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DOUTRINA

VARIAÇÃO CAMBIAL COMO INDEXADOR DE CONTRATOS

LUCIANO AMARO

1. COLOCAÇÃO DO PROBLEMA

1. Colocação do problema — 2. A Legislação Brasileira até 1969 — 3. 
Nominalismo x Correção monetária — 4. A Lei 6.423/75 — 5. A variação cambial 
na Jurisprudência — 6. Os planos de estabilização — 7. Resumo c conclusões.

1.1 A questão da validade da cláusula 
de variação cambial em contratos inter­
nos — que será objeto deste estudo — 
implica duas ordens de considerações:

a) a primeira diz respeito ao Dec.-lei 
857/69, que proíbe, em ‘"contratos, títu­
los e quaisquer documentos” bem como 
“obrigações exequíveis no Brasil”, o 
pagamento em ouro ou em moeda es­
trangeira, ou qualquer forma que res­
trinja ou recuse, nos seus efeitos, o 
curso legal do cruzeiro (excetuados os 
contratos na área do comércio ou finan­
ciamento internacional, e a cessão de 
obrigação ou direitos decorrentes desses 
contratos);

b) a segunda reporta-sc às normas le­
gais sobre indexação que têm disciplina­
do os índices aplicáveis para a correção 
monetária de obrigações pecuniárias e 
reajustes de preços, ora determinando 
este ou aquele indexador, ora facultando 
a escolha entre os vários índices, ora 
proibindo expressamente este ou aquele.

2. LEGISLAÇÃO BRASILEIRA ATÉ 
1969

O Código Civil Brasileiro 
estebeleceu, como regra, que o paga­
mento em dinheiro far-se-ia na moeda 
corrente do local (art. 947), admitindo

que se estipulasse o pagamento em 
moeda estrangeira (§ l.°); neste caso, 
o devedor poderia optar pelo pagamento 
na moeda local, ao câmbio do dia do 
pagamento (§ 2.°). Os §§ 3.° e 4.° do 
mesmo artigo cuidavam de aspectos 
complementares.

2.2 Dessa forma, o Código Civil 
consagrou a liberdade de pactuar a 
moeda de pagamento, facultando, po­
rem, ao devedor o pagamento na moeda 
corrente, com variação cambial. Ou seja, 
a obrigação de pagar quantidade de 
moeda estrangeira configurava, por 
determinação legal, uma obrigação al­
ternativa do devedor, que tanto poderia 
desobrigar-se mediante a entrega da 
moeda estrangeira, na quantidade pac­
tuada, como através da entrega da cor­
respondente quantidade de moeda na­
cional, ao câmbio do dia do pagamento.

2.3 A liberdade de contratação da 
espécie de moeda encontrava precedente 
na velha Lei 401, de 11.9.1846, e no 
Código Comercial, de 1850, cujo art. 
195 estabeleceu que, na falta de escolha 
da moeda, entende-se ser o pagamento 
na moeda corrente do lugar, sem ágio 
nem desconto.

2.4. Os parágrafos do art. 947 do 
Código Civil foram revogados em 1933, 
por força do Dec. 23.501/33, que decla­
rou nula qualquer estipulação de paga­
mento em ouro ou em moeda estrangei-
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ra ou por qualquer meio tendente a 
recusar ou restringir o curso forçado do 
mil réis, pelo seu valor legal (arts. l.° 
e 2.°). Não obstante a Exposição de 
Motivos tenha falado da transitoriedade 
dos novos preceitos, com os quais não 
colidiria a norma do Código Civil, “como 
disposição geral destinada à perpetuida­
de”, é óbvio que o referido decreto 
revogou a regra do Código Civil, que 
só por nova disposição legal expressa 
poderia ser repristinada.

2.5 Por outro lado, embora o decreto 
tenha referido o “curso forçado”, é 
evidente que ele quis referir-se ao “cur­
so legal” da moeda nacional. É que 
curso forçado diz respeito à inconver- 
tibilidade da moeda. A característica da 
moeda como padrão legal de valor e a 
irrecusabilidade da moeda são aspectos 
atinentes ao curso legal da moeda, e não 
ao seu curso forçado.

2.5.1. Como o decreto (no seu art. 2.°) 
se reporia à preservação do valor legal 
do mil réis, não cabe dúvida de que seu 
objetivo foi o de resguardar a moeda 
não apenas como meio de pagamento 
(irrecusabilidade da moeda) mas tam­
bém como padrão de valor; visou, pois, 
à proteção do curso legal da moeda, 
nesse seu duplo aspecto.

2.5.2 Talvez em razão da falta de 
técnica do legislador (que utilizou dois 
artigos para expressar algo que, com 
maior precisão, poderia conter-se cm 
apenas um), Alberto Xavier expôs uma 
interpretação no sentido de que o art. 1.° 
só vedaria a moeda estrangeira (tanto 
como moeda de pagamento, como na 
condição de moeda de conta), radicando 
no art. 2.° a proibição de correção 
monetária (“Validade das cláusulas em 
moeda estrangeira nos contratos inter­
nos e internacionais”, in RF 265/31, 
1979).

2.6 Precedente remoto desse decreto 
é a Lei de D. João I, de 1426, incor­
porada pelas Ordenações Afonsinas, que 
obrigava o credor, mesmo quando pac­

tuado o pagamento cm “certa moeda 
d’ouro, ou prata, etc.”, a receber “qual­
quer Nossa moeda (...) naquele preço e 
valia, que per Nós for hordenado” (cf. 
Pontes de Miranda, Tratado de Direito 
Privado, v. 24/152, 3.a ed.).

2.7 Mas a inspiração mais recente do 
Decreto de 1933 foi a legislação e a 
jurisprudência dos Estados Unidos e de 
vários países da Europa que, preocupa­
dos em proteger a moeda nacional contra 
a depreciação, impuseram, como norma 
de ordem pública, o curso legal da 
moeda (irrecusabilidade e poder 
liberatório irrestrito).

2.7.1 Na “Joint Resolution” de 6.6.33, 
os Estados Unidos declararam nula 
qualquer cláusula de pagamento em 
ouro, ou moeda estrangeira, ou em soma 
de dólares equivalente ao valor do ouro 
ou da moeda estrangeira. Qualquer 
obrigação teria que ser resgatada “dólar 
por dólar”.

2.7.2 A “Court of Appeal” de Lon­
dres, em abril do mesmo ano (1993) 
declarara nula a obrigação de certa 
empresa de pagamento em moedas 
equivalentes, em peso de ouro fino, às 
libras esterlinas de 1.9.28.

2.7.3 O que aí se procurava evitar é 
a disseminação, nos contratos, de cláu­
sulas que refletissem desconfiança na 
moeda de curso legal, através de formas 
que buscassem prevenir o credor contra 
a perda de poder aquisitivo da moeda 
legal. Para evitar os efeitos da descon­
fiança (ou seja, aviltamento da moeda), 
decretava-se que as pessoas eram obri­
gadas a confiar na moeda.

2.8 0 decreto brasileiro, na esteira da 
legislação c da jurisprudência estrangei­
ras (expressamente invocadas na expo­
sição de motivos do diploma), objetivou, 
portanto, prestigiar a moeda nacional 
contra qualquer cláusula contratual que 
afastasse o “regime do papel-moeda de 
curso forçado, recusando-lhe ou diminu­
indo-lhe o poder liberatório integral”. A 
exposição de motivos quis referir-se ao
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3. NOMINALISMO X CORREÇÃO 
MONETÁRIA

curso legal da moeda, apesar de men­
cionar curso forçado, pois, como acima 
já registramos, cuidava-se de irrecusa- 
bilidade e poder liberatório integral da 
moeda (e não de sua convertibilidade}.

2.9 Esse decreto foi complementado 
por uma série de outras normas, até o 
advento do Dec.-lei 857/69 (acima 
mencioando), que consolidou a legisla­
ção sobre a matéria e declarou mantida a 
“suspensão” do 1.° (e, por consequência, 
dos demais parágrafos) do art. 947 do 
CC, com o mesmo objetivo de resguardar 
o prestígio da moeda corrente nacional, 
através da defesa de seu curso legal (ir- 
recusabilidade e poder liberatório).

2.10 O decreto-lei já fala, correta­
mente, em curso legal (cf., art. l.°) e 
não em curso forçado da moeda. O 
decreto de 1933, como vimos, acabava 
levando ao mesmo efeito, pois, embora 
o an. 1.° se referisse a curso forçado, 
eventual dúvida que pudesse haver es­
taria resolvida pelo art. 2.° que, expres­
samente, impunha o respeito ao valor 
legal da moeda (o que não atina com 
o seu curso forçado, e sim com o seu 
curso legal). No Dec.-lei 857/69 essa 
dúvida já não aparece, à vista do seu 
art. l.°, motivo por que não faz falta o 
texto que antes se continha no art. 2.° 
do Dec. 23.501/33. Equivocadamente, 
porém o Dec.-lei 857/69 reitera a “sus­
pensão” do dispositivo do Código Civil, 
que, na verdade, estava revogado.

3.1 À vista dessa retrospectiva históri­
ca, a “correção monetária”, como hoje a 
conhecemos, era algo atentatório à ordem 
pública, pois implicava redução ou de­
preciação do poder liberatório da moeda, 
cujo valor legal era imperativamente 
determinado pelo Estado, ou seja, a cor­
reção monetária afrontaria um dos aspec­
tos do curso legal da moeda, pois, embo­
ra esta continuasse sendo aceita obriga­

toriamente, o seu poder liberatório se 
aviltaria. No acórdão da Corte Inglesa e 
na lei americana, fulminava-se de nulida­
de exatamente a cláusula que pretendia 
mudar a expressão monetária da obriga­
ção, ao parametrar o quantum devido 
com base nas correspondências com ou­
tra moeda ou com o valor do ouro.

3.2 A vedação da chamada cláusula- 
ouro e do pagamento em moeda estran­
geira, a par da vedação de outros meios 
que afetassem o curso legal do cruzeiro, 
punha na ilegalidade qualquer sistema 
de indexação onde o ouro ou a moeda 
estrangeira representasse o parâmetro 
para determinação da quantidade de 
moeda necessária à satisfação da obri­
gação, bem como qualquer sistema de 
correção monetária, já que tudo isso 
implicaria restrição do curso legal da 
moeda no que respeita à sua função de 
padrão de valor.

3.3 A proibição feita pelo Dec. 23.501/ 
33 e pelo Dec.-lei 857/69 atingia, pois, 
as obrigações pecuniárias (pagamentos 
em dinheiro, como dissera, precisamen­
te, o Código Civil), vedando-se o pacto 
de pagar dívida de dinheiro através de 
outra forma que não fosse a moeda 
corrente, pelo seu valor legal, com 
vistas a proteger a confiança na moeda 
nacional como padrão de valor.

3.4 Aliás, quando a Exposição de 
Motivos do Dcc. 23.501/33 afirmou a 
necessidade de afastar a regra do Có­
digo Civil, o que se fez foi proscrever 
um preceito legal que dava ao credor o 
direito de receber determinada moeda 
ou (a critério do devedor) a moeda 
corrente ao câmbio do dia do pagamen­
to (ou seja, valor em moeda nacional, 
corrigido pela variação cambial).

3.4.1 Assim, sob o ângulo da obri­
gação do devedor, o que foi vedado foi 
o pacto de pagar a variação cambial, 
pois, na vigência do preceito do Código 
Civil, mesmo que o devedor se tivesse 
obrigado a pagar moeda estrangeira, 
tinha ele a alternativa de, a seu critério,
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pagar em moeda corrente ao câmbio do 
dia do pagamento (pois somente isso o 
contrato podia obrigá-lo, em face do 
disposto no § 2.° do art. 947 do CC).

3.5 Quando o art. 2.° do Dec.-lei 857/ 
69 exccpcionou os contratos internacio­
nais, dizendo que a eles não se aplicaria 
a regra do art. 1.° (vedação de pagamen­
to em ouro ou em moeda estrangeira), 
o dispositivo visou a permitir que a 
obrigação pecuniária objeto desses con­
tratos fosse pactuável em qualquer 
moeda, afastando, com isso, a aplicação 
da regra do art. l.°, que impõe o curso 
legal do cruzeiro (como moeda de 
pagamento e como padrão de valor),

3.6 Em resumo, o que estava em 
causa não era somente o curso legal da 
moeda no sentido de ela não poder ser 
recusada pelo credor, mas também o 
poder liberatório da moeda legal (como 
padrão de valor), de acordo com o 
princípio do nominalismo: a função da 
moeda como medida de valor supõe que 
ela preserve o mesmo poder liberatório 
ao longo do tempo, de acordo com o 
seu valor nominal. A moeda de curso 
forçado (inconversível) tem um valor 
legal, que c o seu valor de face ou valor 
nominal. “A moeda de curso forçado, 
segundo a doutrina do valor nominal, há 
de ser prestada por seu valor escrito ou 
gravado — pelo que nela se diz valer” 
(Pontes de Miranda, Tratado de Direito 
Privado, v. 24/154, 3.a ed).

3.7 Mauro Brandão Lopes, em estudo 
publicado em 1978, sustentou que o Dec.- 
lei 857/69 só proibia o pacto de paga­
mento em moeda estrangeira, mas não o 
de variação cambial {Cambial em Mo­
eda Estrangeira, Ed. RT, S. Paulo, p. 33 
e ss.). Essa exegese levava, na prática, a 
manter situação análoga à existente na 
vigência do Código Civil, segundo o 
qual, conforme já acima verificamos, o 
devedor que se obrigasse a pagar moeda 
estrangeira só estaria realmente adstrito a 
pagar a moeda nacioanl, pelo valor cor­
respondente à soma de moeda estrangei­

ra pactuada (ou seja, variação cambial). 
Alberto Xavier (RF 265/32, 1979), con­
testou a interpretação dada por Mauro 
Brandão Lopes, pois “a estipulação de 
“moeda estrangeira de conta”, embora 
não atinja o poder liberatório, ofende 
uma outra faceta do “curso legal”, na 
medida em que põe em causa a função de 
padrão comum de valores”.

3.8 Alberto Xavier, porém, sustentou, 
no mesmo estudo, que, com o advento 
do Dec.-lei, 857/69, deu-se “um golpe 
de morte no velho princípio do 
nominalismo” (ob. cit., pp. 32/33), si­
tuação que só viria a ser abalada com 
a edição da Lei 6.423/75 (de que abaixo 
nos ocuparemos), quando esta impôs, 
como único indexador, a ORTN. Tal 
assertiva parece-nos contraditória. Se se 
admitia (acertadamente, a nosso ver) 
que o art. l.°do citado decreto-lei visou 
a proteger o curso legal da moeda no 
seu duplo aspecto (irrecusabilidade e 
padrão legal de valor), tinha-se que, por 
coerência, concluir não só pela proibi­
ção da variação cambial, como também 
pela vedação de quaisquer outros pactos 
que, no dizer expresso do diploma, “por 
alguma forma, restrinjam ou recusem, 
nos seus efeitos, o curso legal do cru­
zeiro”, entre os quais, portanto, se de­
veriam inserir quaisquer cláusulas de 
“correção monetária ”,

3.9 Os anos 60 evidenciaram um para­
doxo, traduzido na vigência formal de 
leis que impunham o curso legal da moeda 
(inquinando, portanto, de nulidade as 
cláusulas de correção monetária de obri­
gações pecuniárias), ao mesmo tempo em 
que leis especiais (diante das elevadas 
taxas de inflação) excepcionavam o no­
minalismo e estabeleciam normas de atua­
lização monetária em inúmeras situa­
ções: títulos do governo, debêntures, 
débitos fiscais, débitos trabalhistas, etc.

3.10 Porém, o mesmo fato (inflação 
elevada) levava os agentes económicos a 
preverem, nos contratos, a correção 
monetária. O caráter dramático do apon-
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4. A LEI 6.423/75

valor nominal, regra que só poderia ser 
excepcionada (segundo esse voto) nos 
casos em que a lei determinava expres­
samente a correção monetária (Ap. Cível 
121.366-SP — RT 409-233/4).

3.14 O fato c que a correção mone­
tária, com base em cláusula contratual, 
mesmo em situações não expressamente 
previstas na lei, acabou sendo assimila­
da pela doutrina e pelos tribunais, diante 
da inflação elevada e do rol extenso de 
leis especiais prevendo correção mone­
tária em numerosas situações, sem que 
houvesse razões de peso para negar, aos 
casos não previstos, a possibilidade de 
uma disciplina contratual justa e 
isonômica. Toda essa construção doutri­
nária e jurisprudencial foi efetivada 
apesar do Dec.-lei 857/69, que, serodi- 
amente, repetia o Dec. 23.501/33, na 
tentativa de reafirmar o nominalismo, ao 
declarar nulas as cláusulas que, atentan­
do contra o curso legal do cruzeiro, 
recusassem ou restringissem o seu po­
der liberatório (ou seja, cláusulas que 
afastassem sua função como padrão 
legal de valor).

tado paradoxo se evidenciou na medida 
em que o nominalismo, proclamado no 
Dec. 23.501/33, veio a ser reafirmado no 
Dec.-lei 857/69, exatamente quando a 
questão da correção monetária nos con­
tratos (independentemente de autoriza­
ção legal específica) já ganhava numero­
sos adeptos, apesar das resistências ainda 
opostas pela doutrina e pela jurisprudên­
cia, que, baseadas no nominalismo, sus­
tentavam a ilegalidade da correção mo­
netária pactuada pelas partes.

3.11 Já na época, porém, escrevia 
Washington de Barros Monteiro que, 
sem embargo do princípio do nomina­
lismo, algumas leis procuravam dar 
solução, cm casos especiais, aos proble­
mas criados pela inflação, e anotava 
que, “ultimamente, em numerosas 
avenças, as partes contratantes vêm 
incluindo a chamada cláusula móvel ou 
cláusula de revisão”, cuja “licitude não 
pode ser posta cm dúvida”, {Direito das 
Obrigações l.a Parte, 3.a ed., 1965). 
Noutras palavras, era a força dos fatos 
(taxas elevadas de inflação) imperando 
sobre a norma legal escrita.

3.12 Da previsão legal (para determi­
nadas situações) a correção monetária 
evoluía, assim (sem lei, ou apesar da 
lei), para a fase da previsão contratual, 
através da qual as partes buscavam 
prevenir-se contra a perda aquisitiva da 
moeda, vale dizer, contra a atrofia da 
moeda como padrão de valor.

3.13 O trabalho da Jurisprudência 
para superar o princípio do nominalismo 
foi árduo. Em 1969, ainda se ouviam 
vozes isoladas no Judiciário contra a 
correção monetária de obrigações pecu­
niárias, embora contratada pelas partes, 
com base em índices oficiais (das 
ORTNs). Veja-se, como exemplo, 
Acórdão de 18.6.69, onde o Tribunal de 
Alçada Civil de São Paulo acolheu a 
validade da cláusula de correção mone­
tária em mútuo hipotecário, mas houve 
voto vencido em que se sustentava o 
poder liberatório da moeda pelo seu

4.1 Em 1975, quando já se pacificara 
a validade das cláusulas de correção 
monetária de obrigações pecuniárias, a 
Lei 6.205/75 declarou vedado o salário- 
mínimo como indexador e disse que o 
Executivo indicaria o coeficiente aplicá­
vel para a correção monetária de obriga­
ções. No mesmo ano, a Lei 6.423 fixou 
como indexador admissível somente as 
ORTNs (art. l.°) e declarou nula a esti­
pulação de indexador diverso (§ 2.°).

4.2 Algumas exceções (à regra da 
ORTN como único indexador) foram 
previstas pela mesma Lei 6.423/75, 
inclusive para contratos de fornecimento 
futuro de bens e serviços (hipóteses em 
que se admitia o reajuste pelo custo de 
produção ou pela variação do preço dos 
insumos — art. 2.°).
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5. A VARIAÇÃO CAMBIAL NA 
JURISPRUDÊNCIA

5.1 Em 1973, antes, portanto, da Lei 
6.423/77, houve manifestação do Supre­
mo, por maioria de votos (RE 73.635- 
GB, Pleno, de 12.4.73, RDM 11/74), 
sobre questão surgida ainda na vigência 
do Dcc. 23.501/33 (que continha, como 
vimos, dispositivos semelhantes aos do 
Dec.-lei 857/69), que julgou só ser 
proibido pactuar pagamento em ouro ou

moeda estrangeira, mas não a indexação 
pela variação cambial. Esse Acórdão 
validava, portanto, a correção monetária 
com base na variação cambial.

5.2 Frise-se que o Acórdão é relativo 
a período anterior à Lei 6.423/77 (que 
impôs a ORTN como único indexador 
admitido) e ao próprio Dec.-lei 857/69. 
De qualquer modo, representava ele 
uma interpretação restritiva do Dcc. 
23.501/33, ao afirmar que este diploma 
só impunha a moeda corrente como 
meio de pagamento e não como padrão 
de valor (afastando, pois, o princípio do 
nominalismo).

5.3 O evidente equívoco do STF 
consistiu em não ter percebido que, ao 
dar essa interpretação ao Dec. 23.501/ 
33 (que modificara o Código Civil), ele 
acabou, na prática, aplicando o preceito 
revogado, pois o que decorria do Có­
digo Civil era, como vimos, a obrigação 
do devedor de pagar variação cambial, 
e não de entregar a própria moeda 
estrangeira. A tanto não o poderia obri­
gar o contrato, em face do preceito 
codificado. Se o legislador de 1933 
(bem como o dc 1969) quisesse permitir 
a cobrança de variação cambial, não 
precisaria ter modificado o Código Civil.

5.4 O Tribunal de Justiça de São 
Paulo, porém, em Acórdão mais recente 
(Ap. 89.919-1 — 4.a C — j. 11.2.88 — 
RT 631/93, 1988, entendeu que a varia­
ção cambial estaria vedada pelo Dec.- 
lei 857/69, fundamentando-se, ainda, na 
Lei 6.423/77.

5.5 Quanto ao fundamento na Lei 
6.423/75, nada há a observar, já que ela 
realmente só permitia, ressalvadas algu­
mas exceções, a correção pela ORTN. 
A fundamentação baseada no Dec.-lei 
857/69 (a rigor, desnecessária, em face 
do advento da Lei 6.423/75) contrapu­
nha-se, evidentemente, à exegese dada 
no Acórdão do STF, acima citado.

5.6 Mais recentemente, o Superior 
Tribunal de Justiça decidiu pela nulida­
de de cláusula em contrato de leasing,

4.3 À vista disso, a correção pela 
variação cambial, que antes, como vi­
mos, tinha sua proibição assentada no 
Dec.-lei 857/69, agora fundava-se na 
nova lei, que admitia, em regra, como 
único indexador legal, a ORTN.

4.4 Em face dessa nova legislação, o 
principio do nominalismo estava ofici- 
almente sepultado, embora a correção 
monetária, imposta por lei (em certas 
situações) ou pactuada pelas partes, 
tivesse que fundar-se na variação da 
ORTN, única “moeda de conta” admi­
tida (com as ressalvas referidas).

4.5 Nesse estágio da legislação, repi­
ta-se, a correção dc obrigações pecuniá­
rias de acordo com outros critérios, 
inclusive a variação cambial, estava 
(em regra geral) vedada, sendo nula a 
cláusula que a previsse. Obviamente, 
não foram afetados os contratos inter­
nacionais, cuja moeda de pagamento 
continuou podendo ser estrangeira.

4.6 Restava, pois, indiscutivelmente 
derrogado o Dec.-lei 857/69. Embora se 
tenha mantido o curso legal da moeda, 
este foi amputado dos seus aspectos (o 
da moeda como padrão legal de valor), 
já que se passou a admitir que uma 
obrigação dc 1.000 cruzeiros, pagável 
em certa data, poderia exigir do devedor 
o desembolso de uma maior quantidade 
de unidads monetárias (quantidade esta 
que, porém, teria, em regra, de ser 
apurada de acordo com a variação do 
valor das ORTNs).
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6. OS PLANOS DE ESTABILIZAÇÃO

5.11 Há que examinar, todavia, a 
legislação superveniente, editada no bojo 
dos planos de estabilização, a partir de 
1986, que, em certos momentos, procu­
raram restabelecer (através da proibição 
ou restrição às cláusulas de correção 
monetária) a confiança (forçada) no valor 
nominal da moeda nacional.

6.1 Em 1986, o Pano Cruzado não 
modificou a situação anterior, pois es­
tabeleceu a regra de que o único 
indcxador utilizável para “obrigações e 
contratos”, seria a OTN (art. 7.° do 
Dec.-lci 2.284/86), novo nome da antiga 
ORTN. Ficava, dessa forma, revogado 
o preceito da Lei 6.423/75, substituído 
por outro, de análogo conteúdo.

6.2 Porém, o Plano Cruzado II, em 
novembro de 1986 (Dec.-lei 2.290/86) 
revogou o art. 7.° do Dec.-lei 2.284/86 
(correção pela OTN) e estabeleceu a 
liberdade de escolha de índices setoriais, 
proibindo, todavia, a variação cambial 
(art. 2.°).

6.3 Com efeito, enquanto a lei impu­
nha uma única moeda de conta, não era 
necessário proibir este ou aquele 
indexador. Ao estabelecer-se, porém, a 
liberdade de indexadores, pôs-se a 
necessidade de deixar expressas eventu­
ais exceções.

6.4 Logo depois, cm fevereiro de 
1987, o Dec.-lei 2.322/87, voltou a 
estabelecer a regra da OTN como 
indexador “de contratos”, facultada a 
adoção de índices setoriais para contra­
tos de venda de bens ou serviços para 
entrega futura.

6.5 Foi expressamente proibida a 
cláusula de reajuste pela variação cam­
bial, ressalvadas exceções legais e pre­
ços compostos por insumos a serem 
importados (cf. art. l.°, que deu nova 
redação ao art. 2.° do Dec.-lei 2.290/86).

6.6 Na sequência, o Plano Verão 
extinguiu a OTN (art. 15 da Lei 7.730/

que previa o reajustamento das presta­
ções pela variação cambial, sob o fun­
damento de que essa hipótese não está 
enquadrada nas exceções previstas no 
Dec.-lei 857/69 (AI 11.606-PE — j. 
23.8.91; que refere, como precedente, 
no mesmo sentido, o REsp 1641-RS — 
DJU 3.9.91, p. 11.911). Ou seja, não se 
tratando de cessão de obrigação em 
moeda estrangeira (só o “funding” da 
empresa de “leasing” é que era. em 
moeda estrangeira), seria aplicável a 
norma do decreto-lei que impede pa­
gamento em moeda estrangeira, pois o 
Tribunal entendeu que “calcular a dívida 
com indexação ao dólar” seria equiva­
lente de “pagamento em moeda estran­
geira”. Contrariou-se também, dessa 
forma, a orientação do Acórdão do 
Supremo, acima comentado.

5.7 Ademais, o STJ considerou que 
aquele decreto-lei permanecia em vigor 
também como norma (proibitiva) de 
indexação de obrigações pecuniárias 
(com base na variação cambial), não 
obstante, desde 1975, a Lei 6.423 já 
tivesse regulado inteiramente a matéria 
(de indexação de obrigações internas), 
ao estatuir como único indexador a 
ORTN (dispondo, ainda, sobre os casos 
de exceção).

5.8 O STJ afirmou que a Res. 980/ 
84 do CMN (que previu a contratação 
de variação cambial na hipótese) seria 
ilegal, com base no argumento de que 
órgãos do Governo não podem modifi­
car disposições de lei (no caso, o Dec.- 
lei 857/69).

5.9 A questão atinente à correção pela 
variação cambial continuava, pois, sen­
do examinada à vista do Dec.-lei 857/69.

5.10 De qualquer modo, na vigência 
da Lei 6.423/77, ainda que se conside­
rasse que o Dec.-lei 857/69 (ao proibir 
pagamento em moeda estrangeira) não 
tivesse vedado também a variação cam­
bial, esta teria ficado proibida por 
aquela lei (que impôs a ORTN como 
único indexador permitido).



23DOUTRINA

público), mantida a proibição de varia­
ção cambial.

6.10 Na esteira dessa legislação, a 
utilização do BTN e do BTNF era 
facultativa, podendo ser aplicados ou­
tros indexadores. Proibia-se expressa­
mente apenas o reajuste de preços pela 
variação cambial (com exceções).

6.11 No Plano Collor I (Lei 8030/90), 
não se modificaram os indexadores.

6.12 A Lei 8.137/90 (art. 6.°, II) 
configurou como crime a aplicação de 
“fórmula de reajustamento de preços ou 
indexação de contratos proibida ou di­
versa daquela que for legalmente esta­
belecida, ou fixada por autoridade com­
petente”, cominando pena de detenção 
de até 4 anos. Assim, o problema da 
utilização de um indexador ilegal deixou 
de ser apenas uma questão de nulidade 
(invocável pelo devedor para fugir ao 
pagamento da obrigação contratada) e 
passou a configurar crime.

6.13 Com o Plano Collor II (Leis 
8.177/91 e 8.178/91), foi extinto o BTN 
e criada a TR. A correção monetária de 
obrigações, em regra, não está proibida.

6.14 A correção monetária com base 
em índice de preços só é vedada nos 
contratos de prazo inferior a 1 (um) ano 
(art. 10 da Lei 8.177/91); portanto, é 
livremente pactuável nos contratos de 
prazo igual ou superior àquele.

6.15 A TR e a TRD são autorizadas 
para contratos de prazo igual ou supe­
rior a 90 dias (parágrafo único do art. 
10 da Lei 9.177/91, acrescentado pelo 
art. 27 da Lei 8.178/91).

6.16 Nos contratos para entrega fu­
tura de bens ou serviços, prevê-se, 
qualquer que seja o prazo do contrato, 
a possibilidade de cláusula de reajus­
tamento de preços com base no custo 
de produção ou preço dos insumos: 
admitem-se outros indexadores se o 
prazo for igual ou superior a um ano 
(art. 5.° da Lei 8.178/91).

6.17 Em resumo, o pacto de correção 
por índices de preços é permitido nos

89), mas manteve a possibilidade de 
pactuar-se “cláusula de correção mone­
tária” (por outros indexadores, obvia- 
mente) em contratos de “mútuo”, finan­
ciamento em geral e quaisquer outros 
contratos relativos a aplicações” (art. 
cit., § 4.°, c/c § l.°, esse § 4.°foi, depois, 
renumerado para § 2.° pela Lei 7.747/ 
89). A Lei 7.738/89 baixou norma sobre 
cláusulas contratuais de “reajuste de 
preços” (de bens e serviços), obrigando 
à adoção de “índices nacionais, setoriais 
ou regionais”, e proibiu reajuste de 
preço com base em títulos públicos e 
na variaçào cambial (exceto para 
insumos a serem importados).

6.7 Assim, sem o “indexador oficial” 
(OTN), os contratos poderiam prever 
correção monetária por quaisquer inde­
xadores. Normas específicas sobre rea­
juste de preços de bens e serviços 
impunham, porém, a adoção de índices 
nacionais, setoriais ou regionais, proi- 
bindo-se, para esse efeito (reajuste de 
preços), a variação cambial e a variação 
de títulos públicos. Ou seja, o “índice 
oficial” (medido pela variação de títulos 
públicos) ficava proibido para reajuste 
de preços.

6.8 Com a criação do BTNa Lei 7.777/ 
89 facultou a contratação de “cláusula de 
referência” pela variação desse título (art. 
6.°). E a Lei 7.799/89 autorizou a atuali­
zação monetária pelo BTN-fiscal, com 
algumas exceções (art. l.°, § 3.°).

6.9 A Lei 7.801/89 facultou o BTN em 
cláusulas contratuais de reajuste de pre­
ços (art. 4.°), mas “sugeriu” que contra­
tos para entrega futura e de serviços 
contínuos deveriam “preferir” índices 
nacionais, setoriais ou regionais (§ l.°), 
mais uma vez se vedou o reajuste de 
preços com base na variação cambial 
(exceto no caso de insumos importados) 
(§ 2.°). O que mudava, então, é que esses 
contratos, nos quais se vedara o reajuste 
de preços pela variação de títulos públi­
cos e pela variação cambial, agora podi­
am prever a variaçào pelo BTN (título
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7. RESUMO E CONCLUSÕES

contratos de prazo superior a um ano, 
sendo livre a escolha do indexador. Nos 
contratos de prazo igual ou inferior a 
uma no, faculta-se a utilização da TR ou 
TRD (desde que o prazo não seja infe­
rior a 90 dias).

6.18 A Lei 8.245/91 (que dispõe 
sobre locação de imóveis estabelece, nas 
hipóteses do art. 85, a liberdade quanto 
à “periodicidade e indexador de reajus­
tamento ”, vedando porém, a variação 
cambial. A norma geral do art. 17 da 
mesma lei faz igual vedação.

6.19 A Lei 8.383/91 criou um novo 
indexador (a UFIR), e proibiu sua uti­
lização como “referencial de correção 
monetária do preço de bens ou serviços, 
e de salários, aluguéis ou royalties” (art. 
l.°, § 2.°).

7.1 Recapitulando o que foi exposto, 
com especial atenção para o problema 
da variação cambial, tivemos a seguinte 
evolução, após o Dec.-lei 857/69 (que, 
como vimos, implicava a vedação da 
variação cambial):

a) a Lei 6.423/75, com algumas 
exceções, estabeleceu a ORTN como 
único indexador utilizável nos contratos 
internos, afastando de modo expresso o 
nominalismo, c oficializando a derroga­
ção do Dec.-lei 857/69 na parte em que 
tomava nulos os pactos que recusassem 
o poder liberatório irrestrito da moeda 
pelo seu valor legal; porém, a variação 
cambial continuava vedada como 
indexador de contratos, agora por força 
da nova lei.

b) o Dec.-lei 2.284/86 mudou o nome 
da ORTN para OTN, mantendo-a como 
indexador de contratos; a variação 
cambial continuava vedada como 
indexador;

c) o Dec.-lei 2.290/86 revogou a regra 
da correção pela OTN e facultou o 
emprego de índices setoriais, proibindo 
a variação cambial;

d) o Dec.-lei 2.322/87 restabeleceu a 
indexação pela OTN, facultou índices 
setoriais para contratos de entrega futu­
ra, e vedou reajuste de preços pela 
variação cambial;

e) a Lei 7.730/89 extinguiu a OTN, 
mantendo a possibilidade do uso de 
indexadores em contratos;

f) a Lei 7.738/89 disciplinou as cláu­
sulas de reajuste de preços, vedando a 
variação cambial (com exceções);

g) a Lei 7.738/89 facultou a correção 
pelo BTN, e a Lei 7.799/89 permitiu a 
correção pelo BTNF;

h) a Lei 7.801/89 facultou o BTN 
para reajuste de preços, proibindo que 
este fosse efetuado pela variação cam­
bial (com exceções);

i) as Leis 8.177/91 e 8.178/91, com 
a extinção do BTN, permitem a corre­
ção por índices de preços, livremente 
escolhidos, desde que a operação tenha 
prazo igual ou superior a um ano, e 
facultam a utilização da TR ou TRD se 
o prazo não for inferior a 90 dias. Essas 
leis não expressam a proibição de 
pactuar-se variação cambial.

7.2 Finalmente, diante dessa enxurra­
da de normas, põe-se a questão: c 
possível sustentar a validade, em con­
tratos internos, da cláusula de correção 
monetária de obrigações pecuniárias com 
base na variação cambial?

7.3 Parece-nos que sim. Em primeiro 
lugar, com efeito, não mais existem as 
razões históricas que levavam a proibir 
a “correção” de obrigação pela corres­
pondência com moeda estrangeira, pois 
a aceitação generalizada das “moedas de 
conta” já afastou o velho princípio do 
nominalismo; se se visava, na legislação 
dos anos 30, prestigiar a moeda nacional 
contra o aviltamento e a depreciação (ou 
seja, contra a falta de confiança na moeda 
legal como padrão estável de valor), a 
“correção monetária” com base em inde­
xadores já sepultou o dogma do irrestrito 
poder liberatório da moeda legal segun­
do o valor nominal desta. Não se pode
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negar que OTN, BTN, TR, UFIR, IGP, 
IN PC, etc. são também outras “moe­
das”, que, juntamente com a moeda 
estrangeira, compõem a ampla cesta de 
“moedas de conta” que convivem com 
a moeda de pagamento (cruzeiro).

7.4 A vista dessa legislação superve­
niente, o Dec.-Iei 857/69 foi derrogado, 
ou seja, o chamado curso legal da 
moeda (que se desdobra em dois aspec­
tos: irrecusabilidade da moeda e padrão 
de valor da moeda, pelo seu valor 
nominal), foi excepcionado, de modo, 
que, não obstante a moeda legal conti­
nue sendo irrecusável, ela deixou de 
representar necessariamente padrão de 
valor, desde que haja disposição legal 
ou cláusula contratual (não vedada em 
lei), dispondo sobre reajustamento da 
expressão monetária da obrigação.

7.5 Com isso, fica afastado o primeiro 
argumento que poderia ser levantado 
contra a previsão de variação cambial, 
qual seja, o do curso legal da moeda 
(no referido aspecto de padrão legal de 
valor), imposto por aquele decreto-lei.

7.6 Em face das elevadas taxas de 
inflação, os indivíduos passaram a usar 
“moedas de conta” como padrão de 
referência para o preço de certos bens 
e serviços. Essa função, que, em pas­
sado recente, foi desempenhada pelas 
ORTNs e BTNs, hoje é realizada, de 
modo geral, pelo dólar norte-americano, 
dado o desprestígio dos indexadores 
oficiais, provocado pelas sucessivas 
modificações e manipulações que o tem 
atingido (haja vista o brutal “achatamen­
to” do BTN no ano de 1990).

7.7 O próprio Poder Público já ad­
mitiu a indexação por moeda estrangeira 
em obrigações do Tesouro lançadas no 
mercado interno e corrigíveis, à opção 
do credor, pela variação cambial.

7.8 O Supremo Tribunal decidiu que 
o Dec. 23.501/33 (que, substancialmen­
te, foi reproduzido pelo Dec.-lei 857/69) 
só proibia pagamento em moeda estran­
geira e não correção por esta moeda.

7.9 Deve reconhecer-se que o argu­
mento baseado nesse Acórdão não é 
decisivo. O aresto do STF que entendeu 
válida a variação cambial não foi unâ­
nime, mas por maioria, e já possui cerca 
de 20 anos. Ademais, salta aos olhos 
que a exegese firmada no Acórdão, na 
prática, aplicou o Código Civil, como 
se cie não tivesse sido alterado por 
aquele Decreto.

7.10 É verdade também que o Supe­
rior Tribunal de Justiça tem decidido em 
contrário ao citado Acórdão do STF, e 
trata-se de matéria que, conforme a 
Constituição dc 1988, passou a ser da 
competência desse novo Tribunal. O 
Tribunal de Justiça de São Paulo tam­
bém já decidiu no sentido de vedar-se 
a variação cambial.

7.11 Porém, é preciso atentar para o 
fato de que essas decisões (que, em tese, 
deram interpretação correta ao Dec.-lei 
857/69, quando asseveraram que ele proi­
bia a indexação pela variação cambial) 
hoje teriam que ser repensadas (como 
precedentes jurisprudenciais), à vista das 
alterações legislativas recentes.

7.12 As normas sobre correção mo­
netária, atualmente, não mais impõem 
um único indexador, podendo as partes 
escolher com relativa liberdade qual­
quer índice.

7.13 Os dispositivos que, na legisla­
ção dos vários planos de estabilização 
económica, proibiram a variação cam­
bial (com exceções) não mais vigoram 
atualmente, pois foram sendo revogados 
com o advento da legislação, posterior, 
que disciplinou a matéria de modo 
diferente, até que, na atual legislação 
deixou-se de, expressamente, proibir a 
variação cambial nos contratos em 
geral (havendo, como vimos, apenas 
vedações específicas, haja vista a lei 
locatícia).

7.14 Poder-se-ia objetar que a varia­
ção cambial, em rigor, não seria medida 
de inflação (ou de desvalorização da 
moeda nacional), pois a cotação de
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determinada moeda estrangeira é afetada 
por diversas outras variáveis (além da 
inflação interna): política cambial, po­
lítica de comércio exterior, perda de 
poder aquisitivo da própria moeda es­
trangeira (inflação no país emissor dessa 
moeda). Dir-se-ia que isso compromete 
a validade da moeda estrangeira como 
indexador.

7.15 O argumento não procede. Re­
almente, a partir do instante em que a 
lei abandona a idéia de um único 
indexador (que refletiria a inflação 
“oficial”), todas as demais moedas de 
conta podem, em princípio, ter contes­
tada sua acurácia como medidores da 
perda de poder aquisitivo da moeda. 
Isso é demonstrado pela própria e evi­
dente circunstância de que, embora os 
vários índices possam aproximar-se, ao 
longo do tempo, eles não apresentam 
números idênticos, pois há variáveis 
diversas a afetar cada um deles. Assim, 
a variação da cotação, em cruzeiros, de 
certas moedas estrangeiras relativamen­
te estáveis (p. ex., o dólar americano) 
fornece um critério tão razoável quanto 
o das demais “moedas de conta”.

7.16 A variação cambial configura 
índice que reflete a variação do preço 
da moeda estrangeira, que, a exemplo 
de quaisquer outros bens passíveis de 
figurar como objeto de um contrato de 
compra e venda, pode sofrer oscilações 
decorrentes da lei da oferta e da procura, 
da política governamental, da sazonali- 
dade, etc.

7.17 Recorde-se que o vetusto Código 
Comercial capitulou a moeda entre os 
bens passíveis de figurar como objeto do 
contrato de compra e venda mercantil

(art. 191). Assim sendo, a variação do 
preço de compra de determinada moeda 
é traduzível em índice de preço setorial 
(praticado no mercado de câmbio).

7.18 Ademais, a relação de pertinência 
entre indexação e variação cambial foi 
inúmeras vezes reconhecida na legisla­
ção retrocitada, toda vez que, ao cuidar 
de correção, mencionava a variação 
cambial, ora para vedá-la, ora para 
permiti-la . O exemplo mais recente é 
o da lei sobre locação de imóveis, que, 
ao regular a indexação do aluguel, veda 
a variação cambial. Se esta não fosse, 
em tese, um indexador possível, não 
precisaria ser vedada.

7.19 Assim, obedecidas as normas 
que regulam (inclusive quanto à perio­
dicidade) a contratação de índices de 
preços para a correção da expressão 
monetária de obrigações convencionadas 
em contratos internos, entendemos que 
também a variação cambial pode ser 
licitamente pactuada, salvo nas hipóte­
ses (como ocorre na lei locatícia), em 
que haja proibição legal. A cláusula de 
variação cambial não estará ferindo a 
regra do curso legal da moeda, pois só 
permanece em vigor na função atinente 
à irrecusabilidade da moeda, e não mais 
na de padrão valor. A par disso, não 
vigora preceito que, expressa e generi­
camente, vede a indexação de obriga­
ções conforme a variação do preço da 
moeda estrangeira (variação cambial), 
prevalecendo, pois, a regra permissiva 
de correção por quaisquer indexadores 
(respeitadas as condicionantes legais 
quanto à periodicidade e à natureza da 
obrigação).

São Paulo, dezembro/1992.


