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1. VALOR E PODER DE COMPRA DA MOEDA

Compete a Uniao emitir moeda e fiscalizar as operacoes de
natureza financeira.' So ela pode legislar sobre o sistema mone-
tario.2 O Congresso Nacional pode - e so ele pode - legislar sobre
a moeda e seus limites de emissao.? Apesar de todo este poder,
a Uniao nao pode determinar o valor da moeda que ela mesma
emite. A Unido pode emitir notas e dizer que elas valem “tantas”
unidades monetarias, mas o valor dessas unidades € determinado
pelos mercados de produtos e fatores de producao. Se o Banco
Central, agindo em nome da Uniao, se conduz prudentemente, a
moeda sera respeitada e valorizada; todavia, se ele passa a atu-
ar desordenadamente, a sociedade passa a desvalorizar a moeda
emitida.

' Constituicao Federal, arts. 21, VIl e VIl e 164.
2 Constituicao Federal, art. 22, VI.
3 Constituicao Federal, art. 48, XIV.
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O Estado pode até forcar credores a aceitarem o pagamento
de seus créditos pelo valor nominal de uma moeda desprestigia-
da, como ocorreu quando em 1979 o governo prefixou a taxa de
inflacao pela metade do seu valor real e, com isso, os devedores -
sendo a Uniao o maior deles - conseguiram pagar suas dividas com
uma moeda que perdera metade do seu valor real. Mas o poder
publico ndao consegue forcar os agentes econdmicos a vender suas
mercadorias recebendo em contrapartida uma moeda desvaloriza-
da. Foi o caso, por exemplo, do Plano Cruzado em 1986, quando
ficou evidente que a moeda que estava circulando no pais estava
tendo o seu valor nominal mantido artificialmente por meio do
congelamento de precos e os agentes econOmicos se recusaram
a vender suas mercadorias. Disso surgiu o agio e a escassez de
géneros que, nem mesmo a tentativa de uso da forca contra fazen-
deiros em outubro de 1986, para “lacar boi no pasto”, conseguiu
suprir.

A confianca do publico na moeda depende do seu valor no
momento. E o valor presente de uma moeda ja tem, em si, a ex-
pectativa do que sera o seu valor no futuro, pois se os agentes eco-
nomicos preponderantemente confiam que aquela moeda continu-
ara tendo um valor respeitavel no futuro, valer-se-ao da funcao
reserva de valor da moeda e procurarao guarda-la ja no momento
presente (para que a tenham disponivel no futuro). Isso fara com
que a procura pela moeda no presente seja elevada, aumentando
o seu valor. Todavia, se ocorrer o inverso, ou seja, se os agentes
econdmicos acreditarem que no futuro a moeda estara substan-
cialmente desgastada em seu valor, eles irao rejeita-la desde ja,
reduzindo o seu valor desde logo.

A moeda € um bem cujo preco é fixado por unidade - o preco
de um real é sempre um real, no mesmo sentido de que um metro
de tecido é sempre um metro de pano. Deste modo, o preco da
moeda nao pode ser alterado por si mesmo, nem por forca da lei,
mesmo que esta seja a Constituicao Federal. O valor da moeda s6
é alterado indiretamente, na medida em que ocorre uma variacao
no poder de compra representado pela moeda. Isto significa que
o valor do dinheiro é a quantidade de outros bens que precisam
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ser entregues por alguém para poder adquirir uma unidade mone-
taria.

O poder de compra da moeda € indeterminado. Por ser “meio
de troca”, ela é mero instrumento e o poder de compra que ela re-
presenta é indeterminado quanto a pessoa que o possui. Qualquer
um que possua certa quantidade de moeda é possuidor do poder
de compra correspondente. Mas a moeda também é “unidade de
conta” e, como tal, seu poder de compra € indeterminado quanto
ao objeto, uma vez que ele permite a aquisicao de qualquer bem
cujo valor seja contado dentro daquelas unidades de moeda dis-
poniveis. Finalmente a moeda também se define como um instru-
mento que tem a funcao der ser “reserva de valor”, e, ao cumprir
este papel, seu poder de compra € indeterminado no tempo, pois
ele esta ali encarnado, pronto para ser usado no momento em que
0 seu possuidor assim o desejar.

Note-se que este poder de compra nao nasce com a moeda.
Ele nasce pela producao de bens e servicos que sao “vendidos”
no mercado e o vendedor decide nao consumir o preco recebido
de imediato. O poder de compra é “armazenado” na moeda pelo
desempenho da sua funcao de “reserva de valor”. Para que exista
poder de compra, portanto, € necessario que existam duas condi-
coes basicas na economia: saldo de bens e reniincia a compensa-
cao imediata por parte do vendedor dos bens. A moeda so vale
pela quantidade de bens que ela pode adquirir.

Disso resulta que se a quantidade de “unidades de conta” ou
“unidades monetarias” aumenta num sistema econémico, sem que
ocorra uma correspondente elevacao na quantidade de bens e ser-
vicos gerados pelos agentes economicos, nao havera aumento no
poder de compra. E, se a quantidade de moeda aumenta sem que
tenha havido aumento do poder de compra, o que ocorre é uma
reducao do valor (poder de compra) de cada unidade monetaria.
Quando tudo encarece, é a moeda que perdeu o seu valor, e quan-
do todas as coisas ficam mais baratas, é a moeda que encareceu.*

4 GALIANI, Ferdinando. Da moeda, traducao para o portugués de Marzia Trenzi Vicentini.
Sao Paulo: Musa Editora, 2000, p. 131.
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Se aumenta a quantidade de moeda (por exemplo, porque o go-
verno aumenta os seus gastos de custeio com pessoal) sem que aumen-
te a quantidade de bens e servicos disponiveis para serem adquiridos,
0 que ocorre € um aumento na procura sem que exista aumento de
oferta, e toda vez que isso ocorre a conseqiiéncia € a alta dos precos.

O fato de a quantidade de moeda crescer, nao significa ne-
cessariamente que o pais ficou mais rico ou que a sociedade au-
mentou o seu poder de compra. Os nUmeros desses agregados sao
apenas denominadores comuns dos valores dos bens da sociedade.
Para que esta cresca economicamente, € necessario que o volume
de bens e servicos produzidos no pais cresca.

2. VALOR DA MOEDA E A INFLACAO

Inflacao € um aumento generalizado e continuo dos precos,
cuja contrapartida € a perda do poder aquisitivo da moeda. Hipe-
rinflacao € uma situacao em que a inflacao € tao alta que a perda
do poder aquisitivo da moeda faz com que esta seja abandonada
pelo pUblico, que passa a utilizar-se de outros indicadores de valor
para a funcao de unidade de conta e frequentemente recorrem a
outras mercadorias para as trocas na economia.

O proximo grafico mostra a taxa anualizada da inflacao bra-
sileira tal como medida pelo IGP-DI da Fundacao Getulio Vargas de
janeiro de 1945 até outubro de 2008.
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A observacao deste grafico mostra que o Brasil teve uma lon-
ga historia de inflacao, cuja taxa anual subiu para dois digitos nos
anos 40 do século XX e de la nunca mais saiu. A inflacao alcancou
seu apogeu no periodo de 1987 a 1995. Nesse periodo de quase
dez anos, a taxa anual de inflacao se manteve consistentemente
acima dos 300% aa, tendo alcancado picos de 1.204% em janeiro
de 1989, 6.602% em marco de 1990 e 5.153% em junho de 1994. O
pior periodo inflacionario do pais foram os cinco anos de julho de
1990 a junho de 1995, quando a inflacao média anual, pelo IPC-DI,
chegou a 1.500%. Esse quadro agudo so foi debelado com o suces-
so do Plano Real.

Ao longo deste processo, a economia brasileira adquiriu um
componente-chave, que era o complexo sistema de indexacao que
perpassava todo o arcabouco econémico das praticas juridicas e
comerciais do pais. Dos contratos imobiliarios as dividas de natu-
reza alimentar, dos tributos as dividas de dinheiro entre particu-
lares, dos salarios aos precos.

Aindexacao das dividas de prestacoes pecuniarias correspon-
dia ao objetivo de evitar os desequilibrios que a inflacao causava
nas relacoes individuais. Entretanto, desde meados da década de
70, alguns economistas ja vinham criticando a indexacao da eco-
nomia como um obstaculo estrutural que realimentava o processo
inflacionario.

As dificuldades se agravaram apos a crise da divida externa
de 1982, quando cessou o fluxo de novos investimentos externos
para o Brasil e o pais teve que contar exclusivamente com as ex-
portacoes para manter sua capacidade de honrar os compromissos
externos. Como desde os tempos do Estado Novo, o pais vivera
- com maior ou menor intensidade - um modelo economico volta-
do para dentro, que privilegiava a substituicao das importacoes,
as barreiras alfandegarias se escorava na nao-conversibilidade da
sua moeda, faltou félego ao pais para pagar suas contas e, em
1982, mais uma vez, o governo praticou a moratdria da divida
externa.

Pressionado pela necessidade de importar bens essenciais
ao funcionamento da economia - a comecar pelo petroleo - mas
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sem crédito externo por causa da moratoria, o governo recorreu
a desvalorizacao da moeda para estimular as exportacoes. A des-
valorizacao da moeda nacional ajudava a equilibrar as contas ex-
ternas, mas também fazia subir o preco interno das mercadorias
importadas - a partir dos precos dos derivados do petroleo. Este
aumento das mercadorias importadas foi multiplicado exponen-
cialmente pelo mecanismo da indexacao, pois com ela o aumento
de um Unico preco provoca uma elevacao no indice geral de precos
e, por meio deste, todos os demais precos, inclusive salarios, eram
reajustados. O aumento geral dos precos, por sua vez, realimen-
tava a subida dos indices, que acelerava ainda mais a inflacao, que
pulou de 40%, em 1979, para 100% em 1980, 200% em 1983 e 260%
em 1986.

Por outro lado, quanto maior a desvalorizacao da moeda num
dado més, maior a pressao dos setores organizados da economia
para reduzir os intervalos para os reajustes de precos e salarios, o
gue causou, por sua vez, uma aceleracao ainda maior dos indices
de precos.

O primeiro efeito provocado pela inflacao é a distorcao nas
relacoes de valor entre os bens economicos. Uma vez que a mo-
eda é corroida em sua funcao de unidade de conta, os precos das
mercadorias e servicos que nela sao expressos deixam sinalizar
a escassez e os custos relativos da producao. Deixa-se de saber
quanto custa um bem e como € que ele se compara a outros no
mercado. Perde-se a nocao de precos relativos.

Deste primeiro efeito decorre outro de imensa gravidade e
repercussoes no longo prazo: a reducao do nivel de investimentos
em ativos reais na economia. Na medida em que as pessoas nao
conseguem ter idéias precisas do valor dos bens, elas deixam de
ter incentivo para realizar novos investimentos que permitam o
aumento da capacidade de producao, pois o investidor nao tem
condicoes de saber se conseguira vender seus produtos por um
preco que remunere adequadamente o investimento.

Em terceiro lugar, o processo inflacionario avilta a tal ponto
a moeda nacional que leva todos aqueles que podem a buscar re-
fugio na moeda estrangeira, seja na forma de moeda manual, seja
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na forma de investimentos em ativos reais ou financeiros no ex-
terior (declarados ou nao), seja, enfim, na forma de formacao de
estoques de bens exportaveis e geradores de divisas. Em sentido
amplo, pode-se dizer que ha uma fuga de capitais.

Sobre estes efeitos diretos, existe ainda um custo indireto,
mas relevante, que é o custo de aquisicao de informacoes sobre
precos dos bens e servicos. Com o desalinhamento dos precos re-
lativos, a inflacao permite oportunidades para grandes ganhos de
arbitragem entre mercados setorizados. Assim, com a inflacao, as
pessoas - e especialmente as empresas - gastam muito mais tempo
e dinheiro na busca dos melhores precos entre mercados e merca-
dorias diferentes. Semelhantemente, a contratacao de operacoes
fica substancialmente mais complexa, com intrincadas clausulas
de indexacdo. E a elevacdo dos custos de transacio.

3. EFEITO DA INFLACAO SOBRE CREDORES E DEVEDORES

A expectativa de inflacao dos investidores € um dos com-
ponentes que esta “embutido” na taxa de juros. Na medida em
que a inflacao real de um periodo for igual a expectativa de infla-
cao, credores e devedores de obrigacdes pecuniarias nao sao nem
prejudicados, nem beneficiados pela inflacao. Sucede que s6 por
acidente esta identidade entre inflacao esperada e inflacao veri-
ficada ocorre.

O impacto da inflacao sobre as obrigacées pecuniarias € ain-
da maior quando estas sao expressas em valores e taxas nhominais
fixas. Quando a taxa real de inflacao excede a expectativa, sao
beneficiados aqueles devedores que assumiram compromissos de
fazer pagamentos expressos em valores fixos de moeda, ou sujei-
tos a taxas de juros prefixadas. Ao contrario, quando a inflacao
real € menor do que era a expectativa no momento da contrata-
cao, os beneficiados sao os credores, que preservam o direito de
receber prestacoes expressas em valores fixos, e poderao, assim,
capturar um retorno real sobre seus investimentos superior ao que
estavam esperando.

A este risco que correm credores e devedores quanto aos
ganhos ou perdas que terao em decorréncia da desvalorizacao da
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moeda, costuma chamar-se risco inflaciondrio ou risco do poder
de compra.

Uma vez que a inflacao € muito mais dificil de ser estimada
no longo prazo do que no curto prazo, quanto maior for a insegu-
ranca dos agentes do mercado - tanto credores como devedores
- quanto as tendéncias inflacionarias para o longo prazo, menor
sera a propensao deles a assumir investimentos ou dividas de longa
duracao. Assim, a incerteza quanto as tendéncias inflacionarias
causa a reducao do prazo dos investimentos na economia como um
todo, pois as pessoas e empresas tendem a evitar assumir compro-
missos por um prazo além do qual elas conseguem formar expec-
tativas quanto a taxa de inflacao.

E importante observar que ndo é necessario haver hiperin-
flacao para que seus efeitos perversos sejam sentidos. Mesmo
quando permeia a atividade econémica como uma doenca cronica
tal como aquelas com as quais as pessoas se habituam a conviver,
a inflacao € capaz de drenar e dissipar recursos do pais. Uma
inflacao constante de 5% ao ano faz com que os precos das mer-
cadorias dobrem a cada 14 anos. O saldo devedor de um financia-
mento imobiliario que em 2009 vale $100.000, se for meramente
corrigido pela inflacao anual de 5% aa, chegara em 2023 valendo
$200.000. Se a inflacao média for de 10%, a divida ao final dos
mesmos 14 anos sera de $400.000.

Politicos ansiosos por aumentar os gastos publicos, mas te-
merosos de enfrentar os eleitores com a elevacao da carga tribu-
taria, pregam politicas expansionistas da base monetaria (isto é,
reducao dos juros para niveis inferiores a taxa da inflacao espera-
da e os riscos inerentes ao sistema economico) sob a desculpa que
tal seria necessaria para aumentar os investimentos e o emprego.
Na verdade, o que eles estao defendendo é a mais injusta de todas
as formas de tributacao, pois a inflacao é tao mais cruel quanto
menor a renda da familia. Titulares de bens corporeos (fazendas,
fabricas, maquinas, estoques etc.) podem até enriquecer com a
inflacao, na medida em que seus ativos reais podem ser vendidos
por precos crescentes em termos reais. Todavia, os pobres usam
mais papel-moeda e eles correspondem a maior parte da popula-
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cao que vive de rendas fixas como aposentadorias, beneficios do
tipo “bolsa familia” e salarios, as quais so parcial e gradualmente
recompoem as perdas inflacionarias. Determinados tributos como
o ICMS s6 atingem as pessoas que gastam e na medida em que elas
gastam. Outros, como o IOF, atingem os que investem ou tomam
emprestado. Isto para nao falar daqueles tributos como Imposto
de Renda, o PIS e a COFINS, que basicamente atingem aqueles que
auferem alguma forma de receita. Ainflacao, ao contrario, tribu-
ta a moeda, mesmo quando ela nao é gasta, investida ou recebida.
Ainflacao € um tributo real, ainda que indireto, sobre as disponibi-
lidades monetarias ou o poder aquisitivo das familias.

Ainflacao triangulariza as relagcoes patrimoniais, que deixam
de se desenvolver exclusivamente entre credor e devedor, para ter
a interveniéncia do Estado, que sorrateiramente extrai das partes
um tributo - o inflacionario - contra o qual as constituicoes ainda
nao conseguiram estabelecer protecao eficaz.

O sistema tributario brasileiro, a exemplo da grande maioria
dos outros paises, cria oportunidades de ganhos para o Estado com
a inflacao, razao pela qual nao é surpresa se ver recorrentemente
politicos ligados a ideologia intervencionista do Estado na econo-
mia defendendo a adocao de niveis “controlados” de inflacao.

Para se ter uma idéia dos ganhos que podem advir para os go-
vernantes com a inflacao, considere os exemplos descritos a seguir.

Imagine que Isabel e Nathalia cheguem a um acordo median-
te o qual a primeira empresta $ 100.000,00 a segunda pelo prazo
de 1 ano. Credora e devedora acordam, também, que a inflacao
esperada para o periodo € zero e que a taxa de juros sera de 7%
aa. Assuma-se o imposto de renda devido nesta operacao seja
calculado pela aliquota de 25% sobre os juros recebidos. Para
completar, considere a hipotese tedrica de que a inflacao no pe-
riodo tenha sido efetivamente zero. Nesta situacao, Nathalia ira
pagar $ 7.000. Desse montante, Isabel ficara com $ 5.250 e o
Fisco ficara com $ 1.750. Do total pago pela devedora, 25% dos
juros ficaram com o governo e 75% ficaram com a credora. Como
nao houve inflacao, o ganho real da credora foi de 75% dos juros
recebidos ou $ 5.250.

Revista da EMERJ, v. 12, n° 45, 2009 45



Assuma uma segunda situacao: as mesmas partes, 0 mesmo
valor, prazo, e aliquota para calculo do imposto, mas credora e
devedora, no momento da contratacao do empréstimo, concor-
dam que a taxa esperada de inflacao sera de 5%, razao pela qual
a taxa nominal de juros sera de 12,35% aa. Suponha, ainda, que a
inflacao real no periodo termine igual a inflacao esperada. No final
do periodo, Nathalia ira pagar $12.350. Desse total, o fisco ficara
com os mesmos 25%, ou seja, $3.087, enquanto que Isabel rece-
bera juros liquidos de impostos de $9.263. Sucede que, durante o
periodo, o capital mutuado sofreu uma desvalorizacao igual a taxa
de inflacao, ou seja, de 5% sobre o total emprestado, ou $5.000.
Assim, quando o credor fizer a conta e deduzir dos juros recebidos
(59.263) o montante necessario para apenas manter o valor de
compra do seu capital ($5.000), percebera que o seu ganho real
e liquido de impostos, foi de apenas $4.263. Este ganho & nomi-
nalmente menor do que aquele que Isabel teria se nao houvesse
inflacao. Também é percentualmente menor, pois no cenario sem
inflacao, a credora ficava com 75% da taxa nominal de juros, en-
quanto que, no cenario com 5% de inflacao, resta para a credora
um valor real que representa pouco mais de 34% dos juros pagos
pela devedora.

Imagine, agora, um terceiro exemplo, em tudo igual ao an-
terior, s6 que a taxa de inflacao esperada e real seja de 10% e nao
de 5%. Nesta hipotese, a taxa nominal de juros sera de 17,7%. A
devedora ira pagar $17.700. O Governo ira receber $4.425. Isabel
recebera liquidos, depois dos impostos, $13.275, dos quais $10.000
nao representarao ganho real, mas mera recomposicao da perda
inflacionaria, donde o seu ganho real sera de $3.275. Esse valor
sera ainda menor do que o verificado no exemplo anterior. A credo-
ra ficara com um valor real que representa apenas 18,5% dos juros
pagos pela devedora.

Os trés exemplos desta série mostram que a estrutura do
sistema tributario brasileiro contribui diretamente para fazer com
que, quanto maior seja a taxa de inflacao, maior seja o tributo
recolhido pelo poder publico e menor o ganho real do credor. Tudo
mais mantido igual, quanto maior a taxa de inflacao, maior a arre-
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cadacao tributaria do governo e menor o ganho real dos credores.
Diante desta situacao, os credores e investidores em geral ou se
resignam a obter retornos decrescentes, ou passam a demandar
taxas nominais de juros exponencialmente maiores a medida de
que as taxas esperadas de inflacao aumentam.

O impacto da inflacao pode ser ainda mais dramatico pelo
lado do devedor, caso este seja uma pessoa cuja Unica fonte de
renda sejam rendas monetarias fixas - por exemplo, um assala-
riado. Neste caso, o devedor suporta nas suas despesas todo o
impacto da perda de valor da moeda e nao tem a recomposicao
integral da mesma no lado das receitas.

4. PLANO REAL: PRIMEIRA REFORMA MONETARIA DA HISTORIA BRA-
SILEIRA FEITA NUM REGIME VERDADEIRAMENTE DEMOCRATICO

Diversas tentativas foram feitas para combater a inflacao no
periodo de 1979 a 1985, mas nenhuma delas conseguiu éxito. Isso
levou alguns economistas a desenvolverem uma teoria que admitia
a existéncia de um componente inercial na inflacao brasileira, o
qual estaria diretamente ligado a prépria indexacao. Para estes te-
oricos, a extincao da indexacao seria pré-requisito para o sucesso
do combate a inflacao.

O pensamento desses académicos acabou sendo conhecido
como “heterodoxo” porque eles se afastaram do pensamento econo-
mico “ortodoxo” na medida em que consideravam que, para contro-
lar a desvalorizacao da moeda (inflacao), seria necessario o recurso
a outras politicas além do controle da oferta da propria moeda.

Para estes académicos, era imperioso mudar as expectativas
das pessoas no sentido de que elas, a partir de um determinado mo-
mento no tempo, passassem a agir admitindo a probabilidade de es-
tabilidade nos precos no longo prazo. Isto exigia necessariamente
a eliminacao das clausulas de indexacao dos contratos que fossem
firmados a partir de uma data preestabelecida e cessacao dos efeitos
das clausulas de indexacao existentes nos contratos ja firmados.

O mecanismo imaginado para poder fazer este movimento foi
a substituicao da moeda, justamente para alterar a sua funcao de
ser “unidade de conta”. Este ponto estava no centro do raciocinio
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dos planos adotados entre 1986 e 1991. Todavia, o sucesso dessas
iniciativas foi efémero e decrescente. Os agentes econémicos, ten-
do aprendido que o governo federal estava dominado pela idéia da
troca de moeda e pelo rompimento dos contratos, passaram a criar
mecanismos de protecao que reduziam cada vez mais o ja limitado
espaco para a eficacia dos “pacotes-surpresa” do governo.

Em maio de 1993 a taxa anualizada da inflacao medida pelo
IGP-DI chegava a 1.501% e a taxa de juros no mercado interban-
cario ficou em 2.431% aa. Foi para combater esse quadro cronico
que se chegou ao governo e criou o ultimo plano econémico de
combate a inflacao brasileira no século XX.

O grafico seguinte apresenta a evolucao da inflacao de ou-
tubro de 1993 a outubro de 2008, medida com base na variacao
percentual do IGP-DI acumulada a cada 12 meses.
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O sucesso do Plano Real foi tao dramatico que o grafico teve
que ser apresentado com o eixo que representa a taxa anual de
inflacao em uma funcao logaritmica.’> Em junho de 1994, més ime-
diatamente anterior a introducao da nova moeda, a inflacao acu-
mulada nos ultimos 12 meses foi de 5.153%. Depois do advento do
“Real”, a taxa anual de inflacao despencou de maneira pratica-
mente continua até novembro de 1998, quando o IGP-DI acumula-
do nos 12 meses anteriores ficou em 1% (um por cento) - a menor
taxa anual desde que o IGP comecou a ser calculado em 1944.
Desde entao, choques macroeconomicos externos e crises politicas
internas levaram a um recrudescimento da taxa anual de inflacao
para niveis que ficaram em torno dos 10%, sendo que durante a
euforia do crescimento mundial de 2004 a 2007 a taxa anual de
inflacao voltou a ficar na casa de um digito, fatos que nao eram
experimentados pelo Brasil desde a década de 1940.

O “Plano Real” é o mais bem-sucedido plano de estabilizacao
econdmica da historia brasileira. Seu sucesso talvez so tenha pa-
ralelo em nossa historia com a reorganizacao da economia levada
a cabo por JOAQUIM MURTINHO apds a crise do encilhamento no
inicio do século XX. Feito ainda mais admiravel, quando se observa
que foi a primeira reforma monetaria feita no Brasil sob um regime
totalmente democratico, conduzida por um governo eleito pelo
voto direto, cujo Poder Executivo cuidou de previamente anunciar
e negociar abertamente com o Congresso todos os componentes do
plano, com um claro compromisso com a neutralidade em relacao
aos contratos existentes.

O sucesso - politico, economico e monetario - do Plano foi
imediato e relativamente duradouro. Ao contrario dos planos an-
teriores, que comecavam com baixas taxas de inflacao que rapida-
mente cresciam, com o “plano real”, a inflacao caiu de imediato
e continuou caindo. O IPC de julho de 94 foi de 5,5% (julho); no
final de 1994 caiu para 0,57%.

Fernando Henrique Cardoso, Ministro da Fazenda que presi-
dira a implantacao do plano, foi facilmente eleito Presidente da

> Observe que os intervalos do % anual de inflacao variam em mdltiplos de 10.
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Republica e reeleito em 1998, apesar dos baixos indices de cres-
cimento da economia. Seu sucessor, eleito por um partido politico
que se opos ferozmente a aprovacao de todas as medidas legislati-
vas do Plano Real, teve a sabedoria de manter a mesma orientacao
original do Plano e o resultado foi o mais prolongado periodo de
estabilidade econémica que o pais ja teve na sua historia republi-
cana.

E verdade que ainda persistem graves problemas na socieda-
de brasileira, tanto no campo economico quanto no social. Desi-
gualdades, baixos niveis educacionais, criminalidade e desempre-
go cronico sao pragas que assolam nosso pais e demandam atencao
permanente de todos. Todavia, também nao se pode deixar de
reconhecer que, passados 15 anos de sua edicao, o “Plano Real”
cumpriu sua missao de estabilizar a economia e conferir respeita-
bilidade a moeda nacional, a qual fora perdida desde os tempos
do Estado Novo.

5. A MOEDA DE TRANSICAO E O REGIME DE DUAS MOEDAS SIMUL-
TANEAS

Comecou a ser implantado com a promulgacao da Medida
Provisoria n° 336, de 28 de julho de 1993, depois convertida na
Lei n° 8.697, de 27 de agosto de 1993. No plano econémico, ele
combinava um controle crescente sobre o déficit publico com um
conjunto de reformas estruturais na Constituicao Federal e com
uma reforma monetaria implantada de forma gradual.

Em julho de 2003, o governo introduziu - com a Medida Pro-
visdria n® 336/93 - uma nova moeda, o “cruzeiro real”. Depois, em
27 de fevereiro de 1994 foi publicada a Medida Provisoria n° 434
(mais tarde convertida na Lei n° 8.880, de 27 de maio de 1994), na
qual foi instituida a Unidade Real de Valor - URV.

Foi a primeira vez na histdria que o direito positivo brasileiro
se valeu explicita e diretamente da distincao entre as funcées de
“unidade conta” e “meio de pagamento” para a moeda. Pelo art.
1° da Lei n° 8.880/94, a URV era - desde a publicacao da Medida
Provisoria - “moeda” que cumpria o papel de “unidade de conta”
e como tal integrava, juntamente com o “cruzeiro real”, o Sistema
Monetario Nacional.
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O “cruzeiro real” continuava sendo “unidade de conta” e
“meio de pagamento”, dotado de poder liberatério; a URV era so6
“unidade de conta”.

6. INDEXACAO GERAL PELA URV

Pelo art. 4° da Lei n° 8.880/94, cabia ao Banco Central do
Brasil fixar a paridade diaria entre o “cruzeiro real” e a URV, to-
mando por base a perda do poder aquisitivo do primeiro e o § 2°
desse mesmo artigo permitia que se utilizasse a perda de poder
aquisitivo do cruzeiro real, em relacao a URV, como indice de cor-
recao monetaria.®

Com esse mecanismo, a nova “unidade de conta” - a URV
- aumentava de valor conforme os precos expressos na velha
“unidade de conta” - o cruzeiro real. A lei permitiu, ainda,
que todos os precos fossem expressos na nova moeda “URV”,
deixando para a velha apenas a funcao de meio de troca. Mais
do que isso, o governo passou a usar diretamente a nova mo-
eda nos seus proprios precos e obrigacodes,” inclusive para o
cambio,? sinalizando para toda a sociedade a conveniéncia de
aderir a nova moeda. A URV se mostrou um indice de precos
melhor do que os que vinham sendo utilizados anteriormente,
pois tinha uma taxa diaria de apreciacao em relacao a antiga
e, deste modo, atraiu os agentes econémicos quase que na-
turalmente a sua adocao. Em outras palavras, era como se a
URV fosse um dinheiro indexado e protegido da inflacao. Na
medida em que as pessoas foram contratando suas obrigacoes
em forma tal que a URV era sua “unidade de conta”, o efeito
foi uma ampla, geral e irrestrita indexacao de toda a econo-
mia. S6 que desta vez, uma indexacao por um Unico indice - a
propria URV.

¢ O valor de uma URV foi inicialmente estabelecido em USS 1,00 e o Banco Central usou
a taxa de inflacao corrente para desvalorizar a antiga moeda (o cruzeiro real) tanto em
termos de URV como em relacao ao dolar americano. Com isso, ele manteve - até por mais
tempo do que deveria - uma paridade fixa entre a nova moeda e o dolar.

7 Arts. 7°, 8°, 14, 15 e 35 da Lei n° 8.880, de 27 de maio de 1994.

8 Art. 5° da Lei n° 8.880, de 27 de maio de 1994.
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E verdade que surgiram, aqui ou ali, resisténcias a conversao
das obrigacoes da moeda velha para a URV. O Estado do Rio Grande
do Norte, por exemplo, editou lei determinando a conversao dos
vencimentos dos seus servidores da moeda velha para a nova por
critérios diferentes dos estabelecidos na lei federal. O Supremo
Tribunal Federal, entretanto, reafirmou a competéncia exclusiva
da Uniao para legislar, mediante leis de ordem publica, acerca da
matéria. Foram varios os julgados neste sentido. Merece desta-
que o voto do Min. SEPULVEDA PERTENCE no julgamento do RE n°
291.188/RN, pela 12 Turma, no qual, além de afirmar a competén-
cia privativa da Uniao Federal para legislar sobre a matéria, tam-
bém fixou importantes diretrizes para o direito monetario:

“Nas Federacbes - a partir da Carta de Filadélfia (art. |,
secdo 8,5) - o estabelecimento do sistema monetdrio sem-
pre foi tipica e exclusiva funcéao legislativa do ordenamento
central.

Estabelecer o sistema monetdrio - escusado o obvio - con-
siste primacialmente na criacéo e eventual alteracéo do pa-
drdo monetadrio.

E a alteracdo do padrdo monetdrio envolve necessariamente
a fixacdo do critério de convers@o para a moeda nova do valor
das obrigacées legais ou negociais orcadas na moeda velha.
Insere-se, pois, esse critério de conversGo no Gmbito mate-
rial da regulacdo do ‘sistema monetdrio’, ou do Direito Mo-
netdrio, o qual, competéncia legislativa privativa da Unido
(CF, art. 22, VI), se subtrai ao ambito da autonomia dos Es-
tados e Municipios.

Ndo se contesta que, sendo a regulacGo da moeda, em suas
diferentes funcbées, um dos instrumentos mais relevantes
de intervencdo do Estado na economia, o Direito Monetd-
rio pode substancialmente ser considerado parte do Direito
Econémico.

Ndo, porém, no que toca a discriminacdo constitucional de
competéncias legislativas entre a UniGo e os Estados: para
esse efeito, a regra confia privativamente a Unido legislar
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sobre ‘sistema monetario’ (art. 22, VI) € norma especial e
subtrai, portanto, o Direito Monetdrio da esfera material
do Direito Econbmico, que o art. 24, | da Constituicdo da
Republica inclui no campo da competéncia legislativa con-
corrente da Unido, dos Estados e do Distrito Federal.

Nem se compreenderia que, tendo reservado privativamente
a Unido ndo apenas a legislacao sobre sistema monetdrio (art.
22, VI), mas também a emissdo de moeda (arts. 21, Vil e 164)
- a Constituicdo houvesse aberto margem aos Estados para dis-
por a respeito, ainda que, em cardter suplementar, de modo
a quebrar a rigida unidade monetdria da economia nacional,
que imp0s, na esteira de todos os ordenamentos federativos.
Essas evidéncias palmares ndo foram questionadas nos nu-
merosos planos precedentes de estabilizacéo, que incluiram
a alteracdo do padrd@o da moeda, todos mediante imediata
conversdo do valor de um milhar de unidades da moeda anti-
ga em uma unidade do novo padréo: assim acontecera, inva-
ridavel e sucessivamente, s6 no curso da minha vida - néo téo
longa assim - desde a substituicdo do 1000 réis pelo cruzeiro
- denominacdo que ressurgiria diversas vezes, adjetivada ou
ndo - até a MPr 336/93 - que instituiu o cruzeiro real.””

Quando os precos relativos somente se moviam nessa nova
unidade de conta, foi a hora de se dar o passo seguinte, com a
atribuicao de poder liberatorio a nova “unidade de conta”.

? Julgado em 08/10/2002, DJ 14-11-2002, p. 33. Para ver outros exemplos de decisdes do
STF sustentando a mesma orientacao, consultar: RE-AgR 517069 / RN, Rel. Min. RICARDO
LEWANDOWSKI, j. 06/11/2007, 12 T., DJe-157 d. 06-12-2007; Al-AgR 649383 / MG, Rel. Min.
EROS GRAU, j. 26/06/2007, 2® T., DJe-087 d. 23-08-2007; RE-AgR 288129 / RN, Rel. Min.
CELSO DE MELLO, j. 10/12/2003, 22 T., DJ 21-02-2003 p.50; RE-AgR 271630 / RN, Rel. Min.
SYDNEY SANCHES, j. 11/03/2003, 1* T., DJ 28-03-2003 p. 70; RE-AgR 277347 / RN, Rel. Min.
SEPULVEDA PERTENCE, j. 18/02/2003, 12 T., DJ 14-03-2003 p. 31; RE-AgR-ED 277569 / RN,
Rel. Min. MAURICIO CORREA, j. 04/02/2003, 22 T., DJ 07-03-2003 p. 47; RE 271601 / RN,
Rel. Min. MOREIRA ALVES, j. 12/11/2002, 12 T., DJ 13-12-2002 p. 76; RE-AgR 274902 / RN,
Rel. Min. NELSON JOBIM, j. 10/09/2002, 2* T., DJ 25-10-2002 p. 65; RE-AgR 275583 / RN,
Rel. Min. GILMAR MENDES, j. 13/08/2002, 2® T., DJ 06-09-2002 p. 92; e RE-AgR 323642 /
RN, Rel. Min. CARLOS VELLOSO, j. 14/05/2002, 2* T., DJ 21-06-2002 p. 128, dentre muitos
outros.
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7. CRIACAO DA NOVA MOEDA: O “REAL”

Este terceiro passo do plano - a extincao da moeda velha, o
cruzeiro real, atribuindo-se a funcao de “meio de troca” a nova
moeda, a URV ja entao batizada de “real” - estava explicitamente
previsto desde o inicio do plano pela Medida Provisoria 434/94, e
acabou ocorrendo em julho de 1994.

O intervalo de tempo entre a criacao da URV e a sua conver-
sao para “real” era um periodo de transicao, em que as duas mo-
edas existiram simultaneamente de modo a preservar o equilibrio
dos precos relativos, uma vez que a conversao de um preco em
cruzeiro real para URV era feita livremente pelas forcas da oferta
e procura dos bens no comércio.

Essa caracteristica a URV, de ser uma unidade monetaria de
transicao, foi explicitamente reconhecida e aceita como valida pelo
Supremo Tribunal Federal no julgamento do mesmo RE n° 291.188/
RN, no qual o Min. SEPULVEDA PERTENCE também afirmou:

“Esse, porém, o cruzeiro real - porque nGo morreu de morte
subita, mas ja nasceu destinado a dar a luz o Real (MPr 336,
28.07.93) -, teve fenecimento prolongado e cuidadosamente
planejado, que passou pelo periodo de sua convivéncia com
a URV, a um tempo, amadvel assistente de sua agonia indolor
e parteira do Real, seu glorioso herdeiro...

Importa, em termos juridicos, é que - uma vez recordado,
conforme a L. 8.880/94, o papel reservado a URV na tran-
sicdo entre dois padrées monetdrios - o Cruzeiro Real e o
Real - fica patente que os critérios adotados na mesma lei
para a convers@o que se discute - de cruzeiros reais para a
URV - esta constituiu uma fase intermedidria de convivéncia
com a moeda antiga do novo sistema monetdrio anunciado,
a realizar-se, meses apds, com a extin¢@o do Cruzeiro Real
e a emissdo da nova unidade do sistema monetdrio - o Real
- em que se converteria, ao par, a URV - Unidade Real de
Valor.

A URV consistiu, assim, em instrumento de mutac¢Go, néo
integralmente imediata, da moeda antiga - o Cruzeiro Real
- na nova unidade monetdria, o Real.”

54 Revista da EMERJ, v. 12, n° 45, 2009



Este mecanismo virtualmente eliminou as fontes de tensao
entre as partes contratantes e, assim, reduziu a resisténcia ao fim
da inflacao, sem necessidade de se recorrer ao artificialismo inutil
do congelamento de precos.

Com todo esse mecanismo, o Real, depois da radical inde-
xacao da moeda velha, levou a economia brasileira a uma de-
sindexacao parcial na moeda nova e o fez de maneira gradual,
contrariamente aos tratamentos de choque tentados nos planos
anteriores.

O gradualismo e a granularidade da desindexacao da econo-
mia podem ser observados na maneira como foram disciplinados os
diferentes tipos de relacoes preexistentes na sociedade:

a) Os saldrios e beneficios da Previdéncia Social foram con-
vertidos para a URV no dia 1° de marco de 1994 pela sua
média dos quatro ultimos meses. Convertido o saldrio para a
URV, a periodicidade para o reajuste passava a ser anual. As
eventuais perdas decorrentes deste processo de conversdo
seriam repostas na primeira data base do dissidio de cada
categoria profissional, a partir de 01 de julho de 1994 (§ 3°
do art. 27 da Lei 8.880, de 27 de maio de 1994);

b) A Taxa Referencial - TR, que fora criada no Plano Collor
Il, passou a poder ser calculada “a partir da remuneracdo
meédia dos depdsitos interfinanceiros, quando os depositos
a prazo fixo captados pelos bancos comerciais, bancos de
investimento, caixas econdmicas e bancos multiplos com
carteira comercial ou de investimento deixarem de ser re-
presentativos no mercado, a critério do Banco Central do
Brasil” (art. 37 da Lei 8.880, de 27 de maio de 1994);

¢) Foi criado um novo indice de precos a ser apurado pelo IBGE,
o Indice de Precos ao Consumidor, série r - IPC-r, que refletiria
a variacdo mensal do custo de vida em Real para uma popula-
¢do objeto composta por familias com renda até oito saldrios
minimos (art. 17 da Lei 8.880, de 27 de maio de 1994);

d) Os contratos geradores de obrigacées pecunidrias cele-
brados antes de 28 de fevereiro de 1994 cujos efeitos se
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projetassem para prazos posteriores a ado¢cdo compulsoria
da URV (ja denominada “real”) e que tivessem cldusula de
reajuste de valor por indice de precos, teriam a aplicacGo
desse indice de reajuste suspensa pelo prazo de um ano (art.
13 da Lei 8.880, de 27 de maio de 1994);

e) Para os mesmos contratos, o art. 38 da lei estabeleceu
que o cdlculo dos indices de correcdo monetdria, no més em
que se verificasse a emissdo do Real, bem como no més sub-
seqliente, tomaria por base precos em Real, o equivalente
em URV dos precos em cruzeiros reais, e 0s precos nomina-
dos ou convertidos em URV dos meses imediatamente ante-
riores. Qualquer estipulacGo em contrdrio era inquinada de
nulidade.

Para os contratos celebrados a partir de 15 de marco de
1994, inclusive, geradores de obrigacdes pecuniarias para serem
cumpridas ou liquidadas com prazo superior a trinta dias, o art. 10
da Lei n° 8.880/94 exigia que fossem expressos em URV e o art. 11
da mesma lei permitia as partes estipular “clausula de reajuste de
valor por indice de precos ou por indice que reflita a variacao pon-
derada dos custos dos insumos utilizados, desde que a aplicacao da
mesma fique suspensa pelo prazo de um ano”."

A questao, sempre polémica nos planos economicos anterio-
res, era o tratamento dos contratos ja existentes no momento da
edicao do plano. Seu equacionamento pelo Plano Real, no entan-
to, foi diferente do dispensado nas situacoes pretéritas.

Com a edicao da Medida Provisoria n° 434, de 27 de feve-
reiro de 1994, o mecanismo estabelecido foi em duas etapas. Na
primeira delas, as partes tiveram liberdade para estipular, a partir
de 1° de marco de 1994, inclusive, a conversao da URV dos valores
das obrigacées pecuniarias de qualquer natureza (art. 7°). Esta
conversao dependia de prévio acordo entre as partes quanto a rea-

10 Note-se que o texto do art. 11 da Lei n° 8.880/94 admitia a clausula de reajuste para os
contratos firmados em URV a partir de 01 de marco de 94, enquanto que a obrigatoriedade
da adocao da URV era para os contratos firmados a partir de 15 de marco.
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lizarem ou nao tal conversao, mas, em sendo esta pactuada, pois,
em decorréncia daquela mesma Medida Provisoria, o pais passara
a viver com duas moedas simultaneamente vigentes na economia:
o cruzeiro real e a URV e nao poderia a lei privar as partes dos
direitos inerentes a propriedade previamente adquirido sobre uma
delas, sob pena de incidir na mesma inconstitucionalidade que
manchara o Plano Collor.

Por outro lado, caso as partes optassem pela conversao da
obrigacao de uma moeda para a outra, elas nao tinham a liberdade
de estabelecer indices diferentes daqueles vigentes para a econo-
mia como um todo, isto &, tinham que adotar a paridade entre o
cruzeiro real e a URV estabelecida diariamente pelo Banco Central
do Brasil (art. 4° da MP n° 434/94). A razao para isto decorre da
propria natureza de “ordem publica” que permeia as leis que dis-
ciplinam o sistema monetario, o qual compreende - dentre os seus
componentes essenciais - a definicao do valor nominal das moedas
vigentes no pais e suas respectivas taxas de conversao.

As partes tinham liberdade de converter ou nao a expressao
pecuniaria de cruzeiros reais para URV, mas nao tinham liberdade
para fixar a taxa de cAmbio entre as duas moedas."

Mas o art. 7° da MP n° 434/94, foi além de facultar as par-
tes a conversao voluntaria das obrigacoes de cruzeiro real para
URV. No seu paragrafo Unico ele também alertou a todos que as
obrigacoes que nao fossem convertidas voluntariamente, o seriam
compulsoriamente, “preservado o seu equilibrio economico e fi-
nanceiro, de acordo com critérios estabelecidos em lei.”

Para que nao pairasse duvida sobre qual seria o critério legal
para a conversao automatica prevista no paragrafo Unico do art.
7° e que seria determinada quando da emissao do real, o art. 38
da Lei n° 8.880, de 27 de maio de 1994 (em que foi convertida a
Medida Provisoria 434 de 27 de fevereiro de 1994) dizia que:

" Este entendimento foi firmado pelo STJ em diversos julgamentos, dentre os quais des-
tacam-se: AgRg no RESP 617198/PR, Rel. Min. Francisco Falcao, 1% Turma, julgamento em
03/08/2004, DJ 27.09.2004, p. 256; RESP 441466/RS, Rel. Min. Luiz Fux, 12 Turma, julgado
em 22/04/2003, DJ 09.06.2003, p. 179; AgRg no Ag 545505 / PR, Rel. Min. Humberto Mar-
tins, 2% Turma, julgamento 17/04/2008, DJe 05/05/2008.
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“O cdlculo dos indices de correcGo monetdria, no més em
que se verificar a emissdo do Real de que trata o art. 3°
desta lei, bem como no més subseqliente, tomarad por base
precos em Real, o equivalente em URV dos precos em cru-
zeiros reais, e os precos nominados ou convertidos em URV
dos meses imediatamente anteriores, segundo critérios es-
tabelecidos em lei.

Pardgrafo Unico. Observado o disposto no pardgrafo Unico
do art. 7°, é nula de pleno direito e ndo surtira nenhum
efeito a aplicacdo de indice, para fins de correcdo monetd-
ria, calculado de forma diferente da estabelecida no caput
deste artigo.”"?

A data da emissao da URV pelo Banco Central, quando ela
passou a ser denominada “real” ser dotada de poder liberatorio,
nao fora estabelecida no art. 3° da Medida Provisoria n° 434 de 27
de fevereiro de 1994, mas foi fixada pelo § 1° do art. 3° da Lei n°
8.880, de 27 de maio de 1994, para o dia 1° de julho de 1994,

8. CONVERSAO DAS OBRIGACOES DE “CRUZEIRO REAL” PARA
“REAL”

O regime de conversao das obrigacoes de cruzeiro real para
real passou por trés estagios.

O primeiro deles iniciou em 1° de marco de 1994 e foi até
27 de maio de 1994. Neste periodo, as partes tinham a faculdade
de pactuar livremente a conversao das prestacoes de uma unidade
monetaria para a outra. Se o fizessem, tinham de adotar a taxa
de conversao do dia, fixada pelo Banco Central. Se nao o fizessem,
sabiam que, numa data ainda nao definida, haveria uma conversao

2 Este artigo € o resultado da conversao do art. 36 da Medida Proviséria de 27 de fevereiro
de 1994, o qual tinha a seguinte redacao: “O calculo dos indices de correcao monetaria no
més em que se verificar a emissao do Real de que trata o art. 3° desta medida provisoria,
tomara por base o equivalente em URV dos precos em cruzeiros reais e os precos nominados
ou convertidos em URV dos meses imediatamente anteriores. Paragrafo Unico. E nula de
pleno direito e nao surtira nenhum efeito a aplicacao de indice, para fins de correcao mo-
netaria, calculado de forma diferente da estabelecida no caput deste artigo.”
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automatica, determinada pela lei, que tomaria “por base o equi-
valente em URV dos precos em cruzeiros reais e 0s precos nomina-
dos ou convertidos em URV dos meses imediatamente anteriores”.
Era, pois, uma faculdade das partes: converter desde logo pelo
“cambio do dia”, ou deixar para a data incerta da conversao geral
e final de todas as obrigacoes pecuniarias, que seria realizada por
um critério ja conhecido, mas cujo valor ainda nao o era.

O segundo estagio iniciou-se com a publicacao da Lei n° 8.880,
de 27 de maio de 1994 e se prolongou até 1° de julho de 1994. Neste
periodo as partes continuaram com a mesma faculdade de escolha
que haviam adquirido com a Medida Provisoria n° 434/94, mas, ago-
ra, elas ja sabiam que a data da conversao geral e automatica de
todas as obrigacoes seria o dia 01 de julho de 1994.

O terceiro estagio foi no proprio dia 01 de julho de 1994,
quando a URV foi emitida e passou a ser denominada “real”. Nesse
dia, todas as obrigacoes ainda nao convertidas voluntariamente,
o foram ex vi legis e o critério usado tomou “por base precos em
Real, o equivalente em URV dos precos em cruzeiros reais, € 0s
precos nominados ou convertidos em URV dos meses imediatamen-
te anteriores”.

Na véspera da primeira emissao da URV, que se passaria a
chamar “real”, foi publicada a Medida Provisoria n° 542, de 30
de junho de 1994 (que mais tarde veio a ser convertida na Lei n°
9.069, de 29 de junho de 1995), cujos artigos 12 a 26 disciplinaram
em pormenor a conversao de todas as obrigacoes expressas na mo-
eda velha - o cruzeiro real - para a nova - o real.

9. A POLEMICA EM TORNO DO ART. 38 DA LEI N° 8.880/94

Todo esse mecanismo, porém, ainda gerou uma polémica em
torno do art. 38 da Lei n® 8.880/1994 acima transcrito. Instituicoes
financeiras portadoras de titulos de emissao da Uniao Federal com
clausula de reajuste pela variacao do IGP-M da Fundacao Getulio
Vargas (NTNs), acompanhados de outras pessoas adquirentes de
CDBs emitidos por instituicoes financeiras, demandaram ao Judici-
ario a aplicacao nos meses de julho e agosto de 1994 da correcao
monetaria pelo IGP-M ja sobre os saldos expressos em reais.
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Algumas decisoes judiciais acolheram estas acoes, recusando
aplicacao ao art. 38 da Lei n° 8.880/1994, sob a alegacao - expli-
cita ou implicita - de ofensa ao art. 5° XXXVI da Constituicao Fe-
deral. O argumento usado nesses julgados, de uma maneira geral,
€ que os casos concretos nao discutiriam a constitucionalidade do
art. 38 da Lei n° 8.880/94, mas sua aplicabilidade aos contratos
firmados antes de sua vigéncia.

A questao aqui, no entanto, € mais complexa. Primeiro de
tudo, porque tanto os CDBs, quanto as NTNs, que haviam sido emi-
tidos indexados pelo IGP-M ja gozavam de liquidez diaria, ou seja,
podiam ser resgatados pelo seu titular a qualquer tempo desde
antes da promulgacao da Lei n° 8.880/94. Essa possibilidade de
resgate automatico dos titulos significa que o termo inicial, que
suspenderia o exercicio do direito ao recebimento do titulo, mas
nao a aquisicao do direito, era diario. Em outras palavras, a cada
dia o credor do titulo indexado adquiria o direito ao reajuste cor-
respondente aquele mesmo dia. Nao havia, nestes papéis, uma
situacao semelhante a da poupanca, em que o depositante tivesse
que ficar esperando o transcorrer de 30 dias para dispor da renta-
bilidade adquirida no inicio do prazo.™ O raciocinio aplicado pelos
tribunais para condenar as alteracoes dos critérios de correcao
monetaria nos planos anteriores nao se aplicava aos titulos publi-
cos e privados que ja estavam disponiveis para resgate ou recom-
pra em 01 de julho de 1994.

A moeda também € meio de troca e, como tal, tem o seu
“valor de troca” desvinculado do valor nominal. Este é definido
pelo Estado. Aquele, pelo poder de compra que a moeda encerra.
Este “valor de troca” ou poder de compra é funcao direta do nivel

'3 Ver, a titulo de exemplo: TRF, 22 Regiao, AC n° 255.309 (proc. n° 2000.02.01.071964-3),
4% Turma, Rel. Des. Benedito Goncalves, publicado no DJUIl em 05.07.2005, p. 131/132;
e TJRJ, Apelacao Civel n° 2003.001.00135, 16 Camara Civel, Rel. Des. Ronald Valladares,
julgado em 13/05/2003, publicado em 21/05/2003.

“ Nem mesmo o fato do IGP-M ser um indice apurado mensalmente afeta o raciocinio
desenvolvido no corpo do texto, pois é pratica corrente do mercado financeiro calcular e
aplicar os reajustes de precos, quando relativos a prazos menores que 30 dias, pro rata
tempore, isto é, proporcional ao nimero de dias decorridos.
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geral de precos na economia. A correcao monetaria consiste na
modificacao da expressao monetaria de uma prestacao pecuniaria,
de modo que ela represente para o seu credor um poder de com-
pra relativamente estavel, mesmo que o poder de compra da uni-
dade monetaria oficial varie no tempo. A atualizacao monetaria,
na frase consagrada em inumeros de acordaos dos mais diferentes
tribunais do pais, nao muda o valor da obrigacao cuja expressao
monetaria é corrigida.

Os indices de precos - e o IGP-M é um deles - sao técnicas
matematicas para comparar e medir as variacoes entre precos ex-
pressos numa mesma moeda. O numero indice, em si mesmo, nao
tem nenhum significado e nao é expresso em nenhuma unidade.
Sao as mudancas no numero que sao importantes. Mas estas mu-
dancas tém de ser observadas entre grandezas comparaveis entre
si. Nao teria o menor sentido se comparar o preco que 1 quilo
de filé tinha em dolares norte-americanos no més passado com o
seu preco em reais neste més. Da mesma forma, nao tem sentido
comparar-se o nivel geral de precos em cruzeiros reais em junho
com o nivel dos precos em reais em julho de 1994.

Mais uma vez, aqui € importante observar que o mecanismo
do Plano Real foi diferente dos seus antecessores: nestes, a con-
versao da moeda se dava depois de iniciado o prazo submetido ao
termo inicial, quando o direito a correcao ja estava incorporado ao
patrimonio e a conversao da moeda velha para a nova so se fazia
na data do aniversario do titulo ou direito do credor. No Plano
Real, as partes ja haviam contratado sabendo que, num determi-
nado dia, a prestacao pecuniaria seria convertida de cruzeiro real
para real e que as obrigacoes com clausula de correcao monetaria
seriam atualizadas tendo por base o equivalente em URV dos pre-
COSs em cruzeiros reais e os precos nominados ou convertidos em
URV dos meses imediatamente anteriores. Além disso, os credores
ja tinham disponivel para si a faculdade de receber seus crédi-
tos corrigidos pelo IGP-M até a véspera da conversao automati-
ca de moedas, pelo que, ao se fazer essa conversao automatica,
nao havia nenhum termo prefixo, ou condicao que subordinasse
0 exercicio da pretensao do credor a qualquer evento futuro. Os
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credores que chegaram ao dia 30 de junho de 1994 sendo titulares
de créditos sujeitos ao IGP-M podiam, naquela mesma data ou em
data anterior, ter exercido o direito de recuperar seus créditos re-
cebendo a correcao integral sobre a moeda velha até aquela data.
Sabiam também que a partir de 1° de julho o valor de seus créditos
passaria a ser corrigido por um indice que consideraria a variacao
dos precos ja na nova moeda e nao mais na antiga. Assim, se eles
decidiram nao exercer seu crédito, fizeram-no sabendo e preferin-
do o novo regime.

Na ordem juridica contemporanea, as relacoes negociais nao
sao reguladas exclusivamente pela vontade declarada pelas partes
no instrumento contratual especifico. Esta deve ser sempre inter-
pretada a luz do regime juridico vigente. Avontade das partes deve
ser entendida a partir daquilo que elas declararam no contrato e
que poderiam declarar pelo ordenamento juridico. O conteldo do
negocio é composto pelo declarado no exercicio da autonomia da
vontade e do conjunto de dispositivos incluidos por forca das nor-
mas regulamentadoras que, imperativamente impostas, ampliam o
escopo da “vontade contratual”. Vontade declarada e regime mo-
netario se justapoem formando um todo indissolivel. Se as partes
sabiam que - por forca do art. 38 da Lei n° 8.880/94 - a expressao
monetaria das obrigacoes indexadas ao IGP-M teriam que ser con-
vertidas automaticamente de acordo com o critério ja definido em
lei, tinham a faculdade de fazer a conversao antes, mas nao o fize-
ram. Ha que se entender nao apenas que o mencionado dispositivo
legal incide sobre a hipdtese fatica, como também que esta incidén-
cia estava abrangida no conteldo do pacto firmado.

10. JURISPRUDENCIA “EM CONSTRUCAO” SOBRE O ART. 38 DO
PLANO REAL

O art. 38 da Lei n° 8.880/94 é norma destinada a regular,
justamente, as relacoOes juridicas estabelecidas antes do lanca-
mento do Plano Real, mas que tinham seus efeitos protraidos no
tempo; ou seja, a norma do art. 38 so faz sentido se alcancar a
inteireza do conjunto de relacdes firmadas antes do advento do
Real, em Cruzeiros Reais, e que prosseguiam vigentes depois do
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surgimento da nova moeda. O Unico significado possivel para a
existéncia desse artigo é a sua incidéncia a relacoes pretéritas, o
seu afastamento sob o argumento de que sua aplicacao ofenderia
a garantia constitucional do direito adquirido e do ato juridico
perfeito equivale a declaracao de sua inconstitucionalidade. O
entendimento do Supremo Tribunal Federal é que a decisao que
afasta completamente a aplicacao de uma norma juridica significa
a declaracao de sua inconstitucionalidade e, mesmo quando feito
sem a explicitacao da inconstitucionalidade, a decisao ha de ser
proferida com obediéncia ao art. 97 da Constituicao Federal, ou
seja, mediante decisao que observe o principio da reserva de Ple-
nario. Este é o sentido da Sumula Vinculante n° 10 do STF.

Por outro lado, o art. 38 da Lei 8.880/94 € uma norma que
regulamenta o referencial de correcao monetaria da mesma na-
tureza que foram as Leis n® 6.205/75 e 6.423/77, na medida em
que todas as trés leis prescrevem o modo de se calcular a atualiza-
cao monetaria com base em indice de precos. Ele nao criou novo
referencial de correcao monetaria que substituisse os até entao
admitidos na legislacao, simplesmente determinou o modo como
a escala movel dos indices de precos deveria funcionar nos meses
de julho e agosto de 1994.

No passado, o Supremo Tribunal Federal firmou o entendimen-
to de que inexiste direito adquirido a certo critério de correcao mo-
netaria se a lei nova estabelecer nova escala mével.”™ Agora, com o
art. 38 da Lei n°® 8.880/94, o mesmo deve ser o entendimento.

E é exatamente desta forma que o Superior Tribunal de Justi-
ca tem aplicado a legislacao do Plano Real. No julgamento do REsp
150056/RJ afirmou que

“Tempus regit actum é a regra geral para disciplinar as re-
lacées juridicas. NGo podem ser afetadas por modificacbées
legislativas. A norma, todavia, ndo é absoluta. Em havendo

> RE n°® 107512/RS, 1? Turma, julgado em 10.04.1987, RTJ 121/705; RE n°® 106748/RS, 2?
Turma, julgado em 06.06.1986; RE n° 105137, 2® Turma, DJ 27.09.1985; RE n° 110321/RS,
22 Turma, julgado em 17.10.1986; RE n° 107763, 12 Turma, julgado em 10.07.1987.
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disciplina org@nica da politica econbmico-financeira, visando
a reajustar a economia do pais, de alcance nacional, como
o Plano Real, tem aplicacdo imediata. O interesse publico
sobrepaira ao individual.

Também afirmando a aplicacao imediata das leis do Plano

Real pode ser lembrado o acérdao do STJ no REsp 150325/SP, onde
se disse:

“A Medida Provisoria n°® 542/94, que instituiu o Plano Real,
é norma de ordem publica, de eficdcia plena e imediata.
Logo, tendo modificado o padrdo monetario nacional, alcan-
ca as relacées juridicas estabelecidas, como, por exemplo,
as clausulas de reajustes dos contratos de locacdGo. Afas-
tam-se, portanto, as limitacées do ato juridico perfeito e
do direito adquirido, contidas no art. 6°, parags. 1° e 2° da
Lei de Introducdo do Codigo Civil. Precedentes (STF, RE n°
114.982/RS e STJ, RESP n° 114.504/SP e 40.629/SP).”"""

Ainda mais especificamente contrario a pretendida aplicacao

do IGP-M nos meses de julho e agosto de 1994 foram os seguintes
acordaos do STJ:

AgRg no RESP 404078/SC, Rel. Min. HUMBERTO GOMES DE

BARROS:

“O STJ ja pacificou a tese de que, no periodo do Plano Real,
ndo houve expurgo inflaciondrio. Indevida a adocdo do IGP-M
em julho e agosto de 1994718

16 Rel. Min. Luiz Vicente Cernicchiaro, 62 Turma, julgado em 04/11/1997, DJ 19.12.1997,
p. 67579. Na mesma linha: AgRg no REsp 617198 / PR, Rel. Min. Francisco Falcao, 1% Turma,
julgado em 03/08/2004, DJ 27/09/2004, p. 256; AgRg no REsp 877077 / PR, Rel. 12 Turma,
julgado em 17/04/2007, DJ 07/05/2007, p. 291;

7 Rel. Min. Jorge Scartezzini, 5 Turma, julgado em 19/10/1999, DJ 27.03.2000, p. 122.
Para outras decisdes do STJ na mesma direcao, ver: RESP 94850/SP, rel. Min. Hamilton Car-
valhido, 6* Turma, julgado em 18/12/2002, DJ 04.08.2003, p. 444; RESP 300043/RJ, Rel.
Min. Vicente Leal, 62 Turma, julgado em 04/10/2001, DJ 27.05.2002, p. 206; e AgRg no REsp
877077/PR, Rel. Min. Francisco Falcao, julgamento em 17/04/2007, DJ 07/05/2007, p. 291.

18

64

12 Turma, julgado em 04/11/2003, DJ 24.11.2003, p. 217.
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AgRg no RESP 449940/MG, Rel. Min. FRANCIULLI NETTO:

“No tocante ao expurgo do Plano Real, a decisdo agravada
ndo merece reforma, pois encontra amparo na jurisprudén-
cia pacificada nesta egrégia Corte Superior de Justica no
sentido de que ndo se aplica o indice IGPM/FGV nos meses
de julho e agosto de 1994.”"°

Finalmente, ha o julgamento da 1 Turma do STJ do Resp n°
663781/RJ, Rel. Min. JOSE DELGADO.2

Trata-se de mandado de seguranca visando ao reconhecimen-
to do direito a atualizacao monetaria de Notas do Tesouro Nacional
(NTNs) com base no IGP-M (indice previsto na legislacao vigente
a época da emissao desses titulos), sem a observancia da norma
contida no art. 38 da Lei 8.880/94. O impetrante entendia que
este artigo era inconstitucional por violar o direito seu adquirido a
correcao pelo IGP-M, no que foi acompanhado pela sentenca de pri-
meiro grau.?' O Banco Central, apontado como autoridade coatora,
apelou e o TRF da 22 Regiao deu provimento a apelacao e a remessa
de oficio, para denegar a ordem, entendendo que seria inafastavel
a forma de correcao monetaria disposta no art. 38 da Lei 8.880/94,
que passou a atualizar o titulo publico pelo IGP-2, afirmando que

“A aplicac@o da correcdo monetdria em desacordo com a regra
estabelecida na referida Lei 8.880/94 causaria lesdGo a econo-
mia publica, haja vista que a realidade econébmica quando do
resgate do titulo (inflacGo praticamente zero) era bem diver-
sa daquela existente quando de sua aquisicdo. "

19 22 Turma, julgado em 20/05/2003, DJ 03.11.2003, p. 299. Para outros acérdaos com
igual orientacao, ver: RESP 426307/PR, Rel. Min. José Delgado, 12 Turma, julgado em
20/06/2002, DJ 09.09.2002, p. 179; e RESP 291093/RS, Rel. Min. Eliana Calmon, 22 Tur-
ma, julgado em 19/11/2002, DJ 19.04.2004, p. 169.

20 Julgado pela 12 Turma em 01/03/2005, DJ 25.04.2005, p. 243.

21 182 Vara Federal do Rio de Janeiro.

22 Apelacao em Mandado de Seguranca n° 98.02.12126.6-RJ, julgada pela 22 Turma do TRF
da 2? Regiao, em 15/04/2003. No voto condutor do acérdao, o Des. Paulo Espirito Santo
disse: “A realidade economica, quando da emissao e aquisicao das NTN’s, era bem diversa
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Veio o Recurso Especial e o seu julgamento, ocorrido em 01
de marco de 2005 é digno de destaque porque colocou em confron-
to as teses mais relevantes sobre a matéria.

O relator, Min. JOSE DELGADO, negou provimento ao recur-
so especial, a consideracao, em sintese, de que “o principio da
obrigatoriedade do cumprimento dos contratos — pacta sunt ser-
vanda — nao pode ser levantado em face de uma norma de ordem
publica, nao havendo razao para que uma avenca de natureza emi-
nentemente privada se sobreponha ao interesse publico” e que “as
leis de natureza reguladora do mercado financeiro sao de ordem
publica, podendo alterar os indices de correcao monetaria e apli-
ca-los imediatamente para atualizar os valores dos titulos publicos
em circulacao no mercado”.?

O Min. LUIZ FUX, em voto-vista, deu provimento ao apelo,
por entender que a distincao entre leis de ordem publica e de or-
dem privada nao pode ser invocada para desconstituir ato juridico
perfeito consubstanciado em contrato.

Pediu vista o Min. TEORI ALBINO ZAVASCKI e o seu voto recon-
ciliou as duas teses que pareciam antagonicas. Reafirmou o prin-
cipio de que “todos os preceitos normativos infraconstitucionais,
mesmo os que tratam de matéria de ordem publica, estao subme-

daquela encontrada quando de seu resgate. O contexto nacional que se apresentou apds a
Lei n° 8.880 é outro, nao sendo justo conceder a Corretor o indice do IGP-M (40%), enquanto
a inflacao era praticamente zero. Nao se trata de uma lei que veio afetar algumas empre-
sas ou determinadas pessoas. Foi uma lei que atingiu a toda a populacao do Pais, surgida
em resposta a necessidade de controlar a inflacao que a todos afligia. O principio da obriga-
toriedade dos cumprimentos dos contratos - pacta sunt servanda - nao pode ser levantada
em face de uma norma de ordem puUblica, nao havendo razao para uma avenca de natureza
eminentemente privatistica venha se sobrepor ao interesse publico. Ademais, a correcao
monetaria ndo € um plus, um acréscimo patrimonial; mas deve representar tao-somente o
valor original do capital investido. Assim, num ambiente econdmico no qual a inflacdo caiu
drasticamente, a aplicacao do indice pretendido seria enriquecimento sem causa.”

2 Este voto do Min. José Delgado esta em linha com diversos outros julgados sobre a mesma
matéria, como se vé, a titulo de exemplo, nos seguintes acordaos: TRF 22 Regiao, AMS
98.02.05693-6/RJ, Rel. Des. Julieta Luz, julgado em 06.09.1998, publicado no DJU em
17.11.1998; TJRJ, 3* Camara Civel, Apelacao Civel n° 2001.001.26498, Rel. Des. Antonio
Eduardo F. Duarte, julgado em 31/08/2004, publicado no DJ em 10.09.2004, p. 39; e TJRJ,
32 Camara Civel, Apelacao Civel n° 1999.001.09891, Rel. Des. Antbnio Eduardo F. Duarte,
julgado em 16/11/1999, publicado no DJ em 01.12.1999.
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tidos a clausula constitucional do respeito ao direito adquirido, ao
ato juridico perfeito e a coisa julgada,” mas prosseguiu fazendo
duas distincoes importantes.

A primeira foi entre a aplicacao retroativa (= incidéncia so-
bre fatos passados) da aplicacao imediata (= incidéncia sobre fatos
presentes e futuros) da lei. A aplicacao retroativa é a que faz a
norma incidir sobre suportes faticos ocorridos no passado. Esta
incidéncia sera ilegitima, salvo se dela nao resultar violacao a di-
reito adquirido, a ato juridico perfeito ou a coisa julgada.

Assim, nao seria vedada a incidéncia retroativa de norma
nova que, por exemplo, importasse situacao de vantagem ao des-
tinatario. Aplicacao imediata é a que se da sobre fatos presentes,
atuais, nao sobre fatos passados. Em principio, nao ha vedacao
alguma a essa incidéncia, respeitada, evidentemente, a clausula
constitucional antes referida.

A segunda distincao relevante foi entre o direito adquirido
e o direito a manutencao de regime juridico, ou melhor, entre
direito adquirido fundado em ato de vontade (contrato) e direito
adquirido fundado em preceito normativo, de cunho institucional,
para cuja definicao o papel da vontade individual é absolutamente
neutro. No primeiro caso (direito adquirido fundado em ato de
vontade) ha uma situacao peculiar, cujo conteludo é individual-
mente determinado e pode variar de um para outro titular. E
0 caso da situacao de um credor, de um devedor, de um locata-
rio, em que o conteldo da situacao € especifico para cada qual,
modela-se pelo ato individual (e nao por via geral, como no caso
anterior).

O ato individual (ato subjetivo), ao mesmo tempo em que
cria a situacao juridica, investe nela o individuo. Ja no segundo
caso (direito adquirido fundado em preceito normativo), o titular
do direito usufrui de uma situacao geral e impessoal, cujo con-
teldo é necessariamente o mesmo para todos os individuos que
delas sao titulares, pois tal conteudo é determinado por disposicao
legal. As alteracOes nas situacoes gerais se aplicam de plano, al-
cancando os que nelas estao investidos, enquanto que as situacoes
individuais e subjetivas permanecem intangiveis, intactas.
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Feitas estas distincoes, prosseguiu o Min. ZAVASCKI afirmando:

“Ndo existe, portanto, direito adquirido a manter inalterado
determinado regime juridico e, quanto a isso, como se viu,
ha absoluta harmonia entre doutrina e jurisprudéncia. Con-
firam-se, nesse sentido, alguns outros exemplos retirados da
jurisprudéncia do STF, frutos dessa linha de pensamento: a)
o direito a aposentadoria regula-se pela lei vigente ao tempo
em que forem implementados todos os requisitos necessd-
rios. Antes disso, ndo hd direito adquirido, nada impedindo
que a lei seja alterada, com modificacdo do regime vigente
(sumula 359-STF; RTJ 75/481); b) nGo ha direito adquirido a
determinado regime juridico de servidor publico. O servidor
pode adquirir direito a permanecer no servico publico, mas
ndo adquirird nunca o direito ao exercicio da mesma funcao,
no mesmo lugar e nas mesmas condicées (RTJ 119/1324); c)
enquanto ndo completado integralmente o periodo aquisiti-
vo correspondente, ndo had direito adquirido a licenca-pré-
mio ou a sua conversdo em dinheiro, nada impedindo que o
legislador modifique ou mesmo extinga tais vantagens (RTJ
123/681); d) ndo ha direito adquirido a vantagem prevista
em lei enquanto ndo implementada a condicdo temporal que
a autorizaria (RTJ 123/372).7*

(...)

“O real, como se sabe, foi o novo padrdo monetdrio re-
sultante do Programa de EstabilizacGo Econébmica denomi-
nado “Plano Real”, implantado no Pais em 1994, pela Lei
8.880/94, antecedida por Medidas Provisorias varias vezes
reeditadas. Os novos critérios de cdlculo da corre¢Go mo-
netdria, adotados pelo art. 38 da Lei, formaram parte do

240 voto do Min. Zavascki, neste particular, acompanha diversos outros acordaos profe-
ridos inclusive sobre o tema da aplicabilidade do art. 38 da Lei n° 8.880/1994, como, por
exemplo: TJRJ, 9% Camara Civel, Apelacao Civel n° 1996.001.01830, Rel. Des. Mariana
Pereira Nunes, julgado em 05/06/1996, publicado na Revista de Direito do TJRJ, v. 31, p.
187; e STJ, Resp n® 113.151 / SP, Rel. Min. Luiz Vicente Cernicchiaro, 6® Turma, julgado em
24/02/1997, DJ 12.08.1997, p. 36290.
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conjunto de medidas para disciplinar as conseqiiéncias, nas
relacées econémicas, decorrentes da ado¢@o do novo padréo
monetdrio, nomeadamente as relacionadas com a reducéo
das perdas do poder aquisitivo da moeda. Ninguém nega,
assim, que o art. 38 da Lei 8.880/94, ao dispor sobre o re-
gime da moeda, é preceito normativo que atua em dominio
juridico insuscetivel de modificacGo por ato de vontade dos
individuos.

Resta saber se o seu comando pode ser aplicado as Notas do
Tesouro Nacional de que tratam os autos. A cria¢Go da NTN
foi veiculada pelo art. 30 da Lei 8.177/91 e regulamentada
pela Lei 8.249/91 e pelo Decreto 317/91, com as alteracées
do Decreto 334/91. O papel da vontade, em relacdo a tais ti-
tulos, foi determinante apenas na sua aquisi¢do, mas néo na
sua formacdo. Neles se previu, é certo, a incidéncia de cor-
recdo monetdria. Porem, os critérios para apurar os indices
de atualizacdo monetdria incidente foram estabelecidos em
lei, ato normativo de cardter geral, aplicavel a esses titulos
e a todos os demais. Ora, ainda quando incluidos em ato
de natureza contratual, os critérios de apuracao dos indices
de correcdo monetdria permanecem indisponiveis a vontade
individual. A proposito, no estudo acima referido anotamos
o seguinte:

‘Alias, mesmo nas situacées de natureza contratual - que,
como assevera a doutrina, nunca sGo encontraveis em estado
puro -, a lei nova incide imediatamente sobre as clausulas
nele incorporadas por forca de preceito normativo cogente,
ou seja, aquelas cujo conteudo foge ao dominio da vontade
dos contratantes. Realmente, em casos de situacées juridi-
cas oriundas de contratos, notadamente em se tratando de
contratos de trato sucessivo e execucéo diferida, que incor-
poram cldusulas regradas por lei, é pacifica a jurisprudéncia
no sentido de que ndo hda direito adquirido a manutencéo de
tais cldusulas. Disciplinadas em lei de forma abstrata e ge-
ral, elas s@o suscetiveis de alteracGo com eficacia imediata,
inclusive em relacdo aos contratos em curso de execucéo.
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Assim: “...as normas que alteram padrdo monetario e esta-
belecem os critérios de conversdo dos valores em face dessa
alteracdo, se aplicam de imediato, alcancando os contratos
em curso de execucdo, uma vez que elas tratam do regime
legal da moeda, ndo se lhes aplicando, por incabiveis, as li-
mitacées do direito adquirido e do ato juridico perfeito...”
(RE 114.982, DJ 1°.03.91, Min. Moreira Alves). No mesmo
sentido: RTJ 141/1001, Min. Ilmar Galvédo: “ndo ha direito
adquirido a determinado padrdo monetdrio pretérito, seja
ele o mil-réis, o cruzeiro velho ou a indexacdo pelo saldrio
minimo. O pagamento se fard sempre pela moeda definida
pela lei do dia do pagamento” (RTJ 117/376); “ndo ha direito
adquirido a que os beneficios de previdéncia privada sejam
fixados segundo o valor do saldrio minimo, se lei posterior
fixa nova escala movel, alcancando obrigacbées de origem
contratual ou nao” (RTJ 118/709; no mesmo sentido: RTJ
121/776, 122/1077, 122/ 1147 e 124/633). E nesse sentido
também a orientacdo do STJ, que a adotou, por exemplo, no
que se refere as cldusulas contratuais de reajuste de presta-
coes e beneficios da previdéncia privada (RSTJ 3/1032), em
contratos de locacdo (RSTJ 9/391) e em relacGo a normas
que procederam “expurgo” de correcdo monetdria mediante
aplicacéo de “tablitas” (pgs. 258-9).’

Em suma: ndo hd direito adquirido a manutencao do regime
legal sobre indices de correcGo monetdria. Tal regime, que
decorre de lei, mesmo quando incorporado a contrato, fica
sujeito a alteracdo a qualquer tempo, por ato legislativo,
que, embora deva respeitar o direito adquirido (= observan-
cia do critéerio da lei antiga em relac@o a correcGo monetaria
pelo tempo ja decorrido), tem aplicacdo imediata, para al-
cancar fatos presentes e futuros (= correcGo monetdria rela-
tiva ao periodo a decorrer).

No caso em exame, embora a aquisicdo das Notas do Tesouro
Nacional pela impetrante tenha decorrido de um ato de von-
tade seu, isso ndo significa que tenha direito @ manutencdo,
para o futuro, de regime monetadrio vigente a época da aqui-
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sicdo. E o art. 38 da Lei 8.8890/94, embora tenha alcanca-
do as situacées juridicas em curso, certamente ndo operou
retroativamente. Realmente, nos termos do art. 1°, § 4°,
VI, do Decreto 317/91, a atualizacdo do valor nominal das
NTNs-C era feita pela ‘variacdo do Indice Geral de Precos de
Mercado (IGP-M), do més anterior, divulgado pela Fundacdo
Getulio Vargas (FGV)’. A atualizacdo do valor nominal dava-
se semestralmente, para fins de cobmputo dos juros, pagd-
veis com essa periodicidade (art. 1°, § 4°, VIl) e, na data do
vencimento, para resgate do principal. Nesse contexto, quer
se considere que o fato gerador do direito dos titulares das
NTNs a aplicacdo do IGP-M ocorria (a) quando do transcurso
do més seguinte aquele em que se calculou o indice, ou (b)
quando do transcurso do semestre findo o qual deveria ser
realizada a atualizacdo do valor para calculo dos juros, ou
(c) quando do vencimento do titulo, em que se faria a atua-
lizacdo para resgate do principal, tem-se que a inovacGo na
sistemdtica de calculo da correcdo monetdria contra a qual
se insurge a impetrante foi anterior a qualquer desses even-
tos. Com efeito, de acordo com as informacées constantes
na inicial, a autora adquiriu o primeiro “lote” de NTNs em
1°0.07.1993, com vencimento em 1°.10.1994 (fls. 2 e 33). Ja
em 27.02.1994, porém, foi editada a Medida Provisoria 434,
convertida na Lei 8.880, de 27.05.1994, determinando que
‘o cdlculo dos indices de correcdo monetdria, no més em que
se verificar a emissdo do Real de que trata o art. 3° desta
lei, bem como no més subseqliente, tomard por base precos
em Real, o equivalente em URV dos precos em cruzeiros re-
ais, e os precos nominados ou convertidos em URV dos meses
imediatamente anteriores, segundo critérios estabelecidos
em lei’ (art. 38, caput, da Lei 8.880/94). A alteracGo do
padrdo monetario e da sistemdtica de calculo do indice dos
meses de julho e de agosto de 1994, como se vé, foi introdu-
zida em fevereiro daquele ano — antes, portanto, de agosto
daquele ano (més seguinte aquele a que se referiria o indi-
ce), de janeiro de 1995 (més em que ocorreria a atualizacéo
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monetdria para computo dos juros) e de outubro de 1995
(més do resgate do principal).”

No julgamento perante a Turma, prevaleceram os votos dos
ministros JOSE DELGADO e TEORI ZAVASCKI. A parte vencida in-
terpos Embargos de Divergéncia, cujo processamento foi suspenso
em decorréncia do efeito suspensivo dado pelo Supremo Tribunal
Federal ao processamento da ADPF n° 77.%

Na Arguicao de Descumprimento de Preceito Fundamental
n°® 77 que tramita perante o Supremo Tribunal Federal, a Confede-
racao Nacional do Sistema Financeiro (Consif) argumentou que as
decisoes de tribunais estaduais e regionais federais que deixavam
de aplicar o art. 37 da Lei n° 8.880/94 estavam, na pratica, negan-
do o principio fundamental da soberania da Uniao para legislar so-
bre o regime monetario, mesmo quando o faziam sob o argumento
de que o mesmo nao incidiria na hipotese, ou que, incidindo, nao
poderia ser aplicado por violar o direito adquirido. O ponto cen-
tral da discussao nessa acao é exatamente a constitucionalidade,
ou nao, do mencionado art. 38.

O relator original da ADPF, Min. SEPULVEDA PERTENCE deferiu
a medida cautelar em agosto de 2006, determinando a suspensao
de todas as acoes, inclusive rescisorias, que discutissem a consti-
tucionalidade do mencionado dispositivo legal. Com a aposenta-
doria de Pertence, a relatoria da matéria passou para o Min. CAR-
LOS ALBERTO MENEZES DIREITO, que o substituiu. O novo relator
submeteu a liminar ao plenario do STF, votando pela manutencao
da mesma.? Seis ministros votaram pelo cabimento da acao e pela
manutencao da liminar, mas o julgamento foi suspenso com o pe-
dido de vista do Min. CEZAR PELUSO.

2> Despacho do Ministro relator publicado no DJ de 12/05/2008.

2 \lotaram nesse sentido MENEZES DIREITO (relator), GILMAR MENDES, CARMEN LUCIA AN-
TUNES ROCHA, RICARDO LEWANDOWSKI, EROS GRAU e JOAQUIM BARBOSA. Em sentido con-
trario, votaram os Min. MARCO AURELIO (entendendo que n&o caberia ADPF, mas que a ma-
téria poderia ser examinada como uma Acao Declaratoria de Constitucionalidade) e AYRES
BRITTO (entendendo que o caso nao poderia ser analisado nem por meio de ADPF, nem por
meio de ADC).
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Nao obstante a vigéncia da liminar deferida no processamen-
to da ADPF n°® 77, a 17% Camara de Direito Privado do Tribunal
de Justica de Sao Paulo deu continuidade ao julgamento de uma
apelacao que discutia a mesma tese, qual seja a aplicacao, ou
nao, do art. 38 da Lei n° 8.880/94 a contratos firmados antes da
sua publicacao. A corte paulista decidiu que o mencionado artigo
nao incidiria na hipotese porque ele somente poderia incidir sobre
fatos posteriores a sua edicao e condenou a instituicao financeira
a complementar o pagamento de uma obrigacao com a diferenca
dos supostos expurgos inflacionarios.

A instituicao financeira, inconformada com o desrespeito
pelo tribunal paulista a decisao proferida pelo Supremo Tribunal
Federal, ajuizou perante o STF uma Reclamacao? com o objetivo
de fazer restaurar a autoridade inerente as decisoes emanadas
do Supremo. O relator deferiu a liminar em 13 de setembro de
2007 para suspender o processo, para que se aguarde a decisao do
Plenario sobre a ADPF 77 e o julgamento de tal medida também
ainda nao havia sido concluido quando da conclusao da redacao
deste artigo.g

27 Rcl/5512 - SP, Rel. Min. CELSO DE MELLO.
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