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DOUTRINA

DIREITO ADQUIRIDO EM MATERIA DE INDEXACAO LEGAL
(INTERPRETACAO DO ARTIGO 38 DA LEI 8.880, DE 1994)

LUIZ GASTAO PAES DE BARROS LEAES

SUMARIO: 1. Preliminares — 2. A mudanga do sistema monetdrio € as normas
de conversio — 3. As normas de conversdo do Plano Real — 4. A polémica
a respeito do expurgo do residuo inflacionario — 5. Direitos adquiridos em matéria
de indexagido convencionada — 6. Investimentos em NTN, CDB e debéntures.

1. Preliminares

O Poder Executivo baixou a Medida
Proviséria 434, em 27.02.1994, que
instituiu a Unidade Real de Valor —
URYV, que passou a ser dotado dc poder
liberatério a partir do dia 1.°.7.1994,
assim dispondo o seu art. 36:

“Art. 36. O calculo dos indices de
corre¢io monetaria no més em que se
verificar a emissdo do Real de que trata
o art. 3.° desta medida provisoéria, toma-
ra por base o equivalente em URYV dos
pregos em cruzeiros reais € 0S pregos
nominados ou convertidos em URV nos
meses imediatamente anteriores.

Paragrafo inico. Enulade pleno direito
e ndo surtird nenhum efeito a aplicacido
de indice, para fins de corre¢do monetaria,
calculada de forma diferente da estabele-
cida no caput deste artigo.”

Posteriormente, as Medidas Proviso-
rias 457 e 482, respectivamente de
29.03 e de 28.04.1994, alteraram o art.
36, acima reproduzido, que, ao se con-
verter no art. 38 da Lei 8.880, de
27.05.1994, passou a ter a seguinte
redagao:

“Art. 38. O calculo dos indices de
corre¢do monetaria no més em que se
verificar a emissdo do Real de que trata
o art. 3.° desta lei, bem como o0 més
subseqiiente, tomara por base pregos em

Real, o equivalente em URV dos pregos
em cruzeiros reais, € 0s pre¢os nomi-
nados ou convertidos em URV dos
meses imediatamente anteriores, segun-
do critérios estabelecidos em lei.

Paragrafo inico. Observado o dispos-
to no paragrafo uinico do art. 7.° é nula
de pleno direito e ndo surtird nenhum
efeito a aplicagdo de indice, para fins
de corre¢io monetiria, calculado de
forma diferente da estabelecida no caput
deste artigo.”

Em face desse dispositivo, cabem as
perguntas: a) a atualizagdo do valor
nominal das NTN, debéntures e CBP, de
forma diversa do ajustado quando de
sua aquisi¢do ofenderia o principio da
intangibilidade do direito adquirido e do
ato juridico perfeito a que se refere o
art. 5.9 inc. XXXIV, da CF de 1988?

b) a let nova, em sendo de ordem
publica e/ou de direito econémico, que
estabelece a mudan¢a de padrao mone-
tario, produziria efeitos sobre a forma
de reajuste de contratos firmados ante-
riormente & promulgacdo da nova lei?

c) se a aplicacdo do art. 38 da Lei
8.880 provocar desequilibrio contratual,
isto €, o credor receber menos do que
teria direito, e, por via de conseqiiéncia,
o devedor também pagar menos, a parte
prejudicada, em recorrendo ao Poder
Judiciario, visando a restabelecer o
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equilibrio contratual, teria possibilidade
de éxito?

d) o Superior Tribunal de Justica e
o Supremo Tribunal Federal ji se ma-
nifestaram a respeito de outros Planos
Econdémicos, como, por exemplo, o Plano
Verdo, que guardam similitude com a
matéria supra enfocada?

Para responder a essas questdes,
examinaremos algumas questdes basi-
cas, que nos parecem constituir as pre-
missas para a adequada compreensio
dos problemas juridicos suscitados.
Assim, estudaremos, sucessivamente:

a) a mudanga do sistema monetario
e as normas de conversdo;

b) as normas de conversdo adotadas
pelo Plano Real;

c) a celeuma a respeito do expurgo
do residuo inflacionario, suscitado pela
regra de conversio introduzida pelo art.
38 da Lei 8.880, de 1994;

d) a questio do direito adquirido ao
regime de reajuste vigente por ocasido
da celebracdio do contrato, em face da
mudanc¢a da forma de indexagdo insti-
tuida pela lei nova;

e) a junisprudéncia do Supremo Tri-
bunal Federal e do Superior Tribunal de
Justica ja manifestada a respeito da
questio semelhante suscitada por forga
de anteriores planos econdémicos; e

f) como ficam as aplicagdes financei-
ras realizadas em NTN, CDB e debén-
tures, com forma de atualizagio diversa
da introduzida pela lei nova.

2. A mudan¢a do sistema monetario
e as normas de conversao

Como parte de uma economia em
marcha, todo sistema monetario passa
por mudangas constantes, sem que a sua
continuidade seja necessariamente com-
prometida, visto que as alteragGes ocor-
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ridas via de regra ndo tém o conddo de
subverter a sua estrutura basica. Existem
porém alteragGes de tal magnitude que
podem determinar o desaparecimento do
sistema monetario vigente, interrompen-
do, assim, sua continuidade, como é o
caso da mudan¢a do proprio padrio
monetario, expediente a que costumam
recorrer todos os programas de estabi-
lizagdo econdmica.

Com efeito, esses programas, orien-
tados na busca da estabilizagio mone-
taria de uma economia mergulhada num
vertiginoso processo inflacionario, pas-
sam freqilientemente pela fixacdo de
uma nova relacdo do padrdo monetario,
que substitua aquela ja comprometida
pela inflagdo, provocando, destarte, a
destruicdo do sistema monetario ante-
rior. Segundo Nussbaum e Mann, essa
“destrui¢do” do sistema precedente che-
ga até a ser a condigcdo necessaria da
constitui¢do de uma nova ordem mone-
taria, conforme nogdo construida pelos
tribunais alemies quando, sob o impacto
do grande surto inflacionario de 1918-
23, o governo introduziu, através da Lei
de 30.09.1924, o Reichmark (em lugar
do Mark), convertido como base do
novo sistema monetario germanico.!

Alteracdo do sistema monetario sé
existe, pois, quando a sua base ¢
destruida, razdo pela qual a lei, que vier
a criar o novo sistema, devera sempre
estabelecer uma “norma de conversdo”
(recasting rule; Unrechnungsnorm), que
permita, sem solugdo de continuidade,
expressar em termos da nova base mo-
netiria as obrigagbes geradas sob o
império da unidade anterior.

Com efeito, o brusco desaparecimen-
to de um sistema monetario, para a

() Cf. Nussbaum, Arthur, Derecho Monetario
Nacional e Internacional, trad. esp.,
Ediciones Arayl, Buenos Aires, 1954, p.
195 s.; Mann, F. A., The Legal Aspect of
Money, 4* ed., Clarendon Press, Oxford,
1982, p. 49.
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instauracdo de um novo, poderia acar-
retar a extingdo de obrigagGes constitui-
das ao tempo do sistema precedente,
mormente as pecuniarias, pela impossi-
bilidade do cumprimento de prestagdo
em moeda extinta, de onde a implanta-
¢do de novos sistemas monetarios vir
sempre acompanhada de mecanismos de
conversio, que permitam a transi¢ido de
uma ordem para outra.

Até porque uma nova unidade mone-
taria sé pode ser concebida tendo por
referéncia outra ja conhecida, e é nesse
sentido que deve ser entendido o prin-
cipio da continuidade monetaria ima-
nente, a que se referiu Georg Friedrich
Knapp.2 Segundo esse autor do inicio do
século, toda e qualquer unidade mone-
taria s6 pode ser definida quando enca-
rada sob o prisma histérico, numa cor-
relagdo constante — ou recorrente refe-
réncia (rekurrenter Anschluss), para usar
da sua expressio — entre a nova e a
antiga unidade. Ou como diz Karl
Olivecrona: uma nova unidade de conta
ndo passa de “an abstract measure of the
relation of a given currency standard to
its predecessor”.3

Dai outra nota identificadora do sur-
gimento de um novo sistema monetario:
a neccssaria fixagdo, na lex monetae,
dessas “regras de conversdo” do antigo
para o novo sistema. Pois todo sistema
monetario, na medida em que constitui
sempre um monopoélio de criagdo do
Estado, adote-se ou ndo a teoria estatal
da moeda, s6 se instaura por iniciativa
do legislador. Nussbaum se insurge
contra essa orientagdo, que caracteriza
de “legalista”, mas Mann insiste, e com
razio, nessa “manifestacio legislativa”
(statutory pronouncement), citando uma

@ Knapp, G. f.,, The State Theory of Money,
edi¢do inglesa abreviada e traduzida por
Lucas e Bonar, Londres, 1924, p. 122.

& Cf. Oliveira, Karl, Problems of Monetary
Unit, Macmillan, New York, 1957, p. 119-
120.

decisdo de 1933 do Reichsgericht, no
sentido de que uma alteragdo da moeda
sO existe quando se constréi uma nova
“base legal” para o sistema monetirio.*

Dai também porque podemos dizer,
com Ascarelli,’ que a antiga unidade
monetdria como que dialeticamente se
incorpora ao novo sistema, como um
elemento exdgeno, exercendo a fungio
de “moeda de conta” nas obrigagdes
constituidas o império do antigo siste-
ma, sem todavia preencher mais a
correlata fungdo de “moeda de paga-
mento”, doravante assumida pela nova
unidade monetaria. Quer dizer, nas
obrigagGes geradas antes da reforma
monetaria, a moeda de pagamento passa
ser a nova moeda, vigente tempore
solutionis, mantendo-se a moeda antiga
como moeda de conta constante da
obrigagido tempore contractus.

Ora, ao operar essa dissocia¢do entre
as fungdes da moeda, mantendo a moeda
antiga, que esta in obligatione, como
unidade de conta, para efeito da conver-
sdo das prestagdes constituidas ao tempo
do antigo sistema, evidentemente cabe

) Nussbaum, ob. cit., p. 199, nota 622. Mann,
ob. cit,, p. 50, nos da a versdo inglesa do
acérdao citado: “An altcration of the
currency only exists, if its basis is altered,
whether this is due to the legislator
conciously building up a new monetary
systemon a new unit of account, orto the
cvents of cconomic life completely
destroyng that basys in disrcgard of the
law”. O Reichsgericht, jA em acérdio de
16.04.1932, “R.G.Z." 136, 87, adotara a
expressdo rekurrenter Anschluss.

) Cf. Ascarelli, Tullio, Obligazioni Pecuniarie,
Ed. Nicola Zanichelli e Foro Italiano,
Bolonha-Roma, 1962, p. 354 s.: “In sostanza
I'csistenza di un rapporto legale di
ragguaglio tra le due sucessive unita di
misura legali stabilisce una continuita (e,
a rigore, identita) nel tempo dli’ordenamento
monetario, si che nei suoi confronti non
sorgono problcmi diversi da quelli
dcil'interpretazione della norma di con-
guaglio.”
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também ai, para efeito dessa conversio,
incluir os mdexadores a que estavam ja
sujeitas a moeda antiga como medidas
de valor. Pois hi longos anos que, no
Brasil, por forga do carater crénico do
regime inflaciondrio, as fung¢des de
moeda de conta e de pagamento man-
tém-se separadas, chegando a funcionar
praticamente como unidades de conta
mais de duas dezenas de indices de
reajuste da moeda corrente, enquanto
eram moedas de pagamento, sucessiva-
mente, 0 cruzeiro, o cruzado (antigo e
novo), €, até agora, o cruzeiro real.

Em suma, na norma de conversio, a
ser prevista na lei criadora de um novo
regime monetario, deve ser estabelecido
detalhadamente o mecanismo que pos-
sibilitara a transi¢do das obrigag¢des de
uma moeda para a outra, de forma a que
a nova unidade guarde sempre uma
relagdo necessaria com a antiga, enca-
rada esta em sua fun¢do de unidade de
conta, o que leva a abranger ai também
os seus indexadores.

3. As normas de conversao do Plano
Real

Ora, vejamos como isso se da no
chamado Plano Real. O Programa de
Estabilizacdo Econdmica introduzido,
sucessivamente, pelas Medidas Proviso-
rias 434, 457 e 482, convertidas na Lei
8.880, de 27.05.1994, foi concebido
para ser implementado em trés tempos:
1.°) o estabelecimento em bases perma-
nentes do equilibrio de contas do gover-
no, eliminando a principal causa da
inflagdo; 2.°) a criacio de um padrio
estavel de valor que denomina de
Unidade Real de Valor (URV); e 3.°) a
futura emissdo desse padrio de valor
como uma nova moeda nacional de
poder aquisitivo estadvel — o Real.
Nessa introdugdo de um novo padrdo
monetario em etapas, a URV foi insti-
tuida, num primeiro estigio, dotada de

curso legal para servir exclusivamente
como padrdo de valor monetario, con-
tinuando o cruzeiro real a ser utilizado
como meio de pagamento revestido de
poder liberatério, até que, numa segunda
etapa, venha ela a ser também dotada
desse poder liberatério, a partir de sua
emissdo pelo Banco Central do Brasil,
quando passardA a denominar-se Real
(art. 2.° caput). A partir dai, o cruzeiro
real deixara de integrar o sistema mo-
netario nacional, ndo mais dispondo de
curso legal e poder liberatério, manten-
do-se apenas como elemento exégeno de
referéncia. A primeira emissio do Real
ocorrera no dia 01.06.1994 (art. 3.°).

Até atingir essa fase, o Banco Central
do Brasil “fixara a paridade diaria entre
o cruzeiro real e a URV tomando por
base a perda de poder aquisitivo do
cruzeiro real” (art. 4.°), a ser “estimada”,
segundo esclarece a Exposi¢do de
Motivos Interministerial n. 047 (alinea
n. 26) “por um conjunto de trés indices
de pregcos — IPCA-E do IBGE; IGP-M
da FGV; e IPC (terceira quadrissemana)
da FIPE”, emprestando confiabilidade a
URV “a utilizagdo de dois indices de
preco calculados por instituigdes priva-
das de pesquisa”. Também no mesmo
diploma é estipulada a correspondéncia
da URYV ao cruzeiro real, em 1.°.03.1994,
a razdo de CRS$ 647,50, cada uma (art.
1% & 2.°)

Essa criacio de um novo padrdo
monetario em momentos sucessivos tem
por escopo obter a adesdo espontinea da
sociedade na conversio da grande
maioria das obrigagles expressas em
cruzeiros reais, antes da emissdo do
Real (E. M. n. 54). Isso permitiria a
introdu¢iio da nova moeda no universo
das relagGes econdmicas livremente, isto
é, “por negociagéo direta entre as partes,
e sem interferéncia governamental” (E.
M. al. n. 52), excegdo feita apenas a
“algumas regras gerais’ (E. M. al.
53). Avizinhando-se a época da futura
emissio do Real, ao Poder Executivo
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cabera fixar, se necessario, os critérios
para a conversao em rela¢ido ao residuo
de obrigagdes que porventura remanescer
nao transformado em URV (E.M. al. n.
.

A norma excepcionou dessa regra de
conversdo espontanea as obrigagdes tra-
balhistas e previdenciarias, a ambas
dedicando regras de conversio compul-
soria e imediata (arts. 18 a 32), por dois
motivos: em primeiro lugar, porque a
URYV, como sera legalmente uma moe-
da, uma vez introduzida, criara direitos,
em particular, o da irredutibilidade dos
salarios garantidos pela Constituigio;
em segundo lugar, trata-se de garantir,
dessa forma, um piso para as negocia-
¢Oes trabalhistas posteriores, que se
almeja se mantenham livres, de acordo
com a legislagdao existente (E. M. al. ns.
31 a 34).

No caso dos demais contratos, que
ndo dispdem dessa caracteristica de
irredutibilidade, € que portanto podem
ser convertidos por livre acordo entre as
partes, foi estabelecida uma “légica
seqiiencial especifica”’, como adverte a
Exposicio de Motivos (al. n. 31): os
contratos ndo financeiros poderiam des-
de o primeiro momento ser livremente
convertido em URV; ja com relagiio aos
contratos financeiros, a conversio em
URV seria rcgulada, num segundo
momento, pelas respectivas agéncias
normatizadoras (E. M. al. ns. 36 e 37);
e, ao final, haveria a redefinicio dos
precos, jé na nova moeda.

No que se refere especificamente a
conversio das “obrigagdes pecunidrias
de qualquer natureza” para a nova
unidade, foi estabelecido que — exce-
¢do feita as operagdes ativas e passivas
realizadas no mercado financeiro, de
seguro € em outros mais, “regidos por
legislagdio especifica” — elas se alinha-
riam dentro da regra da conversido
voluntéria dos contratos a URV, a partir
de 1.°.03.1994 (art. 7.° c/c art. 16),
sendo, por outro lado, obrigatoriamente

expressos em URV os valores das obri-
gagdes pecunidrias contraidas a partir de
15.03.1994, inclusive, para serem cum-
pridas ou liquidadas com prazo superior
a trinta dias (art. 10).

Ja no que tange as operagdes ativas
e passivas realizadas no mercado finan-
ceiro, assim como as operagdes do
sistema financeiro de habitagdo e de
crédito rural, as operagdes praticadas
pelo sistema de seguro, as operagdes
bursateis de toda ordem, inclusive as
relativas ao mercado futuro, as opera-
¢oes de arrendamento mercantil e de
consdrcios, € as operagdes relativas aos
créditos da Unido junto aos Estados e
Municipios, elas passariam a dispor de
regras de conversdo proprias, a serem
oportunamente definidas. Assim, a ex-
ce¢ao das demais obrigagdes pecunidrias,
elas continuariam a ser expressas em
cruzeiros reais até a data de emissiio da
nova moeda, quando entdo seriam “obri-
gatoriamente convertidas em Real, de
acordo com critérios estabelecidos em
lei, preservado o equilibrio econémico
e financeiro e observada a data de
aniversario de cada obrigagdo” (art. 7.°,
paragrafo unico).

Quer dizer, mesmo quando “compul-
soria’ a conversio de valores dessas
obrigagdes pecunidrias, expressos em
cruzeiros reais, para Reais, a lex monetae
enfatiza que essa conversao devera ser
feita:

a) segundo os critérios estabelecidos
em lei;

b) preservado o equilibrio econémico
e financeiro dos contratos; e

c) observada a data de vencimento de
cada obrigacgdo.

A tonica do Programa reside, como
se vé€, nesse processo de conversdo
espontinea e voluntdria para 0 novo
padrdo monetario, sem rupturas bruscas
e com o minimo de intervengdo gover-
namental. Declaradamente é esta, alids,
a razdo principal da introdugao da URV
como estigio intermedidrio para a
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constru¢do de uma moeda estavel; atra-
Vés desse expediente se permitiria “que
as relagGes contratuais na economia
tenham tempo de redefinir-se nessa nova
unidade de conta, evitando as inevita-
veis tablitas ou outros esquemas de
ruptura de contratos que caracterizaram
os planos anteriores de reforma mone-
taria” (E. M. al. n. 35). E nas hipbteses
que fogem dessa adesdo voluntiria ao
Real, a conversdo devera atender rigo-
rosamente aos critérios da lei, preserva-
do o equilibrio econémico e financeiro
dos contratos, e observada a data de
aniversario de cada obrigag3o.

Ora, a vista desse amplo contexto
legal, vem suscitando grande celeuma o
regime de indexagd@o adotado pelo artigo
36 das sucessivas medidas provisorias,
renumerado como art. 38 na Lei 8.880/
94, in verbis:

“Art. 38. O cdlculo dos indices de
corregdo monetaria, no més em que se
verificar a emissdo do Real de que trata
o art. 3.° desta Lei, bem como no més
subsegqiiente, tomara por base pre¢os em
Real, o equivalente em URV dos pregos
em Cruzeiros reais € oS pre¢os nomina-
dos ou convertidos em URV dos meses
imediatamente anteriores, segundo crité-
rios estabelecidos em lei.

Paragrafo Gnico. Observado o dispos-
to no paragrafo tinico do art. 7.°, € nula
de pleno direito e ndo surtira nenhum
efeito a aplicagdo de indice, para fins
de corre¢cio monetaria, calculado de
forma diferente da estabelecida no caput
deste artigo.”

4. A polémica a respeito do expurgo
do residuo inflaciondrio

Da leitura do artigo acima reprodu-
zido, infere-se que a lei teria determi-
nado que o calculo dos indices de
corre¢io monetaria, no més em que se
verificar a emissdo do real, ou seja, a
partir de 01.07.1994, bem como no més

de agosto de 1994, e pelos quais serdo
atualizadas as obrigagdes a vencer apds
a emissdao do Real, tomara por base a
relagdo entre os pregos, em Real,
registrados no primeiro € no segundo
més de vigéncia da nova moeda, e os
pregos, em cruzeiros reais, convertidos
— ou, a época, ja expressos — em
URYV, vigentes nos meses imediatamen-
te anteriores a emissao da nova moeda,
“segundo critérios a serem estabelecidos
em lei”.

Ou seja, as obrigagdes que até a data
da emissio do Real ndo tenham sido
voluntariamente convertidas em URV,
ou as que, por for¢a de lei, como
determinadas obriga¢Ges pecunidrias,
mantiveram-se, até a data da emissdo do
Real, expressas em cruzeiros reais, serio
compulsoriamente convertidas na nova
moeda e reajustadas pelos indices de
corre¢do monetaria calculados na forma
acima, segundo a variagdo dos pregos
convertidos em URV, deixando, pois, de
medir, nesses ‘“meses imedialamente
anteriores’, a variagio sofrida pelos
pregos em cruzeiro real (quando ainda
vigente essa moeda comprometida pela
inflagdo).

Segundo adverte a Exposi¢do de
Motivo (alinea n. 30), assim proceden-
do, esses indices de preco, calculados
exclusivamente em URYV,

a) “identificario o fato de em URV
a inflagdo estar proxima de zero, poden-
do até mesmo ser negativa’, e

b) “(permitirdo) que se possa fazer a
conversio sem residuos inflacionarios
que, por defini¢do, ndo existem na nova
moeda’.

Ora, essa “substitui¢do”, no calculo
dos indices de corre¢cio monetaria, da
desvalorizagdo experimentada pelo cru-
zeiro real, pela variagdo sofrida pela
URYV, nesses meses imediatamente pre-
cedentes a emissdo do Real, determina,
na realidade, um verdadeiro expurgo de
um “residuo inflacionario”, efetivamen-
te ocorrido e verificado em termos da
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antiga moeda, mas ainda n3o incorpo-
rado aos indices de reajuste.

Dado o fendmeno da chamada defa-
sagem da indexagdo, ha, em verdade,
sempre um intervalo entre o periodo de
coleta dos pregos médios e o periodo de
divulgacdo e de aplicagdo da taxa de
inflagac (e pois do fator de corregio),
que sé sera objeto de atualizagio na
coleta subseqiiente,® e que se perde
quando se substitui a mensuragido da
desvalorizagdo do cruzeiro real pela
desvalorizagdo da URV. Pois a URYV,
como a prdpria Exposi¢io de Motivos
o enfatiza, “ndao é mais um indexador
entre os muitos de que ja dispomos”,
mas um padrao “apenas para efeito de
medida de valores monectarios”, “imune
a inflagdo que corrdi o cruzeiro real” (al.
ns. 28 e 29).

Ademais, esses indices tém um perio-
do de coleta ¢ de aplicagdo diversos do
més calendario, estando os contratos
atrelados a indices apurados em dias
quebrados. Exceg¢do feita ao IPC da
FIPE, cujo prazo de apuragdo coincide
com o més cheio, o IPCA-E vai do dia
15 de um més ao dia 15 do més
seguinte, € o IGP-M vai do dia 20 ao
dia 20. Assim, o aumento, digamos, do
IGP-M de junho ¢ usado para transfor-
mar valores de 31 de maio em valores
de 30 de junho, e 0 que ele mede ¢é a
elevagdo percentual dos pregos médios
de 21 de maio a 20 de junho, em relagiao
aos pregos médios de 21 de abril a 20
de maio. Dai que, quando se aplica os
indices de atualizagdo de junho, os

®) Assim como a maior restrigio que sc faz
i correc¢do moncldria scja o processo im-
plicito de rcalimentagdo (feedback) da ala
de pregos, nela propria contido, a defasa-
gem cntre o periodo de cilculo e o periodo
de vigéncia da corregio monctiria ¢ enca-
rada como um frcio a alta geral de pregos.
Dai a aten¢do que os cconomistas ja deram
ao tema (Jalio Chaccl, Mario Henrique
Simonsen, Corre¢do Monetaria, Apcc
Editora, 1970, p. 300).

pre¢os ja comegam a sentir, imediata-
mente, a erosdo de sua expressio mo-
netaria, que sO sera recomposta a
posteriori, por ocasido da proxima apli-
cacdo da corre¢do monetiria. E assim
sucessivamente.

Acresce ainda o fato de que os indices
de inflagio medem a variagdo dos pre-
¢os médios de um més sobre o anterior.
Assim, no caso do IGP-M, por exemplo,
calculado a partir da média dos pregos
coletados do dia 21 de um més a 20 do
més seguinte, o indice acaba captando
a vanagdo dos pregcos do meio do
periodo, ou seja, do dia 5 de um més
a 5 de outro més, aproximadamente,
aumentando-se, assim, a “defasagem da
indexacio”.

Ora, a eliminagdo dessa cauda ou
carry over inflacionaria, com a introdu-
¢do do calculo do reajuste em URV
(que, “por defini¢do”, ndo a reflete),
quando a corre¢do monetaria dessa in-
flagio residual ja estd prevista nos
contratos com clausula de corregdo pds-
fixada e periodicidade mensal de reajus-
te — a grande maioria, alias, dos atual-
mente em vigor — ird, inevitavelmente,
gerar desequilibrios nas relagées contra-
tuais existentes, provocando perdas nao
pouco significativas para as partes con-
tratantes, dada a alta taxa de inflagdo em
vigor.

Com efeito, ndo se trata de um mero
efeito estatistico, que a nova forma de
calculo da correcio monetaria estaria
desprezando, mas de uma efetiva perda
do poder de compra, ja experimentada
pela sociedade, € que os indices de
inflacdo ndo podem deixar de registrar.
Quando os pregos aumentam a uma taxa
constante e, de um momento para o
outro, param de aumentar, os indices de
inflagdo continuardo a indicar um valor
positivo de aumento de pregos por al-
guns meses, ndo por mera consisténcia
estatistica, mas por for¢a de um residuo
de depreciagdo da moeda que ndo fora
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incorporado A série temporal do indice
de precos.

Justificar esse expurgo da parte da
infla¢do dos indices de corre¢do mone-
taria, sob o argumento de que nio é
possivel comparar precos em Real com
pregos em cruzeiros reais, seria, ndo
somente “cinico, num pais que embarca
na quinta reforma monetiria em menos
de dez anos”, como ja advertiu alguém,’
como ndo teria consisténcia técnica, na
medida em que, dado o principio da
continuidade monetaria imanente, a que
se refere Knapp, a nova unidade sé pode
ser concebida e empregada em relagio
a precedente, a qual se prende por um
elo de referéncia permanente (recurrent
linking).

A fluéncia da corre¢do monetaria por
um periodo de defasagem estatistica,
apds a data em que os pregos param de
subir, talvez seja uma aberragio em
termos de politica econémica; mas a
eliminagdo do arrasto ou carry over
inflacionario no primeiro e segundo més
do Real, dos titulos e de outras opera-
¢Oes indexadas, mediante a alteragio,
por lei, da forma de calculo dos indices
de corregdo monetiria no més em que
se verificar a emissdo do Real, bem
como no més subseqiiente, representara
uma violéncia juridica, que ofende o
principio da intangibilidade do direito
adquirido e do ato juridico perfeito, que
dispde de garantia constitucional asse-
gurada no art. 5.°, alinea XXXVI, da
Carta Magna. Sobre impor, ademais, um
confisco ndo autorizado pela Lei Maior
(art. 5.° alinea XXIV), e comprometer
o equilibrio econémico e financeiro que
a propria lex monetae, ora em exame,
recomenda se preserve, na conversao
compulséria para a nova unidade mo-
netaria das obrigagGes pecuniarias rela-

@ Simonsen, Mario Henrique, “Por que esse
plano é melhor que todos os anteriores,
in Revista Exame, ed. 553, margo 1994, p.
23.
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tivas as operagOes ativas e passivas
realizadas no mercado financeiro € em
outros mercados especificos (art. 7.°,
paragrafo Unico).

Tanto isso é verdade que, tio logo
veio a lume a Medida Proviséria 434,
de 27.02.1994, os meios de comunica-
¢ao imediatamente detectaram a reagio
do setor empresarial, principalmente das
instituigGes financeiras, contra o art. 36,
que versava sobre a nova forma do
calculo dos indices da corre¢gdo mone-
taria, a partir do més de emissio do
Real. Em que pese afirmasse o art. 16
do mesmo diploma que as aplicagdes
financeiras continuariam expressas em
cruzeiros reais, até a emissdo do real,
e regidas “pela legislagcdo especifica”,
havia o receio nos meios financeiros de
que as autoridades estabelecessem que
as aplicagdes financeiras seriam conver-
tidas, no més de emissido do real, de
acordo com o art. 36, e ndo de acordo
com a “legislagdo especial”.

Na reedigdo dessa medida proviséria,
através da MP 457, de 29.03.1994, o art.
36 foi reformulado, estendendo o calcu-
lo novo dos indices de corre¢ao mone-
taria, ndo s6 no més de emissdo do Real,
“bem como no més subseqiiente”, onde
seriam mais significativos o arrasto,
bem como aditando, in fine, a advertén-
cia de que esse novo calculo seria
aplicado “segundo critérios estabeleci-
dos em decreto do Poder Executivo”. Na
nova reedicio da medida, consubstan-
ciada na MP 482, de 28.04.1994, essa
parte final foi novamente alterada, es-
tabelecendo a regra de que esse calculo,
na forma determinada, seria aplicado
“segundo critérios estabelecidos em lei”.
E foi com essa redagdo mais cautelosa
— exigindo um diploma legal na im-
plementagdo dessa nova sistematica de

indexagcdo — que se converteu no art.
38 da Lei 8.880, de 27.05.1994, ora em
vigor.

Dai que cabe agora examinar a
questdo do direito adquirido, oriundo do
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contrato, € cuja intangibilidade constitui
cinon constitucional, em cotejo com a
questdo da aplicagdo de lei nova de
direito monetario, revestida da natureza
de ordem publica, que altere o regime
de ind:xagdo vigente.

5. Direitos adquiridos em matéria de
indexa¢ido convencionada

A Constituicio de 1988 atribui com-
peténcia a Unido Federal para legislar
e regular a respeito das questdes mone-
tarias nos arts. 21, incs. VII e VIII, 22,
incs. VI, VII e XIX, e 48, incs. II, XIII
e XIV, que tém respectivamente a se-
guinte redacgio:

“Art. 21. Compete a Unido:

(...
VII — emitir moeda;
VIII — administrar as reservas cam-

biais do Pais e fiscalizar as operagdes
de natureza financeira, especialmente as
de crédito, cambio e capitalizagdo, bem
como as de seguros de previdéncia
privada; (...)"”

“Art. 22. Compete privativamente a
Unido legislar sobre:

(...)

VI — sistema monetario e de medi-
das, titulos e garantias dos mectais;

VIl — politica de crédito, cambio,
seguros e transferéncia de valores;

(..)

XIX — sistemas de poupanga, cap-

tagdo e garantia da poupanga popular;

“Art. 48. Cabe ao Congresso Nacio-
nal, com a sang¢do do Presidente da
Republica, ndo exigida esta para o es-
pecificado nos arts. 49, 51 e 52, dispor
sobre todas as matérias de competéncia
da Unido, especialmente sobre:

I1. plano plurianual, diretrizes or¢a-
mentarias, orgamento anual, operagoes
de crédito, divida publica e emissdes de
curso forgado;

(..)

XIIl — matéria financeira, cambial e
monetaria, institui¢des financeiras e suas
operagades;

XIV — moeda, seus limites de emis-
sio e montante da divida mobiliaria
federal.”

Como se vé, ao atribuir ao Congresso
Nacional competéncia para tratar da
“matéria monetaria” (art. 48, inc. XIII)
e a Unido para legislar sobre o *“‘sistema
monetario” (art. 22, inc. VI), a Consti-
tuicdo reconheceu que ao Poder Legis-
lativo Federal cabe estabelecer as nor-
mas referentes ao direito monetario,
abrangendo todos os aspectos inerentes
ao mesmo, ou dele decorrentes. Essa
competéncia abrange tanto a disciplina
da chamada moeda real, ou de pagamen-
to, quanto a da moeda de conta, incluida
nesta os indexadores, que dispdem em
nosso Pais de um regime legal impera-
tivo.

A confirmar essa assertiva, basta
lembrar que, decorridos sessenta anos,
desde a legislagio restritiva de 1933, e
mais de trinta anos, a partir das primei-
ras medidas legislativas que introduzi-
ram e, posteriormente, institucionaliza-
ram a indexa¢do em dividas e obriga-
¢des, inexiste qualquer julgado dos tri-
bunais superiores que negue ao Con-
gresso Nacional o poder de baixar
normas referentes a indexagdo, como
instrumentos de politica monetaria na-
cional.

Ou seja, as normas de direito mone-
tario, mesmo quando referentes apenas
a indexacdo, sdo desenganadamente de
ordem publica, inderrogaveis pela von-
tade das partes, e revestem a natureza
de direito publico, visto que ndo t€m por
objetivo disciplinar, ao menos direta-
mente, as relagGes privadas dos indivi-
duos como tais, mas as relagées do
Estado, como tal, e os seus membros.

Ora, em consondncia ao principio
geral adotado pelo direito intertemporal
brasileiro (Lei de Introdugdo, art. 6.°),
todas as normas de direito publico sio
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de aplicagdo imediata, atingindo, desde
logo, ndo apenas as situagdes inteira-
mente novas, e nascidas na sua vigéncia,
como ainda todos os efeitos futuros das
situagdes juridicas criadas sob o império
da lei antiga. Mas dizer que as normas
de direito ptblico tém aplicagdo imedia-
ta ndo quer dizer que as mesmas dis-
poem de efeito retrooperante.

Com efeito, com ensina Limongi
Frang¢a,® quando o legislador adota o
principio da imediatidade da lei nova,
quer com isso dizer que a lei nova, além
dos facta futura, se aplica também aos
atos e elementos que, embora gerados
sob o pdlio da lei antiga, ainda estio em
curso, atingindo os atos pendentes —
mas, como esclarece esse autor, atingin-
do as “partes posteriores” dos facta
pendentia, ficando, portanto, ressalva-
dos de sua aplicagdo os fatos ja consu-
mados (facta praeterita) e as “partes
anteriores’ dos fatos em curso, “na sua
condi¢do de validade e nos efeitos que
ja produziu”. Em suma, o principio da
irretroatividade ou da ndo-retroprojecio
constitui um dos postulados que domi-
nam a matéria, inclusive no que tange
as normas de direito publico.

Nessas condigdes, é com reservas que
deve ser encarada a afirmagdo de que
inexiste, no campo do direito publico,
direito adquirido, visto que a Constitui-
¢ao proibe retroagio violadora do direito
adquirido, sem fazer distingdo entre as
normas de direito privado e as de direito
publico.’ Todavia, ndo podemos esque-
cer a natureza distinta das normas para
uma compreensdo do direito adquirido.

Assim, de acordo com o art. 5.° inc.
XXXVI, da Constituigdo, ndo ha diavida

) Fran¢a, R. Limongi, Direito Intertemporal
em Matéria Civil, Ed. RT, S. Paulo, 1967,
p.- 423.

9 A afirmagio remonta ao trabalho cléssico
do Conselheiro Lafayectte, “Retroatividade
das Leis de Ordem Piblica”, in Revista
Forense, n. 6, p. 129, 1906.
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que os contratos se regem pelas normas
vigentes no momento de sua celebragio,
normas estas que, sobre eles, continuam
a incidir, mesmo ap6s a sua revogacio,
afastando a aplicagdo da lei nova, quan-
do contraria as estipulages contratuais,
Do contrato surge, pois, um direito
adquirido a manuten¢do das clausulas
contratuais de direito privado (ou seja,
aquelas regidas pela vontade das partes)
nele convencionadas, entendendo-se que
passaram a integrar o patrimdnio do
contratante antes da entrada em vigor da
lei nova, que assim nio pode alcanga-
las. Mas esse direito adquirido, oriundo
do contrato, ndao abrange matéria de
direito plblico, a respeito das quais os
contratantes ndo podiam convencionar.
Destarte, ndo podem as partes estabele-
cer, no contrato, uma moeda de paga-
mento ou de conta que ndo seja admitida
e consagrada pela lei.

Tanto a melhor doutrina, nacional
quanto estrangeira, assim como a juris-
prudéncia nacional'® mais significativa,
tem reconhecido a vigéncia imediata das
normas monetarias € a sua incidéncia
sobre os contratos em curso, consideran-
do que, ndo cabendo aos particulares
definir, nas clausulas contratuais, a moeda
e 0 seu poder aquisitivo, e ndo sendo,
por conseqii€éncia, 0 regime monetario
matéria contratual, ndo ha falar em direito

(o A Egrégia 2.° Turma do STF, julgando o
RE n. 105.137, sendo recorrentc'a APLUB
¢ rclator o Ministro Cordeiro Guerra, ci-
tando Paul Roubier, assim se pronunciou:
“As leis monetarias, pela prépria transcen-
déncia de Direito Publico de que se reves-
tem, sdo de aplicagdo imcdiata, segundo o
consenso de Dircito transitério, sobre os
contratos em curso, e, bem assim, sobre
qualquer relagio juridica de outra natureza,
publica ou privada ndo ressalvada pclo
novo texto. (...) E, precisamente, sc produz
efeito sobre os contratos em eurso, € porque
nio se trata de lei relativa a uma situagio
contratual, mas a um estatuto legal, o
estatuto da moeda” (in Revista Trimestral
de Jurisprudéncia, vol. 115, p. 387).
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adquirido a manutengio, nem da moeda
de pagamento, nem da moeda de conta,
ainda quando expressa esta através de
um indice corretor, caso a lei nova as
venha modificar, ou extinguir.

Mas se é verdade que as normas
relativas a moeda ndo contém preceitos
privatisticos, ndo € menos verdade que,
varias sdo as relagdes privadas, que exi-
gem contettdo monetario, na medida em
que, como diz Carbonnier, “tout dans
notre civilization juridique, s’exprime
en monnaie”,!' e que nem por isso sdo
matérias da lei monetaria, revestindo
apenas conteiildo contratual privado. E
nessas relagGes privadas, nessas, sim,
prevalece, com todo o seu rigar, o cinon
constitucional da intangibilidade das
situagdes juridicas definitivamente cons-
tituidas.

Paul Robier,'? ao apreciar o grau de
eficicia de uma norma de direito pibli-
co em relagdo a uma determinada rela-
¢do privada, faz uma distingdo esclare-
cedora entre situagoes legais e situagoes
contratuais. Por situacao legal compre-
ende-se um estado em que se encontra
uma generalidade de pessoas, sem qual-
quer referéncia de ordem subjetiva,
enquanto por situacdo legal entende-se
o estado em que se encontra pessoas
ligadas por uma especifica relagdo ju-
ridica. Se a lei nova regulamenta o
estatuto legal da moeda, ela tem efeito
imedialo sobre todas as chamadas situa-
¢Oes juridicas em curso, mesmo s€ uma
dessas situagdes em curso se apdia em
um contrato. Mas ndo terd essa lei
monetaria efeito sobre as relagGes con-
tratuais ja constituidas, as quais perma-
necerido intocadas, em face do principio
da intangibilidade dos direitos adquiri-
dos.

th Cf. Carbonnier, Jean, Droit Civil, 10.° ed.,
Ed. Presses Universitaires de France, Paris,
1974, vol. 111, p. 16.

1 Cf. Roubicr, Paul, Le Droit Transitoire, 2."
ed., Ed. Dalloz ct Sirey, Paris, 1960, p. 423
s.

Ao fazer a distingdo acima, Roubier
foi motivado pela idéia da irrefragavel
necessidade de se preservar as relagdes
contratuais contra mutag¢des oriundas de
regulacdo normativa superveniente, na
medida em que os contratos sdo, sem-
pre, “atos de previsdo”. “Esta escolha
(argumenta ele) seria initil se uma lei
nova, modificando as disposi¢des do
regime em vigor o dia em que o contrato
foi travado, viesse a trazer uma subver-
sdo em suas previsdes.” (...) Assim, o

“especifico dos contratos “é o de

envolucrar o acordado com o manto
protetor — o da lei vigente a época de
sua instauragdo — para que a relagdo
constituida atravesse o tempo enclau-
surada nesse abrigo e a salvo, portanto,
da interferéncia de leis sucessivas’”."?

Por conseqiiéncia, podemos dizer que
as leis monetarias, por serem leis de
direito pablico, sdo de aplicagdo imedia-
ta, incidindo sobre os contratos em
curso, mas na parte que diz respeito ao
estatuto legal da moeda, ndo atingindo
as chamadas situag¢oes subjetivas, neles
contidas, que se regerdo pela lei do
tempo em que se celebram. Alterado o
padrio monetario, a moeda de conta e
a moeda de pagamento passario a se
reger pela lei nova, mas uma aplicagio
financeira, ajustada sob a égide da lei
anterior, se cumprird nos termos em que
foi pactuada, ou seja, nos termos da lei
revogada, que assim tem um periodo de
sobrevida, por respeito ao direito adqui-
rido. Essa distingdo tem sido objeto de
especial aten¢do pelo Egrégio Superior
Tribunal de Justiga, instalado com o
advento da ordem constitucional de 1988
e encarregado da interpretagdo e do
resguardo das normas legais infracons-
titucionais, especialmente no exame da
reforma monetaria promovida pelos
Planos Cruzados, Bresser, Verio e
Collor.

(1) Cf. Roubier, Paul, Le Conflits de Lois dans
le Temps, 1.° ed., 1929, vol. 1, p. 587.
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Com efeito, as chamadas “tablitas” de
deflagdo dos diversos planos econémi-
cos (Cruzado, Bresser e Verdo), foram
Julgadas legais e ndo atentatérias ao
direito adquirido ou ato juridico perfei-
to, porque a incidéncia do infrator teria
importado em alteragdo de situacdes
legais, de ordem geral, incidindo sobre
todos os contratos cujos vencimentos
fossem posteriores aos planos, enquanto
que a nova forma de indexagio, imposta
pelo Plano Collor, na medida em que
dirigida especificamente as relagdes entre
poupadores € entidades captadoras, sig-
nificaria interferéncia indevida em si-
tuagoes contratuais, ja estabelecidas e
em curso de execugdo, entre as institui-
¢Oes financeiras e os investidores.

A titulo de ilustragdo, transcrevemos
recentissimos acordios do Superior
Tribunal de Justiga a respeito do assun-
to. Versando justamente hipotese de
alteragdao do indexador de caderneta de
poupanga, j& aberta ou renovada, por
norma de ordem publica posterior (a MP
n. 32, de 1989, transmudada na Lei
7.730, de 1989), a 4. Turma do STJ
assim se manifestou, em decisdo unani-
me de 10.11.1992, sendo rel. o Min.
Salvio de Figueiredo Teixeira no Rec.
Esp. n.® 22.331-7-RS, verbis:

“Direito Econdmico. Caderneta de
poupanga. Alteragdo do critério de atua-
lizagdo. Janeiro/1989. Direito adquirido.
Norma de ordem publica. Interesse
coletivo. Recurso desacolhido.

I — Iniciada ou renovada cademeta
de poupanga, norma posterior que altere
o indice de corre¢do incidente sobre tal
modalidade de investimento n3o pode
retroagir para alcanga-la. Tendo incidén-
cia imediata e dispondo para o futuro,
ndo afeta as situagdes juridicas ja cons-
tituidas.

II — O critério de atualizagdo esta-
belecido quando da abertura ou renova-
¢do automatica, das cadernetas de pou-
panga, para vigorar durante o periodo

mensal seguinte, passa a ser, a partir de
entdo, direito adquirido do poupador.”

Sido, alias, bastante esclarecedores os
seguintes trechos do voto proferido pelo
Relator e acompanhado pelos eminentes
Ministros Barros Monteiro, Bueno de
Souza, Athos Cameiroe Fontesde Alencar,
no acdrdao citado. Apds salientar que a
matéria ndo era nova naquela Corte,
quando se sufragou a orientagdo de que
as normas que alteraram o indexador da
poupang¢a consubstanciavam comandos
de ordem publica, assim ponderou:

“Quanto ao ponto, comungamos da
posigdo sustentada por José Afonso da
Silva no sentido de que a asser¢do ‘ndo
ha direito adquirido frente a norma de
ordem publica’ deve ser entendida modus
in rebus. Somente é valida se referida
norma tem em mira o escopo primordial
de atender a interesse coletivo, como
expressa 0 eminente jurista: ‘Cumpre
fazer uma observagio final a respeito da
relagdo entre direito adquirido e direito
publico. A generalizagdo ndo é correta
nesses termos. O que se diz com boa
razdo € que n3o corre direito adquirido
contra o interesse coletivo, porque aque-
le é manifestacdo de interesse particular
que nao pode prevalecer sobre interesse
geral’ (Curso de Direito Constitucional,
Malheiros, 8.* ed., 1992, Tit. VI, Cap.
I, n. 18, p. 380)".

“Frente a esse contexto, conquanto se
considere que, a partir da edigao da MP
32/89, as cadernetas de poupanga abertas
ou renovadas dai em diante se devessem
por ela reger, € de se ponderar, contudo,
que nd3o poderia a nova disciplina nor-
mativa atingir as situagdes juridicas cons-
tituidas, sob a égide da legislagdo ante-
rior. Admite-se a incidéncia imediata.
Nio, porém, a retroatividade pretendida
pelas entidades captadoras, que conferi-
ram a referida norma interpretagdo com
abrangéncia intoleravel.”

“Ndo se poderia mudar as condigdes
do contrato no meio do periodo de sua
execugdo, que €, essencialmente a sua
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funcionalidade, orientada pelo seu as-
pecto genérico. E a génese do contrato
que baliza a execugdo.”

“Trata-se de direito adquirido através
de um ato juridico perfeito, garantido e
plenamente recepcionado pelo art. 5.°
XXXVI, da CF e definido pelo art. 6.°
da Lei de Introdugdo ao Codigo Civil.
S6 assim se pode dar as partes a garantia
do principio de equivaléncia das condi-
¢Oes do contrato sem que prevalega a
vontade unilateral.”

Em outro acérdao, relativo a incidén-
cia da norma de desindexacgdo, determi-
nada pela Medida Provisdria n. 32, de
1989, com relagdo a diversos titulos de
CDB, sobre os quais se convencionara
a incidéncia da varia¢do da OTN, mais
juros, a 3." Turma do STJ, RE n.°
29.901-1-MG, de 13.04.1993, sendo
Relator o Ministro Waldemar Zveiter,
apds consignar que se tratava de norma
de ordem publica de incidéncia imedia-
ta, fez prevalecer a clausula de corregao
do contrato, em respeito ao principio
constitucional do direito adquirido:

“Direito econémico. Depdsito banca-
rio. Corre¢dio monetaria pos-fixada.

Depoésito bancario com corregio
monetaria pos-fixada.

Aplicagdo ndo regida pelas disposi-
¢oes da Lei 7.730/89 e sujeita a forga
vinculante do contrato. Recurso conhe-
cido e provido.”

No mesmo sentido, o acdrdao do
Superior Tribunal de Justiga, de
21.09.1993, no RE n. 31.751-8 MG,
sendo rel. o Min. Silvio de Figueiredo:

“Direito Econémico. CDB pos-fixa-
do. Parametro contratualmente eleito,
posteriormente congelado. Perda da
feicio de indexador. Preservacdo da
comutatividade contratual. Ado¢do do
indice que refletiu a variagdo inflacio-
naria do periodo. Art. 15 da Lei 7.730/
89. Inaplicabilidade aos contratos firma-
dos anteriormente a sua edigdo sem
previsdo inflaciondria projetada no fu-
turo. Recurso desprovido.”

6. Investimentos em NTN, CDB e
debéntures

E aqui chegamos ao cerne deste ar-
tigo.

A Lei 8.880, de 1994, por promover
a mudang¢a de padrio monetario, reves-
tiria a natureza de lei de direito publico?
E em sendo de ordem piblica, produ-
ziria efeitos sobre a forma de reajuste
desses titulos, criados e adquiridos an-
teriormente a promulgac¢io da lei nova?
Quer dizer, deveriam essas aplicagoes
financeiras ser convertidas, no més de
emissdo do Real, de acordo com o art.
38 da Lei 8.880? Ou, pelo contrario, a
atualizagdo do valor nominal das Notas
do Tesouro Nacional de forma diversa
do ajustado quando de sua aquisi¢do
ofenderia o principio da intangibilidade
do direito adquirido e do ato juridico
perfeito a que se refere o art. 5.°
XXXVI, da CF de 1988? A resposta que
se der a esses requisitos seria aplicivel
a outros titulos de emissdo privada,
como, por exemplo, debéntures e CDB
com as mesmas caracteristicas?

Se bem que nio se possa estabelecer
uma separagdo absoluta entre normas
piblicas e normas privadas, sio consi-
deradas normas de direito publico aque-
las que se regulam as relagGes do Estado
e 0s seus membros, visando a tutela dos
interesses gerais da coletividade, en-
quanto seriam normas de direito privado
aquelas que regulam as relagGes entre
particulares, tendo sentido primordial o
interesse dos individuos. A nota carac-
teristica da relagdo de direito publico é€,
destarte, a sujei¢do de uma pessoa ao
imperium de outra, ou seja, da pessoa
privada ao Estado. Ora, uma lei que
altera o sistema monetirio vigente e
institui uma nova moeda de pagamento
e de conta é, inegavelmente, uma lei de
direito piblico, ou a0 menos de ordem
juridica, em razdo do interesse piiblico
em jogo.
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E em sendo de matriz publico, a lei
que estabelece a mudanga do padrio
monetario tem efeito imediato, atingin-
do os contratos em curso, exceciio feita,
porém, as matérias de direito privado,
em virtude da salvaguarda do direito
adquirido decorrente. Com efeito, as
novas normas imperativas de direito
publico incidem sobre os efeitos, a elas
posteriores, dos contratos em curso,
firmados sob o império da lei anterior,
atendendo-se ao principio da aplicagio
imediata da lei, que todavia ndo se
impde nas matérias de direito privado,
em virtude da salvaguarda do direito
adquirido decorrente do contrato. E sio
matérias de direito privado aquelas que
se fundamentam na convengao das partes,

ou seja, naquilo que elas legitimamente

poderiam determinar, dentro do dmbito
da autonomia de vontade, jamais no
tocante ao estatuto institucional de di-
reito publico, que escapa da competén-
cia dos contratantes.

Assim, a lei nova, que criou o Real,
estabelecendo uma nova forma de cal-
culo dos indices de corre¢do monetaria,
interfere legitimamente na formula de
reajuste dos contratos firmados anterior-
mente a promulgagdo da nova lei, mas
deve respeitar os direitos oriundos das
situagdes em curso, ainda pendentes,
que ja passaram a integrar o patriménio
dos contratantes antes da entrada em
vigor da lei nova, que assim niao pode
alcanga-las. Ou seja, os residuos infla-
cionarios das aplicagGes financeiras,
gerados nos meses precedentes por for-
ma de atualizagdo ajustada quando da
aquisigdo das NTN, CDB e debéntures
constituem direito adquirido dos aplica-
dores financeiros, que cabe respeitar.

Ademais, o desrespeito ao direito
adquirido, decorrente da corre¢do mone-
taria ajustada quando da aquisi¢do dos
titulos, e a sua atualizagdo nos moldes
preconizados pelo art. 38 da Lei 8.880,
provocardo desequilibrio contratual,

recebendo o credor menos do que teria
direito e, por via de conseqiiéncia, o
devedor pagando menos do que deve-
ria, o que também seria vedado pelo
principio da equivaléncia das presta-
¢oes, presentes em todos os contratos
comutativos, como expressio, em nivel
contratual, de outro principio mais amplo,
de conteido constitucional, que é o
principio de isonomia ou da paridade
perante a lei (CF, art. 5.°, caput). De
resto, o respeito ao equilibrio econémi-
co e financeiro no processo de conver-
sdo € expressamente determinado pela
Lei 8.880, na referéncia feita no para-
grafo Unico do art. 38 ao disposto no
paragrafo unico do art. 7.° da lei.

A manifestagdio mais recente do
Egrégio STJ, instalado com o advento
da ordem constitucional de 1988 e
encarregado da interpretagdo e do res-
guardo das normas legais infraconstitu-
cionais, e acima reproduzida, a respeito
de outros planos econémicos, mas que
guardam similitude com a matéria
enfocada, vem roborar as conclusdes a
que chegamos, no sentido da inaplica-
bilidade da forma de reajuste introdu-
zida pelo art. 38 da Lei 8.880 as apli-
cagdes financeiras firmadas anteriormente
a sua edigdo, com o expurgo do residuo
inflacionario, por ocasido da conversdo
a ser precedida na data da emissdo do
Real.

As normas de direito monetario sdo
efetivamente normas de direito publico,
de aplicagdo imediata, que atingem, sim,
os contratos ja em andamento, mas
apenas no que toca aos aspectos de
ordem piiblica, institucionais ou gerais,
e jamais no tocante aos aspectos priva-
dos, convencionais ou especificos, regi-
dos pela vontade das partes. Estes, na
medida em que ja integraram o patri-
monio dos contraentes antes da entrada
em vigor da lei nova, nio podem por
ela ser alcancgados, sob pena de o novo
diploma atuar retroativamente.



