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O PODER AQUISITIVO

I A ESTABILIZACAO DOS PREGOS

MANUTENCAO do poder aquisitivo & ge-

ralmente considerada como uma tarefa do
Estado moderno. Se o poder aquisitivo da moeda
for bruscamente alterado, seja para a baixa —
encarecimento — seja para a alta — queda dos
precos — o Estado deve intervir, pois tais mudan-
cas provocam sempre graves perturbacoes economi-
cas ¢ injusticas de ordem social. Por essas razdes,
éle deverd também prevenir, por medidas apro-
priadas, alteracoes exageradas do poder aquisitivo.
A tarefa é essencialmente técnica e compete em
grande parte a Administracdo publica.

O valor das mercadorias e dos servicos é nor-
malmente medido e determinado em moeda. Ora,
que vale a moeda? Nos paises em que a moeda
é baseada num padrao metalico, a lei monetaria
define o valor da moeda por um péso de ouro ou
de prata. Esta definicdo tornou-se puramente pla-
tonica porque, em parte alguma, podem os porta-
dores da moeda trocar, a sua vontade, os sinais mo-
netéarios por metal precioso. A circulacdo de moe-
da-ouro cessou por toda parte, e o valor metalico
da moeda em prata é muito inferior ao péso indi-
“cado péias leis monetarias. A moeda de todos os
paises é, portanto, hoje em d’ia, uma moeda fidu-
ciaria baseada na confianca concedida aquele que
a emite: o Estado ou o Banco de emisséo.

Tal situacdo € relativamente recente. Data, na
maioria dos paises, apenas da primeira guerra mun-
dial. Contudo, se se quisesse voltar ao estado an-
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dificil a inflacdo monetaria, - particularmente ‘a
emissao de moeda para fins orcamentarios, mas
nao garantem absolqtamente o poder aquisit’ivo'.
O problema ‘apenas se transfere para um outro
plano. Em vez de perguntar: que vale a moeda ?
seria preciso fazer a pergunta: que vale um gra-
ma ou uma onca de ouro? E, tanto num como
noutro caso, s6 ha uma resposta: a moeda, seja
qual for seu padrao, vale o que ela pode comprar.
O poder aquisitivo é a Ginica medida real e precisa
do valor da moeda.

Essa verificacdo é bem antiga. ADAM SMITH
ja a apresentou como uma verdade banal e inata-
cavel, em sua famosa frase: “It would be too ri-
diculous to go about seriously to prove, that wealth
does not consist in money, or in gold and silver,
but in what money purchases, and is valuable only
for purchasing” (l)A. Nos periodos em que os
precos sofrem fortes flutuacoes, todo o mundo efe-
tivamente torna-se conciente désse fato. A nogédo
do poder aquisitivo passa ent@o da linguagem cien-
tifica para a linguagem popular. Fala-se corren-
temente do poder aquisitivo da moeda e também

do “poder aquisitivo dos salérios”, o que quer di-

‘zer que os salérios, fixados em moeda, niao dao

ao assalariado,a faculdade de adquirir sempre a
mesma quantidade e qualidade de mercadorias e
de servicos.

Todavia, quando as flutuacdes dos precos du-
rante um certo periodo, digamos durante alguns
méses, sdo pequenas, o publico se habitua rapida-

mente a ésse estado de coisas e considera nova-

mente a moeda como um valor intrinseco e imu-

(1) AoAM SMITH, The Wealth of Nations, Book IV,
Chapter I.
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tavel. A nocao do poder aquisitivo € perdida, € es-
quecida. E é talvez necessario que assim seja.
Porque, se todos os homens, a todos os momentos,
tivessem presenté o fato de que cada venda ou cada
compra, que nao serve para consumo imediato,
envolve um elemento especulativo (2), uma es-
peculag@o sébre o poder aquisitivo futuro da moe-
da, as variacoes dos precos seriam provavelmente
muito mais fortes e frequentes. Em ultima ins-
tancia, parece duvidoso que o regime dos precos li-
vres pudesse funcionar se o mundo fosse constituido
unicamente de espécimes do “homo economicus”,
ésse “monstro sem realidade possivel”, como o de-
signou o professor Nogueira de Paula (3). A livre
formagéo dos precos é essencialmente baseada
numa diferenciacao de ordem psicologica: na ex-
periéncia de que uns sao mais rigorosamente e
mais continuamente concientes das alteragdes do

poder aquisitivo da moeda do que outros.

Geralmente o Estado permite as flutuagoes do
poder aquisitivo da moeda um certo “limite de to-
lerancia”, e s6 intervem quando ésse limite é ul-
trapassado. O critério para o momento e para a
intensidade da intervencdao nao- pode ser tal ou
qual ato de especuladores profissionais. Os abusos
isolados sao sempre relativamente faceis de supri-
mir, sem necessidade de medidas que atinjam toda
a populacao. O perigo reside na expansao do es-
pirito especulativo. Se todo o mundo compra mer-
cadorias sem necessidade imediata, pelo Ginico mo-
tivo de que, segundo sua opinido, os produtos se-
rao mais raros no meés que vem € que, por isso, oS
pregos subirdo, ou, contrériamente, se em tempo
de depressdao todo o mundo cessa suas compras
supondo que a superproducdo se acentuara e que
os precos baixarao ainda mais, as repercussoes
para a economia do pais sdo desastrosas. A es-
peculacao sébre uma futura alteragdo do poder
aquisitivo da moeda provoca uma imediata mu-
danca do mesmo, e, por conseguinte, a interven-
cao do Estado deve também ser pronta e geral.

~ (2) ALFRED MARSHALL, Money, Credit & Commerce,
Londres,’ 1929, pgs. 16-19,
" (3) L. NoGUEIRA DE PAULA, Compéndio de Seguro
Social, 3.2 ed., Rio, 1939, pg. 185.

E’ um érro muito freqiiente que as interven-
coes se facam lenta e parcialmente, limitando-se a
certas mercadorias cujos precos aumentaram ou di-
minuiram particularmente. As hesitacées proveem
sobretudo da reflexao de que a limitagéo dos pre-
¢os de um artigo ou de um grupo de artigos tera
também uma influéncia restritiva sobre os outros
precos. Nos casos em que a alta dos precos resul-
ta de um motivo conciso e especial — por exem-
plo de uma colheita pobre, ou por causa de uma
inundacdo — a intervencdo parcial pode bastar;
mas desde que a alta dos precos esteja ligada a
nocéo de baixa do poder aquisitivo da moeda, so-
mente as mais vastas intervencoes podem produ-.
zir resultados eficazes. Porque, uma vez que o
ptblico tenha tido a impressdo de que o valor
da moeda estd em recuo e que é mais proveitoso
possuir mercadorias do que numerario, éle com-
prara seja o que for. Quando se limitam os precos
de certas mercadorias, o publico comprara ainda
maiores quantidades delas e, se ao mesmo tempo
for racionada a quantidade das compras, precipi-
tar-se-a sobre outros artigos, ainda nao submetidos
a regulamentacéao.

Para impedir uma evolucao tao perigosa, os Es-
tados Unidos e o Brasil tentaram estabilizar o po-
der aquisitivo da moeda por uma fixacdo geral dos
precos. As medidas adotadas nos Estados Unidos
em maio e em outubro de 1942, e no Brasil em
janeiro altimo, sao similares mas néo de todo idén-
ticas. Na América do Norte, a fixacdo dos precos
no nivel existente em marco de 1942 é considerada
como a regra, e somente pequenos ajustamentos
excepcionais, autorizados pela Administracdo  dos
Precos, sdo admitidos. No Brasil, a estabilizacao
foi prevista, desde o inicio, em duas etapas: a pre-
estabilizacao, feita na base dos precos em 1.° de
dezembro de 1942, e a estabilizagdao definitiva,
que serd feita segundo o principio dos “precos
justos”.

Uma outra diferenca, igualmente importante,
existe entre o sistema norte-americano e o brasi-
leiro, quanto aos salarios. Nos Estados Unidos,
desde o coméco da guerra, os salarios haviam au-
mentado sensivelmente mais que os precos. No
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Brasil, o desenvolvimento se processara em senti-
do inverso: a alta dos pregos ultrapassava a ele-
vacdo dos salarios. Logicamente, a questao dos
salarios devia ser pois regulada de maneira dife-
rente. Nos Estados Unidos, a Ordem Executiva de
2 de outubro, intitulada “An Act to Amend the
Emergency Priée-Control Act of 1942, to Aid in
Preventing Inflation, and for other Purposes”
estabilizou os salarios no nivel mais alto pago en-
' tre 1.0 dé janeiro e 15 de setembro de 1942. Con-
tudo, algumas excepgoes s@o admitidas, “to correct
" maladjustments or inequities, to eliminate sub-
standards of living, to gross inequities, or to aid in
the effective prosecution of the war”. No Brasil,
a Portaria n. 36 do Coordenador Interino da Mo-
bilizacao Econoémica, simultanearﬁente com a fi-
xacdo dos precos, ajustou os salarios minimos. Um
ajustamento dos outros salérios ndo é obrigatério,
mas também nao é interdito.

A despeito das miltiplas objecdes feitas na Amé-

rica do Norte, tanto por parte dos empreendedo-

res como por parte dos doutrinérios, contra a fixa- -

cao geral dos precos, o novo sistema deu, até o mo-
mento, bons resultados. De maio a dezembro de
1942, o custo da vida aumentou apenas de 2,5 % .
Essa progressdo provém principalmente dos pre-
cos agricolas, que nao podiam ser inteiramente
estabilizados por causa da resisténcia do bloco dos
fazendeiros. No Brasil, a fixacido geral dos pregos
é ainda por demais recente para permitir um jul-
gamento definitivo. Todavia, os primeii'os efeitos
sdo também notaveis. O poder aquisitivo da moe-
da acusa, sem davida alguma, desde o fim de ja-
‘neiro de 1943, a tendéncia a estabilizar-se.

II. MOEDA-MERCADORIA

A fixacao dos precos é provavelmente o meio
mais eficaz e, em caso de emergéncia, o (inico meio
possivel de estabilizar o poder aquisitivo. E’, en-
tretanto, um método incisivo, radical, estritamente
oposto ao tradicional principio da oferta e da pro-
cura. Por isso, é ou pelo menos era até o presente
inaplicdvel em tempo normal. Ora, o problema
do poder aquisitivo se apresenta também nos pe-

riodos chamados normais. Mesmo nos paises que

possuem uma moeda-ouro considerada perfeita-
mente estavel, como a libra inglesa até 1914, os
precos dos bens de producdo e de consumo sd@o

continuamente submetidos a fortes flutuacoes.

Esse inconveniente levou os economistas, desde
mais de um século, a procurar uma base moneta-
ria que proporcione aos produtores e consumido-
res um poder aquisitivo mais estavel que a base
metalica. Construiram-se — em teoria — moedas
baseadas no trigo ou em outro produto de primei-
ra necessidade, voltando-se assim as primitivas for-
mas da moeda, em que a mercadoria mais procura-
da servia de medida do valor e de meio de troca:
o gado em diversos paises, ou o fumo em Virginia,
ou algumas vezes, no Brasil dos séculos XVII e
XVIII, o algodédo (4).

O sistema de “mono-mercadoria” como base mo-
netéria nao é, todavia, solugao para o problema do
poder aquisitivo. Porque o valor das outras mer-
cadorias dependeria das flutuacoes da mercadoria-
moeda. Na'melhor das hipodteses, a situacao seria
a mesma que no sistema de moeda de padrao me-
talico. Para reduzir as flutuacoes, dever-se-ia ba-
sear a moeda nao sobre uma Unica mercadoria,
mas sobre um conjunto de mercadorias diferentes,
isto é, sobre um indice dos precos. O engenhoso
astrdnomo norte-americano SIMON NEWCOME foi
o primeiro, em 1879, a desenvolver claramente
essa idéia. Em 1891, o inglés ANEURIN WILLIAMS
elaborou um plano mais detalhado para uma moe-
da-mercadoria désse género, mas suas sugestoes
encontraram pouca atencéo (5).

O primeiro projeto de moeda-mercadoria que
encontrou um éco retumbante tem por autor o
grande economista norte-americano IRVING FISHER.
O plano de\FISHER, exposto inicialmente em 1911
em sua obra fundamental “The Purchasing Power
of Money” e, de maneira mais concreta, em 1920,
no livro “Stabilizing the Dollar”, ndo visa a aboli-

(4) “O dinheiro desta terra (Maranhio) é pano de
algodado; e o preco ordinario por que servem os indios e
servirao cada vez, sao duas varas déste pano que valem
dois tostoes’’. Sermao do Padre VIEIRA, pronunciado
em 1653. 7

(5) EbpwiN WALTER KEMMERER, Money, New York,
1938, pg. 103.
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cdo do ouro como base monetaria. O ouro deve
servir, por assim dizer, como ponteiro do reldgio,
mas ndo como mostrador. A unidade monetaria
do “Commodity  dollar” (délar-mercadoria) sera
constituida de uma certa quantidade de diferentes
mercadorias importantes, cereais, algodao, aco, etc.,
que, juntas, valem um délar. Essa unidade € de-
finida em ouro, mas por um péso de ouro variavel.

Suponhamos que inicialmente o “Commodity
dollar” valesse, conforme a antiga paridade norte-

americana, 23,22 graos de ouro fino. Mas, a essa
paridade, os precos das mercadorias tendem a au-
rﬁentar. Entdo, a autoridade monetaria, o Estado
Qu um banco incumbido dessa tarefa, vai aumentar
o “teor em ouro” do délar, por exemplo de um por
cento, para 23,452 grdos de ouro. Por ésse meio,
a alta dos precos das mercadorias sera talvez con-
tida, ou, se a elevac@o do péso-ouro nao bastar, esta
serd renovada, até que os precos tenham encon-
trado, em relacdo ao ouro, seu equilibrio. No caso
de baixa dos precos das mercadorias, a autoridade
moneétaria agira em sentido inverso, reduzindo o
teor em ouro da moeda que consiste em moeda-
papel conversivel. Mas a unidade da moeda per-
manecera sempre a mesma: uma quantidade fixa
de mercadorias e ndo uma quantidade fixa de me-
tal precioso.

O plano do professor IRVING FISHER provocou
ldngas controvérsias. Toda uma literatura (6)
nasceu em torno da questdo da moeda-mercadoria.
C)bjétou—se sobretudo que a execucao do plano po-
deria acarretar uma forte especulacao em ouro, que
o sistema poderia tornar-se prejudicial ao comér-
cio exterior, que é por demais mecanico e sub-es-
tima os fatores psicolégicos que atuam no movi-
mento dos precos. O argumento mais conclusivo
contra essa regulamentagéo da moeda é talvez o
de que ela ndo é suficientemente rapida no caso
. de grandes modificacdes dos precos. O préprio IR-

viNG FISHER sugerira que o teor em ouro da moe-

(6) Cf. “Hearings before the Committee on Ban-
king and Currency of the House of Representatives on
H. R. 11.788, 67th Congress, 4th Session. — J. LAWREN-
‘ce LAUGHLIN, Money and Prices, New York, 1919. —
FosTER and CATCHINGS, Money, Boston, 1924. — WARREN
and PEARSON, Prices, New Yory, 1933. — HAROLD L. REED,
The Commodity Dollar, New York, 1934.

da ndo deveria ser alterado mais freqiientemente
que de dois em dois meses, e somente de um ma-
ximo de 1 % de cada vez. Mas as flutuacoes dos
precos de mercadorias sao com freqiiéncia muito
mais fortes. Nos Estados Unidos, por exemplo, os
precos, calculados em ouro, eram em 1920 160 %
mais altos do que em 1896. Desde 1920, o movi-
mento dos precos tomou ainda proporcoes mais
vastas. Entre 1929 e 1932, os precos-ouro dos pro-
dutos agricolas baixaram de 62 %, e a média dos
precos de atacado, de 38 % . Ndo seria bastante,
pois, aplicar o remédio proposto por FISHER em
doses homeopaticas, mas seria preciso utiliza-lo de
modo rigoroso, e a questdao é saber como reagira o
“paciente”, isto é, a economia, em face de tais in-
tervencaes. ; .

Quando IrRyING FISHER lancou o seu plano, ad-
mitiu que a introducdo da moeda-mercadoria nao
seria recomendavel para um pais o, sem acordo
internacional, e que a adog@o geral de qualquer
sistema destinado a estabilizacao do poder aquisi-
tivo exigira séculos. talvez (7), porque é contraria
aos usos. seculares. Mas, no periodo de perturba-
coes monetarias que o mundo inteiro sofria desde
1931, a idéia do “Commodity dollar” _conquiétava
muitos partidarios, e o govérno dos EE. UU. ndo
desejava desprezar\ um método recomendado por
tantos peritos eminentes.

O abandono do padrao-ouro do ddlar em abril
de 1933 ja fora parcialmente inspirado pelo prin-
cipio do “Commodity dollar”. Os precos das mer-
cadorias eram extremamente baixos, o que signi-
fica que o poder aquisitivo do délar-ouro era des-
medidamente elevado. Para aumentar os precos,
devia-se portanto reduzir o péso-ouro da moeda.
Desde outubro de 1933, essa politica da moeda-
ouro dirigida foi praticada sistematicamente. To-
das as manhay, Mr. Henry Morgenthau, entao sub-
secretario do Tesouro, e o professor Warren, con-
selheiro financeiro do govérno, fixavam o “teor em
ouro” do délar. No comégo o método mostrou-se
bastante eficaz. A paridade do délar baixava tam-

(7) IrvING FISHER, A Remedy for ithe Rising Cost
of Living — Standardizing the Dollar, “American Economic
Review’’, Supplement, March, 1913, pgs. 46 e segs.
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bém no- estrangeiro, e os pregos das mercadorias
subiam mais ou menos na mesma Proporcac em
que era reduzido o péso-ouro da moeda. Mas no
fim de algumas semanas o sistema perdeu seu efei-
to. No exterior, o délar subia independentemente
de seu teor em ouro teérico, e os precos das mer-
cadorias caiam novamente. Depois de haverem
prosseguido nessa experiéncia por trés meses, 0S
EE. UU. passaram a uma estabilizacao proviséria
do péso-ouro do ddlar, e ésse “provisério” dura até
hoje. Convém relembrar, todavia, que a lei mone-
téria em vigor nos EE. UU. (“Gold Reserve Act”,
de 31 de janeiro de 1934) representa um compro-
misso entre a moeda-ouro classica e a idéia do
“Commodity dollar”., O presidente dos Estados

Unidos tem plenos poderes para fixar o teor em’

ouro do délar entre 50 % e 60 % da antiga pari-
dade-ouro, para ajustar eventualmente o poder'
aquisitivo da moeda.,

Ainda que o plano de IRVING FISHER ndo haja
sido textualmente empregado em parte alguma, o
principio da moeda-mercadoria continua a preo-
cupar os teéricos. Entre as sugestGes recentes,
deve-se mencionar principalmente a plano do eco-
nomista norte-americano BENJAMIN GRAHAM (8),
que pretende eliminar completamente a paridade-
ouro e basear a moeda-mercadoria diretamente nos

estoques de mercadorias. A unidade monetaria

_sera, segundo ésse plano, um sortimento de maté-

rias primas e produtos alimentares que podem ser
armazenados. O professor GRAHAM enumera 23

deles, inclusive o café, o cacau, a borracha e outros

(8) BENJAMIN GRAHAM, Storage and Stability, New
York, 1937. — Frank D. GRAHAM, The Primary Functions
‘(zf Money and their consummation in Monetary Policy,

American Economic Review”, Supplement, March, 1940.

produtos que os EE. UU. devem importar. O go-
vérno ou a autoridade monetaria comprara ou ven-
dera tais mercadorias sempre como um conjunto,
na mesma Proporcaoc em que sao incorporados a
unidade monetaria, e sempre ao mesmo prego,'
contra moeda-papel emitida a base dos estoques.
Se os precos das mercadorias individuais tendem
a baixar, a autoridade monetaria comprara e arma-
zenara mais mercadorias-unidade e aumentari as-
sim a quantidade da moeda em circulagao, o que
tera um efeito estimulante sobre os precos. No caso
de uma alta dos precos, ela vendera mais mercado-
rias-unidade, o que reduzird automaticamente a
moeda em circulacio e exercera uma pressao sobre

0S precos.

No fundo, os estoques de mercadorias substitui-
rao os estoques de ouro, e o, sistema monetario
funcionara também segundo a mesma técnica das
antigas moedas-ouro. Parece duvidoso que se pos-
sa evitar dessa maneira os inconvenientes da moe-
da-ouro e assegurar realmente a unidade moneta-
ria um poder aquisitivo mais estavel. E’ muito
provavel que essa forma de moeda-mercadoria pro-
vocaria uma enorme especulacdao nos mercados dos
produtos que fazem parte da unidade monetaria,
sem falar nos riscos que a armazenagem impoe ao
Estado. Mau grado tais opjegées evidentes e ou-
tras ainda, a idéia do professor GRAHAM encontrou
numerosos adeptos, e reputados peﬁtos nos Esta-
dos Unidos véem nesse plano a base do sistema
monetério futuro, nao de um futuro longinquo, mas

do “New World Monetary System” de apos-guerra

9)-

(9) HAroLDp L. REED, Money, Currency and Ban-
king, New York, 1942, pg. 457.



