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O debate 

dos últimos 
meses sobre 
o regime 
cambial no 
Brasil mistu-
ra-se fre-
qüentemente 

com outro, mais antigo, sobre 
padrões monetários e por is-
so enseja o clássico apelo às 
lições de história. Não obs-
tante, o caso brasileiro tem 
muito de singular, principal-
mente em virtude do fim sú-
bito da inflação e da extraor-
dinária extensão do processo 
de abertura. É nesse contexto 
muito especial que observa-
mos uma extraordinária mu-
dança nas condutas empresa-
riais, cujas implicações para a  

economia brasileira foram 
muito amplas. No que se se-
gue, especial atenção é dedi-
cada ao aumento na taxa de 
crescimento da produtividade 
provocado pela abertura e as 
implicações desse fenômeno 
para os próximos anos. 

1. Padrões monetários e 
taxas de câmbio: lições da 
história 

A discussão sobre a nature-
za exata de um padrão mone-
tário é tão velha quanto a pró-
pria moeda. Afinal, a adoção 
de um padrão oferece não só 
uma referência para o valor 
da moeda (em termos de uma 
mercadoria ou relativamente 
a outra moeda), mas também, 
implicita ou explicitamente, 
uma regra ou disciplina para a 
criação de moeda ao longo do  

tempo. A escolha do padrão 
define, em alguns casos, o 
próprio regime monetário. 

Ao longo do século ante-
rior a 1914, a civilização oci-
dental pareceu encontrar uma 
solução definitiva para a 
questão da escolha do padrão 
monetário através da consoli-
dação do chamado padrão-
ouro. Tratava-se tão-somente 
de tornar todas as moedas do 
mundo conversíveis em 
quantidades fixas e padroni-
zadas de ouro, o que tornava 
as taxas de câmbio simples 
expressões da razão monetá-
ria entre os "pesos em ouro" 
de cada moeda nacional. 

Muito se escreveu sobre o 
padrão-ouro. Para nossos pro-
pósitos, basta lembrar que um 
sistema em que a oferta mun- 

dial de moeda está amarrada 
a uma dádiva da natureza (ou, 
no máximo, ao progresso tec-
nológico na mineração) ia ter-
minar mais dia menos dia e 
só durou esse tempo todo 
porque o espantoso cresci-
mento da moeda fiduciária 
(bancária) eliminou, em gran-
de parte, o forte viés deflacio-
nista implícito ao sistema. 

Em 1914, a conversibili-
dade foi abandonada e o pa-
drão-ouro colapsou. Os di-
versos países participantes 
do sistema acumularam in-
flações muito grandes ao 
longo do período de guerra e, 
anos depois, durante a déca-
da de 1920, buscaram a todo 
custo restaurar a conversibi-
lidade a uma taxa fixa. Não 
se discutia muito, naquela 
ocasião, se um sistema de ta-
xas de câmbio flexíveis seria 
mais apropriado, qualquer 
idéia fora do padrão-ouro era 
desconsiderada unanime-
mente como exótica. Já 
quanto ao nível de taxa de 
câmbio no qual seria decla-
rada a conversibilidade (se 
fixada para todo o sempre), 
o debate foi interminável. 
Nesse momento, nos merca-
dos de cada país em questão, 
o peso em ouro correspon-
dente a uma unidade mone-
tária antes da guerra (que era 
visível através das taxas de 
câmbio de mercado) corres-
pondia a alguns milhares, 
milhões (ou mesmo coisa 
muito maior) das mesmas 
unidades monetárias. Um 
"marco-ouro", diria um ale-
mão, estaria-valendo alguns 
trilhões de "marcos papel". 

A escolha das taxas de pa-
ridade, nesse contexto, com-
portava várias opções. 

Uma alternativa, guiada 
pela idéia de que o preço de  

mercado bem expressava o 
equilíbrio externo, seria a de 
simplesmente redenominar a 
unidade monetária nacional, 
fazendo a nova unidade igual 
a tantas velhas corresponden-
tes ao preço de mercado da 
quantidade padrão de ouro de 
antes da guerra. A sensação 
de que o preço de mercado 
embutia dose substancial de 
"especulação" levou muitos 
à procura de razões mais 
fundamentais para a escolha 
da taxa de câmbio mais 
apropriada para se basear o 
retorno à conversibilidade. 
Foi nesse contexto que sur-
giu uma inovação, devida ao 
economista sueco Gustav 
Cassei, que ficou conhecida 
como "Paridade de Poder 
de Compra" (PPP). 

O método PPP 
foi adotado 
com fervor 
em países 

mais afeitos 
à inflação 

O raciocínio era sim-
ples: considerada a taxa 
de câmbio entre duas moe-
das em agosto de 1914, a 
taxa de câmbio em, diga-
mos, maio de 1925 seria a 
anterior multiplicada pelo 
diferencial entre as taxas 
de inflação nos dois países, 
ao longo desse período. 

A adoção desse método, 
que a nós, brasileiros, soa 
bastante familiar, tinha impli-
cações muito mais sérias do 
que poderia parecer à primei-
ra vista. Na verdade, repre-
sentava uma mudança "de 
facto", ainda que não "de ju-
re" na própria noção de pa-
drão monetário. Não se trata-
va de fixar taxas de câmbio e  

conversibilidade de acordo 
com o preço do ouro no mer-
cado, mas de acordo com o t.  
preço de uma certa cesta de 
mercadorias usada para a 
construção dos índices de in-
flação. 

 
 Esse "padrão-cesta" 

tinha e continua tendo forte 
apelo intuitivo e passou a ter 
ampla utilização. Tornou-
se, progressivamente, um : 
forte argumento contra as 
taxas de câmbio fixas à mo-
da do padrão-ouro e viu-se 
adotado com fervor em di-
versos países mais afeitos à 
inflação, como o Brasil. 

O método PPP, ou o "pa-
drão-cesta", embora pare-
cendo, à primeira vista, um 
ovo de Colombo, terminou 
não se revelandg:_tima solu-
ção para o problema da re-
construção do padrão-ouro 
nos anos 20: é possível que, 
pelo contrário, tenha gera-
do ainda mais confusão e 
não é difícil ver por que. Se 
dois países tiveram taxas de 
inflação parecidas durante o 
período de guerra, a regra da 
PPP recomendaria, para os 
anos 20, a fixação da mes-
ma taxa de câmbio do pe-
ríodo pré-guerra. Essa taxa 
poderia estar muito distante 
da taxa de mercado (e em 
qualquer direção), a qual 
poderia estar, em boa me-
dida, refletindo os chama-
dos "fundamentos macro 
econômicos", os quais po-
dem ter mudado dramatica-
mente ao longo destes anos, 
para melhor ou para pior. 

Em resumo, a mesma taxa 
de câmbio real de 1914 apli-
cada em 1925 podia represen-
tar um verdadeiro desastre 
(por muito alta ou muito bai-
xa), e não foi outra coisa o 
que se observou a partir de 

(Cq.ntinua na página 3) 
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1929, após 
umadécada 
de -adesões 
ao padrão-
ouro, orienta-
das':: por re-

- .gras'cla PPP. 
As condições 

reais de competitividade ha-
viam rriudado.profundamente 
nesses anos, e para todos os 
países,- por tonta das profun-
das reestruturações indus-
triais;'as devastações:e-ré-
ConStruções em, novas baseS, 
-as incríveis transforritaeões 
techologiéaS e o aráplo'rede-
senhb dopróprió.rhapa da 
Europa. Apenas por acidente, 
as taxas de câmbio anterio-
res à guerra serviriam para al; 
guma coisa.depois: • 

-Após o colapso da década 
de 30,-o mundo progressiva-
mente se afastou da -idéia de 
padrões de valor, eliabora-ain-
da houvesse urna última ten-
tativa de um padrão fiduciário 
"ad hoc",:odOlar;atraveS.do 
sistema de Bretton Woods. 
Assim como não se ppdiaga-
rantirque.o.subsolo nos for. 
héCeSse ouro cleaCordo com a 
eveiluçã6da economia inter-
nacional, nada podiagaráritir 
que o balanço de -Paegmerdos 
norte-americano oferecesse 
ao 'inundo a exata Oferta de li-.  
quidez necessária, para eárai-F 
tir a estabilidade do 'sistema 
monetário internacional: Su-
cederam-se -períodos de "dol-
lar shortage" e de enõrine 
ãbundância (défitits ém con-
ta corrente) de liquidez, le-
vando ci,-;"padrão-dolar" ao 
colaPsó,em 1971: O desen-
canto com os:padrões mone-
tários atinge, então, o ápice. -„ 

Adotase,-a partir daí,, com 
certa resignação, - um.sisterna 
de taxasflexíveis;rnenoS pela 
convicção nas suas virtudes 
em refletir ternpestivamente 
fundamentos macroeconômi-
coS que pela faltaçle alternati-
va. A nostalgia dos padrões 
reVelou-sefortíSsirria. As 
tudes dó padrão-ouro nunca 
cessaram de sei -  exaltadas e, 
mesmo nos dias de hoje, são 
lembradas para apoiar a cons-
trução de simulações do siste-
ma como os "currency 
boards-do.Bálticoe da Ar-
-éentinrn,À desPeitõ disso, pre- 

valete nos dias dè hoje -um 
"não padrão". As - regras de 
PPP servem apenas como re-
ferenciais e nada mais do que. 

lisso,entendendo-se que fato-
res de curto prazo, bem como 
outros-de natureza mais fun-
damental, podem produzir os-
cilações grandes e desvios 
douradouros dessa referên-
cia. Não obstante, o "padrão-
cesta" continua muito vivo 
em toda parte e sua presen-
ç•é constante, como vere-
mos. na próxima seção, no 
débate que se segue à mu-
dança fia política 'cambial 
no Brasil, em, julho de 1994. 
2. Padrões de valor e taxa de 
câmbio nó Brasil do Real: 
' Argumenta-se, com certa 
naturalidade(estiperficialida-
de) -, que a taxa de câmbio 
brasileira ficou "sobrevalori-
zada" (ou seja, mais baixa 
que o nível "correto"), por-
que não seguiu, a partir de ju-
lho de 1994,-a inflação do pe-
ríodo. A taxa de câmbio real, 
medida por um método do ti-
poPPP, caiu e por isso-se diz 
que está abaixo do nível de 
equilíbrio, o qual ninguém se 
preocupa-minto em saber 
qual sé.,0:raciocínio é um 

* pouquinho circular a taxa de 
câmbio esta baixa porque 
caiu. Servi dúvida, o "padrão-
cesta", sem falar na lei da  
oraVidade, está na base de 
tolero argumento. 
.• Mas, independentemente 

de Observações mais funda-
mentaiS sobre a suavalidade, 
existem muitas dúvidas sobre 
a correta-aplicação-do "pa-
drão-cestá'..-Qual -a cesta re-
levante; a- do varejo ou a do 
atacado? Qual- ácesta estran-
geira correspondente? Como 
são-as :ponderações? A com-
paração -torna Médias,pu ín-
dices "de ponta"? Nenhuma 
dessas questões encontrares-
postas fáceis na literatura es-
pecializada., e as ações da 
política econômica rià-o mui-
to sensíveis ao tom das res  
postas. Se a.cesta é (Ido ata-
cado; a variação da taxa de 
câmbio real, seguink_se ao  
Real, é uma; se forais do  ,va_ 
rejo, é outra . muito diferente. 
E o mesmo vale se a cesta 
estrangeira:corresp:olidente 
for a americana, a a remã ou 
uma média ponderwla., • 

A comPlexidadedb trata- 

mento acadêmico dessas 
questões gerou muitas regras, 
de bolso e-algurnas soluções 
tão simples: quanto. curiosas. — 
Uma delas foi o "padrão- 
hambúrguer", onde se pr.esu-. 
me que um produto hotriogê-* 
neo internacionalmente, ó Big 
Mac, deve custar a mesma 
coisa rriundo afora; seis-ta-
xas de câmbio estão "Corre-
tas". A. realidade não corro-
bora essa simples teoria de 
equalização internacional de 
preços, o que leyoudeus 
criadores a ara

°
umentar que 

as diferenças, prée73:são 
indicadores e sobreib) 
valorização cambial. 

The Economist, 15 dei 
abril de 995-, exceto peki, 
Big Mac braSilélro, cujo 
ço é o de :Brasília em 
13/1 1/95, fora da promoçãY. 

A tabela mostra que o nos 
so Big Mac tatá US$ 2,85; 
23% mais caro que o arne'ri; 
cano, de US$ 2;32; mas signi 
ficativamente Mais barato 4-cié 
todos os outros na tabela, ek,1,' 
teto pelo ingl .& Nota-set:gre' 
um Big, Mac "trade weigh*- 
ted", ou seja; -uma média pon-
derada dos:Preços de Big Mac 
estrangeiros:onde os pekos ,  
são as participações desSe's 
paíseS na nossa pauta de e3'c'; 
portações, custaria US$ 
2,97, 42% mais caro mit O 
brasileiro.. Como interpretar 
essa.evidência: o real está -
Sobre ou subvalorizado? 

Outro ponto é o tratamento 
dado à questão da .produtivi-
dade. Recentemente, uin eco-
noniistá letribrouqu&&'; clás-
sicos e a teoria doValor do 
trabalho deveriam ser utiliza-
dos nesse : debate e Sugeri ir al-
go como uni "padrão horas dé 
trabalho". Taxas de câmbio 
deveriaM refletir produtivida- •  

des-relativas, diz ele;;;apoiair-
do-sie em Ricardo, MarX, Hitr 
ferding e muitos outros. 
retígSimo: •Éclaro; 
qüe:iSsó não elimina aVkliscii-
são7S-obre qual acesfá corra 
ta (átacado, varejo *Ou 
Mac), pois apenasadícié■ na 
uitt novo componente: as'hq-
ráS -de trabalho,utiliadas para 
a produção da -cestaW isto de 
um-ponto devistádinâniic& 
isso é o mesmo qugdizer:tp.ié 
a-variação na taxade cânibib 
entre duastrioe4 durarit'e 
um certo período5deveriii 
fletir a variaçãoife,lativá-rdS 
produtividades dó trabiliP i 
nos respectivos 0,aíses.'CoAt 
efeitO, como é-poSsel Ver ira 
Tabela 2, a produti ■tidadedo 
trabalho n6 Brail 'vem tiea-
cenddanualmente cerca ({e 
7,6% em média` desde 1991. 
Nos EUA;  estatáka é inferior 
a 1,5%. E correto prégii'm r 
que a taxa d4âmbrifi'de,i'a 
refletir esses núnieros%ão1 

Em resumeil;'áo se4eíitar 
respondei' (At foi a aprecia-
ção real depois de júlh64 
1994,:-é fácif•ápelar para uni 
"assim é se llíe Parece »Saber 

:se os níveis aluais são-aphi,- 
priados, ou seja-se a aprecia-
ção doi  real é correta eereci-
da, é uma que.. inteiramen-
te diferente. Ps funda'men-
tos do setor e-kterno,nõ Bra-
sil mticialam'-di'a matrearnéll-
te nos ú I ti ITU :ano0c -6 o 
-será 'yisto•ria' Próx•itild's 
ção. Quem,gsarante:que s 
taxas de cáffibio reata cé 
dois ---On trêsános atrás sio 
apropriada' pára o Brasil ce 
hoje?•Se o real;SubiuNâf -
ca que tem dé a 
existiria urrOdefkságe 
com relação aéiité, se.b Br 
sil mudou e o .passad,6% 
serve Mais - Cr:1Mo referênci 
3. Abertura e Pfodutivida 

A Tabela 2 procura doc - 
mentar (i) a extraordinál ia 
magnitude do processo 6 
:abertura que este país 

. experimentando (ii) a e(4, 
relação .pos iti va entre abertu\ 
ia e taxa de crescimento 
produtividade: Em ambos os ,  
casos, os ruirriei•S merecem 
um tratamento mais cuida-J.  
doso, espetiálinenté no th-
canie a (ii), Mas oSalgari's-
Mos simples databela são 
-suficientemente sugestivos: 

'A.Magnittide dó'protesSo 

de abertura depois de 1991 é 
impressionante. Acorrente:cle • , 	• 	, comercio, que crescia "pari 
passu" com'a-produção in-
dustrial nos anos 80, cresce 
78,31%- de:1991-paxá 1995, 
enquanto á produçãO indus-
trial cresceu 13,8%. 

Os sinais da chegada triun-
fal da fartibsa e tão esperada 
"globaliiáção" são visíveis 
por toda parte. Não se trata 
apenas daPresença do produ-
to importado no supermerca-
do e nos catálogos; intimidan-
do os nossos oligopólios. Os 
laços de rèlacionamento. to .- 
niercial tecnológico e finarr-
cetro com-o, mundo exterior 
floresceraPor toda parte. As 
telecomunicações derrubam 
frenteiraS;;•as. imagens do 
niiindo inteiro invadem as te-
láS: OS negócios se globali-
zam e eventos do outro lado 
dó planeta-Vetai]] nossa bolsa 
dê valore.S, nossos 
mentos eYnossa 
'na: O ritmo vertiginoso dos 
aeontetithentos - ii4ernacio-
dais deS•lumbra ad'ineSmo 
tempo 0-e assusta ruria-so-
tiedacle',áinda de tantasana-
neiras cáservadorrie 

nostalQiárle um 
,passado em que o mundo era 
mais calmo e maisÁãcil de 
entendef.revela-se perturba-
dona. AS :Pessoas deeabelos 
brancos - hesitam em com - 

piar o set?Prirneiro computa-
dor. Hábitos e conceitos de 
uma vida inteira podem-ser 
destruídos ém minutos. Não 
é,à toa que tanto se resistiu e 
ainda se resiste à abertura. 

Muito Se'tobra do governo 
Pérnando Henrique Cardoso 
Pressa na aprovação de ré -for-

' Mas que -Venham a redniir. p-
"custo BraSil", al avançar o., 
crescimento .e elevar a produ 
tividade. O rnmo legislativo é 
naturalmente lento, como to-
dos sabem, mas não houve 
lentidão nem hesitação em 
se implementar uma das -re-
formas mais importantes e de 
impacto mais rápido e abraa, 
gente: a abertura da econo.-  
'mia, especialmente nos 
Mós dois anos. A queixa nes-
se domínio é exatamente 
oposta: foi rápido demais! . 

As conseqüências cla'aber-
tura são visíveis a olho mi. As 
revistas de negócios estão re-
pletas de temas como giobali- 

nação, reengenharia, qualida- 
de totalecoisas.çlo gênero,e o 

- resultado último disso tudo, o 
aumento da taxa de cresci-
mento da produtividade, po-
de ser visto, coni clareza, na 
Tabela 2. Essa correlação 
entre abertura e produti Vida-
de não-  está longe de ser má-
téria incontroversa na litera-
tura especializada. O tema es-
tá na raiz, a discussão do su-
Cesso relativo de estratégias 
de desenvolvimento "volta-
das para dentro", vale dizer, 
substituição de importações 
ria- Aiitérica Latina "versus" 
:estratégias "voltadas para fo-
ra; ' :  típicas do .  Sudeste Asiáti-
co. Houve época em que os 
desempenhos macroeconô-
micos ainda eram compará-
veis, e que a preferência por 
estratégias de abertura era 
Vista torno uma adesão ideo-

- lógica ao chamado "Consen-
Só de Washington". Hoje em 
'dia, icorittid6, exceto pelos 
suspeitos de sempre, nin-
'guérri mais acredita em subs-
tituição de importações. No 
mundo acadêmico, essas per-
cepções foram reforçadas•pe: 
las correlações encontráveis 
em toda parte entre episó-
dios de abertura e aumentos 
sustentados na produtividade. , 

No Brasil dos últimos anos 
é fácil enxergar a correlação. 
Não há.dúvida de que a con-
duta empresarial mudou e is-

-so se deve a unia mudança 
geral nas estruturas de merca-
do, ou seja, na dinâmica de 
Competição nos ' mercados 
brasileiros, mudançaessa de-
terminada péla abertura..0 
trinornio "estrutura, conduta, 
desepenho"; amplamente 

. conSagrado na literatura esPe- 
><Cializada na área de•orginiza 

indUstrial, explica muito 
-bem -bem o ocorrido: a abertura le 
vou a condutas que favore- 

. coram qualidade a um de-
sempenho — em termos de 
produtividade, preços, ven-
das e lucro — muito melhor. 
Tudo isso vem ocorrendo - 
.no Brasil-nos últimos anos 
exatamente como nos li-
vros-texto. É mais uma das 
tantas instâncias nas quais o 
Plano Real revelou que o 
Brasil não é diferente. 
4. Duas lições 
" A primeira lição tem que 
ver com os ,  fatores Mie, em 

última instância, determina-
ram as condutas - que produzi-' 
ram a aceleração no crescia 
mento da produtividade e, 
maisprecisainente, avaliar o 
papel do goVerno. Trata-se aí 
da velha disCusSão sobre a 
real eficácia da-política indus 
Mal. Seta entrar tiessaeontro-
vérsia ;  -vale apenas destacar 
qué mudanças de conduta 
empreSarial - não seproduzem 
com -ações.voluntaristas, ape-
los elvicOs i cOOrdenação em 
foros.negociaisé coisas do 
gênero. - Podem  até,,se produ-
zir, sé o governo Põe a mão 
no bolso (clotontribtiinte) se 
induz; através de subsídios, 
novas condutas que.não ocor-
reriam espontaneamente. 
Mas não é por aí. -As condu-
tas respondem naturalmente 
aos "fundamentos",, vale.cli-
zer à dinâmica de competi-
ção,-ou à chamada estrutura 
de mercado. Empresário ite-
nhuingasta dinheiro com 
qualidade e produtiVidade se 
não precisa, ou Seja, sé não há 
competição, é é, possível ga-
nhar dinheiro sem fazer for-
ça. Nurnoutro contexto, em 
que existem competidores es= 
trangei ais ávidos  para *ocupar 
o mercado, o asSubtó é ou-
tro.0 investimento ém tecno-
logia, qualidade e produtivi-
dade se torna necessidade e, 
freqüentemente, vital. Não é 
por outra razão que existe um 
esforço sem precedente no 
sentido do aperfeiçoamento. 
A produtividade.  cresce e o 
consumidor agradece.: 

Fonte: Fn 

dna segUnda observação 

dil
ir-espeito à importância 

furig-nental, para Brasil, 
unidait4taxa"  dé 

°circ. tzéc(iliri31'nitol. .da : prãdutiVidà- 

de..i'.,.,m'jitnhu-ndo.e.c>óiíôii:ii:: 

to composto de "trado-offs", 
„Ou- sela' onde não existeal-
moçoiuális", confio pode ,um 
país c rescer., manter o-equilí-
brio externo e redistribuir 
renda ao mesmo tempo? A 
resposta a .ser dada se' a 
economia é fechada e of re-
gime, político tal-libem: ré, a 
conhetida "teoria do -bolo", 
ou seja, não•é possívélja-
zér as trêscoisas ao triehó 
tempo e, portanto. vamos 
deixar 1a distribuiçãorde 
renda para depois. • • 

A resposta de hoje édj te- . 
rentee muito:simples: existe 
uma maneira de atender'iies 
três•tibjetives,.e•o segredó:k 
chama produtividade. Quan-
do ela cresce, 'a empresafte-
duz custo, fita mais competi-
tiyar  pode-transferir a Vanta-
gem Lios salários, aos InCi'óst  e 
aos preços. -Só não é "ahrfoço 
grátiS", pois não cai do teu: • 
a empresa precisa investir e 
se esforçar para conseGuir. A • b 
ênfase na  produtividade    e a 
única possível em uni réÉrtine 
aberto e numa •econoiii-ia 
idem, e os resultados dei xarn 
-pouca dúvida. .A inequívoca 
Melhora nos-salários é 
tribuição da renda naCiOlial 
depois do Plano Real hão' ti-
veram nenhurn iiripaCto infla- • 
cionário e tampouco deterio-
raram o desempenho exporta-
dor, porque tiveram Coino 
origem o. aumento na taxa de 
crescimento cia produtivida-
de. E esse, por sua vez, teve 
origem na abertura. 

E fácil concluir, portanto, 
que a abertura é fundamental .  
para o sucesso do Plano Real 
e para a construção de um 
Modelo de crescimento, para 

--os proxim6s-arioS, gire Pei;mi-
, ta-que o País um salto 
inativo em termos de padróes 
-.de Vida: Aàbertúratero, por-
tanto, tudo a ver torna so-: 
ciai-democracia, O protetio-:. 

,nismo deveserevitado a todo.. 
;- 

 
custo' A Érianutenção'de 

• 
 

cos de ineficiência acustade• 
artificialiShips regulatóriós, 
apenas traduz lima mazela • 

*: antiga neste_riaís—a explora- 
- -.eão•de araiotiaSpor Minorias,  

;da' quafiesnIton 'o deSe-
quilíbrio, fiscal-ea 

, são. Protecionismo, portanto, 
hão tem nada que ver com So- 
ciai- emocracia, 	• • 

':'•PrésidenteWi' 
• 

Pro ■Itiçaoi.nelústrial 
VarisÇãq;nó;perí 


