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SUMARIO

I — INTRODUCAO. — O problema das relagoes entre
a politica financeira e a estabilidade econdémica
nao se apresenta nos mesmos térmos segundo o
grau de desenvolvimento da economia nacional a
cujo respeito se argumenta. Como formular éste

problema no caso dos paises denominados “insu-
fictentemente desenvolvidos”?

II — As finangas publicas consideradas como um ins-
trumento a servigo do desenvolvimento das econo-
mias “retardatdrias”. O papel respectivo das des-
pesas publicas, da fiscalidade e da parafiscalida-
de, dos empréstimos internos. Finangas piblicas

e formacdo dos capitais nos paises sub-desenvol-
vidos.

III — Sdo as exigéncias do desenvolvimento econdmico
compativeis com a estabilidade financeira interna
e com o equilibrio da balange de pagamentos?
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Pode-se colocar wma politica de “generosidade”
monetdria a servigo de um “crescimento harmoni-
zado” (balanced growth)?

IV — A necessidade de recorrer a concursos para pro-
mover o desenvolvimento econdmico. A acdo da
politica financeira em tal dominio.

V — Conclusoes. Papel e alcance da politica financeira
mterna nas economias insuficientemente evoluidas.

Ninguém contesta, hoje, que a administracdo das finangas
denominadas publicas deva ser considerada como um dos mais
importantes elementos da politica econéomica de conjunto de
qualquer pais. Ndo ha financas publicas neutras ou passivas,
no sentido de que a maneira pela qual seriam elas organizadas
poderia ser perfeitamente indiferente em relacao ao comporta-
mento da atividade econdmica, em t6das as suas manifestacoes,
sem excecdao (producio, cdmbio, reparticdo, consumo, poupan-
ca, investimento, etc....) A politica financeira pode criar ou
agravar uma instabilidade econdmica interna; ela pode tam-
bém encontrar-se na origem de um desequilibrio nas relacoes
do pais em causa com o mundo exterior. Em sentido inverso,
uma gestao financeira adequada deve, certamente, poder servir,
ao menos de sua parte, de terapéutica ao desequilibrio. Ao pre-
sente Congresso do Instituto Internacional de Financas Publi-
cas cabera, precisamente, extrair tanto os principios como as
possibilidades de acao dessa “financa funcional”, para retomar
a expressdo de A. P. Lerner e para fixar em que medida essa
acdo, necessariamente, deva inscrever-se no quadro de uma po-
litica econdomica de conjunto.

O intuito principal da presente nota é mostrar que tanto
os fins como as modalidades de aplicacdo de uma gestdo finan-
ceira, conduzida, por partes, a fins estabilizadores e de equili-
brio, devem, necessariamente ser adaptados ao grau de evolu-
cdo da economia nacional sGbre a qual essa gestdo é destinada

Estg trabalho fe_i apresentado ao Congresso do Instituto Internacional de
Finangas Piblicas, realizado em agdsto de 1954, em Curitiba.
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a agir. Sem didvida, essa observacido nao é restrita, unicamente,
ao dominio financeiro e poderia ser estendida a qualquer setor
monetario. A nosso ver, porém, ela lhe é particularmente apli-
cavel.

Os autores que, desde héd quase um quarto de século e,
alias, renovando uma velha tradicdo classica, se esfor¢caram pa-
ra aprofundar a natureza das relacdes entre a vida econdmica
e as fina'nc;as do “Estado”, quer tenham ou ndo operado na es-
teira do felecido Lord Keynes, na maioria trabalharam tendo em
vista o modélo geral chamado “adiantado” ou “evoluido”, de
que sdo exemplo os paises da Europa Ocidental e, sobretudo, os
Estados Unidos da América. A estrutura dessas economias é
baseada na existéncia de um largo setor industrial e de uma
gama extremamente variada de atividades de tipo “terciario”.
O consumo de energia, por habitante, neles, é elevado. O grau
de equipamento também é, ai, importante. A psicologia do com-
portamento dos agentes e dos assuntos econdmicos, igualmente,
€ bem conhecida e se movimenta de tal maneira que, no conjun-
to, uma parte mais ou menos importante (as vezes, superior ao
quinto) dos recursos produtivos disponiveis pode ser consagra-
da a operacodes de investimento facil. A estrutura monetéria e
o funcionamento do aparélho do crédito respondem, certamente
com variantes notaveis, as exigéncias de uma atividade prodi-
giosamente diversificada, na base de intimeras trocas. O mer-
cado monetario e o mercado financeiro sdo organizados de ma-
neira a poder satisfazer, em t6da medida das possibilidades, as
necessidades de capitais e de fundos liquidos.

E em semelhante quadro, que se vem inserir a atividade
financeira das coletividades ptiblicas e, mais especialmente, do
Estado (1). Tanto pelo jogo dos levantamentos obrigatérios
(impostos) ou facultativos (empréstimos), 2 que d& origem,
como pelo das despesas que ocasiona e que sfo, na maioria das
vezes, geradoras de rendimentos particulares, essa atividade re-
presenta um papel importante no desenvolver da vida econdmi-
ca. Essa importancia, alids, aumentou & proporcdo que se ele-
vava a percentagem do rendimento nacional derivado para "a's

1) Com as complicacdes devidas 3 organizacfio estrutural désses Estados,
principalmente no caso das Federacdes (do tipo dos Estados Unidos)
e no das Unides Politicas (caso das colonias). Todavia, nio mais se
insistird sObre €sse ponto. - Y gnonsits

bk
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caixas publicas, pelo canal das operacbes orcamentarias. Por
conseguinte, ndo s@o de causar surprésa os esforcos que se tém
realizado para lhe analizar os efeitos sObre a economia, consi-
derada no seu conjunto; e, & luz das concluses dessa anéilise,
também nao é de surpreender que se tenha preconizado a utili-
zagdo do instrumento financeiro para fins de “contrdle” econd-
mico, €le proprio exercido tendo em vista fins variados, em cu-
jo nimero se inscreve, muito logicamente, a realizacao de uma
estabilidade interna e a manutencdo de um equilibrio com o ex-
terior.

‘Todavia, o quadro muda inteiramente quando o raciocinio
se dirige, ndo mais para o caso dos paises de economia evoluida
e complexa, mas para o dos paises qualificados, segundo a foér-
mula corrente, porém tdo pouco precisa, de “insuficientemente
desenvolvidos” (serid mesmo preciso dizer que se trata, ai, de
um caso “particular”?). Nao renovaremos, aqui, consideracoes
que ja tivemos ocasido de apresentar sobre essa nocao de “in-
suficiéncia de desenvolvimento”, assim no Congresso que o Ins-
tituto realizou em Londres, em setembro de 1951, como na reu-
nido dos Economistas de Lingua Francesa, em maio de 1952,
em Paris (2). Af, acentudvamos que “os aspectos financeiros
(no sentido mais lato) do desenvolvimento de uma economia
determinada nao podem ser afetados pelo carater da referida
economia, a natureza mesma da insuficiéncia de sua evolucédo
e a importincia da diferenca que poderia separar a menciona-
da economia de uma outra, que seria considerada como “mais
adiantada na via do progresso”.

E verdade que o tema das reflexdes nfio se orienta mais,
néste ano, para as condicdes e as modalidades do desenvolvi-
mento, porém no sentido da estabilidade financeira interna e
do equilibrio da balanca dos pagamentos. Todavia, a diferenca
ndo é muito acentuada, no que concerne, precisamente, o caso
“particular” dos paises “insuficientemente desenvolvidos”. Na
verdade, supondo-se bem entendido, que os paises em questdo
possuam vocacao para o desenvolvimento, isto é, um crescimen-

2) Cif. Relatério Geral do Congresso de Londres sobre os “aspectos fi-

- nanceiros, fiscais e orcamentirios do desenvolvimento dos paises sub
desenvolvidos™; assim como nosso Relatério introdutério ao Congres-
so de Paris, sObre: “o sub-desenvolvimento e seus problemas”, inse-
rido na “Revista de Economia Politica”, 1952, pags. 133 e segts.
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to mais ou menos notavel e mais ou menos rapido de seu pro-
duto nacional global liquido (expresso por referéncia a uma
unidade monetaria de valor constante e por periodos de igual
duragéo) (3), é a realizacdo dessa vocacdo que deveré visar logo
de inicio, qualquer acdo de carater “dirigido”, compreendendo-
-se, ai, bem entendido, a gestdo das financas publicas. Em ou-
tros térmos, a primeira “funcfo” dessa atividade financeira,
no caso, sera servir de instrumento do desenvolvimento econd-
mico, em toda a medida em que isso seja possivel.

Tentar-se-4, pois reconhecé-la, nas consideracoes que se se-
guem. Convira, depois, indagar se as exigéncias financeiras do
desenvolvimento pode conciliar-se com as da estabilidade inter-
na e do equilibrio da balanca de pagamentos; e em que medida
programas de acio mais ou menos sisteméaticos, visando promo-
ver um crescimento tanto acelerado como harmonizado, podem
ser estabelecidos sem comprometer as exigéncias de uma certa
estabilidade, muito diferente, de resto da estagnacdo num esta-
do de atrazo, verificado de inicio e do qual a todo préco cumpre
sair.

Enfim, se se reconhece a necessidade, pelo menos para
transpor uma primeira etapa de partida, de recorrer a auxilios
externos, a influéncia da politica financeira interna pode nao
ser indiferente ao éxito désse apélo a meios de acdo constituidos
fora dos limites da nagéo.

II

O plano das consideracdes que se seguem esta, por conse-
guinte, tracado. E certo que néo corresponde, inteiramente, ao

3) Raciocinamos, aqui, em térmos de produto mais do que em térmos de
rendimentos, sem desconhecer a importancia das diferencas que podem
resultar de uma para outra dessas nocbes, das relagoes do pais con-
siderado com o exterior. ;

Também é conveniente, eliminando os problemas de “mainte-
nance of capital”, dar atencdo ao produto liquido mais do que ao
produto bruto; e, enfim, negligenciando as consequéncias das variagoes
de um grifico, considerar, preferentemente, o produto global mais do
que o produto por cabeca. Isso equivale a considerar crescimento e
desenvolvimento (no sentido preciso dado a essa nog¢des por autori-
dade do porte de Simon Kuznets e Frangois Perroux) como sindnimos.
N&o se poderia desconhecer bem entendido, que uma politica de de-
senvolwmentc_; s6 pode ser considerada como coroada de é&xito se
consegue majorar o rendimento liquido médio por cabeca e ndo, sim-

plesmente, multiplicar o nimero de participantes “ao banquete da
natureza’’.
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que seria aplicdvel a desenvolvimentos que se orientariam, ape-
nas, em relacdo ao modélo das economias ja& substancialmente
desenvolvidas. E é nesse sentido que o caso dos paises insufici-
entemente desenvolvidos pode ser considerado particular, se
bem que, na verdade, diga respeito & maioria da popula¢cdo mun-
dial e, do ponto de vista geografico, 3 Asia e Africa quase em
sua totalidade, a uma grande parte da América e da Oceania
e ainda algumas porcgdes ndo pouco importantes do continente
europeu.

Nesses paises, a tarefa principal da Administracdo da eco-
nomia nacional e das financas do Estado deve ser promover o
" desenvolvimento e, 20 mesmo tempo, lutar contra os riscos da
instabilidade e do desequilibrio, O problema de compatibilida-
de désses fins deve, portanto, figurar no préprio centro de nos-
sas reflexdes. A primeira vista, ndo parecem ser inconcilidveis.
Na verdade, o estado de sub-desenvolvimento constitui, por si
s6, a manifestacdo de um desequlhbrlo profundo, de uma grave
falha de desajustamento entre Tecursos (contanto que éstes
existam e que seja considerado possivel, mediante certas con-
dicoes e um certo -estado de conhecimentos técnicos, assegurar-
-lhes o aproveitamento Gtil) e necessidades (contanto que estas
sejam percebidas ou, pelo menos, consideradas como devendo
ser satisfeitas). g

Entretanto, os caracteristicos dessas economias “retarda-
- tarias™ as tornam pouco receptivas & acdo dos meios de inter-
vencdo ja experimentados no quadro das economias de tipo
adiantado. Na verdade, elas sdo, ao mesmo tempo, de uma ri-
gidez muito grande, na maior parte dos seus elementos consti-
tutivos, e de uma extrema fragilidade. Como sdo pouco diver-
sificadas e, na maioria das vezes, ”cantonadas no primério”,
isto é, em atividades do tipo agricola ou mineiro, orientadas,
em larga parte, para a exportacio, sdo extremamente sensiveis
as influéncias de origem externa, como se viu, muito frequente-
mente, no curso da histéria, por ocasido das deslocacdes ciclicas
da conjuntura internacional. Suas faculdades de readaptacéo
sdo pobres, porque & sua populacdo faltam conhecimentos téc-
nieos € o seu equipamento geral é rudimentar.

E indtil insistir sobre as consequéncias do fato de que a
fraqueza dos rendimentos individuais médios, combinados, ho-
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je, com a acdo do efeito denominado de “demonstracdo (do tipo
Ducsenberry), que impele as populacdes em causa a desejar a
obtencdo tdo rapida e completa quanto possivel de um género
e de um nivel de vida comparaveis aos dos paises reputados
“evoluidos”, torna particularmente ardua a constituicdo de
uma poupanc¢a nacional e cria problemas de formacgdo do capi-
tal extremamente dificeis de resolver. E ainda sb se trata, ai,
de um dos miltiplos “gargalos de estrangulamento” que qual-
quer politica de “balanced growth” deve esforcar-se para re-
solver.

Por conseguinte, ndo € de surpreender que se tenha podido
desviar qualquer virtude de aplicacdo a essas economias ainda
rudimentares dos preceitos de intervengdo financeira aplica-
veis 20 caso “particular” das economias evoluidas.

Como notou, muito judiciosamente, Ragnar Murkse, aqui
nio se trata somente do principio classico da neutralidade das
financas ptblicas, talvez mesmo da recomendacdo “milliana”
de redistribuicao, pela via financeira, dos rendimentos e das ri-
quezas, mas, da mesma forma, da prescricdo “Keynesiana” de
-utilizar, principalmente, a politica fiscal para fins de estabili-
dade e de equilibrio, como um instrumento apto para lutar tao
bem contra a inflacio, desde que é atingido o estado de “full
employment”, como contra a deflacio em regime de sub-em-
prégo” (4).

Em suma todas as virtualidades da politica financeira de-
vem ser, aqui, submetidas a novo exame. Os trabalhos de Ma-
dame Hicks, na Inglaterra, de John Adler, pela B. I. R. D., de
H. S. Bloch, pela ONU, ja nos esclareceram muito acérca das
modalidades e dos efeitos da politica financeira e fiscal no de-

senvolvimento econdmico (5). Por isso, aqui s6 se lembraré o
essencial da questao.

4) CP. Ragnar Murkse. Problems of capital formations in underdevelo-
ped countries, Oxford, 1953, notadamente pag. 142.

5) Ver, principalmente, Hicks, A procura de receitas pablicas para os
paises insuficientemente desenvolvidos. Revista de ciéncias e de le-
gislacdo, Janeiro de 1952;

H. S. Bloch. Financas piablicas e desenvolvimento econdémico —
a politica fiscal dos paises insuficientemente desenvolvides, mesma
revista, janeiro de 1953;

J. H. Adler. A politica fiscal no desenvolvimento econdémico, in:
Civilizacdes, dezembro de 1952, assim como seu Relatério ao Congres-
so de Londres do Instituto Internacional de Finangas Piblicas.
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Tanto pela natureza de suas despesas e a maneira pela
qual as executa como pela composicido de seus recursos e a ori-
gem dos mesmos, o Estado se encontra em condicdo de influen-
ciar, muito fortemente, a orientacéo e a rapidez do crescimento.

Isso é naturalmente exato em relacdo a economia planifi-
cada, do tipo soviético ou “democracia popular”, em que a ati-
vidade financeira representa um dos elementos da acéo de con-
junto prevista e imposta pelo plano. Todavia, o principio nem
por isso deixa de ser verdadeiro no tocante as economias de ti-
po individualista ou misto, nas quais as livres decisdes dos
agentes econdmicos privados se inserem num enquadramento
institucional fixado ou sancionado pelo Estado e podem ser ob-
jeto de estimulos ou de orientacGes provocadas, para cujo exer-
cicio os recursos de instrumento financeiro podem, muitas ve-
zes, ser tidos como os mais judiciosos, em dadas circunstincias.

Encontraremos, aqui, por conseguinte, o principio geral
denominado de “financa funcional”, mas entendido num senti-
do que ndo mais evoca, necessariamente, a existéncia de uma
situacdo de tipo Keynesiano.

Com efeito, ndo se trata mais de uma tentativa destinada
a realizar, tanto quanto possivel de modo permanente, um esta-
do de “pleno emprégo, sem inflacdo, numa sociedade livre”,
mas de um esforco constante visando associar a administragio
das financas piiblicas as exigéncias do desenvolvimento.

Isso significa que, no plano da despesa, as autoridades in-
cumbidas da boa gestdo dos dinheiros piblicos se esforcarao
para utilizar os fundos de que dispéem da maneira mais con-
forme a essa exigéncia, operando, notadamente, uma reparti-
cao judiciosa de seus meios entre, de uma parte, as despesas de
gestdo dos servicos ptiblicos reconhecidos indispenséveis e or-
ganizados no melhor custo possivel; e, de outra parte, os crédi-
tos de financiamento dos investimentos pitiblicos reconhecidos
necessarios no quadro de uma planificacdo, ou, se se preferir,
de uma “programacdo” préviamente estabelecida por um lapso
de tempo apropriado (variando, em geral, de quatro a dez anos).

Serd preciso, naturalmente, velar no sentido de que éstes
investimentos nédo sejam puramente aparentes (do tipo dos
“falsos investimentos” de Hayek, por exemplo) e levar em con-
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ta o fato de que pode ser mais facil para o Estado obter recur-
sos por via de um levantamento obrigatério sdbre os siditos do
que para um empreiteiro privado conseguir um concurso de ca-
pitais que, numa economia insuficientemente desenvolvida, se-
ra, indubitavelmente, muito oneroso. Essas consideracfes, po-
rém, ndo nos devem conduzir, a nosso ver, a condenar, sistema-
ticamente, qualquer esférco de constituicdo de capital por via
de “economias de Estado”. £ verdade que essas economias po-
dem ser o fruto de uma abstinéncia facultativa de particulares,
quando é coberta pelo empréstimo voluntario. Todavia, pode ser
também “forcada”, na medida em que é realizada pela fiscali-
dade, isto é, por via dos excedentes dos orcamentos ordinirios
(above the line). '

Isso nos leva a dirigir nossas vistas para a questdo da na-
tureza e da constituicio dos recursos chamados a financiar os
investimentos “piiblicos”. Com excecdo dos donativos ou em-
préstimos de origem externa, de que se tratarid mais adiante,:
ésses recursos sido em ntumero de trés — o impdsto, o emprésti-
mo nterno e a criacdo da moeda, criacdo de que se espera, na
medida em que pode atingir a um investimento real e indiscu-
tivel, a realizacdo de uma “poupancae forcade monetdria”. Dei-
xaremos a discussdo désse dltimo ponto para o parigrafo se-
guinte, uma vez que pde em causa, em virtude de seu carater
tipicamente inflacionirio, a estabilidade financeira, tanto in-
terna como externa, do pais em questdo. S6 se tratars, assim,
por enquanto, da fiscalidade e do empréstimo interno, isto é,
do “domestic financing” normal. Acrescentaremos, todavia, as
nossas consideracdes algumas observacdes sébre o jogo de cer-
tos mecanismos de “regularizacio” orcamentaria ou para-orga-
mentaria, mais especialmente adaptados ao caso “particular?”
das economias sub-desenvolvidas. O papel da fiscaliza¢io, numa
politica de desenvolvimento conduzida ao nivel de economias
“retardatirias”, &, hoje, bem conhecido e rogamos ao leitor a
bondade de procurar mais amplos pormenores no que ja consig-

namos, a &sse propésito, no nosso Relatério geral ao Congresso
de Londres (6).

6) Seccdo II p. d. Ver, também, Lecaillon — O Financiamento dos paises
sub-desenvolvidos — ¢ exemplo dos Territérios dependendo. dos paises
rt}emhros da O.E.C.E., in R.S.L.IL, abril de 1952, pags. 408 e segts., as-
Slm como os diversos relatérios publicados por inspiragio da ONU.
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Ai, anotamos, principalmente, que a influéncia da fiscali-
dade sobre o desenvolvimento econémico reveste aspectos mil-
-tiplos e, em parte, contraditérios. Trata-se, com efeito, de pro-
mover, por seu intermédio, economias forcadas de Estado, sem
entravar, e, mesmo pelo contrario, encorajando a constituicéo
de economias particulares, destinada esta seja a fins de inves-
timento privado, seja ao financiamento de investimentos publi-
cos, por via de subscricdo de empréstimos emitidos pelo Estado.
Trata-se, também de nfo contrapdr-se ao esforco de livre ini-
ciativa, em todos os setores de atividade que lhe permanecem
confiados e — bem que se tenha discutido s6bre ésse ponto —
de favorecer a realizacio de “economias liquidas de emprésa”,
destinada ao auto-financiamento de um investimento liquido,
isto é, a extensao do capital investido no seio da firma e nao,
simplesmente, & amortizacao do capital ja instalado.

Ora, uma fiscalidade racionalmente concebida deve ser
adaptada ao grau de evolucdo da ecoriomia sdbre a qual é exer-
cida. Em outros térmos, seria profundamente ilégico e certa-
mente nefasto aplicar qualquer sistema a qualquer economia.
Todavia, como observdmos ha cérca de trés anos, a fiscalidade
aplicavel a paises sub-desenvolvidos é necessariamente, sujeita
a graves servidoes — a organizacgdo social, a psicologia rudi-
mentar dos individuos, a incapacidade administrativa, o cara-
ter pouco diversificado da producdo, a presenca de um setor,
muitas vezes bem importante, de economia puramente domés-
tica e de atividade de troca, que nfo tornam possivel uma dis-
tribuicdo qualquer da estrutura dos impostos, mesmo se as exi-
géncias do crescimento implicam solucdes bem definidas.

Forga é entdo compor e tatear, mesmo se se tem o direito
de pensar, com Madame Hicks, que “o pais que logra estabele-
cer em bases firmes um impoésto sObre a renda tem alguma ra-
zao em se considerar como bem orientado na via augusta do
desenvolvimento econdmico™ (7).

Sem querer entrar, aqui numa discussdo aprofundada do
problema, notaremos que deve ser acolhido com agrado quais-
quer impostos cujas repercussoes se revelem favoraveis, sob

7) Op. cit., pag. 43. A opiniio de John Adler é menos incisiva. Cf. a
nota 7 do nosso Relatério Geral.
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qualquer ponto de vista, ao desenvolvimento das economias in-
ternas e aos investimentos racionais dessas economias, da mes-
ma forma que qualquer medida fiscal que favorega, em defini-
tivo, a produtividade dos fatores de producdo disponiveis no
préprio local: terras, capitais, mao de obra, faculdades de uti-
lizac@io, etc.. .. ou a aquisicdo, no exterior, de bens de equipa-
mento, de preferéncia as importacgdes de produtos absolutamen-
te inuteis, quicd nocivas as exigéncias do “crescimento harmo-
nizado” (4aleool, por exemplo).

Por conseguinte, é absolutamente certo que uma fiscaliza-
cdo bem concebida e judiciosamente aplicada pode-contribuir,
largamente, em razfo mesmo da insuficiéncia do desenvolvi-
mento econdmico, para a eliminacio, ou, pelo menos, para a neu-
tralizacdo dos fatores de instabilidade interna, que resultam do
fato mesmo dessa insuficiéncia. Observavamos, em Londres, que,
mesmo se as economias atrasadas ndo conhecem a inflacdo de-
clarada, caracterizada por um enfartamento conscientemente
provocado da massa monetaria, elas sdo talvez ora internas, ora
externas.

Sem pretender tornar-se necessario suprimir todas essas
pressoes, cujas manifestacoes, alids, sdo das mais variadas e
cujos efeitos nem sempre sdo prejudiciais, pelo menos do ponto
de vista das exigéncias do crescimento, pode-se, contudo, esti-
mar que participa do mecanismo da politica fiscal (assim como
do mecanismo da administracdo monetaria) contribuir para o
funcionamento dos contrdles e dos freios apropriados, com a
finalidade de lhes conter os possiveis excessos.

A alusido que desejariamos fazer, agora, a politica dos em-
préstimos internos procede do mesmo espirito e responde & mes-
ma preocupacao — por a gestdo das financas pliblicas a servigo
das exigéncias do desenvolvimento da economia.

E preciso reconhecer que a coisa nao é facil. Como notamos
anteriormente, os paises sub-desenvolvidos, com a significacao
que se da, ordinariamente, a ésse térmo, associando-se & idéia
de atraso a de fraqueza dos rendimentos individuais reais, e
retendo a possibilidade de uma certa melhora da situacao ao
preco de condigbes apropriadas, sofrem de uma insuficiéncia
cronica de economias, por falta de meios para constituir uma,
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de vontade e de conhecimentos na maioria dos titulares de ren-

dimentos; e por falta, igualmente, de instituicdes destinadas a
coleta dessas economias e ao seu encaminhamento (channeling)
para os emprégos mais favoraveis as exigéncias de uma “balan-
ced growth”. Na maioria das vezes, nfo existe nem mercado
monetario, nem mercado financeiro. A rede bancaria é rudi-
mentar.

O Instituto de Emissdo ndo estd preparado, em relaciio a
essa lacuna de organizacdo, para assumir a tarefa de policia
geral do crédito e de salvaguarda da estabilidade financeira,
tanto interna como externa, que é, hoje, devolvida aos Bancos
Centrais de todos os paises evoluidos, operando em ligacio com
a Tesouraria do Estado.

Contudo, & proporcio que o progresso se acusa, no triplice
dominio da economia, da financa e da administracéo, torna-se
possivel as coletividades ptblicas emitir alguns empréstimos
internos e solicitar economias ainda limitadas e hesitantes, nao
para suplementar as deficiéncias da fiscalidade, mas para re-
forcar-lhe os efeitos e permitir a aceleracio dos programas de

investimentos piblicos. Tais possibilidades apresentam tam-
bém a vantagem de reduzir o perigo, sempre & vista, de um re-
curso excessivo ao instrumento monetario. Deverdo elas ser uti-
lizadas nos periodos mais favoraveis a seu éxito, isto é, em si-
tuacdo de alta conjuntura, quando tudo levari a crer que as dis-
ponibilidades permanecem inutilizadas nas maos de certas ca-
tegorias favorecidas pelas circunstdncias — talvez de forma
~momentinea, — e para evitar que o jégo de uma propensdo

marginal a importar, particularmente elevada (o que é sempre
0 caso, nos paises sub-desenvolvidos) ou o desejo de exportar
capitais venha, na auséncia de controle, comprometer, em curto

prazo, o equilibrio, sempre precario, da balanca de pagamentos.

O éxito désses empréstimos supbe, evidentemente, ndo s6
a preseng¢a, mas ainda o consentimento dos individuos econo-
micos, a que o Estado faz apélo. Eis porque tudo deve ser feito
para criar, no pais, um clima favoravel ao crescimento das eco-
nomias voluntarias, nos diversos grupos sociais, e, notadamen-
te, junto aqueles que nfo tinham, até entfo, o habito de nio con-
sumir a integridade de seus rendimentos.
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Seria preciso ir mais longe e preconizar uma nova forma
de economia obrigatéria, concretizada pela emissio de emprés-
timos de subscricdo forgada. Sabe-se que recomendag@o nesse
sentido foi formulada pela Missdo econdmica de assisténcia da
ONU, em fevereiro de 1951, enderecada ao Chile (8).

A preocupacdo era, sobretudo, ndo arriscar, pondo-se tér-
mo a uma situacdo de inflacdo nitidamente caracterizada, a
comprometer o volume global de investimentos que se havia po-
dido realizar gracas & utilizacdo, para ésse fim, das economias
extraidas dos lucros extraordinarios decorrentes da prépria in-
flacdo. Entretanto, os ensinamentos da experiéncia nao sdo fa-
voraveis a uma técnica désse género, que s6 se diferencia, em
suma, da fiscalidade ordiniria pela promessa feita de reem-
bolsar, segundo certas modalidades, o montante dos levanta-
mentos obrigatoriamente efetuados e de fazer coincidir, em ge-
ral, os créditos dos contribuintes com um registro de juros. E
ignoramos em que medida o Chile estimou possivel dar segui-
mento as prescricoes dos peritos.

Melhor do que o empréstimo forgado, o jogo da parafisca-
lidade poderia ndo ser sem eficdcia como instrumento de inter-
vencdo contra a instabilidade financeira interna e os desequili-
brios externos. Trata-se, é verdade, na ocorréncia, essencial-
mente, de pais cuja producdo nacional é constituida, em parte
notavel, por um s6 ou, no maximo, por alguns produtos de base,
cuja exportacdo, sob forma bruta, assegura a maior fracdo dos
recursos de sua balanca geral de pagamentos. Os mercados dés-
ses produtos, sabe-se, sdo particularmente expostos as flutua-
coes da conjuntura econdmica internacional. '

Com a finalidade de reduzir as desagradaveis consequén-
cias désses sobressaltos alternados foi que mecanismos, a0 mes-
mo tempo comerciais e financeiros, foram instalados para cons-
tituir reservas em periodo de alta conjuntura, a fim de evitar
as pressdes inflacionistas internas sobremodo acentuadas. Es-
sas reservas sdo, posteriormente, utilizadas para regularizar as
receitas dos produtores no curso dos periodos de recesso. O mais

8) Missdo constituida pelos Profs. Iversen, Leland e Lindahal. Cf. Report

of the United Nations, Economic Mission to Chile, 1949-1950, Nova
York, ONU, 1951. L,
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caracteristico exemplo désses organismos nos é fornecido pelos
Marketing Boerds das colonias britanicas e, notadamente, pe-
lo do cacao da Gold Coast, cujos haveres, colocados em Londres,
ultrapassam, & hora atual (1954), a cifra consideravel de 80
milhGes de libras esterlinas.

E verdade que o objetivo désses Offices ndo é acumular
fundos para assegurar um financiamento mais facil dos inves-
timentos publicos, porém, simplesmente, organizar uma distri-
buicdo mais regular, no tempo das receitas dos produtores, de-
vendo os excedentes dos bons periodos permitir a cobertura dos
deficits de depressio e constituir reservas de cambio, com as
quais facilmente se contara se o equilibrio da balanca de paga-
mentos vem a ser comprometido (verosimelmente, apés uma
baixa acentuada dos cursos, devida, em geral, ao deslocamento
da conjuntura). Todavia, ndo é incompativel com essa missédo
utilizar uma parte désses haveres para financiar os investimen-
tos realizados com um fim de defesa dos interésses da producéo
considerada, quicd mesmo numa preocupacio de expansdo. Im-
porta, apenas, ndo ultrapassar certo limite, a fim de ndo correr
0 risco de se encontrar desmunido, se sobrevierem maus dias
(9). Contratempo semelhante produziu-se, precisamente, na
gestao da Caixa de Defesa do algoddo, na Africa Equatorial
francesa e €le nos parece imputéavel justamente ao fato de que
08 organismos, que foram instalados nos diversos territérios
franceses da Africa, tendo em vista assegurar a “sancdo” da
produgéo de alguns grandes produtos de base, apresentaram
um carater administrativo e fiscal muito mais acentuado do
que os Market Boards vizinhos e, talvez por esta razdo, jamais
conseguiram acumular reservas importantes (também é preci-
so levar em conta a influéncia deprimente das desvalorizacées
monetarias, que, certamente, nfio facilitaram a criacdo de um
ambiente favoravel & politica de reservas).

-9) Ver o que diz a respeito Madame Hicks, no estudo precitado, pag. 39.

. Ela acentua, notadamente, o perigo que resultaria de uma reducédo

considerada dos haveres dos Marketing Boards. E preciso nio esque-

- cer, além do mais, que os produtores consideram, ndo sem razdo, que
. @sses haveres permanecem de sua propriedade.
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1II

E tempo, agora, de apresentar a questdo de saber em que
medida a preocupacdo oficial de assegurar um desenvolvimento
econdmico relativamente rapido pode conciliar-se com a manu-
tencdo da estabilidade financeira. Isso redunda, sobretudo, em
trazer & colaboracio as pretensas virtudes de uma politica de
“generosidade” monetdria, mesmo quando esta é apresentada
como o Unico meio de assegurar, no ritmo desejado, o cresci-
mento procurado (10).

Sabe-se que, das duas teses em presenca, uma afirma que,
em razdo da producéo insuficiente das diversas fontes internas
de economia ante as necessidades de investimentos considera-
veis, quer se trate de economias voluntarias (individuais ou de
emprésa) ou de economias forcadas, sob a forma de emprésti-
mos de Estado obrigatorios ou de cobertura de investimentos
publicos pela fiscalidade, ndo é possivel eliminar dos progra-
mas de financiamento o recurso ao mecanismo das economias
forcadas monetdrias, mesmo se deve resultar dessa inflacdo
uma alta dos precos internos e um certo desequilibrio da balan-
ca de pagamentos. Mesmo a €sse preco, estimam alguns, a ace-
leracdo do desenvolvimento econdmico néo seria paga demasia-
do caro.

A tese inversa repousa, ao contrario, na afirmacédo da neces-
sidade de uma estabilidade financeira assegurada, como o meio
mais seguro e menos custoso para realizar um crescimento eco-
nomico “harmonizado”. Nés a temos, a nosso ver, por mais fun-
damentada do que a precedente.

Sem duvida, uma politica de facilidade monetaria nao po-
de deixar de produzir, pelo menos durante certo periodo, efeitos
favoraveis ao desenvolvimento. Que a criacdo da moeda seja
destinada a provar as emprésas um crédito mais acessivel ou
a permitir ao Estado financiar ao menos por partes, seus inves-

10) Mencionemos, aqui, uma vez por tddas, os estudos consagrados aos
diversos aspectos da questdo pelos peritos qualificados do Fundo Mo-
netério Internacional e aparecidos nos Staff Papers, notadamente
pela pena de E. M. Bernstein, I. G. Patel, Felipe Tazos, assim como o
Relatério Oficial da Missdo do Fundo ao Govérno da India — Econo-
mic Development with stability — Staff Papers, fevereiro de 1954.
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timentos publicos, sem fiscalidade refor¢ada nem recurso ao
empréstimo, a taxa de formaclo do capital pode, em virtude
disso, se encontrar momentaneamente acrescida, os lucros no-
minais de emprésa avolumados, na medida em que a alta dos
custos néo siga, imediatamente, a dos precos de venda. Enfim,
os controles destinados a remediar a ameaca dos desequilibrios
externos podem agir como instrumentos de protecao suplemen-
tar para beneficio da atividade interna, nas suas relacées com
a concorréncia estrangeira.

Todavia, essa euforia é passageira e numerosas experién-
cias lhe ilustraram o carater ilusério, quicd mesmo nocivo. A
inflagéo é fonte de injusticas e de desequilibrios. Pode estimu-
lar a produgdo, mas orientando-a por vias contrarias, em defi-
nitivo, as exigéncias de uma “balanced growth”. O que é neces-
sario as economias insuficientemente desenvolvidas ndo sdo
“bars americanos” nem veiculos “de luxo”, mas uma alimenta-
¢ao garantida pela sua popula¢io e uma producio acrescida in-
cessantemente pela sua méo de obra. Sio-lhes necessarios capi-
tais — a inflacdo s6 pode encorajar-lhes a fuga. Economias,
perturbacoes monetarias s6 podem contrariar-lhes a formacéo.
Nao se vé como, num “rodeamento” inflacionario, poderiam
desenvolver-se as multiplas atividades financeiras requeridas
pelo “crescimento”, na base de um crédito tio pouco oneroso
quanto possivel.

O maior servico que possa prestar a gestdo das financas
plblicas & causa das economias insuficientemente desenvolvi-
das é, portanto, contribuir, por todas as manifestacoes de sua
atividade, para a criacio de uma situacdo monetaria tio favo-
ravel quanto possivel ao crescimento das economias “domésti-
cas”, para a orientacio dessas economias no sentido dos inves-
timentos mais favoraveis & melhoria do produto nacional liqui-
do (sem, necessariamente, exigir que essa melhoria seja ime-
diata, como observou, muito justamente, Ugo Papil) (11), para
a realizacdo de um equilibrio tdo duravel quanto possivel dos
precos internos e das relacdes com o estrangeiro.

11) Cf. Teoria do desenvolvimento econdmico e da formacio das zonas
atrazadas. Cadernos Econdmicos, Junho de 1954.
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Como j4 se assinalou, seria um érro deduzir, da presenga,
em alguns dos paises em causa, de importantes recursos produ-
tivos inexplorados ou em situacfo de ocupacdo apenas aparente
(o que constitui uma das formas possiveis do disquised unem-
plovment), que uma aplicacdo judiciosa das “receitas Keyne-
sianas” poderia vir a cabo dessas imperfeicoes. Na verdade, a
rigidez e os vicios de articulagio, que resultam da insuficiéncia
de desenvolvimento, se prendem demasiado & prépria estrutu-
ra das economias em causa para poder ceder & Unica pressdo
dos instrumentos monetarios. (12) Seria necessiria toda uma
politica de conjunto, que s6 pode, alids, ter éxito ultrapassando,
largamente, o terreno da atividade econdmica e na qual a acdo
pela moeda pode, certamente, encontrar lugar, contanto que
se exerca em conhecimento de causa e que néo lhe seja pedido
mais do que pode dar.

IV

Nio poderiamos terminar éste ligeiro exame da questao
sem evocar alguns dos aspectos da matéria que dizem respeito
as relacoes dos paises considerados com o mundo exterior e que,
por ésse fato, se referem, mais especialmente, ao problema do
equilibrio de suas balancas de pagamento.

_ A insuficiéncia de desenvolvimento torna ésse equilibrio
precario, tanto no plano estrutural como no dominio conjuntu-
ral, mesmo fora da existéncia de qualquer pressdo inflaciona-
ria de origem puramente monetaria. Por um lado, com efeito,
a propensdo a importar é, forcosamente, elevada, numa econo-
mia que ndo é capaz de responder por seus préprios meios aos
pedidos dos compradores nacionais, sobretudo quando estas sao,
cada vez mais, submetidas & acdo do “demonstration effect”.
Além do mais, a limitacdo das ocasides de investir, no interior
do pais, provoca entre os detentores de disponibilidades mone-
tdrias economizadas, uma tendéncia permanente a procurar
aplicacoes no exterior — nao é, com efeito, a insuficiéncia de
desenvolvimento que cria, por si s6, “as oportunidades de in-

12) Cf. O. Okyar. A teoria Keynesiana e a economia sub-desenvolvida,

Economia aplicada, janeiro de 1951 (com uma aplicaciio ao caso da
Turquia). :
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vestir” e acontece que estas sdo bem mais numerosas e mais
atraentes onde os equipamentos gerais e o grau de evolucdo
tornaram possivel as “economias externas” e as condigdes de
funcionamento favoraveis a atividade rendosa de novas em-
présas.

Por outro lado, a especializacdo das atividades locais, na
producdo dos bens primarios, extremamente sensiveis as flu-
tuacdes da conjuntura, expde a balanca de pagamento désses
paises a desequilibrios particularmente acentuados no curso das
fases de depressdo e que, bem frequentemente, no passado se
traduziram por perturbacoes profundas no dominio das tro-
cas (13). Sem querer aqui, tomar partido, na querela relativa a
evolucao dos térmos da troca (ferms of trade) e saber quem
tem razdo, se Prebisch afirmando que essa evolucdo s6 pode
ser desfavoravel as economias periféricas, cantonadas no pri-
mario, ou se Colin Clark, predizendo um futuro cada vez mais
propicio aos paises produtores de matérias primas, podemos,
entretanto, lembrar que as economias de tipo essencialmente
primério sempre foram, no passado, muito sacudidas pelos des-
vios da conjuntura; e que os bons anos de prosperidade nunca
foram suficientes para compensar os efeitos de uma fragilida-
de posta a rude prova, durante as fases de depressdo. E no cur-
so dessas fases que as pressOes sobre o equilibrio das balancas
de pagamento vém, em geral, tdo fortes que se traduziram, qua-
se inelutavelmente, por desvalorizacées monetérias.

Que uma politica financeira apropriada possa, até um cer-
to ponto, corrigir os excessos dessas alternativas, isso é uma
verdade hoje comumente admitida. E necessdrio, todavia, no-
tar que, no que diz respeito as economias precisamente qualifi-
cadas de “periféricas” porque apenas suportam os efeitos de
impulsdes cuja origem lhes é inteiramente externa e que nfo
podem apresentar reversibilidade alguma (o que bem consti-
tui um carater essencial do efeito de “dominacio econdmica”),
a eficidcia de uma politica puramente interna para corrigir as
consequéncias de a¢do de fatores de origem externa é, forcosa-

13) A histéria das economias sul-americanas é fértil em acidentes désse

A . I - - - » - sy
genero e seria temerario afirmar que essa histéria estd definitiva-
mente encerrada.
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mente, muito limitada. O dominado suporta. Pode a rigor, adap-
tar-se mais ou menos bem. .. Nfo pode, em caso algum, preten-
der por-se a abrigo e, com mais forte razdo, neutralizar. A Gni-
ca imunidade possivel seria no isolamento. Mas éste ndo lhe
é praticavel, pois seu estado de “inacabamento” econdmico o
torna necessariamente solidario com o mundo exterior e a in-
suficiéncia de seu desenvolvimento o coloca em situaclo subal-
- terna.

Pode-se, certamente, recomendar que a administracdo das
financas internas do pais seja conduzida de tal modo que favo-
reca, em periodo de alta conjuntura, a acumulacio de reservas
de cambio, que serao singularmente tteis para cobrir os deficits
ulteriores eventuais da balanca de pagamentos. A gestao dessas
reservas sugere problemas que, aqui, s6 podemos evocar — sao,
a0 mesmo tempo, de ordem interna e de ordem externa.

No segundo plano, trata-se de saber se tais reservas devem
conservar-se aplicadas nas moedas nas quais puderem ser cons-
tituidas originariamente e quais podem ser as modalidades des-
sas aplicacdes — desembocamos, aqui, na questdo da constitui-
cdo e das regras de funcionamento das “zonas monetarias”,
quest@o & qual s6 nos é possivel consagrar uma simples referén-
cia. Limitar-nos-emos, simplesmente, a notar que parece bem
diffeil para um pais “insuficientemente desenvolvido” escapar,
nésse terreno, a influéncia de um “centro monetario dominan-
te”. E isso bem entendido, nfo pretende, de modo algum, signi-
ficar que essa influéncia seja, necessariamente, desfavoravel
aos interésses do “dominado”. Muitas vezes mesmo, é justo o
contrario. (14) |

No primeiro plano, trata-se de determinar por que meca-
nismo essas reservas podem ser constituidas, se sua proprieda-
de deve ser publica ou permanente privada e, neste ltimo caso,
se seus detentores dela podem dispor a vontade, aconteca o que

14) Lembremos que as consideriveis reservas de cambio, em haveres es-
terlinos, acumuladas no curso da ultima guerra, por diversos paises e
notadamente pela India, sdo, hoje, utilizadas, no quadro do Plano de
Colombo, para fins de equipamento geral dos paises credores. Esses
haveres, que tinham sido bloqueados, sdo objeto de acdérdos sucessivos
de desbloqueamento em relacio aos totais previstos no Plano. Cf. Luec
de ](.Jarbon, O Plane de Celombo, in — Ritmos do Mundo, 1954, I. II.
n L.
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acontecer, o que pde em causa o principio da politica dos con-
troles de cadmbio, nos paises de economias “primérias”.

H4 também uma tarefa da politica financeira interna, pa-
ra a qual é conveniente pedir toda a atenc2o, uma vez que se
relaciona, por intermédio dos movimentos de capitais, com pro-
blema geral de constituicdo e do equilibrio da balanca de paga-
mentos. Trata-se da influéncia que exerce tal politica, sobretu-
do na parte fiscal, sobre os investimentos, no interior, de ca-
pitais de origens estrangeiras. E éste um tema largamente de-
batido, atualmente, e que foi mesmo objeto de estudo especial
por parte da Divisdo de Fiscalidade do Departamento de Ne-
gbcios Economicos da ONU (15). Podemos, por conseguinte,
ser concisos e limitar-nos a lembrar que, uma vez que o desen-
volvimento da grande maioria dos paises em causa ndo parece
possivel, pelo menos num ritmo suficiente para compensar os
efeitos do crescimento demografico, sem um concurso impor-
tante das economias externas, estas, a menos que ndo sejam
puramente desinteressadas, s6 poderao ser obtidas sob condigdes
bem determinadas de tratamento para as aplicagdes efetuadas,
em todos os dominios em que o individuo que economizou pode
ter a recear as consequéncias de uma interferéncia de carater
politico. A fiscalidade é, naturalmente, désse ntimero. O regi-
me das trocas também. Garantias devem ser dadas, se preciso
sob a forma de compromissos internacionais, notadamente no
que diz respeito & questido tdo complexa de dupla tributacdo, ou
ainda por via de acordos entre o govérno do pais interessado e
0s organismos que realizaram os empréstimos ou os investimen-
tos — com ou sem o concurso dos seus préprios governos —, a
fim de lhes garantir, durante um periodo combinado, o bene-
ficio de um tratamento fiscal estavel e bem determinado. Deci-
sdo désse género.acaba, precisamente, de ser tomada pelo Par-
lamento francés, no que diz respeito aos investimentos efetua-
dos, no quadro do Plano de equipamentos e de modernizacao,
nos territérios de Além-Mar e nos territérios associados. Como
se disse, com muita justeza, é preciso preparar zonas de baixa
pressdo fiscal para estimular os investimentos, onde o jogo

15) The effects of Taxation on foreign trade and investment. Nova
York, 1950.
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complexo dos “incentivos” nao lhes seja particularmente favo-
ravel (16).

A"

Assim, a gestdo das financas piblicas aparece mesmo como
um elemento de primeira importancia numa politica de conjun-
to visando promover o crescimento harmonizado e tdo rapido
quanto possivel das economias retardatarias. Sem duavida, tra-
ta-se, ai, do objetivo permanente e, se se quiser, a longo térmo
— o setor mais importante é o dos investimentos, e, tanto pela
preparacdo dos seus recursos como pela natureza e orientacio
de suas despesas, o Estado deve esforcar-se no sentido de con-
tribuir para a constituicdo désse capital e de estimular a sua
extensao, quando esta é deixada ao livre jogo das concepcodes
que podem imaginar sdbre seus interésses respectivos, os titu-
lares de rendimentos, os individuos que econonfizam e os que
fazem investimentos.

Evidentemente, essa finalidade néo é a tnica. Posta a ser-
vico do desenvolvimento econémico, a politica financeira deve
também responder a preocupacdes de estabilidade interna e de
equilibrio externo, que, alids, nio sido, de modo algum in-
compativeis com as exigéncias do crescimento procurado e que
arriscariam mesmo a comprometé-lo se ndo se achassem satis-
feitas.

Em outros térmos, a nosso ver, a luta contra a insuficién-
cia de desenvolvimento pode ser conduzida eficazmente em de-
trimento das boas condi¢Ges monetarias e entre as dificuldades
econdmicas para realizar o equilibrio das contas externas. A
necessidade de desenvolver as economias locais e de fazer apélo
ao concurso dos capitais estrangeiros implica em que nenhuma
davida poder substituir a respeito désse ponto.

NZo pensamos, por conseguinte, que possa haver, eventual-
mente, conflito entre os fins a alcancar. O tinico ponto delicado
estd no fato de que a elevacio de uma politica anti-ciclica, vi-

16) E cla;o que as consideragdes que precedem se aplicam ndo sémente
a pqhtica fiscal stricto sensu, mas também 3 politica alfandegiria
(tant:f policy) e, de um modo geral, ao conjunto da gestdo politica
das financas pudblicas. : E
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sando realizar, conforme as prescrices “Keynesianas”, uma
estabilidade da “procura global” no tempo aparece como fora
do aleance dos dirigentes das economias insuficientemente evo-
luidas. Com efeito, muitas vezes lhes é impossivel substituir
uma procura puramente interna a mercados externos tradicio-
nais sobre os quais tém pouco império e ao estado dos quais lhes
é preciso, de boa ou ma vontade, adap.tar-se. Pelo menos, as mu-
dancas tém que ser progressivas.

Uma verdadeira observacdo — como observaram, com razio,
MM. Henry C. Wallick e John Adler, em seu estudo sobre o ca-
so particular da economia no Estado do Salvador, cujas con-
clusdes gerais nos parecem tdo judiciosas a todos os respeitos,
as forcas que governam o ritmo do desenvolvimento de um
pais ainda atrasado tém sua fonte bem mais na acfo dos fato-
res humanos e naturais do que na elaboracdo de medidas de
politica fiscal ou monetaria (17). Isso se acrescenta & opinido
muito conhecida de Lord Keynes de que “a suprema sabedoria
do financista é persuadir-se bem de que, em definitivo, nenhu-
ma questdo econdmica se regula no terreno da pura financa”.
A reflex@o do genial herético nos parece tanto mais fundamen-
tada quanto o grau de evolucdo da economia sdbre a qual se
propde a agir é menos acentuado. Seria preciso, pois, j4 haver
percorrido uma certa etapa na via do progresso para poder
considerar o recurso a “financa funcional” como eventualmen-
te vantajoso. Todavia, seja qual £6r o grau dessa evolucio, uma
verdade permanece — nenhuma politica econdmica pode ser
indiferente & maneira por que sdo administradas as financas
piblicas. - A |

17) Cf. Public finance in a developing country. El Salvador — A case
study. Harvard University Press, 1951, pag. 220.



