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RESUMO: Busco as origens do poder aquisitivo no conceito de capacidade aquisitiva de
Aristoteles. Procuro demonstrar, em seguida, que a noc¢do original de poder aquisitivo, de
William Fleetwood, de carater predominante estatistico, foi desfigurada por Adam Smith e
como essa nova versao influenciou o jurista Savigny. Destaco os reflexos de tais distor¢des no
Direito brasileiro, especialmente depois de 1964, quando foi instituida a indexagdo compulsoria,
salientando que o fracasso do Plano Collor I e II fortaleceram a equivocada crenga de que o
poder aquisitivo possa constituir objeto do direito de propriedade. Tento mostrar o que
efetivamente ocorre quando a indexagdo compulsdria ¢ aplicada (ao propiciar a incidéncia
camuflada da moeda estrangeira na ordem monetdria nacional, para beneficiar certos grupos
selecionados, sem controle por parte das autoridades monetarias). Concluo que a variagdo do
poder aquisitivo, embora juridicamente relevante, estd sujeita a soberania monetaria, nao
substitui a moeda nacional como medida de valor e a sua aplicagdo, sob a forma de corre¢ao
monetaria, ou indexagao compulsoria, € inconstitucional.
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ABSTRACT: | seek the origins of purchasing power in Aristotle's concept of acquisitive capacity.
I then try to demonstrate that William Fleetwood's original notion of purchasing power, which
was predominantly statistical, was disfigured by Adam Smith and how this new version
influenced the jurist Savigny. I highlight the reflexes of such distortions in Brazilian law,
especially after 1964, when compulsory indexation was instituted, pointing out that the failure
of Plan Collor I and II strengthened the mistaken belief that purchasing power may be the object
of property rights. I try to show what actually happens when compulsory indexation is applied
(by providing the camouflaged incidence of foreign currency in the national monetary order, to
benefit selected groups without control by the monetary authorities). I conclude that the
variation of purchasing power, although legally relevant, is subject to monetary sovereignty,
does not replace the national currency as a measure of value and its application, in the form of
monetary correction, or compulsory indexation, is unconstitutional.
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1. Capacidade aquisitiva.

1.1. A exposicao do tema na “Politica” de Aristoteles.
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A ideia de poder aquisitivo de Adam Smith (1723-1790 ) remonta a nogdo de
capacidade aquisitiva de Aristoteles (384 a.C —322 a.C ), desenvolvida no livro I da “Politica”’,

na parte que trata da propriedade e de seus modos de aquisi¢cdo, em que se 1€ o seguinte:

“Tal capacidade aquisitiva foi dada, evidentemente pela natureza, a todos os animais,
tanto desde o momento mesmo de seu nascimento, como quando ja terminou o seu
desenvolvimento. De fato, desde o inicio da geragdo, alguns animais produzem
juntamente com suas crias a quantidade de alimento suficiente, até que a prole consiga
procura-lo por si mesma; por exemplo, os vermivoros ou os oviparos. Quanto aos
viviparos, t€m, em si mesmos, um alimento para as crias durante certo tempo, o
produto natural denominado leite. De modo que deve-se pensar evidentemente que,
de modo similar, as plantas existem para os animais, € 0os demais animais para o
homem: os domésticos para seu servigo e alimentacdo; os selvagens, se ndo todos, ao
menos a maior parte, com vistas aos alimentos e outras ajudas, para proporcionar
vestes e diversos instrumentos. Por conseguinte, se a natureza nao faz nada imperfeito
nem em vao, produziu, necessariamente, todos esses seres por causa do Homem. Por
isso a arte da guerra sera de certa forma uma arte aquisitiva por natureza ( a arte da
caca ¢ uma parte dela ), e deve utilizar-se contra os animais selvagens e contra aqueles
homens que, tendo nascido para obedecer, negam-se a fazé-lo, segundo a concepgio
de que essa espécie de guerra € justa por natureza.”

Prossegue o filosofo:

“Assim, pois, uma espécie de arte aquisitiva € naturalmente uma parte da economia:
¢ o que deve facilitar ou estimular que exista o armazenamento daquelas coisas
necessarias para a vida e uteis para a comunidade. E parece que a verdadeira riqueza
provém dai, pois a provisdo dessa classe de bens para viver bem ndo ¢ ilimitada, como
diz Sélon num verso: ‘ Nenhum limite de riqueza esta fixado aos homens’.

Com efeito, existe aqui algo comum as demais artes. Nenhum instrumento de alguma
arte ¢ ilimitado, nem em quantidade nem em magnitude. E a riqueza ¢ a soma de
instrumentos ao servigo de uma casa e de uma cidade. Portanto, é evidente que ha uma
arte de aquisi¢do natural para os que administram a casa ou a cidade.”

Em seguida, esclarece Aristoteles em que consiste a crematistica para expor, afinal,

a sua conhecida dicotomia sobre os dois usos do mesmo objeto:

“Existe outra classe de arte aquisitiva, que precisamente chamam — e ¢ justificado que
assim o facam — crematistica, para o qual parece que ndo existe limite algum de
riqueza e de propriedade. Muitos consideram que existe um so, ¢ ¢ 0 mesmo que o ja
mencionado por causa de sua afinidade com ele. Todavia, ndo ¢ idéntico ao dito nem
esta longe dele. Um ¢ por natureza e o outro ndo, uma vez que resulta bem mais de
uma certa experiéncia ou técnica.

Sobre esse assunto tomemos como ponto de partida o seguinte: cada objeto da
propriedade tem um duplo uso. Ambos sdo usos do mesmo objeto, mas ndo da mesma
maneira; um deles é proprio do objeto, € o outro ndo. Por exemplo, o uso do sapato:
como calcado e como objeto de troca. E ambos sdo utilizagdes do sapato. De fato,
aquele que troca um sapato com alguém que precisa de dinheiro ou por alimento
utiliza o sapato enquanto sapato, mas nao segundo o seu proprio uso, pois ndo foi feito
para a troca. Do mesmo modo ocorre também com as demais posses, pois a troca pode

I ARISTOTELES, Politica, Livro I, 1256 b9 e seguintes.
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aplicar-se a todas, tendo sua origem, em um principio, num fato natural; de que alguns
homens tém mais ¢ outro menos do que o necessario. Dai ¢ evidente também que o
comércio de compra e venda ndo integra a crematistica por natureza, sendo seria
necessario que a troca se fizesse para satisfazer o suficiente.”

1.2 — A abordagem de Aristételes na Etica a Nicomano.

Na Etica a Nicomano? o mesmo tema ¢ abordado, a proposito, agora, da justica e

da reciprocidade:

“0O que produz a retribui¢do proporcional é a unido de termos diametralmente opostos.
Seja A um construtor, B um sapateiro, C uma casa ¢ D um par de sandalias. O
construtor deve receber do sapateiro o que este faz e compartilhar com ele sua propria
obra; se, pois, existe primeiramente a igualdade proporcional, e depois se produz a
reciprocidade, ter-se-a o referido resultado. Se ndo, ndo havera igualdade e o acordo
nao sera possivel; pois nada pode impedir que o trabalho de um seja melhor que o do
outro, e é necessario, portanto, iguala-los. Isto ocorre também com as demais artes.
Destruir-se-3o0, com efeito, se o que faz o agente, quanto faz e como o faz, ndo o
experimenta o paciente nessa mesma medida e indole. Pois uma associagdo por
permuta ndo ocorre entre dois médicos, sendo entre um médico e um agricultor, e em
geral entre pessoas diferentes e ndo iguais. Mas € preciso que se igualem e, por isso,
todas as coisas que se intercambiam devem ser, de alguma forma, comparaveis. Para
isto se introduziu a moeda que ¢, de algum modo, algo intermediario, porque mede
tudo, de sorte que mede também o excesso ¢ o defeito: quantos pares de sandalias
equivalem a uma casa ou a um determinado alimento. E preciso, pois, que entre o
construtor e o sapateiro haja a mesma relagdo que ha entre uma quantidade de sapatos
e uma casa ou tal alimento. Pois, de outra forma, ndao havera troca nem associagao.
Mas essa propor¢do ndo sera possivel se os bens nao sio, de alguma maneira, iguais.
E mister, portanto, que tudo se mega por uma sé coisa, como se disse antes. Na
realidade, esta coisa ¢ a necessidade que mantém o todo unido; porque se os homens
ndo necessitassem nada ou ndo o necessitassem igualmente, ndo haveria troca ou niao
tal troca. Mas moeda veio a ser como uma espécie de substituto da necessidade em
virtude de uma convengao e, por isso, chama-se assim, porque ndo € por natureza,
sendo por lei, e estd em nossas maos troca-la ou inutiliza-la.”

2. O poder aquisitivo na “Riqueza das Nacoes” de Adam Smith 2.1 — O Bispo William
Fleetwood.

A técnica de medicao da variagdo dos niveis de precos — que € essencial para a
apuracao das oscilagdes do poder aquisitivo -- foi originalmente desenvolvida num trabalho que
o Bispo William Fleetwood (1656-1723) publicou, anonimamente, em 1707, em Londres, sob
a forma de um livro intitulado “Chronicon Preciosum. or An Account of English Money, the

Price of Corn and Other Commodities, for the Last 600 Years”, que Adam Smith transcreve,

2 ARISTOTELES, Etica a Nicomano, Livro V, 1133a 5 e segs.
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em grande parte, como um Apéndice, na conclusdo do Capitulo XI do Tomo I da Riqueza das
Nagdes®.

A questdo pratica que Fleetwood, pretendia resolver era a seguinte: um bolsista
estava ameacado de perder os beneficios de que entdo desfrutava na Universidade de Oxford
porque tinha passado a receber uma renda adicional, de uma fonte diferente da principal, de 5
libras, o que ultrapassava os limites prescritos no estatuto da Universidade, editado em 1440.
Para saber como a Universidade (da qual ele era servidor) devia decidir, no caso concreto,
Fleetwood empreendeu uma cuidadosa pesquisa visando apurar quantos paes, bebidas, carne,
roupas e livros poderiam ser comprados com 5 libras nas duas datas consideradas. Ele tabulou
a variacao dos precos das varias mercadorias e acabou concluindo — favoravelmente ao bolsista
- que as 5 libras no século XV equivaleriam a 28 ou 30 libras do inicio do século XVIII.

Observe-se o aspecto predominantemente estatistico dessa pesquisa de Fleetwood,

que ¢ salientado por Schumpeter ( 1883-1950 )* para quem :

“ Muito mais importante do que a discussdo tedrica sobre o poder de compra do
dinheiro foi seu complemento estatistico: o vigoroso desenvolvimento que ocorreu no
campo dos numeros-indice dos precos durante esse periodo ( 1870-1914 ) constitui
um dos fatos mais significativos de toda historia da economia e representa um dos
passos mais reveladores dados em dire¢do a uma teoria econdomica que fosse ndo s
quantitativa mas precisamente numérica.”

“A primeira vista os niimeros indice pertencem ao dominio do técnico estatistico, e
sua teoria deveria ser, portanto, parte da teoria estatistica, semelhante, por exemplo, a
amostragem. E uma grande parte do trabalho realizado sobre os numeros-indice
deveu-se, efetivamente, a estatisticos ou a economistas pouco interessados pela
“teoria economica”. ... Mas quase todos os impulsos decisivos e quase todas as ideias
correspondentes se devem a economista tedricos , assim como ocorrera no Século
XVIII e na primeira metade do Seculo XIX

2.2 — Modificacao do conceito por Adam Smith.

Adam Smith, em seu “Riqueza das Nagdes”, usou os ensinamentos estatisticos de
Fleetwood, mesclou-os com as li¢cdes aristotélicas sobre a capacidade aquisitiva, e acrescentou
algumas novidades, dentre as quais a mais notavel consiste no conceito de valor, que surgira na

Baixa Idade Média no ambito da Revolu¢do Comercial.® E importante notar que Adam Smith

3 SMITH, Adam, Inquérito sobre a natureza e as causas da Riqueza das Nagdes, Prefacio de Hermes dos Santos,
tradugdo e notas de Teodora Cardoso e Luis Cristovao da Aguiar, Lisboa, Calouste Gulbekian, 1981, 2 vols., Tomo
I, pp. 479 a 489.

*SCHUMPETER, Joseph A., Histéria del Analisis Econémico, Barcelona, Ariel, 1971, pp. 1184.

> SCHUMPETER, op. cit. pp. 1185.

¢ Cf. 0 meu “Breve Ensaio sobre o conceito de valor” in https://periodicos.ufsm.br/reveducacao/article, consultado
em 29.10.2017.
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ja se defrontava, no seu tempo, com o fendmeno do papel moeda - do dinheiro em suportes de
papel, ndo mais de metal, sendo o papel um material que ndo “tem” valor algum -- assunto do
qual ele trata em varias paginas do seu livro.” O suporte em papel, ndo s6 dos titulos de crédito
como das proprias pegas monetarias, foi tdo revolucionario, na época, como o sao hoje os bites
que permitem a circulagdo das impropriamente denominadas “moedas virtuais”.

Para substituir a no¢do de que os metais preciosos “tinham” valor, até entdo
entranhada no imaginario coletivo, e oferecer um outro conceito que se aplicasse ao papel
moeda e aos titulos de crédito e pudesse gerar confianga semelhante a da nogdo que estava
sendo superada, Adam Smith acrescentou a palavra valor a primitiva diade “uso e troca” do
filésofo grego, criando as expressdes “valor de uso e valor de troca”, que foram depois adotadas
por Karl Marx (1818-1883 ) e se tornaram classicas.

Marx refere-se a esse dualismo logo no comeco da “Contribuicdo a Critica da

Economia Politica”®, escrevendo:

“A riqueza da burguesia aparece, a primeira vista, como uma imensa acumulagao de
mercadorias ¢ a mercadoria, tomada isoladamente, como a forma elementar desta
riqueza. Mas qualquer mercadoria se apresenta sob o duplo aspecto de valor de uso e
de valor de troca.”

Convém acentuar o anacronismo do acréscimo da palavra valor ao texto de
Aristoteles, uma vez que esse substantivo inexistia na civilizacdo greco-romana, tendo surgido
a partir do Século XI . A palavra valor vem do latim tardio valor-oris, que nao existia no latim
classico. No latim cléssico falava-se em precgo (pretium, ii ) e, para quantificar os precos, usava-
se o verbo valer (valeo, ere ) que levava em conta uma estimacao (estimatio, onis ). A palavra
francesa valeur, a inglesa value e a italiana valore sdo do século XI. As palavras portuguesa e
espanhola valor sdao do século XII. O alemao Wert traduz o portugués /espanhol valor).

De qualquer forma, popularizou-se o conceito de poder aquisitivo ndo apenas como
um instrumento estatistico usado para definir a oscilagdo dos niveis de pregos, mas como algo
similar ao tradicional valor intrinseco, que fora pensado desde a Antiguidade, como uma
emanagao do ouro e da prata. O poder aquisitivo de William Fleetwood, desfigurado por Adam
Smith, tornava-se capaz (pelo menos aparentemente) de conter bens e servigos, guiado, quem

sabe por alguma “m3o invisivel”.’

7 Cf. por exemplo, “Riqueza das Nagdes” Tomo L, pp. 519 a 579.
8 Cf. por exemplo, “Riqueza das Nagdes” Tomo L, pp. 519 a 579.
® JAMES BUCHAN (1954), no seu delicioso O Auténtico Adam Smith, vida e obra, tradugio de Nivaldo Montingelli
Jr, Rio, Rocco, 2008, p. 14, acentua: “4 expressdo ‘mdo invisivel’ aparece trés vezes entre o milhdo de
palavras de Adam Smith que chegou até nos e em nenhuma ocasido ela tem algo a ver com o capitalismo de
livre mercado, nem com as transacées internacionais”. As pp. 68, acrescenta: “Em sua segunda apari¢do
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Como se v¢€, ¢ complexo o conceito smithiano de poder aquisitivo, que ele usa em
vérias ocasides no seu livro “Riqueza das Nagdes”.!? Tal conceito ndo reproduz, apenas, a
capacidade aquisitiva de Aristoteles (embora seja inegavel que o grande pensador escocés tenha
partido dessa ideia); esta associado ao papel moeda e contém uma pitada de metafisica vulgar
que o acompanharam até hoje.

Cumpre registrar, por ultimo, que o conceito de poder aquisitivo, divulgado por
Adam Smith -- como uma variante do valor intrinseco das antigas pecas monetarias de metal -

se opde, frontalmente, a doutrina do valor nominal de Charles Dumoulin (1500- 1566 )!!

seguida por Pothier, que a expde com extrema clareza no seu Tratado Sobre o Mttuo,'? in verbis:

“Se ¢ uma soma de dinheiro que foi emprestada a obrigagdo do mutuério tem por
objeto uma igual soma de dinheiro, que o mutuante tem o direito de exigir em
pagamento do mutuario, através da acdo ex-mutuo.”

Ha uma discussdo entre os intérpretes se o dinheiro emprestado deve ser entregue na
base do que ele valia ao tempo do pagamento, ou do que ele valia ao tempo do
contrato.

Nossa jurisprudéncia funda-se no principio de que no dinheiro ndo se consideram o
corpo ¢ as pecas da moeda mas, apenas, o valor que o Principe lhe atribui. As pegas
de moeda ndo sendo o signo publico desse valor, que apenas deve ser considerado.
Segue-se desse principio que ndo sdo as pegas de moeda mas, apenas, o valor que elas
significam, que constituem o objeto do empréstimo, como dos outros contratos. E,
pois, o valor significado pelas pecas de moeda, mais do que as pegas mesmas — que
ndo sendo o seu signo — que o mutudrio toma por empréstimo, e, em consequéncia, ¢
esse valor que ele se obriga a restituir, e, restituindo esse mesmo valor, ele satisfaz
sua obrigagdo, mesmo que o Principe tenha trazido modificagcdes aos signos que a
representam’.

“ Poder-se-ia emprestar ndo uma certa quantia ou soma, mas certa quantidade de
moeda de seis libras, sob a condi¢@o de que o tomador do empréstimo devolvesse um
nimero igual do mesmo peso e liga, tivessem eles aumentado ou diminuido; e, se as
espécies que lhes devolvessem fossem de menor peso e liga, ele os compensaria; do
mesmo modo que seria recompensado se elas fossem de um peso maior e uma liga
melhor? Parece ser valida essa convengao: nesse caso nao seria a quantia o objeto do
empréstimo, mas as espécies, ipsa corpora, que seriam emprestadas; em consequéncia,
dever-se-ia devolver igual nimero de espécies do mesmo peso e quantidade.

Encontro, no entanto, muita dificuldade em admitir essa convengao; pois, como é o
Principe que distribui suas moedas aos particulares, para servir de simbolo do valor
de todas as coisas, esta ndo pertence aos particulares, e ndo pode, consequentemente,
sendo sob esse ponto de vista, servir de objeto dos contratos de comércio, tal como ¢
o mutuo. Ndo se pode, entdo, emprestar a moeda por si s6, mas, somente, como
simbolo da soma que o Principe escolheu para significa-la e, em consequéncia, ndo se
pode obrigar o tomador a restituir outra coisa que ndo seja essa soma; e toda

publica ... a “mao invisivel” é ‘o Grande Condutor ou a Natureza Benevolente’ e todos os outros codinomes
deisticos que infestam a Teoria”( dos Sentimentos Morais).

10 Cf. 0 meu artigo O significado juridico da nogdo de poder aquisitivo, in Revista de Direito da Procuradoria Geral do
Estado do Rio de Janeiro, vol. 62, pp 230 a 247.

' DUMOULIN, Charles, Sommaire du livre analytique des contracts, usures, rentes constituées, interests et
monnoyes, Paris, Jean Baptistaec Coignard, 1681, suplemento do Tractatus Contractuum et usurarum redituumque
pecunia constitutorum cum nova et analytica explicatione.

12 Traité du contrat du prét de consomption, Oeuvres de Pothier, t. 4, M. Dupin, Paris, 1835; ver, também, o meu
A Face Legal do Dinheiro, prefacio de Jodo Guilherme Sauer, Rio, Renovar, 1991, pp. 42 e 43.
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convengao contraria deve ser rejeitada, como contraria ao direito publico e a
destinagdo que o Principe deu @ moeda.”

Nao se deve esquecer que a teoria do valor nominal — ou nominalista -- de Dumoulin
se tornou predominante na Idade Moderna, passando a figurar expressamente no artigo 1895

Cdodigo Napoledo, que dispoe:

“A obrigagdo que resulta de um mutuo de dinheiro ndo ¢ sendo da soma numérica
enunciada no contrato. Se houver aumento ou diminuigdo de espécies antes da época
do pagamento, o devedor deve devolver a soma numérica emprestada, ¢ ndo deve
devolver sendo essa soma nas espécies que t€ém curso no momento do pagamento.”

3. Utilizacao do conceito de poder aquisitivo pelos juristas 3.1— A onipresenca de Savigny.

3.1. A onipresenca de Savigny.

O primeiro jurista que sofreu a influéncia da no¢do de poder aquisitivo de Adam
Smith foi ninguém menos do que o grande romanista alemao Savigny ( 1779-1861) formulador
da Teoria do Valor Corrente, exposta em sua obra Direito das Obrigagdes, que ¢ considerada a
primeira sistematizagio juridica da Divida de Dinheiro.'*> A marca do pensamento de Savigny
nessa area ¢ muito importante para a compreensao das atuais disfun¢des da ordem juridico-
monetaria e do Direito Monetario brasileiros, ndo so pela declarada adogao da ideia de valor
corrente pelo civilista brasileiro do século XIX, Lacerda de Almeida ( 1850-1943) que dedicou
ao tema 14 paginas de seu livro Obrigagdes!* como pelo fato de que essa teoria renasceu,
veladamente, no pensamento dos juizes brasileiros, cerca de 140 anos depois, especialmente
quando os Planos Collor I e II, do inicio da década de 1990, foram percebidos como um
“confisco” da poupanga — afetando, portanto, o dominio — a partir do que a defesa da corregdo
monetaria tornou-se uma suposta prote¢ao do “sagrado” direito de propriedade dos credores
sobre o respectivo poder aquisitivo de seus créditos.

Adverte Savigny, no prefacio da sua obra, que

“As teorias expostas no ultimo capitulo ( do dinheiro ) que ¢, a0 mesmo tempo, o mais
extenso desse tomo, distinguem-se do método que eu segui até hoje, naquilo em que,
nesse capitulo, os principios gerais do direito romano sdo, sem davida, postos em
aplicag@o, mas que, na pesquisa de questdes especiais e muito controvertidas, as fontes
desse direito ndo sao mencionadas sendo incidente e acessoriamente”; (porque) “ em

13 Obligationenrecht, tradugio francesa Le Droit des Obligations, T. HIPPERT, Paris. A. Durant & Pedone Lauriel,
1875.
14 A 17 edi¢do de Obrigagdes, de Lacerda de Almeida, é de 1897
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contrapartida era indispensavel, para esse estudo, entrar no exame de fatos e relagdes
que excedem os limites da ciéncia do Direito, sem os quais as regras juridicas que sao
desenvolvidas ndo poderiam nem ser compreendidas nem trazer convicgéo ao espirito

do leitor”."?

Perto de concluir sua exposi¢dao, que consome mais de uma centena de paginas,

afirma o grande jurista:

“ O Leitor disposto a reconhecer a exatiddo da teoria que acabamos de expor podera
achar estranho que a grande maioria do Autores tenha seguido um caminho
inteiramente oposto, e esta aparente contradicio exige uma explicagdo especial, para
que nao fique a menor duvida sobre a justeza dessa doutrina. Vislumbro a causa desse
fato menos numa diferenca fundamental das ideias juridicas, e mais na circunstancia
de que a maior parte dos escritores que trataram do tema descuidaram de se fazer uma
ideia bem acurada e bem coordenada do objeto das regras de direito que eles deviam
expor, e, consequentemente, do aspecto ndo juridico do sistema monetario. E essa
convicgdo que justifica o fato de eu ter dado a esse prisma da questdo, na introdugdo
a essa teoria, um desenvolvimento mais extenso que do que exigiria uma obra
puramente juridica. Como, sobre esse terreno, eu me sentia transportado para fora do
dominio do Direito, pareceu-me que deveria aproveitar-me dos conselhos e instrugdes

de um profundo conhecedor dessa matéria”.'®

Os principais autores modernos de Direito Monetario sdo extremamente criticos da
doutrina de Savigny, considerando-a mera afirmacdo ideologica, sem aplicagdo pratica. Nao
imaginavam que ele pudesse reviver no Brasil, com tanta for¢a ( ainda que os julgadores
brasileiros, a meu ver, apliquem-na inconscientemente, de segunda mao, sem saber bem o que
estao fazendo).

Vale a pena transcrever alguns comentarios de Arthur Nussbaum (1877-1964) a

teoria de Savigny'’:

“A exposicdo de Savigny influenciou profundamente os tratadistas posteriores, mas
esta longe de ser satisfatoria. O grande jurista se apoia fortemente num ensaio do
economista J. G. Hoffmann, Die Lehre von Gelde ( 1938 ), repetidamente citado por
Savigny , no qual encontrou o lugar comum de que a caracteristica fundamental da
moeda ¢ sua intercambialidade com bens e servigos. Este allgemeine Vemdgensmacht
( poder financeiro geral ) é na doutrina de Savigny o que o devedor deve assegurar ao
seu credor. Esse “poder financeiro geral”, porém, constitui, simplesmente, uma
descricao da potencialidade econdmica da moeda, mas ndo € um conceito juridico,
nem poderia servir de base para tentar uma definicdo juridica das obrigacdes
monetarias”

Enfatiza, Nussbaum'®:

15 Cf. 0 meu A Face Legal do Dinheiro, cit., capitulo IV, pp 53 a 64.

16 SAVIGNY recorreu aos ensinamentos de um especialista, KANDELHARDT, que exercia, a época, fungio
equivalente & do atual Presidente do Banco Central. Cf. ainda, a propdsito, o meu A Face Legal do Dinheiro, in
loc.cit.

7 NUSSBAUM, Derecho Monetario, cit. pp. 204 ¢ segs.

¥ NUSSBAUM, op. ¢ loc. cit, nota 9.
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“Savigny estava, sem duvida, consciente desse defeito e tratou, por conseguinte, de
imprimir um carater juridico ao seu allgemeine Vermogensmacht. Definiu Vermogen,
como a totalidade dos direitos de propriedade do individuo, ou seja, deu-lhe um
conceito juridico. Mas na expressdo Vermodgensmacht ha um desvio do significado da
raiz Vermogen da esfera juridica para esfera econdmica. Na verdade, allgemeine
Vermogensmacht ndo € outra coisa sendo o que denominamos correntemente “poder
aquisitivo” expressdo que ndo estava na época em uso”.

Savigny, portanto, segundo Nussbaum, langou mao de um expediente para dar ao
poder aquisitivo uma feic¢ao juridica, incluindo-o nos direitos de propriedade do individuo,
deturpando inteiramente a nogao original de Fleetwood.

Essa deformacdo ¢ censurada por Tullio Ascarelli ( 1903-1959 ) que conclui com
as seguintes palavras a sua longa exposicao sobre os aspectosjuridicos das oscilagdes do poder
aquisitivo'”:

“ Convienne all’uopo chiaririe um principio gia implicitamente suposto nelle pagine
anterior. Qualunque sai la tesi seguita in matéria di debiti di danaro e percio vuoi
quando prevaleva il principio del valore mettalicio vuoi acogliendo il principio del
valore nominale, recorre sempre una prestazione di dare prezzi monetarie € non mai
di prestare un determinado potere d’acquisto.

Il potere d’acquisto a as volta non pud essere che um criterio per la misurazione dela
quantitd di moneta prestanda Il ricorso a questo criterio tuttavia non solo non ¢
implicito nella circostanza che la prestazioni di certezza rendono questo ricorso
eccezioale anche quando la prestazione ha per oggeto la dazione di pezzi moetari .Si
noti tra 1’altro come la stessa possibilita técnica di um accertamento del potere

d’acquisto dela moneta e¢ dele sue oscillazioni ¢ recente, onde appunto solo
recentemente ¢ divenuta possibile I’enucleazione della categoria dei debiti di valore.”

Na verdade, como explica Ascarelli no trecho acima transcrito, ao contrario do que
defende Savigny (plagiado, no Brasil, pelos adeptos da doutrina da correcdo monetaria),
qualquer que seja a tese seguida em matéria de dividas de dinheiro, prevalega o principio do
valor metalico ou do valor nominal, estd sempre presente uma prestacdo de dar pecas
monetarias e nao de prestar um determinado poder aquisitivo. O poder aquisitivo, por seu turno,
nao pode ser senao um critério para a medi¢do da quantidade de moeda prestanda. O recurso a
esse critério ndo s6 ndo ¢ implicito na circunstancia de que a prestagao tenha por objeto a dagao
de pecas monetarias, como 6bvias consideragdes de certeza tornaram esse recurso excepcional
mesmo quando a prestacao tem por objeto a dacao de pegas monetarias.

O elemento chave do bindmio “oscilacdo do poder aquisitivo” €, pois, o seu
primeiro elemento, a oscilagdo, € nao o poder aquisitivo. No Brasil, contudo, a indexagdo das

dividas de dinheiro tornou-se compulsdria, criando-se o “dever de corrigir”, com o que a “fic¢ao

19 ASCARELLI, Tullio, Obbligazioni Pecuniarie, in Commentario del Codice Civile, a cura di Antonio Scialoja e
Giuseppe Branca", livro quarto reimpressdo da la. edi¢do,1963, Nicola Zanichelli, Bologna e soc. ed. del Foro
Italiano, Roma, p. 151: Cf. também, o meu artigo O Direito ¢ a Transi¢do para um regime de estabilizagdo
monetaria, in Revista Forense, vol. 326, abr/jun 1994
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legal da moeda estavel”( titulo literal do Capitulo I do livro “Corre¢io Monetaria”)2°,
transformou-se num nominalismo as avessas, ao impor a ficgdo compulsoria de um poder
aquisitivo fixo e imovel, de data certa, em torno no qual deveriam girar as dividas de dinheiro
( diga-se de passagem que apenas, algumas delas, escolhidas segundo o critério patrimonialista
que nos rege, desde os tempos da Coldnia,).

Ressalte-se que o saudoso engenheiro-economista Mario Henrique Simonsen
(1935-1997) expoente da sua geragdo, corresponsavel pela implantagao do sistema da corregdo
monetaria nos tempos da Ditadura Empresarial-Militar de 1964, pouco antes de seu precoce

9921

falecimento, publicou o livro “30 Anos de Indexa¢ao™ " em cuja Introducdo, como uma forma

3

de mea culpa, afirma que “ ndo se pode falar de livre funcionamento dos mercados com
indexac¢do compulsoéria”, concluindo que a inércia inflacionaria ( ou a perpetuacao da inflacao )

decorreu da compulsoriedade da indexagio.?

3.2. Alguns outros resultados desastrosos decorrentes do mau uso da no¢io de poder
aquisitivo. As licoes de Nussbaum.

O mais respeitado Autor de Direito Monetario ¢ Arthur Nussbaum, que viveu a
Auferwtung germanica da década de 1920 - uma modalidade de indexagdo judicial que ajudou
a provocar, na Alemanha uma hiperinflagao similar a do Brasil da década de 1980 - que estuda,
demoradamente, a nog¢do de poder aquisitivo, criticando o seu mau uso, de modo as vezes
sarcastico, tanto na Alemanha ( onde escrever a sua Teoria Juridica da Moeda) como nos
Estados Unidos, onde, ap6s ter sido obrigado pelos nazistas a se exilar, publicou o Money in
the Law.*

Em seu Direito Monetario?* escreve Nussbaum:

“ Os problemas juridicos referentes ao valor da moeda dizem respeito, principalmente,
as relagdes internacionais e serdo tratados, por imposi¢cdo metodoldgica, no Livro
Segundo desta obra. Nas rela¢des juridicas domésticas predomina a doutrina do
nominalismo monetério. Nesta esfera a moeda ¢ apenas mensura e ndo mensuratum.
A despeito disso, o costume moderno de medir o valor local da moeda em termos de
poder aquisitivo, ndo carece de significagdo juridica. Como ¢ sabido, o grau de poder
aquisitivo se expressa por numeros indices ou pelo nivel dos pregos das mercadorias.
Ainda que as nogdes de numero indice e de poder aquisitivo tenham cerca de dois

20 CHACEL, Julian, SIMONSEN, Mario Henrique e WALD, Arnoldo, Investimentos privados e inflagdo:

a experiéncia brasileira. 1° Tomo, A Correcdo Monetaria, Rio, Apec, 1974, pp. 15 a 26.

21 SIMONSEN, Mario Henrique, 30 anos de Indexacdo, Rio de Janeiro, Editora da Fundagio Getulio Vargas, 1995.
22 SIMONSEN, op. cit. p. 30.

2 NUSSBAUM, Arthur, Teoria Juridica del Dinero - el dinero en la teoria y en la practica del derecho aleméan y
extranjero, tradugdo e notas de Luis Sancho Seral, Madrid, Libreria General de Victoriano Suarez, 1929;
NUSSBAUM, Arthur, Derecho Monetario Nacional y Internacional - Estudio comparado en el linde del derecho
y de la economia, traducdo espanhola e notas por Alberto D.Schoo, Buenos Aires, Ediciones Arayu, 1954.

24 NUSSBAUM, op. cit. pp. 99 ¢ segs.
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séculos foram ignoradas durante muito tempo pela maioria das pessoas. Durante os
ultimos cinquenta ou sessenta anos ( a obra foi publicada na década de 1950 )
ganharam a atengdo geral, particularmente desde que a tarefa da preparacdo e da
publica¢do dos niimeros indices foi confiada a reparti¢des oficiais do governo.

O periodo de perturbagdes e alteragdes monetarias que se seguiu a 1* Grande Mundial
aumentou consideravelmente o interesse tanto cientifico como popular, nos indices.
Passou-se a acreditar que eles ofereciam um meio para restaurar a firmeza e a
confianca num mundo cambaleante. A no¢ao de poder aquisitivo penetrou nas mentes
e na linguagem corrente da sociedade. Programas fora da realidade, as vezes
fantasticos, que sempre surgem no debate monetario, estavam destinados a
amadurecer nos nimeros indices.

Propagou-se a ideia de que os contratos de longo prazo deviam ser concluidos, em
geral, sobre a base dos numeros indices, para o que se propds o enfatico nome de
“padrdo tabular”. Mas, ao contrario do padrdo ouro, o padrdo tabular ndo caracteriza
um sistema monetario; tende a tracar, apenas, um esquema aplicavel as clausulas
contratuais. O valor desse plano também foi exagerado. Um economista tdo distinto
como W.St. Jevons sustentou que o padrdo tabular contribuiria para dar estabilidade
as relagdes e a diminuir a intensidade das crises comerciais. Mas essas esperangas tao
grandes carecem de justificacdo. Menos mérito ainda tem o projeto do “dolar
compensado” de Irving Fischer. Ideias ainda mais extremas e mais abstrusas sobre a
moeda-indice foram expostas na Alemanha (onde) a legislagdo recorreu, algumas
vezes, aos numeros indice para adaptar soldos e vencimentos na Administragdo
publica as flutua¢des do poder aquisitivo da moeda.”

Mais adiante,>> Nussbaum retoma as suas criticas ao mau uso do conceito de poder
aquisitivo:

“O professor Irving Fischer, um dos padrinhos do padrio tabular ou indicidrio
empreendeu uma experiéncia notavel nessa matéria. No ano de 1925 induziu a Rand
Cardex Corporation de Buffalo, a emitir titulos nos quais se obrigava ao pagamento
de uma soma de dinheiro que represente o atual poder aquisitivo de U$ 1.000,00 cm
seus juros de 7% anuais pagos trimestralmente nos dias 1° de janeiro, 1° de abril, 1°
de julho e 1° de outubro, mediante a entrega de uma soma que, nessas datas, fosse
igual em poder aquisitivo a 1,75% do dito poder aquisitivo de de U$ 1.000,00 tudo
baseando-se em um numero indice de pregos de mercadorias.”

E conclui:?®

“As clausulas indices ndo apresentam caracteristicas rigidas e, por assim dizer,
desumanas das clausulas ouro, mas ambas tém efeitos inflacionarios muito
semelhantes. Pdem, também — como as clausulas ouro — todo o peso da depreciacdo
monetaria sobre os ombros do devedor”.

4. Consideracoes finais.
Depois de me dedicar ao estudo tedrico da moeda e, mais tarde, de acompanbhar,
por mais de uma década, as noticias didrias publicadas na midia sobre a crise financeira

brasileira®’, consegui entender os motivos que levam muitos analistas econdmicos brasileiros

2 NUSSBAUM, op. cit, pp. 424 ¢ segs.

26 NUSSBAUM, op. cit. pp. 426.

27 JANSEN, Letécio. Contra a Corregdo Monetéria, Rio, Lumen Juris,2017; ver, especialmente, o artigo “Questionando
o Valor de Troca”, pp. 544-554.
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respeitaveis a afirmar que a moeda nacional é uma “abstracdo” e a tratar o poder aquisitivo
como se ele fosse a nossa verdadeira moeda.

Como vivemos na zona de influéncia do Doélar, a comparagao entre as oscilagoes
dos poderes aquisitivos respectivamente em Dolar e em Real — se transformada, primeiramente,
num indice para se tornar, em seguida, um indexador compulsorio —pode resultar, efetivamente,
numa “abstracdo” do Real, com a aplicagdo do Ddlar, e ndo do Real, a certas obrigagdes
monetarias da ordem monetaria nacional, independentemente de fiscalizagao pelas autoridades
monetarias.

Com efeito, quando se comparam o poder aquisitivo de obrigacdes em moeda
estrangeira e o poder aquisitivo de obrigagdes em moeda nacional é possivel estabelecer uma
relagcdo entre ambos e produzir um nimero, que ¢ um indice.

Se esse indice ¢ usado como Indexador compulsorio de obrigacdes em moeda

nacional estara sendo utilizada — mesmo que ndo se diga - uma cldusula-valor moeda estrangeira.

No caso brasileiro € isso o que ocorre com a utilizacdao da Indexacdo compulsoria.
Aplica-se, internamente, em atos juridicos locais, como medida de valor, uma moeda
estrangeira com violacdo sorrateira da soberania monetaria brasileira.?®

Do ponto de vista do credor, nacional ou internacional, esse desrespeito a soberania
monetdria brasileira e a sua subtragdo a fiscalizacdo das autoridades monetarias, podem ser
vantajosos. Da perspectiva do devedor, contudo, ¢ prejudicial, pois os 6nus da inflagao local
recaem exclusivamente sobre os seus ombros. Considerando, ademais, a Economia como um
todo, num Pais como o nosso, de imenso territorio e com uma populacao de mais de 200 milhdes
de habitantes, em que a maior parte das pessoas ndo tem acesso aos beneficios da Indexacao
compulsoria, cria-se um regime anomalo de dupla moeda, a dos ricos e a dos pobres,
instaurando-se, além da desigualdade material, uma desigualdade formal, compulséria, que

perpetua a ma distribui¢ao de renda.

28 Soberania monetaria é a competéncia de cada Pais, reconhecida internacionalmente, para emitir uma moeda
nacional. Diante de cada moeda nacional a moeda e os créditos de outro Pais sdo estrangeiros: o Délar, por
exemplo, ¢ uma moeda estrangeira face ao Real que, por sua vez, ¢ uma moeda estrangeira face ao ddlar. O
convivio internacional das diversas moedas nacionais se da através das taxas de cdmbio que sdo fixadas, de forma
publica e transparente, pelos paises monetariamente soberanos para que a moeda e os créditos estrangeiros,
convertidos em moeda nacional, possam valer e circular em seus respectivos territorios, sob fiscalizagdo das
autoridades monetarias nacionais. Ensina NUSSBAUM, (Direito Monetario, cit, p. 48 ) que “a prerrogativa
monetaria do soberano foi assentada tecnicamente desde que Bodin — criador da moderna doutrina da soberania
— afirmou que tal privilégio constituia um dos critérios exatos para decidir se a soberania existia ou nao (Six Livres
de la Republique, I, cap. 11, p. 213)”.
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Além disso, o devedor fica sem a protecdo das garantias constitucionais da isonomia,
do respeito ao ato juridico perfeito, da irretroatividade das normas e da imutabilidade da coisa
julgada.

Todas as pessoas sdo iguais perante a sua moeda nacional, sejam elas ricas ou
pobres. E a mesma moeda que permite definir a quantidade de riqueza ou de pobreza de cada
um. Embora as pegas monetérias sejam distribuidas desigualmente, a moeda ¢ uma so6 e incide,
formalmente, sobre todos, tenhamos ou ndo em maos, pecas monetarias.

O mesmo nao ocorre com a indexacao compulsodria, baseada no poder aquisitivo,
(que ndo se materializa, por sinal, em “pegas indexatorias™) e € sempre, necessariamente, parcial,
variando segundo diferentes niveis e frequéncias, e conforme a pessoa sobre a qual incide.
Tanto isso ¢ verdade que uma das antigas propostas brasileiras de Desindexag¢do ( o chamado
projeto Larida ) consistia na oerretenizacao da Economia ( isto €, na generalizacao da incidéncia
a todos as obrigagdes monetarias da ORN, Obrigacao Reajustavel do Tesouro Nacional ) ideia
que foi em parte aproveitada pelo legislador do Plano Real, de 1994, ao empregar o artificio da
URYV ( Unidade Real de Valor ) para atualizar, igualmente, durante um certo periodo, as rendas
do capital e do trabalho até um determinado instante em que essa unidade de conta se tornou
fixa convertendo-se no Real.

Por outro lado, o poder aquisitivo do momento da extingdo da obrigagao, objeto de
qualquer ato juridico perfeito, ndo pode retroagir para servir de base (ou de suporte fatico, como
dizia Pontes de Miranda) a criacao de uma obrigacgao “mais extensa”, diversa daquela que tinha
apoio no poder aquisitivo do instante de constituicdo da aludida obrigagdo, pois isso importa
em retroatividade.

Convém salientar, ademais, que as reindexagdes da Economia no Brasil, nessas
ultimas décadas, subsequentes aos fracassos dos sucessivos Planos Economicos brasileiros,
foram todas retroativas, para criar a ilusao de que haveria uma cadeia sucessoria de indexadores
que, na verdade, ndo existe, pois os Indexadores sdo obrigagdes monetarias expressas na moeda
antiga que, numa Reforma Monetaria, ficam automaticamente revogados com a criagdo da nova
moeda e precisariam ser recriados na nova moeda para ter vigéncia somente a partir da sua
recriacao.

No que tange a coisa julgada, ela € violada cada vez que a quantia objeto da sentenca
condenatoria — que ¢ o conteudo dessa sentenca — sofre nova liquidacao, e ¢ alterada por forca
de superveniente poder aquisitivo.

Em suma, a oscilagdo do poder aquisitivo, embora tenha relevancia juridica, nao

pode desrespeitar a soberania monetaria nacional nem ofender os direitos fundamentais e o seu
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emprego, para fins de corre¢do monetaria, ou indexagdo compulsoria, padece do vicio de

inconstitucionalidade.
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