‘‘Reformas’’ fiscais e o fim de quatro hiperinfla¢des*
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O ensaio discute uma hipotese comum a muitos trabalhos recentes sobre o fim das hipe-
rinflagdes dos anos 20, qual seja a de que drasticas reformas fiscais teriam sido responsa-
veis pelo seu fim sibito. O ensaio sugere que a presenca dessas reformas pode ser seria-
mente questionada em vista da evidéncia no sentido de que a maior parte dos déficits or-
camentarios observados tinha como causa o chamado efeito Oliveira-Tanzi, isto €, os dé-
ficits eram predominantemente produzidos pela propria inflacao.

1. Introducdo; 2. Os programas da Liga das Nagoes; 3. Polonia; 4. Alemanha;
5. Conclusdes.

1. Introduciao

A maioria das explicacdes para o fim das hiperinfla¢des européias da década de
20 atribui papel central a “‘reformas’’ fiscais implementadas de modo mais ou
menos simultineo as respectivas estabiliza¢des.! Entretanto, poucos tém sido
os esforcos no sentido de detalhar a natureza e o contetido dessas reformas.
Observa-se que os orgamentos foram efetivamente equilibrados muito rapida-

* Este ensaio representa uma adaptacdo do capitulo 9 da tese de doutorado do autor — Aspects of
the economics of hyperinflations: theoretical issues and historical studies on four European hype-
rinflations of the 20’s — apresentada a Universidade de Harvard, em maio de 1986. O autor agra-
dece a Barry Eichengreen, Jeffrey Sachs, L.ance Taylor e Susan Vitka por comentarios e sugestdes,
nem sempre acatadas, a este trabalho.

** Do Departamento de Economia da Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

ITalvez a versdo mais forte deste argumento seja a sugerida por Sargent, em The ends of four big
inflations. In: Hall, R., ed. Inflation: causes and effects. Chicago, 1982. Pontos de vista menos dog-
maticos, que também atribuem importancia capital ao orcamento, podem ser encontrados em:
Bresciani-Turroni, C. The economics of inflation ; a study in currency depreciation in post — war
Germany. London, Augustus M. Kelley, 1968; Liga das Nagdes. The course and control of infla-
tion, areview of the monetary experience ot Europe after World War L. Geneva, 1946; Holtfferich
C.L. Germany and other European countries in the 1920’s. In: Williamson, J., ed. Inflation and
indexation; Argentina, Brazil and Israel. Washington. 1958; Landau, Z. & Tomaszewski, I. Po-
land between inflation and stabilization, 1924-1927. In: Feldman, G., ed. The experience of infla-
tion, international and comparative studies. Berlin, 1984; Rose, E. The progress of financial re-
construction in Polund. Warsaw, 1924; Mincer, T. Le zloty polonais, la réforme monétaire en Po-
logne et ses suites. Paris, 1927; Heilperin, M.A. Le probléeme monétaire d’aprés guerre et sa solu-
tion en Pologne, en Austriche et en Tchécoslovaquie. Paris, 1931; Frank, P. La reconstitution fi-
nanciere de lu Austriche. Paris, 1925; Ecker-Racz, L.L. The financial reconstruction of Hungary.
Cambridge, 1933. (Tese nao publicada); Pasvolski, L. Economic nationalism in the Danubean sta-
te. New York, 1928.
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mente apos as estabilizagdes, mas este fato por si s6 ndo significa que estas re-
formas de fato aconteceram. Sabe-se que a inflacdo afeta os déficits orcamen-
tarios de diferentes formas, € nessa linha o préprio fim dainflagdo pode ter sido
um elemento importante na explicacdo das subitas melhorias na situag¢do orga-
mentaria registradas durante essas estabiliza¢des. Este trabalho procura julgar
da relevancia dessa ultima possibilidade, o que obviamente implica formar-se
um julgamento sobre as explicacoes ‘‘fiscais’’ para as estabilizagdes.
Existem pelo menos dois canais através dos quais a inflagao afeta os défi-
cits fiscais: pelo lado dos gastos existe a conhecida discussao brasileira em tor-
no da diferenga entre déficits ‘‘nominais’’ e segundo o *‘conceito operacional’’,
edanogdo de que é este ultimo o conceito relevante para se avaliar ex-ante a ne-
cessidade e a magnitude do esfor¢o de austeridade associado a um programa de
estabilizacao.2 Ha despesas que sé existem enquanto perdura a inflagao (tipi-
camente pagamentos relativos a corre¢3o monetaria da divida publica), paga-
mentos estes que desapareceriam com o fim da inflagdo. Nessa tltima eventua-
lidade, de fato observariamos, durante um episodio de estabiliza¢do, uma ‘‘re-
ducido’’ de gastos, mas que em nada estaria relacionada com qualquer esforgo
de austeridade. Isto pode ser apropriado, por exemplo, para o Brasil, mas em
se tratando das hiperinflagdes européias, conforme ficara claro adiante, obser-
va-se que redugdes nos gastos publicos, quando ocorreram, desempenharam um
papel secunddrio na elimina¢ao dos déficits. Para os quatro casos estudados por
Thomas Sargent, a principal contribui¢ao para o equilibrio orcamentario resultou
da melhora na coleta de impostos. Isso nos conduz ao segundo canal através do
qual a inflagdo afeta o déficit fiscal: o chamado ‘‘efeito Oliveira—Tanzi’’, ou
a influéncia da inflacdo sobre a arrecadagio tributaria real.3 Tem sido obser-
vado com freqiiéncia, em varios contextos, que os impostos si0o negativamente
afetados pela inflag@o, um fendmeno também observado por varios autores para
os casos das hiperinflacdes européias.4 E bastante claro que, na presenca deste

2Ver a esse respeito, por exemplo: Carneiro, D.D. Passivo do Governo e déficit publico; a expe-
riéncia da economia brasileira no periodo 1970/84. Departamento de Economia, PUC/RJ, 1985.
(Textos para discussdo, n® 125). Arida, P. O déficit piblico: um modelo simples. Revista de Economia

Politica, 5(1), 1985.

30s estudos classicos nessa linha sic os dos proprios Julio Oliveira e Vito Tanzi para a Argentina.
Ver: Tanzi, V. Inflation, real tax revenue, and the case for inflationary finance: theory with an ap-
plication to Argentina. IMF Staff Papers, n® 25, Sept. 1978; Inflation, lags in collection, and real
value of tax revenue. IMF Staff Papers, n® 24 Mar. 1977; Oliveira, J.H.G. Money, prices and fis-
cal lags: a note on the dynamics of inflation. Banca Nacionale del Lavoro Quarterly Review, n? 82,
set. 1967.

4sto foi observado por diversos autores. Ver, por exemplo: Bresciani-Turroni, C. op. cit. p. 66-7;
Graham, F.D. Exchange, prices and production in hyperinflation: Germany 1920-23. New York,
1930. p. 37-45; Witt, P.C. Tax policies, tax assessment and inflation: towards a sociology of public
finance in the German inflation 1914-1923. In Schmukler, N. & Markus, E., ed. Inflation through
the ages; economic, social, psychological and historical aspects. New York, 1983 com relacdo a
Alemanha; Landau, Z. & Tomaszewski, J. The Polish economy in the twenty century. London,
1985. p. 43-4 — comrelagado a Poldnia; Ecker-Racz, L.L. op. cit p. 110 — com relagédo & Hungria;
Marz, E. The Austrian economy in transition. heritage and formative years of the Austrian Repub-
lic. Cambridge, 1948. p. 501-3 (tese ndo publicada) — com relagdo a Austria.
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tipo de efeito, uma estabilizacio stuibita, tal como se observa no caso das hipe-
rinflacoes, traria automaticamente uma igualmente subita recuperac¢ido da ar-
recadacao tributaria real, o que obviamente nada tem que ver com a existéncia
de “‘reformas”’ fiscais. E claro, no entanto, que estas podem ter tido algum pa-
pel para a obtenc¢ido do equilibrio or¢amentario. Cabe, portanto, examinar as
medidas fiscais implementadas em cada caso, e estabelecer empiricamente a im-
portancia dessas ‘‘reformas’’ vis-a-vis a magnitude do “‘efeito Oliveira—Tanzi”’
A rapidez com a qual a estabilizagdo foi alcan¢ada permite uma compara-
¢do extraordindria, quase um exercicio de estatica comparativa, envolvendo o
sistema fiscal em condi¢des hiperinflaciondrias e sob estabilidade de precos. Para
0s mesmos quatro paises estudados por Thomas Sargent, procuramos estudar
em detalhe as medidas implementadas durante o periodo de estabilizacido a fim
de avaliar precisamente quanto da admirdvel melhoria na situagao fiscal dos qua-
tro paises envolvidos se deveu a ‘‘reformas’’ fiscais e/ou cortes de despesa, e
quanto se deveu ao efeito da estabilidade de precos sobre as receitas fiscais. No
item 2 faremos estes ‘‘testes’’ para a Austria e para a Hungria, paises que em-
preenderam suas ‘‘reformas’’ em programas administrados pela Liga das Na-
¢Oes, e nos dois itens que se seguem trataremos de Poldnia e Alemanha, respec-
tivamente. Qitem S recapitula as principais conclusdes e tece consideragdes mais
gerais acerca das dificuldades fiscais presentes no principio da década de 20.

2. Os programas da Liga das Nacoes
2.1 Austria

E dificil avaliar a situagdo fiscal austriaca durante o periodo inflacionario devi-
do as limitadas possibilidades de comparacio com a Austria de 1914, um pais
cerca de quatro vezes maior que o resultante das novas fronteiras fixadas pelos
tratados de paz. Também é dificil efetuar comparagdes com o periodo anterior
ainflagdo, pois esta tem inicio antes da propria Repiblica. Elaborou-se pela pri-
meira vez um or¢amento fiscal para anova Austria para o ano fiscal de 1919720,
um periodo em que a taxa de cambio depreciou-se em437% e a taxa de inflagao
alcangou 106%. O orgamento seguinte — para o ano fiscal 1920/21 — cobriu
um periodo em que a infla¢do foi de 96% e a depreciacdo cambial atingiu 397%.

A tabela 1 apresenta os resultados das contas fiscais para esses dois pri-
meiros anos fiscais, uma estimativa para o periodo que vai do fim do segundo
ano fiscal até a intervenc¢ao da Liga das Nagdes, e os resultados para os anos de
1923 e 1924 segundo os relatorios da Liga. A tabela oferece uma comparacao
interessante entre os dados relativos aos periodos anterior e posterior a estabili-
zagdo. Apesar de os dados relativos ao periodo inflacionario poderem estar dis-
torcidos pela metodologia de calculo dos valores reais, nao parece haver davi-
das quanto ao fato de que o nivel de gasto publico é aproximadamente seme-
lhante durante todo o periodo coberto pela tabela. Sua composi¢ao, entretan-
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to, sofre modificagdes significativas. Para os dois primeiros or¢amentos, por
exemplo, subsidios a alimentos, que foram abolidos ao final de 1921, respon-
dem por cerca de 30% do déficit,’ enquanto os outros itens importantes de gasto
foram os déficits operacionais das empresas publicas, especialmente as ferro-
vias, e as despesas administrativas associadas ao reconhecidamente excessivo nua-
mero de funcionarios publicos.6 Segundo a avalia¢do da Liga, em outubro de
1922 estes dois itens representavam, respectivamente, 21,8% e 40,4% de um to-
tal de 672,5 milhées de coroas de ouro para o total dos gastos em 1922.7 Dois
anos apos o inicio do programa da Liga, durante o ano fiscal de 1924, o total
dos gastos atingiu 632,4 milhdes de coroas de ouro, sendo que as despesas ad-
ministrativas alcan¢aram apenas 29,6%. As demissGes correspondentes, con-
tudo, que até dezembro de 1924 tinham atingido 71.349 servidores, levaram a
um crescimento significativo nas despesas com aposentadorias e pensdes, que
aumentaram sua participagdo sobre o total dos gastos de 6,1% em 1922 para
13,5% em 1924. O déficit das ferrovias foi consideravelmente reduzido, alcan-

Tabela 1
Austria

Execucdo or¢amentaria, 1920-24
(Em milhdes de coroas de ouro)

1923-17 semestre3 1923-29 semestre?

1 1 2| Estima Estima- 1 3

1920 {1921 1922 tiva® | Efetivo tiva6 Efetivo 11923 ) 1924

Receitas 211,7 281,4 2151 158,4 210,5 188,7 272,8 483,3 623,4

Despesas 567,5 673,8 672,5 299,35 296,5 269,4 296,7 593.2 6324

Déficit 355,8 392,4 4574 1411 86,0 80,7 23,9 1099 9,0
Receitas/despesas

(%%) 37,3 41,8 320 52,9 71.0 70,0 91,9 81,5 98,6

YAnos fiscais de 1919/20 e 1920/21, julho a junho, de J.V. Van Sickle (op. cit. p. 66 ¢ 72).
2Estimativa para outubro de 1922 anualizado, de Liga das Nacoes (Financial Reconstruction of Aus-
tria... cit p. 33).

31bid. p. 49.

4Diferenca entre os dados referen-es ao ano de 1923 ¢ ao primeiro semestre de 1923,

SAno fiscal, janeiro-dezembro. Tbid. p. 110-1.

6E stimativa original do programa da Liga. Todos os dados convertidos em coroas de ouro usando
taxas de cimbio médias para o ano de J. Van Walré de Bordes. The Austrian crown, its deprecia-
tion and stabilization. London, 1924. p. 114-39.

SVan Sickle, J.V. Direct taxation in Austria. Cambridge, 1931. p. 74.

6A nova Austria herdou a maquina administrativa da monarquia de Habsburgo, que jd era consi-
derada superdimensionada para um império de 30 milhdes de habitantes, cf. Pasvolski, L. op. cit.
p. 104-5.

TLiga das Nacdes. Financial reconstruction of Ausiria; general survey and principal documents.
Geneva, 1926. p. 33.
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cando apenas 12,1% do gasto total em 1924, e, o que é mais importante, dois
tercos dessas despesas correspondiam a gastos de investimento em programas
de eletrificagao.

A julgar pelo exposto, houve significativa modifica¢do na orientagido do
gasto publico, o que, na verdade, correspondia a uma parte substancial do ajus-
tamento da economia austriaca ao desmembramento do antigo Império Aus-
tro-Hungaro. Em grande medida, problemas tais como as deficiéncias na agri-
cultura de alimentos (do qual resultavam os subsidios a alimentos), excesso de
servidores publicos e ferrovias ineficientes tiveram origem com a propria rede-
fini¢do das fronteiras do pais. Esses problemas de fato requeriam ajustes ‘‘es-
truturais’’ que viriam a incomodar a nova Austria por toda a década de 20.8 Pa-
ra nossos propdsitos importa tao-somente observar que a solugao gradual des-
ses problemas ndo teria grande influéncia sobre o nivel de gasto publico: as de-
missoes seriam compensadas por pensoes, gastos sociais, e mais do que justifi-
cados aumentos de salario real.9 Além disso, para restaurar a eficiéncia do sis-
tema ferrovidrio eram necessarias economias, mas também vultosas despesas
de investimento. Em fungao disso, a redugdo nos gastos se revelou problemati-
ca para os técnicos da Liga: o maximo que se conseguiu em 1923 com relagao
a 1922 foi uma redugdo de 12%, obtida unicamente gragas a suspensdo nao mais
que temporaria de toda e qualquer liberagdo de recursos para gastos de investi-
mento.

A diferen¢a realmente marcante mostrada na tabela 1 entre os periodos
anteriores e posteriores a estabilizacao diz respeito as receitas fiscais, que mais
do que duplicaram em termos reais de 1922 para 1923. A primeira vista, esse au-
mento parece associado a possiveis ‘‘reformas’’ introduzidas pela Liga, mas es-
te ndo é exatamente o caso. O programa proposto pela Liga contemplava um
aumento de receita da ordem de 33% no ano fiscal de 1923, o que seria gerado,
em primeiro lugar, por uma politica de pregos ‘‘realista’’ da parte das empresas
estatais, e, secundariamente, por novos impostos. Os técnicos da Liga pareciam
temer aumentos significativos de arrecada¢io, pelo menos durante os primei-
ros estagios do programa. Alguns novos impostos de impacto bastante modes-
10, tais como um imposto sobre os servigos ferroviarios e as vendas, seriam in-
troduzidos em estagios mais avan¢ados do programa, as aliquotas para os im-
postos diretos, consideradas muito elevadas pelos técnicos da Liga ja no seu re-
latorio de 1921,10 foram, na verdade, reduzidas.!!

¥Para uma discussdo pormenorizada, ver: Marz, E. op. cit. p. 301, 630 passim; Harberler, G. Aus-
tria’s economic development after the two world wars: a mirror picture of the world economy. In:
Arndt. S.W., ed. The political economy of Austria. Washington, 1982.

YMesmo depois de substanciais aumentos em 1923, o saldrio de servidores publicos de nivel médio
representava 36%. e 0s servidores de niveis mais elevados nao ganhavam mais do que 49%%, dos ni-
veisde 1914. Cf. Organizagdo Internacional do Trabalho. Workers’standard of living in countries
with depreciated currency. Geneva, 1925. p. 93.

101 jga das Nagdes. Financial reconstruction of Austria. Report of the Financial Committee of the
Council (and relevant documents). Geneva, 1921. p. 36.

Van Sickle. ).V, op. cit. p. 195,
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O desempenho das receitas fiscais na primeira metade de 1923, o primeiro
periodo do programa da Liga, foi totalmente inesperado nao apenas pelo va-
lor, como também pela origem. O novo imposto sobre os servigos ferroviarios
foi um fracasso, e as receitas das empresas estatais situaram-se bastante abaixo
das metas estabelecidas. Por outro lado, as receitas oriundas da tributagao di-
reta e dos impostos sobre valor adicionado mais do que duplicaram as estimati-
vas originais da Liga.12 Estes impostos reagiram fortemente a estabilizacdo da
moeda, que subitamente eliminou problemas de subindexagao e de defasagens
entre fato gerador e coleta de impostos, um fendmeno comum em paises cujos
sistemas de arrecadacao evoluiram em um contexto de estabilidade de pregos.
De acordo com um estudo minucioso da tributagio direta na Austria, a arreca-
dacao desses impostos no periodo de janeiro a outubro de 1921, durante o qual
ainflacgdo foi de 156%, alcangou 31,5 milhdes de coroas de ouro, tendo atingi-
do 11,1 milhdes no periodo correspondenteem 1922, quando a taxa de inflagdo
foi de 1.605% . Em contraste, durante os seis primeiros meses de 1923, mesmo
com as redu¢des de aliquotas impostas pela Liga, a arrecadacdo chegou a 51,4
milhdes de coroas de ouro.!* Assim, gragas a estabilizagdo dos pregos e apesar
das medidas da Liga, os impostos diretos contribuiram com aproximadamente
um quarto de todas as receitas, enquanto o programa da Liga previa 14%, ¢ o
valor para a Austria dos Habsburgo era de 18,7%. 14 Este resultado foi uma de-
monstragio extraordinaria dos efeitos da inflagdo sobre a receita tributdriareal;
0 que também pode ser observado em bases mensais na tabela 2.

A tabela 2 mostra que para os seis primeiros meses do programa da Liga
as receitas financiaram aproximadamente 70% dos gastos, o que pode ser visto
como uma situacdo intermediaria na qual as receitas ainda ndo tinham se adap-
tado inteiramente a estabilidade de pregos. Pelo que mostra a tabela 2 para o
segundo trimestre, observa-se uma sensivel melhora na situagdo or¢camentaria,
com tributos financiando uma propor¢do entre 85% ¢ 98% do total do gasto.
Para o segundo semestre de 1923, segundo se observa na tabela 1, as receitas res-
ponderam por aproximadamente 92% das despesas, o que ¢ bastante semelhante
ao que se observa durante os ultimos meses do primeiro semestre de 1923 e, por-
tanto, parece expressar o tamanho do déficit ‘‘estrutural’’ austriaco, isto é, o
déficit ndo-gerado pela propriainflacdo. Nao parece existir, portanto, um défi-
cit gigantesco e incontrolavel se consideramos o efeito Oliveira—Tanzi sobre as
receitas fiscais.

12Liga das Nagoes. Financial reconstruction of Austria. cit. p. 50.

13Van Sickle obteve estimativas mensais sobre a arrecadag¢do de impostos diretos para os periodos

de janeiro a outubro de 1921 e 1922. Os dados obtidos apresentaram uma relacdo negativa bem de-

finida com as taxas de inflacdo, como mostrado na seguinte regressao:

Log dasreceitas de

impostos diretos = 1,33 -1,10 x intlacao R2 = 0,60
(34,6) (-2,10) DW = 0,98

Dados de J.V. VanSickle. (op. cit. p. 203-4) e taxas de inflagao calculadas de J. Van Walré de Bor-

des (The Austrian crown. p. 83).

14]bid. p. 202.

H
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Tabela 2

Austria e Hungria:
orgamentos mensais
(do primeiro periodo de reconstrucao)

Austria? Hungria3
Mas! Gastos l Receitas [ Deéficit L (7o) Gastos [ Receitas l Déficit (%)
1 45,4 21,1 24,3 46,5 30,5 17,9 —12,6 58,7
2 52,0 21,7 30,3 41,7 33,8 29,5 — 43 87,3
3 52,0 35,9 16,1 69,0 36,7 30,9 — 5,8 84,2
4 51,1 50,1 1,0 98,0 33,7 35,6 1,9 105,6
5 49,2 40,6 8,6 82,5 34,0 49,2 15,2 1447
6 46,8 38,6 8,2 82,5 37,2 44,9 7,7 120,7
Totais 296,54 208,04 —88,54 70,14 2059 208,0 2,1 101,0

'Para a Austria, o primeiro més ¢ janeiro de 1923; para a Hungria, é junho de 1924,

2f evantado diretamente dos relatorios mensais do comissario-geral, deflacionado pela taxa de cam-
bio média mensal em J. Van Walré de Bordes (op. cit. p. 114-39).

3Em coroas de ouro em J. Parke Young (European currency and finance. Washington, 1925. v.
11. p. 326); e de orcamentos preliminares levantados dos relatorios mensais do comissario-geral.
40s dados diferem ligeiramente daqueles na tabela 1, devido a diferentes metodologias para trans-
formar coroas de pape! em coroas de ouro.

Jano segundo semestre sob a égide da Liga, as metas para as despesas fo-
ram superadas, uma vezque, por um lado, a Ligateve de concordar com libera-
¢Oes de recursos para investimentos nas ferrovias!s e, por outro, 0 governo aus-
triaco se mostrou relutante em relacio a demissoes adicionais de servidores pu-
blicos naquela altura.!¢ As receitas mais uma vez ultrapassaram as metas, acu-
sando um aumento de 32% com relacio aos valores coletados durante o primeiro
semestre, e desta vez as receitas das empresas estatais e de novos impostos con-
tribuiram de forma mais significativa.!” Estas tendéncias se fortaleceriam du-
rante 1924, a medida que a Liga passou a enfatizar mais e mais aumentos na carga

13Que totalizou 52,8 milhdes de coroas de ouro. inteiramente gastos no segundo semestre de 1923.
Liga das Nagoes. Financial reconstruction of Austria. cit. p. 72,

16 A5 demissoes totalizaram 44.870 entre outubro de 1922 e julho de 1923, porém somente 23.460
entre julho de 1923 e julho de 1924. Os técnicos da Liga queixaram-se disso repetidamente em seus
relatorios. Como foi notado no tltimo destes: **as redu¢des anteriores foram possiveis sem reorga-
nizagoes mais acentuadas da administra¢do. Redugdes adicionais implicavam reformas efetivas’
(cf. ibid. p. §2). A existéncia de excesso de servidores foi pouco questionada, porém o nimero **cor-
reto”’ foi pouco discutido. A Liga trabalhou com um nimero redondo de 100 mil sem nenhum cal-
culoimplicito. Na Hungria. onde o problema também existia, mencionou-se Qque 0 numero *'corre-
1o’ seria proporcional a redugao territorial (cf. Ligadas Nagoes. Financial reconstruction of Hun-
gary. cit. p. 122). Obviamente, as estimativas sobre o numero de servidores refletiam diferentes opi-
nides a respeito do *‘tamanho’" ideal do setor publico na Austria e Hungria, e entre 0s técnicos da
Liga, a julgar-se por seu posicionamento em relacdo as empresas estatais, o principio de uma pre-
senc¢a reduzida do Estado na economia certamente era muito forte.

171 iga das Nagdes. Financial reconstruction of Austriu. ¢it. p. 123-30 passim.
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tributdria de modo a obter um rigoroso equilibrio or¢amentario, apesar das pres-
soes do governo austriaco pela liberagio de recursos para investimento e em fun-
¢ao da brutal recessdo em que estava o pais.

2.2 Hungria

A situacdo fiscal da Hungria antes e durante o periodo sob a tutelada Liga apa-
rece na tabela 3. Novamente, deve-se observar que a transformagao de valores
nominais para valores em coroas de ouro pode gerar distor¢des com respeito a
ordens de magnitude. A avaliagdo da Liga para 1923/24 era a de que as receitas
estariam ‘‘um pouco acima de 200 milhées de coroas de ouro’’,18 e para os niveis
de gasto se tomava como base para 1923/24 um valor ligeiramente inferior a meta
estabelecida para 1924/25, o primeiro ano do programa. Para 0s outros anos
as estimativas da tabela ndo sdo tdo precisas, embora os valores sejam os espe-
rados. Os dados para as receitas mostram uma elevagdo em 1921/22 que é ple-
namente consistente com os esfor¢os de estabilizagdo empreendidos pelo ministro
da Fazenda, Roland Hegediis. Os niveis de gastos sao um tanto elevados para
1920/21, o que parece razoavel tendo em vista que neste periodo o pais esteve
em guerra com a Roménia. A reducao observada no periodo seguinte € consis-
tente com os esforgos de austeridade de Hegediis, mas o valor para 1922/23 se
mostra surpreendente.

Tabela 3

Hungria:
execugdo orcamentaria: 1920-25
(Em milhdes de coroas de ouro)

1924/25/1° semestre2 1924/25/2°
semestrel.2
19207211 1921722} 1922/232 1923/242 Estimativa I Real Estimativa Real
Gastos 574,1 386,4 242,8 409,5 186,3 2059 3939 422,8
Receitas 192,4 226,2 170,8 192,6 143,8 208,0 293,8 453,1
Déficits 3875 160,2 72,0 216.9 42,5 —2,1 100,1 —30.3
Receitas/gastos (%) 33,5 58,5 70,4 47,0 77,2 101,0 74,6 107,2

1 Anos fiscais de julho a junho, valores nominais de L.L. Ecker-Récz. (op. cit. p. 79),deflaciona-
dos pelas médias anuais das taxas de cambio computadas dos indices de precos de L.L. Ecker-
Racz {op. cit. p. 61-2).

2Estimativas do programa da Liga reproduzidas em L. Pasvolski (op. cit. p. 322).

O programa da Liga previa medidas de economia em diversos setores, além
de profundas reformas na administragao pitblica. Contudo, os técnicos da Li-
ga desde logo deixaram claro que um aumento liquido do nivel de gasto publico
deveria ocorrer com o inicio do programa. Tal como na Austria, a Liga promo-
veria demissOes de funciondrios publicos, neste caso atingindo de 10 mil a 15 mil

1% iga das Nagdes. Financial recorstruction of Hungary. p. 64, conforme o relatério dos técnicos
de dezembro de 1923.
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servidores, mas ao mesmo tempo reconhecia expressamente que os saldrios dos
funcionarios publicos, que totalizavam cerca de 160 mil, ‘‘haviam encolhido tan-
to em valor que ndo parecia possivel nem compativel com o interesse da nacio
recusar-se a tomar medidas para incrementa-los’’.'® Ademais, os servidores pu-
blicos deveriam receber compensagdes especiais em fungio da eliminagio de mui-
tos pagamentos em espécie e da aboli¢do do controle de aluguéis.20 Medidas de
economia e racionalizacao seriam implementadas nas empresas publicas e mo-
nopdlios, afetando particularmente o sistemna ferroviario. Tal como na Austria,
contudo, essas economias seriam compensadas por aumentos nas despesas com
aposentadorias, gastos de investimento, e também com o servigo do proprio em-
préstimo de estabilizagao patrocinado pela Liga.2!

Assim como para o plano austriaco, portanto, a acao da Liga no tocante
a gasto publico compreendeu principalmente mudangas na composi¢ao, em vez
de cortes globais, de forma que a tarefa de equilibrar o or¢amento recaiu sobre
as receitas publicas. Os técnicos da Liga pareciam agora mais alertas quanto
aimportancia do efeito Oliveira—Tanzi: ja em um relatério de dezembro de 1923,
antes portanto do inicio do programa, argumentava-se que em face dos ‘‘resul-
tados comprovados da experiéncia austriaca’’, podia-se esperar que ‘‘uma par-
te substancial’’ do aumento necessdrio na receita publica fosse produzida pela
““melhora automatica na arrecadac¢io (em termos de valores em ouro) dos im-
pOoSstos existentes no momento em que se promove a estabiliza¢ao.22 Ainda as-
sim a Liga criou algum espaco para tributagdo nova. Um novo imposto sobre
a propriedade fundiaria seria introduzido, mas sua contribui¢do esperada para
o total das receitas seria de apenas 3,7% do total da receita, o que seria gradual-
mente aumentado para algo em torno de 10% nos anos subseqiientes.23 Melho-
ras na arrecadacdo eram esperadas também do imposto sobre rendas advindas
da propriedade imobiliaria, em fun¢ao das mudangas introduzidas na legisla-
¢ao sobre controles de aluguéis. Mas o impacto desse imposto era da ordem de
1% da receita total esperada, o que seria aumentado também para algo em tor-
no de 10% nos periodos subseqlientes. Todos 0s outros impostos permanece-
riam inalterados, pelo menos durante os primeiros seis meses do plano, apos o
que a idéia era a de aumentar a participagdo da tributagdo direta sobre o total,
principalmente em detrimento do imposto sobre vendas. Na pratica, os impos-
tos diretos, que representavam 16,2% das receitas em 1924/25, elevariam sua
participa¢do para 21,2% no ano fiscal subseqliente, enquanto o imposto sobre
as vendas teria sua participa¢do reduzida de 27,5% para 18,5%. O sentido de
todas estas alteracoes era produzir um aumento gradual na carga tributdria, até
que fosse alcan¢ada a ‘‘capacidade tributaria’’ do pais, que a Liga havia esti-

191bid. p. 98.

201bid. p. 98-9.
21tbid. p. 111.
221bid. p. 64-6.
2bid. p. 112.
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mado em 400 milhdes de coroas de ouro, no segundo semestre de 1926, ou s¢ja,
o0 sétimo periodo (semestre) do plano de estabilizagdo. Este valor representava,
na verdade, o dobro das receitas disponiveis quando do inicio do plano. Apesar
de os técnicos da Liga estarem mais atentos ao efeito Oliveira-Tanzi, de modo
algum esperavam uma repeti¢do da experiéncia austriaca.

Assim como para a Austria, as receitas fiscais efetivamente coletadas pa-
ra os seis primeiros meses do programa ultrapassaram largamente as estimati-
vas, de modo que mesmo com as metas para gastos sendo ultrapassadas em cer-
cade 10%, o or¢amento se equilibrou logo no primeiro periodo (o primeiro se-
mestre do programa). Como se pode observar na tabela 2, a partir do quarto
més do programa ja ndo ha mais déficit. Novamente, a principal contribuigdo
para esse desempenho das receitas fiscais resultou de impostos que ndo foram
alterados pela Liga, tais como o imposto sobre valor adicionado e tarifas aifan-
degdrias.24 Tal como na Austria, o extraordinario crescimento da receita tribu-
taria real produzida pela ‘‘indexagdo’’ trazida pelo fim da inflagdo fornecia uma
indicacdo muito clara da importincia do efeito Oliveira-Tanzi, isto é, do quanto
ainflagao era responsavel pela existéncia de déficits fiscais. Em contraste com
a Austria, no entanto, essa recuperacio das receitas foi suficiente para eliminar
o déficit or¢amentario em sua totalidade e bem no inicio do programa. Nio ha-
via, portanto, um ‘‘déficit estrutural’’, ou obstdculo fiscal a estabiliza¢do.

A importancia do efeito Oliveira-Tanzi mereceu grande destaques no re-
latorios finais da Liga sobre os planos de estabilizagdo de ambos os paises. De
acordo com os relatdrios,?* o diagndstico classico da Conferéncia de Bruxelas
em 1920, afirmando que o caminho para a estabilizagao da moeda era o equili-
brio or¢amentédrio, ndo deveria aplicar-se aos casos dos paises onde as moedas
nacionais estavam ‘‘desmoralizadas’’ ¢ a situagio fiscal ‘‘cactica’’. Nos momen-
tos de grande aceleracdo inflacionaria, prosseguiam os relatdrios, *“o déficit or-
¢amentario era, principalmente, uma consequiéncia da instabilidade da moeda”’,
de modo que ‘‘ndo era possivel’’ proceder tal como preconizado em Bruxelas.
A estabiliza¢do da taxa de cdmbio, e portanto dos precos € da moeda, consti-
tuia um requisito indispensavel para o ordenamento das finangas publicas e as-
sim, concluiam os relatorios, ‘‘o equilibrio or¢gamentario era uma conseqtién-
cia e ndo causa’’ das respectivas estabiliza¢oes.26

Em suma, as medidas fiscais implementadas pela Liga na Austria e na Hun-
gria tiveram pouca influéncia sobre a evolugio dos déficits fiscais observada apds
as respectivas estabilizacdes. Pelo lado dos gastos, afora mudangas de compo-
sicdo, apenas uma pequena e tempordria reducao foi implementada na Austria,

24Em relagdo atarifas alfandegarias deve-se mencionar que devido a intervengio do comissdrio-ge-

ral diversas proibi¢des a importagao toram substituidas por tarifas em 1924, Este fato, adicionado

a uma recuperacao moderada das importagdes, explica parte da recuperagao das receitas alfande-

garias.

25Ambos de autoria de Arthur Saler.

26Liga das Nagdes. Financial recorsiruction of Austria. cit. p. 75-6; e Financial reconstruction o
p

Hungary. cit. p. 37.
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e um pequeno aumento foi observado na Hungria. Pelo lado da receita, os no-
vos impostos e providéncias introduzidos pela Liga tiveram papel desprezivel
nos impressionantes aumentos observados na arrecadacgio tributaria real em am-
bos os casos. Isso significa, portanto, que os respectivos or¢camentos se equili-
braram quase inteiramente em virtude do efeito da estabilidade de precos sobre
aestrutura tributdria preexistente, ou seja, em virtude do fato de que os respec-
tivos déficits, corrigidos ou expurgados do efeito Oliveira-Tanzi, eram peque-
nos ou mesmo inexistentes.

3. Polonia

Nao existe um ponto de referéncia anterior a guerra contra o qual se possa ava-
liar o desempenho das finang¢as publicas da Polénia, um problema que também
encontramos no item anterior. A Pol6nia tinha perdido sua existéncia indepen-
dente um século antes, no Congresso de Viena em 1815, quando foi repartida
entre os impérios alemao, austro-hungaro e russo. Em 1919 a Poldnia foi reuni-
ficada, embora com fronteiras bastante diversas daquelas de 1815, de modo que
a nova Poldnia era um pais inteiramente novo.

A comparag¢ao dos primeiros or¢amentos da nova PolOnia com os or¢a-
mentos posteriores a estabiliza¢do, todos mostrados na tabela 4, é bastante re-
veladora. Pelo lado dos gastos, uma diferen¢a marcante entre a evolugao das
contas polonesas ¢ as austriacas e hungaras (e também as alemas, como se vera
adiante) é a de que o nivel de gasto quase triplica em termos reais de 1922 para
1925, mantendo uma clara tendéncia ascendente durante todo o periodo. Nos
outros trés paises os niveis de gasto publico para periodos entre o fim da guerra
e meados dos anos 20 sdo bastante semelhantes. O aumento observado na Po-
16nia denota principalmente aimplantagdo e o desenvolvimento da administra-
¢ao publica, que estava sendo montada a partir das ruinas deixadas pelas velhas
burocracias imperiais. Por outro lado a Poldnia enfrentava necessidades de re-
constru¢do mais prementes que as dos outros paises, em fun¢ao das devastagoes
em seu territdrio associadas a sua guerra com a Unido Soviética, que durou até
1920. A construgao do sistema fiscal nao foi rapida o suficiente para acomodar
essas pressoes, pelo menos até a estabilizagdo em 1924,27 quando as receitas sal-
taram de um nivel anual de 400 milhées de zloty para 1.371 milhdes, reprisando
assim o fendmeno observado na Austria e na Hungria.

A influéncia da inflagdo sobre a arrecadacio tributaria polonesa foi no-
tada por muitos observadores. Em seu minucioso relatorio sobre as finangas po-
lonesas, o expert financeiro Edward Hilton Young destacou que subindexagio
dos impostos, assim como defasagens na sua coleta, a ‘‘depressdo da industria
edocomércio’ e a *‘situacdo retrograda do servico de receitas’” explicam quase

27Exceto no primeiro semestre de 1922 quando a situacdo or¢amentaria foi fortemente influencia-
da pela introdugao do imposto extraordinario a propriedade como parte da tentativa de estabiliza-
¢ao de Michalski, que durou até junho.
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Tabela 4
Polénia:
execu¢do orgamentaria, 1921-24
(Em milhoes de zloty)

1922 1923 1924 1925
| 1 I il | 1 I 11
Reccitas 2477 1439 20%.4 175.1 539.9 831.,6 818,2 800,2
Gastos 322,5 324.9 488,0 4735 620,4 986,4 926,0 895,4
Déficit 84,8 181,0 284,6 298,4 80,5 154,8 107,8 95,2
Receitas/Gastos(%) 74,5 44,3 58,3 37,0 87,0 84,3 88,4 89.4
Imposto sobre o capilal2 74,8 10,5 — 2,0 92,6 96,9 34,6 23,9
Gastos de

investimentos® 58,5 71,3 1298 184,3 44,5! 37,4! n.a. n.a.
Moedas e notas* — — — — 76,1 76,2 185,7 115,3
Divida® 16,3 12,4 33,7 1,8 76,3 16,2 15,9 15,2

IDas contas preliminares.

2Em 1922 compreende o imposto extraordinario sobre o capital introduzido por Michalski e nos anos seguintes compreende tributo
andlogo introduzido por Grabski.

3Refere-se principalmente as ferrovias publicas.

4Inclui notas menores e moedas fracionérias.

SInclui a divida interna e externa. In: Republica da Pol6nia. Annual statistic of the Ministry of Finance — 1924. Warsaw, 1926 p. 173-6;
e Annual statistic of the Ministry of Finance — 1924-1927. Warsaw, 1931. p. 80-3.



inteiramente o desempenho desalentador das receitas publicas em 1923.28 Na
mesma linha, uma reunido de ex-ministros da Fazenda, ocorrida em meados de
1923, havia concluido que a indexacdo imperfeita dos impostos era a principal
causa dos déficits or¢amentarios, e nesse sentido tinha sugerido a introdugdo
do zloty, uma unidade de conta indexada, para fins de indexa¢ao fiscal.2? Mas
mesmo considerando os efeitos da inflagdo sobre areceita tributdria, as estima-
tivas sobre o valor da arrecadagdo em condigdes de estabilidade de pregos eram
bastante modestas. Hilton Young observou que considerando todos os ‘‘melho-
ramentos’’ necessarios na maquina tributaria, a indexagio dos impostos exis-
tentes e também a aplicagao de um novo imposto sobre o capital, ‘‘areceita ma-
xima que o governo poderia arrecadar (...) estava mais proxima de 800 do que
de 900 milhoes de zloty durante 1924.30 Essas estimativas se mostrariam de fa-
to bastante acanhadas: as receitas efetivamente coletadas em 1924, mesmo sem
considerar um novo imposto sobre o capital ai introduzido, atingiram 1.371 mi-
Ihdes de zloty, quase o triplo das receitas em 1923.

A influéncia da inflagdo sobre a receita tributaria foi explicitamente con-
siderada no plano de estabilizag¢ao que se iniciou em dezembro de 1923: um ele-
mento do programa era a introdugdo de uma lei que tencionava indexar o siste-
ma tributdrio a partir de 1° de janeiro de 1924. O plano também previa a anteci-
pacao da arrecadagdo das parcelas devidas no periodo 1924/26 de um imposto
sobre o capital que havia sido introduzido em junho de 1923. Isso corresponde-
ria a uma importante contribuigao as receitas do governo, especialmente durante
os seis primeiros meses do plano, tal como observado na tabela S. Pelo lado dos
gastos, seria implementada uma nova politica com relagio as empresas estatais,
através da qual estas se tornariam independentes do governo no tocante a seus
resultados operacionais, embora o governo mantivesse a responsabilidade pe-
los gastos de investimento. Durante os seis primeiros meses de 1924, entretan-
to, quando a pressao financeira sobre o Tesouro se mostrou mais intensa, o sis-
tema ferroviario emitiu um empréstimo interno (cujas primeiras parcelas eram
devidas em janeiro) que liberou o governo de compromissos nesse setor. Eco-
nomias generalizadas e cortes de gastos foram naturalmente propostos como par-
te da retdrica usual de austeridade e sacrificios, mas o aumento efetivamente ob-

28Young. E.H. Report on the financial conditions of Poland. London, 1924, p. 23-4. Ele também
comenta que ‘‘a escassez da moeda dificultou a coleta de impostos’’, o que Nurske achou uma cu-
riosidade (cf. Liga das Nacoes. The course and control of inflation. cit. p. 24).

29Czarnozyl, L. La politique monétaire en Pologne reconstituée. Lausanne, 1930. p. 51; Strasbur-
ger, E. A propos du programme de la conférence des anciens ministres du Trésor en vue d’assainir
les finances polonaises. L’Est Européen, n° 4, 1924; Zweig F. Poland between the wars; a critical
survey of social and economic change. London, 1944, p. 36. Um cdlculo tipico feito na época para
demonstrar o efeito da inflagdo sobre os impostos era a comparagao do dnus per capita da tributa-
¢do durante e antes da hiperinflagio, tais como em E. Hilton Young. op. cit. p. 32, e em Landau,
Z & Tomaszewski. The Polisheconomy...cit. p.43-4, Segundo estes calculos, 0 Onus tributario per
capita antes da guerra era US$7 ou 27,7 zloty, tendo se reduzido a 5 zloty em 1920 ou US$1,61 em
1921, atingindo 71 centavos no primeiro semestre de 1923.

30Young, E.H. op. cit. p. 30.

“REFORMAS" FISCAIS 371



Le

L8/y-TEA

Tabela 5

Polonia:
or¢camentos mensais, dezembro de 1923 a maio de 1924
(Em milhdes de zloty)

Imposto Todas Receita Gasto de Gasto Gasto/Receita(%)

sobre o outras total investimento! Total

capita12 Recitas
1923
Dezembro! 1,6 30,5 32,1 42,1 96,0 33,4
1924
Janeiro 1,8 32,8 35,6 6,9 70,3 50,6
Fevereiro 28,0 48,0 76,0 0,1 85,5 88,8
Mar¢o 36,7 70,5 107,2 3,8 109,1 98,3
Abril 18,0 103,2 121,2 9,5 107,3 112,9
Maio 4,3 94,7 99,0 9,1 105,5 93,8
Junho 3,8 97,1 100,9 15,1 142,7 70,7

IDados preliminares de: Republica da Polénia. Annual statistic of the Ministry of Finance — 1924. cit. p. 173-6. Os totais apresenta-
dos como gastos de investimento ndo aparecem nas posteriores contas definitivas das quais se extraiu o gasto total.
2imposto sobre o capital de Grabski. In: Republica da Poldnia. Annual statistic of the Ministry of Finance — 1924-1927. p. 80-3.



servado no gasto publico em 1923 e 1924 revela claramente que a énfase na aus-
teridade era apenas aparente.

A tabela 5 mostra a evolug¢do do programa durante os seus seis primeiros
meses, destacando a recuperacao das receitas que se seguiu a estabilizacdo e a
contribui¢do dada pela antecipa¢do na coleta do imposto sobre o capital. Tal
como observamos para os casos da Austria e Hungria, a estabilizacdo contri-
buiu de forma decisiva para a recuperac¢do das receitas tributarias: as ‘‘outras
receitas’’ natabela, dentro das quais nao ha qualquer novo imposto,3! triplica-
ram entre janeiro e abril. Pode-se, por outro lado, questionar a eficacia da cha-
mada ‘‘lei de valorizagdo’’, ou da lei que pretendia indexar o sistema tributa-
rio: afinal, em janeiro, ela teve muito pouco efeito sobre as receitas, e nos meses
seguintes, quando os pregos foram estabilizados, a lei foi tornada absolutamente
irrelevante.32 Hilton Young argumenta a esse respeito que, considerando cada
imposto tomado isoladamente, seria dificil avaliar ex-ante os efeitos da lei de
indexacdo, pois uma indexacao ‘‘perfeita’’ somente seria produzida pela esta-
bilidade de pre¢os, de modo que muito provavelmente a contribui¢do dalei, em
condi¢oes inflacionadrias, seria muito pequena.3? O ponto importante a ser lem-
brado ¢é que nao havia garantia ex-ante de que essas medidas fiscais iriam pro-
duzir o equilibrio or¢amentario, uma vez que estas, mesmo ‘‘ajudadas’’ pelo
efeito Oliveira-Tanzi, nao foram suficientes para eliminar o déficit. O orga-
mento fiscal, de fato, ndo foi equilibrado durante a estabiliza¢do polonesa, ao
contrario do que ocorreu nos outros trés casos estudados neste ensaio. Este fa-
to, freqiientemente ignorado, é fundamental para que se avaliem as explica¢oes
““fiscais’’ para a estabiliza¢do na Poldnia. E verdade que, como parte da supos-
ta ‘‘mudanca de regime’’ observada por Thomas Sargent, o Tesouro e o Banco
Central foram separados, mas nao foi observado que apesar disso o governo re-
teve poderes de emitir moeda, ainda que restrito a notas e moedas de pequenas
denominag¢des.?* Durante 1924 e 1925 o governo efetivamente exerceu esses po-
deres de forma conspicua: nesses anos a emissao total do Tesouro alcan¢ou 450
milhdes de zloty, tal como mostrado na tabela 4, o que era equivalente a mais
que o dobro da oferta de moeda existente quando do inicio do plano. Assim,
¢ possivel concluir que as ‘‘reformas’’ fiscais ndo implicavam, nem ex-ante e mui-
to menos ex-post, o estabelecimento de um regime fiscal caracterizado por or-
¢amentos equilibrados. A estabiliza¢do de fato marcou o inicio de uma politica
fiscal expansionista caracterizada por déficits variando entre 10% ¢ 15% do to-
tal da despesa e financiados principalmente por emissao de moeda, conforme
se observa na tabela 4.

3MRose, E. op. cit. p. I1.

2Young. E.H. p. 29.

3}bid. apéndice IV. p. 37-63.

MO Tesouro estava autorizado a emitir ate 130 milhaes de loty em moedas no ano fiscal de 1924,
equivalente a aproximadamente metade da oferta monetdria evistente e, em 1923, este total seria
duplicado. Ct. Zdziechowski. C. The finances of poland, 1924-1925. Warsaw, 1925, p. 35-6.
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E interessante notar que os aumentos na divida publica e na emissio de
moeda do Tesouro em 1924 e 1925 foram registrados nas contas orcamentarias
como ‘‘receitas extraordindrias’’, um truque contabil percebido por diversos
historiadores’s, mas que confundiu diversos outros autores. John Parke Young,
por exemplo, no seu relato sobre a estabilizagdo polonesa, nio observou este im-
portante detalhe, e com isso reportou para 1924 um superavit fiscal de 74 mi-
lhoes de zloty, meramente reproduzindo dados or¢amentarios preliminares36.
Ragnar Nurske, em seu cldssico estudo sobre as inflagdes dos anos 20, mencio-
na {(a antecipacao de) o imposto sobre o capital como a ‘‘pedra angular das re-
formas financeiras ¢ a base do equilibrio or¢amentario em 192437, e mais recen-
temente Thomas Sargent, que se baseia justamente em Nurske e Parke Young
para construir seu relato sobre a estabilizagao da Pol6nia, também assumiu que
o or¢amento foi equilibrado em 1924 em conseqiiéncia das ‘‘reformas’’ fiscais
de Grabski38. E claro que, ao nio considerar a verdadeira situacéo fiscal da Po-
16nia em 1924 e 1925, as explica¢des desses autores para a estabiliza¢do polone-
sa, que como ¢ sabido se baseiam justamente no pretenso equilibrio or¢amenta-
rio, ficam seriamente prejudicados. Nurske, por exemplo, chega a argumentar
que ‘‘durante um periodo de cinco anos (1923-27), a historia financeira da Po-
I6nia revela uma clara correla¢ao entre a politica fiscal e o valor da moeda, sen-
do obvio que aquela, quando adequadamente administrada, se mostra plena-
mente capaz de controlar este iltimo’’39. Com respeito a explicagdo de Sargent,
note-se que a presenga de grandes déficits orcamentarios em 1924 ¢ 1925, finan-
ciados em grande medida por emissdo de moeda ‘‘sem lastro’’, e a auséncia de
qualquer intengado aparente de afastar-se desse ‘‘regime’’ contradizem frontal-
mente a sua conjetura de que o ‘‘regime’’ monetario-fiscal recém-adotado for-
necia ‘‘lastro’’ para a nova moeda sob a forma de superavits fiscais presentes
e futuros.

35porexemplo Robin, P. La reforme monetaire en Pologne. Paris, 1932.p. 35. Vertambém: Heil-
perin, M. A op. cit. p. 135-6; Zweig. F. op. cit. p. 40; Landau, Z. & Tomaszewski, J. Poland bet-
ween... cit. p. 278-9.

}Young, J.P. European currency and finance. v 2. p. 182-4. A fonte dos dados de Young foi o
Aunudrio estatistico da Polénia de 1923, publicado em 1924, de modo que ndo podia conter sendo
projecoes do orcamento.

¥ Liga das Nagdes. The courseand control... cit. p. 26. Na verdade, Nurske se referia ao relatorio
de 1925 do Minisiro da Fazenda G. Zdziechowski que, curiosamente, faz uma descri¢ao muito cla-
rado fato de que o orgamento de 1924 resuliou em um déficit consideravel, coberto, principalmen-
te. pela emissao de moeda. Ct. Zdziechowski, G. op. cit. p. 31-41.

Sargent. T. op. cit. p. 71-2. Sargent até reproduz uma tabela com dados or¢amentarios de J. Par-
ke Young. (p. 65). apesar de nao mencionar que os dados referentesa 1924 (para os quais nao forne-
ce nenhuma desagregacdo do total do gasto e da receita — esta obviamente incluindo a emissao de
moedas e de divida nova como receitas extraordinarias) e os referentes a 1925 correspondem ao or-
camento proposto pelo governo (nem mesmo o orgamento aprovado) e, comotal, bastante diferen-
tes das contas orgamentarias mostradas na tabela 4 (ct. Zdziechowski, G. op. cit. p. 104-15). Sar-
gent, ao que tudo indica. se confund:u com a apresentagdo confusa das contas or¢amentarias polo-
nesas ¢ 0s dados. em muitos casos inadequados. citados por Parke Young.

MLiga das Nacoes, The course and control.... cit. p. 27.
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Em agosto de 1925, apds um ano e meio de estabilidade de pregos, o go-
verno viu-se incapaz de sustentar a taxa de cimbio e com isso permitiu que o zloty
se depreciasse em cerca de 40% para em seguida voltar a estabiliza-lo. A imprensa
financeira londrina atribuiu o evento a ‘‘inflagdo de troco’’40, mas a impressdo
mais amplamente aceita era a de que o colapso se derivou de um conjunto de
circunstancias adversas, ai incluindo fatores como mas colheitase a ‘‘guerra de
tarifas’’ com a Alemanha, mas principalmente o fracasso do empréstimo Dil-
lon & Read em Nova Iorque, a deterioragio de competitividade causada por au-
mentos nos salarios reais e ‘‘superaquecimento’’ da economia. Nurske, por exem-
plo, nega a influéncia da politica fiscal no episddio: ‘‘considerando-se que a prin-
cipal causa do desequilibrio — ou seja, a ma colheita de 1924 — era passageira,
é plausivel argumentar-se que (...) a estabilidade cambial poderia ser preserva-
da, caso a Poldnia dispusesse de uma reserva monetaria adequada para cobrir
um hiato temporario desta natureza.”’4! A explica¢do dada por Sargent para o
episodio causa certa estranheza. Referindo-se a segunda parte do relatorio da
Ligadas Nagdes sobre as inflagoes dos anos 20 (The course and control of infla-
tion; a review of the monetary experience of Europe after world war I), a parte
que ndo é de autoria de Nurske, ele sustenta que o colapso cambial deveu-se,
por um lado, ao ‘‘relaxamento prematuro dos controles cambiais’’, 42cuja exis-
téncia, alias, ndo é mencionada em qualquer momento na literatura relevante.+3
Por outro lado, como o determinante adicional do colapso de 1925, Sargent apon-
taa ‘‘tendéncia do Banco Central de fazer empréstimos ao setor privado a taxas
insuficientes de juros’’.4 Estas alias nao sdo mencionadas no relatério da Li-
ga; a unica mengao deste as condi¢des de crédito foi a de que ndo houve uma
contra¢do monetaria correspondente a perda de reservas verificada apds abril
de 1925, tal como seria previsto pelas chamadas *‘regras do jogo’’ no Ambito
do padrido-ouro. Nao ha qualquer referéncia a taxas de juros ‘‘insuficientes’’
ou subsidiadas, nem qualquer mengéo a isso pode ser encontrada na literatura
relevante. Em suma, as explicag¢des ‘‘ortodoxas’’ para a estabiliza¢do polonesa
conflitam com o fato de que a estabiliza¢do se deu sem que se observasse a disci-
plina fiscal preconizada ou presumida por estes autores.

4. Alemanha

O exame das leis fiscais implementadas antes de 11 de outubro de 1923 revela
apenas tentativas malogradas de se indexarem certos impostos e precos de ser-

4ONuma alusao ao fato de que a expansdo monetaria se fizera sob a forma de notas e moedas de pe-
quenas denominagdes. Cf. Mlynarski, F. The international significance of the depreciation of the
zlotyin 1925. Warsaw, 1926.

4l Liga das Nagdes. The course and control of inflation... cit .. p. 61.
+2Sargent, T. op. ¢it. p. 73.
430 relatorios da Liga referindo-se a **controles sobre o comércio exterior’” parecem referir-se ao

que no jargdo atual seria denominado politica comercial. o que é consistente com todos os relatos
do episddio de 1925. Cf. Liga das Nacoes. The course and control of inflation. .. ¢it. p. 108.

HSargent, T. op. cit. p. 73.
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vigos publicos.45 Naquela data, porém, tomou-se uma iniciativa mais articula-
da nessa direcdo, e que foi consideravelmente ampliada pelos decretos fiscais
de ‘‘emergéncia’’ datados de 7 ¢ 9 de dezembro de 1923.46 Pelo menos pelo la-
do da receita, estes decretos correspondem as ‘‘reformas’’ fiscais as quais tem
sido atribuida a propria estabilizagdao. Havia muito pouco de tributos novos nes-
ses decretos: em grande medida a iniciativa tinha como objetivo colocar o siste-
ma fiscal no ‘“‘padrdao-ouro”’, isto ¢, indexado-o pela taxa de cdmbio, sem in-
troduzir novos impostos. Todavia, esses decretos entrariam em vigor quase si-
multaneamente 4 estabilizagdo, e tal como argumentado antes para a lei de in-"
dexacdo fiscal polonesa, clausulas de indexagdo sdo inteiramente redundantes
se 0s precos sao estaveis. Mais importante do que isso, no entanto, é notar que
uma indexacao eficaz ¢ algo muito dificil de ser implementado, de modo que ndo
se pode dizer coisa alguma sobre a eficacia ex-ante dos decretos de emergéncia
no tocante a indexacgao fiscal.

De um modo ou de outro ¢ absolutamente extraordindrio o crescimento
das receitas observado ap0s a estabilizagao4” mostrado na tabela 6: a partir do
comec¢o de novembro quando as receitas fiscais financiavam menos de 1% dos
gastos, o orcamento se equilibra em 40 dias! Na tabela 6 sdo mostrados os da-
dos oficiais deflacionados com o uso de taxas de cimbio em bases mensais, sen-
do que para o periodo de inflagdo explosiva, isto é, julho-novembro de 1923,
utilizamos os dados semanais deflacionados por taxas de cambio médias para
arespectivasemana. Esse ‘‘admirdvel progresso em dire¢do ao equilibrio orga-
mentario’’48 é ainda mais notavel quando se lembra que isso se deu a partir dos
impostos j4 existentes, ou seja, o fendmeno foi gerado pelo efeito Oliveira-Tanzi,
ou seja, pelos efeitos da estabilidade de precos sobre a receita real dos im-
postos.49

A contribui¢do de pretensos cortes de gastos para o equilibrio or¢amenta-
rio € bem menos clara. Os niveis de gasto parecem flutuar amplamente durante
o periodo da hiperinflagao: em agosto e setembro pareceram excepcionalmente
elevados, enquanto em outubro e maio foram muito baixos. Em média, as or-
dens de magnitude dos niveis de gasto para antes e depois da estabilizacac sao
muito semelhantes. Considerando os dados anuais, relativos aos anos fiscais de
1922/23 € 1923/24, apresentados na tabela 7, o segundo periodo revela niveis
cerca de 20% superiores. Considerando-se 0 gasto mensal dos seis meses ante-

45Republica da Alemanha. Comissio da Divida de Guerra, Germany economy, currency and fi-
nance. Berlin, 1924. p. 74-98; Robert, J.M. Dépréciation de la monnaie et équilibre budgétaire;
étude sur les finances allemandes 1922-1923. Paris, 1926. p. 137-44; Bresciani-Turroni, C. op. cit.
p. 67-74.

46Republica da Alemanha. Comissao da Divida de Guerra. op. cit. p. 90; Fourgeaud, A. La dépré-
ciation et lu revalorisation du mark allemand et les ensaignements de [ 'expérience monétaire alle-
mande. Paris, 1926. p. 219-23.

47Ver, a esse respeito: Fourgeaud, AL op. cit. p. 219; Bresciani-Turroni, C. op. p. 357.
*Sargent, T. op. cit. p. 83.

HRepublica da Alemanha. Comiscdo da Divida de Guerra. op. cit. p. 32.
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Tabela 6
Alemanha:
execucdo or¢amentaria
(maio de 1923 a outubro de 1924, em milhdes de marcos de ouro)

Periodo Gastos Receitas Receitas/Gastos
1923 — Maio 284,7 123,3 43,3
Jun. 496,4 48,2 9,7
Jul. 473,9 48,3 10,2
Ago. 1 — 10 111,0 3,2 2,9
10 — 20 281,1 4,9 1,8
20 — 31 491.,5 3,6 0,7
Total 883.,6 11,7 1,3
Set. 1 — 10 67,1 2,6 3.8
10 — 20 168,7 2,6 1,5
20 — 30 453,4 9,2 0,2
Toral 689,2 14,4 2,1
Out. 1 — 10 49,0 0,4 0,9
10 — 20 108,8 0.8 0,8
20 — 31 78,0 0,03 0,1
Total 2358 1,23 0,5
Nov. 1 — 10 134,2 0,1 0,1
10 — 20 28,5 0,4 1,5
20 — 30 258,7 10,6 4,1
Toral 4214 11,1 2,6
Dez. 1 — 10 179.9 32,8 18,2
10 — 20 165,7 42,0 25,9
20 — 31 153,8 88,8 57,8
Total 499 .4 164,5 32,9
1924 — Jan 1 —10 63,9 98,4 154,0
10 — 20 180,4 153,6 85,1
20 — 31 199,1 185,9 93,3
Total 4434 4379 99,0
Fev. 478,6 339,8 7.0
Mar. 483,6 526,8 108,4
Abr. 172,1 396,4 83,9
Mai. S11,0 4495 88,0
Jun. 440.9 382.3 86,7
Jul. 452,0 494,8 109,7
Ago. 189.4 482.7 98,7
Set. 495.7 522.3 105,4
Qut. 620,0 6137 99.0

FONTES: dados originais em marcos de papel, em intervalos de 10 dias, de: Thelwell, J.W.F Re-
port on the economic and financial conditions in Germany, revised to april of 1924. London, 1924,
P.28; Reporton the economic and financial conditions in Germany.London, 1925. P.33 — defla-
cionado com dados semanais de taxas de cambio contra a libra do The Economist, varias edigoes,
1923,

riores a novembro de 1923, e para os seis meses posteriores, temos 510 milhdes
de marcos ouro contra 481 milhdes, respectivamente, ou seja, umadiferencga de
4% a favor do primeiro periodo. Os niveis médios de gasto para os dois primei-
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ros trimestres de 1924 foram de 469,2 milhdes e 472 milhdes de marcos ouro.
Isto seria signicativamente mais baixo que a média para agosto-outubro de
1923, que atingiu 602,8 milhdes de marcos ouro, mas significativamente mais
elevado que as médias correspondentes aos dois primeiros trimestres de 1923,
que foram de 394,1 milhoes e 415,9 milh6es de marcos ouro. Pode-se até enxer-
gar um esforgo de austeridade nesses numeros, mas certamente nada de *‘drds-
tico’’ ou “‘decisivo’’, ou talvez nem mesmo muito significativo.

Tabela 7
Alemanha:
execu¢io orcamentaria
(Em milhdes de marcos de ouro)

Ano* 1921/22! 1922/23% 1923/241:2 1924/253
Gastos 6.651,3 3.950,6 5.768,0 6.895,0
Receitas 2.927.4 1.488,1 1.802,5 7.786,2
Déficit 3.723,9 2.462,5 3.965,5 —391,2
Receitas/Gastos(%) 44,0 37,7 31,2 112,9

10s valores para 1921/22, 1922/23 ¢ para o periodo mar¢o—julho de 1923 correspondem aos da-
dos apresentados em Repiiblica da Alemanha, Comissao da Divida de Guerra, (op. cit. p. 32).
20s dados para agosto—dezembro de 1923 sdo da tabela 6. Para janeiro—margo de 1924 os dados
também sao de Thelwell, J.W.F. (op. cit. p. 33).

3De: Thelwell. 1.W.F. (op. cit. p. 30).

4Anos fiscais comegando em marco.

Os dados em base anual da tabela 7 revelam um quadro bastante semelhante
ao que observamos para os casos da Austria e da Hungria: os niveis de gasto pu-
blico antes e depois da estabilizagdo sdo muito parecidos, e a melhora na situa-
¢do or¢amentdria no periodo posterior € gerada quase inteiramente pelo aumento
daarrecadagdo tributdria. As “‘reformas’’ fiscais implementadas na Alemanha
tiveram o mesmo carater daquelas implementadas pela Liga na Austria e na Hun-
gria, ou seja, compreenderam predominantemente mudangas na composigdo do
gasto publico, com pouca influéncia sobre o nivel do gasto. A esse respeito, é
interessante notar que em 1922/23, por exemplo, os pagamentos associados ao
Tratado de Versalhes responderam por 38% do total da despesa, enquanto pa-
ra 1924/25 somente 13% da despesa tiveram este destino, gragas as revisoes nos
esquemas de pagamento de reparacdes de guerra efetuadas pelo Plano Dawes.50
Com relacdo a divida publica interna, a redugdo de sua importancia sobre o to-
tal da despesa ndo é tdo significativa como se supde, pelos menos no periodo
coberto pelatabela 7. Para o ano fiscal de 1921/22 or¢ou-se que o servigo da di-

S0Republica da Alemanha. Comissdo da Divida da Guerra. op. cit. p. 32, 77.
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vida publica doméstica responderia por cerca de 9,8% da despesa, sendo que
o valor real dos pagamentos efetivamente realizados correspondeu a aproxima-
damente 7% do total da despesa.s! Para o ano fiscal de 1924/25, essas despe-
sas foram or¢adas em cerca de 3% do total da despesa.52 E interessante notar
que a redu¢do em termos reais do valor da divida publica doméstica causada pela
inflagdo ocorreu ao longo de 1919 e 1920, quando os pre¢os subiram aproxima-
damente 900%: o valor real do estoque da divida publica interna caiu de 58.515
milhdes para 5.424 milhdes de marcos ouro, neste periodo.3 Enquanto este es-
toque correspondia no comego de 1919 a mais de sete vezes a despesa estimada
para o ano fiscal de 1919/20, no inicio de 1921 tal estoque representava apenas
80% da despesa estimada para 1921/22.54

Outro fato importante foi o aumento significativo da participagdo sobre
o total da despesa dos gastos sociais, uma evolugao natural, dentro do contexto
do Estado de Weimar, e que viria a se acentuar ainda mais ao longo da década
de 20.55 No tocante as despesas com pessoal, € freqiientemente destacado de que
os decretos de emergéncia determinaram a demissdo de mais de um quarto do
total dos servidores publicoss6, mas tal qual observamos para a Austria e a Hun-
gria, é pouco notado que os saldrios reais dos functondrios publicos remanes-
centes sofreram aumentos muito significativos, os quais podem ser situados en-
tre 50% e 90% .57 O setor publico pode ter-se tornado, portanto, menos ‘‘inten-
sivo’’ em mao-de-obra, mas isto teve pouca influéncia sobre o valor total da fo-
lha de salarios do funcionalismo publico. Essas mudangas certamente configu-
ramreformas, na medida que determinam mudangas significativas na escala de
prioridades sociais associadas ao orcamento publico, mas com respeito a seu im-
pacto sobre os niveis de gasto publico, nada de muito significativo parece ter ocor-
rido.

51Ver: Statistisches Reichsamt. Germany’s economic and financial situation; an exhibit of after-
effects of the world war. Berlin, 1923. p. 42; Republica da Alemanha. Comissao da Divida de Guer-
ra. op. cit. p. 32.

52]bid. p. 77.

531bid. p. 29.

541bid. p. 29-32.

55AndicS. & Veverka, J. The growth of government expenditure in Germany since the unification:
Finazarchiv, 23:237, 1964.

S6Repuiblica da Alemanha. Comissdo da Divida de Guerra. op. cit. p. 78. p. 32

57De um modo geral os salarios de todas as categorias se recuperaram rapidamente do nivel que atin-
giram ao fim da inflagdo galgando de volia aos niveis de antes da guerra no fim de 1924 (cf. Bry,
G. Wages in Germany, 1871-1945. Princeton, 1960. p. 62; Bresciani-Turroni, C. The movement
of wages in Germany during the depreciation of the mark and the stabilization. Journal of the Ro-
yal Statistical Society, 92:395, 1929; Organizag¢do Internacional do Trabalho. op. cit. p. 16-7). No
que tange a servidores publicos, em particular, o comportamento dos seus salarios reais, em per-
centagem do seu nivel em 1914, estdo resumidos a seguir:

Out. 1923 Dez. 1923 Mar. 1924 Jun. 1924
Qualificados 44 58 71 87
Nao-qualificados 61 66 79 99
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Em resumo, parece claro que nao havia déficit ‘‘estrutural’’ incorrigivel
ou descontrolado que justificasse as medidas ‘‘drasticas’’ na area fiscal presu-
midas pelas novas teorias sobre a estabilizagdo alema baseadas no trabalho de
Thomas Sargent. Quaisquer apertos na politica fiscal, reais ou retoricos, nao
teriam outra finalidade sendo a de apressar o estrito equilibrio or¢amentario,
o que por sua vez era de capital importancia no sentido de conquistar a simpatia
dos centros financeiros internacionais, € com isso o apoio financeiro a estabili-
zacdo. Nessas circunstancias, o famoso episddio no qual o Rentenbank se recu-
sa aestender créditos ao Tesouro além dos limites estabelecidos pode até ser in-
terpretado como uma demonstra¢io de inflexibilidade e apego a ortodoxia si-
mulada unicamente para impressionar os credores estrangeiros. De fato, seria
dificil conceber um influxo de capital da magnitude daqueles desencadeados pelo
Plano Dewes, sem as proclamacdes mais contundentes de adesdo as regras da
ortodoxia. Isto é bastante distinto de se argumentar gue a austeridade fiscal por
si sO teve importancia central no processo de estabilizagio.

5. Conclusoes

A guerra, assim como 0s eventos econdomicos e sociais que se seguiram, deter-
minou um aumento significativo e permanente dos niveis de gasto publico co-
mo propor¢ao darenda nacional. Paraa Alemanha, a despesa publica como pro-
por¢ao do PNB aumentoude 14,8% em 1913 para 25% em 1925, e para o Reino
Unido o aumento foi de 12,8% em 1910 para 26,1% em 1920.58 Processos se-
melhantes parecem ter tido lugar nos Estados sucessores: observam-se propor-
¢Oes da ordem de 18% na Pol6nia em 192459, 20% na Hungria em 1925/26, e
de cerca de 17% na Austria de 1928.60 Além disso, as tendéncias nesses anos sao
inequivocas no sentido de maior participacdo do Estado nos assuntos econémi-
cos, seja em termos de gastos diretos, seja em termos de atividade reguladora,
seja por motivos de cunho social ou militar. A necessidade de se gerarem, tam-
bém em cardter permanente, as fontes de receita para acomodar essas pressoes
certamente configurou um problema fiscal muito sério e que se mostrou de for-
ma aguda no momento em que 0s paises que participaram da guerra tiveram de
rearticular seus sistemas econdmicos para a paz. Seria legitimo tomar como hi-
pdtese que a solugdo para este problema sé teria vindo com as supostas ‘‘refor-
mas’’ fiscais simultdneas as estabiliza¢des, mas isto na verdade ndo se observa.
Pelo que se procurou mostrar neste ensaio, € possivel argumentar que o proble-
ma parecia resolvido a época da estabilizacdo. Isto significa basicamente que

58Maier, C. Inflation and stabilization in the wake of the two world wars: comparative strategies
and sacrifices. In: Feldman, Gerald et alii, ed. The experience of inflation. p. 108.

59Com base nos niveis de gasto da tabela 4 e dados do PNB de: Landau, Z. Nationa!l income in his-
torical research (on material from the interwar period). Acta Poloniae Historica, 33:104, 1976.
60Com base nos dados de Mitchell, B.R. European historical statistics. New York, 1978.p. 377 e
412.
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as verdadeiras reformas tributdrias ocorreram em algum momento anterior as
estabilizacdes, como no caso dos programas de Erzberger em 1921 na Alema-
nha, de Hegediis em 1921 na Hungria e Michalski em 1922 na Polonia. Todos
esses programas tiveram como foco principal a questio fiscal, e o fato de ne-
nhum destes ter logrado estancar a inflagdo nao significa que fracassaram em
seus propositos, mas constitui uma poderosa indicagao de que as raizes do pro-
cesso inflaciondrio ndo eram de natureza fiscal. Essa ultima possibilidade fica
claramente configurada a partir da constata¢do de que esses quatro paises en-
frentaram hiperinfla¢des €, ao mesmo tempo, tinham déficits fiscais que, corri-
gidos pela infla¢do, se ndo eram inteiramente inexistentes eram bastante admi-
nistraveis.

As ‘“‘reformas’’ fiscais implementadas durante os programas de estabili-
zagdo nesses paises consistiram principalmente no redirecionamento do gasto
publico, refletindo com isso mudancas muito significativas nas prioridades na-
cionais e nas op¢oes de politica econdémica. Essas ‘‘reformas’’ tiveram, de fato,
muito pouco impacto no que tange a resultados or¢amentarios, ou seja, certa-
mente nada de ‘‘drastico’’, ‘‘dramatico’’ ou ‘‘enérgico’’6! se produziu a partir
delas. O desmantelamento das imensas burocracias dos impérios de antes da guer-
ra ndo provocou reducao no gasto publico como se supde geralmente, uma vez
que diversos outros fatores operaram em sentido oposto: 0s aumentos de gasto
para fins sociais e a recomposi¢ao dos salarios do funcionalismo muito mais do
que compensaram as medidas de economia que tém sido geralmente tomadas
como indicadoras de uma politica fiscal regidamente austera.

A recuperagdo observada das respectivas receitas tributdrias logo apds as
estabiliza¢des foi absolutamente extraordindria em todos os paises. Isso signi-
fica, basicamente, que os déficits or¢amentdarios eram predominantemente re-
sultantes da inflagdo, e nessas circunstancias ¢ dificil sustentar que o equilibrio
or¢amentario foi a chave para as estabilizagdes. O contrario parece ser verda-
deiro em todos os quatro casos. A licdo importante a ser repetida é a de que o
tamanho do déficit publico em um contexto de alta inflagdo nao ¢ suficiente pa-
ra definir ex-ante a extensdo do esfor¢o de austeridade associado a uma tentati-
vadeestabilizacdo. A monotona repeticao da prescricao de austeridade sempre
que se observa um déficit fiscal deve servir de lembrete do quanto a economia
em certas circunstancias se aproxima da contabilidade.

61Respectivamente de Holtfrerich, C.L. op. cit. p. 131; Sargent, T. op. cit. p. 83; Bresciani Turro-
ni, C. The economics of inflation. .. ¢it. p. 355.
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Abstract

The paper discusses a hypothesis that is common to several recent explanations
for the ends of the hyperinflations of the 20’s, namely that drastic fiscal reforms
would have been responsible for their sudden ends. The paper suggests that the
very presence of these reforms can be seriously disputed in view of the evidence
on the fact that observed budget deficits were mostly caused by the so called
Oliveira—Tanzi effect, meaning that deficits were overwhelmingly generated by
inflation itself.
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