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S ECONOMIAS em
transicdo estdo em
pleno processo de
descentralizacdo de
seus sistemas fiscais.
Do grau de adesdo desses
paises a certas diretrizes
simples na atribuicdo
de receitas e despesas
dependerd basicamente
0 éxito maior ou menor
no cumprimento de suas
metas de reforma.

Desde 1989, estd em curso uma extensa
descentralizagao politica e fiscal em quase
todos os paises da Europa central e oriental
e nos paises balticos, Russia e demais pai-
ses da ex-URSS (paises BRO). A tendéncia
a descentralizagdo fiscal e a transferéncia
da arrecadagdo de algumas receitas e da
autorizagdo para algumas despesas dos go-
vernos centrais para niveis mais baixos e
governos subnacionais é, em parte, uma
reagao politica das bases contra os longos
anos de intenso controle central. Os moti-
vos econdmicos tém a ver, de um lado, com
os esforgos para aliviar suas apertadas fi-
nangas, reduzindo transferéncias e deslo-
cando as responsabilidades com gastos, e,
de outro, com o reconhecimento generali-
zado de que os recursos publicos precisam
ser usados com maior eficiéncia.

A descentralizagao fiscal sera um compo-
nente importante das transi¢oes econdmi-
cas desses paises. Se bem planejada, a des-

centralizacdo fiscal pode propiciar melhor
alocagao de servigos publicos e tornar mais
responsavel a prestacdo desses servigos.
Se, porém, os sistemas ndo forem projeta-
dos em bases solidas, a descentralizagcao
podera acarretar sérios problemas. As eco-
nomias em transi¢ao encontram-se em meio
a um processo, € ja se cometeram erros.

Os atuais sistemas fiscais intergoverna-
mentais nas economias em transi¢ao preci-
sam sofrer algumas modificagoes basicas.
Os gastos tém sido transferidos para os go-
vernos subnacionais sem se levar em conta
como serao financiados. A atual estrutura
intergovernamental de receita caracteriza-
se pela dependéncia dos governos subna-
cionais as transferéncias dos governos cen-
trais e pela quase completa falta de fontes
seguras de recursos proprios. Além disso,
a falta de transparéncia do sistema cria
complexidades desnecessarias e estimula
0s governos subnacionais a continuarem
dependentes do centro, e ndo a se livrarem
dele.

A atribuicio das despesas

No sistema que antes prevalecia nas eco-
nomias em transi¢cdo da Europa central e
oriental e nos paises BRO, os governos lo-
cais nao tinham autonomia para gastar, es-
tando suas despesas incluidas no or¢amen-
to unificado do governo central. Todavia,
desde o inicio da transi¢do, os “governos
independentes locais” vém promulgando
leis, em quase todas as antigas economias
de planejamento centralizado da regido,
que atribuem aos governos subnacionais
responsabilidades importantes para despe-
sas em areas fundamentais. O setor subna-
cional cresceu muito, respondendo agora
pela média de 30% do total dos gastos do

governo; na Russia, chega a responder por
quase a metade.

Mas, em geral, a nova legislagdo desses
paises nao atribui responsabilidades claras
aos diferentes niveis de governo para de-
terminadas despesas, e a tradi¢do ou, em
alguns casos, a conveniéncia pesaram nas
decisoes sobre as fungdes de cada nivel de
governo. Os esfor¢os para aliviar os aper-
tos fiscais no centro parecem ter deslocado
importantes responsabilidades de despesas
para os governos subnacionais sem expan-
dir suficientemente suas fontes de receita,
ao que parece para resguardar o or¢amen-
to do governo central. Provavelmente, es-
sas despesas foram transferidas na espe-
ranga de que os governos subnacionais ar-
cassem com Os cortes necessdrios mas
politicamente dolorosos em salarios, despe-
sas com o setor social e transferéncias em
espécie e em servicos. Mas este desloca-
mento nas responsabilidades pelas despe-
sas criou sérias pressdes or¢amentarias
para os governos subnacionais, colocando
em risco despesas importantes, inclusive
na area de satde e educagio.

Os ganhos em eficiéncia com a descen-
tralizagdo das despesas serdo maximiza-
dos se as fungdes forem atribuidas ao nivel
mais baixo de governo capaz de executa-las
adequadamente. Até aqui, a descentraliza-
¢ao transferiu com freqiiéncia aos gover-
nos subnacionais servicos que beneficiam
o pais inteiro — como educagio, saude e
seguridade social. Existem argumentos a
favor da administragao subnacional desses
servigos, desde que os recursos sejam pro-
vidos pelo governo central. Ao mesmo tem-
po, porém, como esses servigos podem ser
necessarios para tornar as reformas politi-
camente mais aceitaveis nas economias em
transicdo, é irrealistico passar toda a res-
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ponsabilidade por sua provisdo aos go-
vernos subnacionais. Os governos lo-
cais nem sempre poderio fornecer ser-
vicos adequados usando apenas recur-
sos proprios. Os diferenciais regionais
na prestacdo do servigo emergirao en-
tao inevitavelmente, e sua intensidade
dependera dos recursos disponiveis
para cada localidade, a menos que este-
jam disponiveis mecanismos adequa-
dos de financiamento (proprio) e/ou
transferéncias.

Sete paises em transic¢ao

(% de receita de g

Fontes de receita de governos subnacionais em 1993

ubnacionais)

Impostos Receltas ndo- pagoes em

Transferencias
e partici-

préprios fiscais impostos
Albania 0,0 0,0 100,0
Bulgaria 1,0 4,0 95,0
Hungria 4,0 19,9 76,1
Polénia 26,7 19,3 54,0
Roménia 15,0 10,0 75,0
Russia 8,8 1,6 89,6
Ucrénia 0,7 25 96,8

mou-se que as tarifas de usuarios, apli-
cadas em nivel de cobertura de custos
a uma ampla faixa de bens e servigos,
teriam financiado cerca de 25% das des-
pesas locais da Pol6nia ou, aproximada-
mente, 1% do PIB.

Uma das razdes para as taxas de
usuario ndo serem mais amplamente
usadas estd nas determinagdes centra-
lizadas de pregos, que continuam a li-
mitar a discricdo dos governos locais
na fixagao das taxas de usudrio em ni-

A atribuicido de despesas nas econo-
mias em transi¢do é também complica-

Fonte: Bird, Richard M.; Ebel, Robert D. & Wallich, Christine I.
orgs.). Decentralization of the socialist State: intergovernmental
finance in transition economies. World Bank, 1995, p. 24.

veis que lhes possibilite cobrir os cus-
tos. Muito mais importante, porém, foi

da pelo fato de que muitos bens e servi-
¢os publicos — educagao, saude, habi-
tagdo, rodovias e outros de infra-estrutura
— foram tradicionalmente supridos por
empresas publicas. Na Ucrania, as empre-
sas oferecem individualmente amplas com-
pensacgdes ndo-salariais, como moradia gra-
tis, creches, férias pagas, educagdo e servi-
¢os de saude. Na Poldnia, estimaram-se
essas despesas em 2% do PIB, chegando na
Russia a 5% do PIB. Em algumas regioes,
os “gastos publicos” das empresas supe-
ram os gastos sociais or¢amentarios e, em
algumas “cidades de uma s6 empresa”, o
orcamento do governo local faz provisoes
apenas para as fun¢des administrativas roti-
neiras. Na Bulgaria, por exemplo, servigos
médicos de empresas cobriram a satude de
populagdes inteiras de determinadas éreas.

Depois de privatizadas, as empresas nao
podem continuar a fornecer esses servigos
e a concorrer com éxito; conseqiientemen-
te, espera-se que 0s governos subnacionais
venham a fornecer alguns deles. Para tan-
to, deve-se definir claramente quem fara o
qué. Para se aumentar as responsabilida-
des dos governos subnacionais com despe-
sas, suas receitas terao de ser expandidas,
pelo fortalecimento das fontes proéprias de
receita ou pelo aumento das transferéncias
intergovernamentais. Sem essas medidas,
alguns governos subnacionais serdo inca-
pazes de manter muitos dos servigos ante-
riormente fornecidos por empresas pu-
blicas, 0o que fara surgir disparidades re-
gionais no fornecimento dos servicos
publicos.

Em certos casos, governos locais premi-
dos pela necessidade langaram mao dos lu-
cros de propriedades publicas diretas de
negocios locais para a obtengiao de “recei-
ta”. Alguns governos e municipalidades
subnacionais envolveram-se com ativida-
des do setor privado, chegando as vezes ao
ponto de desenvolver empresas locais em
suas terras e construgdes, como contribui-
¢ao para “joint vemtures publico-privadas”
— uma privatizagao ao contrario e de péssi-
ma qualidade. Isto cria dois problemas:

compromete a transi¢do para a economia
de mercado e sujeita o orcamento publico
as incertezas financeiras do mercado. Par-
te da solucdo encontra-se em um sistema
intragovernamental bem definido e instru-
mentos adequados de receita para os go-
vernos subnacionais.

Financiando os governos locais

Os sistemas atuais de receita intergover-
namental, herdados da era do planejamen-
to central, caracterizam-se ainda pela de-
pendéncia dos governos subnacionais em
matéria de transferéncias e participagao
nos impostos do governo central, e pela au-
séncia quase completa de fontes estaveis
de receitas proprias, o que impede que con-
tribuam para a saude fiscal da nagao pelo
aumento de seu esforco tributario (ver ta-
bela).

Como os governos subnacionais perma-
necem fortemente dependentes da partici-
pacdo dos impostos centrais, mudancas na
politica tributdria nacional afetam a base
subnacional da receita, e a politica tributa-
ria nacional acaba se transformando em po-
litica tributaria subnacional. Mas as tiltimas
reformas tributarias nacionais nas econo-
mias em transi¢ao ndo parecem ter levado
em conta seus impactos sobre os governos
subnacionais ou suas necessidades.

Taxas de usudrio. A pratica geral nas fi-
nangas publicas locais é tributar os servi-
¢os sempre que possivel: quando os benefi-
ciarios diretos podem ser identificados, as
taxas de usuario, e ndo o orcamento, de-
vem ser o primeiro recurso. Mas nas eco-
nomias em transicdao as taxas de usudrio
ndo estao sendo aplicadas tanto quanto de-
veriam sé-lo. Os precos de numerosos ser-
vigos publicos continuam distorcidos por
subsidios, ineficiéncia e iniqiiidades. Na
Poldnia, por exemplo, receitas gerais, e ndao
taxas de usuario, financiam, no todo ou em
parte, itens orcamentarios como transporte
publico, habitagao, coleta de lixo e empre-
sas de servigos publicos, Para 1992, esti-

32 Finangas & Desenvolvimento/Setembro 1995

o declinio da renda doméstica experi-
mentado durante a transi¢do, o qual,
combinado com aumentos necessarios e
substanciais de precos, inviabilizou politica-
mente a elevacdo das taxas de usuario. Do-
brar ou, em alguns casos, triplicar os pre-
¢os de calefacgdo, transporte, energia elétri-
ca, gasolina, agua e aluguéis compro-
meteria parte significativa da renda domés-
tica caso os aumentos de precos ocorres-
sem simultaneamente, implicando grandes
mudangas no bem-estar de alguns grupos
da populagao. As mudangas de prego preci-
sariam, portanto, ser coordenadas com ou-
tras reformas — notadamente as de salari-
0s e pensoes — e/ou ter seu impacto amor-
tecido por mecanismos sociais de
determinagdo de pregcos — como fixagdo
de tarifas minimas, vouchers ou transferén-
cias em espécie ou em servigos para gru-
pos-alvo. Talvez sirva de consolo o fato,
apontado em um estudo sobre a Polénia, de
que a classe média consome, absoluta e
proporcionalmente, mais desses bens sub-
sidiados do que os pobres, de modo que se
poderao adotar progressivamente taxas de
usuario mais eficientes. .

Impostos subnacionais. Quando é im-
praticavel aplicar tarifas ou taxas de usua-
rio, os governos subnacionais e locais tri-
butam. Em muitas economias de mercado,
o governo central controla os impostos
considerados mais redistributivos ou os
que geram fluxos ciclicos de receita, dei-
xando aos governos subnacionais as fontes
mais estaveis de receita. Ao projetar suas
estruturas fiscais intergovernamentais, as
economias em transicdo devem ter em
mente dois fatores para a determinac¢ao dos
impostos a serem atribuidos aos, ou parti-
lhados com os, governos intermediarios ou
locais. Primeiro, o produto combinado de
receita (entre os governos subnacionais)
de impostos atribuidos ou partilhados e
transferéncias devera ser suficiente para fi-
nanciar todas as despesas locais. Diferente-
mente do que acontece em muitos paises
em desenvolvimento, onde o setor local é
pequeno, nas economias em transicao o se-



tor subnacional é grande — muitas
vezes cerca de 30% do total dos gastos
publicos ou cerca de 15-20% do PIB.
Isto implica atribuicdo, reparti¢ao ou
transferéncia de parcela significativa
da base tributdria nacional. Segundo,
a exeqiiibilidade administrativa deve
ser objeto de consideragao.

Que impostos atribuir? O impos-
to de renda de pessoa juridica (IRPJ)
€ um imposto central na maioria das
economias de mercado, embora al-
guns sistemas federativos (Canada,
EUA e Suiga) permitam impostos sub-
nacionais de pessoas juridicas. Nas econo-
mias em transicdo, a necessidade de mini-
mizar a complexidade administrativa e ma-
ximizar a eficiéncia sugére que o imposto
sobre a renda de pessoas juridicas fica me-
lhor no presente com o governo central. O
estabelecimento local de centemas de im-
postos de renda de empresas geraria con-
corréncia fiscal, distorceria as decisoes de
localizagdo das empresas e exigiria um ra-
teio complexo das receitas de firmas com
filiais em varios locais. Em resumo, seria
uma selva fiscal para residentes e estran-
geiros.

O imposto de renda de pessoa fisica
(IRPF) é geralmente um imposto central,
sobretudo em razdo de suas propriedades
redistributivas e estabilizadoras. Na maio-
ria das economias em transi¢ao, os gover-
nos subnacionais arrecadam o imposto de
renda de pessoa fisica, embora nao contro-
lem nem a aliquota nem a base. Uma alter-
nativa que merece ser considerada é a
substituicdo de um IRPF partilhado pela
“concatenag¢ao” de uma sobretaxa de IRPF
local a um imposto de renda central, como
se faz em muitos dos paises-membros da
Organizacao para Cooperagio e Desenvol-
vimento Econémico (OCDE). Isto aumen-
taria ndao apenas a autonomia fiscal local,
mas também a responsabilidade.

Impostos sobre consumo e impostos so-
bre o varejo de um so estagio podem pare-
cer os candidatos naturais a tributagao sub-
nacional nas economias em transicao,
como sao nas economias de mercado. Mas
geralmente se usam impostos sobre itens
como tabaco e bebidas alcodlicas para fi-
nanciar os governos locais. Como sio arre-
cadados em nivel de produtor, os impostos
sobre consumo sdo pagos por apenas al-
guns fabricantes — em casos de monopé-
lio, por um tnico produtor — o que os res-
tringe a apenas alguns distritos produtores.
Como acontece com os impostos sobre as
vendas no varejo, sua implementagdo por
sobre o imposto de valor agregado (IVA)
nacional, se bem que teoricamente factivel
(as provincias do Canada, por exemplo, o

usam), seria cara e complexa, além de in-
coerente com os regimes fiscais da Unido
Européia, a que muitos dos paises da Euro-
pa central pretendem um dia associar-se.
Os impostos sobre consumo sio, portanto,
uma op¢ao para o médio prazo.

Na maioria, os impostos atualmente atri-
buidos aos governos subnacionais nas eco-
nomias em transicdo sdo impostos “de
aborrecimento”, e ndo fontes potencial-
mente estaveis de receita. Na Russia, o pro-
duto da receita de 21 impostos locais (in-
cluindo impostos sobre venda de computa-
dores usados e corridas de cavalo, uso de
logomarcas em publicidade, propriedade
de imoéveis e caes) nio chega talvez a 0,5%
do PIB ou a 2% das despesas subnacionais.
Além do fato de que a eficicia da gestao fis-
cal local fica comprometida pelas determi-
nagdes centrais tanto sobre as aliquotas
como sobre a base tributaria dos impostos

locais.

O papel do imposto sobre a proprie-
dade. O papel do imposto sobre a proprie-
dade é uma questio importante ainda sem
resposta nas economias em transicdo. Al-
gum tipo de imposto sobre propriedade foi
ou tem sido adotado em muitas delas. Tra-
ta-se do unico imposto potencialmente im-
portante que as reformas tributarias nacio-
nais atribuiram aos governos subnacionais.
Embora de administragdo relativamente
cara, os impostos sobre propriedade sao
fontes “eficientes” de receita, porque os be-
neficiarios das despesas publicas acabam
pagando pelos servigos fornecidos local-
mente que aumentam o valor de sua pro-
priedade. Muito, porém, resta a ser feito
para que o imposto sobre propriedade cum-
pra todo seu potencial nas economias em
transicao. Por qué? A maior parte das habi-
tagdes permanece de propriedade publica
ou comunal, e os mercados habitacionais
sao nascentes, de modo que as avaliagdes
devem basear-se muitas vezes na metra-
gem quadrada de area.

Participacdo nos impostos. Bulgaria,
Hungria, Pol6nia, Roménia e os paises BRO
partilham com os governos subnacionais a

receita oriunda de IVA, IRPJ e IRPE.
De maneira quase uniforme, essa par-
tilha é feita com base na origem geo-
gréfica (regido/municipio) da arreca-
dagdo da receita — e ndo com base
em uma férmula. A participagdo nos
impostos apresenta a vantagem da
simplicidade e, quando é transparente
e fixa, os governos subnacionais ga-
rantem certo grau da receita. Infeliz-
mente, em muitas economias em tran-
si¢do, as participacoes nos impostos
mudam de ano para ano, variam por
regido e com freqiiéncia sio negocia-
das por cada localidade com o centro. Isto
pouco contribui para fortalecer a responsa-
bilidade ou a eficiéncia. Ademais, a partici-
pagdo por origem tende por natureza a au-
mentar a desigualdade entre as regides,
uma vez que areas com base tributaria
maior fazem jus a mais receitas, exacerban-
do os diferenciais que emergem no lado
das despesas na prestagao de servigos.

Transferéncias intergovernamentais.
Como a capacidade dos governos subnacio-
nais de elevar sua receita raramente lhes
permite atender a suas despesas, em geral
fazem-se necessarias transferéncias para
cobertura dos déficits. Em principio, esses
déficits poderiam ser cobertos pela transfe-
réncia dos poderes tributirios aos gover-
nos subnacionais, pela devolugio das res-
ponsabilidades por despesas ao governo
central ou pela redugdo dos gastos subna-
cionais e da qualidade dos servigos. Embo-
ra o aprimoramento das autoridades fiscais
locais seja fundamental, as transferéncias
também podem ser atraentes, porque, de-
pendendo de sua formulagdo, podem per-
mitir aos governos locais fornecer servigos
e ao governo central estabelecer critérios,
melhorar a eqiiidade ou influenciar os pa-
droes locais de consumo.

Na maioria das economias em transi¢io,
as transferéncias podem ainda ser determi-
nadas ad hoc pelo governo central, mudan-
do as vezes a cada orgamento anual. Exce-
tuando-se a Hungria e a Polénia, a alocagdo
de receitas baseada em férmulas especifi-
cas ainda ndo é comum, e os fluxos fiscais
entre os varios niveis de governo permane-
cem discricionarios e negociaveis, embora
financiem grande parcela das despesas
subnacionais.

Deve-se trabalhar ainda no sentido de re-
gularizar o volume e a alocagio de transfe-
réncias e dar aos governos subnacionais
mais de suas fontes proprias de receita. Na
pratica, porém, os cortes nas transferén-
cias, resultantes de apertos fiscais e medi-
das de estabilizagdo, nao tém sido acompa-
nhados de esforgos para racionalizar o sis-
tema, buscando-se a melhoria do esquema
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de transferéncias, reatribuindo as bases tri-
butarias aos governos subnacionais ou for-
mulando e destinando eficientemente as
doagoes. Isto reflete tanto a relutancia do
centro em abrir mao de uma ferramenta de
controle dos governos subnacionais quanto
o fracasso de algumas autoridades locais
em modernizar a administragao tributaria e
fortalecer as receitas limitadas que contro-
lam.

Qual o grau de equaliza¢do apropriado?
Trata-se de um julgamento de natureza po-
litica. Levada muito longe, a equalizagio
podera penalizar regioes em melhores con-
digdes, cujo potencial industrial e de cresci-
mento € indiscutivelmente maior, uma vez
que seus recursos serdo transferidos para
areas menos produtivas e mais pobres. As
economias em transi¢do atingiram, implici-
ta ou explicitamente, o equilibrio entre
crescimento e equalizacdo de diferentes
formas. Em alguns paises homogéneos, as
grandes disparidades entre as regioes fize-
ram da equalizagao uma prioridade politica.
Em outros, como na Russia, a necessidade
de unidade politica pode exigir que se dei-
xem as regioes em melhor condigado salta-
rem a frente, para que ressentimentos ali-
mentados por énfase excessiva na equaliza-
¢a0 nao facam essas regioes optarem pela
saida conjunta do sistema.

Argumentos a favor da condicionali-
dade. Uma caracteristica surpreendente
das transferéncias fiscais intergovernamen-
tais nas economias em transi¢ao é que em
grande parte s3o incondicionais. O gover-
no central esta legitimamente interessado
no que é feito com suas doagdes. Assim,
quando se prestam localmente servigos im-
portantes, como educagio e saude, a nagao
como um todo tem interesse em garantir
que tais servigos sejam disponibilizados no
pais inteiro dentro de um padrdao minimo
de qualidade. Existem, portanto, argumen-
tos para a imposicdo de condicoes especifi-
cas a tipos particulares de transferéncia.

Conclusio

A descentralizac@o fiscal em curso nas
economias em transi¢do pode ser economi-
camente benéfica. Mas as economias em
transicdo devem envidar esforgos para pro-
jetar e implementar novos sistemas de fi-
nanciamento subnacionais e intergoverna-
mentais. As [raquezas na concep¢ao dos
sistemas atuais representam riscos as suas
redes de seguranga, estabilizagdo, privati-
zagdo, eqiiidade regional e prestacao dos
servicos essenciais. As questdes sao com-
plexas, técnica e politicamente. O desenvol-
vimento institucional dos governos subna-
cionais e dos ministérios centrais encarre-
gados de apoiar e estruturar o processo de
descentralizagiao é fundamental. Entre as

carateristicas importantes para o aprimora-
mento das reformas estdo: o aumento das
fontes de receita préprias dos governos
subnacionais, com a atribui¢io dos instru-
mentos tributarios necessarios e da elabo-
racao de mecanismos de transferéncia e da
participacdo que lhes fornecam receitas
adequadas para a cobertura de suas neces-
sidades de despesas; a regularizagdo dos
mecanismos de participagdo nos impostos
e transferéncias, para tornar seguras as re-
ceitas dos governos subnacionais; a atribui-
¢do clara das despesas, de modo que cada
nivel de governo saiba quais as suas res-
ponsabilidades fiscais; e, permeando todo o
processo, a garantia de que o sistema pro-
veja recursos adequados as fungdes gover-
namentais importantes para a nagdo, de
modo que as despesas ndo sejam compro-
metidas por um clima de aperto fiscal conti-
nuo. Politicas de descentralizagio bem-pro-
jetadas ajudardo a melhorar a qualidade de
vida daqueles que atravessam uma das
maiores convulsoes de nosso tempo — 2
passagem da economia dirigida para a eco-
nomia de mercado. [}

Este artigo é extraido de Bird, Richard M.; Ebel,
Robert D. & Wallich, Christine I. (orgs.).
Decentralization of tiie socialist State:
intergovernmental finance in transition
economies. World Bank, 1995.

NOVIDADE DO FUNDO MONETARIO INTERNACIONAl Reserve ja seu exemplar!

caminhada rumo @ economia de mercado.

International Monetary Fund
Publications Services

Box FD-395

700 19th Street, N.W.

Washington, D.C. 20431 USA

0 World economic ou!lmk October 1995 apresenta as andlises dos e
econdmico globul a curlo e médio prazos. Atribui-se énfase parficular s iurbulenuus do mercado

Anexos, boxes, grnﬁcos e um extenso apéndice esiuhsiico e

Disponivel em inglés, fr‘thés, espanhol }eeﬁrube.

World economic outlook:

a survey by the staff of the
Internatlonal Moneta ‘ Fund

politicas econdmicas pora os paises industrializados; ds oportumdodes @ 00s riscos ossotmdo; d abertura crescente nos paises em
desenvolvimento; e aos diferentes desafios de pol’mcns que enfrentam as economios em fransico j |a bnsmnte avangadas m sua

PARA FAZER O PEDIDO, ESCREVA OU TELEFONE PARA:

Telefone: (202) 623-7430
Fax: (202) 623-7201
Telex: INTERFUND

Aceitam-se os cartdes de crédito American Express, MasterCard

e VISA.

nomistas do e eqmpe téchica do

- USS34 (universidades: US$23). | (brochura).

Al acerca do d ;envolvnmento
financeiro e ds suas implicages nas i

ISSN 0256-6877.

34 Finangas & Desenvolvimento/Setembro 1995






