Lei Monetaria

ADVERTENCIA

Em seu nimero de dezembro de 1948, a REVISTA BRASILEI-
RA DE EcoNnoMmIa divulgou os comentdrios e sugestoes da Comis-
sdo de Técnicos Brasileiros e Norte-Americanos sébre o Projeto
de criagdo do Banco Central, ora em discussdo no Congresso.
Assim procedeu com o intuito de oferecer aos estudiosos dos
problemas econémicos nacionais uma documentagdo autorizada
€ oportuna.

No presente numero, com idéntico propésito, sGo publi-
cados os estudos e debates relativos a elaboracdo da Lei Mone-
taria, também, atualmente, em andamento no Congresso.

Para maior comodidade de leitura e andlise, os documen-
tos foram reunidos na seguinte ordem :

Iy Texto do Projeto de Lei Monetdrid, apresentado pelo
Sr. Deputado ALDE SAMPAIO, com as respectivas jpustificagoes;

) Parecer do Sr. Deputado DANIEL FARACO, Relator da
matéria na Comissdo de Industria e Comércio;
HI) Voto do Autor contrdrio ao Parecer do Relator;

1IV) Exposicdo do Sr. Professor OCTAVIO GOUVEIA DE BU-
LHOES, Chefe da Seccdo de Estudos Econémicos e Financeiros,
do Ministerio da Fazenda, convidado, pela Comissdo de Indus-
tria e Comércio para levar-lhe a sua contribuicdo tedrica, como
especialista no assunto.
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REVISTA BRASILEIRA DE ECONOMIA

PROJETO DE LEI MONETARIA

Apresentado peio Sr. Deputado ALDE SAMPAIO

1 — Considerando que o sistema monetario & base ouro re-

quer condi¢ches econdmicas, prevalecentes no pais que
o adota; condicoes que nao se verificam no Brasil, como
demonstram as tentativas falhas de implantacdo do sis-
tema, em todo o curso de sua histéria, desde o periodo
colonial;

2 — Considerando que o Brasil jamais deixou de ter em cir-

culacdo o papel moeda como seu principal elemento mo-
netario; e que foram muito curtos e meramente experi-
mentais os periodos em que pdéde manter a moeda-
papel regulada por lastro ouro; e que, somente sob ine-
vitavel prejuizo posterior, péde manter conjuntamente
as duas moedas em circulacio;

3 — Considerando que em conseqiiéncia das perturbacoes

causadas pelas duas grandes guerras mundiais, o sis-
tema monetario 3 base ouro, com a moeda represen-
tada por um péso certo de ouro fino, deixou pratica-
mente de existir como fato generalizado no universo
e, dificilmente podera retornar em periodo curto de
tempo, deixando, portanto, de ser uma aspiracdo re-
comendavel para os paises que ja o nao adotavam;

4 — Considerando que nenhuma significacdo apresenta o fato

da criacio de uma moeda-ouro ficticia sem que a ela
por nenhum trago se ligue o papel moeda em circulacédo;
como da mesma sorte, nenhuma significacio representa
a simples declaracio do poder publico de que o papel
moeda em circulacio se acha garantido por um depd-
sito de ouro que nao se utiliza para conversio e nao
serve de freio as emissoes;

5 — Considerando, por outro lado, que os estudos econémi-

cos demonstram que o poder politico pode instituir um
sistema monetario a base de papel moeda ,que destm-
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penhe, com o mesmo grau de estabilidade de valor, as
funcées da moeda-ouro, uma vez que regule convenien-
temente o seu funcionamento;

6 — Considerando, que assim sendo, o Brasil dever ter por
assente que o seu sistema monetario se constitui por
papel-moeda de curso forgado, onde o ouro aparece sim-
plesmente como estalao de medida de valor, no ambiente
internacional;

7— Considerando, em outra ordem de idéias, que o valor da
unidade monetaria, se pode representar, no decorrer do
tempo, em funcao do seu poder aquisitivo em face de um
conjunto de mercadorias apropriadamente gscolhidas;

8 — Considerando que, a despeito da tendéncia de se iguala-
rem no curso normal do tempo, niao é possivel unificar o
valor interno da moeda no mercado nacional, com o seu
valor externo no mercado internacional, como se am-
bos se originassem dos mesmos fatos prolongados em
extensao;

9 — Considerando que a quantidade de moeda exigida como
meio circulante de um pais ndo pode permanecer conti-
nuamente a mesma para periodos longos de tempo, e
nem ainda dentro de um mesmo ano; pois hia que aten-
der, em periodo longo, ao desenvolvimento econdmico da
populacdo e, em periodo curto, as variacées de acio
comercial que se manifestam nas diferentes épocas do
ano, requerendo, para isso, aumentos definitivos e au-
mentos acidentais, que se processam em condicdes di-
versas;

10 — Considerando que a interferéncia da moeda na vida de
um pais é das mais complexas pela sua acdo e das mais
graves pelos seus efeitos, e necessita ser conveniente-
mente regulada por processos cientificos; o que nio é
possivel conseguir-se sendo através de um orgdo per-
feitamente habilitado para éste fim;

11 — Considerando que, além das razdes internas relativas ao
bem-estar econdémico da populacio, o Brasil, com a assi-
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natura do convénio de Bretton-Woods, assumiu compro-
misso internacional de fixidez de caAmbio que nao podera
manter sem uma firme politica de estabilidade do valor
interno da moeda, o que exige a aprovacao de um rumo
determinado para ser seguido com continuidade de acio;

12 — Considerando, por ultimo, que a regulacio da funcao
monetaria cabe, em decisao final, ao poder politico, cujos
atos perniciosos exercidos com as formalidades legais,
eximem os seus autores de responsabilidade, submeten-
do-os exclusivamente a sancido do julgamento histérico;

O Congresso Nacional decreta:

Artigo 1.° — A moeda nacional sera constituida por notas
emitidas pelo Tesouro e por éle autenticadas, mediante a au-
torizacdo do Congresso Nacional, tendo curso forcado no ter-
ritorio da Nacdo, com poder liberatério irrestrito.

Pardgrafo unico. — Tera curso como moeda nacional, com
poder liberatério limitado pelo péso para as grande quantias,
as moedas de tréco. cunhadas em metal ou liga de metais.

Artigo 2.° — A unidade monetaria sera representada pelo
cruzeiro, o qual se fraciona em submuiltiplos centesimais com
a designacdo de centavos.

Artigo 3.° — O valor interno da moeda nacional tera
como estaldo de aferimento o nivel médio dos precos, relativos
a um ano basico ou grupo basico de anos, tomado como pon-
to de referéncia e determinado através de um preco-grama,
constituido por mercadorias tipicas do mercado nacional.

Pardgrafo primeiro — Na composicao do prego-grama,
selecionar-se-do0 as mercadorias de modo que cada uma sa-
tisfaca, tanto quanto possivel, aos seguintes requisitos:

a) ser de producdo nacional;

b) sofrer pequenas variacoes de qualidade na forma em
que é oferecida a venda, ou ser, pelo menos, repre-
sentada por um tipo geral, facilmente identificavel;
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c) estar sendo oferecida em livre concorréncia;

d) ser acentuadamente isenta de depreciacdo provenien-
te da época da colheita;

e) ser de facil arbitragem na sua exploracao, ou cuja
exploracio possa ser facilmente intensificada ou par-
cialmente abandonada.

Paragrafo segundo — Na composicio do prego-grama,
além da escolha pelos requisitos das mercadorias, mencionados
no paragrafo anterior, contemplar-se-a a influéncia do mercado
externo introduzindo mercadorias nacionais de consumo in-
terno, sujeitas aos precos quer de importacio, quer de ex-
portacao.

Pardgrafo terceiro — Constituira, no momento presen-
te, o preco-grama nacional, sujeito as alteracdoes que a pra-
tica indicar, o nivel médio dos precos, das mercadorias abaixo
mencionadas, com os precos colhidos na Capital Federal, ou
nas Capitais dos Estados onde mais caracteristico seja o
mercado de cada uma delas, ou calculados pela média de pre-
cos de diversas capitais:

a) mercadorias nacionais ndo sujeitas, ou insignificante-
mente ou fortuitamente sujeitas aos precos do mer-
cada externo : arroz; aves domésticas; bananas; ba-
tatas; carne verde; cal; charque; fuba de milho;
garrafas de vidro; goiabada; laranjas; leite condensa-
do; manteiga; sabdo; sal; tijolos e toucinho.

b) mercadorias nacionais de consumo interno, com in-
fluéncia de precos de exportacdo ou importagdo: al-
goddo; baga de mamona; banha; chocolate; cimento
nacional; couro verde; ferro em vergalhdao; fumo;
ouro (no mercado livre); papel de embrulho na-
cional; piacava e pregos.

Artigo 4. — O valor interno da moeda nacional, repre-
sentar-se-a pelo inverso, multiplicado por 10.000, do nivel
médio dos precos correspondentes a cada ano, configurando-se
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pelo indice 100 o nivel dos precos, relativo ao ano bésico, ou
grupo basico de anos, tomado por ponto de referéncia.

Paragrafo umico — As variacOes anuais do valor interno
da moeda nacional proclamar-se-&o como coeficientes de va-
lorizacdo ou de desvalorizagdo, os quais serdo representados
pelo nimero de vézes que o indice de cada ano excede ou se
contém no indice do ano béasico, ou grupo de anos, configu-
rado por 100.

Artigo 5.° — O valor externo da moeda nacional tera
como estaldo simultaneo de aferimento o preco médio anual
do ddlar norte-americano como moeda internacional e o preco
médio anual do ouro no mercado externo; e representar-se-a
pelo inverso do preco médio correspondente a cada ano, mul-
tiplicado por 10.000, configurando-se pelo indice 100 o preco
médio relativo ao ano basico ou grupo basico de anos, tomado
como ponto de referéncia.

Pardgrafo wnico — As variacdes anuais do valor externo
da moeda nacional proclamar-se-ao como coeficiente de valo-
rizagdo ou de desvalorizagdo, os quais serdo representados pelo
namero de vézes que o indice de cada ano excede ou se con-
tém no indice do ano basico, ou grupo basico de anos, configu-
rado por 100.

Artigo 6.° — As divergéncias entre os valores interno
e externo da moeda nacional serdo designadas pela denomina-
cdo de disparidade, e proclamar-se-d0 por uma taxa percen-
tual, tendo por base o indice do valor interno da moeda. Quan-
do nao houver divergéncia entre o valor interno e o valor ex-
terno da moeda nacional, proclamar-se-a4 o valor externo da
moeda em paridade historica, se os indices forem relativos ao
triénio basico de que trata o artigo oitavo; e em paridade
tempordria, se relativos a um triénio auxiliar. Se a paridade
se verificar concomitantemente em relacio ao ouro e ao
dolar, dir-se-a, ainda, que é coincidente. Aplicar-se-d0 a4 dispa-
ridade os mesmos qualificativos de histérica e tempordria. A
disparidade sera ainda favordvel ou desfavordvel, conforme o
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valor externo da moeda seja superior ou inferior ao valor
interno.

Pardgrafo primeiro — O valor do ddlar corrigido pelos
indices dos precos internos dos Estados Unidos, dispensaria a
igualdade dos dois indices para efeito de proclamacio da pari-
dade coincidente.

Pardgrafo sequndo — As divergéncias até 10 % entre os
indices dos valores internos e externos da moeda néo infir-
mardo a declaracdo de paridade.

—

Artigo 7> — As variagées do valor da moeda, quer no
mercado interno, quer no mercado externo, que nao excedam
de 10% a base de referéncia recuada pelo menos de cinco anos

e que nio sejam sucessivas no mesmo sentido, serdo procla-
" madas como inexistentes para qualquer efeito legal, em vir-
tude de lei vigente ou que venha a ser promulgada, em de-
corréncia da acdo da moeda como unidade de medida dos
valores.

Artigo 8.° — Os anos de 1910 a 1912 passarao a constituir
o triénio basico de referéncia para a verificacdo das variacoes
dos valores internos e externos do cruzeiro, por meio do
nivel médio dos precos, com o valor indice de 100; adotando-se
como nivel auxiliar de referéncia o triénio 1937/39, compu-
tado com o indice de 28 sbbre- o triénio basico para o valor
interno da moeda e com os indices respectivos de 10 e 18,
para os valores externos referentes ao ouro e ao ddlar. Os
mesmos triénios sio tomados, presentemente, como base de
referéncia para as paridades- histérica e temporaria.

Meio Circulante em Moeda Nacional
Artigo 9.° — O meio circulante em moeda nacional
constituir-se-a pelas notas emitidas pelo Tesouro, formando
um gquantum temporariamente fixo, e por um suplemento
variavel, em acérdo com as necessidades momentaneas da cir-
culacio.
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Artigo 10 — O numerario formado pelo quantum tem-
porariamente fixo da circulacio monetaria sera revisto de cin-
co em cinco anos (periodo presidencial) pelo Congresso Na-
cional, que o alterara ou o conservara inalteravel, de acordo
com as necessidades econdmicas.

Pardgrafo tnico — Na. alteracdo do quantum, a lei a
éle incorporari preferentemente parte do suplemento varidvel
em circulagdo, determinando novo limite para o suplemento
variavel, que vigorara para o periodo vindouro, completando-
se com emissdo o que vier a faltar para atender ao resultado
determinado pelo Artigo 16 e seus paragrafos.

Artigo 11 — O numersrio formado pelo suplemento va-
viavel da circulacado sera constituido por notas do Tesouro
emitidas para atender as necessidades da Carteira de Redes-
conto, a qual sera substituida pelo Banco Central, quando fér
criado, e tera um limite maximo fixado semestralmente atra-
vés da taxa percentual sdbre o capital e reservas dos estabele-
cimentos bancarios, de tal modo que se satisfacam as deter-
minacoes constantes do Artigo 16 e seus paragrafos.

Pardgrafo unico — Na incorporacao do suplemento va-
riavel ao quantum fixo da circulacio monetaria de que trata
o paragrafo tUnico do artigo anterior, a Carteira de Redes-
conto ou o Banco Central, quando existir, se constituira em
débito com o Tesouro Nacional da importincia incorporada,
a qual seri resgatada por pagamento mensal e na conformi-
dade dos fatos economicos.

Politica Monetaria

Artigo 12 — Fica criado o Conselho Técnico Monetario,
0 qual passara a funcionar junto ao Banco Central, quando
éste for criado e se instituira em Orgio auxiliar do Poder
Legislativo em tudo quanto se referir 4 moeda e a politica
monetaria. O Conselno Técnico Monetirio sera constituido
por cinco membros, um dos quais seu Presidente, todos no-
meados pelo Presidente da Republica com a aprovacao do Se-
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nado Federal, dentre técnicos de ilibada reputacio e notavel
saber em economia monetaria, os quais perceberio vencimen-
tos iguais aos de Ministro do Tribunal de Contas, e somente
perderdo os seus lugares por sentenca judicial. O Conselho
Técnico Monetario tera uma Secretaria, uma Biblioteca espe-
cializada e uma Seccdo Técnica, cujos quadros serio forma-
dos por funcionarios pablicos transferidos, em comissio, até
sua organizacido definitiva.

Artigo 13. — Incumbe ao Conselho Técnico Monetario:

a) coligir, continuamente, os dados estatisticos e por
meio déles acompanhar e analisar os fatos referentes
a circulacio monetaria;

b) pré-determinar a quantidade de moeda que deve
existir em circulacao;

¢) indicar o estado do meio circulante, determinando o
grau de inflacdo ou de deflacdo existente;

d) apresentar, trimestralmente, um quadro dos indices
dos precos internos e dos indices do preco de ouro e
das moedas tipicas internacionais, em referéncia a
triénios anteriores, tomados como base; e os respec-
tivos valores interno e externo da moeda, com seus
coeficientes de valorizacao e desvalorizacao;

e) determinar o grau de paridade ou de disparidade em
taxas percentuais, entre os valores interno e externo
do cruzeiro;

f) analisar os dados estatisticos referentes a4 renda na-
cional, & populacao, ao volume das transacbes mera-
mente financeiras e ao importe anual das despesas
publicas a fim de indicar, peridodicamente, o grau de
enriquecimento ou de empobrecimento do Pais, e a
taxa da relacdo entre o volume das transacoes finan-
ceiras e o volume das transacoes econdmicas;
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g) determinar o volume real das transacdes econdmi-
cas e indicar a taxa anual das despesas publicas em
relacdo a renda nacional e ao volume real das transa-
¢bes economicas;

h) enviar, anualmente, ao Congresso Nacional, no ini-
cio da elaboracdo orcamentaria, uma exposicao cir-
cunstanciada sobre a situacido do meio circulante,
acompanhada de informacdes e elementos necessarios
as normas de acdo da politica monetaria nacional.

Artigo 14 — A politica monetaria tera por objetivo a con-
servacdo da estabilidade do valor da moeda, quer no mercado
interno, quer no mercado internacional.

Artigo 15 — A estabilidade do valor interno da moeda
serda conseguida pela alteracio da quantidade de moeda exis-
tente em circulacio, de tal modo que o nivel médio dos pregos
de que cogita o art. 3.° se conserve praticamente invariavel
para 0S anos seguintes.

Artigo 16 — ‘A politica monetaria serd conduzida me-
diante a determinacdo prévia da quantidade de moeda que
devera existir no fim de cada qiiingiiénio a que se refere o ar-
tigo ;0, como soma do quantum fixo e do suplemento variavel.

Pardgrafo primeiro — A determinacdo da quantidade de
moeda seri obtida por meio da equacdo circulatéria, atribuin-
do-se uma taxa anual de crescimento para o volume das tran-
sacoes e corrigindo-se no fim de cada ano a quantidade previs-
ta, mediante o confronto do nivel médio dos precos, de tal mo-
do que o aumento anuo-percentual da quantidade de moeda
seja 0 mesmo que o aumento anuo-percentual do volume real
das transacoes.

Pardgrafo segundo — A taxa de variacdo percentual do
volume das transacbes seria aquela para a qual o nivel médio
dos precos obtidos pela eqiiacdo circulatéria seja, aproximada-
mente, 0 mesmo que 0 nivel médio real dos precos, obtido esta-
tisticamente; salvo as divergéncias provenientes de causa ge-
ral econémica, tal como crise ciclica ou grandes alteracGes anor-
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mais no comércio externo, cujos efeitos nio sejam corrigiveis
por acao monetaria.

Pardgrafo terceiro — Se, em qualquer ano, houver emis-
sio grandemente excessiva, aguardar-se-4 a invariabilidade do
indice dos precos de um a outro ano, para prosseguir no au-
mento do meio circulante, em conformidade com o paragrafo
primeiro.

Artigo 17 — A estabilidade do valor externo da moeda
aferir-se-4 pela pequena variabilidade da taxa real de cimbio

e conseguir-se-4 pela acdo das diversas medidas consignadas

ro Artigo 19.

Artigo 18 — A politica de contrdle cambial, antes de pre-
servar a estabilidade do valor externo da moeda, conduzira a
taxa de cambio para o seu valor real, tendo em conta as pari-
dades historica e temporaria de que trata o Artigo 6.°.

Artigo 19 — Para regularizacio da estabilidade do va-
lor externo da moeda nacional ficam instituidas as seguintes
medidas legais :

a) ficara reservada, do ouro em depdsito do Banco do
Brasil, a importancia de Cr$ 100.000.000,00 (cem
milhdes de cruzeiros), que passara a constituir o fun-
do de estabilizacio do cambio, a qual serd movimen-
tada para impedir as oscilacbes acidentais da taxa
real do cambio em vigor;

b) passarao a ser cobrados em ouro ou em vales banca-
rios em moedas internacionais, mensalmente relacio-
nadas, 10 % das taxas das tarifas aduaneiras em
vigor; . :

¢) a taxa de 5 %, que ora recai sobre as cambiais de im-
portacdo, passara a ser variavel, a partir de zero
como limite inferior, determinando-se pela taxa de
disparidade a que se refere o Art. 6.°, de acéordo com
as instrucoes dadas pelo Conselho Técnico Monetario
para cada periodo de trés meses;

d) continuara em vigor o contréle das importacgoes e das
exportacoes, mantendo-se a licenca prévia para as im-
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portacoes, e instituindo-se listas livres e listas com
graus de prioridade, para as importacoes e expor-
tacoes; .

e€) sempre que a taxa nominal de cambio em vigor ndo
coincidir com a taxa real, de tal modo que se procla-
me a disparidade de que trata o Art. 6.°, serao insti-
tuidas duas taxas de cambio, a mais baixa das quais
sera fixa pelo espaco de um semestre e se aplicara
para as listas livres de importacdo e as listas de prio-
ridade de exportacio de que trata a alinea “d”; a se-
gunda serd variavel e aplicar-se-a as listas depen-
dentes de prioridade de importacdo e as listas livres
de exportacdo. Enquanto perdurarem as duas taxas,
conservar-se-a inativo o fundo de que trata a alinea
“a” déste artigo;

f) logo que permitam os acOrdos internacionais assina-
dos pelo govérno brasileiro, serdo transformados em
impostos “ad valorem” os atuais direitos alfandegéa-
rios cobrados por tarifas especificas.

Artigo 20 — Dentro dos trés primeiros meses de cada
ano, o Conselho Técnico Monetario apresentara ao Congresso
Nacional e ao Presidente da Reptblica o relatério da situacao
monetaria do pais e das conseqiiéncias econdmicas, decorren-
tes da politica monetaria e financeira adotada no ano extinto,
em referéncia ao ano anterior e ao ano inicial do qiiingiiénio.

Pardgrafo tinico — No relatério o Conselho Técnico Mo-
netdrio apresentara, em quadro comparativo, a taxa de au-
mento ou reducdo do volume real das transacoes comerciais,
do aumento ou reducdo das transacdes financeiras e eco-
ndmicas, a taxa de aumento ou reducio das despesas publicas,
a taxa de aumento da populacdo. E pela anilise désses ele-
mentos, em conjunto com os dados estatisticos monetarios,
apresentara o grau de inflacao ou deflacao provocado; o grau
de incidéncia do volume das transacbes financeiras sobre as
econdmicas; o grau de disparidade entre o valor interno e ex-
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terno do cruzeiro; o grau de _prosperidade no ambiente nacio-
nal e o grau de prosperidade no ambiente internacional.

Artigo 21 — Sio proclamados como de acdo politica per-
niciosa, para fim de julgamento dos homens publicos, os atos
do govérno que tenham por efeito, quer trazer o desequilibrio
do estado normal da circulacao, provocando estados de infla-
c¢ao ou de deflacdo, .quer aumentar a taxa de relacio entre as
despesas publicas e o volume real das transacoes econdmicas,
com prejuizo do grau de prosperidade da Nagao. :

Artigo 22 — Para execucao desta lei o Presidente da
Reptliblica expedira regulamento no prazo de noventa dias e
a seguir organizarda o Conselho Técnico Monetario na forma
prescrita pelo Artigo 12.

Artigo 23 — Ap6s dozes meses de funcionamento do
Conselho Técnico Monetario, o Presidente da Repablica en-
caminhara ao Congresso Nacional a proposta de organizacao
do quadro definitivo dos funcionérios.

Artigo 24 — Ficam revogados o decretos n. 5.108, de 18
de dezembro de 1926, e demais disposicGes em contrario.

COMENTARIO EXPLICATIVO DOS ARTIGOS DA LEI
MONETARIA

A razdo de ser da presente lei monetiria tem os seus fun-
damentos expostos nos considerandos que a precedem os quais
constituem a sua verdadeira justificacdo; limitamo-nos aqui, a
titulo de comentarios, a explicar a natureza de alguns dos seus
artigos e a trazer luz sbbre outros.

Artigo 1.° — Considera-se a nota do Tesourc como a moe-
da nacional, substituindo-se assim a moeda-mercadoria por um
instrumento de natureza juridica feito 4 sua feicdo, e que a
substitui. O fato do poder politico impor atos juridicos em
substituicAo a atos econdmicos é comum na vida dos povos e
o unico requisito essencial para isto é que o ato juridico guar-
de relacao de identidade com o ato de economia livre a que se
substitui. Também, comumente, elementos juridicos se subs-
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tituem a elementos econdémicos, e basta citar os papéis de bol-
sa a que se acham vinculados bens econdmicos que nao apa-
recem has transagdes. No papel-moeda, o poder politico cria o
instrumento juridico que se vincula de modo geral, aos bens
de negécio do pais e o adapta ao exercicio da funcdo econd-
mica da moeda. O essencial para o funcionamento esti em
conduzir o meio circulante constituido por papel-moeda, re-
produzindo com fidelidade o que ocorre com o seu modélo, a
moeda-mercadoria, em obediéncia aos fatos naturais. O pa-
pel-moeda, desde que instituido sob cépia da moeda-mercado-
ria, conserva-se auténomo como se fosse real elemento eco-
nomico; e a estabilidade do seu valor como unidade de medi-
da, no decurso do tempo, depende da conservaciao do seu po-
der aquisitivo, tal como se d4& com a moeda-ouro, na qualida-
de de moeda-mercadoria. Acompanhando-se os fatos em vir-
tude dos quais a moeda-ouro mantém o seu poder aquisitivo,
criar-se-a situacdo idéntica para o papel-moeda.

O presente projeto de lei tem por fundamento essas obser-
vacoes e pretende estabelecer o mecanismo em raziao do qual
o papel-moeda segue os tramites de funcionamento da moeda-
ouro, como a moeda-mercadoria entre tédas reconhecida, a de
maior estabilidade. '

Artigo 3. — O valor de uma unidade de medida, qual-
quer que ela seja, necessita ndo somente ser fixo, como tam-
bém ser suscetivel de aferimento para reconhecer-se a sua in-
variabilidade. A moeda como unidade de medida dos valores,
ainda a moeda-ouro, é uma unidade imperfeita, pois ndo se
conserva fixa no tempo. O aferimento da a conhecer o grau
de variacdo havida. A moeda-ouro, entretanto, apresenta as
variacoes minimas e ora num, ora no outro sentido; o que quer
dizer que retorna ao seu valor inicial, sobretudo se ndo se con-
sidera um periodo extremamente longo de tempo. A moeda-pa-
pel, se bem regulada, pode apresentar esta mesma caracteristi-
ca de quase invariabilidade; mas, se alterada em alto grau, nio
pode retornar a situacdo anterior e permanece na sua ultima
situacdo, tal como ocorre, como caso excepcional, na quebra
de padrao do sistema da moeda-ouro.
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O estaldao de aferimento do valor da moeda se constitui
através do seu poder aquisitivo sdbre um conjunto de merca-
dorias, de tal sorte que a alteracido do preco-médio dessas mer-
cadorias, em duas épocas sucessivas, revela a causa geral que
atingiu todos os precos e venha representar a variaciao havida
na unidade de medida.

A escolha das mercadorias deve, por conseguinte, ter em
vista a sua reduzida alteracio de precos por causas econdémicas
para que as modificacGes observadas possam ser atribuidas a
causa monetdria de variacao do valor da moeda. Chamamos
de preco-grama a lista dessas mercadorias escolhidas, acom-
panhadas de seus respectivos precos, pelos quais se determina
o nivel médio dos precos nas diferentes épocas.

Artigo 4.° — O valor de qualquer unidade de medida é
o inverso do resultado da medicao; pois que a quantidade se
representa pelo nimero de vézes que a unidade de medida se
contém na grandeza cuja medicao se efetua. Para a moeda,
com o seu estaldo de aferimento do artigo anterior, os resul-
tados seriam fractes decimais, o que os tornaria inconvenien-
tes para uso. Dal haver-se multiplicado por 10.000, para par-
tir-se sempre com o nimero 100 como valor inicial da moeda.

O exemplo seguinte esclarece a aplicacdo do artigo:
Tomando por ponto de referéncia, com o nivel 100,
o triénio 1937-39; o nivel dos precos do ano de 1943
foi de 148; o valor da moeda correspondente ao trié-
nio representa-se por 100, correspondente ao ano de
1943 representa-se por 67.

Artigo 4. — Pardgrafo unico — O paragrafo tem por
objeto dar uma nocéo de grandeza da variacdo da moeda, ha-
vida no decorrer do tempo. Em lugar de uma taxa percen-
tual de variacdo, que nao daria resultados uniformes, adotou-
se o critério de comparar entre si os poderes aquisitivos de
duas épocas, chamando de coeficiente o nimero de vézes que
um é superior ao outro.

Exemplo — Tomando por ponto de referéncia, com
0 nuamero 100, o triénio de 1937-39; o valor da moe-
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da nacibnal em 1943 representou-se por 67; o coefi-
ciente de desvalorizacdo foi de 1,48, obtldo pela di-
visdo de 100 por 67.

Artigo 5.° — Ja fizemos ver, nos considerandos, que nao
é acertado unificar os valores interno e externo da moeda, que
nem sempre coincidem, ainda mesmo quando se tratasse de
moeda ouro, pois qualquer mercadoria quando utilizada como
moeda adquire um valor préprio diverso do valor de troca
que teria se empregada simplesmente como mercadoria. A
diferenca entre o valor interno e o valor externo da moeda
foi chamada de disparidade e o que a teoria de Cassel, univer-
salmente aceita, declara é que no decorrer do tempo, afasta-
das as causas que a determinaram, a disparidade tende a de-
saparecer, igualando-se, em nova situacdo, os valores interno
e externo da moeda.

No sistema de papel-moeda, ou meio circulante misto de
moeda-papel e moeda-ouro, no periodo da disparidade, o preco
do ouro no mercado interno passa a ser aquilatado pelo valor
externo da moeda nacional, e nao pelo seu valor interho; dai a
sua evasao, do pais onde a disparidade é desfavoravel! ao valor
interno

Dai também ser contra-indicado, no sistema de papel-
moeda, tomar uma moeda-ouro ficticia como base de valor
para a unidade monetaria. Assim fazendo, ter-se-a como es-
" taldao de aferimento do valor interno da moeda o seu valor
externo em duas épocas distintas; e a medicao das vartacdes
obtidas é falseada nos seus resultados.

Esta observacao é importante para o julgamento do sis-
tema adotado no presente projeto de lei, pois que a idéia vul-
gar € que o sistema monetario & base de papel-moeda nio dis-
pensa a existéncia de uma moeda-ouro como unidade de me-
dida, a qual constitui, ao mesmo tempo, o padrio de referéncia
do valor do papel-moeda. S6 nos periodos de paridade abso-
luta entre os valores interno e externo da moeda, que sdo
raros na vida dos povos de economia instavel, a presuncio
teria cabimento. Como as condicdes reais sio outras para
a grande maioria das nagoOes, segue-se que o sistema é inacei-



LEI MONETARIA 69

tavel por imperfeito. A base de unidade de poder aquisitivo
revelada por um conjunto de mercadorias do mercado inter-
no, é-lhe neste particular muito superior.

. Havendo sido distinguido o valor externo do valor interno
da moeda, o Artigo 5.° institui o seu estalio de aferimento
préprio. O mercado internacional ainda se.guia nas suas re-
- lagbes de troca por uma moeda predominante que seria de
t6da conveniéncia se conservasse indefinidamente em estado
de paridade em seus valores interno e externo, comprando
sempre a mesma mercadoria no mercado internacional, salvo
as alteracdes provenientes de causas econdmicas. A libra es-
terlina manteve por muito tempo essa condicio, no mesmo
passo em que se constituia a moeda predominante universal,
pelo vulto de operagoes em que intercedia. Apds a dltima’
grande guerra, o dolar ocupou-lhe o lugar de predominincia,
sem que tenha, entretanto, podido manter até o presente a
co'ndigéo de estabilidade de valor interno, o que lhe tira a pos-
sibilidade de paridade universal.

Em razdo disto, foram instituidos dois padrdes de. aferi-
mento, um relativo & moeda predominante através da qual se
realizam em maior vulto as operacgdes internacionais, outro
relativo ao ouro que por circunstancias naturais é a merca-
doria que conserva a maior fixidez de valor no decorrer do
tempo.

A forma pela qual se apresenta a afericiao de valor é idén-
tica A& concernente ao valor interno. O exemplo seguinte es-
clarece a aplicacdo do artigo.

Tomando por ponto de referéncia, com o nimero 100,
o triénio 1937-39; os indices dos precos médios do
délar e do ouro em 1943, foram respectivamente
111 e 119; o valor da moeda nacional correspondente
ao triénio representa-se por 100, correspondente ao
ano de 1943, por 90 para o délar e 92 para o ouro.

Artigo 5.° — Pardgrafo tdmico —

Exemplo : Tomando pbr ponto de referéncia com o
namero 100, o triénio 1937-39, o valor externo da
moeda nacion_al em 1943, representou-se por 90 para
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o dolar e 92 para o ouro, o coeficiente de desvalori-
zacdo foi de, respectivamente, 1,11 e 1,08 obtidos
pela divisdo de 100 respectivamente por 90 e por 92.

Artigo 6.° — O valor externo da moeda nacional aquila-
tado pelo seu poder de compra no mercado internacional sofre
influéncias de natureza econdmica e de natureza politica que
nao se manifestam no mercado interno; de modo que dificil-
mente se pode escoar um longo periodo de tempo sem que so-
brevenham divergéncias entre o valor interno e o valor ex-
terno da moeda, provocadas por alteracées do valor externo
da moeda no decorrer do tempo. ¥ o que em linguagem ana-
litica se traduz dizendo que as coodernadas do valor externo
da moeda nacional mudam periodicamente por efeito da po-
litica do comércio internacional; pelo que nao pode, o valor
externo da moeda, ter um estalao longinquo de referéncia.

Essas influéncias também se manifestam quando o pais
adota a moeda-ouro, mas ai os fenémenos aparecem em as-
pecto contrario : o valor externo da moeda se conserva prati-
camente fixo e as divergéncias entre os dois valores vém co-
mo conseqiiéncia das variagoes no valor interno, gerando
a disparidade, a qual tende, naturalmente, a corrigir-se pela
entrada ou pela saida de ouro.

Em razdo désses fatos adotamos as duas paridades que
denominamos de histérica, relacionada a uma situacio imu-
tavel de referéncia, e a que denominamos de tempordria, cor-
respondente a um periodo de tempo em que as condigcdes vi-
gentes conservam inalteradas as coordenadas de referéncia.

Para atender aos fatos resultantes da instabilidade de que
cogita o Artigo 5.°, tomamos ainda em consideracdo as situa-
coes de paridade quer referentes ao ddlar, como moeda tipica
internacional, quer ao ouro como mercadoria de valor pouco
variave], ainda em periodos longos, se bem que nio seculares,
de tempo. A pratica demorada do sistema poderia encami-
nhar-se para a determinacdo de parametros que liguem as
.épocas_longinquas entre si, permitindo que se possa ter no-
¢80 precisa das alteracoes do valor na evolucdo histérica dos
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povos; mas propositadamente nos abstivemos do assunto para
nao mais complica-lo.

O exemplo seguinte elucida o significado das designa-

cOes e completa-as com a apresentacdo de um quadro de apli-
cacOes praticas.

Tomando por ponto de referéncia, com o nimerol00,
o triénio basico de 1910-12, o valor interno do cru-
zeiro se representa, no ano de 1943, pelo indice 20,
o valor externo relativamente ao ddlar pelo indice
17,2. A disparidade historica, referente ao ddélar,
é desfavoravel, na taxa de 14 %.

O seguinte quadro elucidativo, d4 as disparidades hist6-

ricas e temporarias relativas ao triénio basico de 1910-12 e
ao auxiliar de 1937-39, para os anos de 1942 a 1945.

Indices do | Indices do DISPARIDADE tndices do DISPARIDADE
. valor ex- valor ex-
] valor in- terno da terno da
ANos terno da moeda -moeda
moeda ref. a0 Hist. Temp. ref. 8o Hist. Temp.
1910
1911 100 100 0 100 ]
1912
1942 22 86 | —60% 172 | —21%
1943 20 87 | —56% 172 | —14 %
1944 15 88 | —41% 177 | +12%
1945 12 89 | —25% 173 | +4 %
1937
1938 100 100 0 100 ]
1939
1942 78 89 +4+ 14 % 95 + 20%
1943 71 90 + 26 % 95 + 32 :
1944 53 91 4+ M % 95 +~ 7
1945 42 92 4119 % 96 +128 %

Obs. — O sinal negativo € correspondente A disparidade desfavordvel, e o positivo 3 favordwel.

Artigo 7.° — Desde muito vém os economistas proclaman-

do a necessidade de reajustamento dos valores atribuidos as
coisas em periodos distantes de tempo e alterados em virtude
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das variacdes do valor da moeda na qualidade de unidade de
medida. Se uma unidade de medida foge ao atributo especi-
fico de ser imutavel, impoe-se como tnica solucdo possivel, a
correcao dos resultados falsos. Se uma area de terra foi me-
dida com um metro defeituoso ninguém insistira em que deva
prevalecer o resultado numeérico da medicido; 0 mesmo deve-se
admitir para a moeda quando. reconhecida a sua variacio.
O Artigo sétimo do projeto nao tem, todavia, por objeto
estabelecer as correcdes devidas as alteracoes do valor da moe-
da e as conseqiientes relacdes de direito que resultam dessas
correcoes; mas desde logo atender as instabilidades acidentais
do valor da moeda, quer no mercado interno quer no externo,
prescrevendo um campo normal de oscilacdo de valor, dentro
do qual seria precipitado realizar as correcdes. A moeda, como
ja dissemos, é uma unidade imperfeita e a lei se ha de ajus-
tar a essa imperfeicio. No caso, o ajustamento consiste em
nio pretender levar as corregbes a um grau incompativel com
a realidade. E o que faz o dispositivo isentando de correcio
as pequenas variacoes. ‘

Artigo 8.° — Os dois triénios adotados sio os. que apre-
sentam maior caracteristica de estabilidade, nas épocas conside-
radas. O trénio de 1910-12 é, nesse caso, particularmente no-
tavel; pois sdo minimas as variacbes dos pregos internos e das
taxas cambiais; o triénio 37-39 representa sdmente um perio-
do onde as variacées sio menos intensas, numa época de acen-
tuados distirbios monetarios.

Artigos  9.°0, 10 e 11 — Os estudos doutrinarios fazem
ver que a quantidade de moeda que necessita existir como
meio circulante de um pais deve acompanhar o volume das
operacoes econdmicas. A moeda legal, de poder liberatério
irrestrito, é a base de todo o meio circulante, e compete ao po-
der politico regular-lhe a quantidade, em acordo com as exi-
géncias das operacOes econémicas. Nas comunidades pro-
pressivas, o que constitui a regra de nossa época, o volume
das operacGes econdmicas cresce constantemente e sem brus-
cas alteracdes conduzindo ao aumento continuado e de alguma
maneira uniforme, da quantidade de moeda; a par, porém,
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désse aumento continuado decorrente do crescimento do vo-
lume das transacdes provenientes do progresso, ocorre a irre-
gularidade momentanea da producio e das transagtes de co-
mércio em vista do qual ha mister aumentos e retracbes aci-
dentais do - meio circulante. Ora, para atender & perfeita
adaptacio entre o meio circulante e as operagdes econdmicas,
basta determinar o ponto a que nio atingem as irregularidades,
de vulto, das operacoes comerciais e admitir a elasticidade do
meio circulante além désse ponto. E o que o projeto deter-
mina com a composicio do meio circulante formado por um
“quantum” fixo e um suplemento variavel.

A determinacio do “quantum’™ fixo do meio circulante
constitui indubitavelmente atribuicao do poder politico, quer -
pela natureza do ato do lancamento da moeda, quer pelas van-
tagens que decorrem da utilizacio da moeda criada. Ja o
ato de suprir as deficiéncias acidentais do meio circulante é
uma operacio a que se pode admitir a natureza comercial e,
assim sendo, é preferivel que o poder politico o deixe a cargo
de instituicoes particulares.

O sistema em voga no Brasil é, porém; o da emissio, pelo
Tesouro ‘das notas que constituem o suplemento variavel do
meio circulante, o que da validade de moeda legal a tddas as
notas em circulacio. O sistema é recomendavel nao s6 pela
fiscalizacio que a éste respeito exerce o poder politico, como
pelo franco recebimento das notas independentemente da con-
fianca que inspire o estabelecimento particular. O Artigo 11
do Projeto ratificou nesse sentido a experiéncia brasileira.

Artigo 12 — O encargo do poder politico de suprir o meio
circulante de moeda legal sujeita-se, pelo interésse nacional, a
determinacodes técnicas, sem as quais 0 encargo é mal cum-
prido por inciéncia das coisas. Por outro lado, a faculdade de
emitir dinheiro, mediante razoes subjetivas de cada momento,
da lugar ao abuso do poder politico de servir-se do dinheiro
emitido para propinas perdularias, corrompendo-o no desem-
penho da sua missio de criar o bem-estar das populacoes.

Para que se tenha um sistema monetario a base de papel
moeda que funcione sem a influéncia dos pretextos ocasionais,
h4i mister a criacdo de um orgao técnico que traga a conheci-
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mento a verdade indubitavel dos fatos em seus térmos concre-
tos, em face dos quais nio possam prevalecer argumentos abs-
tratos. S6 assim o sistema de papel-moeda copia um dos fun-
.damentos do sistema & base-ouro que tem como anteparo con-
tra os erros da acfio politica, os efeitos imediatos e evidentes
do mal causado; efeitos que, ante a insisténcia ,vao até ao des-
moronamento do sistema, com perda irreparavel e visivel do
patriménio da Nacgio.

O Conselho Técnico Monetario, com o respeito que as suas
decisbes imprimam, constitui, por conseguinte, uma peca in-
dispensavel do sistema a base de papel-moeda sem a qual o
seu funcionamento é arbitrario e os resultados a que conduz
estdo isentos de julgamento seguro; o que quer dizer gue 0
sistema funciona fora de téda a técnica da ciéncia da admi-
nistragao.

O projeto, instituido o Conselho Técnico Monetério, cria
um 6rgao de instrucdo dos fatos para esclarecimento da acao
politica e a0 mesmo tempo um Orgdo de apuracdo de respon-
sabilidade para quem, com consciéncia de seus atos, se sobre-
poe a evidéncia dos males que causa.

Artigo 16 — Este artigo tem por finalidade instituir a
base de processo para conducio da politica monetaria, tal co-
mo preceitua a ciéncia da direcido administrativa : primeiro
prevendo ou pré-determinando o resultado a que se deve che-
gar, em seguida corrigindo, no curso da execucao, a previsac
feita para que, ao fim do periodo, estejam acordes os resulta-
dos previstos e os reais, em face do objetivo que se pretende
alcancar. No caso, com a politica monetaria o que se preten-
de alcancar é a estabilidade do valor da moeda, tal como con-
signado no Artigo 14, tendo por elemento de acdo a quanti-
dade de moeda que se procura regular com ésse fim.

Artigo 16 — Pardgrafos primeiro e segundo — Os dois
paragrafos, primeiro e segundo, concretizam os meios de acao
para cumprimento do Artigo 16, no que se refere ao valor
interno da moeda.

A observagao tem demonstrado que o aumento de volume
das transactes comerciais de um pais representa, nos periodos
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normais do tempo, uma taxa uniforme sobre o volume ante-
rior; de sorte que se a quantidade de moeda deve acompanhar
o volume das transacoes, a conseqiiéncia é também o aumento
uniforme e regular do meio circulante através de uma taxa
percentual sébre a quantidade existente de moeda.

Desta sorte, o primeiro calculo de aproximacido sucessiva
das futuras quantidades anuais de moeda é feito com o em-
prégo de uma taxa admitida para o progresso natural do pais,
em face dos dados estatisticos anteriores. O subscritor déste
projeto, no seu livro “Licoes de Economia Circulatéria e de
Economia Repartitiva”, descreve um meio de determinacio
dessa taxa, que como se sabe foi estimada pelo economista
GUSTAVO CASSEL no valor de 3 % como taxa média universal,
mas o processo adotado ndo exige ésse calculo, pois que se
baseia no equilibrio entre a quantidade da moeda, ou mais
propriamente entre o volume monetario e o volume das tran-
sacoes, revelado pelo indice dos precos; tal como quem pro-
cura numa balanca, pouco a pouco, obter a pesada que conduz
ao ponto zero do mostrador.

O paragrafo primeiro da o processo de determinacdo da
quantidade prevista de moeda que devera existir no fim de
cada qiiingiiénio, em vista do qual se vai, anualmente, aumen-
tando o meio circulante; o Paragrafo segundo, traz o processo
de ir corrigindo, pelas manifestagcoes reais, os resultados de
cada ano, de sorte, que se mantenha a estabilidade do valor da
moeda, confirmada pela invariabilidade do nivel médio dos
precos.

Como a taxa de crescimento da quantidade de moeda deve
ser a mesma que a taxa de aumento do volume das transacoes
e como a equacio circulatéria traduz os fatos resultantes da
acdo da moeda, os valores dela deduzidos devem estar de acor-
do com os observados como dados reais.

Por conseguinte, o nivel dos precos deduzido da equacao
circulatéria deve coincidir com o nivel médio dos pregos, com
o dado estatistico; e a taxa de aumento da quantidade de
moeda deve ser aquela que corresponda a igualdade désses
dois valores.
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O processo de determinacio da taxa de aumento da quan-
tidade de moeda, consiste, portanto, em deduzir pela equacao
circulatéoria a taxa de valores para o nivel médio dos precos.
Obtida essa taxa legal, corrige-se a previsio da quantidade de
moeda que se havia obtido por meio de uma taxa arbitraria.

O exemplo seguinte di um molde de aplicacao do para-
grafo 1.°, supondo-se, em curso, o ano de 1934, e, em expecta-
tiva, os resultados de aplicacdo do paragrafo 2.°.

Tomando-se o qiiingiiénio normal de 1934-39 e admi-
mitindo-se a taxa média anual de 3 % para o aumen-
to de volume das transacdes, os meios circulantes
previstos para cada ano, com 0 acréscimo sucessivo
de 3 %, ou deduzidos da equacio M=Mo (l4n)¢,
seriam com a disposicdo em quadro, abrangendo to-
dos os elementos do problema :

Nivel médio dos
Taxa anual de ";:,?3“ ascaltacxual:d‘;x:
Meio circulante Nivel dos pregos variacio do vo- variacio do vo-
ANO8 previsto em mi- ref. ao triénio 1 a ‘lume das
1hdes de cruzeiros de 1910/1912 ume das -
transacSes 2% 3% 4%
5% 6%
1934 3.157 251 3 % 251
1935 3.251 ? ? 251
1936 3.398 ? ? 251
1937 3.500 ? ? 251
1938 3.605 ? ? 251
1939 3.713 ? ? 251

No exemplo preencheu-se com o simbolo interrogatério a
€asa numeérica que, em continuacio, deveria ser preenchida com
o8 dados reais que haveriam de resultar, ano por ano, do au-
mento de moeda feito de acordo com a revisio; a quarta co-
luna levaria os niimeros correspondentes as taxas de variacio
que se deduziriam da equacdo circulatéria na forma estipu-
lada, isto é, de modo que o nivel dos precos na quinta coluna
igualasse os inscritos na terceira coluna como dados esta-
tisticos.

O valor por essa forma obtido para a taxa de variacio do
volume das transacOes na quarta coluna serviria de funda-
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mento para a determinacio da quantidade de moeda do ano
seguinte que se haveria de inscrever na segunda coluna.

Infelizmente, porém, nio é possivel dar um exemplo real
do processo, para comprovar-lhe a aplicacdo, pois os aumen-
tos do meio circulante, na vida transata do pais, nao obede-
ceram a determinacdo prévia. Contudo, para elucidar o pro-
cesso e demonstrar a sua aplicabilidade, em periodo de vida
econdmica normal, ainda que sujeito a grandes aumentos do
meio circulante, apresentamos o quadro abaixo onde sao com-
parados os niveis médios de preco colhidos com dados reais e o8
calculados pela equacao circulatéria em operacdo inversa da
que se haveria de fazer na aplicacdo do processo para 0 seu
verdadeiro fim.

A equacdo simplificada determinante dos indices dos pre-
¢os, a qual serve de base a aplicacdo do processo, é a se-
guinte : '

M,

Mo (1 +n)e

Onde P: e M: sao respectivamente o nivel dos pregos e a
quantidade de moeda legal de qualquer dos anos; P. e M. os
mesmos elementos para o ano 1934. A letra “n” representa
a taxa por cento, escrita em forma decimal, da variacdo do
volume das transacoes e “c” o namero de anos entre o ano
em calculo e o ano inicial do giiingiiénio, assim para o ano de
1936, seria “c” igual a 1936 — 1934, ou seja igual a 2.

A disposicdo do quadro dos resultados sera :

P1:POX

| Niveis dos precos
a;cula.t(iios para as
- as de vwvariacdo
Meio circulante Niveis dos pregos do volume das
transacdes

ANOS ref. ao
real 1910/irzienl° -
2% 29 4%
5% 6%
1934 3.157 251 251
1935 3.612 365 278
1936 4.050 304 303
1937 4.550 327 337
1938 4.825 341 341

1939 4.970 350 341
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Verifica-se pelo quadro, que o indice real de 1935 esta pre-
sumidamente registado errado; e que de 1938 a 1939 houve
queda das transacées, certamente devido a influéncia da guer-
ra européia, fato que concorreu em seguida, ap6s a entrada
dos Estados Unidos, conforme a continuaciao dos calculos re-
velaria, para alteracio em sentido contrario, com notavel au-
mento do volume real das transacoes.

O calculo de previsdo da quantidade de moeda esta dado
por um exemplo do Livro “Licoes de Economia Circulatéria e
de Economia Repartitiva’”’, na licio 39.2, para aquéles que a
éle queiram recorrer.

Artigos 17, 18 e 19 — A série de artigos prescreve os
meios para obter a estabilidade do valor externo da moeda;
ressalvando-se, porém, que essa estabilidade ndo pode signifi-
car fixidez indefinida do valor externo, pois que depende ela
do valor interno da moeda e das alteracbes provenientes do
mercado internacional.

A estabilidade do valor externo representa portanto em
mais perfeito significado a preservacdo da paridade. SoOmente
com a poltica geral da estabilidade monetaria no ambito in-
terno é possivel cogitar, ainda que sob pressio do poder pa-
blico, da estabilidade do valor externo da moeda, por periodo
gue nao seja excessivamente alongado.

Os textos dos dispositivos sdo suficientemente claros para
entendimento ¢ por outro lado, o estudo que os justificasse
como matéria doutriniria exigiria extensfo excessiva da jus-
tificativa do projeto, ato de que o autor se exime, apoiando-se
no trabalho que sobre o assunto publicou sob o titulo de “Pa-
ridade do Poder Aquisitivo do Cruzeiro”.

Artigo 21 — O Poder Politico é o poder supremc a so-
ciedade e os seus atos ainda quando perniciosos ficam acima
de qualquer poder corretor. Somente o dever e a perfeita
no¢do do que se tenha como o verdadeiro interésse coletivo
podem bem conduzir os dirigentes da sociedade, ocupantes dos
mais altos postos. Se ésses dirigentes se orientam nas suas
acoes tendo em vista vantagens pessoais de mando ou de pres-
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tigio partidario, quando ndo os interésses pecuniarios proprios,
os instrumentos da politica monetaria sdo-lhe uma arma de
consecucdo ficil de seus intentos.

O Artigo tem por fim deixar bem clara a responsabilidade
dos autores dos males causados ao pais, perante o julgamento
histdrico dos seus atos e, portanto, de sua personalidade. Por
menos que pareca, ésse julgamento exerce grande efeito psico-
l6gico e ndo deve ser desprezado como meio de conduzir o ho-
mem publico ao verdadeiro cumprimento do dever, obrigando-o
a fazer o que é certo, ainda quando as aparéncias sejam em
sentido contrario e venham em prejuizo de sua popularidade
momentinea.

Esta lei é apresentada, como projeto, ao Congresso Na-
cicnal por um dos seus co-autores, o Deputado que a subscre-
ve; originou-se, porém, no Conselho Econémico da Confedera-
cao Nacional da Induastria, por solicitacido do seu entdao Presi-
dente, o saudoso Senador ROBERTO SIMONSEN, e teve come
membros da comissao que a elaborou o Deputado subscritor e
os senhores DJACIR LiMA MENEzES e Luiz SouzA GOMES e
como prestigioso colaborador voluntario o acatado e conheci-
do economista patricio Lurz NOGUEIRA DE PAULA. O primitivo
" projeto teve a revisio de todos os membros do Conselho Eco-
némico da Confederacdo Nacional da Induistria, entre os quais
o professor JosE NUNES GUIMARAES, e ora se apresenta sob a
forma em que foi aprovado por ésse 6rgao técnico.

IT
FARECER DO RELATOR, SR. DEPUTADO DANIEL FARACO,
NA COMISSAO DE INDUSTRIA E COMERCIO

Sob o titulo de Lei Monetaria, o ilustre Deputado por Per-
‘nambuco e insigne Professor de Economia Politica Sr. ALDE
SAMPAIO apresentou, a esta Comissdo de Indastria e Comér-
cio, um projeto que vise a estabilizar, em base racionais, o va-
lor de nossa moeda, quer no mercado interno, quer no mer-
cado internacional (art. 14). Posteriormente, foi o projeto
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encaminhado 4 Mesa da Camara e, tomando o n. 23, de 1949,
distribuido a éste 6rgdo técnico e a Comissio de Financas.

Bastaria a assinatura do eminente parlamentar, cuja maes-
tria no trato dos assuntos econdomicos e financeiros esta Co-
missdo e a Cimara se habituaram a admirar, para conferir a
proposicao autoridade a altura da relevancia da matéria.
Maior ainda se torna essa autoridade pela origem do projeto
em estudo, pois, como esclarece S. Excia. :

“Esta lei é apresentada, como projeto, ao Con-
gresso Nacional, por um dos seus coautores, o Depu-
tado que a subscreve; originou-se, porém, no Con-
selho Econdémico da Confederacio Nacional da In-
dastria por solicitacdo do seu entdo Presidente, o
saudoso Senador ROBERTO SIMONSEN, e teve como
membros da comissio. que a elaborou o Deputado
subscritor e os senhores DJACIR LiMA MENEZES e
Luis Sousa GOMES e como prestigioso colaborador
voluntario o acatado e conhecido economista patri-
cio Luis NOGUEIRA DE PaurA: O primitivo projeto
teve a revisido de todos os membros do Conselho Eco-
ndémico da Confederacio Nacional da Industria, entre
os quais o Professor JOSE NUNES GUIMARAES, e ora
se apresenta sob a forma em que foi aprovado por
ésse oOrgado técnico”. (Justificacdo do projeto, parte
final).

Cabe-me, por designacdo do Sr. Presidente, a grande res-
ponsabilidade de relatar o projeto em referéncia que consti-
tui, a meu ver, a mais interessante tentativa jamais feita, no
Parlamento Brasileiro, com o fim de regular, por método cien-
tifico, moeda nacional, cuja interferéncia na vida do pais,
como muito bem acentua o Deputado ALDE SAMPAIO em seus
considerandos, “é das mais complexas pela sua acdo e das
mais graves pelos seus efeitos”.

Hao de permitir os ilustres colegas que inicie éste rela-
torio, firmando certos conceitos em torno da esséncia e dos
caracteristicos fundamentais da moeda, sem qualquer preten-
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sao a doutrinar na espécie, mas com plena consciéncia de quan-
to é indispensavel, para que o debate nao se transforme numa
estéril logomaquia, estabelecer com clareza qual o sentido
das expressoes utilizadas. Na verdade e infelizmente, de tal
natureza e amplitude sdo os interésses em jogo e tantas as
boas e méas teorias construidas para explicar os fenémenos
monetarios, que a auséncia de um entendimento preliminar
acérca dos conceitos mais elementares pode conduzir a repe-
" ticio do epis6dio da confusdo das linguas.

Conceito de Moeda

Toda definicio é perigosa. Muitas vézes, porém, ndo ha
como evitar correr-lhe os riscos, menos com a finalidade de en-
cerrar em algumas palavras todos e tdo sdOmente os caracte-
risticos do objeto a definir, do que, como no presente caso, com
a de estabelecer um ponto de partida para eliminar certos
conceitos falsos ou inadequados que perturbam o raciocinio e
emaranham a discussdao. Nem ha porque constranger-se ante
o trabalho humilde de fixar certas observacdes que, como
adverte KNUT WICKSELL, “podem parecer simples e mesmo
terriveis, mas nove vézes em dez sdo esquecidas enquanto se
raciocina” (Lectures on Political Economy, vol. IT, pig. 18).

Pode-se definir a moeda : um instrumento irrestritamente
aceito como intermediario, nas trocas.

A troca é, a um tempo, condicdo e finalidade da moeda.
Torna-la possivel em grande escala e, ainda, faciliti-la e pro-
piciar que ela se processe em boa ordem e sem prejuizos, quer
para os permutantes quer para a coletividade, é sua funcédo
precipua da qual decorrem tddas as demais que lhe possam
atribuir e que, como diz acertadamente VoN MIsSEs, “podem
reduzir-se & funcao do dinheiro como meio comum de troca”.

Convém insistir s6bre éste ponto, para bem compreender
os objetivos do projeto ALDE SAMPAIO e para, desde logo, re-
pelir muitas impropriedades que costumam introduzir-se de
contrabando no conceito de moeda com o qual lidam o grande
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publico e mesmo muitas pessdas responsaveis pela politica mo-
netaria ou em posicdo de sbbre ela influir, quer na imprensa,
quer no Parlamento.

Assim, por exemplo, cabe repetir a idéia de que a moe-
da, para ser boa ou sd, deve ter seu valor assegurado como mer-
cadoria, ou para usar expressio de todo incorreta e apesar
disso muito em voga, deve possuir valor intrinseco.

Mesmo aceitando-se, com VON MISES, a tese de que toda
moeda supbe um ponto de partida no qual seu valor esteve
licado ao do valcr-mercadoria do material monetario (LuUD-
wIG VoN Mises, Teoria del Dinero y del Credito, trad. editada
por M. AGUILLAR, Madrid, pag. 118 e seguintes), tese de in-
terésse puramente historico, ndo é possivel desconhecer a evi-
déncia de ter o dinheiro, num estagio mais adiantado da civi-
lizacdo, sua base no poder liberatorio que lhe confere o Es-
tado, sem com isto desconhecer outra evidéncia, ou seja, a
de ndo bastar ésse poder liberatério para manter estavel o po-
der aquisitivo da moeda.

E o que reconhece o ilustre autor do projeto, aceitando
a chamada teoria nominalista, quando afirma, num dos con-
siderandos (n. 5):

“por outro lado... os estudos econdmicos demons-
tram que o poder politico pode instituir um sistema
monetirio & base de papel moeda que desempenhe,
com o mesmo grau de estabilidade de valor, as fun-
¢Oes da moeda-ouro, uma vez que regule conve-
nientemente o seu funcionamento”.

Dai afastar-se o projeto, decididamente, dos “old fetishes”
mencionados por ROOSEVELT em seu famoso memorando a Con-
feréncia de Londres, em 1933, dentre éles o maior de todos :
o fetiche do padrido-ouro. E que a exigéncia de um valor in-
trinseco, para a moeda, nada mais representa hoje em dia se-
ndo uma reminiscéncia histérica dos tempos em que estando
a economia circulatéria em seus primérdios, ndo era possivel
apoiar o valor do dinheiro em base menos imperfeita e dis-
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pendiosa. Justifica-se assim, a percuciente afirmacio de KEY-
NES : “Na verdade o padrdo-ouro é ji uma reliquia barbara”
(JoHN MAYNARD KEYNES, A Tract on Monetary Reform, pa-
gina 172). E se, atualmente, o ouro faz parte ainda de me-
canismos monetarios como o de Bretton Woods, é que persis-
tem, também, outras “reliquias barbaras” na organizacido das
nacdes, privando o direito internacional de sancdes eficazes que
assegurem a confianca no cumprimento dos tratados. Tal fato,
entretanto, ndo pode ser desprezado e dai a realistica decla-
racido do Chanceler do Tesouro Britanico, na proposta para a
criacdo da International Clearing Union, apresentada ao Par-
lamento em 1943, em documento no qual se reconhece o es-
tilo keynesiano :

“O ouro ainda possui grande valor psicolégico
que ndo foi diminuido pelos atuais acontecimentos;
e o desejo de possuir uma reserva-ouro para contin-
géncias imprevistas é provavel que permanega...
O objetivo da Clearing Union é o de suplantar o ouro
como fator dominante, ndo porém o de dispensa-lo”.
(Proposals for an International Clearing Union, pre-
sented by the Chancellor of the Exchequer to Par-
liament by command of His Majesty — April 1943
— VI The Position of Gold under the Plan).

Da-se, enfim, no terreno monetirio, o que se verifica no
campo da seguranca individual. Com o aperfeicoamento do
mecanismo da seguranca publica, ndo se faz mais necessario
que o cidadao carregue normalmente armas para defender-se
dos ladrées. Mas as circunstincias de tempo e lugar, em que
ésse mecanismo nio funciona devidamente, impde, muitas vé-
zes, 0 recurso aos velhos e imperfeitos métodos de garantir
a integridade fisica e o patriménio, sem que, entretanto, nin-
guém pretenda voltar a restabelecé-los como sistema, regre-
dindo assim na organizacdo juridica pela qual tais métodos
puderam ser quase completamente abandonados.



84 REVISTA BRASILEIRA DE ECONOMIA

Conceito dé Estabilidade Monetdria

Na verdade, toda a discussdo em defesa do valor intrin-
seco como caracteristico fundamental da moeda boa ou s@
visa, em Ultima anilise, a evitar e possivelmente impedir os
abusos dos Governos, sempre tentados a obter, mediante emis-
soes, recursos que seria impopular e por vézes impossivel con-
seguir de outra forma. ¥, pois, contra a desvalorizacio dos
sionos monetarios que se levantam os paladinos do “valor in-
trinseco”. E enquanto nio se descobrirem métodos que redu-
zam consideravelmente o custo da producdo do ouro e outros
metais monetirios — hipdtese dia a dia mais plausivel — nao
cessard de todo o clamor dos “metalistas” contra a heresia
“papelista”.

et -

Acontece, porém, que nio basta, para o correto desem-
penho das funcGes monetéarias, garantir a moeda contra a sua
desvalorizacio. Em outras palavras, os inimigos a temer, no
caso, nao se resumem nos governos, emissionistas, mas in-
cluem também aquéles fatOres que promovem a valorizacao
do dinheiro.

Tornou-se, infelizmente, lugar comum é&sse de apresen-
tar a “valorizacio do cruzeiro” ou o “aumento do poder aqui-
sitivo da nossa moeda” como um bem em si, uma aspiracéo
das massas populares endossada, nio s6 por espiritos dema-
g6ricos, mais ainda por pessoas bem intencionadas e cultas,
vitimas porém de sua boa fé ao aceitarem postulados corren-
tes, mas de todo infundados, como dogmas desta infeliz cién-
cla que é a Economia Politica, onde todos se sentem com o
direito de opinar, mesmo sem conhecer.

Basta, com efeito, meditar alguns minutos para compreen-
der que a valorizacdo da moeda é um mal tio grande como
a desvalorizacio e, sob certos aspectos, mais perniciosa. Para
demonstra-lo, cumpre discutir aqui o conceito de estabilidade
monetiria que WICKSELL considera “um dos mais importan-
tes obietivos préaticos da economia politica” (obra citada, vo-

lume II, pig. 8).
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Tempo houve em que a palavra “estabilizacdo” gozou de
grande prestigio entre nds. Dava-se-lhe entido o sentido de fi-
xacdo da quantidade de ouro em que se poderia converter a
moeda nacional, quando assim preferissem seus portadores.
Sob a influéncia désse prestigio, foi promulgado o Decreto na-
mero 5.108, de 18-12-1926, o qual criava, em seu artigo 5.°, a
Caixa de Estabilizacio.

Esse conceito de estabilidade monetaria — que se reduz
afinal ao do padriao-ouro — niao possui nenhuma base cien-
tifica e tem conduzido, na pratica, a retumbantes fracassos,
nele incluido, como um dos menores, o do prdprio Decreto
namero 5.108,

Com efeito, que se pretende obter com a estabilidade ?
O unico fim visado s6 pode ser o do bom funcionamento do
sistema monetario. E, para tal fim, o importante é que a
moeda mantenha estavel o seu valor, ou em outras palavras,
0 seu poder aquisitivo em face do conjunto de bens necessa-
rio 4 vida e nao apenas em térmos de um metal, cuja principal
" aplicacdo consiste em satisfazer reclamos mais ou menos ca-
prichosos do luxo e da ostentacao.

Estabilidade do Poder de Compra

Pego vénia & Comissdo para repetir que a funcio primaria
e essencial da moeda, funcao da qual decorrem tédas as demais
a ela atribuiveis, é servir de intermediaria nas trocas. Pondera,
a respeito o Professor EUGENIO GUDIN :

“Ninguém deseja a moeda pela prépria moeda. ..
e sim pelo seu poder de compra. Ninguém procura a
moeda per se e sim pelas unidades de poder de com-
pra que ela representa, ji que ndo ha outro meio de
dispor de poder de compra geral senido sob a forma
de moeda” (Principios de Economia Monetaria, pa-
gina 20).

Ora, como ensina IRVING FISHER, “o poder de compra da
moeda é definido pela quantidade de outros bens que uma
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quantidade determinada de moeda pode comprar”. E acrescen-
ta o genial mestre da Universidade de Yale:

“Quanto mais baixos forem os precos dos bens,
maiores serdo as quantidades déstes que determina-
da soma de moeda poderid comprar e, em consequén-
cia, mais elevado o poder de compra da moeda.

Quanto mais altos forem os precos dos bens, mais
restritas serao os quantidades que dada soma de moe-
da podera comprar e, por conseguinte, mais fraco o
poder de compra da moeda.

Em resumo, o poder de compra ‘da moeda é o
inverso do nivel geral dos precos (IVING FISHER, Le
Pouvoir d’Achat de la Monnaie, trad. edit, por Ma-
noel Giard, Paris, pag. 15).

A moeda ideal é aquela que conserva constante o seu po-
der de compra ou, em outras palavras, o sistema monetario
ideal é o que torna possivel um nivel geral de precos constan-
te. E por qué ? A resposta exige uma breve e singela ana-
lise de troca monetaria.

O uso do dinheiro permite, como é sabido, dissociar em
duas a operacido de troca de bens e servicos oferecidos, por ou-
tras riquezas procuradas. Na primeira operac¢ido, o possuidor
dos bens os entrega contra determinada soma de moeda. Na
segunda, utiliza a moeda recebida na aquisicao dos bens de
que precisa. Isto facilita imensamente a troca de bens, elimi-
nando as discordancias acidentais entre a oferta e a procura,
pois, ndao havendo necessidade de serem simultaneas as duas
operacoes, o individuo podera vender seu produto na ocasido
oportuna e distribuir, posteriormente, suas compras como me-
lhor lhe parecer.

Mas precisamente a falta de simultaneidade entre as duas
operagdes da lugar a que, no intervalo entre uma e outra —
intervalo que pode ser de varios anos — as variacdes no va-
lor da moeda permitam a milhdes de pessoas locupletarem-se
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com um proveito ndo ganho, a custa de milhoes de outras in-
justamente prejudicadas.

Se o poder de compra da moeda diminue ou, em outras
palavras, se 0 nivel geral dos pregos se eleva, sofrem prejuizo
todos aquéles que, no momento, sejam portadores de dinheiro
ou titulares do direito de receber somas monetarias fixas (os
credores em geral, os assalariados, pensionistas, etc.). Por
sua vez, todos quantos sejam devedores de somas fixas em di-
nheiro lucram com essa depreciacio, porque devem desfazer-se
de menor quantidade de bens para pagar suas dividas.

Se, pelo contrario, o poder aquisitivo da moeda se eleva
— ou, em outras palavras, o nivel geral dos precos baixa —
isto trara prejuizos a todos quantos devam pagar somas fixas
em dinheiro, pois, para tanto, deveriao entregar maior quanti-
dade de bens, lucrando os credores como facilmente se percebe.

No primeiro caso — elevacdo do nivel geral dos precos e
reducdo do poder de compra da moeda — temos a inflagdo, com
o enriquecimento de alguns poucos a custa dos sofrimentos das
grandes massas.

No segundo — baixa do nivel geral dos precos e aumento
do poder de compra da moeda — temos a deflacdo, bem mais
perigosa, porque, como assinala KEYNES, “num mundo empo-
brecido, é pior provocar o desemprégo do que desapontar o
rentier” (obra citada, pag. 40). A baixa geral dos precos, em
vez de constituir o acontecimento festejado que muitos ima-
ginam, desorganiza os calculos dos produtores e, quando nao
os leva a ruina, retira-lhes o dnimo para continuarem a pro-
duzir como até entdo. O resultado é, como se viu nos Estados
Unidos em 1929, o desemprégo em massa e um processo cumu-
lativo de novas baixas de preco, mergulhando o pais em pro-
funda depressio.

E nao sera fora de propésito, certamente, reproduzir aqui
estas candentes palavras de GUSTAvV CASSEL :

“E, pois, caracteristico de téda a discussdo atual
em torno do problema monetario que as pessoas, em
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geral, nao querem vé-lo como se apresenta na rea-
lidade. Cerram-se os olhos ante seus aspectos abor-
recidos e fazem-se belas frases sobre os aspectos mais
agradaveis da politica que se recomenda.

Expressao tipica do que dizemos é que os par-
tidarios da politica de valorizagdo falam sempre da
elevacdo do valor do dinheiro, porém nao da baixa do
nivel geral dos precos, embora sejam uma e outra
a mesma coisa, ao menos no que diz respeito ao va-
lor da moeda no interior do palis.

Quando um homem sobe a tribuna e se pronun-
cia no sentido de que se deve elevar a moeda ao seu
primitivo valor, afaga éle o publico e éste dar-lhe-a4
seu aplauso. Mas se recomendasse uma politica que
conduzisse & redugio paulatina, ndo apenas de todos
0s pre¢os das mercadorias, mas ainda do sbéldo dos
funcionarios, incluindo os salarios, e nio contente
com isto recomendasse o agravamento de todos os
oénus por dividas, tanto publicas como privadas, pro-
vavelmente ndo recolheria aplauso algum. Nada
pode provar melhor em que mundo de irrealidades
se movem, em geral, os que recomendam o progra-
ma de valorizacdo” (GusTAv CASSEL, El Problema
de la Estabilizacién, trad. da Ed. Labor, pag. 19).

Os Métodos de Estabilizagdo

Assente, pois, que a moeda boa, a moeda sd, é aquela que

mantém constante seu poder aquisitivo em térmos dos bens
necessarios a vida e nao apenas nos de um metal de utilidade
dispensavel, cumpre examinar agora a possibilidade de atin-
gir, na pratica, éste objetivo apontado pela teoria.

Nao ha como exagerar os beneficios que, para a vida eco-

noémica, adviriam de estabilizar o padrio que mede o valor.
Lembra, com efeito, IRVING FISHER :
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“Até aqui estabilizamos tédas as unidades de me-
dida existentes no comércio, afora a mais importan-
te e a mais disseminada de toédas: a unidade do po-
der de compra. Existe algum homem de negdcio que
consinta por um momento sequer em fechar um con-
trato na base de jardas de tecido e toneladas de
carvao, deixando as dimensdes da jarda ou da to-
nelada entregues ao azar ? Antigamente, a jarda
correspondia a volta em torno do corpo de um ho-
mem. Para dar-lhe valor constante, nés a padroni-
zamos. Padronizamos até as novas medidas de ele-
tricidade — ohm, kilowatt, ampére e volt. Mas o
délar continua entregue aos azares das extracoes das
minas de ouro’.

E continua o grande economista :

“Poderiamos, até agora, encontrar desculpa...
para nos justificar de nao haver padronizado ou es-
tabilizado o délar, como unidade de poder de com-
pra e estaldo dos pagamentos a prazo; nao possuia-
mos nenhum mecanismo para medi-lo e nenhuma
férmula para exprimir, praticamente, os resultados
de nossas medi¢coes. Mas com o desenvolvimento dos
nameros indices e o método de ajustar a senhoria-
gem de acordo com ésses numeros indices, possui-
mos atualmente todos os elementos necessarios para
padronizar o ddélar e realizar o ideal tio longamen-
te acariciado de um “estalao muiltiplo” do valor. Por
éste método, depende agora da sociedade, quando
quiser, criar um padrao, um metro monetario, um do-
lar estavel” (Le Pouvoir d’Achat de la Monnaie,
pags. 571-2).

Deve-se sobretudo a IRVING FISHER, na verdade, e ao seu
perseverante esforco de pesquisa, analise, divulgacdo, o gran-
de progresso que, nesta primeira metade do século XX, se re-
gistrou nos estudos relativos aos fenémenos monetarios e aos
métodos de reguld-los em proveito da vida econdémica.
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Em sua obra classica ja citada, desenvolve o insigne mes-
tre da Universidade de Yale penetrante raciocinio, decompon-
do com grande perfeicdo légica, os diversos fatores que atuam
na formacao dos precos, para chegar 4 conclusio de que é pos-
sivel, atuando sdbre ésses fatores, manter o poder aquisitivo
da unidade monetaria constante em térmos de mercadorias,
preconizando assim um délar-mercadoria (commodity dollar)
ao invés do defeituoso e antiquado ddlar ouro ou prata.

Teve éle, é certo, seus precursores. Seu livro, aliis, é
dedicado “a4 meméria do grande sabio SIMON NEWCOMB” a
quem chama “meu amigo e meu inspirador”. Deve-se a IRr-
VING FISHER, porém, a parte decisiva na formulacdo e ado-
cdo da doutrina, como atesta KEMMERER, que assim se ex-
pressa :

“Q astrébnomo americano SIMON NEWCOMB Ssu-
geriu um plano de ddélar-mercadoria em 1879, e um
inglés, ANEURIN WILLIAMS ampliou-o com mintGcia
consideravel, doze anos mais tarde. Pouca atencao,
entretanto, foi dispensada a essas primitivas propos-
tas. IRVING FISHER formulou um plano de délar-
mercadoria, independentemente, em 1911, sendo éle
mais que nenhum outro o responsavel pelo desenvol-
vimento do mesmo e pelo interésse publico que susci-
tou” (EbwIN WALTER KEMMERER, Money, pag. 108).

A ésse plano, dedicou FISHER seu livro “Stabilishing the
Dollar”, sendo éle, como nota PauL EiINziG, um dos poucos
economistas ‘“que teve a satisfacdo de testemunhar, embora
por breve tempo, a adogcido de seus projetos de reforma pela
sua propria terra” (Monetary in Theory and Practice, pa-
gina 157).

E continua EINzIG :
“Gracas sobretudo a influéncia do Professor WAR-

REN, em meados de 1933, o Presidente ROOSEVELT
inclinou-se por uma politica de manutencio da es-
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tabilidade do délar em térmos de mercadoria. Esta
idéia foi expressa na famosa mensagem do Presi-
dente, de 3 de julho de 1933, dirigida & Conferén-
cia Econémica Mundial e em que declarou: velhos
fetiches dos chamados banqueiros internacionais estdo
sendo substituidos por esforcos tendentes a plane-
jar as moedas nacionais com o objetivo de dar-lhes
um poder de compra continuo que nao varie muito
em térmos de mercadorias... Os Estados Unidos
buscam uma espécie de délar que, daqui a uma ge-
racao, tenha um poder de compra e de pagamento
igual ao que esperamos obter para o délar em fu-
turo préximo. Este objetivo tem, para o bem das
demais nagées, significado maior que uma taxa fixa,
por um ou dois meses, em relacao a libra ou ao
franco” (Obra citada, pag. 157).

As declaracoes de ROOSEVELT decretaram, na pratica, o
fracasso da Conferéncia de Londres, como registra CASSEL
em seu “The Downfall of the Gold Standard”, pois, a assem-
bléia estava dominada pelo fetichismo da volta ao padrao-
ouro e as antigas paridades. Marcaram, porém, o fim de uma
época e os proprios ingléses que entdo se recusaram a aceitar
as idéias de ROOSEVELT, esposaram-nas mais tarde e as sus-
tentaram na Conferéncia de Bretton Woods, em 1944, pela
voz de seu delegado, o grande JOHN MAYNARD KEYNES.

Os objetivos do Projeto

E o plano de IRVING FISHER que o Deputado ALDE SAM-
PAIO pretende ver adotado no Brasil, com modificactes decor-
rentes da preciosa experiéncia de que ja dispomos.

O plano do Professor da Universidade de Yale foi assim
resumido pelo seu préprio autor :

“Brevemente resumido, nosso sistema consiste
em introduzir o estaldo miltiplo, no qual a unidade
é uma tonelada composta ou uma mistura de merca-
dorias multiplas, ndo destinada, em verdade, a ser
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empregada materialmente como tal, mas a servir de
eqiliivalente ao lingote de metal precioso. No fundo,
trata-se simplesmente de fazer variar o péso do ouro
simbolizado pelo délar. O fim visado é o de com-
pensar as perdas do poder de compra de cada grao
de ouro, ajuntando ao dolar o niamero de grios de
ouro necessarios.

Baseando-nos, quer na experiéncia, quer na teoria,
podemos admitir como estabelecido o principio de que,
quanto menor o péso de ouro contido no délar, me-
nos consideravel sera seu poder de compra e mais se
elevard a escala dos pregos: inversamente, quanto
mais forte o dolar, maior sera seu poder de compra
e mais reduzida a escala dos precos. Evidentemen-
te, se conseguimos encontrar algum meio de aumen-
tar o péso do ddlar, o suficiente para compensar as
perdas do poder de compra de cada grao de ouro, te-
remos um dolar-compensado perfeito, isto é, um dé-
lar que recupera constantemente todo o poder de
compra que possa perder em virtude de uma depre-
ciacdo do ouro.

O que possuimos atualmente é um délar de péso
fixo (25,8 graos), mas de poder de compra variavel.
No sistema que propomos, teriamos um délar de po-
der de compra fixo, mas de péso variavel” (Obra ci-
tada, pag. 564).

Coerente com essas idéias, propunha entio IRVING FISHER
que o conteddo metalico do délar variasse em fung¢do do ni-
vel . geral dos precos. Assim, por exemplo, se éste nivel
acusasse uma alta de 1 %, o péso- ouro do doélar seria acresci-
do da mesma percentagem, passando de 25,8 a 26,058 graos.
Humoristicamente, essa moeda foi alcunhada de “rubber-dol-
lar”. Desnecessirio é mencionar aqui, por nao interessar ao
debate, certas dificuldades ocasionadas pela existéncia de moe-
das de ouro em circulacdo, dificuldade que, alids, FISHER pro-
curou engenhosamente resolver. Seu plano, entretanto, apre-
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sentava — ndo na substincia, mas na execucio — alguns de-
feitos importantes.

O primeiro decorria do fato de o ddlar-mercadoria conti-
nuar ligado nominalmente ao ouro, prova de que seu autor
embora classificado de radical, ndo era a ponto de recusar o
“lip-service”, de que fala CASSEL, ao velho rei ainda ndo com-
pletamente destronado : o “Gold Standard”.

Além de il6gica essa atitude — pois nenhum sentido teria
a conversabilidade da moeda por quantidade indeterminada
de ouro — inevitaveis seriam as especulacdes, toda vez que
se pudesse prever uma variacio no nivel geral dos precos,
como muito bem acentuou KEMMERER (Money, pag. 111).

O segundo defeito, criticado por PAUL EiNziG residia na
impraticabilidade de modificar, quase diariamente, o péso-ouro
do délar, para manter invaridvel o seu poder de compra.

A éstes defeitos, poder-se-ia ainda acrescentar, como fri-
za também PAUL EINzIG, que FISHER exagerou o automatis-
mo do sistema, subestimando as resisténcias aos reajustamen-
tos. Neste particular a experiéncia americana no periodo em
que os Estados Unidos puseram em préatica (embora nio pela
forma proposta originalmente) as idéias de FISHER, & muito
significativa.

“Na realidade, entre outubro e dezembro de
1933, o indice de precos por atacado, nos Estados
Unidos, caiu de 102 a 101,4, ndo obstante a reducio
do valor-ouro do délar no decorrer désse periodo.
O indice do custo de vida também declinou de 78 para
T7,3. Esta experiéncia é uma clarissima ilustracao da
insuficiéncia da teoria do Professor FISHER, baseada
inteiramente no postulado de que o efeito de uma
mudanca no valor-ouro da moeda sdobre o preco das
mercadorias é automético e instantaneo. S6 poste-
teriormente a depreciacdo do doélar, causada pela re-
ducdo do seu conteGdo em ouro, comecou a produzir
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gradualmente seus efeitos. Doze meses depois de
inaugurada essa politica, a alta do indice de precos
por atacado era de apenas 7,6 ¢, enquanto que a alta
no custo da vida era escassamente de 3 %" (PAUL
EINzig, obra citada, pags. 158-9).

Tais criticas, entretanto, ndo se aplicam ao projeto do
Deputado ALDE Sampalo. Com efeito, o ilustre autor do pro-
jeto — excluidos os artigos 5.° e 19, letra “b”, duas excecdes
explicaveis pelo fato de persistirem ainda, em acordos como
o de Bretton Woods, os “velhos fetiches” de que falava ROOSE-
VELT — ndo hesita em rejeitar o falso culto que alguns eco-
nomistas, por uma espécie de respeito humano, se tém julga-
do na obrigacdo de prestar ao ouro, mantendo-o ligado & moe-
da apenas nominalmente, o que deu lugar 3 indignada excla-
macdo de CASSEL: “mas, em nome do céu, qual o sentido de
ligar, de qualquer maneira, o nosso sistema monetario ao ouro ?
(The Downfall of the Gold Standard, pag. 246).

Com menos veeméncia, mas grandes firmezas, declara por
sua vez o Sr. ALDE SAMPAIO, nos consideranda da proposicao :

“que nenhuma significacio apresenta o fato da cria-
cio de uma moeda-ouro ficticia sem que a ela por
nenhum traco se ligue o papel moeda em circulagio,
como de mesma sorte nenhuma significacdo repre-
senta a simples declaracdo do poder publico de que
o papel-moeda em circulacio se acha garantido por
um depdsito de ouro que nio se utiliza para conver-
sdo e nao serve de freio &s emissoes”.

Temos ai, na pena de um parlamentar brasileiro, o éco das
observacoes de KEYNES sObre o absurdo de extrair ouro, com
grande despéndio de trabalho e material, para depois sepul-
ta-lo cuidadosamente no fundo das casas-fortes de um Ban-
co, numa reedicio moderna e algo modificada do culto do be-
zerro de ouro. E o saudoso mestre de Cambridge — que sar-
casticamente notou ser “a mineracao de ouro o tnico pretexto
para cavar buraco no solo que os banqueiros julgam recomen-
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davel como sadia politica financeira” (The General Theory of
Employment, Interest and Money, pag. 130) — nao teria aqui
justificativa para reptir aqueloutra ferina observacéao, dirigida
ao Congresso dos Estados Unidos : “ndo é de todo impossivel
que algum Senado leia e entenda éste livro : (A Tract on Mo-
netary Reform, pag. 199)”.

Dessa forma, nio padece o projeto ALDE SAMPAIO dos de-
feitos decorrentes de vinculacdo nominal da moeda ao ouro.
Evitou, outrossim, o ilustre representante por Pernambuco, a
critica relativa aos reajustamentos demasiado freqiientes. E
que S. Excia. superou a falaciosa tentativa de construir um
sistema que permitisse reajustar os precos automaticamente e
na proporcio das modificacoes introduzidas no que se conven-
cionou denominar o “laudo monetirio de equacdo de troca”.
Seguindo as licoes de eminentes comentadores do plano Fis-
HER, preferiu tomar as variacdes do nivel dos precos internos
como indicadores de uma politica a seguir ao invés de deter-
minantes de alteracdes quantitativas rigorosamente fixadas,
no suprimento da moeda.

0s Métodos de Acdo do Projeto

Com efeito, o projeto ALDE SAMPAIO comec¢a declarando
em que consiste a moeda nacional (artigos 1.° e 2.°), para, lo-
go a seguir, estabelecer :

Art. 3. O valor interno da moeda nacional tera
como estalao de aferimento o nivel médio dos pre-
cos, relativos a um ano basico ou grupo basico de
anos, tomado como ponto de referéncia e determi-
nado através de um preco-grama, constituido por
mercadorias tipicas do mercado nacional.

Mas os dispositivos que, de certo modo, resumem o pro-
jeto sdo os constantes do artigo 14, completado pelo artigo
15, assim redigidos :
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Art. 14. A politica monetiria terd por objetivo
a conservacio de estabilidade do valor da moeda,
quer no mercado interno, quer no mercado inter-
nacional.

Art. 15. A estabilidade do valor interno da
moeda serd conseguida pela alteracio da quantida-
de de moeda existente em circulacio, de tal modo
que o nivel médio dos precos de que cogite o arti-
go 3.° se conserve periodicamente invaridvel para os
anos seguintes.

Estes sdo os artigos medulares do projeto, de vez que o
valor externo da moeda, em face do que dispoem os artigos
6.°, 18 e 19, letra “e”, serda regulado em funcio do seu valor
interno, de acérdo com a conhecida teoria da paridade dos
poderes de comprz, exposta por GUSTAV CASSEL em seu Tra-
tado que é uma das grandes obras da moderna literatura eco-
nomica (The Theory of Social Economy, vol. II, cap. XII,
International Payments). Baseia-se esta teoria no fato in-
contestavel de que a moeda — ndo valendo sendo pelo que
com ela se pode adquirir — sdmente é procurada, no exte-
rior, em funcdo de seu poder de compra no pais de origem.

O importador brasileiro, por exemplo, procura délares
porque com éles pode adquirir produtos no mercado ameri-
cano. (O fato de o dblar comprar também fora do mercado
estadunidense nio modifica a questido em substncia, pois,
ninguém o receberia se, por qualquer motivo, viesse a perder
seu poder aquisitivo nésse mercado). Quanto maior for o
poder de compra do ddélar no mercado americano, maior so-
ma de cruzeiros estard o importador disposto a entregar por
éle. A tendéncia do mercado serd, por conseguinte, a de ado-
tar taxas de cimbio que correspondam & paridade dos po-
deres de compra das duas moedas depois de consideradas, é
claro, as despesas de frete e outras necessarias & efetivacio
désses poderes aquisitivos.

Quando, por qualquer motivo —— geralmente a politica
cambial seguida pelos Governos — séo adotadas taxas de
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cambio em disparidade com os poderes de compra, formam-se
automaticamente correntes de pressao mais ou menos fortes
atuando em sentido favoravel a&s importacdes procedentes do
pais cuja moeda é oferecida abaixo da paridade e desfavora-
vel as exportacoes do pais cuja moeda esti supervalorizada.
Em outras palavras, a taxa de cambio desajustada em rela-
cao aos poderes de compra constitue, no pais de moeda su-
pervalorizada, um prémio a importacio e um freio a expor-
tacao.

Se o comércio de moedas e mercadorias for deixado li-
vre, o jogo da oferta e procura conduzird o cambio a pari-
dade. Em caso contrario, mistér se faz que tais paises ado-
tem medidas varias — como o contrdle das importacdes e 0s
subsidios as exportacoes, por exemplo — para impedir a bai-
xa do cambio.

A teoria de paridade dos poderes de compra — a qual,
como expressamente reconheceu o proprio CASSEL, tem suas
limitacoes devidas a varios fatéres que atuam como “causas
de desvios das paridades” (The Downfall of the Gold Stan-
dard, pag. 243) — nao se aplica as variacoes chamadas esta-
cionais e as provocadas por movimentos especulativos.

Propde, em conseqiiéncia, o projeto ALDE SAMPAIO, a
constituicio de um Fundo de Estabilizacao do Cambio — a
semelhanca do Exchange Equalisation Account, instituido pela
Inglaterra em abril de 1932 (PauL Einzig, World Finance
Since 1914, pag. 208) — “para impedir as oscilacdes aciden-
tais da taxa real do cambio em vigor” (art. 19, letra “a’”).

Quando, porém, “a taxa nominal do cambio em vigor
nao coincidir com a taxa real de tal modo que se proclame a
disparidade (superior a 10 %), de que trata o artigo 6.°, se-
rao instituidas duas taxas de cambio, a mais baixa das quais
fixa pelo espaco de um semestre e se aplicara para as listas
livres de importacdo e as listas de prioridade de exportacido
de que trata a alinea “d”; a segunda seri variavel e aplicar-
se-a as listas dependentes de prioridade de importacio e as
listas livres de exportacdo. Enquanto perdurarem as duas
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taxas, conservar-se-a inativo o fundo de que trata a alinea
“a” déste artigo” (art. 19, letra “e”).

O Deputado ALDE SAMPAIO, porém, é de opinido — da
qual participo, embora com reservas — de que a atual taxa
de cambio supervaloriza o cruzeiro em relacdo ao ddlar.
Acha S. Excia. — que longamente estudou o assunto em bri-
lhante relatério apresentado ao Conselho Econémico da Con-
federacdo Nacional da Induastria e por éste aprovado — que
€ imperioso reajustar o cimbio aos seus niveis naturais e, por
isto, no artigo 18 do projeto estabelece :

“A politica de contrdle cambial, antes de pre-
servar a estabilidade do valor externo da moeda, con-
duzira a taxa de cambio para o seu valor real, tendo
em conta as paridades histérica e temporaria de
que trata o artigo 6.°”.

Note-se, de passagem, que, de acordo com os dados ofe-
recidos pelo ilustre representante, no comentario explicativo
do seu projeto, a reconducdo do cambio as paridades que Sua
Excia. denomina histérica e temporaria, exigiria fésse o preco
cruzeiro do délar elevado de 44 % e 128 % respectivamente
(comentario ao artigo 6.°).

Para levar avante o esquema delineado no projeto, neste
se prevé, no artigo 12, o Conselho Técnico Monetério, “o qual
passard a funcionar junto ao Banco Central, quando éste for
criado e se instituira em 6rgio auxiliar do Poder Legislativo
em tudo quanto se referir 3 moeda e a politica monetaria. O
Conselho Técnico Monetario seria constituido por cinco mem-
bros, um dos quais seu Presidente, todos nomeados pelo Pre-
sidente da Republica, com a aprovacdo do Senado Federal,
dentre técnicos de ilibada reputacdo e notavel saber em eco-
nomia monetaria, os quais perceberdo vencimentos iguais aos
de Ministro do Tribunal de Contas, e sbmente perderido os seus
lugares por sentenca judicial”.

As funcdes do Conselho Técnico Monetéirio sdo especifica-
das no artigo 13 e incluem (letra “b”) a de “predeterminar
a quantidade de moeda que deve existir em circulacio”.
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Facil é reconhecer, nesse Conselho, o Tribunal Técnico
Monetéario que o ilustre autor do projeto sugeriu em seu livro
“Licoes de Economia Circulatéria e de Economia Reparti-
tiva” (pags. 362 e seguintes) e a idéia que defendeu, na As-
sembléia Constituinte, quando propds figurasse ésse Tribunal
entre os Orgaos constitucionais, sem lograr, entretanto, apro-
vacao para a respectiva emenda.

PARECER

Feita esta exposicdo sObre os pontos salientes do projeto
ALDE SAMPAIO que, como se viu, acompanha de perto as mo-
dernas aquisicbes da ciéncia econdémica no campo monetario,
cabe-me agora apreciar a conveniéncia de sua aprovacido por
éste 46rgao técnico e pelo Congresso Nacional.

Inegavelmente, a finalidade ultima a que visa o nobre
representante de Pernambuco é das mais justas, convenien-
tes e mesmo imperiosas, ou seja, racionalizar a politica mone-
taria, subtraindo-a aos azares dos caprichos, erros e interés-
ses dos que a dirigem. Resta investigar, porém, se o sistema
proposto assegura a obtencido dessa finalidade e, ainda, se os
métodos de acdo sugeridos se recomendam em face da nossa
realidade.

O Cdlculo do Nivel Geral dos Pregos

Nesta altura, cumpre acentuar que o projeto estabelece
um sistema baseado no calculo do nivel geral dos precos ou,
para usar os proprios térmos de seu ilustre autor do “nivel
médio dos precos” (art. 3.°).

Este calculo é fundamental para a prépria determinagéb da
estabilidade monetaria pretendida pelo projeto que lhe con-
sagra os trés paragrafos do artigo 3.°, assim redigidos :

§ 1. Na composiciao do prego-grama, selecionar-se-do as
mercadorias de modo que cada uma satisfaca, tanto quanto
possivel, aos seguintes requisitos :
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a) ser de producdo nacional;

b) sofrer pequenas variacdes de qualidade na forma em
que é oferecida a venda, ou ser, pelo menos, representada por
um tipo geral, facilmente identificavel;

¢) estar sendo oferecida em livre concorréncia;

d) ser acentuadamente isenta de depreciacio prove-
niente da época da colheita;

e) ser de facil arbitragem na sua exploracdo, ou cuja
exploracio possa ser facilmente intensificada ou parcialmen-
te abandonada.

$ 2° Na composicao do preco-grama, além da escolha
pelos requisitos das mercadorias mencionadas no paragrafo
anterior, contemplar-se-4 a influéncia do mercado externo, in-
troduzindo mercadorias nacionais de consumo interno, sujei-
tas aos precos, quer de importacdo, quer de exportacio.

§ 3.2 Constituira, no momento presente, o pre¢o-grama
nacional, sujeito as alteracoes que a pratica indicar, o nivel
médio dos precos das mercadorias abaixo mencionadas, com
os precos colhidos na Capital Federal, ou nas Capitais dos Es-
tados onde mais caracteristico seja 0 mercado de cada uma
delas, ou calculados pela média de precos de diversas capitais:

a) mercadorias nacionais nao sujeitas ou insignificante-
mente ou fortuitamente sujeitas aos precos do mercado exter-
no: arroz; aves domésticas; bananas; batatas; carne verde;
cal; charque; fuba de milho; garrafas de vidro; goiabada; la-
ranjas; leite condensado; manteiga; sabdo; sal; tijolos e tou-
cinho;

b) mercadorias nacionais de consumo interno, com in-
fluéncia de precos de exportacdo ou importacido: algodio; baga
de mamona; banha; chocolate; cimento nacional; couro ver-
de; ferro em vergalhao; fumo; ouro (no mercado livre); pa-
pel de embrulho nacional; piacava e pregos.

Importante, outrossim, para o calculo do nivel de precos
previsto no projeto, é o artigo 8.°, que diz :
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Art. 8° Os anos de 1910 e 1912 passario a constituir
o triénio basico de referéncia para a verificacdo das varia-
cbes dos valores internos e externos do cruzeiro, por meio do
nivel médio dos precos, com o valor indice de 100; adotando-
se como nivel auxiliar de referéncia o triénio 1937-39, compu-
tado com o indice de 28 s6bre o triénio basico para o valor in-
terno da moeda e com os indices respectivos de 10 e 18, para
os valores externos referentes ao ouro e ao délar. Os mesmos
triénios sio tomados, presentemente, como base de referén-
cia para as paridades histérica e temporaria.

Na verdade, de tal modo é decisivo o calculo do poder
aquisitivo da moeda, em qualquer programa racional de esta-
bilizacdo, que o ilustre autor do projeto nio quiz deixa-lo ao
arbitrio do Poder Executivo ou do Conselho Técnico Moneta-
rio instituido no art. 12, mas esforcou-se por tracar-lhe nor-
mas bastante rigorosas.

QOra, poucas matérias sdo mais controvertidas do que a
da escolha de um indice satisfatorio para o poder de compra
da moeda. O controvérsia se funda nas imensas dificuldades
praticas e mesmo tedricas que oferece o problema de resumir,
numa formula, as numerosissimas indicacées de variacio no
valor da moeda.

Com efeito, sendo incontestavel que o preco é sempre o
inverso do poder de compra, que precos e em que pProporcio
exprimem as variacoes désse poder de compra de modo geral,
isto é, em relacdo ao conjunto dos bens e servicos que a moe-
da se destina a adquirir ? IRvVING FISHER inclinou-se pela
adocdo da média ponderada dos precos por atacado, como in-
dice satisfatorio das variacoes do poder aquisitivo, sendo a
ponderacao feita de acordo com o volume das mercadorias
compradas e vendidas no periodo. Essa opinido foi compar-
tilhada por economistas eminentes (por exemplo CASSEL, The
Downfall of the Gold Standard, pagina 76 e seguintes; R. G.
HAwTRrEY, The Art of Central Banking, pagina 108), os quais,
sem desconhecer as criticas de que é passivel ésse método de
calculo do poder de compra da moeda, consideram-no um ins-
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trumento pratico de grande utilidade para, dentro das inevi-
taveis imperfeices impostas pelas circunstancias, promover a
estabilidade monetaria.

KeyYNES, afirmando que “até aqui nenhuma autoridade
oficial compilou um nimero indice que pudesse ser denomi-
nado, com seguranca, numero indice do poder de compra”,
pois, “elas geralmente manejam com um ou outro dos niveis
secundarios de precos, como o dos precos por atacado ou o
do custo de vida”, atribui ésse “fracasso”, em parte as gran-
des dificuldades de ordem pratica, mas também “ao exces-
sivo prestigio de que goza um tipo particular de nivel secun-
dario de precos, ou seja, o namero indice dos precos por ata-
cado” (A Treatise on Money, vol. I, pag. 57).

Acentua o saudoso mestre que os efeitos de uma modi-
ficacdo no volume da moeda nio se fazem por igual nos varios
setores da vida econémica. O aumento de capacidade de com-
prar, continua éle :

“concentra-se, em geral, nas mios de uma classe
particular de compradores: no caso de inflacao de-
vido a guerra, por exemplo, nas mios do Govérno;
no caso de um boom de crédito, provavelmente nas
dos que tomem dinheiro emprestado dos Bancos e
assim por diante. Desta forma, o efeito imediato se
faz sentir s6bre as mercadorias nas quais os com-
pradores originalmente afetados tém maior interés-
se. Sem duvida, as variacbes nos precos difundir-
se-80. Mas o desenvolvimento das conseqiiéncias so-
ciais e econdmicas da nova distribuicio do poder de
compra terminard por estabelecer um novo equili-
brio que sera diferente, em maior ou menor grau, do
velho equilibrio” (A Treatise on Money, v. I, pag. 92).

Dai mostra-se KeEYNES favoriavel ao uso de um indice
combinado, isto é, resultante da conjugacdo de varios indices
secundarios, como o elaborado por CARL SNYDER, do Federal
Reserve Bank of New York, incluindo os seguintes niveis de
‘precos, com os pesos adiante mencionados :
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Pregos por atacado ................ 2
Salarios .......... ... e, 3,5
Custodevida ...................... 35
Renda .......... ... 1

(A Treatise on Money, vol. I, pag. 58).

A discussio travada em torno do calculo do poder de com-
pra da moeda, se nio dissipou — mas pelo contrario acen-
tuou — as davidas sébre qual o melhor indice désse poder,
parece ter deixado claro, entretanto, que ndao se pode tracgar
uma politica monetaria com base apenas num dos possiveis in-
dices de precos, seja éle o dos precos por atacado ou mesmo
uma combinacdo do tipo Snyder.

Em excelente estudo intitulado “‘indices de precos no Bra-
sil”, na Revista Brasileira de Economia, de junho de 1948, o
Professor OcTAvio GOUVEA DE BULHOES afirma, com acérto :

“E 6bvio que os indices gerais de precos nao po-
dem, por si s6s, servir de roteiro. E indispensavel
conjuga-los com os indices de formacdo de valores,
baseados nos mesmos elementos dos indices de pre-
cos, indicando, porém, as somas que se formam por
meio de diferenca de quantidades e aquelas que se
formam por meio da diferenca de precos”.

Nao se pode desconhecer que a politica monetiria esta
intimamente ligada e mesmo subordinada a politica econémica
¢ que a manutencio da estabilidade dos precos — sobretudo
se isso significa apenas a estabilidade de determinados precos
— nao pode ser transformado no fim supremo a atingir. As-
sim, por exemplo, como observa com agudeza Mrs. JOAN Ro-
BINSON, ‘“a politica de manter precos estiveis.. de nenhum
modo eqliivale & de manter estavel o nivel de emprégo” (Es-
says in the Theory of Employment, pag. 34). Ora, sem que
isso importe em subestimar a conveniéncia da estabilidade mo-
netaria, impoe-se situa-la em seu verdadeiro lugar, evitando
promové-la a custa de manter a economia em estado anémico,
reeditando os ortodoxos, cujo principal érro consistiu, segun-
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do PAauL EINzIG, “‘em estarem dispostos a sacrificar o pro-
gresso para o fim de manterem suas doutrinas monetarias”
(Monetary Reform in Theory and Practice, pag. 312).

Muito bem resumiu a questdo o Professor EUGENIO GUDIN,
ao frizar, em seu livro “Principios de Economia Monetaria” :

“Mas é preciso ndo esquecer que a principal uti-
lidade dos indices de precos é de servir de guia & po-
litica monetaria e os objetivos dessa politica sdo va-
rios. Pode ser o de estabilizar ou de alterar a re-
lacdo entre os precos dos bens de consumo e os dos
bens de producio; pode ser o de adaptacio dos pre-
cos internos ao precos externos; pode ser o de man-
ter a moeda neutra, isto é sem influéncia sobre os
precos, como pode principalmente ser o da melhor
e mais completa utilizacao dos fatores da producio.
Cada uma dessas politicas monetarias exige a sele-
cao de indices diferentes” (Principios de Economia
Monetaria, 2.* edicdo, pag. 164).

E mais adiante :

“Nos projetos apresentados em 1926 a Camara
dos Deputados dos Estados Unidos pelo Deputado
STrRONG (Strong Bill) em que se propunha incumbir o
Sistema de Reserva Federal de uma politica de esta-
bilizacdo do nivel de precos, ndo se dizia qual o in-
dice que devia ser estabilizado. Ora, o indice de
grosso do Bureau de Estatistica baixara de 12 % de
1925 e 1927, enquanto que o indice do custo da vida
s6 baixara de 2 % e o indice geral de SNYDER nao
variara™ (Obra citada, pag. 165).

Inconvenientes do indice escolhido

O Sr. ALDE SAMPAIO preferiu determinar, em seu projeto,
os elementos fundamentais que deverdo figurar no calculo do
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“nivel médio dos precos” e, depois de esclarecer que o “valor
interno da moeda” é representado pelo inverso désse nivel,
passa a referir-se ao mencionado ‘“valor’”’, como se nenhuma
davida lhe assaltasse o espirito quanto a precariedade do in-
dice escolhido.

Verdade é que, previdentemente, incluiu duas clausulas
de escape nas disposicoes do projeto, ou seja :

— a expressido “tanto quanto possivel”, do paragrafo 1.°
do artigo 3.°, admitindo que os requisitos exigidos quanto as
mercadorias componentes do preco-grama sejam passiveis de
grande elasticidade interpretativa;

— a expressdo “sujeito as alteragdes que a pratica indi-
car”’, no § 3.° do mesmo artigo, permitindo alteracdo na lista
das mercadorias componentes do preco-grama.

Tais precaucdes permitem a defesa das disposicoes em
aprégo, com o argumento de que constituem meras sugestdes,
admissiveis numa lei de carater técnico. Mas sera compati-
vel com a natureza da lei transformar seus dispositivos em
meros lembretes ? Quem sera o juiz da conveniéncia pratica
de modificar a composicao do preco-grama, solenemente acon-
selhada pela lei ? O Conselho Técnico Monetario ? Nao figura
esta atribuicao entre as especificadas no artigo 13. O Poder
Executivo ? Possivelmente. Mas se o autor confia ao Exe-
cutivo alterar, sem limitacoes, o estalao composto que ideou,
por que nao deixar desde logo éste assunto inteiramente a seu
cargo ?

Mas se os inevitaveis defeitos da lista de mercadorias com-
ponentes do preco-grama oferecida pelo autor poderdo ser cor-
rigidos, mercé da clausula de escape ja referida (creio que,
se a intencao é realmente autorizar o Executivo a modificar
a lista, essa intencdo devera constar da lei de modo mais ex-
plicito) o mesmo nao ocorre de referéncia a outras questoes
fundamentais.

Manda o projeto que o prego-grama nacional se constitua
do “nivel médio dos precos das mercadorias abaixo menciona-
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das, com os precos colhidos na Capital Federal, ou nas Capi-
tais dos Estados onde mais caracteristico seja o mercado de
cada uma delas, ou calculadas pela média de precos de diversas
capitais”. Esta claro que se trata da média simples, ndo pon-
derada, portanto, restando apenas a discutir se média aritmé-
tica, geométrica ou outra. Teremos entdo, preco do sal in-
fluindo ‘s6bre o preco-grama, em igualdade de condicbes com
o preco de carne verde, o das laranjas com o do algodao, o
de goiabada com o do ferro em vergalhdes.

Compreende-se que o ilustre autor do projeto tenha he-
sitado ante a inclusdo, na lei, de novos dispositivos referentes
ao calculo de indices das quantidades transacionadas e tenha
preferido apoiar-se em que, na pratica, a média simples e a
ponderada dos precos conduzem a resultados que pouco dife-
rem entre si. Desta nocdo — a da eqiiivaléncia pratica de to-
dos os indices de precos — diz KEYNES estar embebida a teo-
ria econdmica vulgar. Mas o mesmo eminente professor de
Cambridge combate essa nocao acentuando suas deficiéncias,
sobretudo no registro das variacoes relativas a periodos cur-
tos (A Treatise on Money, vol. I, pags. 89 e segs.). E o fato
de mercadorias, com diversa e mutavel posicio no quadro da
producido e do consumo nacionais, influirem do mesmo modo
no calculo do preco de unidade representativa dessa producio
e désse consumo permanece teimosamente a desafiar a acei-
tabilidade da média simples.

Outrossim, houve por bem o nobre representante fixar a
base, no tempo, para o calculo do nivel médio dos precos.
Mandou, por isso, que os anos de 1910 a 1912 constituissem
o “triénio basico” de referéncia para a verificacdo das varia-
¢oes dos niveis, adotando-se o triénio 1937-39 como base au-
xiliar. Justifica o ilustre Deputado a escolha com as seguin-
tes palavras :

“Os dois triénios adotados sio os que apresen-
tam maior caracteristica de estabilidade, nas épocas
consideradas. O triénio 1910-12 é, nesse caso, par-
ticularmente notével, pois, sio minimas as variactes
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dos precos internos e das taxas cambiais; o triénio
37-39 representa somente um- periodo onde as varia-
coes sao0 as menos intensas, numa época de acentua-
dos distirbios monetarios” (Comentario ao art. 8.°).

Em relacio ao triénio 1910-12, serdo fixadas as parida-
des ou disparidades “histéricas”; com referéncia ao triénio
1937-39, se exprimirdo as paridades ou disparidades “tempo-
rarias”. Qual dessas duas paridades — a histérica e a tem-
pordria — devera servir de base para a adocdo das medidas
previstas no artigo 19, letra “e”, ndo o diz o projeto.

O sistema de base fixa no tempo para apuracao das varia-
coes do nivel geral dos precos, porém, oferece sérios inconve-
nientes que convém assinalar.

O primeiro é que, quanto mais afastado se estiver do ano
ou do periodo de anos base, maiores serdo as diferencas re-
lativas & composicido do conjunto de mercadorias ao qual se
referem os niveis. Quanto maiores forem essas diferencas,
maior seri também a heterogeneidade dos dois conjuntos e
menos significativa a comparacio dos respectivos niveis gerais
de precos.

Por outro lado, é preciso nao esquecer que os efeitos per-
niciosos de uma alta ou baixa no poder aquisitivo da moeda
se devem ao fato de existirem contratos estipulados na base
de determinado valor da unidade monetaria e cujo cumpri-
mento se fard quando ésse valor estiver modificado. A me-
dida que transcorre o tempo, porém, liquidam-se os antigos
contratos e os novos se reajustam ao atual poder da compra
da moeda. Em tais circunstancias, nao é o restabelecimento do
antigo poder de compra o que importa e sim manter a nova
situacdo de equilibrio atingida, sob pena de uma vez mais
desequilibrar as relacoes contratuais.

Dai preconizar FISHER a adocdo do chain method, idéia
que se deve ao insigne MARSHALL. Consiste ésse método em
tomar como base, para o calculo do nivel referente a deter-
minado ano, os precos registrados no ano que o antecedeu e
assim sucessivamente. Este método permite comparar dire-
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tamente os precos relativos a dois periodos, em vez de com-
parar duas comparacdes entre os precos désses periodos e 0s
de um terceiro, mais ou menos remoto, tomado como base.
Pondera, a respeito, o eminente economista de Yale :

“Pode-se, portanto, concluir que a qualidade pri-
mordial do sistema de numeros indices de base “su-
cessiva”, ou sistema de cadeia é, de um lado, esta
facilidade que traz para a introducdo de novos ele-
mentos e, por outro, o esquecimento em que deixa
os elementos envelhecidos; é, além disso, a continui-
dade na conformacdo aos novos estados de coisas,
no sistema de apreciacdo dos coeficientes” (IRVING
FISHER, Le Pouvoir d'Achat de la Monnaie, pag. 239).

Com estas observacoes, nao tenho o intuito de defender
aqui determinada férmula de calculo do indice de precos, mas
sim salientar a inconveniéncia de impor, num texto legislativo,
a adocao de uma das muitas possiveis e, ao demais, que nio
parece certamente a melhor.

A omissGo da Moeda FEscritural

Mais grave ainda é a omissdo, no projeto, de guaisquer
disposicoes referentes ao que se convencionou chamar moeda
escritural. Com efeito, a proposicio parece querer reduzir
todo mecanismo da regulaciao dos meios de pagamento a alte-
racoes da quantidade do meio circulante, como se verifica pelo
incisivo artigo 15 que novamente transcrevo :

Art. 15. A estabilidade do valor interno da moe-
da sera conseguida pela alteracdo da quantidade de
moeda existente em circulacao, de tal modo que o ni-
vel médio dos precos de que cogita o art. 3.° se con-
serve praticamente invariavel para os anos seguintes.

Ora, mesmo em paises de sistema bancario relativamente
pouco desenvolvido como o Brasil, cresce dia a dia o vulto das
operacdes que dispensam a intervencdo da moeda em espécie
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nas operacoes comerciais. Basta notar que, em 1947, o valor
dos cheques compensados nas Caixas de Compensacdo do Ban-
co do Brasil ascendeu a Cr$ 184.272.000.000,00 (Relatorio do
Banco do Brasil de 1947, pag. 124), ou seja, cérca de 9 vézes
o valor da moeda em circulacao.

E de capital importancia notar que os Bancos, ao outor-
garem créditos a seus clientes, criam poder de compra. Dir-
se-4 que os Bancos emprestam apenas a moeda que recebem,
portanto, seus empréstimos representam tao somente a utili-
zacao por uns do dinheiro nao utilizado por outros. Acontece,
porém, que nem sempre o Banco entrega ao cliente, em es-
pécie, a soma que lhe empresta, mas, freqlientemente, se li-
mita a abrir em seus livros uma conta; o mutuirio movimenta
por meio de cheques, suscetiveis de compensacdo, quer nas
Caixas especializadas, quer no proprio estabelecimento, como
por exemplo nos casos em que o portador do cheque deposita
a respectiva soma, ao invés de recebé-la em cédulas.

Poder-se-ia alegar que tudo isso sOmente pode ocorrer
através do mecanismo de depésitos. Ora, como os depdsitos
exigem encaixe, alterando-se a quantidade de moeda afeta-se,
conseqiientemente, o encaixe dos Bancos e, portanto, o vulto
dos depoésitos. A alegacido procede, em tese, pois, na realidade
a quantidade de moeda em circulacio condiciona de tal modo
o volume do crédito que FISHER, impressionado com as possi-
veis consegiiéncias désse fato, ideou o engenhoso sistema ex-
posto em seu livro “100 ¢%¢ Money”, para evitar que uma pe-
quena alteracdo naquela quantidade levasse a alteracdes con-
sideraveis no volume dos meios de pagamento.

Cumpre, entretanto, fazer aqui duas ponderacdes.

A primeira é a de que as alteracoes na quantidade da moe-
da em circulag¢do, sobretudo em paises com sistema bancario
ainda pouco desenvolvido, gquando feitas para. ampliar essa
quantidade, repercutem vagarosamente no volume do crédito
e, quando dirigidas no sentido de restringi-la, nio podem ser
efetivadas com a rapidez necessaria a produzir efeito em curto
prazo.
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Em segundo lugar, é preciso ter em vista que, pretender
regular o volume do crédito tido soOmente pela alteracao dos en-
caixes bancarios, equivale a renunciar ao crédito seletivo, pois
o aumento ou diminuicio do citado volume far-se-d4 indiscri-
minadamente, sem considerar quais os setores da producio
atingidos.

Impoe-se, assim, sem excluir a arma poderosa de varia-
cdo dos encaixes bancarios — o que modernamente se obtém
pela alteracdo das percentagens legais exigidas em relacdo aos
depésitos — adotar meios de acdo mais imediatos como os ofe-
recidos pelo redesconto.

A politica do redesconto ¢, mesmo, e via de regra, uma
das primeiras sendo a primeira a que se deva recorrer para
enfrentar variacées no nivel geral de precos devidas a fatores
cuja acdo seja de carater temporario. Somente quando se ve-
rifiguem modificacées mais profundas na necessidade mone-
taria do mercado é que se torna conveniente alterar a quanti-
dade de moeda em espécie na circulacao.

Visando o projeto a instituir o mecanismo capaz de de-
senvolver uma politica monetaria com o objetivo de conservar
a estabilidade do valor da moeda, quer no mercado interno,
guer no mercado internacional, ndo se compreende tenha des-
curado a politica do redesconto, pois, tudo quanto nele existe
a respeito se cifra no art. 11, assim redigido :

Art. 11. O numerario formado pelo suplemen-
to variavel da circulacido sera constituido por notas
do Tesouro emitidas para atender as necessidades da
Carteira de Redescontos, a qual sera substituida pelo
Banco Central quando fér criado e tera um limite
maximo fixado semestralmente através da taxa per-
centual sObre o capital e reservas dos estabelecimen-
tos bancarios, de tal modo que se satisfacam as deter-
minacoes constantes do art. 16 e seus paragrafos.
Parigrafo Ginico. Na incorporacio do suplemento va-
ridvel ao quantum fixo da circulacio monetaria  de
que trata o paragrafo Uinico do artigo anterior, a Car-
teira de Redesconto ou o Banco Central, quando exis-
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tir, se constituira em débito com o Tesouro Nacional
da importancia incorporada a qual serd resgatada
por pagamento mensal e na conformidade dos fatos
econdmicos.

Trata-se, como se vé, de referéncia incidental aos 6rgaos
encarregados do redesconto, tudo subordinado ao que parece ser
a preocupacao exclusiva do projeto, isto & regular os precos
pela manipulacio da quantidade de espécies monetarias em
circulacéo.

Sendo incontestavel, porém, que através do crédito mo-
dificacoes importantes no volume de meios de pagamento po-
dem ser feitas, sem alteracio da quantidade de moeda circu-
lante, impde-se reconhecer que a auséncia de disposicoes vi-
sando regular o crédito compromete substancialmente o me-
canismo ideado pelo ilustre Deputado pernambucano para as-
segurar a estabilidade do nivel geral dos precos.

Conselho Técnico Monetario

Julgo, também, passivel de critica a instituicio do Conse-
lho Técnico Monetario (arts. 12 e 13 do projeto), classificado
como “brgao auxiliar do Poder Legislativo”, cujos membros,
porém, serdo nomeados pelo Presidente da Republica, com a
aprovacao do Senado Federal, dentre técnicos de ilibada repu-
tacao e notavel saber em economia monetaria.

"Os componetes désse Conselho, cujo nimero é fixado em
cinco, nao serdo funcionarios de qualquer das Casas do Con-
gresso, embora tenham por missiao assessorar o Parlamento.

De acordo com a especificacio do art. 13, as funcgoes do
Conselho sao apenas as de esclarecer. O proéprio autor do
projeto, no comentario ao artigo 12, define-o como “6rgao de
instrucdo dos fatos para esclarecimento da acdo politica”.
Acrescenta, porém, que o Conselho sera “aoc mesmo tempo
um Orgdo de apuracdo de responsabilidade para quem, com
consciéncia de seus atos, se sobrepde a evidéncia dos males
que causa”.
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Ora, essas funcoes julgadoras — que possivelmente se
exerceriam para proclamar quais os atos ‘‘de acfo politica per-
niciosa’’, mencionados no art. 21 — nao figuram no texto do
projeto.

Poder-se-ia discutir se as atribuicbées conferidas ao Con-
selho, para “predeterminar a quantidade de moeda que deve
existir em circulacdo”, lhe dio poderes para autorizar emis-
soes. N&o parece ter sido esta, porém, a intencao do autor,
devendo-se entender que tal predeterminacdo se reduz a uma
simples recomendaciao que os legisladores poderdo acatar
ou nao.

Ora, tratando-se de mero 6rgao opinativo, parece-me que
viria éle a constituir uma duplicata do Conselho Nacional de
Economia, instituido pelo artigo 205 da Constituicdo, com
atribuicOes para “estudar a vida econdmica do pais e sugerir
ao poder competente as medidas que considerar necessarias”.
Acresce que a exigéncia de ‘‘notavel saber em economia mo-
netaria” exige sejam seus membros especialistas, ndo apenas
em economia, mas especificamente em moeda. Admitindo-se que
seja possivel recrutar economistas tao qualificados para in-
tegrar o Conselho, e sem falar em que a exigéncia reduz con-
sideravelmente a margem de escolha do Presidente da Repu-
blica e do Senado, teremos que ésse Orgao possuira muitas
das qualidades, mas também muitos dos defeitos da especiali-
Zacao excessiva, pois, como ja mencionei, nio é possivel fazer
da estabilidade do valor da moeda o fim supremo a atingir,
neste terreno.

Nao nego a necessidade de ‘“um 6rgao técnico que traga
a conhecimento a verdade indubitavel dos fatos em seus tér-
mos concretos, em face dos quais nao possam prevalecer ar-
gumentos abstratos” (comentario ao artigo 12). Entendo,
porém, que tal missdo foi atribuida, pela nossa Lei Magna,
ao Conselho Nacional de Economia, cuja lei organica ja foi
aprovada pela Camara e se encontra, presentemente, no Se-
nado, para apreciacao por aquela Casa do Congresso.
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Taxas Cambiais

Por ultimo, devo tecer alguns reparos aos dispositivos do
projeto que regulam o valor da moeda no mercado inter-
nacional.

Fundam-se éles na teoria da “paridade dos poderes aqui-
sitivos” com que CASSEL enriqueceu a ciéncia econdmica, pelo
.menos em sua formulacao atual (KEYNES, em seu “A Tract on
Montary Reform’, pag. 87, atribui a idéia a RICARDO; JACOB
VINER, pouco favoravel, alids, a teoria de CASSEL, acha a se-
melhanca entre as duas idéias apenas superficial, como se vé
em sua obra “Studies in the Theory of International Trade”,
pag. 126).

De acordo com o projeto do Sr. ALDE SAMPAIO, a politica
cambial do pais devera ser orientada no sentido de manter
invariavel a taxa real de cAmbio (artigo 17) ou, em outras
palavras, o poder de compra do cruzeiro em térmos de mer-
cadorias do nosso comércio internacional.

Preliminarmente, porém,. “a politica de contrdle cam-
bial, antes de preservar a estabilidade do valor externo da
moeda, conduzirid a taxa de cAmbio para o seu valor real, ten-
do em conta as paridades histérica e temporaria de que trata
o artigo 6.°” (artigo 18).

Como ja tive ensejo de afirmar, particiro com reservas
da opinido de que a nossa taxa cambial se encontra desajusta-
da e supervaloriza o cruzeiro. Em consegiiéncia, essa taxa in-
centiva a importacdo e dificulta a exportacio. '

Baseia-se a assertiva no fato incontestavel de haver o
poder de compra do cruzeiro, no mercado interno, declinado
muito mais que o do délar, nos Gltimos dez anos, ao passo que
0 preco, em cruzeiros, do doélar se vem mantendo estavel,
nesse longo periodo, mercé do controle cambial. Creio mesmo
que, mais dia menos dia, sera inevitavel o reajustamento da
taxa, sobretudo se o Brasil pretender voltar, no futuro, ao li-
vre comércio internacional, com a supressio ou mitigacio do
regime de licenca prévia.
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Nio me parece facil porém — e dai as reservas com que
acolho a tese do desajustamento — calcular de modo satisfa-
tério o grau de disparidade entre a taxa de cAmbio real e a
nominal. Calcular essa disparidade pela comparacio dos niveis
gerais de precos conforme sugere a proposicdo, seria desconhe-
cer que apenas as mercadorias objeto de comércio internacional
podem figurar no calculo do valor externo da moeda. Os pre-
cos das demais somente influem sdbre ésse valor na medida
em que afetam os precos das referidas mercadorias.

Cumpriria, entio, para chegar-se a uma expressao quan-
titativa da disparidade entre a taxa real e a nominal recorrer
a2 alguma espécie de “International Standard”, do qual fala
KEYNES. Niao deixa de ser interessante, ao demais, o fato de
o preco médio da tonelada exportada haver subido a......
Cr$1.296,00 em 1938, para Cr$5.601,00 em 1947, ao passo
que o de tonelada importada subiu apenas de Cr$ 1.057,00 a
Cr$ 3.185,00. Em ntmeros indices, foram as seguintes as va-
riacOes registradas -

Preco médio por tonelada
ANOS

Exportacfio Importag¢do
1938 . 100 100
1939 ... e 104 98
1940 ..o 118 108
1941 e 147 129
1942 .. i - 218 147
1943 L. e 250 176
1944 ... 310 197
1945 315 190
1946 ... e 384 243
1947 o e e 432 301

(Relatério do Banco do Brasil, de 1947, pdg. 199).

Somente a anilise minuciosa das variacg6es, ocorridas na
composicio da tonelada média importada e exportada, pode-
ria trazer maiores esclarecimentos. Seja como for, porém, pa-
rece temerario ordenar- em lei que se promova a alteracdo da
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taxa nominal de cambio, sobretudo se, como ja mencionei, essa
alteracdo importa desvalorizar o cruzeiro de 44 % a 128 %.

Faz-se necessirio, ainda, atender as repercussbes que tal
reajustamento teria nos precos internos do pais, desencadean-
do, como seria inevitavel, novo surto inflacionista. N&o pas-
sou desapercebida essa particularidade ao Sr. ALDE SAMPAIO,
o qual, j4 em seu relatério apresentado & Confederagio Na-
cional da Inddstria, sugeria a adocdo de duas taxas de cim-
bio, para nao prejudicar as importacGes tides como de interésse
vital. Essa idéia inspirou a letra “e” do artigo 19, que dispoe :

“‘sempre que a taxa nominal de cimbio em vigor nao
coincidir com a taxa real, de tal modo que se pro-
clame a disparidade de que trata o artigo 6.°, serdo
instituidas duas taxas de cimbio, a mais baixa das
quais sera fixa pelo espaco de um semestre e se apli-
cari para as listas livres de importacdo e as listas
de prioridade de exportacio de que trata a alinea
“d”: a segunda seri variavel e aplicar-se-a as listas
dependentes de prioridade de importacdo e das lis-
tas livres de exportacio. Enquanto perdurarem as
duas taxas, conservar-se-a inativo o Fundo de que
trata a alinea “a”., déste artigo”.

O remédio, porém, seria pouco eficaz, pois, na pratica,
limitar-se-ia a subsidiar importacoes consideradas vitais, mas
deixaria em liberdade os fatores inflacionistas decorrentes do
aumento no volume dos meios internos de compra resultan-
tes da exportacio.

Mais ainda, tornar obrigatéria, por uma lei de cariter
permanente, a instituicio de taxas de cidmbio preferenciais nao
se coadunaria com a Convencio s6bre o Fundo Monetario In-
ternacional, de Bretton Woods, subscrita pelo Brasil e que dis-
poe em seu artigo IV, secdo 3:

“As taxas de cAmbio maximas e minimas para as
transacGes que. os mesmos efetuarem em suas moe-
das nos seus respectivos territérios nio diferirdo da
paridade :
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I — no caso de transacbes no disponivel, de
mais de um por cento; e

II — no caso de outras transacoes, de uma
margem que exceda a margem fixada para transa-
¢oes cambiais no disponivel por uma quantia supe-
rior & considerada razoavel pelo Fundo”.

E, ainda, o artigo VIII, secdo 3, que diz :

“Nenhum membro praticard ou permitird que
qualquer de suas entidades fiscais referidas no arti-
go V, secdo I, pratique quaisquer atos preferenciais
ou multiplices sobre a moeda, exceto na medida au-
torizada pela presente Convencao ou aprovada pelo

Fundo”.

Os atos preferenciais autorizados pela Convencédo se redu-
zem, a meu ver, aos decorrentes de restricoes impostas sobre
as moedas declaradas escassas pelo Fundo, restricées cuja na-
tureza cabe ao pais interessado determinar, mas que :

“ndo serdo mais severas do que for necessario para
limitar a procura da moeda escassa as disponibilida-
des em poder do membro em questdo ou a éle devi-
das, e serdo modificadas e revogadas com a brevi-
dade que as condicées permitirem” (art. VII, se-
cao 3, letra “b”).

Consideragoes finais

N&o desejo incorrer na censura de estar prestando um
“lip-service” & competéncia e a operosidade do Deputado ALDE
SAMPAIO, elogiando-lhe o projeto, mas opinando contra a sua
aprovacao.

E com absoluta sinceridade que repito constituir o projeto
n. 23 de 1949, a meu ver, a mais interessante tentativa jamais
feita, no Parlamento Brasileiro, com o fim de regular, por
métodos cientificos, a moeda nacional. Mas essa mesma sin-
ceridade me obriga a declarar que, em face de quanto foi ex-
posto, neste parecer, em relacio aos mais importantes dispo-
sitivos do projeto ndo me é possivel recomendi-lo & aprova-
¢ao da Camara.



LEI MONETARIA 117

Reconheco ser minha posigdo, no caso, muito mais cémo-
da que a do eminente autor do projeto. S. Excia., estudioso co-
mo é dos problemas da nossa economia e impressionado de mo-
do especial pelos que dizem respeito 2 moeda, propds a solucio
a seu ver mais acertada. Procurou abrir uma vereda, na sel-
va espéssa das dificuldades que o problema apresenta, inves-
tindo corojosamente contra preconceitos e lugares comuns mui-
to difundidos e arraigados.

Coube-me a tarefa menos dificil de criticar a obra feita,
descobrir falhas e deficiéncias e aponta-las & Comissao.

Rejeitando, como rejeito, a solucdo proposta, caber-me-ia,
quica, por minha vez, enfrentar a critica dos meus ilustres pa-
res, submetendo-lhes a que me parece mais acertada, em for-
ma de substitutivo ao projeto. Valho-me, porém, da expe-
riéncia proporcionada pela tentativa do Deputado ALDE SAM-
PAIO, para sustentar nio ser aconselhavel, nesta altura, a ela-
boracdo de uma lei monetaria, com o sentido que lhe da o ilus-
tre representante por Pernambuco, ou seja, um conjunto de
normas ditando uma politica de estabilidade do valor interno
e externo e descendo a pormenores, nio s6 sObre os objetivos
dessa politica, mas ainda quanto aos métodos a seguir em sua
realizacao.

Por maiores que sejam os progressos realizados pela cién-
cia econdmica no capitulo da moeda, ndo me parece se tenha
ja atingido grau de precisio suficiente para amarrar, a uma
lei de carater técnico, a acido dos responsaveis pela politica
monetaria do pais.

Se é verdade ser ponto pacifico a necessidade de manter
estavel o valor da moeda e, ainda, se é inegavel o crescente
aperfeicoamento dos indices destinados a medir as variacdes
désse valor, nao se pode jungir a regras mais ou menos rigidas
a acao dos responsaveis pela politica monetaria, sem priva-los
de mobilidade indispensivel a enfrentar com éxito e valendo-
se de todos os recursos disponiveis, as complexas situacdes que
se criem na vida econdmica.

E perfeitamente aplicivel ao caso a sensata observacio
feita em 1923 pela Junta dos Governadores do Sistema da Re-
serva Federal, de que nenhuma anilise estatistica podpré subs-
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tituir jamais o juizo pessoal (cl. M. H. bE KocK, Banco Cen-
tral, trad. edit. pelo Fondo de Cultura Econémica, México, pa-
gina 183). Com isto, nio se desconhece o valor dos indices
estatisticos, preciosos e indispensaveis auxiliares para ajuizar
com seguranca de qualquer situacdo econdmica e sem os quais
se cai, inevitavelmente, nas solucdes baseados em meros pal-
pites. Fixar em lei, porém, que indices devem ser utilizados
e de que forma devem orientar as deliberacées a tomar, me
parece, nio sO um ato temerario, mas ainda uma lhnitagéo
injustificada dos recursos de que se podem valer os responsa-
veis pela politica econdmica, quer para determinar a natureza
dos fendmenos que enfrentam, quer para atuar no sentido de
corrigir situacbes prejudiciais a coletividade.

Sou — e nao de hoje — partidario decidido da estabilidade
do poder de compra da moeda e acredito em que é possivel con-
segui-la pelo contrdle adequado dos meios de pagamento. Esse
contrdle envolve, nao apenas o da quantidade de moeda em
circulacdo, mas ainda o do volume do crédito. Deve, por isso,
ser atribuido ao Banco Central, érgao que, como dispde o ar-
tigo 36 do projeto de reforma banciria aprovado por esta
Comissao, se destina a promover a criacio e a manutengio
de condicoes favoraveis ao desenvolvimento da economia na-
cional, no que depender da moeda e do crédito”. Nesse mes-
mo projeto, alids, esta declarado textualmente :

Art. 37 — Incumbe ao Banco Central do Brasil:

I — adaptar o volume dos meios de pagamento
as reais necessidades do mercado, visando a manter
estavel o poder aquisitivo da moeda e impedir a ex-
pansdao de surtos inflacionistas ou deflacionistas.

Os meios de acdo do Banco Central, para promover a con-
secucdo dos fins prefixados, figuram também claramente no
mencionado projeto (artigos 38 e 39) e sdo:

I — o privilégio da emisséao;
II — a atribuicdo de fixar limites para os juros dos
depésitos e empréstimos;
IIT — o poder de alterar os encaixes bancarios;
IV — o poder de regular as operacoes de cambio;
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V — o redesconto aos Bancos;
VI — as operacgbes de “open-market”.

Ndo me parece que se possa ir além désses limites, sem
o risco de tornar demasiado rigida e mesmo de empobrecer
e debilitar a acdo do d6rgdo controlador. O restante deve ser
confiado ao prudente critério dos diretores do Banco Central
e do Poder Executivo, cujas atividades nesta matéria podem
e devem beneficiar-se com a colaboracao das criticas e das
sugestbes que, em casos concretos, partam das Universidades,
da imprensa, das classes produtoras e, muito especialmente,
do Congresso Nacional.

Mesmo ndo adotado pelo Legislativo o projeto ALDE SAM-
PAIO, a tentativa de seu ilustre autor trari imensos beneficios,
se o debate que provocar contribuir para melhor esclarecimen-
to do Congresso e do Pais em térno de matéria como esta, onde
€ enorme o acimulo de preconceitos e de idéias tumultuarias
a impedir a formulacio de uma politica racional.

Penso que seria de utilidade votar-se uma Lei Monetaria,
disciplinando os caracteres extrinsecos da moeda como forma,
denominacao, valor das cédulas, etc. e, ainda, a maneira de
emiti-las, substitui-las ou retira-las da circulacio, além de ou-
tras disposicOes necessirias & boa ordem neste assunto. Esta
lei viria atualizar e aperfeicoar as disposicoes legais que atual-
mente regem a matéria, quase tddas anteriores a Constituicao.

Nao me parece condizente com.as praxes parlamentares,
porém, apresentar projeto nésse sentido como substitutivo ao
do Deputado ALDE SaMPAIO, de finalidade essencialmente di-
versa. Além disso, considero oportuno aguardar-se a votagio
da reforma bancaria, para depois, tendo em vista os preceitos
desta, regular a matéria.

Conclusdo

Meu parecer é contrario a aprovacao do projeto.
Sala das Sessdes, 30 de margo de 1949 — DANIEL FARACO.
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III
VOTO DO AUTOR CONTRA O PARECER DO RELATOR

O Projeto de Lei Monetaria deu ensejo a que o Deépu-
tado DANIEL FARACO mais uma vez revelasse, a esta Comissao
e & Camara, o brilho de sua inteligéncia; e, para aquéles que
o acompanham de mais longa data, a pertinacia de suas con-
vicgbes. De fato, quem assitiu a leitura do seu Parecer ha de
facilmente ter percebido, na primeira parte de sua exposicao,
na parte introdutiva do Parecer, como a sua intelignécia com-
preende bem o prcblema e como o expdés com admirivel pre-
cisao e perfeito conhecimento do assunto; na segunda parte, na
parte objetiva do Parecer, o que a atencio dos ouvintes per-
cebeu, foi o seu esforco intelectual em a si mesmo se contra-
dizer; para satisfazer a sua inclinacdo de espirito, que o leva
a deixar ao arbitrio do executor todo o mecanismo das reali-
zagOes, fugindo assim &as determinacdes prévias provenientes
-de estudos acurados, para tudo entregar aos azares e as cor-
recoes da experiéncia.

O seu Parecer di a impressio de escrito por duas enti-
dades diversas, dois diferentes relatores, um dos quais, de in-
dole construtiva se incumbira de escrever a introdugdo; o ou-
tro, de natureza demolidora, tomara a seu cargo jogar fora
pedras e materiais que anteriormente acumulara.

Compete-me, como Autor do Projeto, aplaudir a primeira
parte, com o0s encoémios que por ela merece o Relator, e des-
fazer os motivos que o levaram, na segunda parte, a rejeitar o
Projeto.

Necessidade de uma Lei Monetdria

O Relator inicia o seu parecer por dizer que vai apreciar
a conveniéncia de que seja .aprovado o Projeto e conclui de-
pois do exame de alguns de seus dispositivos e apés fazer a
declaracdo de considerar “ponto pacifico a necessidade de
manter estavel o valor da moeda”, que se aguarde a cridcédo
do Banco Central que se incumbira do assunto.

H4 ai dois erros de orientacdo. Ainda que exista o Banco
Central, ndo se pode prescindir de uma lei monetaria: pelo
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contrario, téda permissio dada pelo poder publico ao funcio-
namento de um banco emissor é precedida de uma lei mone-
taria, que serve de norma a prépria acdo do instituto banca-
rio nos assuntos de moeda. O segundo érro esta em atribuir
ao Banco Central a solucdo do problema monetirio do pais.
O assunto de moeda é essencialmente de natureza politica e
somente no que se refere a interferéncia da moeda na vida
comercial a atribuicio do assunto pode caber ao Banco
Central.

Adiante, ao tratar do ouro, faremos ver que a grande
sabedoria politica do século passado consistiu na obtencao de
uma forma rigida pela qual o poder politico delegaria suas
atribuicoes a acdo particular. Mas isto, ainda assim, jamais ex-
cluiu a necessidade de uma lei monetaria.

O nosso desacérto politico, sem atender as condicOes reais
do pais, consistiu em perseverarem os estadistas, desde o Im-
pério, na pretensio de estabelecer o padrio-ouro, por cépia do
que se passava na Europa.

Os modelos de entdo, ja hoje desapareceram e, em conse-
giiéncia, fugiu do espirito de nossos estadistas a idéia do meio
circulante baseado no ouro. Estamos vivendo assim numa
sorte de vacuo espiritual no que se refere 3 moeda; sem os
freios psicologicos da persisténcia de chegar ao padrado ouro,
que constitui o grande fator de preservacido do Império da
desordem monetaria; e, ao mesmo tempo vivendo sem ne-
" nhuma idéia assentada sdbre um dos mais 1mportantes pro-
blemas politicos na vida dos povos.

O Parecer, portanto, encarou mal a conveniéncia do Pro-
jeto, por entender que a sua falta pode ser suprida; e aconse-
lhou mal quando mandou que se aguarcasse a criacdo do Ban-
co Central, porque, com isto, mais nido fez do que induzir a
que se dilatasse a situacdo de caos em que permanecemos.

O papel do Ouro

Antes de entrar na contradita ao Parecer, refutando aquilo
que o Relator considerou como falhas do Projeto, falhas que
afinal seriam em tao pequeno nimero, de efeito tdo secunda-
rio, que ndo explicariam a rejeicdo, pego vénia para referir-
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me a questdo do ouro, se bem nao esteja ela em causa, como
matéria do Projeto, mas fora todavia tratada pelo Relator.

-

Se o provimento de moeda é assunto politico, o tratado
da questdo tem pelo menos a virtude de esclarecer aspectos da
acao monetaria, pelo confronto das solugbes. Nao sera, por-
tanto, tempo perdido jogar o assunto no tablado.

Na verdade, o ouro nao foi um simples fetiche, como a
irreveréncia politica de ROOSEVELT, repetindo economistas, afir-
mou, e se pode vir a ser uma reliquia barbara na expressio
incisiva de KEYNES entusiasticamente convencido da possibi-
lidade da moeda de papel de cunho juridico-politico a verdade
incontrastavel é que o ouro foi o apice como moeda do desen-
volvimento econdomico da sociedade e ai veiu ter por condi-
¢Oes naturais, impostas por suas qualidades, em face das cir-
cunstancias da vida politica.

Escapou a muitos economistas a face politica da questio,
gque levou ao estabelecimento, no século passado, dos grandes
bancos centrais substituindo-se aos Tesouros piblicos, ou aos
cofres particulares dos reis, no direito de cunhar moeda.

O fato veiu por processo natural e os bancos antes de se-
rem instrumentos de lancamento de moeda eram simplesmen-
te bancos de dep6ésito do ouro particular, e muitas vézes agen-
tes intermediadrios da cunhagem do ouro em moeda feita, com
senhoriagem pelos soberanos.

Estes fatos econdmicos naturais do século passado, com-
plementados pelos conceitos politicos da época, que tiveram
como seus maiores intérpretes AUGUSTO COMTE e SPENCER, e
que conduziam ao individualismo como suprema conduta so-
cial, tiveram no ouro o principal sustentaculo da abstencio dos
governos na acio monetaria.

O direito do poder politico de dar moeda ao povo para as
suas transacoes, prescrevendo-lhe a qualidade liberatéria, foi
transferida por delegacdo a institutos particulares que se exi-
miam das divergéncias politicas. “As emissées de dinheiro fi-
cavam a degerfler exclusivamente dos fatdores econdmicos e
a moeda, elemento econdmico que também &, permaneceria
fora das contingéncias politicas.
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O ouro foi o grande e insubstituivel instrumento dessa
politica, que o fator psicologico do respeito aos principios pode
manter intacto até a grande guerra de 1914.

As duas grandes convulsées da humanidade, com -cara-
ter que se pode dizer universal, afastaram, materialmente, a
possibilidade de retérno generalizado as mesmas formas de
conduta; e hoje o unico caminho permissivel pelas circunstan-
cias para a maioria das nacdes é a regulamentacio da moeda,
sob a forma de instrumento juridico, que se substitui ao ele-
mento econdmico.

Os conhecimentos da economia politica permitem que se
possa ter uma moeda dessa forma, com a mesma estabilidade
da moeda-ouro e a tunica condicdo exigivel, além da com-
preensdo dos estadistas quanto a necessidade de uma moeda
sd, é a boa fé na aplicacio das normas instituidas.

O Tipo dos Numeros Indices

Pedindo desculpas & Comissao, pela extensdo dada a parte
introdutiva déste voto, passo a examinar os reparos feitos pelo
Relator.

O primeiro dos reparos cogita do tipo dos nimeros indices
escolhidos, referindo-se o Relator & matéria do Artigo 3.° do
Projeto.

Ora, antes de qualquer anilise, ha mister indagar do ob-
jetivo ou fins daquilo que se pretende investigar. O Relator,
no Parecer, atribui ao Projeto o fim de “instituir o mecéanis-
mo capaz de desenvolver uma politica monetaria, com o ob-
jetivo de conservar a estabilidade do valor da moeda”. Na rea-
lidade, o objetivo do Projeto nao é o de instituir o meczanismo
da politica monetaria, mas o prescrever métodos de acio nessa
politica e o de revelar, a intervalos de tempo, a situacio em
que se encontra o valor da moeda. _

Dentro dessa finalidade geral, o Artigo 3.° tem finalidade
prépria, qual a de indicar como se estd comportando a moeda
na funcdo de unidade de medida dos valores. Para verificar
essa finalidade basta observar o texto do Artigo; o qual
estabelece o padrao de aferimento, por cujo confronto se veri-
fica a variacdo havida no valor da moeda, tal como nos insti-
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tutos técnicos se verificam e aferem exemplares de unidades
de medida. O processo é proprio para a moeda, porque O es-
taldo de aferimento ndo pode ser materialmente fixo, como
ocorre para o metro e para a grama.

Ninguém dira que nio seja da maxima importincia sa-
ber-se que determinadas grandezas estdo sendo medidas por
uma unidade que nédo é fixa. A aplicacdo do Artigo 3.° indi-
cara se a moeda variou e permitira deduzir o grau de variacéo.

Nao é exato que o Artigo tenha escolhido o tipo dos
nameros indices, como afirma o Relator, o que deu mectivo a
brilhante explanacdo que fez do assunto. Nem o Artigo 3.°
nem o 4.° declaram qual o tipo de indices; a expressdo ‘“‘nivel
médio dos precos’” é genérica e eqiiivalente a pregco médio sem
especificar a natureza da operacao pela qual é deduzido.

Néo foi feliz, entretanto,0 Relator, ao escolher o Artigo
3.c para em torno déle discutir a matéria da escolha dos indi-
ces e fazer a apologia dos indices obtidos por média pon-
derada. Todas as suas consideracdes teriam cabimento como
manifestacdo de opinido se feitas a propdsito do paragrafo se-
gundo do Artigo 16: ndo, porém, no Artigo 3.°. No Artigo 3.,
pelo seu proprio objeto, nenhuma necessidade ha da média
ponderada, pois o que se pretende é descobrir o efeito prove-
niente da alteracdo da moeda na qualidade de unidade de me-
dida. Se uma reparticio fiscal tivesse dentncia de que um
comerciante utilizava metros com diversos comprimentos nas
suas medicoes, ndo teria necessidade de repetir em extensao
todas as medidas feitas em cada vez, para apreciar as defi-
ciéncias de comprimento. No caso das variacées do valor da
moeda, a operacio nio tem o mesmo cunho de perfeicdo que
a do exemplo dado, por efeito de outras influéncias estranhas
que interferem no valor da moeda; mas o essencial do método
estid na escolha das mercadorias; que se reduzam ao minimo
as influéncias provenientes de outfas causas que nao as mone-
tarias, sobretudo as variacées de quantidade das mercadorias
no mercado. Como a variacio da moeda produz um efeito
comum nos precos de tdodas as mercadorias, o que ha sobre-
tudo mister é afastar os efeitos provenientes das outras cau-
sas, o que sO se pode realmente obter, pela escolha acertada



LEI MONETARIA 125

das mercadorias que vao ser objeto de confronto, em épocas
distintas. A média ponderada de um grupo de mercadorias
agravaria os efeitos das influéncias estranhas a prépria moe-
da, sem nenhuma vantagem sbbre processos mais simples. O
Autor teve intencdo de definir o preco grama tal como consta
no seu modesto livro “Licbées de Economia Circulatéria e de
Economia Repartitiva”, o que eqiiivaleria a estabelecer o pro-
cesso de determinacido; mas para nio tornar a lei excessiva-
mente rigida, deixou o processo de calcular, ao arbitrio do
executante, a despeito de assim nao ter entendido o Rela-
tor, e limitou-se a discriminar as mercadorias.

Dai o aparte explicativo, durante a leitura do parecer, de .
que a expressdo “sujeito as alteracbes que a pratica indicar”,
constante do paragrafo terceiro do mesmo Artigo 3.°, nao ti-
nha o significado que lhe quis atribuir o Relator, de modificar
o processo operatério, mas o de permitir a entrada ou a saida
de mercadorias da lista apresentada a novas condicdes que
viessem a vigorar. .

Ainda insistindo na questdo do tipo dos niimeros indices o
Relator traz & baila as sugestoes apresentadas por grandes au-
toridades no assunto, no proposito de conseguir-se a estabili-
dade do valor da moeda. Comenta, entdo, que essas autori-
dades sempre se inclinaram pela média ponderada.

Como o Projeto realmente nao estipula o processo de cal-
culo, se em média simples ou ponderada, nada mais haveria
que dizer sobre a questio. O momento, porém, é eportuno
para alguns comentarios, porque o fato aparece, se bem que
de forma implicita, no paragrafo segundo do Artigo 16, que
nido foi apreciado pelo Relator.

Ai, efetivamente, para melhor solucido do problema, a mé-:
dia deveria ser ponderada e para a maxima perfeicio pra-
ticamente inatingivel, deveria abranger tédas as mercadorias
e servicos em negécio no Pafs, e o indice que no caso mais se
aproxima da perfeicio é o indice de SNYDER, chamado por
isso mesmo indice geral porque tenta substituir o nivel dos pre-
cos colhido pelo processo de média, com o nivel obtido através
de equacgdo circulatéria, o que constitue precisamente o con-
tetido do paragrafo segundo do Artigo 16. '
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O Projeto silenciou ainda ai sGbre o processo operatério,
porque as suas intencbes sio muito mais modestas do que as
pretendidas por FISHER e outros como autores de propostas.
Estes autores pretendiam dar aos seus paises uma unidade de
medida dos valores econdmicos com a imutabilidade consegui-
da com as unidades de medidas fisicas. Tratava-se de paises
em regime de moeda ouro e a primeira proposta neste sentido
sob a forma de projeto de lei foi submetida ao Parlamento In-
glés no ano de 1890, quando eram minimas as oscilacoes do
valor da libra.

O atual Projeto tem por simples objetivo apresentar um
instrumento que sirva de guia i politica monetaria, desempe-
nhando o papel que fazem a bussola e os instrumentos de con-
trole. Nao obriga a nenhuma acido executiva e expoe simples-

. mente a maneira de como funciona o instrumento. Seria
desaconselhiavel que para tal fim impusessem os métodos mais
complexos. Cair-se-ia em érro idéntico ao que se cometeria se
se impusesse, & pequena navegacdo, o emprégo do sextante
com os calculos de astronomia que exige, prescrevendo a bis-
sola por ser um instrumento imperfeito.

O Projeto silencia sdbre o caso, mas o que é de desejar
é que o método se aplique sem aguardar que as nossas possi-
bilidades venham admitir o emprégo dos processos mais perfei-
tos, quando ainda reinam entre nés o puro arbitrio, sem qual-
quer vislumbre de base onde assentar.

A omissdo da Moeda Escritural

O Relator, servindo-se do Artigo 15, considera-o como
sendo o dispositivo regulador do meio circulante e declara “que
o Projeto determina que a quantidade de moeda circulante seja
regulada pelo nivel médio dos precos, aumentando quando o
nivel baixa e reduzindo-se quando o mesmo sobe”.

Este mecanismo é de inteira concepcédo do Relator. O me-
canismo do Projeto esta indicado no Artigo 16 e seus para-
grafos e baseia-se no preceito da ciéncia econémica, preceito es-
tatisticamente demonstrado por SNYDER “que a quantidade
de moeda de um pais deve ser proporcional ao volume das
transacoes”. Nem era possivel imaginar o que o Parecer pre-
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ceittia, pois alteracdo dos niveis dos pregcos vem a posteriori
das alteracoes das quantidades de moeda, de sorte que se es-
taria sempre agindo arbitrariamente errado, para depois cor-
rigir.

A orginalidade do Projeto estda na determinacdo prévia
da quantidade de moeda que deve existir como meio circulante
tal como prescreve o paragrafo primeiro do Artigo 16 e se
esta medida assim aparece como forma original é, natural-
mente, pelo fato de tédas as cogitacbes anteriores se referirem
sempre & moeda ouro, cuja quantidade no meio circulante se
regula automaticamente.

O Relator deixou de lado o Artigo 16 e seus paragra-
fos, o mais importante do Projeto, e com a interpretacdo que
‘deu ao Artigo 1.° passa a censurar o Projeto por ter omitido
do mecanismo de determinacio da quantidade de moeda, a
chamada moeda escritural.

Labora aqui o Relator em dois equivocos: um provenien-
te de nio haver bem atentado para o objeto do Projeto, e o
outro por lhe haver escapado que o Projeto decompde, pelo
Artigo 9.° 0 meio circulante em duas partes, uma temporaria-
mente fixa e outra constituindo um suplemento variavel.

Pelo primeiro equivoco o Relator, entendendo que o Pro-
jeto institui o mecanismo de execucido da politica monetaria,
nota a falta de um dos meios de acdo que seria a movimenta-
cdo da moeda escritural, ou o que vem a ser praticamente o
mesmo, o contrdle do crédito: censurando ainda, pela mesma
razido, que o Projeto tenha limitado a um tnico artigo a inter-
feréncia da Carteira de Redesconto.

Ora, o Projeto nio exclui, porque nido regula, nenhuma
acdo dos 6rgios proprios no que se refere a correcio das varia-
¢oes acidentais do valor da moeda que evidentemeente tem
por efeito reduzir as manifestacbes de variacdo de que trata
o Projeto.

Pelo segundo equivoco, o Relator esquece que qualquer
outra acdo que nido seja a reducao da quantidade de moeda,
s6 pode ser feita tendo em vista o suplemento varidvel e nio
o quantum fixo. Ora, no Projeto, o suplemento variavel fica
ao sabor das necessidades praticas e se medidas sdo tomadas

£l
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sbbre a moeda escritural, os seus efeitos refletem sobre essas
neceessidades em virtude das quais se aumenta ou diminue o
suplemento variavel.

Nao ha, portanto, pelo que entendo, 0 que se acrescentar
neste particular ao Projeto.

Conclusdo

Foram éstes os pontos tratados pelo Relator, que dizem
respeito a estrutura do Proieto. No seu longo e brilhante Pa-
recer ha ainda assuntos comentados, mas trata-se de exterio-
rizacdo de opinido que poderia dar margem a pronunciamen-
to, com proveito para a perfeicio dos textos do Projeto. Exi-
mo-me, porém, de por minha vez discuti-los, pela razio de estar
excessivamente longo éste voto.

Pelo que foi exposto em réplica as palavras do Relator,
decorre que nao ha motivo para que a Comissdo aceite a re-
jeicdo do Projeto, quando ainda esti aberto o caminho para
que éle seja corrigido nas suas falhas e érros. — (a) ALDE
SAMPAIO.

v
EXPOSICAO DO SR. OCTAVIO GOUVEA DE BULHOES

PERANTE A COMISSAO DE INDUSTRIA E COMERCIO
§ 1.°) Uma Falta de Conjugacdo

HA uma preocupacio, entre varios economistas, de se ins-
tituir um sistema monetario que possibilite uma atuacdo de
carater automatico. Entre nés, filia-se a essa corrente o pro-
fessor ALDE SAMPAIO, que, como deputado, esti submetendo
a consideracido do Congresso um projeto de lei monetaria, cujo
objetivo é a regulacido automatica do meio circulante. ®

O professor ALDE SAMPAIO parte do pressupodsto, estabele-
cido no artigo 3.°, de seu projeto, que “o valor interno da moe-
da devera ter como estaldo de aferimento o nivel medio dos
precos’”. A variabilidade dos precos de um conjunto de merca-

(1) Projeto de Let Monetdria.
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dorias, em relacao a determinado periodo basico, indicara a va-
‘lorizacao ou desvalorizacio da moeda, segundo a diminuicdo ou
aumento de precos désse conjunto, no curso do tempo. Se os
precos declinam, em relacdao ao periodo basico, subentende-se
que houve alta no valor da moeda e, implicitamente, escassez
de dinheiro. Se os precos sobem, em relacao ao periodo basico,
coerentemente, se ha de concluir pela existéncia de dinheiro
superabundante.

O automatismo da politica monetaria reside em fazer au-
mentar os meios de pagamento, quando o nivel de pregos cai
e restringir ésses meios, quando o nivel de precos sobe. Digo
meios de pagamento, embora o projeto se refira apenas a
moeda, porque a amplitude do projeto é maior do que modesta-
mente o pressupde o autor. Em sua réplica ao deputado DaA-
NIEL FARACO, o deputado ALDE SAMPAIO declara que o projeto
nao procura regular o crédito e, acrescenta, que o ‘“quanto
variavel do meio circulante”, de que trata o artigo 9.° do pro-
jeto, fica sujeito ao contréle do crédito. @

Segundo o projeto, em seu artigo 16, “a politica moneta-
ria sera conduzida mediante a determinacao prévia da quan-
tidade de moeda que devera existir’. Observe-se que a quan-
tidade a ser determinada é em funciao da perspectiva do volu-
me das transacdes, estimada de tal modo que se mantenha
estabilizado o nivel dos precos. A fixacdo do meio circulante,
no projeto, ndo representa uma autorizacio para o uso facul-
tativo do dinheiro e sim um imperativo para que seja utilizado
o montante que é estimado o necessirio para manter estavel
o nivel dos precos.

Mas, uma coisa é fixar o montante da soma de moeda
e outra fazer circular a moeda. A circulacdo se processa atra-
vés da réde bancaria, sendo o redesconto, Unico instrumento
mencionado pelo projeto, apenas um dos meios de se fazer
afluir o dinheiro a circulacao.

Mostra a experiéncia que o redesconto é o caminho mais
acanhado para fazer afluir ou refluir os meios de pagamento.
Convenhamos que estando os precos em baixa e os negdcios

(2) Parecer do Deputado DANIEL Faraco, publicado no Didrio do Congresso Na-
cional, em 1.¢ de abril de 1949, pédgs, 2.360 a 2.366.
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em declinio, as atividades bancirias diminuem, pouco adian-
tando, désse modo. a reducio de taxa de redesconto. As au-
toridades monetirias podem pretender o aumento dos meios
de pagamento. N&o alcancardo, porém, resultado satisfato-
rio, pela falta de quem queira redescontar. X¥sse fendmeno
foi amplamente observado no periodo de 1930 a 1939, em mui-
tos paises. E, antes mesmo de 1929, ja se notava a dificuldade
de influir no meio circulante através do redesconto, como bem
ponderava D. H. ROBERTSON, em sua conferéncia aos ban-
queiros, em 1928. @

(3) Teorias sbbre Politica Bancdria, do livro “Ensayos sobre la Teoria Mone-
taria”, pags. 62 e 63, tradugdo da Biblioteca de Ciéncias EcondOmicas de
Madrid, 1946. O trecho é o seguinte :

“Habria de necesitar otra hora para estudiar esta cuestién adecuada-
mente, y debo limitarme a sefialar las consideraciones que se deducen di-
rectamente de mi andlisis anterior. Como ya he dicho. es cierto que no
resulta enteramente claro que mivel de precios ha probado a estabdilizar el
Sistema de la Reserva Federal, si es que lo ha intentado con alguno,
y que el hecho de¢ que el nivel de precios al por mayor descendiese en
América un 106 por 100 entre mediados de 1925 y mediados de 1927 no ha
de tomarse realmente como prueba de su falta de capacidad para lograr
sus fines con éxitr completo. Pero es evidente, creyo yo. que la situacién
no se ha present:do tan {facil. Si mi interpretacién de las circunstan-
cias americanas es exacta, alli ha actuado una concatenacién de fuerzas
tendentes a la baja del nivel de precios de las mercancias. El pro-
greso industrial, por una parte ha elevado la productividad por cabeza
e incrementado el deseo del publico de efectuar ahorros monetarios; en
tanto que, de la ctra parte de la ecuacién, puede conjeturarse que se ha
acertado el periodo de produccion y que, al aumentar los negocios su
capacidad de financiar radios mds extensos de capital circulante para sus
propios requerimientos, ha disminuido el grado en que necessitaban re-
currir a los bancos. En tales condiciones, al gobernador Strong se le
ha hecho dificil afectar el nivel de precios de las mercancias en sentido
ascendente. Vierte difiero a la circulacién; pero en lugar de elevar los
precios de las mercancias, se cuelga a los mercados de valores y hace
subir la cotizacién del papel industrial. Luego, como hemos podido obser-
var hace unas semanas, se pone nervioso, recoge difiero mediante la venta
de valores en el mercado libre y eleva el tipo de descuento.

Aln queda un nuevo recurso, y ése tambiéen se ha adoptado en enorme
escala. Cuando s ha derramado sobre el productor todo el dinero que
quiere absorber, puede probarse a hacerlo igualmente con el consumi-
dor. Con arreglo a recientes estimaciones, existe actualmente una summa
flotante de alrededor de 450.000.000 de libras, es decir, cuatro libras por
habitante, en préstamos a favor de los consumidores para la compra
de automoéviles, saxéfones y otros articulos apetecibles. Hay mucho que
decir acerca de esta manifestacién desde el més amplio punto de vista
social; desde nuestro dngulo inmediato, resulta de un interés capital como
una notable, y acaso un tanto inquietante, oblaecién sobre el 4rea d@e la es-
tabilizacion de precios.
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Porisso mesmo, tem havido propostas, que se baseiam
nas idéias semelhantes as do professor ALDE SAMPAIO, com-
plementadas, porém, por um elemento capaz de assegurar o
éxito da expansio ou retracao dos meios de pagamento. A
principal dessas propostas é, talvez, a de BENJAMIN GRAHAM.

Segundo igual orientacao do professor ALDE SAMPAIO, O
valor da moeda é relacionado aos precos de um conjunto de
mercadorias, em determinado periodo, considerado basico. Em
vez, porém, das autoridades monetarias procurarem corrigir o
afastamento do nivel de precos, com os instrumentos de que
dispbem os Bancos Centrais, que sio incompletos, na proposta
Graham os produtos de que se compde o indice de preco sado
passiveis de compra e venda. Assim, no caso de um aumento
no nivel de precos, seriam postas a venda as mercadorias ar-
mazenadas, em proporcoes compativeis com as quantidades que
integrassem o indice. Désse modo, forcar-se-ia a baixa dos
precos pelo acréscimo de suprimento de mercadorias e pelo
recolhimento dos meios de pagamento, obtidos por meio da
venda. No caso de baixa de precos, as autoridades armaze-
nariam mercadorias, forcando a elevacao dos precos, quer pelo
aumento da procura das mercadorias, quer pela entrega de di-
nheiroc 20 mercado, pela efetivacio das compras.

O Sr. Benjamin Faraco — Essa proposta foi feita oficial-
mente ?

O 8Sr. Octavio de Bulhées — Nao, é particular.

O plano Graham é, sem diavida, engenhoso porque per-
mite gue as autoridades monetirias atuem, simultdneamente,
sObre o suprimento e a procura das mercadorias. O projeto do
professor ALDE SAMPAIO, ao contrario, nio proporciona meios
explicitos para uma atuacdo por parte das autoridades mo-
Tnetarias.

E verdade, que o professor ALDE SAMPAIO acentua e re-
pete que o seu projeto tem o objetivo de apresentar um ins-
trumento que sirva de guia a politica monetaria, desempe-
nhando o mero papel de orientador. Nao obriga a nenhuma
acao executiva.

As conseqiiéncias, porém, que adviriam da adocdo do pro-
jeto do professor ALDE SAMPAIO nao se limitariam a uma sim-
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ples ordem de orientacdo. A fixacdo da quantidade, nos tér-
mos do artigo 16, é um imperativo de circulacio.

Se se aumenta a quantidade de moeda que deve circular,
a réde bancaria nao ha de fazer restricoes de crédito. Se a
guantidade de moeda a circular é diminuida, por se conside-
rar superabundante o dinheiro, a réde bancaria ndo ha de en-
veredar por um regime de expansao de crédito.

O 8r. Alde S8ampaio — Na verdade, meu projeto nao co-
gita da hipdtese deflacionista, isto é, o propdsito de reduzir o
meio circulante. Parece-me que com o papel moeda a opera-
cao é desaconselhavel.

Quanto a outra parte, da relacdo entre o crédito bancario
e a expansiao do meio circulante, o projeto previu como pro-
cesso mais acertado, a incorporacdo anual do “quantum’” ne-
necessario a circulacdo, através da Carteira de Redesconto.
De sorte que o automatismo do aumento do meio circulante
se daria por intermédio da Carteira de Redesconto. Obser-
vamos na vida brasileira que esta incorporacido constitui fato
real. De fato, de certa data longinqua para ca ésses aumen-
tos tém sido realizados por intermédio daquela Carteira. A
expansiao do meio circulante nao se faria, como hoje, por de-
terminacado ocasional do aumento do meio circulante. Pelo
contrario, na pratica haveria o aumento continuado de acor-
do com as necessidades reais, dentro de limite anual de emis-
sdo concedido a Carteira de Redesconto.

O sr. Octavio de Bulhoes — De qualquer maneira, proce-
dendo désse modo ou nao, a superposicao do aumento da quan-
tidade de moeda ¢ um programa de concessio de crédito li-
beral, ou a de reducdo da quantidade de moeda com restricoes
de crédito, determinaria, fatalmente, uma inflacio ou uma
deflacéo.

Acredito, porisso, que o projeto nao deveria deixar de con-
jugar a denominada “moeda escritural” com o montante de
moeda a ser emitido, embora pudesse essa conjugacdo oferecer
serissimos embaracos a fixacio do quanto a emitir, notada-
mente quando se levar em conta a variacido da velocidade da
moeda que o autor do projeto admite constante.
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O 8r. Alde Sampaio — Na verdade, a velocidade de cir-
culacao da moeda é constante, secularmente constante. As
estatisticas assim o demonstram. ‘E s6 deixa de assim ser,
gquando o Poder Publico lanca moeda em grande excesso no
meio circulante, o que perturba o funcionamento monetario.
Mas em funcionamento normal a velocidade de circulacio da
moeda é praticamente constante.

Aproveitando o ensejo da interrupcao, desejava fazer, des-
de ja, pequena apreciacio preliminar para dar uma idéia do
comportamento do projeto, nésse assunto ora tratado, pelo
nosso ilustre visitante, como nos demais casos.

Quero referir-me aos efeitos que decorrem da propria apli-
cacao do Projeto, a qual vem a criar condicoes de normali-
dade diversas daquelas em que ora sdo colhidos os elementos
de estudo dos fendmenos monetarios. Dar-se-a com a circula-
¢do da moeda o que ocorre com o abastecimento dagua de uma
cidade.

Se por feito, empiricamente, sem estudos prévios, o for-
necimento dagua a uma cidade, com aproveitamento de canos
de varios didmetros, que se intercalam ao acaso no percurso;
e ainda com procedéncia de varias représas, cujas comportas
nao se manobram convenientemente; e se, diante désses fatos
desconexos se pergunta ao especialista em engenharia hidrau-
lica, qual o volume diagua que esti abastecendo a cidade, nao
haveria nenhum capaz de responder, e de muito pouco va-
lerao as medidas que preconizar para que o abastecimento se
torne menos irregular.

Mas, se se parte do conhecimento preliminar da popula-
cao, da quantidade dagua que se deve fornecer por habitante,
se se calcula o didmetro dos encanamentos e se determina o
funcionamento das comportas, entio ja se pode dizer com
seguranca o volume da agua que se escoa por segundo e ga-
rantir-se um abastecimento regular.

A mesma coisa acontecera com o sistema monetario.
Quando se tem um meio circulante ji previsto e institui-se um
sistema que funciona em acordo com os fatos, pode-se ter cer-
teza de que se lanca no mercado quantidade de moeda, tendo
em vista as necessidades dos negécios e o economista, tal como
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¢ engenheiro, pode responder com seguranca o que Sse vai pas-
sar na circulacao monetaria.

Esta necessidade dos negdcios, ora aludida, corresponde
no Projeto a designacdo do volume das transacées de que cogita
o artigo 16 e a que se refere o Orador, como base de determina-
cao da quantidade de moeda. Tal como na velocidade de cir-
culacao, observa-se no volume das transagoes, um crescimento
anual em taxa praticamente constante. Ha pequenas oscilagoes,
mas em média geral, num periodo mais longo, o volume de tran-
sacles cresce, também, em proporcio constante. As estatisticas
assim o informam nido somente na economia mundial, como
na economia de cada pais. O valor dessa taxa tem sido sem-
pre encontrado ao derredor de 3 % ao ano. No Brasil, a taxa
para nosso desenvolvimento econdémico, enriquecimento ou au-
mento da producao é, também, de 3 % com consonincia com
a média universal. A base essencial do projeto é a previsio do
que vai ser necessario, isto é, a quantidade de moeda que
deve corresponder em proporcao ao volume das transacées ou
volume dos negdcios.

O Sr. Octavio de Bulhdoes — Tenho a impressdao de que o
que vou dizer corresponde, de algum modo, as ponderacoes de
V. Excia.

§ 2.°) O wvolume das transacoes e o0s meios de
pagamento

A redacio do artigo 16, que propde uma circulacdo mo-
netaria de acordo com o volume das transacoes, é ponderada.
Mas, o principio invocado pelo professor ALDE SAMPAIO, em
seus esclarecimentos, de que a “quantidade de moeda de um
pais deve ser proporcional ao volume das transacdes”, merece,
a meu ver, reparos.

Num periodo de grandes atividades, os precos sobem por-
que considerivel trabalho é aplicado em producoes indiretas,
como sejam construcao de fabricas, usinas, armazéns, meios
de transportes, elaboracio de matérias primas, intensifica¢ao
de servicos de escritério, e de varias outras atividades, que
proporcionam consideravel aumento de salarios, ordenados, co-
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missoes, em despropor¢ao com o suprimento de bens de con-
sumo imediato. Inversamente, num periodo de estagnacio,
pela falta de atividade nos setores de producédo indireta, o
suprimento dos bens de consumo imediato nio encontra uma
capacidade de compra capaz de absorver satisfatoriamente
ésses bens.

Se procurarmos, pois, fazer o meio circulante acompa-
nhar o movimento das transacdes, acabaremos por oferecer
muito dinheiro, em épocas de grandes atividades, e pouco di-
nheiro, nas fases de depressido. Em poucas palavras, faremos
inflacdo e deflacao.

O Sr. Alde Sampaio — De fato, o argumento teria razao,
se se tratasse de resultados em um sistema pré-estabelecido.
O sistema em que vivemos é de anarquia monetaria. O Go-
vérno lanca, de repente, volume grande de papel-moeda e isso
vai repercutir demoradamente nas regioes longinquas do Bra-
sil. Em outros paises, no fim de um ano, todo o lancamento
tem sua manifestacio. No Brasil, pela extensido do territério
com a formacdo de ntcleos estanques de comércio e de vida,
essa repercussio é menor. Mas se o aumento do meio circu-
lante viesse progressivamente, isso ndo aconteceria. Nao é
possivel regularidade de curso monetario, quando se fazem
alteracoes bruscas. E a mesma coisa, por analogia, como tive
ocasido de dizer, que acontece numa comporta de um acude
de abastecimento dagua de uma cidade. Se se regular a com-
porta por uma bdia, & medida que o nivel do acude vai bai-
xando, o reservatorio funcionari regularmente. Mas se al-
guém abrir muito de uma vez e outro fechar, outro abrir no-
vamente e com interrupcbes e demasias, por certo dar-se-a
um movimento turbilhonario e os calculos feitos nao sobre-
viveriam. O mesmo acontecera ao meio circulante se o Go-
vérno lancar muita moeda de uma vez. Mas se o lancamento
é paulatino e comedido tal nao ocorrera. Feita a operacao,
por intermédio da Carteira de Redescontos dentro das previ-
sdes estabelecidas, ndo se dardao os fatos que o ilustre profes-
sor Ocravio DE BULHOES acaba de apontar & Comiss3o.

O 8r. Octavio de Bulhées — E possivel que nao se dé o
fato a que me refiro. Tenho a impressio de que, de qual-
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quer maneira, o periodo de um ano é muito curto para tirar-
mos as conclusées que o projeto faz pressupor.

Por isso peco licenca para insistir num ponto fundamen-
tal do projeto.

O projeto é comedido; refere-se a uma taxa normal de
crescimento, embora use da expressao, a nosso ver, pouco fe-
liz (pelos motivos que acabamos de expor) de “volume real
das transacoes’.

O artigo 16 baseia-se no pressuposto de que se o meio
circulante aumenta em correspondéncia com o desenvolvimen-
to normal dos negécios, o nivel de precos deve se manter
estavel.

O proprio artigo, no paragrafo segundo, reconhece a im-
possibilidade de se determinar ésse coeficiente de crescimento
da economia e porisso propde um processo de tentativas, No
primeiro ano escolhe-se, mais ou menos arbitrariamente, um
coeficiente de crescimento. Digamos que sejam 3 %. Fixa-
se entdo a quantidade de moeda para o proximo ano como
sendo a quantidade da moeda em circulacao no presente, multi-
plicada pelo coeficiente de crescimento, de 3 %. Seja, por
exemplo, o montante presente de 20 bilhées de cruzeiros. O
montante arbitrado para 1950 seria de 20 bilhdes e 600 mi-
lhoes de cruzeiros.

Verificando-se, porém, em 1950, que o nivel de precos
acusa um aumento, procura-se saber, entdo, em quanto foi exa-
gerada a estimativa da taxa de crescimento. Conhecendo-se a
proporcao entre os precos de 1950 e 1949 e conhecendo-se a
proporcio entre as quantidades de moeda entre ésses dois anos,
calcula-se o coeficiente, que se pode atribuir ao aumento das
transagoes. Se o aumento da quantidade de moeda é grande
e pequeno o aumento do nivel de precos, elevado é o coefi-
ciente de crescimento da economia. Se ao aumento da quan-
tidade de moeda corresponde um aumento proporcional do au-
mento de precos, o coeficiente do desenvolvimento real da eco-

-

nomia é praticamente nulo.

Désse modo, por tentativas, procura-se estimar o meio
circulante, de molde a manter estivel o nivel de precos.
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Nao obstante a precisio do raciocinio, que serve de base
a essa série de tentativas, a execucao que decorre imediata-
mente da féormula, é excessivamente mecénica para conduzir
uma politica monetaria l6gica. E muito provavel, por exem-
plo, que, no espaco de uma ano, o acréscimo de meios de pa-
gamento nao determine a elevacido do nivel de precos. Entre-
tanto, a auséncia da elevacido de nivel de precos, permitiria a
conclusio prematura de que o acréscimo dos meios de pa-
gamento estaria correspondendo ao desenvolvimento real da
economia, dando margem, assim, a uma nova expansao de
meios de pagamento, para o ano subseqiiente.

O rigor logico da formula, aplicada abruptamente na pra-
tica, pode, portanto, induzir a uma politica monetaria ilégica.

O ponto fundamental do projeto é o de manter os meios
de pagamento em circulacio numa soma que assegure a esta-
bilidade do nivel dos precos. Isso é dito nos artigos 3.° e 15 do
projeto. O artigo 16 tem a virtude de dar énfase ao fato
de que a estabilidade dos precos exige um progressivo acrés-
cimo de meios de pagamento, em consonancia com o acrésci-
mo da produtividade economica. O defeito, porém, désse ar-
tigo, a meu ver, esta em procurar dar uma precisio mecanica
a dosagem dos meios de pagamento.

§ 3.°) Os indices gerais de piegos e a orientagdo
economica

Em seus esclarecimentos a Comissao de Indastria e Co-
mércio, 0 deputado ALDE SAMPAIO, em resposta as ponderacoes
do deputado DANIEL FArAcO, declarou nao ter seu projeto em
vista regular o meio circulante de acordo com o nivel de pre-
cos, pois a alteracdo dos niveis de precos é uma conseqiiéncia
da alteracdo da quantidade de moeda.

O que o deputado DANIEL FARACO parece ter afirmado é
qgue o objetivo do projeto esti em manter os meios de paga-
mento em nivel tal que o nivel dos precos se mantenha esta-
vel. A evolucio do nivel de precos seria pois um indice de
orientacdo da politica monetaria.

O deputado ALDE SAMPAIO tem razio em dizer que ésse
indice é tardio e que cabe a politica monetéaria evitar os afas-
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tamentos do nivel de precos do nivel basico. Creio, porém,
que seu projeto, no artigo 16, nao alcangca a precedéncia de
acao, conforme ficou exposto no paragrafo anterior.

Creio que para nos anteciparmos a flutuaciao do nivel de
precos devemos adotar politica monetaria muito diferente. Te-
mos que enveredar pelo caminho de uma politica de individua-
lizacao dos fendmenos monetarios que, segundo acredito, se
afasta muito do modo de pensar do Autor do projeto.

Seja-me licito, porém, fazer algumas consideracdes a res-
peito, comecando por invocar vON HAYECK, que acredito apoia-
ria o projeto que estamos examinando, dada a plena aprovacao
manifestada ao plano Graham, ha pouco aludido, que, sob
certos aspectos, muito se assemelha ao do professor ALDE
‘SAMPAIO.

Na “Teoria Monetaria e os Ciclos Econdmicos”, HAYECK
faz longas consideracoes a respeito da importancia capital das
oscilacbes dos precos das mercadorias, nos diferentes setores
da economia. Afirma que o ponto de verdadeiro interésse na
teoria monetaria esta nas oscilacoes dos precos individuais.
No seu trabalho, publicado sob o titulo de “Precos e Produ-
cao”, HAYECK é ainda mais positivo, chegando a afirmar o se-
guinte :

“Sou de opinido de que, em futuro préximo, a
teoria monetaria nao sé rejeitara a explanacio em
térmos de uma relacdo direta entre moeda e nivel
de precos, mas eliminari o conceito de nivel geral de
precos, substituindo-o pela investigacio das causas
das modificacdes dos precos relativos a seus efeitos
sobre a producao’”. 4

(4) *I am of the opinion that, in the near future, monetary theory wsll not
only rejeet the explantion in terms of a direct relation dbetween money
and the price level, but will even throw overboard the concept of a
general price level and substitute for its investigations imio the causes of
the changes of relatives prices and their effects on production. Such a
theory of money, which will be no longer a theory of the value of mo-
ney, in general, but a theory of the influence of money on the dif-
ferent rations of exchange between goods of all kind, seems to me the pro-
bable fourth stage im the development of monetary theory’’.

(P4g. 29 — Prices and Productions).
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No plano Graham, esti bem evidenciada a importancia

monetiria das flutuacoes individuais dos precos. Se estamos
nos referindo, com freqiiéncia, ao plano Graham é porque éste
representa uma exageracido do projeto ALDE SAMPAIO, sendo,
assim, mais ficil examinar os fundamentos da idéia.

GRAHAM afirma, com téda a conviccido, que, sem seu pla-

no, ha lugar para a “flexibilidade dos precos individuais dentro
da estabilidade dos precos em conjunto”. A assertiva pressu-
poe a tese de que a estabilidade do nivel geral de precos signi-
fica estabilidade monetaria, sendo as flutuacoes dos precos in-
dividuais fenémeno a parte.

(5)

“There is a broader standpoint from which to consider the matter at
issue. Stability and flexibility are inherently contradictory terms. Both
are desirable, but each can be obtained only at the expense of the other.
The test of a sound economic plan is not whether it achieves both these
objectives completely — which is impossible — but whether it provides the
major advantages of each at minimum cost.

The commodity-unite proposal offers flexibility of individual prices
within a stable over-all value. This, we submit, is a desirable synthesis of
the two objectives. Stability is most needed for the whole; flexibility
is most necessary in the parts. A rise or fall in the price level of all
basic commodities, or in the general level of prices, may at times fulfill
a useful function, but such broad fluctuation are in the main far more
mischievous than helpful. The opposite is true of changes in the relat-
ionship of individual prices, i. e., changes within a stable over-all va-
lue. Such changes are sometimes unsound and unsettling, but in the
vast majority of cases they reflect a natural and proper adjustment of
prices to varying conditions of supply and demand.

Most important in this respect is the question whether such price
changes are essentially self-correcting or self-aggravating -— whether
they tend to produce equilibrium or disequilibrium. Individual price
adjustments are chiefly of the former kind. When the general level
is fairly stable, a rise in the price of an individual commodity tends to
encourage production and reduce buying so that the factors causing
the advance are rapidly corrected. Swings in the general price, level
itself are likely to exert a perverse influence upon the economy. In-
flation or deflation feeds upon itself. The so called natural corrective forces
make themselves felt only after the movement has gone much too far
and after great damage has been done. Flexibility in individual prices
has the great additional advantage of permitting long-term price changes
to be made without interference. Any effort to stabilize separate prices
must work at cross purposes with such secular adjustments., Proposals
to stabilize a number of individual prices will of necessity provide for
discontinuous changes in the fixed quotation, or, range, to allow for
these secular movements. The difficulties involved in providing both
stability and corrections by wmanagerial policy are, in this writer’s opin-
ion, almost insuperable.

There is no similar need to allow for secular changes in the, price
level of basic commodities generally. In fact, no such c'hanges can be
discerned in the price history of the past 150 years. Moreover, we are
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Analisemos um exemplo formulado pelo préprio GRAHAM,
de um conjunto constituido de quinze mercadorias. A integra-
lizacde do conjunto é feita dando-se a cada mercadoria deter-
minado péso, isto é. determinada quantidade. Assim, em cada
100 doélares de compra ou de venda, sdo comprados ou vendidos:

US$S Produtos
13.40 trigo

8.40 milho
10.50 algodao
7.50 la

4.50 borracha
3.00 café

2.10 cha

7.80 acacar
5.20 fumo
7.80 petréleo
13.70 carvao
4.20 pasta de madeira
5.30 ferro gusa
4.50 coque
2.10 chumbo

Total 100.00 ‘

(A idéia da compra em conjunto tem por fim evitar os
perigos da superproducio, provenientes das compras de pro-
dutos em separado, para a manutencio de seus pregos).

perfectly free to define our monetary units as equivalent to a fixed assort-
ment of basic materials — in which case the moderate and desirable
fluctuations in various aspects of the economy will the place around
the currency unite as so defined and fixed.

There are no inherent disadvantages of consequence in aiming at
a fixed monetary value for a composite of comodities. The consequent
stabilization, while far from complete, is of major value. As a derived
but by no means minor consequence, we have the suitability of the com-
modity unit to function as physical backing for the monetary unit. This
will enable us to adopt the familiar and smothly-working gold-coinage
mechanism as the specific means of stabilizing the commodity units., It
will make the units self-financing, interest frees, and — to the extent
needed — self-liquidating. Finally, it will improve the soundness of
the world’'s currency systems by tying them more closely to the basic
things that the world not only wants but cannot do without. (Pégs. 61, 62 e
63 — World Commodities and World Currency).
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O 8r. Alde Sampaio — Nao conhego o projeto Graham,
mas pelo que esta sendo expdsto, me parece que tem a mesma
intencdo de proposicoes anteriores que tentavam corrigir cau-
sas econdmicas que possam prejudicar a estabilidade da moe-
da. Isso acontece, sobretudo, nos paises que tém moeda ouro.
Ja os tedricos pretendiam corrigir essas pequenas oscilagGes
que sempre ocorreram nos paises que tém o sistema ouro por
base. Meu projeto, entretanto, ndo quiz chegar a ésse ponto
e permaneceu exclusivamente nas modificacdes trazidas pelas
causas monetarias. O Poder Publico podera alterar o meio
circulante, e por ésse meio evitar as alteracdes monetarias;
o problema seria outro se se tratasse de neutralizar as cau-
sas econdmicas por meios monetarios. Meu projeto nao quis
chegar a corrigir a estabilidade da moeda com interferéncia
das causas propriamente econémicas. Dai ser muito mais
simples.

O Sr. Daniel Faraco — A proposta Graham nao é de ca-
rater internacional ?

O 8r. Octavio de Bulhoes — O projeto Graham visa, so-
bretudo, a estabilidade dos precos nacionais das matérias pri-
mas. Mais tarde, foi apresentado outro projeto de carater in-
ternacional.

Ora, suponhamos que uma nova técnica de producio agri-
cola aumente consideravelmente o suprimento de trigo, mi-
lho e algoddo. Como ésses produtos representam 30 % do
conjunto, a diferenca de seus precos afeta o indice composto.
Registrar-se-ia um declinio, ndo obstante a estabilidade dos
demais precos. As autoridades monetarias, em face da re-
ducado do indice, iniciariam a compra do conjunto de merca-
dorias, forcando, assim, um pouco a alta de varios produtos
e paralisando a queda dos precos do trigo, milho e algodao.
Com essa providéncia, seriam retiradas dos consumidores par-
celas de bens de consumo, para armazena-las. Por outro lado,
certos produtores receberiam maior soma de lucros. Esse
adicionamento de lucro representaria, evidentemente, um
acréscimo de lucro de carater inflacionario. As autoridades
monetarias teriam provocado focos de inflacao, através da es-
tabilizacio da média dos precos.
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O Sr. Alde Sampaio — Desejo chamar a atencio para o
ponto de que lancar ou retirar mercadorias para fazer cor-
recao de precos é uma politica de intervencao e s serve
para as oscilacoes de natureza econdomica e -nao oscilacoes
de origem monetaria. No Brasil, o Poder Publico interferiu

na moeda, desde o inicio da nossa independéncia.

O Sr. Octavio de Bulhées — Poderiam retrucar os auto-
res dos planos de estabilizacdo que, dificilmente, se processa
uma expansido de producido, decorrente de melhoria técnica,
sem prévios investimentos. A propria hipdtese do aumento
da producao de trigo, milho e algodao, deveria ser formulada
com a suposicdo de amplos e demorados investimentos para
a fabricacdo de adubos, inseticidas, etc., que tenderiam a ele-
var os salarios e os precos em geral, antes de se verificar maior
afluéncia do trigo, milho e algodao ao mercado. Mas, nesse
caso, dizemos néds, o plano Graham ofereceria dificuldades na
fase de investimentos, pois, no momento em que 0s precos co-
mecassem a subir, niao s6 se verificaria um acréscimo de supri-
mento de produtos, o que seria benéfico & economia, como se
verificaria uma retirada de meios de pagamento da circula-
cdo, o que poderia ser desastroso.

O 8r. Alde Sampaio — A intencao disso esta revelada no
proprio indice de precos apresentado que tem por fim, como
estabelece o art. 3.°, servir de estaldao de aferimento da moe-
da, como unidade de medida. Meu projeto se restringe as
oscilacoes de causa monetaria.

O 8r. Octavio de Bulh6es — Mas, admitamos que o exem-
plo formulado por GRAHAM, em seu plano, seja apenas o ini-
cio de lancamento de uma idéia. Que seja propésito seu, em
ultima analise, apresentar um conjunto de mercadorias, eujo
nivel se altere quando um grande nimero de mercadorias sofra
modificacoes em seus precos. Na verdade, a idéia basica do
indice de conjunto reside na presuncio de que a influéncia mo-
netaria é genérica e que, porisso, cabe procurar o maior nime-
ro possivel de relacdoes de precos, entre dois periodos a fim
de determinar a presenga ou auséncia da influéncia monetéria.
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O 8r. Alde Sampaio — Ai eu discordo. A interferéncia
na variacdo de um produto, quando se faz o computo geral,
é sempre insignificante; ainda que a alteragdo seja muito
grande. Ha, geralmente, um mal entendimento, no calculo
do indice dos precos, no qual tém caido até grandes autorida-
des na matéria econdmica. Isso tem acontecido pelo érro de
se tomar como indice geral a média aritmética dos precos uni-
tarios, fazendo-se a soma dos precos parciais, quando o que
se ha de fazer é a soma das variacoes dos precos relativos a
uma mesma quantidade de mercadoria. Se se quer ponderar
essa quantidade, se entra com fatoéres correspondentes ao con-
sumo; se niao se quer ponderar, ter-se-A de conservar a quan-
tidade tomada de inicio. E a forma do indice chamado de
LASPEYRES, que foi estudado e considerado como indice ideal
de precos. :

Se nao se leva isso em conta, as pequenas variacdes teriam
de influir na média final, por érro de aplicacio do indice
como instrumento de verificacio e ndo por imperfeicdo do pré-
prio instrumento. O essencial estd na perfeita escolha das
mercadorias que vao servir na obtencido do indice. Neste par-
ticular, nao sei qual o critério que presidiu a escolha das mer-
cadorias adotadas no Projeto Graham; mas, pela enumeracao
agui feita pelo Orador, presumo que foram os critérios da
pequena variacdo do custo de producdo e o grande volume
com que entram no mercado internacional, tal como se da
com o ouro que tem como causas principais de estabilidade
de valor, o seu custo pouco variavel de producido, quando ava-
liado em dias de servico e o seu grande volume acumulado
como estoque.

E a relacdo de variacio que vai influir. O preco passa
de dez para doze, o que vai influir entre dez e doze.

O 8r. Octavio de Bulhées — Praticamente, nalguns ca-
sos, a variacao pode nao ter importancia. Teodricamente, a va-
riacAo se registra.

O 8r. Alde Sampaio — Com o emprégo acertado de um
indice perfeito tal nfo ocorreria.



O Sr. Octavio de Bulhdes — Por ser um conjunto pequeno
o produto da ésse defeito. Para corrigi-lo seria necessirio um
namero maior.

O 8r. Alde Sampaio — Peco, aqui, novamente permissiao
para interromper, fazendo ver que o acérto da escolha de pe-
queno numero de mercadorias supera a deficiéncia de nimero.
Basta ver que a Universidade de Harvard passou muito tempo
fazendo suas experiéncias apenas com trés mercadorias, para
ter o indice de precos egiiivalente ao indice de uma grande
guantidade de mercadorias.

O 8r. Octavio de Bulhes — FISHER desenvolveu bem essa
ordem de idéias porque considera o nivel dos precos a tunica
indicacdo do valor da moeda. O conjunto dos precos é, a seu
ver, indivisivel, uma vez que somente por intermédio do in-
dice composto é que éle acredita possivel aquilitar-se o valor
da moeda.

Talvez seja licito dizer que FISHER se enganou na indi-
visibilidade monetaria como se equivocaram os fisicos com a
indivisibilidade do &atomo. Na verdade, o indice composto
encerra sucessivos processos de valorizacio ou de desvalori-
zacdo da moeda.

Aquéles, como FISHER, que se apegam ao nivel geral dos
precos afastam o problema monetario dos principios gerais
que regem oOs precos relativos. MARGET, que escreveu um
substancioso livro sOmente para demonstrar que os economis-
tas ndo tém separado o conceito de preco do conceito de va-
lor, reconhece a tendéncia a separacido nos autores que recor-
rem, exclusivamente, ao nivel geral dos precos para a deter-
minacdo do valor da moeda. O livro de MARGET é uma res-
posta & critica de KEYNES, segundo a qual os economistas,
guando tratam da moeda e dos precos, esquecem-se dos prin-
cipios gerais utilizados na analise da oferta e da procura dos
produtos. MARGET inicia sua analise, desde ARISTOTELES até
os autores mais recentes, concluindo que, com excecido de al-
guns, e, assim mesmo, dentro de certos limites, todos esten-
dem a moeda os principios gerais que servem de base a ana-
lise dos valores relativos. Entretanto, do préprio estudo de
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MaRrGET, se depreende a insuficiéncia da conexagdo estabele-
cida pelos economistas entre os problemas dos precos e dos
valores.

Em WICKSELL e em VON MISES, podemos encontrar bem
nitida a idéia do valor da moeda, relacionada & modificacao
dos meios de pagamento em méaos dos individuos, relativamen-
te a disponibilidade dos produtos, no mercado.

WICKSELL faz consideracGes que parecem fugir ao exa-
me individual dos que recebem dinheiro. Suas palavras como
que insinuam aquela ordem de idéias de recurso & conjugacio
de todos os precos como indicacdo exclusiva de valor da moe-
da. Ao referir-se, porém, & velocidade da circulacio moneta-
ria, WICKseLL di grande importancia as disponibilidades in-
dividuais, ®

O aumento do dinheiro em uma comunidade, pondera
Misgs, significa um aumento na quantidade de dinheiro para
certos individuos. Para essas pessoas a relacdo entre a pro-
cura e o estoque de dinheiro se altera; elas tém um relativo
excesso de dinheiro... e, portanto, para elas a utilidade mar-
ginal da moeda diminue. Conseqgiientemente, na primeira fase
da inflacdo, quando o nivel dos precos ainda n&o foi alterado,
conservando-se inalterado o valor objetivo da moeda, o seu
valor subjetivo se modifica com o acréscimo de renda. Nesse
momento, o valor subjetivo da moeda ainda nio é funcéo de
seu valor objetivo, e, désse modo, é atribuivel & moeda o prin-
cipio da utilidade marginal. (M

VON Mises, dessa forma, individualizou a alteracdo no
valor da moeda, o que alids condiz perfeitamente com a defini-
cdo que éle da e que nos parece magistral : inflacdo é o au-
mento de dinheiro nido contrabalancado por aumento corres-
pondente da necessidade de dinheiro. O individuo, com deter-
nado padrio de vida, ou emprésa com certo esquema de inves-
timentos, recebe maior soma de renda, antes de se verificar
aumento nos precos das utilidades que costuma comprar. Em
outras palavras, se, em determinado momento, grupos de in-

(6) Lectures on Political Economy — Vol. II, pégs. 20, 23 e 159.
(7) Teoria del Dinero y del Crédito — Madrid, 1936, pidg. 155.
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dividuos comecarem a auferir maior ou menor renda, ésses
individuos poderzo forcar o inicio de um aumento ou de uma
diminuicio de precos, em varios setores de economia. A in-
fluéncia se fara sentir, primeiramente, sébre algumas merca-
" dorias, ou sejam aquéles produtos mais susceptiveis as altera-
coes da procura. Contudo, é provavel que, por algum tempo,
o nivel geral de precos se mantenha relativamente estavel.
Quando, por fim, as forcas propulsoras iniciais afetarem o
conjunto dos precos, os desequilibrios cumulativos ji abala-
ram a economia. E, nessa altura, parafraseando KEYNES, se-
remos historiadores e ndo economistas ou politicos.

Devo, porém, confessar que estamos ainda longe de ter
atineido a um estagio em que se possa recomendar uma poli-
tica monetaria baseada nas flutuacdes individuais dos precos.
E um assunto que mal se esboca nas esferas universitirias. E
a prova evidente dessa verdade estd em que autores como MISES
e HAYECK, que tdo bem ressaltam a individualizacdo dos fe-
ndmenos monetarios, sio defensores do padrido ouro, que é a
politica menos afeita a4 discriminacéio.

Assiste tdéda razio ao professor ALDE SAMPAIO em dizer
gue estamos fazendo circular meios de pagamento sem bussola
ou termdmetro. As entradas e saidas de ouro constituiam em
outros tempos o regulador do meio circulante. Hoje em dia,
nio ha um mecanismo automatico.

Convenhamos, porém, que a supressio do padrdo ouro
decorre precipuamente da inconveniéncia do automatismo.
Temos a impressio de que, cada vez mais, o problema monetario
deve ser examinado sob o Angulo de flexibilidade da redistri-
huicdo da renda nacional. A nosso ver, foi essa a dgua fria
jogada por KEYNES ao entusiasmo de HAYEK pelo plano de
Graham. Ao menos, os conceitos, por éle expendidos, deixam
transparecer essa idéia. A quantidade de dinheiro, diz Key-
NES, pode ser uma condicdo necessaria para a estabilidade dos
precos, mas nao é condicdo suficiente. A estabilidade dos pre-
cos, acentua éle, s6 pode ser conseguida pela estabilidade da
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relagdo entre salarios, e outros custos, com a eficiéncia da
produgao. &

O senhor ALDE SAMPAIO, mais como politico do que pro-
fessor, tem o grande ideal de afastar do mecanismo dos meios
de pagamento o arbitrio dos homens do Govérno. Foram
muito felizes suas palavras ao ressaltar a importancia do pa-
drdao ouro, no passado, como meio de impedir o prossegui-
mento do direito do poder politico de dar moeda ao povo. Tes-
temunha da inflacio perene no Brasil, é sua preocupacao pri-
mordial poér um paradeiro definitivo a ésse mal.

Creio que um freio bastante sensivel sera o da referén-
cia a estabilidade do nivel de precos, recomendada pelo pro-
fessor ALDE SAMPAIO, a par da vigilancia da evolucdo de pre-
cos de alguns produtos chaves, dos quais ha importantissimos
em nosso comércio de exportacdo. Creio, também, que a or-
ganizacio de uma instituicio auténoma, que tenha sob a sua
responsabilidade a politica monetaria, pode contribuir muito
para regular adequadamente nossos meios de pagamento.

Ir, porém, além, forcando a soma dos meios de paga-
mento a se subordinar a uma férmula, alias incompleta, pare-
ce-me que seria passar do exagéro do desgovérno ao exagéro

(8) There are two complaints which it has been usual to lodge against a rigid
gold standard as an instrument to secure stable prices. The first in that °
it does not provide the appropriate quantity of money. This is the fa-
miliar, oldfashioned criticism naturally put forward by adherents of the
Quantity Theory. The way to meet it is, obviously, to devise a plan for
varying appropriately the quantity of gold or its equivalent — for exam-
ple, the tabular standard of Marshall sixty years ago, the compensated
dollar of Irving Fisher forty years ago, or the commodity standard of
Professor Hayeck exponuded in the article printed above,

On another view, however, each national price — level is primarily
determined by the relation of the national wage — level to the national
efficiency; or, more generally, by the relation of money-costs to effi-
ciency in terms of the national unit of currency. And if price-levels are
determined by money-costs, it follows that whilist an “appropriate”
quantity of money is a necessary condition of stable prices, it is not a
sufficient condition. For prices can only be stabilished by first stabilishing
the relation of money-wages (and other costs) to efficiency.

The second (and more modern) complaint against the gold standard
is, therefore, that it attempts to confine the .natural tendency of wages
to rise beyond the limits set by the volume of money, but can only do
80 by the weapon of deliberately creating unemployment. This weapon
the world, after a good try, has decided to discard, (The Economic
Journal — June — September, 1943 — The Objective of International
Price Stability — péag. 185).



148 REVISTA BRASILEIRA DE ECONOMIA

do contrdle automéatico. O projeto do professor ALDE SAM-
PAIO representa, contudo, uma tentativa de orientacdo e sob
ésse aspecto creio que deva ser considerado como elemento
imprescindivel ao Banco Central.

O 8r. Alde Sampaio — Realmente, senhor Presidente, de-
sejo manifestar-me para declarar que sé poderiamos esperar
a exposicao brilhantissima que acabamos de ouvir. O senhor
professor OcTAvio DE BULHOES é uma das maiores competén-
cias sbbre o assunto e trouxe esclarecimentos sébre a maté-
ria do Projeto com os quais estou inteiramente de acérdo.
Nada tenho a dizer sb6bre a exposicao. Sinto-me feliz em
saber que S. S. esta de acéordo em que sObre o assunto
facamos alguma coisa. Aproveito a oportunidade para di-
zer que se S. S. acha que o projeto esti rigido nesse ou na-
quéle ponto, estou pronto a corrigi-lo. Jamais desejei que
determinada orientacdo tivesse sempre o rigor indefectivel de
lei. Pelo contrario, sempre desejei que o Conselho Técnico
Monetario tivesse a finalidade de um o6rgio instrutor que se
nao pode superpor aos oOrgios de acido politica a gquem, em
definitivo, incumbe a decisdo s6bre assuntos monetarios.

Ainda nésse particular, ndo me excuso de esclarecer que
o Projeto nao pretende ser rigido na sua aplicacio, e para res-
sarcimento as adverténcias feitas, por 1ltimo, pelo nobre ex-
positor, estda a ressalva no § 2.° do artigo 16, textualmente ex-
pressa nesses térmos que passo a ler : “salvo as divergéncias
provenientes de causa geral econdmica, tal como crise ciclica
ou grandes alteracoes anormais do comércio externo, cujos
efeitos ndo sejam corrigiveis por acdo monetaria”.

Senhor Presidente, em merecida homenagem ao orador
que acabamos de ouvir com tanto acatamento, requeiro que
as suas palavras sejam publicadas na ata de nossos trabalhos
e incorporadas ao Projeto como subsidio valioso para a ma-
téria em estudo.





