IMPOSTOS E EMPRESTIMOS DE GUERRA s

Impostos e emprestimos de guerra

I. TEORIA DO CREDITO

LIMINADA a emissao de moeda-papel como

meio de financiamento da guerra (1), s6 res-
tou aos paises beligerantes a escolha entre impos-
tos e empréstimos. E’ geralmente admitido que s6
os impostos ndo chegam para cobrir as despesas da
guerra. A questao — impostos ou empréstirﬂos?
— nao se coloca em termos de uma alternativa,
mas como um problema de justa dosagem entre
estes dois meios de financiamento.

Em tempo normal os impostos sao conside-
rados, segundo opiniZo unanime dos .peritos, a es-
pinha dorsal das financas pablicas e os emprésti-
mos s6 s@o0 aceitos como instrumento auxiliar e su-
plementar. Em tempo de guerra a proporcao entre
essas duas fontes da receita assume outro aspecto.
Em todos os paises beligerantes os empréstimos to-
maram tal preponderancia em relacao aos impos-
tos que se chegou a perguntar se ainda vale a pena
aumentar os impostos para cobrir uma parte rela-
tivamente insignificante das despesas totais ou se
néo sera preferivel financiar todas as despesas de
guerra propriamente ditas — aquelas que excedem
o orcamento normal do pais — por meio de em-
préstimos. A tendéncia para os empréstimos, que
sc manifesta em toda parte, se ndo na pratica, pelo
menos em teoria, obedece a razoes bastante diver-
sas, e parece necessario examina-las de perto, prin-
cipalmente porque algumas dentre elas dizem res-
peito a doutrina geral do crédito publico.

1.° O primeiro argumento repousa na hipé-
tese de que os impostos constituem uma carga ime-
diata para a populacdo, enquanto que os emprés-
timos se estendem sobre um periodo mais longo e,
em consequéncia, as obrigacdes anuais nao seriam
mais pesadas do que o fardo de uma imposicao
muito elevada. Este argumento, muito popular na-
turalmente entre os contribuintes, é quase sempre

e — .
(1) Um primeiro artigo sobre as financas de guerra,
publicado no ntimero de setembro desta Revista, tratou

deste assunto.
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reforcado por um raciocinio de ordem moral
A guerra deve salvaguardar ndo apenas neste mo-
mento e para nossa geracao a seguranca, a sobera-
nia, a honra, os interesses materiais e os ideais da
nzacao; ela deve tambem assegurar a nossos filhos
e netos a liberdade e o bem estar. A geracédo de
hoje ja assumiu todos os perigos e todos os rigores
da guerra; ela paga com seu sangue a vitéria e o
futuro do pais. Portanto, é perfeitamente justo que
as geracoes futuras contribuam tambem com os sa-
crificios necessarios, tomando sobre si 0s servicos e
o reembolso das dividas que temos de contrair hoje.

Essa idéia, muito plausivel em si, &€ baseada
visivelmente na suposicao de que se pode fazer
hoje despesas que poderao ser pagas mais tarde.
E’ efetivamente o caso do crédito dos particulares.
Um industrial, por exemplo, que recebe emprésti-
mo de um banco, obtem com isso fundos suplemen-
tares que lhe permitem fazer hoje despesas que sé
tera de cobrir no momento em que o prazo do em-
préstimo se esgotar. A transferéncia do dinheiro
do credor ao devedor e o reembolso, isto é, a trans-
feréncia do dinheiro em sentido inverso, sdo eco-
nomicamente dois atos realmente separados por um
lapso de tempo mais ou menos longo. O mesmo
acontece com os empréstimos entre dois Estados,
ou seja a divida externa. Tambem ai o devedor
obtem primeiramente fundos novos e mais tarde, no
momento do reembolso da divida, seus fundos se
reduzirao.

Nos empréstimos nacionais da-se o contrario,

nzo ha intervalos entre as despesas e o pagamento. -

Umas e outras se efetuam sempre s..nultaneamen-

te. Um pais, tomado como entidade econdmica e

financeira, nio pode arranjar fundos suplementares
por meio de empréstimos internos. A diferenca
entre o financiamento das despesas nacionais por
impostos e por empréstimos é apenas uma dife-
renca na distribuicao dos tributos. Cobrindo suas
despesas por meio de impostos o Estado prescreve
a cada habitante do pais o quanfum que lhe toca
pagar; emitindo empréstimos, permite aos habi-
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tantes decidir por si mesmos se querem ou nao par-
ticipar imediatamente na cobertura das despesas
nacionais e fixar segundo suas disponibilidades e
sua vontade o montante de sua contribuicao. Aque-
les que tenham respondido afirmativamente a seu
apelo o Estado promete para mais tarde uma dupla
vantagem na distribuicdo da renda nacional : rece-
berdo, a custa de todos os contribuintes, a soma
que colocaram a disposicao do governo e, nesse
meio tempo, obterao uma recompensa sob a forma
de juros. Mas essa obrigacdo para o futuro nzo
muda em nada o fato de que a nacdo inteira deve
pagar imediatamente o que ela gasta. A hipotese
de que se possa transferir, por meio de emprésti-
mos, a cobertura das despesas atuais a geracao ul-
terior ndo é mais do que uma ilusdo.
2.° Outro argumento em favor dos empreés-
timos funda-se na esperanca de que o inimigo de-
vera pagar as despesas totais da guerra. Os em-
préstimos terdo apenas um carater provisério, pois
serao reembolsados, uma vez terminada a guerra,
' pela receita que advier de fora e podem ser, por
conseguinte, considerados uma espécie de emprés-
timos reprodutivos.
Até o século XVIII essa concepgao dus em-
. préstimos de guerra era a usual. As guerras, em
particular as guerras coloniais, deviam se pagar por
st mesmas e o seu financiamento era.muitas vezes
organizado a maneira das empresas comerciais,
pela emissdo de acoes e debéntures. O subscritor
dos titulos adquiria o direito a uma parte do lucro
da companhia, ou seja, da presa. Essa forma gros-
seira tem sido geralmente abandonada, mas até os
nossos dias a questao das indenizacoes de guerra e
das reparacoes tem ainda representado papel im-
portante nas discussoes financeiras. Durante a pri-
meira guerra mundial ela foi utilizada até na pro-
paganda oficial dos empréstimos de guerra.
As manobras fraudulentas, por meio das quais
a Alemanha se furtou ao pagamento das repara-

coes, provocaram graves crises financeiras e mone-
tarias na Europa, e, lembrando-se desses fatos, os
paises beligerantes se impoem hoje uma reserva
mais prudente a esse respeito. A “Carta do Atlan-
tico” nada diz sobre essa questdo e entre os eco-
nomistas norte-americanos e ingleses prevalece a
opiniao de que o financiamento da guerra deve ser
estabelecido independentemente das indenizacoes e

reparacoes pagaveis ulteriormente pelo inimigo.

3.° O principal argumento em favor dos em-
préstimos de guerra se apoia na tese de que uma
tributacdao por demais elevada paralisa a vida eco-
noémica, entrava o zelo do empreendedor e do tra-
balhador e pode até por em perigo o esforco neces-
sario a vitoria. Baseados nas experiéncias e na
ricagdocumentacdao que a primeira guerra mundial
forneceu, os economistas ensaiaram calcular o ma-
ximo de impostos suportavel, de um lado em rela-
cao a renda nacional, e de outro em relacédo as des-
pesas totais da guerra. Esse maximo nao pode ser
indicado com precis@o absoluta, porque depende
do padrao de‘'vida dos paises em questao, da distri-
buicdo da renda e de outras condi¢cOes econémicas
e sociais, assim como de fatores de ordem politica,

moral e psicolégica.

Todavia, os tedricos inclinam-se a concluir
que 25% da receita nacional e 50% das despesas
de guerra podem ser cobertos com impostos. Quan-
to a4 outra metade das despesas, é indispensavel
recorrer-se a empréstimos. Na Inglaterra essa re-
lacdo ja se acha quase atingida, e quanto a receita
nacional, ja foi excedida. Nos Estados Unidos os
impostos constituiram, durante o Gltimo exercicio
financeiro, 41% das despesas de guerra e 15% da
receita nacional. Em comparacao com a primeira
guerra mundial, essas cifras constituem uma pro-
gressdo consideravel da tributacao e uma regres-
sao relativa dos empréstimos, como o demonstra o
quadro seguinte :
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II. ARGUMENTOS EM FAVOR DOS IMPOSTOS

Durante a primeira guerra mundial o profes-
sor Edwin R.A. Seligman “a mais competente au-
toridade da América em matéria de impostos” (2),
foi o mais decidido partidario dos empréstimos de
guerra. Seligman resumiu o seu ponto de vista
com a célebre férmula : “Government loans are in-
dispensable to a sound war finance. If properly
used, they tend to lighten the burden of a war. To
attempt to finance a war exclusively through loans
is shortsighted. To attempt to finance a war ex-
clusively through taxes is suicidal” (3).

Hoje a maioria dos teéricos e dos dirigentes
das financas publicas, em particular o Sr. Henry
Morgenthau, secretario do Tesouro dos Estados
Unidos, se inclinam a ver o perigo maior em uma
expansao desmedida dos empréstimos e uma tri-
butagéo insuficiente.

1° Essa mudanca de opiniao em favor dos
impostos nao provem unicamente de preocupacoes
de contrair dividas, ou seja, com os encargos fu-
turos. Os Estados Unidos e a Gra-Bretanha podem
atualmente lancar empréstimos sob condicoes mui-
to mais favoraveis para o Tesouro do que durante
a outra guerra. De 1917 a 1919 o Governo Fe-
deral norte-americano fez cinco grandes emissdes
— quatro “Liberty Loans” e, depois do armisticio,
o “Victory Loan”. Os juros de tais empréstimos
subiram continuamente de 3% % a 4%%, e a
taxa media era de 4,30% . Durante a gﬁerra atual
o Governo norte-americano paga pelos emprésti-
mos apenas 115 -2%,% . Tambem na Inglaterra a
taxa de juros baixou consideravelmente. O Gover-
no britanico paga para seus novos empréstimos de
guerra 21%9% contra 4v12% -5% oferecidos aos
subscritores durante a tiltima guerra.

Certamente a vantagem dos juros mais baixos
€ compensada pelas despesas mais elevadas. Os Es-
tados Unidos ja gastaram em dois anos — de 1 de
julho de 1940 a 30 de junho de 1942, compreen-
dendo esse periodo apenas sete meses de belige-
rancia — mais do que durante toda a duracdo da
primeira guerra mundial. As despesas da Ingla-
terra nos trés primeiros anos de guerra ja sdo

——— et

(2) Lewis H. Haney, History of Economic Thought
(New York, 1936), pE. 733%

(3) Edwin R. Seligman, Essays in Taxation (New
YPfk, 1931) Cap. XXIII “Loans versus Taxes in War
Finance”, pgs. 715-747. i

quase as mesmas de todo o periodo da outra
guerra.

Todavia, se se tivesse financiado até o pre-
sente todas as despesas de guerra por meio de em-
préstimos, os encargos anuais para o servico da di-
vida publica ainda né@o seriam excessivos. Nos Es-
tados Unidos as despesas com o servico da divida
federal aumentaram durante o exercicio de 1941-
1942 de 120 milhdes de dodlares apenas e se o go-
verno tivesse renunciado a qualquer aumento dos
impostos o servico da divida teria exigido de 200
a 250 milhdes a mais do exigido no exercicio ante-
rior. Tal progressao nao pode ser considerada de-
cisiva num orcamento de 32.000 milhces de dé-
lares.

A limitacao dos impostos ao minimo possivel
é pois, do ponto de vista fiscal, mais uma medida
preventiva para o caso de uma guerra longa.
O governo americano quer impedir que as dividas
se acumulem e atinjam uma soma muito elevada
no futuro. E’ uma precaucao muito sabia, tendo-se
em vista que despesas no total de mais de 200.000
milhoes de délares ja tiveram sua distribuicao au-
torizada, para o atual exercicio e exercicios pro-
%imos.

2.° As consideracoes de ordem fiscal, por
mais importantes que sejam, ndo sao o Unico argu-
mento em favor dos impostos.

Nos Estados Unidos, principalmente, insiste-se
hoje muito mais sobre outra razao: o efeito infla-
cionista dos empréstimos. Esse efeito é sem di-
vida menor do que no caso de financiamento pela
emissao de moeda-papel. Teoricamente pode-se
supor que os empréstimos nao teem nenhuma in-
fluéncia inflacionista. Porque, tanto no caso dos
empréstimos como no caso dos impostos, uma parte
da receita nacional é posta a disposicao do gover-
no, sem que sejam criados novos meios de paga-
mento. O dinheiro empregado na aquisicao de ti-
tulos federais é subtraido do consumo. Aparente-
mente os empréstimos teem até um efeito defla-
cionista.

Entretanto, na pratica o processus se efetua
de outro modo. Os particulares que subscrevem
ou adquirem titulos de empréstimos nio querem
ou ndo podem deixa-los sempre em cofres-fortes,
sem tocar neles. Mesmo se os titulos foram adqui-
ridos como investimento a longo prazo, sem a in-
tencao de venda, surge frequentemente a necessi-
dade de “mobiliza-los”. Quer dizer: utilizam-nos
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como garantia de operacoes de crédito. E, porque
os empréstimos federais sdo valores de primeira
ordem, os bancos nao hesitam em abrir créditos aos
portadores, em geral até o limite de 80% do valor
nominal ou da cotacao na Bolsa.

Por esse mecanismo o volume do crédito ban-
cario aumenta grandemente com o acréscimo dos
empréstimos publicos e, como nos Estados Unidos
e na Inglaterra cerca de 90% de todos os paga-
mentos sao feitos com cheques, este aumento dos
créditos, ou seja, da moeda “escritural”, ndo difere
muito do aumento da moeda fiduciaria. Num e
noutro caso surge um poder aquisitivo acessorio
que pode provocar uma alta nos precos das mer-
cadorias. O governo pode entravar essa expansao
do crédito bancario adotando medidas apropria-
das, limitando ou proibindo os créditos sobre a
‘base de empréstimos publicos. Mas uma interven-
céo dessa ordem é sempre equivoca, capaz de pre-
judicar o crédito’ do proprio Estado e dificultar o

" langamento de novos empréstimos. Por essa razéo.

a emissao de empréstimos em extensdo ilimitada
nao é compativel com uma politica nitidamente
anti-inflacionista, tal a do governo dos Estados
Unidos.

3.° A luta contra a inflacao conduz-logica-
mente a tributacao. Mas ainda nesse caso é pre-
ciso fazer uma selecdo porque os impostos nao
teem todos o mesmo efeito sob esse aspecto. Os im-
postos indiretos sao considerados pelo fabricante e
pelo comerciante como um elemento do seu preco
de venda. Se os impostos indiretos sao aumenta-
dos, os precos de venda tambem o sdo. Essa forma
de imposicdo tem por conseguinte um efeito infla-
cionista. Sob o regime dos precos fixos hoje exis-
tente nos Estados Unidos é por outro lado impos-
sivel aumentar sensivelmente os impostos indiretos
sem graves prejuizos para a indastria e o comércio.

O sistema tributario deve, por conseguinte,
durante a guerra, orientar-se essencialmente no sen-
tido dos impostos diretos. Foi o caso ja na Gltima
fase da outra guerra e atualmente esta tendéncia

- € ainda mais acentuada. Nos Estados Unidos os
novos impostos sao quase unicamente impostos di-
retos, seja sobre a renda individual seja sobre a
renda das companhias (corporation tax).

Mas o reforcamento da tributagdo direta tem
ainda uma outra causa. A economia de guerra exi-
ge a concentracao de producdo para as indastrias
que servem ao armamento. Outras inddstrias de-

vem ser reduzidas e até completamente suspensas.
Entre as indGstrias reconhecidas como vitais para
o pais importantes transformacoes se impoem ain-
da. Em geral a rapida producao de material de
guerra acarreta uma concentracao das encomendas
nos grandes estabelecimentos industriais, tecnica-
mente mais bem equipados, enquanto que as pe-
quenas empresas modestamente aparelhadas, ou
ficam para tras ou devem mesmo cessar completa-
mente a sua producdo para economizar material e
mao de obra. Nos Estados Unidos dezenas de mi-
lhares de pequenas fabricas foram fechadas por
esta razao.

Esse processo de dupla concentracgao, inevita-
vel para dar a producdo de guerra o maximo de
eficiéncia, provoca naturalmente grandes modifi-
cagoes na distribuicao das rendas e torna neces-
sario corrigir tal desigualdade por meio de uma
tributacao especial dirigida contra os lucros de
guerra. O sistema das contribuicoes nao tem ape-
nas um fim or¢camentario ; tem tambem um fim de
ordem social. E essa tltima orientacédo representa
hoje papel importantissimo nas medidas financei-
ras adotadas pelos paises beligerantes.

Nos Estados Unidos como na Gra-Bretanha a
tributacao dos lucros de guerra se efetua por uma
Excess Profit Tax (E.P.T.), a qual se acham sub-
metidas todas as empresas industriais e comerciais.
Na Inglaterra e tambem no Canada a Excess Profit
Tax é de 100%, isto &, todos os lucros que exce-
dem o nivel médio dos anos de 1935-1937 rever-
tem ao Estado. Prevé-se, entretanto, que 20% do
total pago a titulo da E.P.T. serao restituidos aos
contribuintes depois da guerra, afim de facilitar a
reconstrucéo e o reequipamento das empresas pat-
ticulares. A taxa efetiva da E.P.T. britanica se
reduz assim a 80%; os 20% restantes podem ser
classificados com empréstimo obrigatério e sem
juros, sendo o prazo a duracdo da guerra. Nos Es-
tados Unidos o Excess Profit Tax atinge, depois da
recente elevacao, a 90% dos lucros que excederem
os dos Gltimos anos antes da guerra. Essa taxa se
junta ao imposto ordinario sobre a renda das com-
panhias (Corporation Tax), o qual reclama para
o Tesouro 40% dos lucros “normais”. O efeito da
justaposicao da Excess Profit Tax a Corporation
Tax é q\ie nos Estados Unidos em média dois ter-
cos da renda liquida das grandes empresas sao
absorvidos pela tributacdo direta.

Esse tributo das rendas na fonte nao exclue
uma tributacdo mais elevada das rendas indivi-
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duais. O imposto sobre a renda das pessoas fisicas
se eleva na Inglaterra a 95% e nos Estados Unidos
a 88% . Segundo as recentes disposicoes anuncia:
das pelo Presidente Roosevelt toda parte da renda
que exceder de 25.000 délares sera reclamada
pelo governo como imposto de guerra.

4.° Por mais elevada que seja, a tributacao
das grandes rendas nao basta para cobrir sequer a
metade das despesas de guerra. Os impostos dire-
tos podem servir de fundamento da receita pablica
somente no caso de englobarem grande parte da
renda nacional e para isso serd preciso que as ren-
das menores se tornem tambem tributaveis. Para
dar aos impostos diretos uma base mais ampla, tan-
to nos Estados Unidos como na Inglaterra, o limite
da renda isenta de tributacdo foi reduzido. Dessa
maneira o numero de contribuintes aumentou con-
sideravelmente, mas ainda se discute muito a ques-
tao de saber até que ponto se pode levar a tributu-
cao direta das pequenas rendas e em que medida
a populacé@o obreira pode e deve contribuir para o
financiamento da guerra. Logo apds a primeira
guerra mundial um debate doutrinéario dos mais in-
teressantes sobre esse assunto teve lugar entre os
economistas norte-americanos Davenport e Viner.
A opiniao de cada um se conta entre os trabalhos
classicos sobre as finangas de guerra (4).

Durante a guerra atual a questdao tornou-se

ainda mais importante. Na Ameérica do Norte e

(4) H. J. Davenport, “The War-Tax Paradox’.
American Economic Review, marco de 1919. — Jacob Vi-
ner “Who paid for the war” Journal of Political Economy,
janeiro de 1920. — Sobre as experiéncias feitas na Ingla.
terra deve-se consultar : A.C. Pigou, “A Study in Public
Finance’’ (London 1928) Cap. VI, e Hugh Dalton, “Prin-
ciples of Public Finances’” (London 1932), Cap. XXVIL

nos paises britanicos os salarios dos operarios sao
relativamente altos e a sua parte na renda nacio-
nal é, sem nenhuma davida, maior do que durante
a outra guerra. Mas o padrao de vida nao depen-
de unicamente da renda nominal, nem mesmo da
renda real, isto é, da renda em relacdo ao nivel dos
precos ; depende tambem do total dos bens de con-
sumo disponiveis, que sdo hoje limitados. Segundo
Miss Perkins, Secretario do Trabalho dos Estados
Unidos, 66% do aumento dos salarios nao sio gas-
tos em artigos de consumo, mas economizados.

Tambem essas economias devem ser utiliza-
das para o financiamento da guerra. E’ tecnica-
mente dificil absorvé-las por meio de impostos,
porque seria pouco social sobrecarregar a renda
dos operarios com taxas elevadas. Para facilitar
aos operarios a compra dos empréstimos de guerra
o governo americano ja emitiu os “War Stamps”,
empréstimos em pequenas unidades sob a formia
de selos. Os “War Stamps” encontraram boa aco-
lhida, mas nao bastam para mobilizar todas as pe-
quenas economias que, em seu conjunto, consti-
tuem uma parte importante da renda nacional.
O método mais apropriado para a “mobilizacao
geral” das disponibilidades financeiras parece ser
o dos empréstimos obrigatérios, deduzidos imedia-
tamente dos salarios, como as taxas da previdéncia
social. Na Inglaterra esse método ja € parcial-
mente aplicado, e nos Estados Unidos encontrou
tambem inGmeros partidarios, tanto na Adminis-
tracao como na populagao obreira.

Parece com efeito que a velha questao — im-
postos ou empréstimos de guerra? — tende cada
vez mais para uma solucdo de compromisso, sob a
forma de empréstimos obrigatérios.



