ser ao lon-
go do tempo, mas suspeito que t€m
alguma influéncia para moderar a ex-
posicdo brasileira a algumas viradas
do mercado. O melhor tipo de capital
para se receber, claro, € 0 investi-
mento direto, e este vem crescendo
muito rapidamente no Brasil —em
parte, mas ndo inteiramente, devido
a0 programa de privatizacdo.

GZM - Que problemas o preocu-
pam no Brasil atualmente 7

.econdmica. Qcendriot.. -

Volcker - O Brasil tem um pro-
blema que talvez ndo seja agudo
agora, que ¢ o da poupanga privada
nao ser grande o suficiente para co-
brir o déficit governamental, um dé-
ficit de fato maior do que deveria
ser. Esses dois fatores conjugados,
se vocé continuar com déficits de
contas correntes, levam a uma expo-
sicdo externa. Esse setor portanto
ainda requer uma palavra de caute-
la, e requer algum esforco, a despei-
to do sucesso geral do Plano Real,
que merece grande admiragao.

s

GZM - Em seu livro, o senhor é
bem mais cauteloso a respeito do
Brasil, e ressalta mais os progressos
do México e do Chile, e a improvdvel
mas firme virada da Argentina. Mas
o livro foi escrito no comego desta
década, antes do Plano Real. Esta é
a sua visdo atualizada do Pais, a de
que ainda tem alguns problemas mas

- estd numa situacdo bem melhor?

Volcker - Sim. Eu sempre acredi-
tei, como os brasileiros, que o Brasil
tem mais potencial que outros paises
da América Latina. E uma economia
grande, que tem pessoas muito capa-
zes, um senso real de energia, empre-
sdrios e muitos recursos. Pode ndo ser
tdo favoravelmente colocado como
no antigo ditado popular (“Deus é
brasileiro”), que pode ser um pouco
exagerado, mas sem ditivida € a maior
e deve ser a economia mais forte da
América Latina. Tem também pro-
blemas politicos e fraquezas, que t€m
impedido esse potencial de se reali-
zat. O Brasil teve uma histéria triste
na década de 1980 e no comeco des-
ta, mas o Plano Real tem oferecido
uma promessa concreta. O Pais teve
varios planos de estabilizacdo antes
do Real, e eu acompanhei alguns de-
les no Fed, mas o atual j4 estd no ter-
ceiro ano de vigéncia e continua efe-
tivo. Ndo apenas efetivo, como entra
agora num estdgio muito promissor
refletido nas privatiza¢des, que séo
muito importantes porque ajudam a
edificar algumas das reformas, aju-
dam a torna-las permanentes.

GZM - O senhor sempre foi um
defensor da moeda forte. Quando
presidente do Fed, também me per-
gunto se poderia ter opinido dife-
rente, porque seu trabalho era de-
fender a moeda contra a inflagdo.

Volcker - Bancos centrais gos-
tam de moedas fortes.

antecipa a inflacdo mais alta, e ante-
cipa a moeda mais fraca. Entdo, o
Brasil tinha o desafio de restabelecer
alguma confianca na moeda, e o Pla-
no Real caminhou uma boa distancia
para fazer isso. A questdo é como fa-
zer isso sem, de novo, entrar na pos-
tura exagerada: atrair muito capital
externo, atrair seu préprio capital de
volta, torna a moeda muito forte.
Muito forte no sentido de criar um
desequilibrio nas contas correntes, €
um desequilibrio na economia do-
méstica por estimular o consumo. O
Brasil esté4 lutando com isto, obvia-
mente. Uma coisa que estd ajudando
é que, como disse antes, o uso de ta-
xas estd evitando movimentos muito
stbitos e grandes de capitais de cur-
to prazo, capitais de portfélio.

GZM - O senhor faz uma obser-
vagdo um pouco amarga sobre o
Brasil, ao recordar a crise da divi-
da externa da América Latina em
seu livro, quando diz que era mui-
to dificil lidar com o ministro da
Fazenda do governo Sarney, Dil-
son Funaro, que declarou a mora-
téria em fevereiro de 1988.

Volcker - Ele era particularmen-
te dificil.

GZM - Em outra parte do livro, o
senhor observa que mais que a capa-
cidade de pagar, importante era a
vontade de pagar a divida entre os
governantes. No caso do Brasil, a
seu ver, havia incapacidade ou falta
de vontade de pagar a divida?

Volcker - Nos estigios iniciais da
renegociagdo, o Brasil pensou... ten-
tou, pelo menos, adotar uma postura
confrontacional. Adotou uma posicdo
relativamente confrontacional num
dado momento. Eles pensaram que a
ameaga de ndo pagar seria (til na re-
negociagio. Minha visdo era de que
isso causaria danos. Dois tipos de da-
nos: primeiro, porque vocé nunca po-
de controlar grandes fluxos de dinhei-
ro com a ameaga de ndo pagar, dado
que vocé torna as pessoas mais nef-

vosas-do que-estavam antes, e o-di- -

nheiro vai sair em vez de entrar no
pais. Vocé pode economizar algum
dinheiro nio pagando algumas con-
tas, mas acaba perdendo mais reser-
vas. Segundo, no caso do Brasil, pa-
rece-me que a ameaga de ndo pagar
os credores externos deixou os cre-
dores domésticos um pouco preocu-
pados, e pensaram: “‘Qual serd o pré-
ximo passo? Nao vio pagar os cre-
dores domésticos”. Essa situagdo
nunca alcangou o limite extremo no
caso do Brasil, mas nao
creio que ajudou muito
flertar com essa idéia,
como eles fizeram. Nao

“Eles pehsaram
que a ameaca
de nao pagar

tos, o senhor se interessou por nego-
cios na América Latina e no Brasil?
Volcker - Estou num periodo de
transicdo agora. Acabamos de vender
o banco de investimentos J. D. Wol-
fensohn & Co. para o Bankers Trust.
Nio estou mais profissionalmente en-
volvido da mesma forma que antes
como presidente do conselho do J. D.
Wolfensohn. Sou um diretor do Ban-
kers Trust, mas ndo administro mais
a companhia. Enquanto fiz isso, me
interessei em expandir os negdcios na
América Latina o quanto possivel.
Nossa companhia era pequena, como
anossa fatia do negécio, concentrada
no campo de fusdes e aquisi¢des.
Esse é um campo que estd se ex-
pandindo na América Latina, por
causa da privatizacdo, da reestrutu-
ragdo de grupos, da eliminagio de
restrigdes a participago do capital
estrangeiro. O Brasil ndo esteve na
linha de frente desse processo, mas
agora est4 recuperando o tempo per-
dido. Como o Brasil é o maior Pais
da regido, e tem a maior base indus-
trial, é o que oferece mais oportuni-
dades no meu tipo de negécio.

GZM - O senhor visita o Brasil,
nesta semana, a convite do impor-
tante incorporador imobilidrio
americano Tishman-Speyer. Qual é
a sua expectativa?

Volcker - E sintomético que o
Brasil atraia, neste momento, o inte-
resse de um dos maiores incorpora-
dores imobilidrios dos EUA, que no
passado nunca esteve — tanto quanto
eu sei — ativo no Pais e na regido. Es-
tou mudando meu escritério pessoal
para o Rockefeller Center, que essa
firma controla hoje. Eu estive envol-
vido com o Rockefeller Center e com
a sua venda, porque participava do
trust da familia Rockefeller.

- GZM - O senhor entdo teste-
munhou primeiro a venda do con-
trole do conjunto para os japone-
ses, e depois de volta para uma
empresa americana.

«.-Voleker - Digamos que fiquei’

satisfeito de ver o controle do Roc-
kefeller Center colocado nas maos
de um sécio responsdvel... Nao
gostaria de ver o conjunto vendido
para algum especulador imobilid-
rio, ou algo parecido.

GZM - Quando o senhor presidiu
o Federal Reserve Bank, os EUA es-
tavam vivendo um momento de ten-
sdo e pessimismo. A impressao que
tinhamos na década de 1980 era de
que o Japdo estava cres-
cendo tdo rdpido que lo-
go ia ultrapassar os
EUA. Agora, isso mu-

penso que foi uma ajuda a divida dou, porque o Japdo
terrivel na mesa de nego- seria atil na mostrou que € composto
ciagdes; de fato, nio renegociacao” por seres humanos, que

creio que o governo bra-

sileiro da época pensou em usar a
ameaca de ndo pagar como uma poli-
tica real, mas apenas para barganhar.
Mas, vocé sabe, as coisas mudam.
Ministros e politicas como essa nao
‘costumam durar muito no Brasil.

GZM - O senhor notou que o

Plano Real também acabou com a
frequente troca de ministros da
Fazenda?

Volcker - O Brasil tem mais es-
tabilidade no governo agora, € €s-
te é um fator importante na forma
como o Pafs é visto do exterior. O
atual presidente representa uma
continuidade administrativa; ele
obviamente enfrenta problemas no
Congresso, ndo é um ditador, nio
pode ser um ditador, mas tem um
certo senso de continuidade por es-
tar no comando por um periodo
maior do que frequentemente esta-
va acontecendo no Pafs. Quanto a
administra¢io financeira, penso
que tem sido mais consistente, tan-
to em termos de personalidades
quanto da politica. Ob-

Bia-sspitoon servado por mim, d
GZM - Mas é possi- ba“cqs lado deofgra I:)nBr,asi(i
vel que seu discurso se- centra..ls sempre teve Iiluita gen-
ja adequado para os - . foram tao_ te talentosa. Muitos
EUA ou para os paises importantes 3 ministros da-Fazenda
desenvolvidos, mas néo independentes talentosos, muitos pre-

se aplique a paises em desenvolvi-
mento, que ainda precisam expor-
tar muito, coisa que fica dificil com
uma moeda forte?

Volcker - Bem, vocé sabe, a ex-
pressdo “moeda forte” € bastante ge-
nérica. E existe um padrdo especifico
ou dilema que examinamos hd pou-
co. Eu penso que é um ponto para o
Brasil ter uma moeda forte, no senti-
do de ajudar o esforgo para baixar a
inflagdo. E muito dificil baixar a in-
flaco se as pessoas tiverem a percep-
¢do de que a moeda € internacional-
mente fraca. E, claro, se a moeda €
fraca internacionalmente, isso produz
pressdes inflaciondrias diretas. Na
histéria do Brasil, essa relacgéo fica
ainda mais forte, porque o mercado

sidentes do Banco Central talen-
tosos. O problema tem sido o de
continuidade. No México, vocé te-
ve muito mais continuidade.

GZM - O negociador da divida
mexicana foi praticamente o mes-
mo durante a década de 1980.

Volcker - Mesmo quando as pes-
soas ndo eram as mesmas, a dire¢ao
geral da politica econdmica mexi-
cana era a mesma. Salinas, Aspe,
Guria, De La Madrid, Silva Herzog,
qualquer que fosse o nome, ao lon-
go do tempo, havia uma continui-
dade bésica no México.

GZM - Em sua carreira mais re-
cente como banqueiro de investimen-

também vive ciclos, e
passa hd anos por uma recessdo
suave. O que aconteceu?

Volcker - E interessante que vocé
diga isso, porque penso sobre o as-
sunto frequentemente. H4 dez anos,
0S japoneses pensavam que estavam
no topo do mundo, os EUA se sen-
tindo perturbados. Os japoneses pa-
reciam quase arrogantes, me parece
que & justo dizer. Agora a situagdo
quase sé inverteu. Dez ou quinze
anos atrds, todos os americanos ad-
miravam as realiza¢des industriais
dos japoneses: a harmonia, o rela-
cionamento que tinham nas indis-
trias, entregas pontuais, pleno em-
prego. Hoje os EUA se mostram ca-
pazes de fazer essas coisas.

GZM - Quais sdo os principais te-
mas, a seu ver, para os executivos de
bancos centrais no mundo de hoje?

Volcker - Este é um periodo glo-
rioso para os bancos centrais. Nunca
antes eles foram téo importantes, pe-
lo menos aos olhos do piiblico, e nun-
ca tiveram tanta independéncia. E um
periodo maravilhoso, e talvez isso te-
nha o lado negativo, comum nos se-
res humanos, de produzir muita vai-
dade. Mas acho importante ter um
banco central independente. As coi-
sas que devem preocupar os dirigen-
tes de bancos centrais sdo as mesmas
de sempre, as que devem preocupi-
los mesmo: uma certa disciplina na
impressdo do dinheiro e controle da
inflagdo. Voltando ao que falamos no
comego, bancos centrais gostam de
moedas fortes, embora nio se deva
exagerar. O desafio que enfrentam é
o da volatilidade do dinheiro circu-
lando pelo mundo, que € maior quan-
to menor seja a economia do pais.
Naio temos todas as respostas para es-
se problema. Eu acredito que a cria-
¢do do Euro é uma boa idéia para a
Europa, em parte porque ajuda a re-
duzir a volatilidade das moedas den-
tro da Europa. Ainda que ndo elimine
a volatilidade de moedas entre elae o
resto do mundo, serd uma importante
fonte de problemas a menos. j



