Crise dos paises ricos pode superar a de 30

 E reflexos podem alcancar o Brasﬂ preve 'economista com base nos célculos do FMI
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A economia mundial aproxima-se de uma crise
que pode até superar a da década de 30. Quem faz
essa adverténcia, apoiado no relatorio apresentado
esta semana pelo Fundo Monetario Internacional
em sua assembléia geral, € o economista Luciano
Coutinho secretario- geral do Ministério da Ciéncia
e Tecnologia. Ultimo remanescente no Governo dos
chamados economistas do PMDB — o grupo que,
vindo quase todo da Unicamp, orientava o partido e
mantém até hoje fortes lacos com o deputado Ulys-
ses Guimaraes — Coutinho acredita que essa crise
podera apresentar grandes reflexos sobre o Brasil.
De um lado, ameacara muito o seu crescimento,
pois forcara o declinio das exportacoes de todos os
paises, inclusive os do Terceiro Mundo. Restara um
consolo 0 de que, mais do que nunca, sera necessa-
rio encontrar novas formulas para encaminhar o
problema da divida externa. Na entrevista exclusi-
va ao CORREIO BRAZILIENSE, o diagnostico de
Luciano Coutinho e suas previsdes para o tratamen-

to do problema brasileiro:

: Fundo prevé dois ce-
O narios. Um cenario

acomodaticio, que se
refletiria numa continua-
cao das tendéncias atuais,
com uma leve desacelera-
cdo da economia mundial e
a continuacdo do déficit
americano, externo e inter-
no, apoiando-se na hipo6tese
de que esses déficits se-
riam financiados com a ta-
xa de cambio do dolar para
outra moeda. Ela perma-
nece-estavel, com a taxa de
juros também estavel. Cla-
ro que a mera enunciacao
dessas hipoteses coloca
claramente a fragilidade
dessas coisas, porque a
divida externa americana
ja atinge a casa dos 350 bi-
1hoes de dolares. Os Esta-
dos Unidos portanto, sao
hoje o maior pais devedor
do mundo. A divida interna
americana chega a 2 tri-
Ihoes de dolares, metade do
PIB americano. O financia-
mento dessa divida requer
hoje que os aplicadores es-
trangeiros tenham um pa-
pel essencial na sua rola-
gem, tornando muito
sensiveis as taxas de juros
nos Estados Unidos e a pa-
ridade do dolar frente a ou-
tras moedas. por que? Por-
que ha um risco crescente
para os investidores es-
trangeiros, um risco cres-
cente que faz com que nao
‘'se tenha financiado mais
nada. Ha a possibilidade de
um enfraquecimento ainda
maior da moeda america-
na. Os enfraquecimentos

ro de
“lar no. auge da valorizacao,
provocaram perdas para
todos aqueles que inves-
tiam, tinham aplicacoes
em doélar, estrangeiros que
haviam convertido suas
aplicacOes em délar. Dian-
te dessa realidade do mer-
cado o0s investidores es-
trangeiros estio exigindo
uma maior taxa de juros
para compensar o risco de
aplicacées em dolar. Os ul-
timos leildes realizados nos
Estados Unidos para giro
da divida interna, de titulos
de longo prazo, foram pra-
ticamente chantageados
por grandes corretoras es-
pecialmente japonesas,
exigindo uma taxa mais al-
ta com um valor mais bai-
x0 do papel. Por exemplo,
s6 agora em maio um titulo
de 30 anos do Tesouro ame-
ricano teve uma subida de
mais de um ponto percen-
tual em um leildao, demons-
trando a vulnerabilidade
que o sistema americano
hoje tem frente a aplicado-
res estrangeiros, uma coi-
sa absolutamente inusitada
na Historia. Os Estados
Unidos sempre tiveram, ao
longo de todo o século XX,
total autonomia na deter-
minacao de sua taxa de ju-
ros, mas neste momento
eles passam a ser reféns de
aplicadores internacionais.
Um cendario de subida
taxa de juros implicaria
por exemplo uma reducao
de investimentos, uma de-
saceleracao da economia
americana, particularmen-
te porque a economia ame-
ricana ja vem crescendo ha
cinco anos consecutivos, o
que é um ciclo muito longo
de crescimento. A subida
de. juros implicaria numa
desaceleracao do cresci-
mento americano.
» Quem sofreria com isso?
Isso implicaria que o Ja-
pao, a Alemanha, toda a
Europa, que exportam pe-
sadamente para os Estados
Unidos, teriam dificulda-
des de manter o ritmo de
crescimento. Na verdade,
a desvalorizaciao do dolar
no ano passado ja compro-
meteu em parte o cresci-
mento desses paises. O ou-
tro perigo, em nao havendo
uma alta dos juros, seria
uma queda do dolar, que
também teria efeitos nega-

tivos, perigosos. Uma que- .

da forte do ddlar inviabili-
zaria as exportacoes da
Europa e do Japao em boa
medida, comprometeria o
ritmo de desenvolvimento
desses paises e colocaria
em risco o refinanciamento
da divida americana, por-
que um dolar instavel pode-
ria leva-lo ao. colapso e
ocorreria algo catastrofico,
que seria uma fuga de capi-
tais para fora dos Estados
Unidos, trazendo com isso
uma grande instabilidade
financeira e uma crise fi-
nanceira que faria inveja a
crise financeira de 1931 a
1933, quando mais de 10 mil
bancos quebraram durante
a grande depressao. O que

%

_“que ocorreram desde feve-
985, quando o do-

quero dizer é o seguinte:
existe um potencial de ins-
tabilidade latente no siste-
ma internacional. Esse po-
tencial € muito perigoso,
muito grave, num quadro
de fragilidade conjuntural.

— Como ficariam, ai, 0s
paises devedores?

‘Essa instabilidade, no
caso dos paises devedores,
& extremamente preocu-
pante porque uma recessao
internacional pode signifi-
car graves dificuldades em
termos de exportacdo, que-
bra ainda maior nos precos
dos produtos primarios e
grave, também, uma
possivel subida de juros
terminaria de sufocar ina-
pelavelmente os paises de-
vedores.

— A Libor (taxa de juros
preferencial do euromerca-
do) ja estd em seu nivel
mais alto desde 1984. Isso
j& poderia ser considerado
prentincio dessa crise?

— Certamente, a Libor
ja vem subindo e chegou a
um patamar de 8. Ela este-
ve entre 6 e 6,5 por cento
em 1986 e esta voltando a
vizinhanca de 8. Provavel-
mente este movimento de
subida na Libor deve conti-
nuar no ano que vem, e isso
torna o cenario ainda mais
delicado. O Fundo Moneta-
rio faz uma série de
exercicios alternativos e no
mais drastico deles imagi-
na uma subida da prime
rate e da Libor, imaginan-
do uma queda ainda do do6-
lar, um contexto de reces-
sio da economia america-

_na, .rebatendo_ nos._outros..

palses‘ e com protecionis-

mo — ele conseguiu reunir
esses trés ingredientes per-
versos, 0 protecionismo, a
alta dos juros e a queda do
dolar e imagina a estagna-
cido da economia interna-
cional no que vem — com a
economia americana de-
crescendo cerca de 1 por
cento. O crescimento da
economia mundial, em 87,
deve estar em torno de 2,5
por cento e eles prevéem,
na hipétese otimista, que
esse crescimento continua-
ria no mesmo patamar ano
que vem. Mas nos cenarios
alternativos se teria cresci-
mento muito mais baixo,
de apenas um por cento da
economia mundial, com
quedas sensiveis. Em todos
0s casos, a adverténcia é de
que a subida de taxa de ju-
ros ira estrangular os
paises devedores, que ja
devem hoje cerca de 1 tri-
lhdo de délares. O servico
e s e R i e

S6 0 servicoda
divida dos paises

em desenvolvimento
vaia US$ 70 bi ao
ano e crescera mais

da divida desses paises,
|que em 86, com a Libor
1nais baixa, ja representou
70 bilhOées de ddlares em
média do conjunto, esse
servico pode subir ainda
mais numa situacao que
exigiria solucoes inovati-

Vas. como a sugerida pelo
Brasil?

— Essa parte inovadora
da proposta brasileira nao
é, portanto, uma proposta’
que esteja dessintonizada
das tendéncias que estdo
ocorrendo. Eu creio que o
reconhecimento do secre-
tario (do Tesouro america-
no, James) Baker de que
ha uma racionalidade na
proposta brasileira é um si-
nal importante, ele que
reagiu de maneira tao con-
tundente num primeiro mo-
mento, no momento de seu
discurso de encerramento
dessa assembléia anual ele
fez um reconhecimento de
que a proposta brasileira
tem a construcao -consis-
tente e deve ser levada em
conta e ser aprofundada.
Acho que isso é um ponto
importante.

E possivel registrar al-
gum passo concreto nesse
sentido, por parte dos Esta-
dos Unidos ou do FMI?

— Nao, nao houve ne-
nhum passo concreto, na
pratica. Essas mudancas
néo acontecem por atos de
vontade politica com sim-
plicidade por duas razdes.
Primeiro, essas institui-
coes todas funcionam com
base em estatutos e regras
definidas rigidamente em
estatutos e manuais de pro-
cedimentos que, para se-
rem modificados, exigem
assembléias e reunides dos
paises que detém o poder

\66utlnh'o: Proposta brasileira ainda pode dar certo

de voto. Substituir um me-
canismo de controle consa-
grado pelo tempo por outro
nao é facil da noiteé para o
dia. Eu creio que solucoes
inovativas s6 ocoriém €m
momentos de crise:

Sob esse ponto de Vvista, a
crise entdo pode ser” até be-
néfica para os paiges deve-
dores, de alguma férma?

A crise certamerte teria
um impacto negativo para
o mundo inteiro. Mas se is-
S0 criar espaco pdara mu-
dancas financeiras, €la po-
de, dentro de sua perversi-
dade, trazer alguma coisa
positiva. N6s nao devemos
desejar isso, mas eu acho
importante sublinhar que o
perigo dessa crise deve
ajudar na reflexdo dos ou-
tros problemas. Os japone-
ses, por exemplo, estao

mostrande: sua .preocup
cio pela falta de iniciativa
dos Estados Unidos na so-
lucdo desses problemas.
Eles alertam para o perigo
que isso pode representar
para a economia mundial e
reconhecem a necessidade
de que os paises em desen-
volvimento sejam apoiados
na sua capacidade de cres-
cimento porque eles podem
desempenhar um papel im-
portante de geradores de
demanda a nivel interna-
cional. Todos os paises em
desenvolvimento, Brasil
entre eles, cortaram dras-
tica e dramaticamente
suas importacoes nos ulti-
mos c¢inco anos, para pro-
duzir resultados no balanco
comercial e pagar os juros.
Mas ha um consenso de
que, no momento em que
esses paises tiverem equa-
cionado seu problema fi-
nanceiro, eles necessitam
absorver tecnologia, absor-
ver bens de capital, neces-
sitam importar para mo-
dernizar seu sistema pro-
dutivo. ‘E portanto aquilo
que eventualmente eles
deixam de pagar na forma
de juros, inevitavelmente
injetarao no sistema inter-
nacional na compra de
bens e servicos com ganhos
para todos os paises, parti-
cularmente para os desen-
volvidos. A percepcao des-
se problema pelos japone-
ses é muito lucida. Muitas
vezes eu ouco a afirmativa
de assessores de banquei-
ros que nos visitam aqui di-
zendo que ‘‘vocés querem
uma solucio que perdoa ou

que reduz uma parte da

divida, mas quem ¢é que vai
pagar isso, sera que é o
contribuinte americano?
Precisamos lembrar que

esse é um sistema que se

paga. Uma reducao nos ju-
ros, se implica num prejui-
z0 pros bancos, é compen-
sada pelo aumento de lu-
cros, aumento de emprego,

de renda, produzido pelas -

exportacoes desses paises
desenvolvidos para os
paises em desenvolvimen-
to. E 0 que é que interessa
mais ao consumidor ameri-
cano — mais empregos e
mais renda, como resulta-
do de maiores exportacoes
para o Brasil ou mais juros
e mais ganhos para os ban-
queiros, que nao necessa-
riamente representam
mais renda e mais lucro.

— Isso significa aceitar
uma proposta como a bra-
sileira?

Para isso seria necessa-
rio grandeza, uma certa vi-
sédo dos problemas interna-
cionais que certamente ¢
muito escassa hoje, princi-
palmente por parte do go-
verno americano. Ele tem
se aferrado a uma visao
muito conservadora do sis-
tema internacional. Uma
visdo muito pequena quan-
do comparada a outros mo-
mentos da histéria dos Es-
tados Unidos, e muito
aquém das respongabilida-
des dos Estados Unidos co-
mo centro do sistenia inter-
nacional, que é o s¢u sran-

de mercado financeiro.
Eles tém a moeda interna-
cional e, portanto, a res-
ponsabilidade de manter a
estabilidade monetaria e fi-
nanceira internacional. O
comportamento americano
tem sido largamente irres-
ponsavel, porque nao tem
medido as conseqiiéncias
do seu déficit e nem 0s ris-
cos que estao associados a
esse déficit continuar no pi-
co para o sistema interna-
cional. Salvo um ou outro
lampejo do secretario Ba-
Ker ndo se sente dentro do
conjunto do governo ameri-
cano a lideranca necessa-
ria para resolver esses pro-
blemas. Eu tenho a espe-
ranca de que, numa even-
tual mudanca de governo
com a eleicado do ano que
vem se enseje numa mau-
ﬁﬁweﬂmmsa uma::

que os Estados Unidos reto-
mem o seu papel de lide-
ranca no cenarlo interna-
cional.

A demora numa tomada
de decisbes do - governo
americano num ano de elei-
cbes nio pode levar as coi-
sas a um grau de retorno
mais dificil?

Este € certamente um
problema grave. Um ano
eleitoral é um ano em que
iniciativas mais audacio-
sas niao sao tomadas e o
agravamento de todos es-
ses problemas por um pra-
zo de mais de 12 meses im-
plica certamente num risco
ainda maior, tornando essa
instabilidade mais grave.
Imaginemos por exemplo
que o cenario benigno pre-
valeca nos proximos me-
ses: o fato de que nao ocor-
re nada torna o cenario de
colapso ainda mais demo-
cratico. Vamos supor que
se o déficit externo ameri-
cano continue a crescer a
razao de 160, 170 bilhoes de
délares por ano. No fim do
ano que vem a divida exter-
na americana estara che-
gando na casa de meio tri-
lhao de dolares. A sustenta-
bilidade desse processo
tornar-se-a evidentemente
fragil, e existirdo riscos
ainda maiores. E muito
provavel que nao se faca
nada, que se tende por pa-
nos quentes por varios me-
ses e quando o problema
estiver num ponto critico,
entao se aponte alguma so-
lucdo. Eu acho isso extre-
mamente preocupante,
mas é a realidade: os te-
mas internacionais, salvo o
problema do desarmamen-
to ou o risco de uma guerra
nuclear, nunca sensibiliza-
ram uma campanha politi-
ca nos Estados Unidos e
nao seria normal imaginar
que isso se constituiria
num tema de campanha,
portanto, num tema impor-
tante de programa de go-
verno, que eventualmente
até viesse a facilitar para
nos. E possivel que o pro-
blema permaneca sem dis-
cussdo, sem tratamento,
sem iniciativa durante
mais um ano, até que...

E nao é viavel a suposi-
¢ao de que, numa eventual
derrota do governo Reagan
0s democratas mantenham
exatamente a mesma
politica ?

— Essa seria outra solu-
¢ao perversa. Uma amplia-
cdo pura e simples do pro-
tecionismo que significaria
um golpe duro no comeércio
internacional € inconsisten-
te com a necessidade de va-
rios paises em desenvolvi-
mento de poderem pagar
suas dividas de qualquer
maneira, porque suas re-
ceitas com exportacoes. se
reduziriam. Se esse prote-
cionismo for praticado for-
temente contra o Japao,
Europa e outros paises
asiaticos o crescimento
desses paises ficaria preju-
dicado. Como a economia
americana nao tem neste

danca de visao que permlta

momento um dinamismo
interno ,significativo, de-
pois de cinco anos consecu-

| tivos de crescimento, a so-
! lucao unilateral pela via do

! protecionismo
| nos mesmos riscos tributa-

implicaria

rios, muito embora a posi-
' cao do dolar pudesse ficar
mais estavel, mas implica-
ria em dificuldades da
. mesma forma.

Dentre os paises com sal-
' dos comerciais elevados,
como os da Asia Oriental,
ha alguma possibilidade de
que esses saldos sejam uti-
lizados em aplicacdes nos

paises devedores, como ¢ o
' caso do Brasil?

! — Depende do caso. O
! Japdo, que é certamente o

# i maior credor internacional

hoje, com reservas de divi-
| sas superiores a 100 bilhoes
{de dolares, ja declarou a in-
itencdo de criar um fundo
{de 125 bilhdes de dolares,
idurante cinco anos, reci-
clarla 25 bilhoes de dolares
a mais para programas de
paxses em desenvolvimen-
ito, uma iniciativa das mais
Jouvavels Espero que ela
ipossa ser rapidamente re-
>gulamentada muito embo-
ira os japoneses sejam sem-
pre muito cautelosos. Mas
leu nao creio que essa ini-
éciativa va se transformar
em realidade imediata-
*mente porque nos temos
agora em 1?2 de outubro a
mudanca do primeiro-
ministro japonés, com trés
candldatos com posturas
diferentes e visoes diferen-
tes do cenario internacio-
nal. Dependendo do candi-
dato vencedor a agressivi-
dade japonesa nesse setor
pode ser maior ou menor.
Do nosso ponto de vista se-
ria melhor se o governo se
encaminhasse no sentido
de uma atuacao mais firme
nessa reciclagem interna-
cional. Outro pais que dis-
poe de muitas reservas é
Taiwan, hoje com 70 bi-
lhoes de dolares em reser-
vas internacionais € um su-
peravit superior a 20 bi-
ihoes de doélares por ano.
Mas nao acredito que Tai-
wan invista um centavo nos
paises em desenvolvimen-
to. Primeiro, porque € um
pais pobre e precisa fazer
grandes investimentos na
estrutura social interna e
ndo utiliza esses recursos.
H4 uma enorme resistén-
cia da burguesia de Formo-
sa que se sente insegura
em relacao a uma possivel
ncorporacao ar
~gerando uma verdadeira
obsessdo por acumular ri-

‘China_=>

quezas fora do pais. A
maior parte delas esta apli-
cada nos Estados Unidos,
em titulos do Tesouro ou
em riqueza imobiliaria. A
Coréia tem saldos signifi-
cativos mas é um grande
devedor. O seu balanco é
razoavelmente equilibra-
do. Ela tem utilizado seus
recursos externos para via-
bilizar a expansao das em-
presas coreanas no exte-
rior. As grandes empresas
coreanas, por exemplo, es-
tao neste momento fixando
as suas marcas, num pro-
cesso semelhante ao que 0s
japoneses encaminharam
na década passada, supe-
rando o preconceito contra
0 produto japonés como
uma coisa barata e mal fei-
ta. A marca japonesa em
audio e video, em tudo, ho-
je ja € consolidada, é uma
marca de exceléncia. Co-
mo as cotas de importacoes
japonesas foram se exau-
rindo e o protencionismo
foi crescendo, as empresas
japonesas abandonaram
suas plataformas de expor-
tacao para investir no mer-

. cado de fora, fabricando di-

retamente o produto nos
Estados Unidos e na Euro-
pa, até porque os america-
nos facilitaram a entrada
diante do problema do fi-
nanciamento do déficit. As
empresas coreanas neste
momento estdo realizando
a mesma estratégia. Ha
uma tendéncia coreana de
fazer investimentos diretos
nos paises desenvolvidos.
Singapura e Hong Kong sao
grandes entrepostos mon-

tadores, ndo tém folego. Ja =

entre 0s europeus, quem
tém folego é a Alemanha.
Ela poderia participar de
um esquema de maior pre-
senca em termos de crédito
ou investimento em paises
em desenvolvimento. En-
tretanto, a posicéo alema €
extremamente conserva-
dora, a aversao a qualquer
riseo é muito alta. Por isso
eu nao creio que seja rea-
lista imaginar que o exces-
so de liquidez concentrado
em alguns poucos paises
venha a se transformar em
investimento de risco ou
em creédito para paises de-
vedores. Eu creio que a
concessdo de incentivos
nio é nem de longe sufi-
ciente. E mais ainda: hoje
nés teriamos que concorrer
com um grande absorvedor
de capital do mundo, que

.s&o os Estados Unidos, que
“desde 1984 ~ampHaram

enormemente os incentivos
a entrada de capital estran-

geiro. Como eles precisam
de uma entrada macica de
délares para financiar o
seu déficit, hoje qualquer
investidor estrangeiro nos
Estados Unidos é tratado
com enormes privilégios,
j& um total anonimato,
isencao de imposto de ren-
da. Vocé, sendo estrangei-
ro, teria tantos direitos que
o contribuinte americano
ficaria absolutamente em-
bevecido se pudesse ter pe-
lo menos uma décima par-
te dessas vantagens.

No caso especifico do
Brasil, se dificilmente ha-
vera uma mudanca nos re-
gimentos do FMI a tempo
de se evitar uma crise
maior e a atitude do gover-
no norte-americano em re-
lacdo a conducao de seu dé-
ficit publico também é im-
previsivel, ha chances de
se chegar a um bom termo
Ina negociacao da divida?

Acho que os bangueiros
nao sao tao exigentes quan-
to a ida ao fundo como tém
sido o Clube de Paris. A po-
'sicao do governo brasileiro
tem sido de concluir pri-
meiro a negociacao com o0s
bancos e depois examinar a
possibilidade de uma nego-
ciacdo com o Fundo para
resolver a questao dos cre-
ditos oficiais. Eu acho cor-
reta a posicao do governo
brasileiro porque, uma ne-
gociacao dos bancos envol-
ve recursos de grande
magnitude — os juros ja
vencidos e 0s juros a ven-
cer — e esse dominio de re-
cursos para desembolso

; ndo pode ficar condiciona-

do a um planinho trimes-
tral com o FMI, porque de
repente entra uma nova va-
riavel aqui e se paralisa to-
do o desembolso, voltando-
se de novo a ficar na mes-
ma situacdo, o que € inde-
sejavel, até porque qual-
quer programa com o FMI
teria que ser inovativo. Afi-
nal, qualquer programa
convencional, a chance de-
le poder ser implementado
numa economia que tem os
niveis de inflacdo que o
Brasil tem, com a necessi-
dade de crescimento que o
Brasil tem, sao pratica-
mente nulas.

Ha, feitas as contas, al-
guma possibilidade da co-
munidade econdmica inter-
nacional aceitar a proposta
brasileira da conversado da
divida em titulos?

Creio que se as institui-

coes internacionais.. aiud&—«—/mlnlma»papae

“rem o Brasil no plano, uma
parcela significativa da
divida sera convertida em

titulos novos, pois 0 que 0
Brasil esta oferecendo é
um bom negocio. Ele ofere=
ce um titulo com 100 por
cento do valor de passe;
contabilmente pode-se uti-
lizar o titulo com valor de
mercado, pois o titulo é ofex,
recido a uma taxa fixa de
juros superior ao valor
atual de mercado, porque 0
Brasil esta calculando € a
unidade embutida. de 25, 30
por cento, um desagio por:
tanto muito menor do que 0
desagio de mercado, hojé
em 40, 45 por cento. Na vers
dade o Brasil esta ofere:
cendo um papel que é me-
lhor que a cotacdo do mer-
cado se 0s bancos quises-
sem converter a taxa de
mercado. O Pais separarla
uma parte de sua reserva
para garantir a liquidez
desses papeis. Entao, a
proposta brasileira, além
de ter sido seriamente, pro=
fissionalmente construida;
com a assessoria de dois
bancos de investimentos in-
ternacionais que nao sao
credores do Brasil e peor-
tanto véem o processo de
maneira distante, é uma
proposta vantajosa para os
dois lados, inclusive para
0s bancos, dependendo da
situacao contabil, do intes
resse de cada um. Eu acho
que essa percepcio da ra-
cionalidade da proposta
brasileira foi finalmente
apreendida pelo secretario
do Tesouro americano. Po-
deria ser um caminho novo
para resolver problemas,
especialmente tendo como
pano de fundo esse agrava-
mento da situacao financej-
ra internacional, que-eu
consideraria quase inevita-
vel. Entdo creio que até
nesse caso, na auséncia de
grandes esquemas de refi-
nanciamento, a iniciativa
brasileira é inteligente €
permite uma saida nao s()
Para o Brasil. ;

Mas os banquelros mter—
nacionais nao receberam
bem a proposta?

— Seria de espantar que
eles o fizessem. Os bancos
Guerem receber o juro va-
riavel em cima de 100 por
Cento do valor de parte da
divida. Se deixar, 0s ban-
Cps querem que o Brasil fa-
Ca 20 bilhdes de superatvit
€ pague isso, € obvio, é do
Interesse deles. Eles vivem
dizendo, ‘‘olha, o Brasil de-
Via crescer 2 por cento, co-
Mo taxa minim

7 por cento de cresc
Nos nao podemos ¢

Pér cento.



