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“‘Contagio € Uma questdo de grau’

“Laura Greenhalgh

-2N#o faz muito tempo, falar em
idesmoronamento do mundo fi-
smanceiro era conversa para
>lapocalipticos. Mentes integra-
rdas preferiamreagir comreser-
svaas oscilacoes do mercado de
-eapitais, mantendo disténcia
-rdaidéia de que jé estaria insta-
lada uma recessio americana.
-z[sso até os gréficos resolverem
sidespencar ladeira abaixo, num
s movimento orquestrado e as-
zsustador, no inicio da semana
‘ipassada. Viu-se o quinto maior
banco deinvestimentos dos Es-
itados Unidos, o Bear Stearns,
-ger comprado “na bacia das al-
simas”, como se dizno Brasil, pe-
-ifo JP Morgan, numa operacéo
»de socorro que envolveu o Fed,
-banco central americano. Con-
5 tabilizaram-se perdas acumu-
Jadas da ordem de US$ 2 tri-
.dhées no mercado americano
rde hipotecas imobilidrias - o
que rende a incoOmoda sensa-
co de como patriménios po-
dem ser torrados em poucas
primaveras. Fora isso, as com-
modities perderam preco e as
bolsas, indoméveis, ndo deram
sossego aos investidores.
Quem nao falou, pensou: o
“mundo estd derretendo? Do
oponto de vista ambiental, certa-
2imente. Do ponto de vistaecond-
-omico, h4 um diagndstico mais
-[complexo a fazer. Ndo hé duvi-

odadequeacrisedecréditoame-. ..

ricana ficou mais explicita nos
.ofltimos dias e nfo deve ser pas-
asageira. E o Brasil com isso?,
: ?i’perguntam(vnos. José Julio
Senna, engenheiro de forma-
»i¢éo, PhD em economia pela Jo-
> hns Hopkins University, ex-di-
svetor do Banco Central em
1985, ndo oferece respostas
‘iprontas, mas distribui dados e
zevidéncias que fazem pensar:
“Num mundo de economias in-
terligadas, o contagio da crise
.ovem. Torna-se apenas uma
sigfuestdo de grau”. Portanto,
mesmoque a ensacéo dederre-
timento do mundo volte a nos
perturbar na préxima semana,
siaentrevista de Senna ao cader-
=mo Alids nos informa sobre cri-
sses anteriores nos EUA, as ca-
sracteristicas da crise atual, os
»limites de atuagdo dos bancos
‘zeentrais e a maneira como os
< paises deverdo atravessar um
"fempo que o préprio Ben Ber-
inke, presidente do Fed, cha-
;%{)u, anos atrés, de “a era da
ande moderacdo”. OK, mas
eita a fortes emocdes, pelo
tie estamos presenciando.

; eventos que sacudiram as bol-
dao voz a intelectuais como
anuel Wallerstein, que imagina-
ofimdahegemoniaamericana,
artir do fracasso econémico.
brematuro tirar conclusées
ssa linha. Nem estou seguro
wde que a economia. americana
seja, de fato, tdo hegeménica.
«Elarepresenta20%doPIB mun-
_dial. Certamente é a economia
_de maior peso, mas daf concluir
- que é hegemdnica, vai uma dis-
tancia. Com o desenvolvimento
+ humano alcancando outras es-
uinasdoplaneta, outrasecono-
s se desenvolveram, e esté
2 expansdo da China, da In-
de outros pafses asiaticos.
e se pode afirmar é que as
onomias, movendo-se em ci-
0s, s yezes crescem rapida-
nente, as vezes de modo mais
1to, ha retracgdes, expansoes,
‘etc. Hoje vemos um movimento
descendente da economia ame-
ricana, abrindo uma crise que
* deve contagiar outras partes.

O capitalismo adoeceu?

N3o diria isso. O que percebe-

moshoje tem avercomecaracte-

risticas tipicas do capitalismo:
«agentes econdmicos privados,
" movidos pelo interesse em lu-

cro, tomamdecisdes que semos-
Aram excessivamente agressi-

vas, e as conseqiéncias vémde-

pois. Outro dado: no mercado
financeiro, existem perfodos de
em que se incorporam inova-
¢oes. Sdo tempos de novidades,
digamos assim. Quando isso
acontece, o fmpeto de ganhar
cadavezmais propicia compor-
tamentos pouco . cautelosos.
Quer dizer,comaganinciavem
acondescendéncia comorisco,
as perdas se avolumam e a eco-
nomia desacelera. Tudo é mui-
to cfelico. -

O que precede ocicloque vivemos?

No final dos anos 80 houve uma -

crisesérianos EUA comascha-
madasentidadesde poupangae
empréstimo, que quebraram as
dezenas. Na época foi necessé-
ria até a intervencéo do gover-
no. Muito parecidas as antigas
sociedades de crédito imobili4-
rio que existiram no Brasil, es-
sasempresas captavam dep6si-
tos do publico a curto prazo, di-
nheirobom, garantido por segu-
ros, e o emprestavam a longo
prazo.Entéooolhograndecres-
ceu, porque era possivel lucrar
com a diferenca de rendimento
entre o curto e o longo prazos,
grana obviamente embolsada
por essas companhias. Ali hou-
ve desprezo pelorisco. Por qué?
Porque astaxasdejuros de cur-
to prazo podem subir de repen-
te, por algum motivo, e a opera-
céo que era para ser lucrativa
vira prejuizo. Ndo deu outra. O

quefezogovernoamericanona..

época? Liberou aqueles empre-
sarios para atuar em outras
frentes, naoséno setorimobilié-
rio. Eles entdo comecaram a in-
vestir nos junk bonds, titulos
emitidos por empresas de se-
gunda linha. O resultado foi
uma quebradeira formidével.
Os ativos dessas empresas tive-
ram de ser adquiridos pelo go-
verno, que os repassou 20 mer-
cado, tendo as préprias mora-
dias como lastro daoperacéo. O
prejuizo chegou a US$ 87 bi-
Ihdes, umrombode1,4% doPIB.

Ouseja, dezanos atrasos EUA ja vi-
veram uma crise no setor imobilia-
rio e parecem nao ter aprendido
com os erros.

Pois é, o crédito hipotecério foi res-
suscitado no meio dos anos 90 por
meio do mercado de capitais, nfo
mais por meio de casas bancérias.
Issoteveavercomaintrodugiode

- maisumanovidadedosistema, que

foi a securitizacfio dos titulos. Cria-
das a novidade e a perspectiva de
atender a um ntimero muito maior
de mutudrios, o mercado ganhou
segmentacgio. Surgiramespecialis-
tas para tudo. Vocé tinha o sujeito
que descobria o mutudrio, na base
do “quem quer casa?”, outro espe-
cialista tratava de arrumar o em-
préstimo, outro se ocupava do fi-
nanciamento, outro gerava a hipo-
teca e entfo vendia-se um pacote
dadivida,comlacodefitaetudo,no
mercado de capitais, na forma de
derivativos dos empréstimos imo-
bilidrios. Tambémhouveumaenor-
me leniéncia em relagfo aos toma-
dores de empréstimo, porque 2/3
da sociedade americana ja tinham
casaprépria. Emprestou-sedinhei-
roparaosegmentomenoscapacita-
doaarcar comadivida. E por qué?
Porque as condi¢des macroecont-
micas projetavam para o mercado
imobilidrio uma tendéncia de alta
pordezanos. Fizumacontagrossei-
ra e vi que os iméveis americanos
quasedobraramdeprecono perfo-
do1995-2005. O mutudrio passoua
pensarassim: voucontrairadivida,
mas se o financiamento apertar,
vendo o imével, pago débitos e ain-
daembolso algum.

Oproblemafoiatenderesseumter-
co da populacéo que é candidato a
inadimpléncia?

As coisas nfo se passam assim
demaneiratioplanejada. Tam-

bém nio existe uma mente dia-
bélica dedicada a arquitetar a

bolha. A coisa vai pela conver-
géncia de interesses. O aumen-
to efetivo de familias america-

NOVOLIVRO - H4 anos, Senna pesquisa a evolugao dos regimes monetérios no mundo e no Brasil, revisitando

“Acrise nos
FUANndotem

aver comano
eleitoral.Eo
Fed deve
mesmo
SOcorrer as
instituicdes.
Masos =
candidatos a
CasaBranca
que se
preparem
paraencarar
efeitos dessa
economia
que cresce
abaixo do seu
potencial”

nas que tiveram acesso a esses
financiamentos é da ordem de
5%. Sao pessoas que néo deve-
riam estar nesse jogo? Talvez
pudessem estar, mas emoutras
condi¢des. Vamos imaginar o
seguinte: o cidaddo procuraum
dessesgrandesbancosbrasilei-
ros, Itad, Bradesco ou Uniban-
co, e propde comprar um imoé-
velde R$100 mil, entrando com
R$10 mil e tomando de emprés-
timo R$ 90 mil. Duvido que o
banco concorde. Que garantia
tera de que o empréstimo, qua-
se no valor do imével, seré pa-
go? Lanos EUA criou-se um es-
timulo ao empréstimo de baixa
qualidade, cujo desfecho foi a
inadimpléncia. Eofenémenodo
walk away. O sujeito vaiembora

da casa e deixa as chaves.

Alan Greenspan, ex-presidente do
Fed, diz que quando se identifica a
bolhana economia, ja é tarde.
Greenspan tem razio... O fato é
que o mercado financeiro sur-
tounootimismo doboom imobi-
lidrio, criou uma especializacéo
muito grande no setor e come-
teuuma sucesséo de equivocos,
levando o pais & crise decrédito.
Isso ndo deve acontecer mais.

Por qué? A economia nao é ciclica?
Mas o sistema se corrige. E tem
muito investidor amargando
perdas imensas...

Nao é de hoje que se fala do endivi-
damento de parcela da sociedade
americana. Jdnao eraumalerta?

Eisumterreno de anélise escor-
regadio. Jalitrabalhosdeecono-
mistas sobre isso e, na verdade,
o endividamento do consumi-
dor americano é um fendmeno
que comecounos anos50. Ehou-
ve estimulo ao consumo, sim,
porcontadobom cenérioameri-
cano. Nos anos 90, um entéo di-
retordoFed, chamado Ben Ber-
nanke, batizou aquele cendrio
de “the great moderation”. Ele
se referia ao ciclo de estabilida-
de financeira, inflagéo sob con-
trole, baixavolatilidade da ativi-
dade econémica. Tudo estava
moderado. Fora isso, houve
grandes avancos tecnolégicos,
comoainformatizacéo, que mu-
dou completamente a vida das
empresas. Ficara facil contro-

lar os estoques de mercadorias,

matérias-primas, produtos fi-
nais. Os bancos centrais tam-
bém ganharam com esses avan-
cos, pois puderam controlar me-
lhor o comportamento dos pre-
coseaatividade econémica. Es-
saconjugacéode fatoreslevoua
grande moderacéo.

Masoestilo Greenspannaofezcom
oqueosinvestidoresamericanosfi-
cassem confiantes demais?

Sem davida. Néo sou critico do
Greenspan e nem do fendmeno
da grande moderacéo, porque
era algo desejavel ndo sé nos
EUA como em outras partes do

mundo. A teoria econémica
avancou muito e os bancos cen-
trais tornaram-se mais compe-
tentes na execugéo de suas poli-
tican, Isso aconteceu nos EUA,
na Iiuropa, até no Brasil. Pois
bem, Greenspan pilotou por 18
anosobanco central americano
e ainda nfo estamos em condi-
coes de julgar esse perfodo - is-
so a histéria vai fazer. Mas o ve-
Thinho deuuma contribui¢éoim-
portante. A frente do Fed, ele
esteve permanentemente dis-
postoase valer de seuativismo,
de sua autoconfianca e, grande
conhecedor da economia, usou
paravaler seumaior instrumen-
to, a taxa de juros. Tanto que os
criticos dizem que abolhaimobi-
lidria s6 se formou porque
Greenspan colocou ataxadeju-
ros a 1% ao ano, de 2003 a2 2004.
Derrubou uma taxa que ja fora
de 6,5% para 1%, e a manteve
por 12 meses. Daiveio aidéia de
que o mundo ficara estével, po-
rém, se houvesse algum proble-
ma, o Greenspan resolveria. E
inegavel que a grande modera-
céo trouxe beneficios. Os ulti-
mos dois perfodos oficialmente
declarados como recessivos
nos EUA - falo do infcio dos
anos 90 e infcio dos anos 2000 -
durarammenos deumano. Néo
é ruim que as recessoes hoje se-
jam de curta duracéo.

Ha gente comparando a crise atual
comaGrandeDepresséo,queavan-
cou pelos anos 30. E exagero?

Sim. Comeca que o regime mo-

netario daquela época, o pa-

driao ouro, eraoutro e parte dos
pafses envolvidos na crise tinha
cambio fixo, como no Brasil até
pouco tempo atrés. O cambio fi-
xo facilitou a propagacéo dos
problemas. A margem de mano-
bra dos bancos centrais era mi-
nima e houve menos oferta mo-
netéria, justamente o contrario
do que ocorre agora, quando os
bancos centrais estfodespejan-
do dinheiro e provendo liquidez
a0 mercado. E a resposta mo-
derna a crises dessa natureza,
néo tem outro jeito. No decor-
rer dos quatro anos da Grande
Depresséo, o estoque de dinhei-

rodaeconomiaamericanaredu-
ziu-se em um terco. Mas tam-
bém vejo algumas coincidén-
cias histéricas entre aquela cri-
se e a atual. O banco central
americano, que fora criado em
1914, pouco antes da 12 Guerra
Mundial, sé teve seu funciona-
mento normal restabelecido a
partir dos anos 20. Ou seja, o
préprio Fed era novidade na
época, assim como a industria
automobilistica. O ptblico in-
vestidor tomou-se deimensaeu-
foria e as acdes tiveram uma al-
ta impressionante, algo pareci-
do com a longa tendéncia de al-
ta das bolsas nos tdltimos anos.
Depoisveiootombo,comreper-
cusséo no consumo e no padrio
de vida das pessoas. Isso tam-
bém poder4 se repetir.

0 senhor diz que o Fed age bem ao
garantir liquidez ao mercado. Mas
ele esta socorrendo nao sé bancos,
comocorretorasefundosdeinvesti-
mento, instituicdes que nemséore-
guladaspelobancocentral.Estaso-
brando dinheiro ou desespero?
Est4 sobrando encrenca. O ca-
so do Bear Stearns é um bom
exemplo para o momento. Ndo
éumbanco comerciale,comou-
tras tantas instituicoes, entrou
nessaondadeotimismo, semze-
lar pela relacgéo risco-retorno.
Deu-semal. E tinha de ser socor-
rido. E do estatuto de qualquer
bancocentral garantir a susten-
tacéo do sistema de pagamen-
tos da economia.

Por que os candidatos a Casa Bran-
catémevitadofalarsobreosefeitos
sociais daatual crise?

Esta crise néo tem a ver com o
calendério eleitoral e o socorro
teria de ser utilizado indepen-
dentemente das campanhas
que estéo por af. Contudo, as-
sim como o Fed néo responde
aos ciclos politicos, governan-
tes ndo conseguem tudo que
querem. Os candidatos & Casa
Branca sabem que o desempre-
go vai aumentar e a economia
americana cresceré abaixo do
seu potencial, por umbom perfo-
do. Talvez dois ou trés anos.
Também sabem que eleitores

teorias de Keynes, ‘que tinha cabegasi# fianqueiro central’. Vem livro por ai

MAURQ NASCIMENTO/AE

votam com o bolso. Se a econo-
mia vaibem, o partido no poder
tende a se beneficiar. Se vai
mal, o partido da oposicéo cres-
ce.Mas este seria o motivo para
uma derrocada do Partido Re-
publicano.nas urnas? N&o sei,
honestamente.

Como ficardo os paises emergen-
tesnessaturbuléncia? E o Brasil?
Contégio é uma questio de
grau. As economias da Europa
e dos EUA estéo interligadas
néosé comercial, como financei-
ramente. Eisarazdo dosrecen-
tes abalos nasbolsas européias.
Também devemos considerar
queas economiaseuropéiassio
maisinflexiveis, comleisdotra-
balhomaisrigidas, o que compli-
cari a situacdo. As economias
do Canadé e México estéo espe-
cialmente interligadas com a
economia americana, por forca
doNafta. Entéo, nessesdois pai-
ses, os efeitos negativos sdo fa-
vascontadas. Na Asia, ha econo-
mias que dependem muito das
exportacbes para o mercado
americano. O Brasil talvez este-
ja numa situacéo favoravel. No
momento os vinculos com o co-
mérecio internacional ndo cons-
tituem a forca motriz do nosso
crescimento. Ndosomosdepen-
dentes das exportacoes, que, a0
contrério, tém crescido relati-
vamente pouco. Hoje a for¢amo-
triz do crescimento brasileiro é
a demanda doméstica. O que
tecnicamente se chama de “ab-
sorcio doméstica”. Essa varia-
vel estd crescendo a ritmo chi-
nés nos tdltimos dois, trés anos.
Os tltimos nimeros indicam
uma expansio de 9% ao ano da
demanda doméstica. Falo da
média dos tltimos trés trimes-
tres. Isso é o qué? E aretomada
dos investimentos e a expansao
do consumo. Ambos, na esteira
da grande moderacéo.

Se as exportacdes brasileiras cai-
remmaiseademandainternaconti-
nuar subindo, temos ai um proble-
made balancacomercial.Isso pode
levaraumadesvalorizacdodocam-
bio, comimpactos nainflagéo.

Aanéliseesté correta. Mas, con-.

sidere duas notfcias: o consumo
das familias e os investimentos
privados estéo puxando nossa
economia. E a boa notfcia. Ago-
ra, a mé: o Brasil, do ponto de
vista financeiro, est4 muito in-
terligado com o mercado inter-
nacional, particularmente com
os EUA. Sabemos que nossos
principais papéis em bolsa de-
pendem do desempenho das
commodities, que tendem a ba-
quear quando ocorre umadesa-
celeracio econémica no mun-
do. Se elas perdem preco, se a
situa¢fo internacional piora, se
houver depreciagfo do real e
maior pressdoinflaciondria, va-
mos sofrer com isso. Vocé até
poderd argumentar que, com
ascommodities embaixa, o pre-
co dos alimentos no Brasil ten-
der4 a cair, e eles tém sido um
fator que pressiona 2 inflagdo.
Mas seré que vai acontecer is-

so0? Oiltimo relatéiio doBCdiz -

que os efeitos da crise externa

sioambfguos no Brasileeucon-
cordo. A mesma depreciagdo

doreal pode afetar,de modone-
gativo, o preco debensduréveis
e semiduraveis. Em compensa-
céo, pode reduzir o preco dos
alimentos. E ambiguo.

OBC vaielevarataxadejuros?
N3o em abril, como acreditam
muitos, mas em meados do ano

A crise americana mostrou sua cara feia nos Ultimos dias. Ela ainda ndo aterroriza o Brasil, mas o bicho pade pegar num mundo de economias interligadas

E aquela inabalavel convicgao
de que a China, devoradora de
matérias-primas, nos resguar-
daradetodobaque?

A China temtido umaexpan-
sdo extraordinaria desde as
reformas de 1989. S&o prati-
camente trés décadas de
crescimento acelerado, a po-
pulacdo muito imbuida dis-
so, o empresariado buscan-
do eficiéncia, os investimen-
tos erescendo, porém, néo
nos esquecamos de que 0s
EUA séoosgrandescompra-
dores dosprodutos chineses.
Se a economia americana se
retrair e comprar menos, a
China sentiré o abalo. Ndo se
imagina a desaceleracéo do
crescimento chinésdell%ao
anopara5%ou6%. Masalgu-
madesaceleraciopodeocor-
rer.Porsuavez, aChinacom-
pra de outros emergentes,
entdopodehaverafalgumre-
traimento que nos afete. B o

‘talnegécio: nomundodeeco-,

‘nomiasinterligadas, restasa- -
ber quem esté mais préximo
do olho do furacao.

Caminhamos para o tempo de
umnovo New Deal?

Essaéuma perguntaexcelen-
te. O New Deal foi uma inter-
vengio de governo e hoje, 14
nos EUA, ndoseesté certose

isso é bem provavel. haver4 algo assim. No capita-
lismo erros acontecem, ajus-
i i 2o feitas..

Fazendae o BCdevemseacirrar?

Houve nos tltimos tempos um
grande impulso de confianca
entre os agentes econdmicos
brasileiros, principalmente

com a correcéo danossa vulne-

rabilidade externa, tanto que
até nos tornamos credores in-
ternacionais, comreservas pré-
ximas a US$ 200 bilhdes. Ago-
ra é o momento de cair nareal.
N#o tenho diividas de que a so-
ciedadebrasileira vé continuar
querendo o controle da infla-
cdo, porque j4 sofreu muito
comela. Por que osaleméaespre-
servam tanto a estabilidade
dos precos? Porque amarga-
ram as hiperinflacdes do anos
20 e depois da 22 Guerra. O jor-
nalista David Marsh, do Finan-
cial Times, mostra um aspecto
muito curioso no livro que es-
creveu sobre o Deutsche Bun-
desbank. Sempre que houve
um embate entre o governo e o
banco central alemé&o, ou seja,
entre o tesouro e a autoridade
financeira, o publico ficou com
aautoridadefinanceira. Eospo-
liticos foram vistos como gente
do lado errado do debate. Nos
EUA,janofinal dogoverno Car-
ter, época em que a inflacdo ba-
teu em 13%, Paul Volcker assu-
miu o Fed com méo de ferro.
Executivos foram para o Con-
gresso criticar o banco central
americano. Quando o entéo se-
cretariodo Tesouro, Donald Re-
gan, criticou o Fed do Volcker,
a opinido publica caiu de pau.
Entretanto, quando Volcker
criticou o Tesouro de Regan,
foi aplaudido como estadista. B
estabilidade o que o povo quer.

Niio é curioso que, apesar do siste-
ma financeiro ter incorporado tan-
tas novidades, como o senhor diz,
volte-se a pensar na seguranc¢a do
dinheiro vivo e do ouro?

Pois em momentos de crise é
que se acentuam os comporta-
mentosciclicos. Epocas degran-
de inovacgéo financeira trazem
um certo desprezo pelos compo-
nentes de risco. H4 impulséo
dos mercados, mas também po-
dehaver destruicéode patrimoé-
nios. Daf a busca por seguran-
ca. Hoje, nos EUA, a riqueza
imobilidria totaliza US$ 20 tri-
lhoes. Como os precos dos imé6-
veis cafram10%, houve umades-
truicéo de riqueza da ordem de
US$ 2 trilhes. £ muita coisa.
Nas bolsas americanas, que so-
mam outros US$ 20 trilhdes, a
queda foi ainda maior.

QLLOS.Se.repes.
tem, novos ajustes séo feitos,

ete. Fases de euforia suce-
demafasesde desanimo, que
evoluem para nova euforia.
Em tese, a beleza do sistema
é essa: se arrumou encrenca,
trate de conserta-la. Mas
quandoa crise é muitograve,
a intervencéo governamen-
tal torna-se.necesséria, ain-
da que com componentes
desfavoraveis. Como o ja co-
nhecido “vamos tocar o pau
na maquina que depois o go-
verno vem e resolve”. Na cri-
se dos anos 80, 0 governo dos
EUA criouumaempresacha-
mada Resolution Trust Cor-
poration;aRTC.Essaempre-
sa comprou ativos de empre-
sas em dificuldades, e os re-
vendeu. A operacéo resultou
num prejuizo de US$ 87 bi-
lhoes para o contribuinte
americano. Pois hoje néo sei
se teremos uma outra RTC.

Ha quem levante a hiptese?
H4, sim. O nimero 2 do FMI,
John Lipsky, andou dizendo
o seguinte: é hora de come-
car a pensar o impensavel.
Parabomentendedor, amen-
sagem tem jeito de plano de
acdo governamental, envol-
vendo dinheiro do contri-
buinte. Ndo estou me mani-
festando nem contra nem a
favor, apenas digo que pode
vir a acontecer.

Hoje o americano das camadas
médiaebaixalamentaadesvalo-
rizacdodamoeda,aperdadaca-
sa, a cobertura do sistema de
salideeaincertezaemrelacdoa
aposentadoria.Nao é muitapau-
ladanummesmo cidadao?

Ele perde confianca no futu-
ro. B perde porque as infor-
macdessidoimperfeitas, assi-
métricas. Nessa confusfo
das hipotecas, ainda néo se
sabe onde estd o problema:
com quem comprou o imo-
vel, quem financiou, quemne-
gociouadivida? O “impensa-
vel”temaver comisso. Oeco-
nomista Larry Summers, ex-
secretario do Tesouro no
tempo do Bill Clinton, tam-
bém saju-se com essa, recen-
temente: “Eu néo sei se o go-
verno esté pensando um pla-
noB.Eunio seisefazsentido
adotar um plano B. Eu no
sei se ocorrera um plano B.
Mas que estéd na hora de pen-
sar no assunto, ndo tenho a
menor divida”. e




