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tentével, que eleva os custos dos produtos e servigos dos que
tiveram gastos adicionais com a protegao ambiental.

Para resolvé-lo, far-se-ia mister um movimento inicial pelos gran-
des blocos de nagdes — a Unido Européia, a Alca, o Mercosul, o
bloco asiatico —, possivelmente facilitado pela exigéncia de umselo
azul, para ir enquadrando.os produtores independentes.

Aqui, entretanto, as dificuldades seriam maiores, pelas dife-
rengas entre as taxas de desemprego nos diferentes paises, pelas
diversidades setoriais dessas taxas e pelas mutagdes nem sem-
pre previsiveis na estrutura do mercado de trabalho.

Isso conduz a um longo periodo de aplicagdo da terapéutica
de diminuigdo da jornada de trabalho, durante o qual, para aju-
dar a combater o desemprego, precisar-se-d também recorrer a
medidas complementares.

Estas variardo, porém, conforme se trate de desemprego oca-
sional, resultante de uma empresa falida ou de um setor em crise,
ou do desemprego sistematico, decorrente da evolugéo sistema-
tica do progresso tecnoldgico, neste tltimo caso distinguindo-se
os desocupados a prazos mais curtos, e ainda esperangosos, dos
de prazos longos, ja desesperados e cronicos.

Medidas adicionais para minorar o desemprego em

ocorréncias ocasionais :

Vou citar trés delas, duas das quais, conforme ja disse, fizeram
parte de um pacote apresentado no Congresso Naciortal pelo se-
nador Roberto Campos em 1983.

Uma delas permitia a disponibilidade remunerada nas em-
presas, com saldrios reduzidos, que cessaria quando, passada a
crise, a empresa o reaproveitasse em condigdes normais ou se ele
fosse contratado por outra organizagao.

Essa faculdade s6 beneficiaria normalmente elementos de alto
valor profissional com os quais fosse conveniente manter 0 con-
tato; s6 eventualmente algum empregado antigo, por motivo
sentimental, seria atingido.

Para favorecer o conjunto dos servidores de uma empresa,
foi imaginada outra medida. Se, por exemplo, o planejamento
estratégico de uma sociedade demonstrasse que ela precisaria
de uma redugéo de 20% no montante da folha de salérios, far-
se-ia um plebiscito entre todos os empregados para decidir se
seria dispensado um grupo de servidores cujo saldrio conjunto
fosse 20% da folha, ou se se adotaria um decréscimo de 20% na
jornada de trabalho, com diminuigéo correspondente na folha
de saldrio. Se essa tiltima hip6tese prevalecesse, far-se-ia o acor-
do, que seria homologado pelo sindicato da categoria.

Essa providéncia, concebida hd 15 anos, é muito mais flexivel
que a constante de um pacote atual do governo, que s6 prevé
rigidas jornadas de trabalho. Outra possibilidade, que teria uso
menos freqiiente, mas também eventualmente poderia ajudar,
seria uma lei permitindo e estabelecendo as condiges para a
permuta de emp -

Para essa solucdo, ndo cheguei a elaborar projeto de lei; en-
tretanto, cheguei a praticé-la entre funciondrios da Sul América
Capitalizagio e do Banco Lar Brasileiro. No caso, houve a facili-
dade de se tratar de duas empresas do mesmo grupo e também
a de eu ser presidente de ambas. Estudou-se o assunto, foi feito o
acordo entre as organizagdes, com aceitagao dos servidores en-
volvidos, e houve homologagao dos sindicatos das categorias.

Na hip6tese geral, de duas empresas inteiramente desvinculadas,
seria necessdria a existénecia de uma lei, a qual poderia abranger
ainda a troca de pessoal entre dois grupos de sociedades, o que
eventualmente envolveria, na troca, mais de duas empresas.
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Medidas adicionais para minorar o desemprego decorrente do
progresso tecnolégico

Posso mencionar duas delas, uma das quais fez parte do pacote
apresentado no Congresso Nacional pelo senador Roberto Cam-
pos em 1983.

Consistiu ela na permissdo, dentro do prazo de dois anos, da
contratacio de empregados em regime especial simplificado, no
qual a tinica obrigagao da empresa era o recolhimento do FGTS.

Os contratos ndo podiam ultrapassar 5% da folha mensal de
referéncia, média mensal em termos reais durante o exercicio, e
eram de prazo fixo, ndo sendo permitido exceder dois anos no
primeiro ano de aplicagdo e um ano no segundo ano.

O projeto concebido hé 15 anos era mais eficiente que o atual-
mente encaminhado pelo governo e que néo obteve sucesso.

A segunda medida, s6 agora imaginada, é a contratagdo de
auténomos pelo prazo maximo de um ano, com todas as carac-
teristicas de um empregado comum, mas sem poder reivindicar
essa equiparagao, situagao que terminaria pela dispensa ou pela
adogdo de um contrato de trabalho normal. Essa possibilidade
exigiria a expedigéo de lei.

Com essas medidas, ficariam duas opgdes a disposicéo das
empresas.

Medidas adicionais para minorar o desemprego cronico decorrente
do progresso tecnoldgico

Arbitrariamente, considerarei o desemprego crénico quando ul-
trapassar cinco anos de inatividade.

Para minorar esse tipo mais grave de desocupagao, imaginei a er-
presa imune, para cuja existéncia é indispensével uma emenda consti-
tucional, pois se trata de uma empresa isenta de todos os tributos fede-
rais, estaduais emunicipais, mas que todos os seusempregados deverao
comprovadamente estar desempregados ha pelo menos cinco anos.
Apenas estao excluidos dessa exigéncia os diretores, cujo niimero €
limitado a 3% do niimero de servidores, até 0 maximo de cinco.

Essas empresas néo serdo de simples execugdo, mas no futu-
ro ficardo certamente facilitadas pela existéncia, nas firmas
intermediadoras de empregos, de cadastros especificos dos de-
sempregados ha mais de cinco anos.

Quando e se isso passar a constituir uma pratica corrente,
além do objetivo principal de aproveitar desempregados croni-
cos, terd o da possibilidade de transferir a economia formal enti-
dades clandestinas da economia subterranea.

Sintese das propostas para minorar o desemprego
Conforme est4 resumido no quadro, o fator principal para comba-
ter o desemprego é o desenvolvimento econémico, auxiliado, na
entrada do mercado de trabalho, pelo planejamento familiar, que
reduz o ingresso de novos trabalhadores, e, na saida desse merca-
do, por um sistema de seguridade social tecnicamente estruturado
inatividade. —

Em segundo lugar, ha a redugio da jornada de trabalho, associada
A transformaggio de horas de trabalho em tempo de estudo, estagio ou
exercicio. Essa medida é de dificil execugfio e de implantagio demora-
da, convindo em sua efetivago recorrer a medidas complementares.

Medidas adicionais, outrossim, contribuem para o retarda-
mento do afluxo ao mercado de trabalho e para a intensificagéo
do egresso a esse mercado.

Com esse conjunto de idéias coerentes apresento minha con-
tribui¢do & minoragdo do problema crucial do desemprego. &

*Presidente da Fundagéo Getulio Vargas.

24

Ensaio

para principiantes

Esbocando opiniées conflitantes, as autoridades
chinesas aumentaram o debate sobre a desvalorizagdo.
Ao mesmo tempo, tentam deixar claro que sdo a
economia asidtica de maior importincia em termos de
estabilidade.

APOLEAO disse: “No dia em que a China despertar, o mun-
do ird tremer.” Pois bem, a China acordou. Em todas as
areas, desde no tocante a uma possivel desvalorizagido cambial,
passando por questdes militares, pela sua entrada para a Orga-
nizagdo Mundial de Comércio até a perspectiva de meganegdcios,
a China faz, cada vez mais, parte da economia global. Com des-
culpas aos especialistas em China e a meus amigos chineses, aqui
véo algumas informagdes sobre esse pais e sua situagdo econd-
mica. Devido ao dinamismo, a complexidade e aos terriveis pro-
blemas enfrentados pela economia chinesa, teremos que estudé-
la com atengdo redobrada, torcendo para que as coisas déem
certo. Torna-se, portanto, ttil conseguirmos algumas informa-
¢bes com relagdo as principais caracteristicas de sua economia.
O ideal seria irmos 14, mas uma visdo geral pode nos auxiliar.

Perfil histérico

Nos tltimos 40 anos, a China foi de um extremo a outro — de
uma economia autdrquica socialista, personificada no Grande
Salto Adiante, até esbogar um grande projeto que visa transfor-
mar todo o setor estatal em alguns anos. Hoje, a regra é o merca-
do, a questado do direito de propriedade ainda ndo foi resolvida e
a questdo da governabilidade estd em aberto. O mercado é tao
importante que se faz necessario criar instituigdes que possam
dar respaldo a questdo da governabilidade, ou a estabilidade
serd perdida.

Visto de uma certa distancia, é dificil en-  Perfil historico

RuUDIGER DORNBUSCH*

ocorrerd antes da total liberalizagdo politica. Nesse interim, a
integracdo com a economia mundial serd vista como parte do
processo de reestruturagio do setor estatal.

Qual o tamanho da China?

Muitos falam que a China pode ultrapassar os Estados Unidos
no ano 2000, transformando-se na maior economia do mundo.
Ha quem diga que o pais ird quebrar antes de alcangar essa meta
ou, até mesmo, se fragmentar. De qualquer forma, é bom que os
chineses n#o se precipitem. A China tem uma grande popula-
¢do, mas é muito pobre. O que se vé de progresso na regido cos-
teira ndo € encontrado na area rural, que ainda abriga mais da
metade da populagdo do pais. Considerando o PIB em délar,
convertido pela taxa de cimbio corrente (sem medir o padrao
de vida), a China representa, hoje, 10% da economia norte-ame-
ricana. Seu PIB é cerca de 30% menor, em délares, que o PIB do
Reino Unido ou da Itdlia. No entanto, é bem maior que o do
Canadé e representa o dobro do PIB da Coréia do Sul. Toda
discussao sobre se a China ultrapassara os Estados Unidos nado
se relaciona ao PIB em délar. Ela diz respeito ao PIB “PPP”
(purchasing power parity), que mede o poder aquisitivo da renda.
Por exemplo, um corte de cabelo na China, feito a pregos inter-

tender como a China consegue operar sua
economia sem identificar, com clareza, as for-

1958-1960 — O pais chega ao desastre e a fome.

mas de propriedade privada. Parece que os

1966-1969 — A Revolugao Cultural.

chineses lidam com essa questdo de maneira

. 1976 — A morte de Mao.

pragmatica-e tudo-nos leva a crer que, na
maioria dos casos, as coisas funcionam. De
Mao a Zhu, a China conseguiu avangar 100

. 1978 — 112 Reuniao do Comité Central condena a Revolugao Cultural. Ascensdo de Deng Xiaoping.
Programa das “Quatro Modernizagdes": agricultura, inddstria, ciéncia e tecnologia e
seguranca nacional. O sistema de fazendas familiares substitui as comunas agricolas.

anos em 20. Hoje, o jovem de talento gosta da
América e quer estudar finangas. Ele fala in-

1978-1984 — Primeira etapa da reforma econdmica. Emergéncia das empresas formadas por cidades e
vilarejos. Fim dos planos agricolas.

glés e tem acesso a Internet. Ao mesmo tem- ..-.1984:1992 — Mudangas para a economia de mercado.

: 1989 — Massacre na Praca da Paz Celestial.

po, o Partido Comunista continua no poder,
mesmo com uma afiliagdo de somente 5% da

1992 — Deng Xiaoping visita o Sul da China: “Enriquecer é magnifico”.

populagdo. No meio do caminho, vai-se che-
gar a algum tipo de democracia. Primeiro, em

1997 — 0 15° Congresso do partido aprova o programa de reformas econdmicas e alca as “teorias”
de Deng Xiaoping a categoria de dogma oficial, juntamente como as idéias de Marx e Mao.

ambito local e, depois, no &mbito nacional. Se
o pais tiver sorte, a reestruturagdo econémica

1998 — 0 presidente Jiang Zemin (71 anos) e o primeiro-ministro Zhu Rongji (69 anos) se
comprometem a reformar as companhias do Estado, inclusive as da area financeira (SOE).

25

SETEMBRO DE 1998 « CONJUNTURA ECONOMICA




ENSAIO

nacionais. Nessa base, o PIB per capita re-

Tah. 1 - Os cinco maiores mercados emergentes

presenta, hoje, 11% do padrdo de vida nor-

5 China india Indonésia Brasil Russia
te-americano.
Tendo uma populagdo muito maior que  Pgpulagao (milhdes de hab.) 1.200 929 193 159 148
a dos Estados Unidos, a China tem seuPIB  PIB per capita (PPP, EUA = 100) (%) 10,8 52 14,1 20,0 16,6
“PPP” igual a 50% do norte-americano. Ja  Crescimento per capita (1985-95) (%) 6,3 37 6,0 -0,8 -5,1
que a tendéncia de crescimento chinesa é  Comércio/ PIB (PPP) (%) 7 45 - 138 10,2 19,8

bem maior que a dos Estados Unidos, esse
PIB poderé ultrapassar o norte-americano
em 10 ou 15 anos. O que é mais importan-
te: o PIB em délar ou o PIB “PPP” (que leva

Fonte: Banca Mundial — Relatdrio de desenvolvimeto mundial e Indicadores de desenvolvimento mundial.

Tah. 2 — China: estrutura da economia e do emprego (%)

em conta o padrdo de vida)? Para a maior Parsela do PIB
parte das transagdes comerciais, a medida Ak
em dolar é correta. Dessa forma, a China Indstria

tem somente 2% do comércio mundial,com  ggi cos

um resultado bem inferior ao dos Estados
Unidos, ao do Japdo e ao da Alemanha.
Quando falamos do mercado interno, a i

China tem uma classe média do tamanho M sl

da francesa, sem ter o mesmo nivel de ren- Exportagdes liquidas
da. No entanto, o pafs estd chegando la.
Nesse ritmo, uma década vai fazer toda a
diferenga.

Regido por regido, a China €, compara- ;
tivamente, um pais muito pobre, mesmo Parcela do PIB
se utilizarmos os pardmetros “PPP” (ver
tabela 1).0 pais esta atrds da Indonésia,

Parcela do PIB

Parcela das exportagoes
Bens primérios
Manufaturados

Exportacoes

Parcela da producao industrial Parcela da forca de trabalho

20,6 SOEs 34,0 Agricultura 52,9
48,4 Propriedade coletiva 36,6 Industria 23,0
31,0 Propriedade individual 12,9 Servigos 24,1
Outros 16,6
Parcela da forca de trabalho Parcela do emprego
58,0 Rural 7,2 SOEs 18,0
40,5 Assalariados urbanos 24,5 Gupos urbanos 5.0
1,5 Trabalhadores individuais urbanos 3,3 Qutros 14

Parcela do ativo fixo Parcela do emprego urbano

14,4 SOEs 54,4 SOEs 64,9

85,6 Coletivo 16,4 Gupos urbanos 18,2
Individual 12,8 Trabalho individual 19,9
Qutros 16,3

21,0

bem atris da Maldsia e da Tailandia e mos-  Fonte: Banco Mundial — China 2020.

tra enorme diferenga com relagéo a Coréia

do Sul e a Hong Kong. Essa diferenga € ain-

da mais sensivel por causa das disparidades regionais chinesas.
Asregides urbanas e costeira sao muito mais ricas que o resto do
pais. Mesmo assim, as comparagdes se sustentam. A China é,
certamente, um dos cinco maiores mercados emergentes do
mundo atual (o termo “emergente” foi cunhado antes de os pro-
blemas com a Indonésia acontecerem). A tabela mostra as prin-
cipais caracteristicas dos paises.

A estrutura da economia chinesa

A tabela 2 mostra algumas estatisticas relativas ao local de tra-

balho, s formas de propriedade privada e ao nivel de produ-

¢do. De maneira geral, temos os seguintes dados:

* A agricultura representa apenas um quinto do PIB e emprega
mais de 50% da forga de trabalho.

* As empresas do Estado representam um tergo da produg@o
industrial, 50% do ativo fixo e quase 65% do emprego urba-
no.

* As formas coletivas de propriedade privada (ideologicamen-
te, um estdgio intermediario), que tiveram inicio nos anos 80,

os paises industrializados (um quadro bem diferente do apre-
sentado pela Ameérica Latina, segundo estimativas do Banco

Mundial). Ao mesmo tempo, é um pais com agudas diferencas '

regionais. Essas diferencas tém grande peso politico e exercem
pressao econdmica. Nisso podemos incluir o processo migrat6-
rio. Além do mais, as discrepéancias regionais de renda crescem
rapidamente, pois a regido costeira se desenvolve muito mais
rapidamente que o interior. A renda per capita pode ser até 10
vezes maior nas areas mais desenvolvidas.

O aumento da desigualdade ocorrido na tltima década tem,
segundo o Banco Mundial, o seguinte perfil: 74,4% s@o devidos
a desiguadade entre o campo e a drea urbana; 9,3% devem-se a
desigualdade intra-urbana; e 16,2%, a desigualdade intra-rural.

Recapitulando, muito do que estd acontecendo tem a ver com
diferentes niveis de desenvolvimento entre as dreas costeiras ur-
banas e o interior subdesenvolvido. Discute-se menos o nivel da
desigualdade existente do que o rdpido avango dessa desigual-
dade. Ele é um fator de instabilidade. Em termos de agao politi-
ca, nenhuma resposta é facil. A China esta tentando desmante-

~ existem aos milhares e sao menores em NUMero que as I Na se-introduzir-o-Estade

(empresas do Estado). Elas representam mais de um terco da
produgio industrial e incluem as famosas empresas de cida-
des e vilarejos (TVE).

* As exportacdes de bens e servigos perfazem 21% do PIB. O
mercado exportador é predominantemente de manufatura-
dos. As exportagdes tém um contetido significativo de impor-
tacdo, estimado em mais de 50%.

0 nome é desigualdade
A China apresenta parametros significativamente mais igualita-
rios de distribuicio de renda, ficando entre a Europa Oriental e

o
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previdencialista. A natural desvantagem em termos de recursos
e capital humanos no interior do pais ndo pode ser facilmente
corrigida. A desigualdade resultante, pelo menos no periodo de
transicdo, enquanto se faz a reestruturagao das companhias do
Estado, vai aumentar o problema.

As empresas do Estado

O problema das empresas do Estado (SOEs) tem diversas facetas.
Primeiro, elas sio numerosas, mais de 100 mil firmas, com mais
de 100 milhdes de empregados. Segundo, elas dao prejuizo. Ter-
ceiro, tém ma performance, nao sendo competitivas nem em pre-
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¢o nem em qualidade. Isso leva a uma menor competitividade e
a barreiras protetoras, tanto na China quanto em termos inter-
nacionais.

As empresas do Estado fornecem varias rendas em espécie
(habitacdo, por exemplo) a seus empregados, que formam “pe-
quenas sociedades”. Sua reforma vai exigir ampla reestruturagao
desse sistema de rendas em espécie.

Essas empresas continuam no topo da economia chinesa por-
que representam um tergo do PIB, dois tergos do nivel de empre-
go e trés quartos dos investimento. Por serem ruins, a situagéao é
insustentavel. O diferencial do crescimento de produtividade
entre as joint-ventures e as empresas do Estado é de trés por um.
Também sdo uma parte critica do problema bancério.

Mas seria um erro pensarmos que todas as empresas do setor
publico dao prejuizo. De fato, o Banco Mundial nos diz que no
total elas ganham 2% do PIB em lucros. No entanto, mais de
40% das empresas ddo prejuizo, que chegou, em 1994, a 6,1%
do PB industrial. Um levantamento das empresas estatais mos-
trou que a redundancia de mao-de-obra ficou entre 10% e 20%.

Desde 1993, o setor estatal vem sendo modernizado, sob a
égide do programa “10.000-1000-100-10”: 10 mil pequenas e
médias empresas a serem inventariadas, gerenciamento de ati-
vos de 1.000 grandes empresas, 100 delas a serem transforma-
das em sociedade por agdes e 10 (agora 18) cidades que vao ter
uma reforma pormenorizada de suas empresas e de seus servi-
gos sociais. Tudo isso estd sendo feito, porém, de maneira incom-
pleta.

A tabela 3 nos mostra que, mesmo de forma imperfeita, algu-
mas medidas disciplinares ja foram tomadas com relagéo ao se-
tor estatal. E claro que a reversio das expectativas em 1998 fez
com que as coisas piorassem, entre as quais, a perspectiva de
uma reforma rapida.

Financiamentos problematicos

O financiamento na China gira em torno do sistema bancério.
Os défcitis orgamentdrios foram financiados, no passado, por
esse sistema, com a emissdo de moeda. A divida ptiblica é quase
inexistente, representando, aparentemente, 5% do PIB, e a moe-
da em poder do ptblico constitui 111% do PIB.

Pouco se sabe a respeito de sua balanga de pagamento. Sdo
feitas referéncias ocasionais aos empréstimos nao-honrados, que
chegaram, recentemente, a 25% do total. Isso ndo nos surpreen-
de, pois notamos que os bancos sio uma fonte captadora de
créditos para empresas do Estado. Os bancos eram meras esta-
¢bes de crédito, e ndo instituigdes que buscavam efetuar bons
empréstimos, feitos com disciplina financeira.

O problema bancério pede agora um nimero de medidas.
Em primeiro lugar, avaliar os balangos e determinar o perfil dos
empréstimos ruins. Em segundo, recapitalizar os bancos. Em ter-
ceiro, criar um sistema eficaz de regulamentagédo e supervisao
bancérias. Em quarto, separar, de maneira decisiva, os bancos
das empresas do Estado. Essa serd uma tarefa dificil, que ja foi
tentada em outros paises com problemas bancarios.

A recapitalizagdo ndo é uma questdo técnica importante. Sig-
nifica apenas um aumento da divida publica, que sera colocada
no balango geral dos bancos para preencher a lacuna deixada
pelos empréstimos ruins. Desde que a divida do setor publico
seja moderada, um aumento de 20% pode ser considerado um
mal menor. Mesmo esse percentual podera exagerar o dano, ja
que 0s maus empréstimos tém, certamente, algum valor residual,
ao menos no setor imobilidrio.
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Tab. 3 - Subsidios para as SOEs (% do PIB)

1985-88 1989-92 1992-95 1996

Perdas operacionais 29 27 1,1 0,5
Dispéndio para a aquisicao do imobilizado 6,5 41 2,8 24

Fonte: Banco Mundial.

Tab. 4 - Levantamento bancario para 1996

Em bilhdes de iuane

Bens liquidos no estrangeiro 920
Cédito interno 6.641
Indenizacdes para o governo central 218
QOutras indenizacdes 6.423
Moeda 3.066
Quase-moeda 4.543
Titulos 23
Capital 411
QOutros (lig.) -394

Fonte: Fundo Monetério Intemacional.
0Obs.: O PIB de 1996 foi de 6.850 bilhdes de iuane.

O problema da regulamentagéo e da supervisao é mais gra-
ve. O caso do Japao é ébvio, pois mostra que, mesmo comegan-
do do zero, a solugido é demorada, com o problema de risco de
dano moral sendo grave se houver um atraso. Serd preciso mao
firme para controlar os bancos, que esperam uma ajuda irrestrita.
Na China, eles sdo instituicdes publicas, o que ndo quer dizer
que ndo possam se comportar tdo mal quanto os bancos privados.

A separacdo entre bancos e empresas do Estado nos mostra a
necessidade de se criar um mercado de capitais. Tanto os merca-
dos de titulos quanto o de agdes necessitam de leis e supervisao.
Dessa forma, o governo e seu orgamento poderao se equilibrar,
os bancos poderdo se retirar e uma disciplina do investimento
poderé ser implementada. A criagio de um mercado de capitais
¢ uma parte importante do processo. Ela se faz premente.

Estreitamente relacionada ao problema bancdrio esta a ques-
tao do financiamento do governo. A reforma das empresas do
Estado vai custar uma fortuna, tanto mais que uma privatizagédo
maciga ndo parece, ao resto do mundo, uma perspectiva imedia-
ta. Depender da emissao de moeda néo é uma boa opgao, exceto
para a parcela da economia que cresce e néo é inflacionaria. Se
consideramos que a elasticidade renda da demanda monetaria
é1 e que o crescimento médio do PIB é de 5%, aproximadamen-
te 5% do PIB estardo disponiveis como segnoriage. A medida que
o mercado de capitais se desenvolver, tanto quanto o setor
habitacional privado, a proporcao de dinheiro no PIB ird cair e,
com ela, a renda resultante da emissdo de moeda.

Integracdo com a economia mundial

A integragdo da China no mercado mundial levanta algumas
questdes. Em primeiro lugar, ainda é grande o nimero de restri-
gOes tariférias e quantitativas existentes. Em segundo, a abertu-
ra para os investimentos estrangeiros diretos deveria ser maior e
menos complicada. Em terceiro, a abertura da conta de capital
deveria acontecer em definitivo, e ndo antes de o pais alcangar a
satide financeira. Por tltimo, a questdo da taxa de cdmbio mere-

ce uma resposta. Deve a China desvalorizar sua moeda?
A China jé se abriu para o mercado. A média ponderada das
tarifas aduaneiras caiu pela metade nesta década e o mesmo
Continua apds o caderno de indices
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