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EXCELENTISSIMO SENHOR MINISTRO RICARDO LEWANDOWSKI, DO
SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL, RELATOR DA ARGUICAO DE
DESCUMPRIMENTO DE PRECEITO FUNDAMENTAL N.° 165-0/DF:
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“Nem moeda 88, ndo hd moral no pais.., I a instituicdo
que respeita. que defende a moeda, chama-se Banco
Central” — DENIO NOGHEIRA, Presidente do Banco
Central {1965-1907}. Frasc afixada no portico do
auditério que leva seu nomme no  edificio-sede da
autarquia;

“F preciso combater a inflagdo yem di nem picdade.
Fsse € v motive por gue ndo tenho feito outra coisa na
vida yendo fular em combater a inflagdv. Parece wma
idéia fixa, nas ndo é. £ uma idéia a fuvor do progresso
do pais”™ — OCTAVIO GOUVEA DE BULLIORS, Dirclor da
antiga Superintendéncia da Moeda e do Crédito (1954-
1955 ¢ 1961-1962), Ministro da Fazenda (1954 ¢ 1964-
1967). Frase afixada no portico do auditoério que leva
seu noine no edificio-sede do Banco Central.

BANCO CENTRAL DO BRASIL, autarquia federal
sediada no endereco indicado ao rodapé, por seu Procurador-Geral (art. 17, 1, da Lei
Complementar n.° 73, de 1993, e/c art. 4°, [, da Lei n" 9.650, de 1998), vem a presenga
de Vossa Exceléncia, respeitosamente, com esteio no que dispde o art. 6° § 2°, da Lei

n." 9.882, de 1999, requerer seu ingresso no [tilo, na qualidade de AMICUS CURIAL,
pedindo a juntada do presente

MEMORIAL,

com o fim de explicitar razes de fato ¢ dc direito que evidenciam a plena

constitucionalidade de normas concernentes a planos de estabilizagio monetdria, mais

conhecidos pelas denominagdes, consagradas pelo uso, Cruzado, Bresser, Verdo, Coflor

I e Collor 11, por meio dos quais sucessivos governos, no exercicio de competéncias
~
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conteridas pela Constituigdo Federal pura a disciplina do sistema monetario-linanceiro,
enfrentaram. sob as preméncias de tormentoso contexto historico, u famigerada crise
inflaciondria que duranie anos comprometeu severamente a possibilidade de cletivagio
de uma série de promessas constitucionais, notadamente aquclas entronizadas como
objetivos lundamentais da Republica.

2. Nido se conhecem questionamentos sérios s normas fepais
conformadoras de tais planos no quc respeita a sua finalidade em si: o combate a
inflagdo elevada ¢ cronica que grassava ao tempo de sua cdigiio. Nio sc pode negar.
ademais, o lato de que, de todo modo, evitaram o desastre da hiperinllagio
propriamente dita, refreando drasticamente, a0 menos nos primeiros meses seguintes a
cada plano, progressoes inllacionarias que se aproximavam perigosamente desse abismo
sociogcondmico.

3. Contudo, a despeito da concordancia geral acerca da premente
necessidade de se conter o mal inllacionario a época, nunca houve consenso, senfio o
contrario, em relagdo ao modo como se procurou alcangar tal desiderato publico. Mais
precisamente, em relagdo a0 modo como as referidas normas, ao promoverem alteragdes
globais no sistema monctario-financeiro, por imperativos de ordem piablica, incidiram
sobre as expectativas ¢ a percepedo de agentes ccondmicos em particular.

4, O tipo de controvérsia que entdo sc instalou, como se sabe,
abarrotou o Judiciario com imédito volume de agdes envolvendo os planos econdomicos
mencionados, comprometendo toda a maquina jurisdicional at¢ os dias correntes.
mesmo apos o transcurso de tantos anos desde a edigio daquelas medidas de politica
monelaria, ainda no século passado', inclusive com novas ondas de ajuizamento as
vésperas do aniversdrio de vinte anos de cada plano.

5. E, uma ver que essa massa de litigios ainda pende de
tratamento uniforme em diversas instancias do Judicidrio. acaba por se instalar
lamentavel clima de incerteza ¢ inseguranga em relagiio ao significado juridico de
clausulas constitucionais como as do dircito adquirido ¢ do alo juridico perfeito,
mvariavelmente discutidas nas demandas em foco. lIsso. por obvio. cstimula a
multiplicagiio de novos processos. cujas decisdes antagonicas, embora lundadas na
invocagdo dos mesmos preceitos constitucionais para casos cm tudo e por tudo
similares, longe de promover a pacificagdo social. levim a propositura de mais agdcs,
no que se conforma despastante ciclo vicioso cternizado pela indelinigio.

0. Diante desse contexto, é valiosa a oportunidade que se abre para
o Judiciario em virtude de uma argiiigio como esta que ora se poe sob o crivo da Corte
Suprema. Alinal, a mingua de solugiio adequada ¢ uniforme, a socicdade tem-se batido,

' S0 emblematicas, nesse sentido, declaragdes como as proferidas pela Ministra ELLEN GRACIE, em
entrevista coletiva concedida cm 28.4.2006. logo apds sua posse como Presidente do Supremo ‘I'ribunal

Federal, Alguns de seus trechos se encontram transcritos no pardgrafo 139 das razdes ancxas.
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até hoje, com os muilos ¢leitos nocivos, ainda por se debelar, da induastria de agdes
repelitivas que se formou no rastro da auséncia de um ponto final mais contundente para
a controvérsia constitucional em torno do significado do direito adquirido ¢ do ato
juridico perfeito em face de normas editadas com vistas a implementagio de planos
como Cruzado, Bresser, Verdo, Collor ¢, mais recentemente, o Realz, concebidos para
romper processos inflacionirios inerciais preexistenies ao seu advento, reestruturando
globalmente o sistema econdinico, com efeitos imediatos sobre contralos ¢m curso ncle
inseridos.

7. Presente, pois, a oportunidade de debelar esses efeitos nocivos,
que vao do comprometimento da mdaquina jurisdicional ao da seguranga juridica cm
relagfio ao significado de garantias ¢ de competéncias polilicas lundamentais — essas
ligadas ao controle da inflagdo , passando pela incertcza quanto ao impacto do
desfecho de milharcs ¢ milhares de a¢des condenatdrias sobre o Sistema Financeiro
Nacional, em c¢special no que concerne a ofcerta de crédito, impde-se reconhecer a
repercussiio da causa sobre inleresses pablicos confiados ao Banco Central.

8. Assiin, tendo em vista que o controle da inflagdo e a higidez do
sistema financeiro consubstanciam temas cssencialmente afeitos aos labores desta
autarquia, fato que por si s6 ja reclamaria sua presenga na agio para trazer contribulos
a0 deslinde da causa. ¢ considerando o manifesto interesse juridico da autoridade
monctaria em demonstrar a constitucionalidade das normas que implementaram os
planos econdmicos mencionados, o Banco Central requer o seu ingresso no feito como
amicus curige, apresentando as razdcs que seguem anexas.

Nesses termos, pede juntada ¢ deferimento.

Brasilia, 6 de abril de 2009,

/’

AR/DI )3.081
Procurudgr-Geral

* A proposito desse altimo Plano, tramita no Supremo Tribunal Vederal, abordando também a questdo da
incxisténcia de direito adquirido a regime monctario, a ADPI n® 77-7/DF, de relatoria do Ministro
MENEZES DIRETTO, na qual o Banco Central figura como amicus curige. As informagdics prestadas pela
autarquia nesse processo podem ser conferidas, na integra, na Revista du Procuradoria-Geral do Banco
Central. Brasilia: Cenlro de Estudos Juridicos da Procuradoria-Geral do Banco Central — CEJUR, dez.
2007, ano 1, vol. |, pp. 333-351. Disponivel no sitio eletrénico do Banco Central do Brasil:
<hup://www.bch.gov.br/PGBCR/revista_pgbe voll nl_dez2007.pdl™. Acesso em 31 3.2000.
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ARGUICAO DE DESCUMPRIMENTO
DE PRECEITO FUNDAMENTAL N.° 165-0/DF

RAZOES DO AMICUS CURIAE
BANCO CENTRAL

M. e se chama dinkiciro (nomisma) porgee existe, ndo
por natireza, mas por fei (nomas) [L.]7 — ARISTOIELES.
Etica a Nicamaco, Livro V, [1133 a], [30].

1 - CONTROVERSIA

A Confederagiio Nacional do Sistema Financeiro (Consil)
ajuizou a presente Agfio de Argiiigdo de Descumprimento de Preceito Fundamental
colimando dirimir relevante controvérsia constitucional acerca da aplicabilidade de
normas por meio das quais toram instituidos e regulados, no exercicio de competéncias
conferidas pela Constituigdo Federal para a disciplina do sistema monetario-financeiro,
planos governamentais de estabilizagiio monetdria que, de 1986 a 1991, alteraram
padrécs monetanos ¢ cstabeleceram correlatas medidas de transigdo. No contexto desta
demanda de¢ conteudo objctivo, a referida entidade tenciona elucidar se. tal como fazem
crer variadas decisdes judiciais prolatadas em diversas Cortes do Pais, a incidéncia
irnediata das medidas de (ransigio contempladas naquelas normas, conforme o nelas
previsto, teria ofendido, ou ndo. o T'exto Maior. notadamente no que toca a garantia de
inviolabilidade do dir¢ito adquiride ¢ do ato juridico perfcito {art. 5%, XXXVI, da
Constituigdo Federal).

2. A Consif defende a constitucionalidade das normas ¢m questio
com base em paradigmas jurisprudenciais ha muito consolidados pelo excelso Supremo
Tribunul Federal. paradigmas esses a luz dos quais se revela o descumprimento de
preceitos fundamentais ocasionado pelo proferimento de decisdes judiciais que negam
aplica¢@o a normas de regéncia dos planos mencionados.

3. Tais  parimetros  jurisprudenciais.  destaca o  argiignte
assentariam; (1) a impossibilidade de¢ invocagdo de direito adquirido contra normas\qu
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alteram padrio monctirio ou indice de corregiio monetaria; (2) a aplicabilidade imediata
das normas que alteram o padrio monctdrio e que estabelccem critérios para conversiio
de valores cxpressos no padrio pregresso, sem que se lhes possa objetar limitagdes
atinentes a inviolabilidade do ato juridico perfeito; ¢ (3) a imprescindibifidade de que
regras (ue determinem alteragdio do padrio monctario com vistas ao combate a inflagdo
estubelegam, necessariamente. critérios deflatores para conversio de valores expressos
no padrio pretérito, sob pena de comprometimento do equilibrio econdimice-financeiro
dos contratos ¢, ai sim. de ofensa a4 scguranga juridica e a corrclata clausula de
inviolabilidade do direito adquirido ¢ do ato juridico perfeito.

11 - 0OS PLANOS

4. A compreensdo do significado  juridico das normas cuja
constitucionalidade sc pretende ver reconhecida por meio da presente  argiiigiio
pressupde releréneias ao  lendmeno  inflacionario ¢ a estratégia  dos  choques
heterodoxos, adotada pelos sucessivos planos citados com vislas a interromper
progressdes inflacionarias inerciais retroalimentadas pela indexagio das obrigagdes, A
luz de tais referéneias, adiante articuladas, aflora, clara e inequivoca, a conslalagiio de
que. apds a brusca desaceleragio inflacionaria advinda de planos como 0s ora em [oco,
um  suposto “direito  adquirido™ 4 corregdo  monetdria por determinado  indice
preconcebido no momento da constituigdo da correspondente obrigagio. em meio ao
processo inflaciondrio incrcial anterior ao plano, acabaria por subverter o papel da
corre¢do monetdria de mero repositor do poder de compra da moeda, para transforma-la,
de modo niio esperado, em verdadeiro fator de enriquecimento sem causa do pdlo credor
da rclagio obrigacional, Um tal “direito adqurido”, ademais, desfiguraria a
proporcionalidade entre a posicio dos agentes econdmicos envolvidos nessa relagio ¢ a
dos demais membros da socicdade, no que concerne d partilha dos 6nus ¢ bonus da
estabilizagdo do ambiente macroecondmico pelo plano. Eis o que sc pretende. em
sintese, demonstrar de forina mais analitica na seqiiéncia.

5. Nessa linha, passa-se a breve abordagem das nogoes de moeda,
inflagdo e indices de inflagdo, da conexao cntre indexagdo da economia ¢ inércia
intlacionaria ¢ das estralégias dc combate a inflagio adotadas pelos sucessivos planos,
assentando-se. assim. as premissas [aticas da andlise juridica adiante articulada.

IL.1. - PREMISSAS FATICAS
I1.1.1. Moeda
6 Tradicionalmente, a literatura econdmica define moceda por suas

fungdes. a saber: (1) meio de troca e pagamento, (2) reserva de valor ¢ (3) unidade de
conta ou padrio de valor. Nesse sentido, ¢ bastante elucidativa a ligio de Fibio Nusdeo:
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“A defini¢do de moeda confunde-se, pois, com a sua
principal funcdo. moeda ¢ um instrumento de troca. Para que
ela, porém. sirva como tal. deve ndo apenas conservar a si
propria fisicamente, como também deve conservar em si o
valor, quer dizer, incorporar permanentemente o valor original
pelo qual foi aceita. ...

[..]

Uma tereeira fungdo, conatural ao préprio conceito de
moeda, ¢ a de ela atuar como padréo do valor. O seu emprego
Jaz com que, automaticamente, o valor se quantifique. atinja o
mdximo de objetividade o se impor nitida ¢ insofismavelmente a
sociedade. A moeda traduz ou nensura o valor de troca.
anclogamente ao Gque ./azem O etro com o c‘omprimc'mn. 0
grau com calor ou 0 bare com a pressio.”™

7. Em virtude do desempenho das trés {ungdes referidas, é fora de
divida a invulgar importincia da moeda para a vida cm sociedade. Pode-se alirmar.
com seguranga, que a propria divisio social do trabalho, nos niveis experimentados pela
humanidade desde a Idade Antiga, seria impensavel sem a moeda. A moeda, scgundo
Arnistoteles. teria papel central até mesmo no que sc refere a possibilidade de aferigdo e,
portanto, de realiza¢ao da justiga, como se extrai do seguinte trecho do Livro V de sua
Etica a Nicdmaco ([1133 a), [15],a [1133 b]. [30]):

“De fato, ndo sdo dois médicos gue s¢ associam pare
troca dv servigos, mas um mdédico ¢ num agricultor, e, de um
modo geral, pessoas diferentes ¢ desiguais; no entanto, e¢ssas
pessoas devem ser ignaladas. Eis a razdo pelo qual todas as
coisas que sdo objetos de troca devem ser comparaveis de
algum modo, ¢ para essa finalidode foi instituido o dinheiro, o
qual, em certo sentido, se forna um meio-termo, visto que mede
fodas ay coisas e, por consegiiéncia. também o excesso ¢ a falta
(por excuiiplo, quantos pares de sapatos sdo iguais a mng casa
ou a wma determinada quantidade de alimento).

Deve haver entre o miniero de sopatos trocados por
unta casa {(ou por wno determinaca quantidade de alimenio) a
wesma proporedo que hd entre o yalor do trabatho do arquiteto
¢ o do sopateiro, pois, se ossim ndo for, nde hoverd troca nem
intercdmbio. k£ essa proporgdo ndo estard assegurada, a menos
que os bens sefant iguais de algum modo. Todos oy bens devem,
portanto,_ser medidos_por _um_s6 ¢ _tinico _padrdo, como
dissemos acima.

P NUSDEOQ, Fabio. Curso de Economia: introduciio au direito econdmico. 37 ed. Sdo Paulor Revista dos
Tribunais. 2001, pp. 49-50, sem gritos no original. ‘
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[.-]

Dessa forma, agindo o dinkeiro como wma medida, ele
tornua oy hens comensurdvels ¢ os equipara entre si; ¢ pgo
haveria_associaedo se ndo howvesse troca, nem _iroca se_nio
howvesse  igualdude,  nem _igualdade  se_ndo howvesse
comensurabilidade. _

[...]

Assim, definimos o justo_¢ o_injusto.” (sem grifos no
original).

8. Nessa mesma linha, a doutrina contemporinca ressalla as
conexdes enlre a desagregagiio de fungdes da moeda e a disseminagdo da corrupgio
moral na socicdade’, idéia que encontra sintese lapidar na frase de Dénio Nogueira
repistrada & epigrafe da petigdo de ingresso do Banco Central: “Sem mocda sd, ndo hi
moral no pais...”,

9. A onipresenga da moeda na vida social ¢ de tal modo intensa
que, como se verd adiante, até mesmo a efetividade da propria Constituigio pressupde,
em grande medida, sua higides. Atinal, ndo ha como negar os impactos da corrosdo da
mocda sobre os parcos rendimentos da populagiio mais carente ¢ desprovida de ucesso a
mecanismos financeiros de manutengio do poder aquisitivo de sua renda. Com cfeito, a
Constituigho  Federal, ao contemplar normas programdticas voltadas para o
desenvolvimento nacional equilibrado, a erradicagio da pobreza ¢ da marginalizagiio, a
redugdo das desigualdades sociais ¢ regionals, a defesa do pleno emprego, entre oulras,
consagra. como preeeitos juridicos maiores, promessas cuja eletiva concretizagdo
depende de algo mais que boas intengdes, algo mais que a pura deontologia do texto
constitucional em si, algo. enfim, indissociavel de condigdes mintmamente adequadas
de funcionalidade da moeda.

[1.1.2. Inflagdo ¢ seus efeitos deletérios
10. Pontuada essa especial relevancia da moeda, percebe-se que a

capacidade de gerir tal instrumento crucial para a vida em sociedade constitui
. s . . 5 . . - .
incquivoca manifestagdo da soberania cstatal”. O (exto constitucional brasileiro é

Y Cf, a propésito, as consideragdes sobre os eleitos da inflagio nu sociedade, articuladas em trecho
adiante transerito de NUSDEO, Op. cir, pp. 309-310, mais precisamenie no paragrafo 22 do presente
meorial.

* Vija-se, por exciplo, que mesmo um texto constilucional cunciso como o norte-americano, concebidao,
ainda por c¢ima, sob a égide de um ideal federalista altamente deferente para com a autonomia dos
Estudos-membros, ndo deixou de impor disciplina unitorme, a cargo do Congresso dos Estados Unidos, a
lemdtica do sistema monetirio-financeire, radicada, ao lado de temas como declaraciio de guerra, criagio
de tribunais ¢ manutengdo das forgas-armadas, logo na oilava ¢ na décima segdes do primeiro anigo da
longeva Carta de 1787, dedicado a aspectos nucleares da soberania nacional. Eis alguns dus termos desse
velusto diploma constitucional: “drricte. 1 [...]. Section. 8. The Ceongress shall fve Power ]2 oo
horvew Money on the credit of the United Stares: [ To establish | ] ungforse Lanvs on tle subject r;y'
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expresso ao estabelecer a competéneia da Unido, exercida cxclusivamente pelo Banco
Central. no particular, para a emissdo da moeda (art. 21, VIL ¢/c art. 164, caput, da
Constituigdo Federal). F expresso, também, ao LOl‘llLlll a Unido competéneia privativa
para legislar sobre a temitica a cla correlata (arts. 22, VI e V1L ¢ 48. XIIT ¢ XIV. da

Conslitui¢do Federal).

. Decorre dessas competéncias a obrigagdo do Cstado brasileiro
de defender a moeda nacional, € dizer, de prescrvar suas fungdes fundamentais; meio de
roca e pagamento, unidade de conta e reserva de valor. Consubstancia-se, ai,
induvidosa diretriz constitucional no sentido de que sc dé firme combate a crises
inflaciondrias.

12, A nflagdo. afinal, constitui  fendmeno, caracterizado pelo
aumento no nivel geral de pregos®. que atinge. de plano, a funcionalidade da moeda
como reserva de valor, podendo vir a comprometer scu papel como unidade de conta, a
depender do modo como evolua. ¢, no limite (hiperinflagdo). todas as suas funges.
retirando da moeda até mesmo sua utilidade na intermediagio de trocas.

13, O Brasil enfrentou grave crise inllaciondria cujo marco inicial
data de meados da década de 1970, quando a “milagreira™ politica econdmica logjada,
em tempos de regime de excegdo, sob a dpide de superadas associagdes entre
crescimento _econdmico, autoritarismo’ ¢ permissividade para com o processo
inflacionario®, comegou a mostrar sua face socialmentc mais crucnla em termos de
geragdo de inflagdo e conscqiiente aumento das desigualdades.

4. A crise brasileira, entdo inaugurada, somente viria a ser
debeluda apos a edigdo do Plano Real, em 1994, tendo-se mostrado bastante peculiar,
por sua longevidaude.

Bankruptcies throughowt the United States, To coin Money, regulate the Vatue thereof, and of forcign
Coin, and fix the Standard of Weights and Moeasures; To provide for the Punishment of counterieiting the
Necnritics and curvent Coin of the {nited Staies, |... | Section. ). No Stare shali [...| coin Money,: entir
Bills of Credie: ...
® [:m termos juridicos, Letacio Jansen define inflagdo do seguinie modo: “A inflagdo, do ponto de vistu
Juridico, ¢ u perda, ao longo do tempo, du eficdcia da moeda nacional ¢ das normas monetdarios
individuais (gue nela fundamentam o sua validade); perda essa que ucarvetd, nu prdatica, fitistragdo ¢
prefuizo para oy credores, guando véem desvaneevren as suas legitimas previsies de receber. av final,
as quantias a eles devidas com poder aquisitivo similar ao que ostentavam no momenio em gtie foram
comstituidas as obrigagdes, especiutmente as de fongo prazo.” (JANSEN, Leticio, () que fazer com a
mdc\aqao brasilcira?™, In: Introdugdo d economia juridica. Rio de Janeiro: Lamen Juris, 2003, p. 99).

" CI., a proposito, FARIA, Jos¢ Eduardo, Direitu e cconomia ma redemocratizagdo brasileira. S3o Panlo:
Malhelms 1993, pp. 23-24, nota 15.

et vai longe o tempo em que a inflagdo era ctpu'wn{udu como um tribnto a pagar qo crescimento dcr
ecanomia, 1w resyate d pagar ao emprego.” (LOISEL, Frédéric. Le Jéfiy d 'Inflacion. Pans: Hatier, I‘)‘)}.
p. 71, apud FONSECA, Jodo Bosco Leopoldine da. Dircito econdmico. 5" ed. Rio de Janciro: Forulse,
2004, p. 397, nota 95).
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15. Crises inflaciondrias ndo costumam ter vida longa. A brasileira,

contudo, durou décadas, vulgarizando o lendmeno inflaciondrio. Por tal razio,
desenvolveram-se. no Pais, mecanismos imedialistas de convivéncia com a inllagdo ou
de delesa contra seus efeitos mais visiveis. Promoveu-se intensa indexacio da
ceonomia, pratica consislente na correg¢do da expressio nominal dos pregos do presente,
com base na inflagdo passada ja apurada, mediante a aplicagdo de indices de inflagio.
Ao sc generalizar esse lipo de procedimento, entretanto, dcixou-se de considerar scus
lamentdveis efeitos colaterais.

10. O grande problema da indexagio € que ela acaba reproduzindo
a inflagdio pretérita no momento presente, dotando-a da terrivel capacidade de se auto-
alimentar: pior, disseminando verdadeira cudtura inflaciondria’.

17. Alualizagdes monetdrias constantes ¢ generalizadas, bascadas
em inflaglio passada. induzem a expeclativa intlaciondria dos agentes ccondmicos.
tazendo-a crescer de modoe invariavelmente exponencial. Os agentes (vendedores.
lorneccdores,  fisco, assalariados. consumidores, investidores etc.) se  antecipam,
reciproca ¢ defensivamente, a atualizagdes que sabem incvitaveis. Issa conslante
antceipagdo defensiva, induzida pela indexagio, laz de cada ocasional aumento passado
0 Minimo que se espera para o futuro, gerando. com o tempo, a conhceida “bola-de-
neve” que caracteriza determinados processos inflacionarios, responsaveis por aguda
desestabiliza¢iio da sociedade ¢ pela intensiticagdo da desigualdade ¢ da exclusio,
notadamente em desfavor da classe niio-bancarizada. Quando isso ocorre, diz-sc que a
inflagéo adquiriu um componente inercial.

18. Iniciado processo de inflagdo inercial, caso ndo venha ele a ser
estancado.  pode-se chegar a uma hiperintlagio propriamente  dita,  catastrofe
socioccondmica em meio a qual se perdem todas as trés fungdes da moeda. Tem-se,
entdo, a aberrante situagdio de um pais sem moeda!

19. Como ¢ consabido, o Brasil esteve muito proximo da
hiperinflagio ¢ de seus eleitos desastrosos em diferentes momentos da segunda metade
da década de 1980 e no inicio da de 1990, No auge do processo de acelerac¢iio de pregos.
em mar¢o de 1990, as vésperas da cdigio do denominado Plano Collor, a inflagio
mensal, medida pelo INPC, alcangou 82,18%, o cquivalente a uma inflag¢iio anualizada
de mais de 133.000%.

20. Os planos econdmicos adotados seqiliencialmente no periodo de
[980 a 1991 objetivaran realinhar precos ¢ coordenar expectativas intlaciondrias como
forma de combater o comportamento inercial da remarcagdo de valores. Nesse sentido, a

Y psse fal o sramde mal que se fez ao Brasil com a adogda da correedo monetdria institncionadizada, | .
Criow-se uma mentalidade de que onde hd inflagiio ndo se pode sobreviver som corregdo monetdaria...” \
(Min. MOREIRA ALVES, voto condutor do julgamento da ADI n.® 493, R7 600/187). )
9
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imediata intervengdio estatal era mais do que socialmente desejdvel, era absolutamente
neeessaria.

21. Notc-se que, embora scja comum ressaltar o propalado
insucesso dos planos ccondémicos desse periodo na promogido de uma plena ¢ definitiva
estabilidade de pregos, ¢ forgoso admitir que obtiveram €éxito ao menos em interromper.
ainda que temporariamente, o processo de aceleragiio inflacionaria que conduzia o Pais
ao abismo hiperinflaciondrio. Ndo se pode deixar de reconhecer, pois. que o Estado
observou scus deveres constitucionais, na ocasido, com vistas a prescrvar o bem-estar da
Nagdo, a ordem economica ¢ social e, tambéin. como se verd adiantc. os interesses
legitimos dos agentes econdmicos em particular. E dificil, se ndo impossivel, quantilicar
com preeisdo a perda ccondmica ¢ de beme-estar social que poderia ter decorrido da
omisso estatal ¢ tal contexto. A histéria econdmica, contudo, ndo permite subestimar
o poder destrutivo da ameaga hiperinllacionaria.

22, E, embora ndo sc¢ tenha chegado, por pouco, & hiperintlagdo
propriamente dila (gragas a intervengdio estatal, como visto), o processo inflaciondrio
inercial, por si, ja implicava seriissimos cfeitos deletcrios. Fabio Nusdeo., em passagem
menordvel de sua obra ja cilada, passa em revista os principais efeitos negativos da
inflagio. Conquanto relativamente exlenso, o trecho merece transcrigio, por sua
precisiio ¢ clareza impares:

“Na distribuicdo - A inflacdo constitui a muis perniciosa
doenga du economia. Sua agdo deletéria faz-se sentiv em todos
os setores, sendo porém maiy  grave gquanto ao  aspecto
distributivo. Ela ja foi chamada de um Robin Hood as avessas.
porque tira dos pobres para dar aos ricos. Isto pelo simples
fato de estes dltimos podercm ndo apesas se defender de scues
efeitos mas antecipd-los, beaeficiando-se com a inexordvel
escalada dos pregos, via estocagem e investimentos em selores
especulativos, onde o risco é minimo pela certezo de que a alta
as atingird mais cedo do que os demais. Basta fembrar que
crquanto  0s pregos sobem  continnamente. dia a dia, oy
regjnstes contratuais de saldrios, alugudis, pensdes ete. sohem
a intervalos, por degraus. Dal a evosdo desses rendinmentos em
proveito de alguém. Por outro lado, com o progredir do
fendnieno. os proprios mecanismoy de defesa contra ele. como
a indexacdo  gradual de todos os pregus, acabam  por
realimentd-lo, pois muitos daqueles pregos que por razies
diversas deveriam caiy sdo puxados para cima com a aplicagdo
at¢ didria de indices, como ocorrio no Brasil.

[ 1
Na produgdo - Em termos produtivos, as consequéncias m?)g
sdo menos funestas, pois wma boa parte da energia criativa dos,
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empresdarios ¢ gasta em mecanismos de defesa contra a
influgdo. deixando de lado aspectos substantivos como o
awmento da produtividade ¢ da qualidade. Afora este aspecto,
hoa parte dos investimentos que scriam  aplicados  em
investimentos produtivos sdo desviados para a espectlacao.

No consumo — ) consumidor ¢ tamhém pressionado pela
perspectiva da constante olla, sendo levado a comprar haje
aquilo que poderia deixar para o més ou o ano seguinte, pelo
simples medo de ndo o poder fuzer depois. Com isso. ele.
consumidor, perde o sew senso critico quanto vos produtos e
aos  precos ¢ sobrecarrega  artificiolmente o procura,
ainneniando a pressao inflaciondria,

Na sociedade — Mas o pior mal. em gronde porte oculto ou
despercebido. atinge. qual cnorme custo externo, o proprio
tecido social da comunidade, encarnicando a tuwa pela vida.,
que se torna mois ardua, mais selvagem ¢ de resultados ay
vezes fatais para os perdedores, alias em maior nimero, O
aspecto jogo. incrente a vida cconbémica, agiganta-se com o
inflagdo, fazendo crescer a desonestidade, o oportunisino ¢ o
golpismo. Ay conseqiiéncias chegom ao nivel médico, com o
surgimemto de doengus Hpicas de processos  inflaciondrios
agudos.  decorrentes  da  inseswranca e da  ansiedade,
promotoras do stress ¢, daf, aos mais  diversos  estados
morbidos.”™"

23. 0 mero relance vertido no presente 0pico sobre esses efeilos do
mal inflacionirio, bem como sobre suas causas ¢ sobre o sentido da politica de Estado
materializada em planos como os editados cntre 1986 ¢ 1991, ja impde reconheeer que
os verdadeiros fatores de perccimenta de direitos dos agentes econdomicos foram o mal
inflacionario e a indexagdo que o engendrou — e ndo os planos manejados para remediar
a docenga. Aqueles agentes, contudo, entorpecidos pela sedutora ilusio monctaria
proporcionada pela indexagdio, ¢ empenhados. sob o prisma de¢ suas perspectivas
individuais, na defesa de seus interesses particulares imcediatos. nem  sempre
dispensaram ao mal inflaciondrio em si, e muito menos as praticas de indexagio. a
mesma irresignagiio que comumente rescrvaram 2os releridos planos ¢ ao impacto de
seu necessario choque heterodoxo sobre clausulas de indexagio estabelecidas para scus
crédilos. Pelo contrario. sempre [01 mais comum que se vociferasse especialmente
contra os planos, causadores de¢ descontorto nnediato bastante analogo ao de uma
sindrome de abstinéncia para o dependente quimico, muito mais sensivel & abrupta
suspensdo da droga (choque deflator promovido pelos planos) do gue ao seu verdadeiro

Y NUSDEQ, Up. cit., pp. 309-310. com gritos do original. Ainda sobrc os efeitos delclérivs da inﬂacﬂo.(
cf. FABRI. Andréa Quciroz. Responsabilidade do Estado: planos ccondmicos ¢ iniciativa privada. Belo |
Horizonte: Fonnm, 2008, pp. 20-21.

/’
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problema: os devastadores efeitos do consumo da substdncia (indexagiio inflacionariay

a0 longo do periodo precedente a uma internagdo para tralamento (plano econdmico).

24. Asscntadas, destarte, as nogdes de inflagdo, inéreia inflaciondria
¢ hiperinflagdo, vislumbradas causas ¢ cleitos e prenunciadas certas conclusdes a
respeito, impende deter-s¢ um pouco mais. nos proximos (opicos. antes que se dé
seqiiéneia a linha de wléias posta em marcha, na abordagem daqueles instrumentos por
meto dos quais, precariamente, se procura estimar a perda do poder ayuisitivo da
moeda: os denominados indices de intlagao.

I1.1.3. indices de inflagiio

25. O tendmeno inflaciondrio ndo ¢ simplério como por vezes
tantasiado pelo senso comum. Niio cxiste uma inflagio, universal ¢ uniforme, para todos
0s agenles ccondmicos. Nao cxiste, bem por isso, a quimérica inllagio dita “real”,
pressurosamente invocada, como sdi aconteeer, por quem descja substituir um indice
legal por outros indices. oportuna ¢ convenientemente alegados em lavor de seus
interesses, a pretexto de assegurar direito adquirido, ato juridico perfeito, ou mesmo
imperativos de alguma otica bastante particular de justiga.

20. indices de inflagiio sao. na verdade. simplificagdes. Reportam-
se¢ a0 fendmeno extremamente complexo ¢ de dificil mensuragio caracterizado pelo
aumento no nivel geral de precos, induzido pelas mais diversas causas. A propria
acepedio dicionarizada do termo “indice™ o conlirma: “Rubrica: economia. / qualquer
fendmeno (ou grupo de fendmenos) suscetivel de observagdo ¢ medicdo. que se wsa
para indicar a presenca de outro fenémeno que ndo pode ser medido de forma direta ou
c_rLrv,cmer?Ie”' !

27, Iisse ¢ justamente o caso. Nio ¢ possivel medir a inflagio de
forma direta, precisa e plenamente convenicnte. Afinal, sua medi¢do pressupde que
scjam aferidos, cm dois instantes diversos, pregos de determinados produtos cujo
conjunto expresse, de modo mais vu menos abrangente, conlorme as escolhas,
preconceitos e possibilidades do agente medidor. os habitos de consumo da sociedade
ou de parte dcla, havendo em tal empreilada, por obvio, uma séric de problemas
metodologicos. operacionais e de concepgdio.

28. Facil ver. assim, que hd, em verdade, uma inflagdo propria para
cada cesta de consumo de cada tipo de agente ccondmico. Para ser rigoroso, haveria
mesmo uma inflagio diversa para cada agente ccondmico, em cada fase de sua intcragdo
com o sistema. Nio é por outra razdo que existe enorme multiplicidade de indices

" HOUAISS, Anonio. Diciondrio cletronico Houalss da lingno portuguesa. Versio 10 margo de
2004. Rio de Janeiro: Objetiva, 2004, verbete “indice™, acepgdo [3. sem gritos no original.
|12
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inflaciondrios, inclusive setoriais, com vistas a minumizar - sem, contudo, eliminar, por
invidvel — a heterogencidade inflaciondria descrita.

29, I%, além dos Obices ja apontados a possibilidade de mensuragio
do que se poderia cogitar como uma “inflagiio real™, sabe-se gque existe uma delasagem
(cmporal entre a data de coleta das informagdes (pregos dos produtos da cesta arbitrada).
a da apuragiio da ocorréncia du variagiio de pregos (tratamento eslutistico ¢ consolidagio
dos dados coletados) e u du divulgagdo ¢ aplicagio do resultado apurado, ndo existindo,
pois, indice de corre¢io monetiria em “lempo real”™. Afinal., ¢ preciso colher os dados
durante um periodo, realizar os cdlculos em outro e, finalmente, divulgar e aplicar a
corre¢do monetaria em um tercciro momenlo historico. 4. portanto, um descasamento
temporal entre a apuraco ¢ a aplicagdo de um indice de inflagio'* .

30. Como s¢ vé, pois, ¢ invidvel uma mensuragdo perleita do
[endmeno inllacionario, uma visdo direta de sua realidade. Sua percepgio, mediada
pelas precdrias lentes em que sc constituem os indices, € como a visdo do lirmamento.
Tal como as estrelas, que se deixam enxergar apenas por um recorle de seu infinito ¢
instavel conjunto. e como mero reflexo da trajetdria de scu corpo celeste, que. na
realidade, ja passou ¢ pode nem mais cxistic . o fendémeno inflacionario, percebido
por aguelas lentes, revela-se tdo-somente como um recorte algo arbitrdrio da realidade
ccondmica, ¢ como mero reflexo de sua influéneia passada.

inflacionaria que o Direito, como salientado pelo Ministro DEMOCRITO REINALDO, do
cgrégio Supcrior Tribunal de Justiga, no magistral voto condutor que proferiu no
julgamento do Recurso Especial n.® 124.864/PR, consagra o principio do nominalismo
monetirio, submetendo as praticas de corregiio monetdria as balizas unilormizadoras da
legalidade estrita. Por sua prolunda lucidez, merece transcrigdo a seguinte passagem do
voto do eminente Ministro:

3l E precisamentc por tor¢a dessas inconsisténcias da indexagio

“4 corregdo monefdarvia, em nosso direito, estd sujeila
ao principio da legalidade estrita, constituindo seu primeiro
pressuposto d existéncia de lei formal que a institna. Se o

L, nessa linha, STURZENEGGER. Luiz Carlos. =A proposito da polémica em lorno do art. 38 da Lei
B.88U/94™, Revista de dircito mercantil, industrial, econdnrico ¢ financeire. Sio Paulo: Revista dos
Tribunais, out.-dez.. 1994, ano XXX, n. 96, em cspecial pp. 29 a 31

O IPC, por exemplo, cra um indice calculado com base na média dos pregos do dia 15 do més anterior
ao dia 15 do tnés de referéneiy. Destarte, a inflagdio de janciro de 1989 medida pelo 1PC, aplicada apenas
no més de fevereiro daquele ano, correspondeu a variagao da média dos pregos entre |5 de dezembro de
1988 ¢ 15 de janeiro de 1989 relativamente & média dos pregos entre 15 de novembro de 1988 ¢ 15 de

dezembro de 1988, enquanto a inflagdo de levereiro, a ser aplicada em mmargo, foi apurada com base na »

variacio da média dos preyos entre 15 de junciro e 15 de fevereiro de 1989 relativamente a média dos

pregos entre 15 de dezembro de 1988 ¢ 15 de janeiro de 1989. Dessa forma, a taxa de inflagdo aplicada '

cm margo ainda retletia o aumento de pregos ocorrido até 15 de juneiro.
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Estado  democrdtico  de  direito  adotou o principio  do
nominalismo monetdrio, estabelecendo o vator legal da moeda,
¢ juridicamente inadmissivel que esta (moeda) tenha. “pari
passi’, wm valor economico sem aulorizagdo tegal. Sé a lei é o
instrumento adequado para instituir a corre¢do moneldria.

Na hipotese vertente (blogueio dos cruzados novos), ha
lei (0 8024, art. 6% § 29, estubelecendo. de forma clara ¢
precisa, a corregedo monetaria dos saldos em cuderneta de
poupangd convertidos em cruzeiros, indicando expressamente o
indice de atwalizagdo (BTNE). fixando o periodo sujeito G
corre¢do ¢ o marco temporal en que o fator de atualizagdo
pussaria o fncidie (¢ data do primeiro crédito de rendimento).
Quulquer _outro_indice _por mais real _gne _daguele, por mais
apropriadv, por mais_conveniente, ndo pode ser pretendido (e
nem concedido nesta instdncia), por the faltar wm requisito
inafastdvel — a base_legal F. pois, antijuridico, na espécie,
omitir-se. o fulgador. em aplicar o lei |17 (STJ, 1" Segdo,
REsp n.” 124.864/PR, Rel. Min. Garcia VIEIRA, Rel. p/
Acordio Min. DEMOCRITO REINALDO, . 24.6.1998, DJ
28.9.1998. p. 3. sem grifos no original).

32 Nessa mesma trilha de inteleegiio, o Ministro ErOs GRAU, ao
ensejo do voto que proferiu no julgamento da Ag¢do Origindria n.® 1.157/PL. ressaltou,
nos seguintes termos, a impossibilidade de inovagdes extralegais no yue concerne &
questdo da correcdo monctaria:

“LPor ontro lado. lembraria que o direito brasileiro
adotou o nominalismo. Vale dizer, entre noy prevalece o
enunciado quantitative da moeda que, ewm virfude de lei, ¢ o
padrdo de valor, tendo curso legal quando da constitui¢do da
obrigacdo. Digo mais: coma a indexagdo implica o exclusdo do
nominalismo,_que 6 a regra geral_a swe ntilizacdo _somente
poderia ser_adnitida nos expressos termos da fei._Forg dessay
hipoteses ela ndo pode ser aplicada. £ precisamente o caso dos
tifos.

[...] temo. inclusive. pela proprio  estabilidode  do
mercado. Se nos desatarmos o indexar, a otvibuir corregdo
monetdria ¢ a transformarmos o excegdo em regrd, colocamos
o mercado - que ¢ ido prezado aqui, neste Tribuaal ---. em
risco. () rompimento da regra dv nominalismo instala a
insegnurangd nos mercados.”

(STE, Pleno, AO n.® 1157-4/P1. Rel. Min. GILMAR MENDES, j.
25.10.2006, DJ 16.3.2007, p. 21 — sem grifos no original).
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33. Como se vé, ¢ a fungdio legislativa que, em (,.mllu Eu‘al ¢

abstrato, ha de estabelecer, ou nio, corregdes monetdrias para os diversos casos' . Evita-
se, com o respeilo a decisdo legal acerca do valor da moeda ¢ dos mecanismos
cventualmente concebidos para sua reposigdo, uma disputa descoordenadu entre este ou
aqucle indice a que, alinal, considerada a sua precariedade intrinscea, jumais se poderi
atribuir, por mais inleressante que isso pare¢a a determinado agente ou  grupo
ceondmico, a condigiio de indice “verdadeiro™. capaz de expressar aquilo que se¢
descjaria proclamar como inflagiio “real™, fruto de um imperativo econdmico “natural™,
autdbnomo, preexistente ¢ subordinante da validade da decisiio politica expressa na lei.
Nio ha. em suma. algo inadmissivel como uma espéeie de “direito natural™ deste ou
daquele indicador ccondmico sobre o ordem legal republicana.

34, Ademais, néio sc deve perder de vista que, a par de sua
precariedade gnosiologica. a figura dos indices de inflagdo desdoura-se., ainda, pelas
terriveis conscqiiéneias de sua madvertida aplicagdo irrestrita ¢ generalizada, gue se
passa a ¢xaminar na seqiiéncia.

11.1.4. Indexagio ¢ inéreia inflacionaria (retroalimentagio reciproca)

5. O emprego generalizado de sistemas de atualizagio monetdria,
com basc na idéia assaz. difundida de que estes nada adicionariam de efetivo ao
conteudo das obrigagdes. servindo tio-somente a recomposigio de seu “verdadeiro™
valor, constitui o maior combustivel para o tipo de inflagdo que. em passado aindu
vivido na memoria, assolou a sociedade brasileira: a inflagfio inercial. Comao visto,
atualizagGes  monetdrias  constantes ¢ generalizadas  alimentum  a  expeclativa
inflacionaria dos agentes econdmicos, fazendo-a crescer de modo invariavelmente
exponencial. Os agentes se antecipan, reciproca ¢ defensivamente, a atualizagdes que
sabem incvitdveis. Essa antecipag@o defensiva, induzida pela indexagéio, taz de cada
ocasional aumento passado o minimo que se e¢spera para o futuro, deflagrando o ciclo
vicioso que caracteriza os processos inflacionarios inerciais.

36. Em suma, a indexagao ¢ um contraditorio remédio que torna
cronica a propria cnlermidade cujos sintomas se clestinaria a aliviat. Dal a critica
unissona da literatura econdmica contemporanca a adogho da pratica:

1. boa parte da influgdo  brasileira era  inercial.
realimentada pelo processo de indexagcdo da economia. A
inflagdo passada se reproduzia awtomaticamente na inflagdo

# Séculos antes de Cristo, Aristoteles ja chamava atenglo para o cardter politico ¢ juridico-positive de
valor da mocda, destacando, quanto ao dinheira (némisnia), que esle “existe, #do por natureza, mas p:(
lei fnomos), e exta em nosso poder mudd-1a”, ¢ mesmo “fornd-lo sear valor™ (fdica a Nicomaco, Livroy

[1133 a), [30]). )
| 15,/
Gablinete da Procuradorla-Geral (%

SBS, Quadra 3, Bloco B, Edificio-Sede - 11° andar - 70074-900 - Brasilia (DF)
Tals.: {61} 3414-1084 @ 3414-1220 - Fax: {61) 3414-2957
E-mall: gabin.pghcb@bcb.gov.br



4L
4%
BANCO CENTRAL DO BRASIL

Procuradoria-Geral

Petigiio PGBC-3440/2009

presente. Os pregos sobem hoje com base na inflagdo de ontem
¢ isso projeta novo patamar de pregos para o finure [...] Deixa
[...] @ margem do mecanismo da corre¢do monetaria |...) wn
erorme contingente de brasileiros que nda tém acesso daqgueles
instrumentos.”"™

“A indexagdo du cconomia & indesejdavel ent si mesma, na
medida em que, ga aumentar a importdncia do componente
inercial do processo influciondrio, tende u tornar a influgao
menos seasivel as condi¢des du demanda agregada. Esse fato
reduz  a  eficacia  da  politica  monetiria  no  controle

inflaciondrio.”"*:

“[...] os agentes econdmicos percehbem muito imediata ¢
agudamente o corrosdo do poder de compra de suas rendas.
provocada pelo aumento cada vez mais acelerado dos pregos.
Verifica-se. entdo, o desaparecimento da ilusdio monetdria e
tornu-se nais explicita o conflito distributivo, engolfando roda
a popilugdo no mais acirrada ¢ aberta batalha distributiva.

As clevagdes de precos sdo realizadas em intervalos de
tempo cada vez menores, on scfa. vai-se progressivamente
reduzindo a defasagem com que os pregos sdo defensivamente
corrigidos por todos os agentes.™ T

37. A doutrina juridica de Letacio Jansen, por seu turno, bem
sintctizava a linha de idéia ora desenvolvida quando, ja cm 1986, acalentava a aboligio
da corregdio monetaria:

“Quondo se fula em aboliv a corregdo manetdria surge
sempre o indagagdo: o que acontecerd se isso ocorrer? Como
sera o day after? A resposta ¢ simples; voltaremos ao normel,
identificando-nos com praticamente o totalidade dos demois
Extados. que, como se sube, respeitam o valor nomingl de smas
moedas. E verdude que a nossa normalidude monetiria,
herdade dos portugueses, ndo fem sido, «fé hoje, exemplar:
mais do que retornarmos o elo, entao. nos esforar para
atingir, afinal, essa normalidade. da ndo serd sem tempo; ¢ ndo
se tratg de tarefa impossivel ™'

S PRADO, Maria Clara R. M. do. 4 read histiria do Real, Rio de Janeiro: Record, 20058, p- 58.

" MODENESI, André dc Melo. Regimes moneldrios: tcoria ¢ a cxperiéncia do Real. Barueri, SP;
Manole, 2005, p. 393,

Y ldem. ibidem, p. 243,

B IANSEN, T eticio. A correcdo monetaria em Juizo, Rio de Janeiro: Forense, 1986, p. 88, com grifo o,
original. :
16
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38. Percebe-se, pois, que o nominalismo moenetario, principio
contraposto a indexag¢do generalizada, como ressaltado pelo Ministro EROS GRAU ¢m
sud manilesta¢iio supratranscrita, desponta como mecanismo imprescindivel ao controle
da inflagiio, conforme também destacado pela doutrina em ligdes como as seguintes:

“Vé-se. ad instar dos exemplos apontados. « importdncia
pratica do nominalismo, sobretudo em periodos inflaciondrios
de incalculivel gravidade, como o que atravessamos. De
acordo com o mesmo, a moeda tem sempre o valor legal
outorgado pelo Estado, o valor publice impositus determing o
poder aquisitivo da moeda. Essa a sua forga liberatoria. ainda
gue, na realidade, declinado haja o valor aquisitivo em relagdo
as utilidades. Se o valor ndo fosse o legal, mas o de cdmbio,
fer-se-ia implantado a incerteza em todas as relagies juridicas
fendo por objeto prestagdo pecuniciria, »19.

“Q nominalismo ¢ o resultado de um longo processo de
sistematizagdo furidica da moeda, sendo um principio (eorico
Jundamental e necessario na pratica a organizagdo muoneidria,
do qual enguanto existir o dinheiro, nio podemos pensar em
nos afustar.”™

39. Pontuadas, pois. essus  questdes  atinentes 4 relagdio
retroalimentadora que se estabelece entre indexagdo ¢ indreia inflacionaria, pode-se
compreender, como se passa a destacar, que os plunos ccondniicos a cujas normas se
rcporta a presente arglitigdo representam juslamente fentativas de romper com tal
relagio.

11.1.5. O que foram os planos econdmicos

40). Planos econémicos, em especial os que ora se encontram sob
exame, consistiram em choques heterodoxos aplicados sobre o sistema monetirio-
financeiro com a finalidade explicita, como se extrai de suas exposigdes de motivos
adiante referenciadas. de romper com o ciclo inflacionario vicioso ja descrito®', Para
tanlo. ¢ra nccessario reinaugurar o regime monetario, inclusive com a criagio de nova
moeda, que sc queria livre da indexagiio gestada ao longe da progressdo inllaciondria

" MONTEIRQ, Washinglon de Barros. Curso de Direfjo Civil — Dircite das Obrigagdes. 29 ¢d. Sio
Paulo: Saraiva, 1997, p. 74, com grifos do original.

2 JANSEN, Letdcio. A4 norma monetdria. Rio de Janeiro: Forense, 1988, p. 71.

2L w|..] todos efes [o autor se refere aos planos Cruzado, Bresser, Verdo, Collor [ e 11] se hasearum ne
diagnostico inercialista da infla¢do e na proposta do chogue heterodoxo de Chico Lopes, jd que lodos’
adotaram alguma medida de congelamento de precos.” (MODENESI, Op. cir, p. 290, com grifos do |
original).
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precedente. Ja ndo cra possivel insistir com a “velha” moeda, uma vez que
irremediavelmente  corrompida em seu  significado  como  releréneia  valorativo-
econdmica, nem tampouco adminisirar. sem ruptura radical. as agigantadas expectativas
inflacionarias embutidas ¢m praticamente todos os contratos desenhados sob o regimge
monetdrio deteriorado.

41, Comao visto, o processo inflacionario continuo clidia até mesmo
a racionalidade comportamental dos agentes econdmicos, Dai a imperiosa necessidade
de planos estatais visando a restauragdo de parimetros racionais corroidos pela mitlagio
inercial, Ora, planejamento, em scntido lato, ndo € mais que a tentativa de racionalizar a
atividade econémica. Nesse sentido, a ligdoe de Jodo Boseo |.eopoldino da Fonscea:

“() planejamento econdmico surge no sécnlo XX como
forma de imprimir ao mercado um direcionamento diferente
daguele que o regeria se deixodo as suas leis naturais’. O
planejamento tem como finalidade fazer com que a tamada de
decisdes ¢ o informagdo de agdes sefam  impregnadas de
racionalidade,”™
42, O plancjamento ¢ os planos, contudo, ndo s¢ conlundem com o
dirigismo ccondmico. A idcia de planejamento. como destaca Jodio Bosco Leopoldino
da Fonseca, ¢ ideologicamente neutra. Bem por isso, paises com perfis completamente
distintos valem-se do plangjamento. Nas palavras do relerido doutrinador:

“A racionalidade no controle dus medidas de politicu
econdmica surge assim dentro de dois quadros cconomicos
absolmamente distintos [o autor se refere ao plancjamento
norte-americano ¢ ao plangjamento soviético|. Ndo se podv
aceitar que o plunejamento seja um instrumento de busca da
racionalidade vinculado a wma ideologia politica. Se se aceitar
gue o planejamento tenha como finalidade a busca de wna
coeréncia ¢ adeguagdo das medidas de politica econdniica
adotadds por won pais. ndo s poderd restringiv sid adogdo
somente por paises que s¢ pantam por wmd econdiica de
mercado ou por agueles que a rejeitam.”™

43, J4 em sentido juridico, o plano ¢, precisamente, uma lei, como
esclarece o seguinte excerto doutrinario:

“[...] 0 instrumento normativo do plano é a lei, na qual
se estabelecem os objetivos da politico, sunas metds (empordis,

" FONSECA, Jodo Bosco Leopoldino da. Dircito Econdmico. 5* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2004, pp.
339-340.
fddem, ibidem, p. 346,
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os instrumentos institucionais de  sua realizacdo e outras
- . .
condi¢des de implementagdo.”™

44. I* mister ressalvar, contudo, que a nogio de planos monetarios
ndo se confunde com 4 acepedo do termo “planejamento™ contemplada no capur do art.
174 da Constituigio Federal. Em outras  palavras. planos monetarios  ndo
consubstanciam plancjamento meramente indicativo para a atividade dos agentes
ceondmicos privados. Antes, sdo leis de ordem publica, de observincia compulsria
pelas partes, sobre tema — sistema monetdrio  que logicamente precede a prépria
existéncia do plancjamento na acepgdo cmpregada no citado dispositivo constitucional.
Nesse sentido, ressaltando as dilerengas entre planejamento indicativo ¢ plano cogente
de estabilizaglio monetiria, citam-sc as palavras de Paulo Scott:

“na no¢do de planciamento veiculado pelo caput do artigo |74
du CF nao podem ser admitidos, mesmo que guardem alguma
semelhanga com elu, os planos de estabilizacdo monetaria,
vinculados ao sistema financcire nacional, porque, alem de ndo
provirem de wm processo com a amplitude ¢ o perfil
demaocrdtico necessdario, posstiem um grau de compulsoriedade
incompativel  com o que foi  reservado  pela  norma
constitucional aos  planos  governameniais de repercussoes
socioeconomicas. Ndo hd _cemo_confundiv, portanto,_a fungdoe
do_planefamento da_atividade econémica com os chogues o
pacoles  manetarios  unidirecionais,  verificados__na  nossa
historia recente para o controle do processo in laciondrio.™

45. Corrcta a doutrina  transcrita.  Afinal. o plancjamento  de
qualquer atividade econdmica pressupde um minimo de estabilidade monetiria. que ¢é
perscguida por planos econdmicos como os ora em loco. Até mesmo orgamentos
publicos ndo passam de pega de ficgdio 4 mingua de tal pressuposto. Nessa linha, nfio se
cogita, por exemplo, que a liberdade de contratagdo permita as partes a nio-adogio do
regime monctirio estabelecido pelo ordenamento juridico.

" BUCCI, Maria Paula Dallari. “Politicas publicas e dircito administrativo™. Kevista de informaydo
fegislativa, Brasilia: Senado Federal, jan.-mar., 1997, ano 34, n. 133, p. 95. No mesmo sentido, FADRE,
Andréa Quciras. Responsabifidade do Extado: planos ccondmicos ¢ iniciativa privada. Belo Horizonte:
Forum. 2005, p. 46: “Embora, em um primeiro momento, a pega scja considerada técnica, para que seja
efetivada em um Fstado de Direito deve tomar o cardter de lei, adyuivindo, pois, feigdo juridica. ) nesta
Juxe que o planejamento toma, dopois de tornado piblico. o nome do *Plano’, que vai idemtificar as agoes

governamentuis na contdugdo dos rumos du cconomia finclusive, através do politica finaneeira) ¢ do .

Estado.”
¥ SCOTT, Paulo Henrique Rocha. Direite Constitucional Econdmico: Fstado e normalizagio du
Feonomia. Porte Alcgre: Sergio Antonio Fabris, 2000, p. 133, apud TABRI, Op. it p. 39, sem grifos no
original,
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46. Assim. considerada a pravidade do processo inflaciondrio
inercial cxperimentado no pais de meados dos anos 1980 al¢ a edigdo do Real. era
natural que as politicas publicas estivessem quase que exclusivamente voltadas para o
combate a inflagio. Como referido anteriormente, a corrida inflaciondria consome os
saldrios da populagdio, em especial da mais carente, sem acesso ao sistema linanceiro,
que, justamente por isso. ¢ incapaz de proteger seus parcos ganhos da depreciagdo
monetiria. Assim. boa parte dos eslorgos do Estado, como cra de se esperar, cstava
vinculada d tentativa de suplantar o fendmeno inflacionario ou, a0 menos, de evitar a
hiperinflagio. Essas condigdes faziam com que se considerasse a estabilizagdo dos
precos como primeira politica ccondmico-social a ser empreendida. como denuncia
Jodo Boesco [.eopoldino da Fonseca:

“Depois da intengdo de globalidade (pois procuram projetar
wm conjunte de mudangas em todos os setores da sociedade)
desses Planos ¢ mesmo concomitantemente com o periodo de
execugeda do [ PND-NR |Plano Nacional de Desenvolvimento —
Nova Republica|, seguem-se, a partir de 1986, Planos que se
devemr chamar de setoriais, ou até mesmo  unidirecionais,
porque partent todos_eles do pressuposto_de que a_raiz dos
males ccondmico-socidis reside na_influcdo. Desde o Pluno
Cruzado até o Plano Redl, o combate, concentrado no controle
monetario, visa conter a inflacdo. Ndo se ve, como nos
anteriores, o fivagdo de metas o serem alcangadus. Ndo existe
um plano de médio ou de tongo alcance. Poder-se-ia até mesmo
pensar que. depois de debelada a inflagdo, teria cessado
gualquer ruzdo de ser para agdes governamentars.”™"

47. Nesta altura, destacada a estratégia comum aos diversos planos
em questdo (choque heterodoxo), bem como a imperiosa necessidade de sua edigiio a
¢poca em que vicram a luine, pode-se passar a uma breve analise. em ordem
cronologica, da legislagio que instituiu ¢ disciplinou csses programas de estabilizagdo
monetdria.

48. Em 1986, {1 editado o plano ccondémico que se convencionou
chamar de Plano Cruzado, por meio do Decreto-lei 0. 2.283, de 27 de feverciro,
modilicado pelo Decreto-lei n.” 2.284, de 10 de margo de 19806, pelo Decreto-lei n.”
2.290. de 21 de novembro de 1986, ¢ pelo Decreto-lei n.” 2311, de 23 de dezembro de
1986. que adaptaram wos poucos o Plano Cruzado a nova realidade dellaciondria. Todos
esses decretos foram cditados com fundamento no art. 55, 1 e I, da Constituigdo Federal
de 1967, na redagdo que lThe foi conferida pela Emenda Constitucional n.° 1, de 17 de
outubro de 1969,

* FONSECA. Op cir, pp. 397-398, sem grifos no original.
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49, Relerida legislagdo trouxe congelamento de pregos ¢ tarifas. Da

Exposigio de Motivos n.? 015-A, de 26 de levereiro de 1986, do citado Decreto-lei n.°
2.283. de 1986, o Ministro da Fazenda Dilson Funaro ¢ o Ministro-Chele da Secretaria
de Plancjamento da Presidéncia da Republica. Jodio Sayad, expressamente destacaram
que a nova Repibliea urgia translormagdes, dentre as quais o maior desalio cra o
controle da inllagdo. Para tanto. fazia-sc neeessario adotar medidas de reordenamento
das finangas publicas, inibindo a cspeculagiio financeira, de modo a “reunir foduas as
crergias para derrotar a inflagdo”. em uma espéeic de esforgo de guerra. Da referida
exposicdo de motivos, perecbe-se que a situagiio de fato assim se anunciava:

"] a atual sitwagdo da economia brasileira confisura
quadro inflaciondrio gerado por indmeras varidaveis, como oy
pregos agricolas ¢ industriais,  saldrios, pregos e tarifas
publicas. cdambio. taxa de juros. [ a aplicagdo generalizada
da corregdo monctaria contaming tode o sistema ccondntico-
Sfinanceiro e marginaliza o cruzeiro em suas fungoes
monetarias. ... E  pois.  absolutamente indispensavel
empreender  reforma que  assegure.  imediatamente.
estabilizagdo e todos os pregos [} a buse dessa reforma ¢,
portanto, a garantia dos direitos do cidaddo |...] institiir-se-d o
Cruzado como novoe padrdo monetdrio brasifeira, ele serd
necessariamente moeda forte, livee das incertezas do inflagdo ¢
apla da firmar-sc no conceito internacional |...]"

50. De acordo com Letacio Jansen’, o Plano Cruzado, além de
congelar pregos ¢ salidrios, trouxe os scguintes impactos: mudou o nome da moeda, de
Cruzceiro para Cruzado: deflacionou obrigagdes com corregiio monctaria ao longo de um
ano por meto de tabela fixa: determinou atualizagdo, alé o més de sua cdigdo, de
obrigagtes com clausula de corre¢do monetaria, prevendo a sua conversiio em cruzados:
atualizou obrigagdes. a exemplo de aluguéis, salarios, prestagoes da casu propria, de
acordo com a média de poder aquisitivo; deu a OR'IN a designagio de OTN,
congelando o seu prego por um ano. Em sintese, o Plano Cruzado determinou que as
obrigagdes contratadas sem clausulas explicitas de correglio monetaria senam alvo de
defltagiio. conforme tabela acostada ao Decreto-lei n.® 2.284. de 1986.

51, O combate d inflagdo passuva necessariamente pela alteragio do
padrdo monctario com labelas de transi¢do (tablitas) que pudessem conciliar a corregiio
de contratos pretéritos sem, todavia, ensejar ganhos desproporcionais com uma nova
situagfio econdémica, de relativa cstabilidade, ou mesmo de deflagdo, a0 menos nos
momentos imediatamente scguintes a edigio do plano.

"TJANSEN, Leticio. A fuce legal do dinheiro. Rio de Janeiro: Renovar. 1991, p. 154,
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52. Nio se pode, também, olvidar que tal plano recebeu imediata e
ampla aprovagio social, a lembrar dos chamados “fiscais do Sarney™, em uma espécie
de compartilhamento de atribuigdes cstatais de {iscalizagdo com o povo, com previsdo
expressa no art. 38 do Decreto-lei n.” 2.284, de 1986, verhis:

“Ari. 38 Qualquer pessoa do povo poderd ¢ todo
servidor publica deverd informar as amtoridades competeites
sobre infragdes a norma de congelamento de pregos ¢ prdtica
de sonegagdo de produtos, em qualquer parte do territirio
nacional.”

53. Ja a edigio do chamado Plano Bresser. rcleréncia ao entdo
Ministro da Fazenda, Luiz Carlos Bresser Percira. foi veiculada por meio do Decreto-lei
n." 2.335, de 12 de junho de 1987, modificado pelo Deerete-lei n.” 2,336, de 15 de junho
de 1987, pelo Decreto-lei n.® 2.337, de 18 dc¢ junho de 1987, ¢ pelo Decreto-lei n.®
2.342, de 10 de julho de 1987, todos cditados também ao amparo do art. 55, 1 ¢ 11, da
Constituicdo de 1967, na redagio que lhe foi conferida pela Emenda Constitucional n.”
1, de 1969.

54. A estratégia dc combate 3 inflagio desse Plano, wntonmc
esclarece a Exposigiio de Motivos n.” 134-A. de 10 de junho de 1987, do Decreto-lei n.°
2.335, de 1987, dar-se-ia cm trés fases sucessivas.

35. Na primeira, estubclecia-se o congelamento de pregos ¢ salarios
pelo prazo maximo de 90 (noventa) dias, com a {inalidade de interromper a sucessio de
altas inflacionarias até entdo observadas.

56. J4 na scgunda lase, haveria um afrouxamento na politica de
congelamento de pregos ¢ saldrios, mediante reajustes mensais, admitindo-se, ainda, a
corregiio de eventuais desequilibrios verilicados durante o periodo de congelamento. Os
reajustes admitidos se dariam com base na URP (Unidade de Referénaia de Pregos). que
era reajustada a cada trimestre com bhase no [PC. Essas medidas de reajuste tinham a
tinalidade de evitar problemas de desabastecimentos ¢ agios.

57. Ademais. 0 Plano Bresser previu um fator de dellagdo aplicivel

aas contratos firmados entre 1° de junciro de 1987 a 15 de junho de 1987, com a

linalidade d¢ evitar a contaminagao dos contratos pelos indices de inflagiio anteriores ao
2%

Plano

® Obscrve-se que o teor do art. 13 do Decreto n.* 2.335, de 1987, yuc estabeleccu mecanismos deflatores,
tanto em sua redagdo original como na que lhe conferin o Decrele n.® 2,342, de 1987, € extremamente
assemelhado ao do art. 27 da Lei n® 8.177, de 1991 (Plano Collor I1), cuja constitucionalidade ji foi
declarada pelo Supremo Tribunal Federal nos autos da ADI n.* 608-8/DF, Rel. Min, CARMEN L UCIA, .

31.5.2007. DJ 17.8.2007. pur naioria.
7
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58. Além dessas medidas, “visando a redugdo do déficit prblico.

imprescindivel a consecugdo desse objetivo [estabilizagio de pregos|, importantes
medidets complementares de ajustamento [seriam] adotadus. como cortes nos gastos
publicos ¢ nos subsidios, reajustes nos pregos e tarifas piiblicas, além de uma politica
Jiscal ¢ monetdria rigorosa™, como se vé no paragrafo 13 da citada Exposicdo de
Motivos . 134-A, de 1987.

59. IFinalmente, em sua terceira fase, o Plano previa o retorno a
liberdade de mercado: A fuse de flexibilizagio encerrar-se-a quando. configiradu o
estabilizagdo de pregos, tornar-se possivel a plena atuacdo da economia de mercado™
(art, 7" do Decreto-lei n.® 2.335. de 1987),

00, Ao im, ndo custa lembrar o rclativo sucesso obtido pelas
medidas adotadas, em especial a mobilizagio social ocorrida, uma vez que convocada,
por previsio cxpressa, a participar da fiscalizagdo do cumprimento das regras de
congelamento (art. 17 do Decreto-lei n. 2.335, de 1987).

0l. O Plano Verio, por scu turno, instituido nos termos da Medida
Provisoria n.° 32, de 15 de janeiro de 1989, convertida na Lei n.® 7.730, de¢ 31 de janciro
desse mesmo ano. foi concebido para atender ao propdsito governamental manilesto de
reinaugurar o sistema monetario-financeiro. introduzindo nova unidade monetaria, o
Cruzado Novo, ¢ promovendo ampla desindexagio da economia, como s¢ estampa na
Fxposigdo de Motivos n." 11, de 15 dc janeiro de 1989, referente a aludida Medida
Provisoria.

62. Partia de diagnostico increialista da inllagdo, como os planos
antccedentes, ¢ de conscienciosa associagdo entre o fendmeno nflaciondrio ¢ a injustiga
social por ele gerada, conlurme o expresso nos seguintes termos da referida exposigio
de motivos:

A aplicagdo generdlizada da corregdo nmonetdaria que
hoje permeia todo o sistema econdmico tem redundado em
distor¢oes que. além de impor wm pesado onus ao Governo 1o
Sfinanciamento de seu déficit, corroi o poder de compra dos
salarios ¢ reduz a renda real das camadas de menor poder
AqUISITIVO.

Ndo se pode permitiv que essa situagdo se profongue. A
eliminagdo do processa inflaciondrio é a methor garantia de
preservagdo do saldrio real.

l..]

Assim, a reforma ora proposta fundamenta-se noy
principios de justica social adotados ¢ perseguidos por Vossa
Exceléncia, Ao promover o congelamento de todos os preqgos e
turifus. efiminando os mecanismos oficiais de indexa¢do du
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CCOROMId, d presenle proposta traz importantes alteragaoes na
politica fiscal, monetdria e salarial”

63. O Plano contemplava, entre outras, medidas de congelamento.,
extingdo da OTN, substituigies de indices de pregos, mecunismos deflatores de
contratos em curso (tablita) ¢ alterago da forma de remuneragio das cadernctas de
poupanga.

64, No art. 13 da Lei n.® 7.730, de 1989, por exemplo. vé-sc clara
disciplina de mecanismo deflator a ser aplicado a contratos celebrados anteriormentc ao
choque heterodoxo promovido pelo Plano, para lhes extirpar a expectativa inflaciondria
embutida a €poca de sua celebragdo. no conlexto inflaciondrio incrcial pregresso. F:m
rara ¢ louvdvel manifestagdo de transparéncia legislativa quanto a voluntas legis. <
caput ¢ 0s incisos do dispositivo em questdo sio, até mesmo, CXPIessos nesse b(.‘l’llldU
ao dispor que obrigagdes pecunidrias anteriores ao Plano deveriam ser convertidas para
a nova moeda, ¢ seu vencimento, de acordo com determinado calculo, concebido
“eom a finalidade de: |...] 1l — climinar o excesso de expectativa inflaciondria ¢ de
custos financeiros embuiidos™.

65. Finalmente, por meio dos Planos Collor 1 e I também sc
tentou reverler a perda progressiva das fungoes da moeda. O grande problema que se
destacava, naquele momento historico, era a concorténceia de indices de indexagiio com
a moeda dc curso legal. Salientou-se tal fato, nos termos adiante transcritos, na
I'xposigio de Motivos n." 58, de 15 de margo de 1990, da Medida Provisoria n.° 168, da
mesma data, convertida na Lei n.? 8.024, de 12 d¢ abril de 1990;

“No Brasil. a adapragdo do corpo social a prdtica da
indexagdo chegou ao absurdo ccondmico da criagdo da moeda
indexada, gue concentra os  atribwos da liguidez ¢ du
atualizacdo de seu valor em relagdo a moeda de curso legal.
|...}. Neste regime em gue conviverm duas moedas, a politica
monetaria  do  Estado  torna-se  inoperante,  prisioncira  da
polarizagdo dus prefercéncias do agenmte na moeda indexadu
[...]. Temos a convicgdo de gue estas medidas impostergavets,
ao recuperarem o padrdo monetdrio, recolocardo o pais na
senda do investimento produtivo. de crescimento do emprego e
dos saldrios, criando as condigdes para a aceitugdo do risco
nos negaocios.”

66. () Plano Collor . com o objetivo de restaurar o valor da moeda
de curso lepal, alterou a denominagdo do Cruzado Novo para o Cruzeiro ¢ bloqueou

suldos de depositos a vista (art. 5V da Lei n.” 8.024, de 1990) e de cadernetas de(\
poupanga {art. 6") superiores a cingilenta mil cruzados novos, hem como o valor de
resgate de titulos diversos (art. 7°), tendo em mira promover reduglio drastica da
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liquidez no mcreado, entdo sujeito a contexto marcado pela maior proximidade da
hiperintlagiio ja atingida ao longo da era dos planos.

67, A remuncragdo dos valores bloqueados, respeitado o trintidio,
lez-sc mediante a adog¢iio do BTN Fiscal, ndo incidindo, pois, no particular, a I.ci n.°
7.730. de 1989, que estipulava a aplicagiio do [PC.

68. A instituigdo do Plane Cellor 1l deu-sc pela edigio da Medida
Proviséria n.® 294, de 31 de janeiro de 1991, convertida na Lei n.° 8.177. dc 1. de
margo de 1991, Cuidava-se de nova tentativa de desindexagdo da cconomia, propondo-
sc. assim, a extingdo “de todus as formus de indexagdo de contratos com periodicidude
inferior a wm ano e [a criagdo da] Taxa Referencial, cujo objetivo ¢ permitiv o
Suncionamento do sistema financeire no novo contexto criado por este ato normativo”™
(Exposigiio de Motivos n.° 31, de 31 de janeiro de 1991, do texto da Medida Proviséria
n.° 294, do mesmo ano).

69, Os sucessivos planos economicos aludidos, embora nfio tenham
alcangado o objetivo final da estabilizagfio econdmica. por certo impediram o caos da
hiperinflagio. Nesse sentido, Mario Henrique Simonsen ressalta o sucesso, ainda que
breve. desscs planos: “0 Pluno Cruzado apresentou excelentes resultados por oito
meses ¢ o Plano Bresser conseguiv reduzir a taxa de inflacdo a metade nos primeiros
1rés meses™ . Assim, niio s¢ pode deixar de reconhecer que o Estado, com a edi¢do de
tais medidas. observou scus deveres constitucionais, com vistas a preservar o bem-estar
da Nagdo, a ordem econdmica e social e. lambén, como se verd na seqiliéncia, os
interesses Iegitimos dos agentes econdmicos em particular. 12 dilicil, se nio impossivel,
quantilicar a perda ccondmica ¢ dc heim-estar social que poderia ter decorrido da
oniissdo estatal cm tal conlexto. A histdria ccondmica, afinal. como ja pontuado. nio
permite subestimar o poder destrutivo da ammcaga hiperinflaciondria.

70. Concluido este opico, ao longo do qual se procurou estabelceer
as premissas faticas relativas aos planos econdmicos, cumpre agora, em analise
propriamente juridica, evidenciar a plena constitucionahidade dos atos normativos
correspondentes, os quais, nao infringindo nenhum preceito constitucional, notadamente
os do direito adquirido ¢ da seguranga juridica, preservaram-nos, antes. por meio de
suas regras de deflagio.

1.2 - ANALISE JURIDICA

“Ndo ha direito adguivido a am determinado padedo monetdrio
preovita [LL]5(STE 22 T, RE n 105.137-0/RS, Rel. Min,
CORBLIRO GUIRRA, J. 31.5.1985, NI 20.9.1985, ementa);

¥ Mario Henrique Simonsen, parecer, upnd WALD, Arnoldo. (2 nove dircito moneidrio: os planos
eeondmicos, os contratos. o FGTS ¢ a Justign. 2* ed. Sio Paulo: Malheiros, 2002, p. 54,
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o] as normas quie alteram o padrdo monetdrio ¢ extabelecem
ox critérios para o conversio dos valores em face dessa
alteragdo se aplicant de imediato. alcancando ox contratos em
citrso de execugda, uma vez gue elas tratam de resime tegal de
movdu, ndo se lhes aplicando, por incabiveis, as limitacies do
dircito adguirido © do ato juridico perfeito .. (STF, 1P T,
RE n." T14982-5/RS, Rel. Min. MOREIRA  ALVES, .
30.10.1990, DJU 1°3.1991, emenla);

“[Ld A MP 16890 observou os principios du isonomia ¢ do
direito adguirido, | )7 (ST, Pleno, RE n® 206.048-8/RS.
Rel. Min. MARCO AURITI0, Rel. p/ Acdrddo Min. NEISON
JoBiM, 1. 1582001, DJ [9.10.2001, ementa).

“Os contraies fixados anteriormente wo Plano ncorporavam
ay expectativas inflaciondrias [...).

O congelamento importon ent quebra radical das expectativay
inflaciondrius ¢, por  consegiicncia,  em desequilibrio
ecanadmico-financeiro dos contratox,

A manutengdo integra dos paclos importaria em assegnrar
ganhos reals ndo compaiivels com a vontade que den origem
AON CONEatons.

[]

O decreto-lei, ao comrdrio de desrespeitar. prestigion o
principio da protegdo do ato juridice pesfeito fart. 5% YYXTE
da CFI ao reeguilibrar o contrato ¢ devolver a fguufu'udu CHIre
as purtes contratantes.” {STF, Pleno, RL n.® 141.190-2, Rel.
Min. NIULSON Juisim, j. 14.9.2005, DJU 26.5.2006. cmenta);

“A submissdo dos contraios ¢ titwlos de oréddito | .. o futor de
deflugao ndo afronta o ato juridico perfeito.” (STF, Pleno, ADI
n® 608-8 Rel Min. CARMIN LUCIA, j. 3152007, DIU
17.8.2007, cinenta).

11.2.1. Inexisténcia de direito adquirido a regime monetirio

71. A 1déia de criar mecanismos deflatores nos planos econdmicos
haseia-se na impossibilidade de se manter determinados critérios de corregio, previstos
para reger contratos e situagdo de alta inflagdo, no novo cendrio abruptamente
deflacionado em virtude do choque promovido pelo plano. Assim, alterando-sc a
realidade econdmica por forga da intervengdo exodgena do Estado, devem-se alterar
também os critérios de corregiio vigentes nos contratos em curso, visto que desenhados
sob a suposi¢io da continuidade da progressio inflaciondria incrcial precedente ao
choque detlator.

72. A alteragdo da indexagiio incorporada ao contrato antes do
plano, visando & sua adaptagio ao novo ambicnte macroccondomico. ¢ concebida pelo

legisiador, portanto. justamente ¢m homenagem & seguranga juridica. e ndo o contrario.”

com vistas a impedir a surpresa de um  desequilibrio contratual gerador e'\

enriquecimento sem causa. Alinal, uma vez mantidos os indices antes contratados.

3
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pensados  para perfodo  de  alta inflagdo, numa subseqliente circunstincia  de
congelamento de pregos, ter-se-ia a subversdio do papel da corregio monetaria como
mera repositora do poder de compra da moeda, como clemento concebido para ser
neutro. Em tal situagfio, a corregao acabaria por se converter, ao arrepio da vontade
contratual origindria, em [ator de ganho real para o polo credor, em detrimento do
devedor. Eis o desequilibrio contratual denunciado no atilado julgamento do Recurso
Extraordindrio n.° 141.190-2, nos scguintes termos emblematicos:

s comratos  fixados  anteriormente ao Plano
incorporavam as expectativas inflaciondrias |...|.

O congelamento importou em quebra radical  dus
expectativas — inflaciondrias e, por  conseqiicneia,  cm
desequilibrio econémico-financeiro dos contratos.

A _manulengdo _integra  dos _pactos _importaria_cm
assegurar ganhoy reais ndo compativels com a vortade que deu
OFigem aos coniralos.

[]

() decreto-lei, wo contrdario de desrespeitar, prestigiou
o principia da protegdo do ato juridico perfeito (art. 5% XXXVT,
da CF) ao reequilibrar o contrato e devolver a ignaldade entre
as partes contratantes.” (STE. Pleno, RE n.° 141.190-2, Rel.
Min. Nelson Jobim, ). 14.9.2005, DJU 26.5.2000, p. 8, cmenta,
sem grifos no original);

73. Permitida uma analogia, poder-sc-ia, em termos alcgdricos,
comparar o ambicnte macroecondmico com um Onibus, e cada passapeiro com as
situagdes contratuais particularizadas dentro do sistema econémico — ¢ reveladora. no
caso, a elegante etimologia latina da expressiio onibus: omnibuy (para todos). Quando se
acclera o veiculo, todos os passageiros tém, no encosto de seus acentos, o anteparo ¢m
virtude do qual ndo s3o projetados para trds, tal como se da com a indexagio dos
contratos em relagfo A progressdo exponencial que caracteriza a denominada inflagio
inercial. Ja no momento de uma trenagem brusca do veiculo (o sistema econdmico),
€sSes Mesmos passageiros (0s contratos em particular) necessitam do cinto de seguranga
(mecanismos  deflatores) para que nio se  projetem  drasticamente para  frente
(desequilibriv contratual superveniente aos plunus, com enriquecimento sem causa do
credor). em razdo da in¢reia (expectativa inflaciondria incrcial embutida nos contratos).

74. Como sc v&, pois, o plane ccondmico representa substancial
alteragdo no quadro fatico vigente no periodo em que loram firmados os contratos.
Diante disso, caberia ao jurista questionar: os mecanisimos deflatores ¢ as regras de
transigio previstas na legislagio a qual sc reporta a presente argiiigio perpetraram
violagio ao ato juridico perfeito ou ao direito adquirido? Ou, ao revés, foram justamente
0s mecanismos que preservaram  tais  cliusulas  constitucionais, a0 imunizar as( \\
expectativas reciprocas originalmente nutridas pelos contratantes? \
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75. () quadro, em sintese, € 0 seguinte: quando firmado o pacto, o
periodo cra inflaciondrio. No entanlo, a cdigdo do plane econdmico representa ruptura
abrupta ¢ inesperada desse quadro, o que torna necessdrio recyuilibrar a distribui¢io dos
onus cntre as partes contratantes, para evitar o locupletamento de um dos polos da
rclagao.

76. Ademais, na linha do que ja argumentado, além de uma
precariedade incrente d propria concepgdo metodoldgica dos indices inflacionarios, ha
também uma delasagem temporal entre 4 data de coleta das informagdes ¢ a de sua
aplicagiio. Alfinal, ¢ preciso colher os dados (pregos dos produlos da cesta arbitrada)
durante um periodo, realizar os cilculos em outro (tratamento estatistico e consolidagio
dos dados coletados) ¢, linalmente, divulgar ¢ aplicar a corre¢io monetaria num tereeiro
momento historico, Lssa ¢ mais uma razio pela qual a cventual aplicagiio desses
indices, apos a implantagdo do plano econdmico, acabaria por causar verdadeira
distor¢iio na relagio contratual, uma vez que ja ndo refletiriam a inflagiio efetiva pds-
plano, mas wna proje¢do das expectativas inflaciondrias conccrnentes ao periodo pré-
plano; esses sdo os chamados residuos cstatisticos. Bem por isso, ¢é preciso
desconsiderar tais distorgdes contabeis — de resto conlornadas ao longo do periodo
inflaciondrio pclas mais diversas cstratégias defensivas —, decorrentes do descasamento
entre o periodo de coleta das informagdes para o cdleulo da inflagio ¢ o de sua aplicagiio
as relagdes contratuais.,

77. Iim razio das inconsisténcias descritas, a implantagéio de um
plano econémico, sem a aplicagliv de regras de transigdo acerca da forma de cédleulo da
correglio mongetaria, implicard, scinpre ¢ necessariaente, locupletamento do credor.

78. Adcmais, o respeilo a tal disciplina de transi¢do, implementada,
na forma da legislagdo dos planos, com base na competéncia insculpida no art. 22, VI,
da Constituigio Federal, desponta como condigiio sine qua non a eficacia do programa
de estabilizagdo monetaria, de cujo sucesso depende o intercsse de toda a socicdade. B
que, no agrepado, a contaminagiio do cendrio pos-plano com a perpetluagio, em diversos
contratos, de cldusulas contendo expectativas inflaciondrias atinentes ao cendrio pré-
plano acaba por resgatar a perversa dindmica expecracional desse Gltimo cendrio,
inviabilizando a ruptura ncecssaria ao éxito do tipo de politica publica em questio.

79. Fis o porqué da invulgar importincia do principio do
nominalismo (legalidade estrita), expressdo daquela competéncia constitucional para
disciplinar o sistema moneldrio, notadamente num delicado periedo de transigiio como o
inerentc & implementagdo de planos como os ora em foco. Sem a referéncia
uniformizadora e de coordenagio heleronoma das expectativas dos diversos agentes
econdmicos quanto a moeda, preconizada pelo principio em questio, deixa-se uy-
consisténeia de suas fungdes ao sabor da disputa entre uma inlinidade de indexadorcs e
de interesses diversos dos atores do mercado, com cnormes prejuizos, no médio e no
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longo prazo, pura a sua propria sistematicidade. Desconsiderado o principio
nonunalista, transige-se com a pretensio dos diversos agentes econdmicos de substituir
o indice legal por indices considerados “mais legais™, sob a perspectiva fragmentaria e
descoordenada daqucles agentes.

80. Reprise-se. por sua prolunda lucidez, o pronunciamento do
Ministro EROS GRrAU no julgamento da A¢@io Qrigindrian.® |.157/PI:

“Entendo gque a confagem da corre¢do monetdaria. no
caso. implicariu a substitui¢do de wma obrivacdo por outra, de
modo a conduzir, sim, ao enrviguecimento sem cousa. Mas néo
da Administragdo, porém. com sinal trocado.

Por outro lado, lembraria que o dircito brasileiro
adoton o nominalismo. Vale dizer, entre nos prevalece o
eninciado quaniitative da moceda que, em virfude de lei. é o
padrdo de valor, tendo curso legal quando da constituigao da
obrigacdo. Digo nais: comao a indexagdo implica a excluydo do
nominalisimo, gue ¢ a regra geral, a sva wtilizagdo somente
poderia ser admitida nos expressos ternos da lei. Foro dessas
hipéieses ela ndo pode ser aplicada. E precisamente o caso dos
aul os.

Peco vénia a divergéncia para acompanhar o Ministro
Gilmar Mendes. Mas temo. inclusive, pela propria estabilidude
do mercado. Se nos desatarmos « indexar, a atribuir corregdo
monetdria ¢ o (ransformarimos a excegdo cm regrd. colocamos
o mercado — qie € 1do prezado agui, neste Tribunal -, ent risco.
Q rompimento da regra do nominalismio instada o inseguranga
HO8 meredados.”™
(STF, Pleno. AOQ n.” 1157-4/P1, Rel. Min. GlIl.MAR MENDES. .
25.10.2006, DJ 16.3.2007, p. 21 — sem grifos no original).

81. Em suma. a aplicaghio das regras sobre corre¢iio monceliria
anteriores a edi¢do do plane econdmico implica enriquecimento sem causa do credor,
nada acrescentando em termos de prote¢io a algum direito adyquirido. Ao revés, o
trespasse da indexagdo anterior 2o plano para o novo cenario por ele inaupurado
distoree por completo o sentido de tal garantia constituctonal. Alinal, “« existéncia de
direito adgnivide em relagoes contratuais (orinndo do ato juridico perfeito) esta
intrinsecamente ligada a vontade das partes ¢ vo equilibrio da relagdo materializada
no ajuste™ razio pela qual os planos econdmicos prevéem mecanismos deflatores, que
modilicam a forma de apuragio da corre¢iio monetdria para rcajustar o equilibrio
contratual originario, abruptamente distorcido pela implantagdo do plano ccondmico. As

 STURZENEGGER, Luiz Carlos. "A propésito da polémica em torno do arl. 38 da Lei 8.880/94".
Revista de Direito Mercantil, indusirial, econdntico ¢ financeiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais. out—
dez.. 1994, ano XX X111, n. 96, ¢m especial. p. 40,
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regras de deflagiio, portanto, ndo ofendem o direito adquirido; antcs, o prestigiam em
sua retio.

82. A jurisprudéncia dessa Corle Suprema ndo poderia ser mais
clara nesse sentido. E o que salta aos olhos nos scguintes julgados:

“Néo ha direito adyuivido a um determinado padréo
monetario preférito [..]7 (STF, 2° T., REE n® 105.137-0/RS,
Rel. Min. CORDEIRG GUERRA, J. 31.5.1985, p. 15,994, ementa):

“LOCACAQ. PLANOQ CRUZADO. [..] Jd se firmou a
Jurisprudéncia  desta Corte, como  acentua o parecer  da
Procuradoria-Geral da Republica, no sentido de que as normas
que alteram o padrdo monetdrio e estahclecem os critérios
para a conversdo dos valores em fuce dessa alleracdo se
aplicam de imediato, alcangando os contratos em curso de
execngdo, wna vez que clas tratam de regime legal de moeda,
ndo se thes aplicando, por incabiveis. as limitagdes do diveito
adquirido ¢ do ato juridico perfeito [..]7 (STEF, 1* T., RE n.°
114.982-5/RS, Rel. Min. MORFIRA ALVES, j. 30.10.1990, hJU
19.3.1991, p. 1.808. ementa):

“Constitucional,  Dircito  Econdmico. Caderncta  de
poupanca.  Corregdo  Monetdaria.  Incidéncia  de  Plano
Economico (Plano Collor). Cisiio da caderncta de poupanga
(MP 168/90). Parte do deposito foi mantido na conta dJde
poupanga  unto  a  institwigdo  financeira,  disponivel ¢
atnalizavel  pelo IPC. Quira parte - excedenmte de NCz§
50.000.00 - constituin-se em wma coma individnalizada junto
a0 BACEN, com liberagdo a iniciar-se em 15 de agosto de 1991
¢ atudalizavel pelo BIN Fiscal, 4 MP [68/90 observon os
principios da isonomia e do direito adguirido. Recurso ndo
conhecido.”™ (STE, Pleno. RE 1. 206.048-8/RS. Rel. Min.
MaRrCO AURELIO, Rel. p/ Acdrddo Min. NELSON JoBIM, j.
15.8.2001. DJ 19.10.2001. p. 49)*';

“APLICACOES EM CERTIFICADOS DE DEPOSITOS
BANCARIOS COM VALOR DE RESGATE PRE-FIXADO
CDB D 2335 DE 1261987 (CONGELAMENTO DE
PRECOS E SALARIOS POR 90 DIAS). PLANQ BRESSER

" Esse julgado deu origem a sedimentagio do entendimento que veio a ser consagrado com a edigio da
Sumula n® 725 do Supremo ‘Tribunal Federal, segundo a qual “£ constitncional o § 2° do art. 6° da Lo
XO200990 resultante da conversio du Medicda Proviseoria 168/1990. gue fivon o BTN fiscal como indice
dve corregdo monetaria aplicavel aos depasitos blogueados pelo Plano Collor 7
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DEFLAGAO. TABLITA APLICACAO IMEDIATA
ALTERACAQ DE PADRAO MONETARIO. ALEGACAO DFE
OFENSA AO ATO JURIDICO PERFETTO.

() Plano Bresser representou alteragdo profunda nos
runios da ecconomia e mudanga do padrdo monetdrio do pais.

(s contratos  [fixados  anteriormente  ao Plano
incorporavan ay  expectativas  inflaciondrias ¢, por isso.
estipulavam formay de reajuste de valor nominal.

O cougelamento importow em guebra rodical  das
expectativas — inflaciondrias ¢,  por  consegiiéncia,  em
desequilibrio ccondmico-finunceiro dos contratos.

A manutengdo integra  doy  pactos  importaria  cm
assegurar ganhos reais ndo compativeis com o vomtade que deu
origem dos contratos.

A tablita representou a conseqiiéncia necessdria do
congelamento como instrumento para se manter a neatralidade
distributiva do chogue na economia,

() decreto-lei, go contrdario de desrespeitar, prestigiou
o principio da prote¢do do ato juridico perfeito (art. 5% XXXV,
da CI) o reequilibrar o contrato ¢ devolver a igualdade entre
ay parfes contratantes.” (STE. Pleno, RE n.® 141.190-2, Rel.
Min. NELSON JoiIM, j. 14.9.2005, DI 26.5.2006, p. 8, cmenta).

No voto condutor desse Gltimo precedente. destacou-se:

“As  modificagdes  na  econontia,  produzidas  pela
intervengdo exogena do Estado, repercutem na base economica
que dd origem ao acordo dus paries.

Alterada essa base — seju por nmudan¢a, sceja por
radical intervengdo na economia, come ¢ o congelumento | ©
acordo entre ay partes deve sofrer modificagies no ajuste
nominal a fim de ser mantido ajuste substancial.

() que tem gue ser preservado 6 o substdncia do ajuste
contratual.”

Exatamente na mesma linha, deu-se o julgamento do Recurso

Extraordindrio n." 136.901-9, cuja ementa assim consagrou o entendimento. desta feita
em relagdo ao Cruzado, ressaltando a similitude entre os diversos planos:

“[...] 0 fator de deflagdo veio a preservar o equilibrio
econdmico-financeiro inicial dos contratos, diante dua siubita.
interrupedo do processo inflaciondario. "

A manutengdo dos _contratos  entdo _vigentes que

traziam embutida a tendéncia inflaciondria  fmportaria em

]
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ganhos irreais, desiguais ¢ incompativeis com o pacto firmado
enfre ay parfes antes da alteragcdo radical o ambicnte
monetdrio ¢ econamico,

Também por isso se confirmou a tese de que normas de
ordem _publica _que instittiem nove  padrdo  monciario 1em
aplicagdo _imediata em relagdo aos contratos em curse como
Jorma de reequilibrar a relagéo juridica antes extabelecida,

O Plano Funaro  (Cruzado) também  representou
miudanga de padrdo monetdrio ¢ alteragdo profunda dos rimos
econdnricos da pais e, por isso, a esse plano econdmico tamhiém
se aplicy a jurisprudéncia assentada no julgamento da RIE
141.190.7 (STF. Pleno. RE n.° 136.901-9, Rel. Min. Marco
AURELIO, Rel. p/ Acorddo Min. NieLson Jonim, j. 15.3.2006. 1))
2.6.20006. p. 5. ementa, sem grifos no original).

85. Nessa esteira, vieram ainda a lume julgados como os seguintes:

A submiissdo  dos contratos e titulos  de o crédito
constituidos eptre 1°9.1990 ¢ 3111991 ao futor de deflagdo
ndae afroma o ato juridico perfeito.” (STF, Pleno, ADI n.° 608-
8. Rel. Min. CARMEN Lucia, j. 31.5.2007. DJU 17.8.2007. p.
22, cmenta, sem grilos no original):

“l...] 2 CONTRATO. Corre¢do monetaria.  Plano
ceondmico. Deflagdo. Tabela instituida pela Lei n® 8177/91
(art. 27). "Tablita”. Ofensa ao art. 5°, XXXV da Canstitui¢do
Federal. Inexisténcia. Decisao do Plemdria. Agravo regimental
provido. A tabela instituida pelo art. 27 du Lei n” 8.177/91 ndo
ofende o Constinv¢do da Repuablica.™ (STF, 2" T, AgR no Al
n.° 213.649-4/SP, Rel. Min. Cczar PELUSO. j. 18.3.2008, DJe-
097 divulg. 29.5.2008, public. 30.5.2008).

806. E, além de odas as razdes ja articuladas, impendc reconhecer,
ainda, que a garantia de inviolabilidade do dircito adquirido ndo pode ser interprelada de
modo que suprima at¢ mesmo a possibilidade de implementagiio de politicas publicas e
de atendimento & imperiosa neeessidade social e estabilidade cecondmica. Nio pode ser
interpretada, pois, de modo a inviabilizar a adogio de planos ccondniicos como os
examinados. Nesse sentido, € preciosa a ligio da eminente Ministra CARMLN LUCIA,
que, apds destacar, em trabalho académico, a impropriedade da analise exclusivamente
jusprivatista do direito adquirido, arremata: “O principio do direito adguirido ndo pode
constitnir entrave as mudangas da sociedade dtravés de comandos juridicos proprios ¢
legitimos, ndo pode petrificar una sitnagdo fatica ou juridica, fuzendo do direito, ndo

um instrumento assesurador da dindmica social civilizada, mas wn engenho dy‘

¥
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mamitengdo de situagdes irresyataveis e privilegiadoras de pessoas ¢ grupos em
, : ged?
detrimento do todo social”™™” .

87. Vgja-se que impor aos contratos  firmados no  periodo
inflaciondrio novos critérios de corre¢iio moncetaria que os adaptassem a nova realidade
ccondmica. advinda de uma agio governamental alheia as partes credora ¢ devedora,
ndo era uma opgdo cntre outras possiveis de combate a inflagdo; era, anles, medida da
qual ndo sc poderia escapar. Ora, (odos os planos em foco, sem excegdo, ¢ inclusive o
Plano Real, passaram, nceeessariamente, pela adogio de medidas da espécie’’, pelas
razdcs ja explicadas a montante.

88. Ou seja, impedir a incidéncia de regras deflatoras sobre
contralos em curso  signilica. ncecssariamente, impedir a contengdo da  inéreia
inflacionaria, o que, a toda evidéncia, seria de uma absoluta insensibilidade para com
diversos preeeitos constitucionais, rogata maxima veniu. Portanto. uma interpretagdo da
inviolabilidade do direito adquirido ¢ do ato juridico perfeito que levasse a tal destino
ndo seria, certamente, a mais adequada. sob a ¢gide do hasilar principio da
proporcionalidade.

89. Como referido. alteragdes no padrio monetiario devem implicar,
necessariamente, a adogdo de novos indices inflacionarios. Afinal, como os contratantes
nio poderiam, antecipadamente, profetizar a edi¢do de um plano modificador do padrio
monetario sob o qual s¢ deu a contratagdo. ndo hd dovida de que o credor nilo teria
como afirmar qual o indice de corre¢do monetdria a ser efetivamente praticado. antes do
vencimento da obrigagdo. que so viria a ocorrer apds a edigio do plano.

90. Vé-se, pois, que sequer faz sentido pugnar por pretenso direilo
adquirido a determinado indice. futuro, incerto ¢ alteravel ao arbitrio de outrem, o
Governo, ja que. antes de sua agdio planificadora sobre a realidade cecondimica subjacente
a historia da relagdo contratual, tem-se apenas, ¢ quando muito, mera expectativa de
direito: a expeclaliva de que sc possa conlar com um indice de corregio ue, cspera-se,
neulralize — note-se ben o termo — uma progressio influciondria pressuposta, evitando
que distorga o sinalagma contratual no vencimento da obrigagdo. Mas, mesmo como
expectativa — cabe anotar —, a representagdo desse ou daquele indice determinado,
luturo ¢ incerto na celebragio do contrato, chega a ser duvidosa, visto que ndo se tem
oMo nutrir expeclativas contratuais em torno do que sequer diz respeite ao contrato em
si, concernindo. antes. ao regime juridico da moeda.

" ROCHA, Carmen Lucia Antunes. “O principio do direito adyuirido no direito constitucional™. Revista
Forense. Rio de Janeiro: Forense, out.-dez., 1989, ano 85, vol. 308, p. |1

" Quanto ao Plano Real, especificamente, como ji referido. discute-se, na ADPF n. 77-7, a validad
desse (ipo de muedida deflatora em face da mesma cliusula de inviolabilidade do dircilo adquirido e do atd
juridico perfeito. ‘

;
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91. Em outros termos, a pretensdio 4 manulengio de determinado
indice apds um plano nem sequer constitui mera expectativa de direito. Constitui, na
verdade, mera expectativa de fato, e de cardler econdmico: a expectativa inflacionaria
inercial.

92. Assim, considerada a caracteristica futura e incertd do indice
conlemplado na clausula acesséria de correcio monetdria inserida nos contratos
lirrnados no curso de um processo inflacionario inercial, poder-sc-ia vislumbrar a
¢seolha do indice como um elemento acessorio da relagdo negocial posto sob condigio
resolutiva tacita: a condigfio expressa numa necessdria clausula rebuy sic stantibus, no
que concerne d manulengdio do ambiente macrocconomico captado pelo indice
escolhido no momento da contratagio. Afinal, as ¢lausulas de indexagiio, bem como sua
alterugio governamental pela implementagdo dos planos, visam a ncutralidade por
definiglio ¢ apresentam clicdcia claramente declaratéria, j4 que se ancoram nfio na
vontade das partes de constituir autonomamente obrigagdes reciprocas, mas no dado de
rcalidade da macroeconomia, heteronomamente externo 4s partes ¢ ao seu contrato.

93. Outra  obje¢lio  comumente imvocada  contra  a
constitucionalidade e legitimidade das normas que disciplinaram os planos econémicos,
em decisdes judiciais que lhes ncgam aplicagdo, € a alegagdo de suposta vlensa ao ato
juridico perfeito. O argumento, todavia, ndo prevalece. E necessario apreciar a questio,
no minimo, a luz da teoria da imprevisio. na linha do quc [oi considerade na seguinte
passagem do volo condutor do precedente do egrégio Superior Tribunal de Justigu
consubstanciado no julgamcento do Reeurso Especial n.° §2.574-SP:

“A Lei 817791, ao determinar « aplica¢do de um
deflator as obrigag¢des contratudas com corregdo pré-fixada,
apenas tratou de expungir dos contratos firmados ao tempo de
wma influgdo alfa, o quaniitativo previsto para desvalorizagdo
futura da moeda, uma vez gque o plano econdmico implantado
pela  nova  lei pretendia  eliminar o inflagdo. O fato
superveniente da elaboragdo desse plano ¢ dus novas condi¢oes
do mercado nele previstas  auwtorizavam o legistador  a
estabelecer, através de lei, a necessaria modificagdo  das
clausulas  comtratuais,  firmadas — anferiormente o eysa
verdadeira "alteracdo objetiva da base do nevicio’. Ainda que
ndo surgisse o lei, o juiz poderia ser provocado a revisar o
contrato, como umd exigéncia do principio da equivaléncia day
prestacoes,  pois  serig infusto _que  wma das  partes Josse
vbrivada a efetwar wma prestacdo calculada em razdo de un
fato que deixou de acontecer, fornando-a excessivamente
onerosa, com enriquecimento indevido dua contraparte.” (STI,
4*T., REsp n.° 82574/SP, Rel. Min. Ruy ROSADC DE AGUIAR, J.|

|
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[1.3.1996, DJ 20.5.1996. p. 16.718, voto condutor, scm grifos
1o original).

94, Ainda no ambito do Superior Tribunal de Justiga. o Min. TroRI
ALBINO ZAVASCKI], em voto-vista proferido no julgamento do Recurso Lspecial n.®
663.781-R1. salienta ser correla a compreensiio de que as icis de ordem pablica também
devem respeitar o principio da irretroatividade, ndo se podendo  conlundir
retroatividade, ndo obstante, com incidéncia imediata de lei nova. Fundado nas
autorizadas ligdes doutrinarias de Celso Antdonio Bandeira de Mcllo ¢ de Oswaldo
Aranha Bandcira de Mello, o eminente Ministro destacou o desacerto de ¢uem invoca
direilo adquirido em matéria de regime monetario:

“Teria sentido . pergunta ¢le [Celso Antonio Bandcira
de Mcllo] ‘algudm pretender se opor a alteragdo days regras do
impasto de renda, argiiindo direito adquirido aquelas normas
gue vigiam a época ¢mogue s¢ fornou coniribuinte  pela
primeira vez? Teria sentido invocar direito adquirido para
obstar a aplicagdo de novas regras concernentes ao servigo
militar, argumentando gue o regime vigoranie ¢ra maly stave
guanda comvocado completon 18 anos? Acaso poderia um
funciondario. em nome do dircito adguirido on do ato juridico
perfeito, garantiv para si a sobrevivéncia das regray funcionais
vigentes ao tempo em que ingressou no servico publico, quais
as concernentes as licengas, adicionais ete.? Seria viavel
alguém invocar direito adyuirido a divorciar-se, se a legislagdo
posterior a scu cdsamento viesse d extinguiy esse institito
Juridico?  Ou. reversamente,  feria  direito  adguirido
indissolubilidade de vincudo se lei nova estahelecer o divorcio?
12 meridianamente clara o descabimento de resisténcia a tais
alteragoes. Elay colhem de imediato os individuos inclusos nas
situacdes  gerais  modificadas.  Salvo  hipoteses  adiante
explanadas, inexiste a intangibilidade reconhecida para as
sitwagdes individnais. |...] 13. L witido o discrimen entre ambas
ay esplcies de situagdes juridicas ¢ igualimenie nitida o
imediata aplicagdo das modificages que incidam sobre as
situagdes  gerais, ao comtrario do que se  passa com ds
subfetivay’ (Ato Administrativo ¢ Direito dos Administrados,
RT., 1981 pags. 106-111)." (STI, 1" 'I'.. Recurso [Lspecial n.*
663.781-RJ. Rel. Min. TEORI A. ZAVASCKL. J. 1932005, DI
25.4.2005, por maioria, trecho do voto condutor).

95. Em suma, pode-se cnccrrar este topico ressoando resoluta
constatagiio: o verdadeiro significado constitucional da intangibilidade do direito
adquirido e do ato juridico perleito, d luz de ampla ¢ unissona jurisprudéncia da propria
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Corte Suprema, longe de afastar, exige a aplicagdo dos mecanismos deflatores previstos
na legislagdo que instituiu ¢ disciplinou os planos ccondmicos cditados cntre 1986 ¢
1994, quando finalmente a sociedade brasileira logrou relativa cstabilizagdo de sua
moeda*’. Interpretaciio diversa, portanto, descumpre, a pretexto de resguardar, aqueles
preceitos fundamentais, afrontando, ainda, os que conferem competéncia 4 Unidio para a
disciplina do sistema monctario-financeiro.

11.2.2. Seguranga juridica

96. Sob o prisma mais amplo da seguranca juridica, a que serve
como mecanismo de proteglio a garantia do direito adquirido e do ato juridico perfeito,
desponta ainda mais clara a validade constitucional das norinas que implemcentaram os
planos ccondmicos cxaminados.

97. Estar scguro, atinal, ¢ manter-se livre do perigo em uma relagio
que se deseja estdvel (estabilizagdo das relagées sociais). Estar seguro, do ponto de vista
Juridico (seguranga juridica). ¢ manter-se protegido do perigo de mudangas advindas do
proprio direito. O contraponto da mudanga, sob tal dtica, seria, entdo, a manutengdo ou
cslabilizagiio de uma relagéio juridica.

98. Indaga-se, pois, se a alteragdo legal do regime ¢ padrio
monetario, com repercussdes imediatas sobhre contratos em curso, poderia ser entendida
como fator de vielagdo ao principio da seguranga juridica. Em outras palavras, busca-se
responder se os contratos devem ser mantidos exatamente da mesma lorma como
originalmente pactuados, independentemente da alteragio do regime juridico monetario
em cujo contexto loram concebidos.

99, Quanto a esse aspecto, impende notar que a seguranga esta
umbilicalmente ligada a estabilizagio de expectativas reciprocas. Quando ha um
negocio juridico, ha expeclativas de parte a parte que podem solrer inlluxo néo esperado
de mudangas extraordinarias do ambicente ccondmico, sejam elas decorrentes da préopria
dinimica do mercado ou de intervengdes estatais.

100, Assim, num contexto de progressdo intlactonaria inercial, o
mecanismo de seguran¢a juridica — porque previsto em lei — passou a ser a corregio
monctaria, instituida, ainda que sem se considerar scus nefastos cfcitos colaterais, com
vistas a ncutralizar os reflexos da inflagéo sobre o sinalagma contratual, ¢ dizer, sobre a
estrutura de expectativas reciprocas desenhada pela vontade livre e consciente das
partes. Portanto, mediante a correcio, buscava-se o equilibrio dos onus contratuals, sob
pena de, em assim ndo se procedendo, locupletar-se o devedor, Afinal, de um ponto de
visla estritamente intracontratual, a inllagdo, ausente um mecanismo de corregio

PN

* Repise-se que. assim como na presente ADPF n." 165-0, discute-se também, nos autos da ADPF n.* 77- {
7. especificamente quanto ao Plano Real, de [994, a validade de medida detlatora em face da mesma \
¢ldusula de inviolabilidade do direito adquirido e do ato juridico perfeito.
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monelaria, “agcarreia, na pratica, frustragdo e prejuizo para os credores, guando véem
desvancceren as suas legitimas previsdes de receber. ao final, ay quantias a cles
devidas com poder aquisitivo similar ao que ostentavant no momento em que foram
constituidas as nbrfgacﬁc.v"“.

101. Situagdo inversa  aflora, como ja explicado, quando a
expectativa inflaciondria embutida pelas partes no contrato acaba por ndo se verilicar de
fato, o gue ocorre quando ha a edi¢io do plano econdmico, com redugio brusca c
incsperada da progressdo inflaciondria inercial. Nessa siluagdo, a scguranga juridica é
preservada justamente pela aplicagfio de mecanismos deflatores (v.g., tablitas), como
ressaltado, inclusive, nos diversos precedentes jurisprudenciais ja referidos.

102. Portanto, ainda que se pudesse, por absurdo, cnxergar na
clausula da inviolabilidade do dircito adquirido uma faculdade do credor de manter,
mesmo em detrimento do devedor e ao arrepio da lei, indices accitaveis por este
somente no contexto anterior ao plano econdomico, (er-sc-ia de, ponderando principios,
valorizar nfo uma interpretago distorcida da garantia inserta no art. 5°, XXXVI, da
Constituigiio, mas, antes, o principio fundamental a que csta deveria servir como
mecanismo de prote¢io: o da seguranga juridica, insito a propria nog¢io de Cstado de
Direito (“Estado da nio-surpresa”) consagrada logo na cabega do primeiro artigo da
Carta Constitucional de 1988. Ora, o direito adquirido € expressio do principio maior da
segurangd juridica ¢, por isso, nfio pode contraria-lo.

103. Veja-se, ademais, que, além de desequilibrar de  modo
surpreendente o equilibrio contratual originario, a mencionada interpretagiio distorcida
do direito adquirido implica afronta ainda mais rasteira ao principio da scguranga
juridica, a saber, o desrespeito manifesto a legalidade estrita preconizada pela principio
do nominalismo monetario. Afinal, sem a releréncia uniformizadora da lei quanto ao
valor da mocda, deixa-se a consisténcia de suas fungdes ao sabor da dispula entre uma
infinidade de indexadores ¢ de interesses diversos dos atores do mercado, com enormes
prejuizos, no médio e no longo prazo, para a sua propria sistematicidade. Como
ressaltado pela doutrina, se “o valor ndo fosse o legal, mas o de cdmbio, ter-se-ia
imptaniado o incerfeza cem todas as relugdes juridicas tendo por objeto prestagdo
pecunidria™®. A jurisprudéncia do Supremo, por seu lurno, nas palavras do cminente
Ministro EROS GRAU, ja destacou que o “rompimento da regra do nominalismo instala
d Inseguranya noy mercados™.

Y JANSEN, Letacio. “O que fazer com a indexagiio brasileira?”. fu: fntroducdo a economia juridica. Rio
de Janeiro: Lumen Juris, 2003, p. 99.

“ MONTEIRO, Washington de Barros. Curso de Direito Civil — Direito das Obrigagdes. 29" ed. Sio
Paulo: Saraiva, 1997, p. 74

TSTF, Pleno, AO n.° 1157-4/P1. Rel. Min. GILMAR MENDIS, §. 25.10.2006, DJ 16.3.2007. p. 21, trecho
de voto vogal.
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104. Presentes  essas  consideragdes,  vé-se  que as  normas
disciphinadoras dos planos econdomicos. ao criarem mecanismos deflatores aplicaveis as
relaghes em curso, nido cuidaram sendo de manter fidelidade ao indeclinavel principio
da scguranga juridica, promovendo necessaria adaptacdo das cxpeclativas reciprocas das
partes contratantes a um novo ambiente econdmico e ao império da lei,

[1.2.3. Distor¢io retributiva e distributiva

L05. Sob outra perspectiva, impende reconhecer ¢ atentado aos
principios de justiga retributiva ¢ distributiva que s¢ perpetraria com a manutengio, ¢em
novel regime monetario, de indexadores concebidos em contexto inflacionario
pregresso. O primeiro tipo de injusti¢a ndo é sendo o ja deveras explicado desequilibrio
contratual causado pela subverso dos mecanismos de corregdo — neutros por defini¢io
—em fatores de ganho real, de enriquecimento sem causa.

106. A distor¢iio mais grave, porém, porque prejudicial a toda a
sociedade, ¢ a que desfigura a proporgdo entre a prote¢do conferida ao interesse de
determinados agentes econdmicos em particular e aqueloutra dispensada aos interesses
maiores de todos os membros da sociedade no €xito de uma politica publica de
cstabilizagio da moeda, bem comum por cxceléncia, ¢ de importincia capital.

107. Explica-sc. Ao sc considerar obstada a aplicagiio de regras de
adaptagiio dos contratos em curso ao novo ambiente macroecondmico advindo de um
plano de estabilizagfio da moeda, sob o pdlio de uma interpretagiio equivocada do direito
adquirido ¢ do ato juridico perfeito, inviabiliza-se, cm homenagem a pretensio de
agentes eccondmicos em particular, a politica de estabilizagio adotada. Alinal, como ja
descrito, o respeito ds regras deflatoras de transigdo desponta como condigio
imprescindivel a eficacia do plano, porquanto seja imperioso evitar a contaminagio do
novo cendrio com as expeclativas proprias do anterior, sementes de inevilavel
progressio inercial dos pregos.

108. Evidentemente, uma vez que este ou aquele agente econdmico
oblenha, por via Juosdicionul, a chancela do  trespusse de suas  expectlativas
inllaciondrias para o novo regime, outros the seguirdo. Entdo, no agregado, a politica de
estabiliza¢do, como um todo, acabara por “fazer dgua™, por forca da atuagdo anti-
sistémica dc uma jurisdigdo de processos subjetivos, consagradora de verdadceira
judicializacdo descoordenada da politica ccondmica, a rcboque do volumarisino de
muitos ¢ muitos jufzes ¢ tribunais.

109. Veja-se que, mesmo que sejam poucos os agraciados conr o
“passe-livre™ jurisdicionalmente concedido a suas extemporaneas expectalivas, lem-se o
grave problcma do privilégio: protc¢fio anti-republicana ¢ anti-democratica de um ™
“direito” ndo-universalizavel, porquanto insustentivel diante das interagdes e

conseqiiéneias de seu exercicio no sistema ccondomico. Nesse caso, hd o que sc/

38j

Gabinetle da Precuradoria-Geral
888, Quadra 3, Bloco B, Edificio-Sede - 11° andar - 70074-900 - Brasilia {DF)
Tels.: (61) 34141084 e 3414-1220 - Fax: (61} 3414-2957
E-mail: gabin.pghch@bch.gov.lir



n ST
b ig )

BANCO CENTRAL DO BRASIL
Procuradoria-Geral

Petigdo PGBC-3440/2009

convencionou chamar de free riders, os “caronas”, que, turtando-se dos odnus do
empreendimento coletivo, ndo lhes dispensam, todavia, os correspondentes ¢ agraddveis
bonus.

10, Por outro lado, se houver muitos benelicidrios da indulgéneia
Jurisdicional antes referida, ter-se-a, entdo, um total comprometimento da eficacia da
politica publica consubstanciada no plano de estabilizagiio monetaria. Nesse caso, 0 guc
se da € a denominada “tragédia dos comuns™: resultado péssimo amargado por todos os
que, agindo egoisticamente, em detrimento do todo, com vistas a obter ganhos
comparativos imediatistas, acabam por destruir o bem comum do qual dependeriam.

111. Em todo caso, numa ou noutra hipotese, ter-sc-a perpetrado
[ragorosa injusti¢a distributiva®®, descumprindo-se preceito fundamental, o da justiga,
que, 10 menos em muilas das constituigdes ocidentais™, constitui, para além ou para
aquém de um ideal élico, verdadeiro imperativo juridico-positivo (vide arts. 3°, 111, e
170, caput, da Constituigiio Federal de 1988). Isso se reveste de especial gravidade em
sc tratando de uma politica pablica de combate a intlaglio, uma vez que, como visto, Lal
tendmeno tem, ja de per si, como um dc seus principais efeitos, precisamente o de
promover perversa distorgio distribuliva em deslavor das classes menos tavorecidas.

112, Demais disso, ndo se¢ pode olvidar quc os mcecanismos
deflatores contemplados nas normas a que se reporla 4 presenle argiigio foram
estabelecidos para diversos (ipos de relagdes obrigacionais (alugudis, aplicagdes
financeiras, linanciamentos, salarios cte.). Assim, conforme se figurasse como credor ou
devedor, tomando parte nesses diversos tipos de relaglio com que, e¢m geral, sc
envolvem os agentes ccondmicos, os mecanisimos deflatores seriam percebidos de modo
bem diferente.

113, Tomadores de cerédito imobiliario, por exemplo, que se valeram
da aplicagio desses mecanismos sobre contratos de financiamento que celebraram antes
da edi¢iio de planos ccondmicos, certamente ndo reclamaram dos deflatores, em virtude
dos quais se evilou o enriquecimento sem causa de institluigdes financciras as svas
custas. Ja investidores, credores dessas mesmas instituigées, sentiram-s¢ [rustrados, por
{for¢a da aplicagdo dos aludidos mecanismos, com a eliminagio de vistosos ganhos
nominais para os quais apontavam as regras vigentes autes da edigdio dos planos.

* L, a propdsito da importancia da justiga distributiva para a disciphina juridica da regulagiio do sistema

monetario-financeiro, VASCONCELOQOS, Rafael Bezerra Ximenes de. “Jusliga distribuliva: um valioso
referencial para a disciplina juridica da regulagdo financeira™. Revista da Procuradoria-Ceral do Banco
Central. Brasilia: Centro de Estudos Juridicos da Procuradoria-Gerat do Banco Central — CEJUR, dez
2007, ano 1, vol. |, pp. 23-51. Disponivel no sltio eletrénico do Banco Central do Brasil:
<hitp://www.beb.gov.br/PGBCB/revista_pgbe_voll _nl_dez2007.pdf>. Acesso em 31.3.2009,

" Vide, e.g., Portugal, arts, 7% 2 e 5-7, 20°, |, e 81°, b; Espanha, arts. | ¢ 117; ldlia, art. 11. As primeiras
palavras da carta constitucional espanhola, alids, s¥o justamenle: “La Nacidn espuafiola, descando
establecer la jnsticia..”. As da norte-americana, por seu turno, na mesma linha, ressultane: “We the
People of the United States, in Order to form a more perfect Union, stablish Justice...”.
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114. Desvelada a assimetria de percepgdes que se exemplifica com a
situagdo diametralmente oposta desses dois tipos de apgentes ccondmicos (tomadores de
empréstimo imobilidrio e poupadores), bem se nota, sob mais esse prisma, o tipo de
distor¢do que se vem apontando, especialmente impactante em relagiio a instituigoes
linanceiras, Lstas, ahinal, por torga de scu papel de intermediadoras de recursos, travam
prande volume de relagdes tanto como credoras quanto como devedoras. Assim,
conceder aos credores desse tipo de instituigdo (poupadores, ¢.g.) o lavor com que a lei
ndo agraciou os créditos da propria instituigdo para com seus devedores (mutuarios do
Sistema Financeiro da Habitagdo. v.g.) acarrcta, inevitavelmente, a absorgiio. pelo
sistema, do prejuizo decorrente do tratamento assimétrico descrito, o que leva a uma
neeessaria relragdo do erédito, mediante a cobranga de taxas exorbitantes para sua
coneessiio, com evidentes prejuizos para tomadores de empréstimos. a custa dos quais,
portanto, acabaria por s¢ dar. cm dtima analise. o enriquecimento sem causa dos
poupadores. Vale dizer, o prejuizo seria do Sistema Financeiro Nacional, bem comum
ligado ao “desenvolvimento equilibrado do Pais™ ¢ aos “interesses da coletividade™ (art.
192 da Conslituigie Federal): sistema esse que ndo se confunde com a lipura dos
empresarios que nele atuam ¢ que. porlanto. ndo deveria despertar, quanto a apreciagio
de suas questoes — de ordem piblica —. a mesma reserva com que comumente sio
avaliados os interesses particulares daqueles empresdrios.

11.2.4. Estabilidade monctiria como condi¢io de possibilidade primacial para a
cfetivagiio de diversas normas constitucionais

115. Muito se discute acerca do atual défieit de eficdcia das normas
constitucionais. A discussio ndo é recente. sendo direcionada muitas vezes ao Poder
Pablico. que tem a obrigagio de transtormar texto em concregdo normativa,

116. Para que a Constitui¢do ndo scja uma mera “folha de papel™, na
expressio consagrada por Lassalle, exige-se dos orgdos instituidos uma atuagdo positiva
gue conlira vida ¢ sentido efetivo aos comandos constitucionais.

117. Ora, clicacia nada mais ¢ que a capacidade de produzir
resultados pretendidos pela norma, fruto da interpretagio de textos ¢ fatos. Ha, todavia,
diversos preceilos conslitucionais que sequer poderdo surtir ¢leitos ninimamente
consistentes s houver um quadro de agudeza inflacionaria.

118. Algumas normas constitucionais ofcrecem  emblemiltico
exemplo do que se vern sustentando. E o caso, por exceléncia. do art. 3° da Constituigdo
Federal de 1988, Como sc poderia “consfruir wma sociedade livee, justa ¢ soliduria™
“garantir o desenvolvimento nocional™; “erradicar a pobreza ¢ a marginalizagdo e
reduzir as designaldades sociais ¢ regionais™, “promover o bem de todos”, enfim, em |
um ambiente econdmico crosivo das [ungdes da moeda? j
y
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119, Como visto, desde a Antiguidade Classica, a f(ilosolia
aristotélica ja vinculava a funcionalidade da mocda até mesmo a possibilidade de
realizagiio da justiga®,

120. [i'm sintese, quando a moeda perde a sua fungdo, perde-sc
também a chance de concretizar normas constitucionais, nio apenas as programaticas,
mas aquelas que, de acordo com expressa previsdo, hido dc possuir aplicabilidade
imediata, a exemplo de diversos direitos [undamentais.,

121, O que dizer do direito 4 liberdade, como construgio da
autonomia da vontade, cm um ambiente inflaciondrio que potencializa desigualdades
sociais e desequilibrios contratuais? Ser livre ndo ¢ tdo-somente ser capaz de. diante de
opgdes. fazer cscolhas, Antes, pressupde a livre formagio da vontade que se visa
expressar, I oessa livre formagdo da vontade ou personalidade apenas sc entremostra
viavel na medida em que o Estado atue para viabilizar condigbes minimas de
racionalidade para as inleragdes sociais cooperativas ou, ao menos, de (sobre)vida aos
seus cidaddos. Afinal, de nada adianta ser livre se o individuo ndo possul condi¢des
materiais para comprar seu vestuario ou seu alimento {inclusdo). Em um ambiente
inflaciondrio, pois, 0 que se impde do Estado ¢ a busca incessante da manutengdo do
valor intrinscco da mocda, com vistas a preservar seu poder de compra ¢ seu papel
como releréncia de valor para boa parte das interagdes sociais. Atfinal. a crescente
corrosiio salarial pela inflagdo, para citar apenas um aspecto mais sensivel, compromete
severamente o plcno excreicio de direitos fundamentais 4 vida. 4 igualdade ¢ &
liberdade.

122. A vista de tais razoes. ndo ha como desconsiderar as incgaveis
conexdes juridicas entre normas que instituem planos de estabilizagho monetaria ¢ a
cfetividade da Constituigio, vidvel, como referido, apenas em meio a um ambiente
macroceondmico propicio ao desenvolvimento da naglio ¢ ao gozo de direitos
fundamentais por seu povo.

123, Nesse passo, bem se vé que planos ccondmicos aponlam
justamente para a coneregiio dos ditames da justia social a que se reporta o art. 170 da
Constituigio Federal de 1988, verhis:

“Art 170, A ordem ccondmica. findada na valoriza¢do do
trabatho humano ¢ ma livee iniciativa, tepg por fim assegurar o
todos existéncia_digna, conforme os ditames du justica socidl,
observados os seguintes principios: |..]".

124. I induvidoso yue os planos ccondmicos constroem “pano de
fundo™ propicio a4 concretizagio de direitos fundamentais. Nessa linha. Nusdeo,
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ressaltando os cleitos do Plano Real, j4 lembrou, a respeito, que “em trés anos de
relativa estabilidade de pre¢os no Brasil, |houve] indicios estatisticos de melhoru no
padrdo de distribui¢do de renda, sabidamente um dos mais desiguais do mundo. Nay
seis maiores cidades do pals, a populagdo considerada pobre passou de um ter¢o para,
aproximadamente, um quarto do total.”™".

125. Outrossim, ja se salientou o relalivo sucesso dos planos
anteriores ao Rcal, como se vé da sepuinte reportagem da Folha de S. Paulo, que bem
retrata a realidade pos-intervengdo exégena do Estado sobre a economia, no que diz
respeito a redugiio da pobreza no Brasil:

“Na época dv Plano Cruzado, o controle de pregos que
resulton na redugdo temporaria da inflacdo fez também cuir a
proporgdo de pobres, que chegou a 23.7% em 1986, Mas, com
a volta du inflacdo ja em 1987, o percentual voltou para a casa
dos 30%. Um dos motivos dessa piora, segundo o trabalho,
[referéncia a estudo da economista Sénia Rocha, da Fundagio
Getilio Vargas|, ¢ o fato de a renda ter ficado estavel de 1981
a 1990 devido a instabilidade econdémica ¢ a deterioragdo do
mercado de trabalho.

Uma nova melhora na pobreza so voliou a acontecer nos
primeiros anos do Plano Real — o nimero de pobres caiu de
30, 4% em 1993 para 20,6% em 1993, [...]

Rocha destaca que o Real melhorow a  rendu
especialmente dus parcelas mais pobres da populagdo. O
motivo ¢ a chamada ‘dneora verde' (o comportamento
moderado dos precos dos alimentos).”

126. Andréa Queiroz [Fabri € expressa ao alirmar quc a cstabilidade
monetaria ndo se persegue com oulro fim que ndo o de fazer valer a dignidade da pessoa
humana ¢ a concretizacdo dos direitos fundamentais, verbis:

“A estabilizag¢do econdmica, sob este enfoque, deve ser
efetivada pelo incentivo do setor privado a partir duas politicas
publicas, em especial, as tributdarias. Tal estabilidade_nao se
alcanca com um unico objetivo, nem sequer com um plano ndo
planejado,  que  nido  observe o relevunte  fundumento
constitucional de dienidade humana por meio da concretizacdo
dos direitos fundamentais. [nota de rodapé 41: “MONCADA,
Luis S. Cubral de. Direito Economico, p. 401. Ainda o mesmo

* NUSDEO, Fabio. Cirso de Economiu: introdugdo ao direito econdmico. 3% ed. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2001, p. 309.

# “ANOS 70 e Real fazem pobreza despencar, diz estudo”. Folhu de S Paulo, 5.9.2004, caderno
Dinheiro, sem grifos no original.
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autor: ‘Nole-se gue no cdmpulo dos custos or¢amentais catrani

considderacdes  socials ¢ politicas  que  se  ndo  poden

Sreglientemente exprimir em valorey pecuniarios.” Nota 2, p.
e d

00T,

127. A autora destaca. ainda. quanto ao papel da estabilidade
monctario-lnanceira para a efetivagdo de preceitos constitucionais, o seguinte:

“A wtilizagdo racional dos recursos financeiros ¢ mister
pura a concretizagdo dos objetivas ccondmico-constituciondis.
Para isso se considera fim do Sistema Finaneeiro Nacional o
desenvolvimento cquifibrado do pais, g_atender aos interesses
da_coletividade, pelo plancjamento, que deve _observar_os
principios norteadores da ordem cconomica™ ™

128. ['m suma, percorrido o caminho que (raz até este ponto da
presente manilestacio. jd ndo se pode  seja pela adequada compleigdo conlerida
clausula da inviclabilidade do direito adquirido ¢ do ato juridico perleito pela hrme
Jurisprudéncia constitucional da Corte Suprema; seja pela propria compreensio da
mecanica das transigbes de regimne monetdrio promovidas pelos planos: seja em
homenagem ao preceito maior da seguranga juridica: scja por principios de jusliga
retributiva e distributiva; seja, entim, pelas intrinsceas conexdces cntre a eletividade da
Conslitui¢do ¢ os programas de combate 4 inflagdo, impaossiveis sem a disciplina de
transigiio monetaria referida — desconsiderar a [lagrante discrepineia entre o efetivo
contetdo juridico da Constitui¢fio ¢ a leitura jusprivatista ¢ descoordenada de preccitos
constitucionais fundamentais. leitura essa perpetrada por aquelas decisdes judiciais que
negam aplicagdo ds normas que instituitam e disciplinaram os planos de estabilizagdo da
moeda implementados entre as (llimas duas décadas do século passado.

111 - REPERCUSSOES SOCIAIS DO JULGAMENTO

129. A primeira e a mais importante conseqiiéncia  de um
julgamento, notadamente quando prolerido pelu mais alta Corte de um pais, no
desempenho do elevado mister jurisdicional de controlar de forma concentrada, em scde
d¢ processo objetivo, a constitucionalidade das leis, é a mensagem que deixa para o
[uturo. Considera-la € de rigor, & luz da interpretagiio teleologica exigida pelo art. 11 da
Lei n 9.882, d¢ 3 de dezembro de 1999, ¢ mesmo por lorga do proprio sentido
tinalistico da jurisdigiio constitucional.

PN

Llorizonte: Fdrum, 2005, pp. 57-58, sem grifos no original,
“LABRI, Op. cir, p. |28, sem grifo no original,

Y FABRI, Andréa Queiroz. Kesponsubilidade do Lstado: planos econdmicos ¢ iniciativa privada. llcl(\ I

&Y
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130. Assim, ja presente a ampla avaliagdo retrospecliva do caso,
empreendida nos topicos precedentes, pode-se passar, agora, a esse exame prognostico
do que essa Corte Suprema vier a decidir no caso vertente.

131. Nesse sentido, € bem de ver que, cventual julgamento pela
improcedéncia da argliigdo, inibird, por sem duvida, futuras intervengdes cslatais nos
mercados com vistas a eslabilizagio macroccondmica. Em suma, transmilir-sc-a a
luturos governantes mensagem no sentido de que, a vista de criscs intlacionarias, nio
lancem mio de politicas que. para o seu sucesso, dependam da incidéncia de
mecanismos deflatores de transigio sobre contratos correntcs.

132. Isso, além de manictar competéncias constitucionalmente
conleridas a Unido (arts. 21, VII, 22, VI e VIL, ¢ 48, XIlI ¢ XIV, da Constituigio
Federal), privara a populagdo da agéo politica que, ainda quando ndo compreendida de
modo mais imediato em suva mecanicidade, ¢ absolutamente imprescindivel a
persecugdo de scus mais legitimos anscios, objeto de  gencrosas promessas
conslilucionais que simplesmente nédo podem ser ignoradas pclos agentes politicos.

133. Bem sc sabe, notadamente numa Corte Conslitucional, quantas
vezes atuagdes contestadas por clamores de multiddes do instante, justamente por se
louvarem no ficl cumprimento da Constituigdo, devem, sem embargo, ser resguardas do
imediatismo da ircesignacdo momentanca, em prol de interesses uftimos da prdpria
populugio. Dai a relevincia da tarefa que se coloca para Vossas Exceléncias, bem
sintetizada na pena da cscritora sul-atricana, Nobel de literatura, Nadine Gordimer: “|.. |
é a sede do Tribunal Constitucional. Ali funciona o antitese da  confusdo e
desorientagdo da mente febril: é o tugar do mais elevado patamar da justiva ponderada

[

134. Nessa linlia de idéias, declarar inconstituciotals normas que
instituiram ¢ disciplinaram os necessarios planos editados entre 1986 ¢ 1991 sena, em
tltima andlise, desguarnecer atuagfio politica responsavel.

135. Veja-se que os tempos de relativa e benfazeja estabilidade que
se tem experimentado desde a cdigdo do Plano Real, ponto culminante da politica de
planos trithada entre as dltimas duas décadas do séeulo passado. ndo podem ser
considerados como conquista definitiva e elerna. ‘Irata-se, sabe-sc, de obra em
construglo € sujeila a riscos os mais diversos. Como ja alertou Galbraith, “a historia da
moeda revela duas tendéncias altumente seguras. Apos uma experiéncia recenie com a
influcdo, as pessoas preferem pregos estaveis ¢, fenda longa experiéncia com pregos
estdvels, tornam-se indiferentes ao risco de inﬂacﬁo"%

T GORDIMER, Nadine. A arma da Casa. Sio Paulo: Companhia das Letras, 2000, p. 165.
1 GALBRAITIL John Kenneth. Mocda: de onde veio, para onde foi. $%o Paule: Pioncira, 1997, p. 52,
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136. Por tal razio, estorgos polilicos inequivocos no combate a

crises  inflacionarias ainda podem vir a sc mostrar necessarios, sendo de suma
importincia que o sentido asscntado pela Suprema Corte para a Conslituigio, obra
juridica concebida para durar, ndo iniba 0 Poder Plblico de agir.

137. Ademais, cogilada a  hipotesc de decisdo  pelo  ndo-
conhecimento da prescnte argliigdo, ter-se-a de encarar inevitavel ¢ grave conseqiineia:
o numero de processos judiciais que sobrecarrcga a maquina jurisdicional continuara
aumentando, mantendo-s¢ a paralisadora necessidade de se lidar com milhares ¢
milbares dc processos subjetivos cnvolvendo as mesmas questoes constitucionals, mas
chegando a desfechos diametralmente opostos.

138. Isso, por Obvio, continvarda comprometendo. nos aspeclos
qualitativo, quantitative ¢, portanto. de razoavel duragdo do processo (art. 5% LXXVIII,
da Constitui¢ao Federal), o valor social das decisdes judiciais. Poder-se-ia, até mesmo,
tragar um paralclo entre o fenémeno da inflagio monetaria ¢ o que se poderia designar
como uma espéeic de “inflag¢do jurisdicional™, caracterizada pela perda progressiva do
valor da figura da decisdo judicial, ¢cm razdo do comprometimento de (ungdes suas
como a de pacificar conflitos ¢ servir como referéncia de valor Ctico para as condutas
dos diversos agentes econdmicos. () componente inercial, para manter a metafora. seria
o truto da antecipagiio de expectativas negativas, por parle dos jurisdicionados, em
relacio a cocréneia ¢ a eliciéncia do sistema de cntrega da justiga. O resultado, por
Obvio. seria a progressiio exponencial da desvalorizagio dos julgados — ou. pelo menos.
um relrocesso no pracesso de valorizagio do precedente judicial que tem tomado curso
nos altimos anos —, induzida pela proliferagio crescente de atitudes defensivas das
partes, materializadas na propositura de inimeras agdes frivolas. notadamente as
vésperas do decurso de prazos prescricionais. no intuila de aventurar ganhos numi
espéeie de loteria judicial.

139. Sio deveras elucidativas, a proposito. cstas conscienciosas
manifcstagdes de membros dessa Corte Suprema:

“Temos enfrentado, ndo apenas esse tribunal mas todo
o sistema judicidrio tem enfrentado isso que vocé chama de
guestoes_de_massa. Elas derivam também daquele periodo de
altissima_influcdo que vivemos. Entdo, mmm momento emt gue o
moeda tinha valores diferentes de manhd ¢ a tarde, realmente
tudo_isso viron de _cabega para boixo. |...| Hofe, felizinente,
temos niveis olerdveis de influcdo tudo isso torna-se mais facil.
No entanto. o que ucontece 6 que o sistema fudicidrio guardot

consigo ¢ fem, nas suas prateleiras, o gue en chamao de wme p

verdadeira bollia_o restante de todas essas demandus relativas
a planos econdmicos, relativas a reajusiey de toda a sorte ¢ isso
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ferda que ser (ratado de maneiva adequada, me parece, atrenvés
de dois mecaniymos: sumula vinculante. onde elua for cabivel, ¢
a quesido da repercussdo geral. Fuoacho que sdo dois
instrivmentos que o Congresso Naciondal colocow nas maos do
Poder  Judiciario  realmente  para  poder  eliminar  essas
chumadas demandas de massa. Com o hoa utilizagdo desses
mecanisimos ¢ possivel gue num fempo relativamente curto nos

vencamos _esta bolha de demandas. E__a partir de entdo,

. g and?
possamas trabalhar num regime de trangiiilidade. + :

“Qualguer outro meio para sanar a lesividade ndo
surge cficaz. somente servindo ao surgimento de mitliares de
processos cifoa desfecho é projetado no tempo, cam sobrecargi
da maguina judiciaria ¢ enorme instabilidade _das relogocs
[uridicas. Fis o importante papeld, no gue tange a paz social,
atribuido ao Suprewmo, que ndo pode ficar a rebogue na
defini¢do do alcance da Carta da Republica. Digo mesmo que o
Corte hd de_estar sempre propensa g _exawtinar _os_grandes
temas nacionais, confando. para tanto, com a competéneia de

Julgar os processos objetivos. () grande yuimero de demandos

individuais, o vulto do varejo ndo pode servir a posicionammento

esvaziador _da _atividade _precipua_gue the ¢ reservada

constitucionalmente — de puarda da Lei Fundamental — ¢ da

qual ndo deve ¢ ndo pode despedir se. Tudo recomenda que,
e jogo maléria de extremya refevdncia, haja o imediato erivo

do Supremo, evitando-se decisdes discrepanies que _somente
caysani_perplexidade, no que,_a partiv de idénticos fatos ¢
aoriay, veiculam _enfogques  diversificados. A unidade  do
Direito,  sem  mecanismo  proprio  a  uniformizaedo
interprefativa, — dafigura-se  simplesmente  formal.  gerando
insegrranga. o descrédito da Judicidrio ¢, o gue ¢ pior. com

anglistia ¢ sofrimento_impares vivenciados por _agueles gue

. . 4. AR
esperam a prestagdo jurisdicional,

7 Manifestagao da Ministra ELIEN GRACH por ocasiio de entrevista coletiva que concedeu em

28.4.2006, logo apos sua posse como presidenic do Supremo ‘Uribunal Federal, Disponivel no enderego

eletrnico <hip.//www stt jus br/portal/cms/verNoticiaDetalbe asp?idConteudo=00848& cuixaBusea N».

Acesso em 27.3.2009, sem gritos no ariginal, s
* Voto proferido pelo Ministro MARCO AURIELIO no julgamenteo da ADPF n.” 46-7/DI. disponivel em!
<http://www sll jus.br/portal/cms/verNoticiuDetalhe asp?idConteudo 65055& caixaBusca=N>.  Acesso
cm 31.3.2009, sem grifos no original.
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140. Para se ter uma idéia do volume de demandas, ainda estdo em
curso no Poder Judiciario 10.913 (dez mil, novecentos ¢ treze) processos, referentes aos
Planos Collor [ ¢ 11, tendo como demandado o Banco Central do Brasil* — e isso, em
(que pese a matéria ja estar sumulada pela Corte Suprema em favor da aularquia (Sumula
n.° 725). Esses numeros, oportuno frisar, nao incluem as muitas agdes propostas, com a
mesma questdo de fundo, exclusivamente contra as instituigdes financeiras®™, havendo
ainda aquelas ajuizadas contra a Unido.

141. E ndo ¢ s6. O assombroso volume dc processos impede o
exercicio adequado das fungdes de Corte Constitucional a cargo do Supremo Tribunal
Federal. Com efeito, na qualidade de “I'ribunal Constitucional, a Suprema Corte exerce
fungdes estruturante ¢ de enunciaglo ¢ inlerpretagio constitucional®. No entanto,
quando o volume de processos chega a nivels muito superiores ao razoavel, parte dessa
fun¢fio acaba sendo scriamente prej udicada™, como destacado pelo Min. MARCO
AURELIO no voto supra transcrito.

4 pal informagdo, apurada mediante consulta ao Sistema BCILR, do Banco Central, foi apresentada ao
Suprcmo Tribunal Federal pela autarquia nos autos da Proposta de Samula Vinculante n.° 1 1-3/DF, por
meio da qual se procura conferir cfeito vinculante ao cnunciado da Stmula n.,® 725 da Corte Suprema,
justamente ¢cm razdo de controvérsias ainda existentes ¢m torno da constitucionalidade da Lei n.° 8.024,
de 1990 (Plano Collor 1).

0 (om a finalidade de ilustrar o niimero de processos proposios contras as instituigdes financeiras, pode-
s¢ [uzer referéncia aos dados estipulados pela Confederagiio Nacional do Sistema Financeiro (Consit).
Levantamento realizado cm apenas 11 {onze) instituigdes tinanceiras revelou que havia, em meados de
2008, cerca de 515.000 (quinhentas e quinze mil) agdes individuais rclativas a atualizago das contas de
puupanga dos diversos planos econdmicos. Os dados sio referentes aos Planos Cruzado, Hresser, Verdo,
Collor Le Collor 1. A informagiio consta na inicial desta argitigdo.

' A funcilo estruturante revela-sc quando o tribunal “promove a adequuedo logica ¢ a harmonizagdo

Jormais do ordenamento juridico. consoanie sua logiva interna e scus proprios comandos relucionados a

estrutura novmativa adotada” (LAVARES, André Ramos. Teoria du justica constitucional. Sdo Paulo:
Saraiva, 2005, p. 253). Ja a funglo de interpretagio ¢ enunciuglio refere-se A construgdo da norma
constitucional a ser aplicada no julgamento a partir de seu enunciado. Cf., sobre us fungdes do ‘Iribunal
Constitucional e os conceilos aqui articulados, TAVARES, Op. cit.. pp. 185-338.

S wCabe anotar, contudo, gue parte da fungdo estruturante — assim como da fungdo enunciativa - ¢ por
vezes prejudicada pelo excesso de julgamentos submctidos & corte. Nos dltimos rés anos [2003 a 2005],
o STF julgon maix de cem mil processos. o que torna dificil — sendo impossivel — para oy operadores

Juridicos extrairem desse volume assombroso de julgamentos qual ¢ o senatido que o tribunal confere a

Constitiigdo,

O volume de julgumentos & ainda capuaz dv gerar uma segunda critica: torna-se cuda ves mais dificil
Glie o8 processoy sejum, efetivamente, julgados pelos proprios ninistros: sdo guase dez mil decisdes por
ministro ao ano. Assim, o STE, provavelmente, aproximu-se de wna sitnagdo semelhuante a constatoduy
por Nestor Pedro Saghiés na Corte Supremd argenting, onde a maioria dos provessoes sdo, em verdacde,
julgados pelos assessores dos ninistros, isto 6. sdu apreciados pela “junior court’, como, com ayudezaq,
diz ele” (ROMAN, Flavio José. O Supremo Tribunal Federal brasileiro e outros iribunais
constitucionais sul-americanos: breve estudo comparado”, Revista de  Dircito  Constitucional ¢
Internacional. Siio Paulo: Revista dos Tribunais, jan.-mar., 2007, ano 15, n. 58, p. 71 ).
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142 No mais. também néio hd como manter dividas sérias acerca do
impacto de um julgamento pela improcedéneia da presente  argiiigio sobre a
incolumidade do Sistema Financeiro Nacional, interesse publico confiado. sob a ¢pide
do art. 192 du Constitnigiio Federal, s atribuigdes legais desta autarquia, tanto quanto a
delesa da moceda, a luz do art. 164 da mesma Carta de 1988,

143, Assim, justamente c¢m momento dc grave crise financeira
mundial, em que Governos dos mais diversos paises tém-se visto vbrigados a injctlar
volumosos recursos no sistema, a fim de evitar danos ainda maiores a suas populagdes,
scria no minimo temerdrio infligir as instituigdes financciras um débito da magnitude do
que se cneontrd em jogo nesle processo; scria como andar na contramio do momento
historico.

144, Tampouco sc deve esquecer o impacto da decisiio cogitada
sobre bancos publicos, importante patrimdénio nacional que, a propésito, tem conlerido
relevante vantagem comparativa ao Brasil para o cnfrentamento da atual crise financeira
mundial, cspecialmente no gue concerne a possibilidade de o Governo contrabalancar o
processo de contragdo do crédito privado.

145. As ancxas notas, aprovadas, respectivamente, pela Dirctoria de
Politica Econdémica do Banco Central ¢ pela Secretaria Extraordiniria de Refornias
Feondmicas ¢ Fiscais do Ministério da Fazenda, precisam alguns nlimeros ¢ dados
pertinentes tornecidos pela ciéneia econdmica. Sua leitura fornece wm panorama das
implicagdes de eventual julgamento pela improcedéncia da presente argiiigio sobre
diversos interesses publicos.

146. Langada, nesscs termos, alguma luz sobre a teleologia do que sc
encontra sob julgamento, vé-se claramente, sob inais esse prisma, a oportunidade impar
que s abre para o Pais de, com o julgamento desta argiligio, colocar frnalmente uma
“pa de cal” sobre esquelctos insepultos do passado, que teimam em assontbrar os
horizonles da Nugdio com ameagas de retrocesso no que concerne a estabilidade do
sistema monetario-financciro, tio arduamente conquistada pelo povo brasiletro.

IV -~ CONCLUSAO

147. Forte em todo o exposto, o Banco Central do Brasil espera que
se conhega ¢ julgue procedente esta Argiigio de Descumprimento de Preceito
Fundamental n.° 165-0/DF, para que, pondo-se fim a controvérsia constitucional acerca
da validade das normas a que se reporta a a¢do, sc reconhega o descumprimento de
preceitos fundamentais perpetrado por decisdes judiciais que negam aplicagdo aquelas

normas, que, estabelecendo regras de (ransigio enlre regimes monctarios, longe de {7\

alrontar clausulas constitucionais como a da inviolabilidade do direito adquirido e do
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ato juridico perfeito, lograram, justamente pelo contrario, preserva-las sob a égide de

principios de seguranga juridica, justiga e efctividade das nurinas constitucionais.
Nesses termos, pede juntada ¢ deferimento.

Brasilia, 6 de abril de 2000,
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Procurador-Geral
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E.M. n? 015-A :

Em 26 de fevereiro de 1 986.

Excelentissimo Senhor Presidente da Republica:

. A Nova Repfiblica instalou-se sob compromisso de
mudanga, conforme requeriam as condicaes.vigentes e exigia a so
ciedade. Muitas transformagdes necessarias puderam concluir-se
a curto prazo; outras, principalmente ligadas a gestado ,econémil i
co-financeira e ao campo. social, foram iniciadas e estao chegan
do a bom termo.

2. | Era preciso retomar o crescimento, reativar o em !
prego, promover aumento do salario real dos trabalhadores, ex-
pandir a oferta de servigcos sociais bdsicos. Urgia despertar a
economia brasileifa, transformar a luta pelo desenvolvimento em -
tarefa de todos os brasileiros. Nao era possivel tolerar as in-

. AT e P - AOEHR =il e T TR

[

geréncias externas que condicionavam a agao das autoridades eco |
nomicas nacionais. Igualmente impostergével,(Jreordenamentb das |
financas pablicas tornou—-as efetivo instrumento de justica so-
cial; deu~se partida a reforma tributaria, adotaram-se medidas

visando inibir a especulagao financeira, disciplinou-se o gasto
publico.

3. : Ademais disso, era sobretudo. necessario reunir to
das as energias para derrotar a inflacao. O que, entretanto,
sem recupera¢ao do crescimento, melhoria das condigdes de vida,

controle do déficit piblico e regularizagaoc do  abastecimento,

N




entre outros aspectos, assumiria contornos de extrema sensibili

dade social.

4. : Tal constatacgao, coﬁtudo, nao poderia obscurecer
o fato de que nao seria possivel conviver com a inflacao, nos
patamares a que ascendeu,principalmente em razao dos danos que
impbe as camadas populacionais de menor renda. Permitir que se
prolongue a situagao atual implicaria risco inaceitavel, qual
seja o de perder irremediavelmente o controle do processo infla
cionario, com o que ter-se-ia iqualmente de volta a recessao, o
desemprego, a queda dos salarios. Combater a inflacao e, pois,
a prioridade-.deste momento.

5. A atual situacao da economia brasileira configura
quadro inflacionario gerado por inumeras variaveis, como os pre
gos agricolas e industriais, saladrios, pre¢os e tarifas publi-
cas, cambid, taxa de juros. O comportamento geralmenta observa-
do tem sido o de verificar qual dessas variaveis poderia ser
controlada de imediato; comprimiram-se, no passado, Os salarios:
alternativamente, contém-se precos agricolas, industriais, dos
servigos publicos etc., Em todos os casos os resultados negati-
vOs conseguem superar, a médio prazo, os éxitos alcancados. 0
congelamento das tarifas e dos pregos publicos agrava o ja ele-
vado déficit das contas do governo; a baixa forgada dos pregos
agricolas ou industriais diminui o investimento e frustra o pro
dutor, comprometendo o sistema produtivo.

Por sua vez a aplicagdo generalizada da corregao
monetaria contamina todo o sistema econdmico-financeiro e margi
naliza o cruzeiro em suas funcoes monetarias. Generaliza-se a
pratica de calcular rendimentos e estimar patriménios em  ORTN
ou gue outros indicadores.

6. E pois, absolutamente indispensavel empreender re
forma que assegure, imediatamente, estabilizag¢ao de todos os
pregos, proteja o assalariado e resguarde todos os setores, res
peitando os direitos consubstanciados na divida interna, na
caderneta de poupanga, nos salarios, no sistema produtivo. A ba
se dessa reforma &, portanto, a garantia dos direitos do cida-
dao.

e — e
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Tal reforma deve ter em'conta, ademais, a necessi
dade de evitar chdques na politica cambial, traumas na estruﬁu—
ra produtiva erupturas na redistribuigdo de renda em marcha. Nao
poderi, em suma, provocar interrupgdes no processo de desenvol-
vimento cdom justica social que & compromisso maior do  governo
de Vossa Exceléncla. O Programa de Estabilizacdo Econémicq que
agora sugerimos visa materializar essa reforma, conforme propo-
sicOes apresentadas a seguir,

7. Instituir-se-i o Cruzado como novo padrido moneta-
rio brasileiro; ele sera necessariamente moeda forte, livre das
incertezas da inflagao e apta a firmar-se no conceito interna-
cional. '

8. S Congelar—se-do todos os pregos e tarifas, com ba
se na média dos indices vigentes entre dezembro de 1984 e janei
ro de 1986, a partir de 27 de fevereiro de 1986. De certo nao
se pretende perpertuar tal. congelamento e, tampouco, ferir a 1i
vre concorréncia. O que se objetiva & devolver ao mercado condi
coes adequadas de operagido. bur&nte o8 12 meses de vigéncia do
Proérama, porém, haveremos de ser inflexiveis — povo e gover
no — na execucao das medidas nele reunidas. Entendemos gque sua
violacao deveré acarretar. severas penalidades, ditadas pelo in-
teresse piblico, e confiamos-que o povo permanecera - vigilante
na fiscalizacgao dos precos, porguanto € de sua adesdo que depen
de o sucesso da empreitada. | ‘

9. . Criar-se-3 o seguro-desemprégo, instrumento de vi
tal importancia que passara a integrar'a politica social implan
tada pelo governo de Vossa Exceléncia, e que consideramos indis
pensavel 3 contemporaneidade assumida pelo Brasil da Nova Repi-
blica. -

10. A profunda reforma ora proposta fundamenta-se no
principio de gue permanecera intocada — antes, busca-se apro-
fundar ~ a opgao pelo social adotada por Vossa Excelé&ncia. As-

sim, os contratos salariais manterao as vantagens reais conquis

tadas pelo trabalhadores. Para isso calculou-se o salario médig,




incluidas reposic6es e abonos obtidbsﬁ tomaram-se os sSeis meses
imediatamente antededentes a reforma e, com objetivo de que se
mantivesse correspondéncia entre salarios e pregos, calculou-se
o salario rcal médio; ao valor assim encontrado acresceu-se abo
no de oite por cento — ganho gue naoc se pode confundir com os
aumentos nominais oferecidos até agora, rapidamente corroidos
pela inflagio. '

11. ‘ O sentido social da mudanca fica patente, também,
na prote¢ao da caderneta de poupanca de eventuais residuos . in-
flacionarios, no critério estabelecido para fixacao das presta-
cdes da casa propria e dos aluguéis. |

Os depositantes em caderneta de poupanga terao Eg

dos seus direitos reguardados. Continuarao a gozar de segurd

contra a inflacdo, de acordo com_a_situagao do Indice de Precos
ao Consumidor, considerada a cada trés meses. Os juros das ca-
dernetas permanecerac em seus niveis atuais de seis por cento
" ao ano.

As prestagdes do Sistema Financeiro da Habitagdo
corresponderdo, na nova moeda, ao valor real médio dos dltimos
seis meses. Analogo procedimento deverd ser aplicado aos alu-
guéis,_ficandd ambos - que tém relacdo direta com o salario -~
congelados. . ‘

12. As prestacoes decorrentes de compra a prazo de
bens duraveis de consumo, bem como guaisqguer outros compromis-
808 em Ccruzeiros — tais como créditos comerciais ocu - bancarios

de curto prazo, nao indexados — gserao convertidos na nova moe

da na data de vencimento, de acordo com a tabela de conversao
prevista na presente proposta de Decreto-lei.

13. Permita Vossa Exceléncia que enfatizemos o  fato
de que, no Programa ora proposto, tudo se destina a eliminar de
vez a especulac¢ao financeira e premiar gquem trabalha e produz.
Sabemos das dificuldades que teremos de enfrentar; este, porém



5.
— estamos convencidos — & um passo decisivo que se dard, com to
da a certeza de que contard com apoio e participacgao de todosos
brasileiros.

Ante o exposto, temos a honra de submeter a eleva
da consideragao de Vossa Exceléncia o anexo projeto de Decreto-

lel, gque consubstancia as medidas cogitadas na presente Exposi
¢ao de Motivos.

2

DILSON DOMINGOS FUNARO
Ministro de Estado da Fazenda

[#7
/

OAO SAYAD
Ministro-

Chefe da Secretaria de_
Planejamentd da Presidencia da Republica
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E.M. No 134-2 | . Em 10.6.87

.

Excelentissimo Senhor Presidente da Repﬁblica

Temos.a honra de encaminhar a Vossa Exceléncia
mlnuta de decreto-lei que busca dar continu1dade ao esforgo de
estabilizagdo de nossa economia.

2. - Consoante as diretrizes da politica econdmica e
‘tendo em conta a prioridade social da ag8oc do governo, as me-
didas propostas objetivam a redug8o0 do nivel inflaciondrio, 1
mediante novas regras de reajuste de pregos e saldrios, assim
viabilizando as metas de crescimento econdmico sustentado, e o
criando as condigdes para elevagio da renda e do emprego. ﬁ

ﬁg o 3. 7 : A proposta se insere no nove plano de estabili- !{'
zagio econdmica, visando a proporcionar uma redugdo substancial
da inflagl3o a curto prazo, possibilitandb, posteriormente, :
conté-la em niveis aceitdvels, Nesse Sentida, persegue a redu-
¢do "do nivel inflaciondrio pela adogdo de uma politica de es- i
tabilizag8o de pregos em trés fases, ' ?

" 4. - A primeira fase consiste no congelamento dgeral i
1 de pregos e saldrios pelo prazo maximo de 90 dias, de modo a w

~interromper a sucessfo de altas taxas inflaciondrias que vEm |
sendo observadas.
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5. Na segunda fase, chamada de fléxibilizaqao de
pre¢os, séo previstos.reajusteé mensais de saldrios e pregos, e
admitida a corregéio de eventuais desequilibrios ocorridos na
fase de congelamento (artigos 22 a 62), procurando-se, com is-
80, evitar o surgimento de fenOmenog como © desabastecimento,

as filas e os dgios.

6.  ©0s reajustes terdo como base a Unidade de Refe-
réncia de Pregos - URP, novo indexador que passard a vigorar a
partir de 15 de junho de 1987, devendo permanecer inalterado
engquanto durar a fase de congelamento.

7. . Em cada trimestre, a URP serd reajﬁstada,‘men—
salmente, com base na taxa média de variagiio do Indice de Pre-
¢os ao Consumidor - IPC ocorrida no trimestre imediatamente
anterior. Para os trés primeiros meses da fase de flexibiliza-

.¢8o, a variagﬁo‘da URP se dara com base na variagdo média do

IPC durante o periodo de congelamento. Nenhum prego poderd ser
reajustado mais de uma vez em cada 30 dias.

‘8. " Com o objetivo de manter o poder de compra dos

saldrios, s80 propostas as segquintes medidas (artigos 82 a
11 ): S ' '
. a) reajustes mensais, a titulo de antecipag¢do, com base

na variagac da URP;

b) pagamento do crédito residuval dos trabalhadores, em

seis parcelas mensais;

.e) neqgociacsio coletiva, nas datas-base, ndo sujeita a
qualguer limitagé8o;

d) proibigdo de repasse, para os pregos, dos aumentos
reais concedidos.

9. As obrigag¢des constituidas no periodo de 1le de
janeiro de 1987 a 15 de junho de 1987, sem cldusula de corregéo
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monetdria ou com correcdo monetdria prefixada, estariam sujei-
tas a um fator de deflacdo didrio de 1,00467 {(artigo 13).

10. As obrigacgdes decorrentes de contratos de fi-.
nanciamento agricola ter8o disciplina prdpria a ser definida
pelo Conselho Monetario Nacional, que estaria também autorizado
a promover altera¢do no fator de deflagdo.

. 11. Visando obter a tempestiva e oportuna adogdo das
'), ’ medidas corretivas que se fagam necessdrias, fica atribuida ao
Ministério da Fazenda competéncia para fixar normas para con-
vers3o dos pregos a prazo em pregos & vista, suspender ou rever
o congelamento de pregos, indicar as datas de inicio e término

da fase de flexibilizacdo e adotar outras providéncias (artigo
15).. -

12, 0 cdlculo do IPC relativo ao més de junho de
1987 se fara mediante a adogio de metodologia prépria (art.
18). A partir do més de julho, restabelece-se a apuragio dos
precgos entre o dia 15 e o dia 16 do més imediatamente anterior,
que vigia até o advento do Plano Cruzado, o que permitira a
erd. divglgaqéo da inflagdo até o final do mé@s. ——

13, .,.A fase de flexibilizagiio encerrar-se-& quando,
confiqurada a estabilizagdo de pregos, tornar-se possivel a
plena atuagdo da economia de mercadec (artigo 7¢). Visando &
] redugio do dAéficit piblico, imprescindivel a consecugdo desse

objetivo, importantes medidas complementares de ajustamento
estio sendo adotadas, como cortes nos gastos publicos e nos
subsidios, reajustes nos pregos e tarifas publicas, além de uma
politica fiscal e monetdria rigorosa.

%
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14. ' Com- essas consideragdes,
de Vossa Exceléncia ¢ anexo projeto de

08 protestos de nosso respeito e estima.

PAULO BRSSSARD
Ministro da Justiga

cﬁ§g§%4;LE9§;; PEREIRA

Ministro da Fazenda

submetemos & apreciagio
decreto-lei, renovando

S

- ALMIR PAZZIAN PINTO
Ministro do f'rabalho

\—

ANIBAL/TEIXEIRA DE SOUZA
Ministro-Chefe da Secretaria

de Planejamento e Coordenagdo
da Presidéncia da Republica
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E.M. N2 01) Em 15.01.89
Excelentissimo Senhor Presidente da Republica, .

Temos a honra de submeter 2 elevada apreciagdo de Vossa Exce-
1&ncia o anexo projeto de Medida Provisdria que dispde sobre a nova unidade do
sistema monetdrio brasileiro, bem assim sobre as regras para desindexagdo da

economia.

2. . 0 Pajs enfrenta um momento difici) de sua histéria econdmica. E
um momento que exige coragem e ousadia para a tomada de importantes decisoes.
Mas ¢é também a oportunidade de implementar, com tranquila maturidade e serena

reflexdo, as medidas necessdrias para reverter o processo inflaciondrio e
equilibrar as finangas publicas, restabelecendo, em nossa economia, as bases

para um ‘novo perfodo de desenvolvimento moderno e sustentado.

3. A incerteza gerada pelo processo inflaciondrio, nos niveis a
que ascendeu, desorganiza as finangas, inibe o investimento e a criagdo de no-
vos empregos. O retorno a um regime de estabilidade econfmica € hoje ingre-

diente fundamental na retomada do caminho do crescimento.
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4q, N3o € mais possivel conviver com a inflacdc nos patamares em
que se encontra. A aplicagdo generalizada da corregdo monetdria que hoje per-
meia todo o sistema econdmico tem redundade em distorgdes que, além de impor
um pesado Bnus ao Governo no financiamento de seu déficit, corréi o poder de
compra dos saldrios e reduz a renda real das camadas de menor poder aquisiti-

vo.

5. Nao se pode permitir que essa situagdo se prolongue. A elimina-
¢do do processo inflaciondrio é a melhor garaﬁtia de preservagdo do saldrio

real.

6. Para isso, 0 Governo se imple rigida disciplina, em compromisso
de n3o gastar mais do que arrecada. A emissdo de titulos publicos se fard ape-
nas para rolagem do principal e de parcela dos juros da divida publica inter-

na.

7. Assim, a reforma ora proposta fundamenta-se nos principios de
justiga social adotados e perseguidos por Vossa Exceléncia. Ao promover 0 con-
gelamento de todos os pregos e tarifas, eliminando os mecanismos oficiais de
indexagdo da ecomomia, a presente proposta traz importantes alteracbes na po-

1itica fiscal, monetdria e salarial.

8. De acordo com os artigos 12 e 22, 0 cruzado passa a denomi-
nar-se cruzado novo, que corresponderd a um mil cruzados, perdendo poder libe-
ratério, em prazos a serem fixados em regulamento, as cédulas impressas em

cruzeiros e em cruzados e as moedas cunhadas em cruzados.

S
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9. 0s artigos 32 e 42 estabelecem que todos os valores traduzidos
em moeda naciona)l serdo expressos em cruzados novos, a partir da data da
publicac3o da presente medida, exigindo-se o levantamento de demonstragdes
contdbeis e financeiras extraordindrias das pessoas juridicas com vistas a

adaptd-las &s novas regras.

10. Com vistas a preservar o valor real dos saldrios os artigos 59
e 62 prevBem que os saldrios relativos ao més de fevereiro de 1989, se infe-
riores ao valor médio real de 1988, serdo para este valor aumentados. Caso se-
jam superiores a média serdo mantidos nos niveis atuais. Os trabalhadores ad-
mitidos apds janeiro de 1988 terdo seus:saldrios reajustados mediante a apli-

cagdo de critérios que preservem a isonomia salarial.

1. Objetivando evitar que a inflacdo passada contamine os reajus-
tes salariais a partir da vigéncia das medidas aqui propostas, o artigo 79
proibe a inclusdo de cldusula de reposi¢do salarial baseada em indices de pre-
gos anteriores a fevereiro de 1989, em acordos, convengdes ou laudos arbitrais

decorrentes de dissidios coletivos,

12. Como medida fundamental para o alcance dos objetivos do presen-
te p]and. o artigo 892 congela, por prazo indeterminado, todos os pregos € ta-
rifas, de mercadorias e servicos, autorizados ou praticados no dia 14 de ja-
neiro de 1989. Os pregos praticados nas vendas a prazo deverdo ser deflaciona-
dos de modo a eliminar a expectativa inflaciondria neles contida, conforme

dispuser o requlamento.




13, A taxa de vartacdo do fndice de Pregos ao Consumidor serd cal-
culada, no m8s de janeiro de 1989, através da divisdo do vetor de pregos vi-
gentes no dia 15 de janeiro do mesmo més, pela média dos pregos constatados no
periodo de 15 de novembro a 15 de dezembro de 1988. No m&s de fevereiro a re-
ferida taxa ser§ calculada pelo quociente da média dos pregos observados de 16
de janeiro a 15 de fevereiro de 1989 e o vetor de pregos vigentes em 15 de ja-
neiro de 1989. Assim, jd a partir de fevereiro o indice ndc deverd ser afeta-
do pelas variagdes de pregos ocorridas antes do infcio do congelamento. E o

que dispbe o artigo 92 da presente proposta.

14. 0 artigo 10 estabelece que o IPC serd calculado, a partir de
margo de 1989, com base na média dos pregos apurados entre o infcio da segunda
guinzena do més anterior e o término da primeira quinzena do més de referén-

cia.

15. : 0 art. 11 estende a norma de congelamento aos contratos de ven-
da de bens para entrega futura, de prestagdo de servigos continuos ou futuros
e de realizagdo de obras. Estabelece também que, no més de janeiro de 1989, o
preco dos servigos realizados serd reajustado de acordo com as cldusulas con-
tratuais pertinentes. Nos contratos firmados com base na OTN, os reajustes Fu-
turos, eﬁcerrado 0 congelamento, e 5em.efeito retroativo, obedecerdo as varia-

¢des do IPC acumuladas a partir de fevereiro de 1989.

16. A fim de permitir tomada de decisdes, sempre que © acompanha-
mento dos efeitos das medidas propostas imponham correcio de curso, o0 artigo

12 atribui competéncia ao Ministro da Fazenda para rever, total ou parcialmen-




te, o congelamento de precos, ouvidos os representantes das classes empresa-
riais e dos trabalhadores, bem assim para adotar outras providéncias que per-
mitam a implementacdo e execucdo das disposicdes da Medida Proviséria sugeri-

da.

17. 0 artigo 13 cuida de compatibilizar a eliminagdo do processo
inflaciondrio, pretendida com as medidas propostas, com a existéncia de obri-
gagdes pecunidrias constituidas no periodo de 12 de janeiro de 1988 a 15 de
janeiro de 1989, sem clédusula de corregldo monetdria ou com cldusula de corre-
. ¢do prefixada. £ que essas obrigacSes trazem embutidas na sua representagao
monetdria uma parcela correspondente a uma expectativa de inflagac que n3o se

realizard por forga do plano que agora se pretende adotar.

18. No artigo 14 sao dadas as regras para atualizagdo dos valores
dos aluguéis a partir de 12 de fevereiro de 1989, tendo em vista o congelamen-
to ocorrido nesta data, destacando-se que, na vigé&ncia do periodo de congela-
mento, ndo serdc aplicados os reajustes previstos nos contratos, ressalvadas,
contudo, as revisdes Jjudiciais. Apds o periodo de congelamento, os aluguéis
serdo reajustados nos meses determinados no contrato, sem efeito retroativo,

tomando-se em conta a variagdo do IPC acumulada a partir de fevereiro de 1989,

19.‘ A vista de que se objetiva desindexar a economia, o artigo 15
estabelece as datas de exting@o da OTN: a "OTN fiscal" desaparece em 16 de ja-
neiro de 1989 e a chamada "OTN cheia", em 12 de fevereiro deste ano, assegura-
da a liquidagio dos tftulos em circulagdo. 0 § 12 do art. 15 deixa claro que

" para a liquidag3o de obrigagdes decorrentes de mituos, financiamento em geral

o P



e quaisquer outros contratos relativos a aplicagdes, inclusive no mercado fi-
nanceiro, gquando assumidas anteriormente a esta Medida Provisdria e que se
vencam durante o perfodo de congelamento, a corregdo monetdria serd calculada
com base no valor de WCz$ 6,92, no caso de "OTN Fiscal" e NCz$ 6,17, no caso
da “OTN cheia". Caso, porém, essas obrigagOes se vengam em periodo posterior
a0 congelamento, o cdlculo da corregdo far-se-d com observancia dos mesmos va-
tores, aplicando-se a eles a atualizagdo pelo IPC a partir de fevereiro de
1989 (§ 22). 0 § 42 dispde que a partir da vigBncia desta Medida Provisdria é
proibido estipular nos contratos mencionados no § 12, cldusula de corregdo mo-
-netdria, quando de prazo igual ou inferior a 90 dias. No caso de operagdes

realizadas no mercado financeiro a estipulacdo de cldusula de corre¢do monetd-

ria serd regulada pelo Banco Central (§ 59).

20. 0 artigo 16 explicita quelas regras e critérios para corregdo
' dos saldos devedores e das prestacgdes dos contratos do SFH, bem assim os rela-
tivos ao crédito rural lastreados pelos recursos das respectivas cadernetas
serdo corrigidos de acordo com o artigo 17 desta Medida Provisdria respeitado
o principio da equivaléncia salarial, além de critérios proprios para cada es-

pécie de contrato.

21. . As regras para atualizagdo dos saldos das cadernetas de poupan-
¢a sdo dadas pelo art. 17. Essas regras estabelecem que no més de fevereiro de
1989, a atualizagio serd feita com base no rendimento acumulado da LFT verifi-
cado no més de janeiro, deduzido o percentual fixo de meio por cento. Nos me-
ses de margo e abril, a atualizag3o dos saldos terd por base o rendimento acu-

mulado da LFT, deduzido o percentual de meio por cento, ou variagio do IPC ve-
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rificada no més anterior, considerado o maior deles. A partir de maio de 1989,.
a referida atualizac3o sera feita segundo a variagdo do IPC verificada no més

anterior.

22. 0 artigo 18 cuida da conversdo dos valores expressos em (Cruza-
dos para cruzados novos nos:orgamentos publicos, depois de cé]cu]ada a respec-
tiva deflagdo sobre o saldo de despesas e remanescentes de receitas, de modo a
adaptd-los a nova moeda em cada caso. No § 12 fica determinado gue rendimentos
do trabalho percebidos dos cofres publicos pelos servidores civis e militares
da Uni3o e do Distrito Federal, inclusive autarquias e fundagdes pdblicas, se-
rdo reajustados de acordo com o desempenho das receitas 1iquidas da Unido, ob-
servado o disposto no artigo 38 dos Atos das Disposi¢Oes Constitucionais Tran-
sitorias e demais disposi¢Bes constitucionais. 0 desemboliso para atendimento
de despesas com pessoal e encargos sociais, exceto didrias, serd realizado até
0 décimo dia do més subsequente, ressalvado o que determina o artigo 168 da

Constituicdo (§22).

23. , Na Tinha dos principios fundamentais que orientam a adog¢do das
medidas econdmicas que sdo propostas, o § 32 do artigo 18 traduz a decisdo
firme do Governo de Vossa Exceléncia, no sentido de que somente se gastard o
que for efetivamente arrecadado. Assim, o desembolso de recursos a conta do
Tesouro Nacional em 1989, fica limitado ao montante das receitas gue forem ob-
tidas, ‘acrescido das disponibilidades financeiras existentes em 31 de dezembro
de 1988. Ainda assim, dar-se-4 prioridade a: i) pessoal e encargos sociais;

i) servigo da divida pdblica federal; e iii) programas e projetos de caréter

social. A emissdo de titulos da Divida Publica Mobilidria Federal, em 1989,
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somente serd realizada para rolagem dessa divida, vale dizer, fica limitada ao

valor do respectivo principal e encargos, venciveis no periodo (§ 42).

24. Os artigos 19 e 20 alteram dispositivos da Lei n2 4,595, de
31/12/64, no sentido de ser pdssfve] a elevagdo do percentual dos depdsitos
compulsdrios dos bancos no Banco Central, de forma a se obter uma politica de

crédito mais rigida e, portanto, consentdnea com ¢ momento econdmico atual.

25. 0 art. 21 dispde gue os Ministérios da Justiga, da Fazenda e do
Trabalho, através de todos os seus drgdos, exercerdo vigildncia dos pregos,
estejam ou ndo incluidos no sistema oficial de controle. Faculta & SEAP e SU-
NAB a requisic3o de servidores piblicos e de entidades controladas direta ou

indiretamente pela Unido, necessdrios a vigil8ncia do congelamento de pregos.

26. Os artigos 22 a 35 da Medida Provisdria tem por finalidade ade-
quar a legislagao tributdria, especialmente a do imposto de renda e das con-
tribuigdes de competéncia da Uniab, a nova realidade de pregos estdveis esta-

belecida pelo plano.

27. Através do artigo 22 s3o resguardados os critérios de atualiza-
¢do monetdria dog débitos de gualquer natureza para com a Fazenda Nacional, o
Fundo de Participagdo PIS/PASEP e o Fundo de Investimento Social, cujos fatos
geradores tenham ocorrido anteriormente 3 vigéncia do plano. A correcio mone-
taria desses débitos serd efetuada tomando-se por base os indices de variagio

da OTN, ou da OTN Fiscal, até a data de inicio da aplicagdo do plano.

i
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28. Relativamente ao perfodo-base encerrado em 31 de dezembro de
1988 & mantida, através dos artigos 23 a 25, a sistemdtica de conversdo em ni-
mero de OTN e a atualizac3o monetdria, até a data de inicio de aplicagdo do
plano, tanto da base de cdlculo quanto do imposto devido pelas pessoas jurfdi-
cas. A partir dessa data os valores s3o convertidos e expressos em cruzados

novos.

29. 0 imposto de renda das pessoas fisicas, correspondente ao
ano-base de 1988, a ser pago em 1989, deixa de ser convertido em OTN. £ esta-
belecido, através do artigo 26, que o seu valor serd expresso em cruzados no-

vOSs.

30. 0 artigo 27 determina a convers3o, em cruzados novos, de todos
os valores da legislagdo tributdria expressos em nidmero de OTN. Essa conversdo
serd efetuada com base no valor da OTN Fiscal fixado para o dia 16 de janeiro

de 1989, NCz$ 6,92 (seis cruzados novos e noventa e dois centavos).

31. 0 artigo 28 permite as concessiondrias de servigos publicos,
que passaram a ser tributadas a aliquota de trinta por cento, utilizar as ali-
gquotas de seis ou dezessete por cento, conforme o caso, para fins de tributa-
¢do do lucro inflaciondrio por elas apurado e acumulado até 31 de dezembro de

1987.

32. Coerentemente com as novas regras econdmicas introduzidas, o
artigo 29 revoga o artigo 185 da Lei 6.404/76, de forma a extinguir o sistema

de corregdo monetdria das demonstragfes financeiras das sociedades por agdes,
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bem assim as normas que regulam a matéria no ambito da legislagdo tributdria

definidas no Decreto-lei n2 2341/87.

33. Em consequéncia, o artigo 30 determina os procedimentos que de-
verdo ser observados no ajuste das referidas demonstragbes financeiras a nova
realidade dispondo, inclusive, sobre a realizac3c do lucro inflaciondrio acu-

mulado que deverd se consumar no decurso de quatro periodos-base.

34. 0 artigo 31 explicita que o limite de isengdo estabelecido para
os rendimentos de cadernetas de poupanga de que trata a Lei n2 7.,713/88, €
aplicdvel, exclusivamente, aos rendimentos auferidos por pessoas fisicas. 0
pardgrafo do artigo define, dentro da nova realidade, que o rendimento da ca-
derneta de poupanga, para fins de tributagdo, serd constituido peio valor dos

Jjuros pagos ou creditados.

35. , 0 artigo 32 restabelece a tributagdo dos rendimentos dos fundos
de condominio e clubes de investimentos, na forma fixada pela legislagdo ante-
rior & Lei n? 7.713/88. Essa mudanga objetiva dar maior operacionalidade ¥ ad-

ministragdo dessas carteiras de investimento sem nenhum prejuizo & tributagdo

dos resultados por elas apurados.

36. 0 artigo 33 altera a redagdo de dispositivos da Lei n2 7.713,
de 22 de dezembro de 1988 para excluir, na apuracdo dos rendimentos e ganhos
de capital auferidos em operagbes nas bolsas de valores, de mercadorias, de
futuros e assemelhados e em aplicagBes financeiras, a corregdo monetdria do

valor aplicado. Para as operagdes iniciadas antes e encerradas a partir da vi-

y
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géncia do plano € permitida, através do artigo 34, que se faga a corregdo do

valor aplicado até a data do inicio de vigéncia da Medida Provisdria.

37. 0 artigo 35 autoriza o Poder Executivo a elevar os limites de
dedugdo para fins de determinagdo da base de cdlculo do imposto de renda das
pessoas fisicas. 0 objetivo € evitar a possibilidade da elevagdo da carga tri-

butdria em virtude de eventuais ajustes dos rendimentos.

38. A fim de se ter um acompanhamento efetivo da execu¢do do pro-
grama decorrente das medidas propostas, o artigo 36 institui Comissdo de Con-
trole, composta de servidores dos diversos ministérios e drgdo envolvidos nes-

se esforgo.

39. Em face da extrema relevdncia e urgéncia na adogdo das medidas
preconizadas, Jjustifica-se plenamente a utilizagdo da Medida Provisoria, com

base no artigo 62 da Constituigdo Federal.

Aproveitamos a oportunidade para reiterar a Vossa Exceléncia

protestos do nosso mais profundo respeito.
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MAILSON FERREIR DQ NOBREGA JOAO BATISTA DE ABREU
Ministro da FaZenda- Ministro-Chefe da Secretaria

de Planejamento da Presidéncia
da Repiblica
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E.M. Ne 58 Em 15 de margo de 1990,

Fxcelentissimo Senhor Presidente da Repudblica

A reforma monetdria tem o objetivo de recuperar o
controle do Estado sobre a moeda nacional. A salvaguarda do
padrdc monetario € uma dimens3c essencial da soberania e con-
digdo indispensavel para o livre funcionamento dos mercados.

2. Como &€ do conhecimento de Vossa Exceléncia, numa
economia de mercado as decisdes de produglo, distribuigdo e
acumulagdo de riqueza assumem, na esfera Juridica, a forma

contratual.

3. A incapacidadc do Estado dc assegurar a estabili-
dade do padrd3o monctdrio provoca a deformagdoc da vontade das
partes contratantes e distorce os resultados do ato econdmico.
Estas consequéncias s3o particularmente claras no caso dos
contratos salariais. O poder de compra dos saldrios é atingindo
de forma Iniqua nos processos de desvalorizagdo da moeda, ja
que os trabalhadores dispdem de menor capacidade de defesa
contra a escalada dos pregos.

4. A instituig8o da corregdo monetaria dos contratos
foi a forma encontrada pela sociedade para reduzir os efcitos
perturbadores da instabilidade monetaria. No entanto, este ar-
tificio defensivo dos agentes econdmicos, se por um lado per-
mitiu a continuidade do processo econdmico em ambientes de in-

flagdo elevada, de outra parte, estimulou prdticas sociais que
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dificultam a execug¢lo de politicas de estabilizagdo. A exis-
téncia da correcdo monetdria torna menos dolorosa a convivéncia
com a inflagdo, cria a ilusfo de neutralidade do processo in-
flaciondrio e, por isso, enfraquece o desejo da sociedade de

combater as causas reais da desvalorizagd3o da moeda.

5. No Brasil, a adaptagio do corpo social a pratica
da indexac3o chegou ao absurdo econdmico da criagdc da moeda
indexada, que concentra os atributos da ligquidez e da atuali-
zagdo de seu valor em relagido a moeda de curso legal. Isso de-
termina o fracionamento da unidade da moeda e coonesta a desi-
dia do Estado no cumprimento de seu dever de zelar pela inco-
lumidade do padrfo monetdrio. Nas condigdes de administragio da
moeda indexada, a moeda da riqueza inativa separa-se da moeda
que paga o trabalho e remunera a produgdo e o investimento.

6. Neste regime, em que convivem duas moedas, a po-
litica monetdria do Estado torna-se inoperante, prisioneira da
polarizagdo das preferéncias dos agentes na moeda indexada. As
tentativas de controle da liquidez na moeda fraca, em acelerada
desvalorizagdo, determinam a emiss3o de direitos na moeda pro-
tegida, através do manejo das taxas de juros. Paradoxalmente 0§
esforgos de conteng3o da liquidez, culminam em sua expansdo.

7. A multiplicagdo descontrolada desses direitos so-
bre a riqueza e a produgdo - lastrcadas nos titulos da divida
piblica - além de significar um desrespeito as normas consti-
tucionais que limitam a expansdo monetdria, também representam
uma ameaga qravissima ao normal funcionamento dos mercados.
Isto porque cresce a desproporgio entre a massa de moeda inde-
xada ou de gquase mocda, a capacidade de resposta da produgdo e
a dimensdo dos mercados de ativos.
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8. Neste sentido, Senhor Presidente, a Reforma Mone-
tdria ora proposta significa uma defesa dos patrimdénios e dos
rendimentos do trabalho contra os movimentos especulativos ca-
racteristicos de uma conjuntura de alta instabilidade, como a

gue atravessamos.

9. E importante destacar, Senhor Presidente, gue a
referma n83o implica qualquer cancelamento dos direitos exis-
tentes mas propdc apcnas o ordenamentoc de seu exercicio, sem
prejuizo de remuneragfo adequada, de maneira a concilid-los com
capacidade de produgdc de bens e o funcionamento normal dos

mercados financeiros e de capitais.

10. Temos a convicgdo de que estas medidas imposter-
gdveis, ao recuperarem o padr3o monetdario, recolocarfio o pais
na senda do investimento produtivo, de crescimento do cmprego e
dos saldrios, criando as condigdes para a aceitagdo do risco

nos negoécios,

Aproveito a oportunidade para reiterar a Vossa
Exceléncia os protestos do meu mais profundo respeito.

MARIA CARDOSC DE' MELLO
conomia, Fazenda e Planejamento

ZEL I,
Ministra da
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Excelentissimo Senhor Presidente da Repiiblica.

Tenho a honra de submeter A elevada consideragio de Vossa Exceléncia
proposta de Medida Provisoria que estabelece regras para desindexagio da economia.

2. A resisténcia da inflagdo 2 queda deve-se 2 relativa fragilidade da economia
brasileira a choques exdgenos adversos, como os ocorridos a partir de agosto do ano
passado, com o conflito no Oriente Médio. A incerteza gerada por esses fatos &
amplificada pela natureza da relagio entre a economia brasileira e a economia mundial,
bem como por caracteristicas econfmicas, politicas e institucionais da sociedade brasileira

3 Em fun¢io de ocorréncia como as citadas acima, gerou-se, no segundo
semestre do ano passado, uma forte tendéncia de aceleragio inflaciondria cujos cfeitos s6
nio foram disruptives gragas 4 determinagdo com a qual Vossa Exceléncia preservoun as
linhas mestras do programa de estabilizagiio ora em execugéo.

4, Nio obstante, a eficicia dos instrumentos de polftica econdmica tem sido
seriamente conmprometida por obsticulos de natureza estrutural, porquanto constranfgqm a
acdo das autoridades econdmica no indispensivel controle das contas fiscais e monetarias.

5. Dentre os fatores estruturais que prejudicam aquela eficicia, destaca-se o
mecanismo de indexacio, c‘uc foi informalmente reativado no segundo semestre do ano
passado. Esse mecanismo, além de gerar uma enorme rigidez 2 baixa da taxa de intlagiio, €
responsdvel por uma vulnerabilidade do sistema econdmica a chogques exdgenos.

6. Si@o essas, Senhor Presidente, as razdes que me fazem apresentar a minuta
de Medida Proviséria, em anexo, que extingue todas as fortnas de indexagdo de contratos
com periodicidade inferior a um ano e cria a Taxa Referencial, cujo objetivo é permitir o
funcionamento do sistema financeiro no novo contexto criado por este ato normativo.

Aproveito a oportunidade para renovar a Vossa Exceléncia, Senhor
Presidente, os votos de meu mais profundo respeito.

Zéliti‘Maria Cardoso de'Mello
Ministra da Economia, Fazenda e Planejamento
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Nota Técnica Dipec — 2009/250 Brasilia, 07 de abril de 2009.
Sobre Remuneracgiio de Ativos Financeiros em Planos Econémicos
1 - Introducio

I-sta Nota versa sobre eventuais prejuizos que teriam sido causados pelos Planos
Ceondémicos implementados nas décadas de 1980 e 1990 aos detentores de aplicagdes
financciras, como a caderneta de poupanga.

Nesse sentido, a Nota inicialmente apresenta breve diagndstico do problema da
inflagdo, da indexagio ¢ dos planos econémicos. A seguir, discorre subre 0 mérito de
pleitos (de a¢des judiciais) em que detentores de aplicagdes financeiras huscam
ressarcimentos  por  supostos  prejuizos  decorrentes  de Planos  FEcondémicos.
Finalmente, apds descrigdio sucinta dos planos econdmicos implementados nas
décadas de 1980 ¢ de 1990, apresentam-se consideragdes sobre os provaveis impactos
macrocconomicos das demandas.

2 — Inflacao e Indexagio

Inflagdo pode ser definida como um fendmeno econdmico caracterizado pelo
aumento continuo dos pregos de bens e servigos. Um dos principais problemas
causados pela inllagdo se vincula A redistribuicio indescjada de renda e riqueza
(patriménio). Por exemplo, essa redistribui¢do de renda pode ocorrer quando alguns
agentes ndo podem ou ndo conscguem reajustar pregos. bencficiando assim os que
reajustam mais rapidamente os pregos dos seus bens ou servigos. A inllagéo também
pode determinar redistribui¢fio (indesejada) do patrimdnio dos credores em favor dos
devedores de operagdes tinanceiras. ¢ vice-versa. De fato, em geral cssas operages
envolvem a prelixagdo de uma taxa nominal de juros, que, de modo simpliticado,
equivale a soma da cxpectativa de inflagdo e de uma taxa rcal de juros. Dessa forma.,
s¢ a inllaglio efetiva superar as cxpectativas, o credor pode sair em desvantagem
quando da liquidagiio financeira da operagio, e vice-versa.

Nas transagOes financeiras de um modo geral, a tim de compensar os agentes por
correrem diversos riscos, com deslaque para os associados ao processo inflaciondrio,
ou, de outra forma. por postergarem o consumo, um adicional esta embutido na taxa
dc juros pacluada entre credor e devedor, mais precisamente, a taxa de juros real.

No Brasil, por conta dos clevados niveis de inllagdio, durante a década de 1960 foi
introduzido o mecanismo da corregdo monetdria. que, por construgdio, buscava evitar
que devedores ¢/ou credores incorressem ¢m prejuizos em virtude de crros de
avaliagfio sobre a trajetoria futura da inflagfio (crros de expeclativas). Dessa torma, as
taxas de juros prefixadas foram quasc que inlegralmente substituidas pela soma da
corregdio monetaria e de uma taxa real de juros, ou seja, por uma taxa nominal pos-
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fixada. lsso implicou o atrelamento automatico da laxa de remuncragdo das
aplicagdes financeiras i inflagdo passada. Alids, csse procedimento de certa lorma se
estendeu a todos os pregos da economia, inclusive salérios, criando um mecanismo,
tamhém aulomdtico, que alimentava a dinimica inflacionaria.

A introdugdo do mecanismo de “corre¢do monetaria” nos contratos linanceiros
imobilidrios ocorreu junto com a criagdo do Sistema Financeiro da [labitagdo  SKH
{1.ci n" 4.380, de 21.03.1904) para viabilizar os financiamentos de longo prazo para a
compra da casa propria, mas também passou a ser aplicavel s cademetas dc
poupanga, principal fonte de recursos para os financiamentos imobiliarios. Com a lei
n® 4357, de 16.07.1964, a corregiio monetdria passou também a ser utilizada para
atualizagdo de débitos fiscais ¢ tributdrios € como mecanismo de indexagdo de titulos
publicos (Obrigagbes Reajustaveis do Tesouro Nacional — ORTN). Dessa forma, a
“expectativa de inllagdo™ contida nos juros contratuais (prefixados) passou a scr
substituida em varios contratos por uma indexagéo nais formal.

A indexagdo de contratos ndo sc restringiu a divida pablica ¢ aos contratos do SFH.
estendendo-sc a outros segmentos do sistema financeiro ¢ a maioria dos contratos
privados de maior prazo. Ao fendmeno da indexagdo de contratos se somou o da
redug¢do da periodicidade dos rcajustes de precos ¢ salarios. Com isso, sc
consolidavam ainda mais os mecanismos quc geravam a inércia inflacionaria, que
rcalimentavam a inflagiio, tornando mais &rdua a tarcla de estabilizar a cconomia, A
despeito dessa redugio da periodicidade, a indexagdo permanecia sendo um
mecanismo imperfeito de protegiio contra a inflagiio. De fato, como os instilutos
ceondmicos responsaveis pela apuragdo e divulgagio dos indices de intlagio levam
algum tempo para tazer a coleta de pregos, processar os dados, conferir ¢ divulgar os
resultados obtidos, torna-se praticamente impossivel uma indexagiio perfeita por
indice de pregos. Sempre havera dilerenga entre o indice de pregos (medido no
passado) utilizado para calcular o fator de corregiio de um contrato ¢ a realidade de
pregos correntes, ou scja, medida na data em que a corregdo do contrato se efetiva.
Isso era do conhecimento das pessoas que operavam no mercado financeire naqucla
¢poca, anto que os prolissivnais especializados cm indices de inflagdo cram muito
valorizados. Qualquer expectativa de mudanga no patamar de inflagdo era
rapidamente incorporada nas taxas de juros prefixadas negociadas no mercado.
Contratos indexados também eram afetados pela inflagao, ou melhor, pela expectativa
de elevagdo da inllagdo. com os juras contratuais incorporando  “prémios™
correspondentes ds potenciais perdas associadas ao aumento da inflagio.

3 - Planos Econdomicos (1986/94)

No cenédrio de indexagdo vivido pela cconomia brasileira a partir de meados dos anos
1970, a inflagdo passou a subir de “patamar™. Com a crise do petroleo do final de
1973, a inllagéo (medida pela variagdo do 1GP-DI) passou de 15,5% a.a., ¢in 1973,
para 34,5% a.a., cm 1974. Recuou ligeiramente para 29,3% a.a., em 1975, mas subiu,
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em 1976, para 40% a.a., pecrmanceendo em torno desse valor até [978. Com as crises
da divida externa de 1979 ¢ 1983, a inllagdio passou inicialmente para o patamar de
100% a0 ano (1979/82) e depois para 200% ac ano (1983/85).

Formou-s¢ entre os economistas, nessa ¢paca, consenso de que a inllagdo brasileira
tinha um forte componente inercial. razo pela qual os instrumentos convencionais ou
ortodoxos de politica monetaria e fiscal ndo seriam suficientes para estabilizar a
cconomia, embora fossem latores criticos para manter ¢ consolidar a estabilidade uma
vez rompida a inéreia inflaciondria. Nesse sentido, havia a necessidade de promover a
redugdo de redjustes automdticos ¢ a desindexagdo de contratos. Os chamados planos
econdomicos heterodoxos, que envolviam alguma torma de substituigdo do padrio
mongetario, eram vistos como Gnica alternativa para viabilizar a desindexacggo.

A idéia subjacente aos planos econdmicos cra a de garantir a existéncia de uma
mocda estdvel a partir de sua implementagiio. o que significava garantir que todos os
principais pregos da economia (salarios. aluguéis, bens ¢ servigos, cambio, juros etc.)
estivessem alinhados. Dessa forma, tentava-se produzir de imediato um equilibrio que
ndo vinha encontrando suporte no [uncionamento dos mercados de bens e de servigos.
Note-se que os planos Cruzado (1980), Bresser (1987), Verido (1989). Collor [ (1990)
¢ Collor I (1991), sem distingdo relevante, seguiram essa logica ¢, no tocante aos
contratos financeiros, de um modo geral algumas clausulas eram alteradas pelos
mecanismos legais que os sustentavam. Em particular, os planos recorriam, no
locante aos contratos prelixados. a uma tabela de conversdo (popularizada como
“tablita™). cujo principal ohjetivo era o de expurgar as expectativas inflacionarias
neles embutidas. Com relagdo aos contratos financeiros com clausula de corregdo
monctdria. a “corre¢do™ cra, em geral, integralmente aplicada at¢ a data de
implementagdo do plano e, posteriormente. deveria seguir uma repra compativel com
o novo “ambiente de cstabilidade™. Essa idéia. quando levada ao extremo, poderia
implicar correco monetaria nula. Além dissoe, ignoravam-sc eventuais defasagens
entre o nivel dos indices de pregos considerados para corregiio dos contratos e os
niveis vigentes por ocasidio da implementagio do plano.

Nesse sentido, na reforma monctaria do Plano Cruzado (Decreto-lei n° 2.283, de
27.02.1986, posteriormente substituido, por incorregdes, pelo Decereto-lei n® 2.284, de
10.03.1986), desindexou-s¢ a cconomia e determinou-se que o IBGE calculasse a
inflagdo na nova moeda (Cruzado) por intermédio de um novo indice de pregos
(indice de Pregos ao Consumidor - IPC), indice esse que passou a ser usado para
caleular o corregéio anual das OTN ¢ mensal das cadernetas de poupanga, dos
depdsitos no FGTS e do PIS/PASEP. Dessa forma, aplicou-sc as ORTN
(transformadas em OTN) ¢ as cadernetas de poupanga aniversariando no dia primeiro
de margo a ultima corregdo monctaria pela inflagdo antiga (janciro de 2005), valor
gue [oi transformado na nova mocda.
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Plano Cruzado — Rentabilidade nominal e real (%) dos haveres financeiros

Fonte: BCB/Dcpec ¢ Andima (Datalpea)

Nominal Real {1PC) Real (II'CA)

Cadernetas de Poupanga

- mar-85/fev-86 (acumuladu) 270.8 - 1,36

- margo de 1986 3,61 3,72 =111

- mar-86/jun-86 (acumulado) 9,58 6.00 [17
CDB (fonte Andima)

- mar-§5/tev-B6 (acumulado) 298.5 - 11,63

- margo de 1986 0,89 1,00 -3.70

- mut-86/jun-86 (acumufado) 4,15 0.57 0.06

A tabela acima mostra as rentabilidades das cadernetas de poupanga ¢ dos CDBs para
o periodo acumulado de doze meses antes do Plano ¢ para os quatro seguintes. Como
csperado, observa-sc que os CDBs, por niio contarem com iscngdo fiscal, apresentam
rentabilidade nominal maior que a das cadernctas de poupanga. Embora essa
avaliagdo se estenda para a rentabilidade real bruta. ndo implica que, em lecrmos
liquidos, os portadores de CDBs foram mais bem rcmunerados do que os de
cadernetas de poupanga. No entanto, 4 rentabilidade nominal e rcal das cadermetas
nos dois meses iniciais do Plano, contrariando a tese de ocorréneia de perdas em
fungdo de expurgos, mostra valores superiores aos do CDB. A titulo de ilustragdo, o
grafico abaixo indica que a remuncragio da caderncta de poupanga nio foi

significativamente dilcrente da taxa Selic ou do CDB.

Selic Poupanga CDB - 1985/86
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Também por ocasido do PPlane Bresser (julho de 1987) o rendimento da poupanga nao
s distanciou da taxa Selic ¢ das taxas prefixadas (CDB). I forgoso reconhecer ainda
que, nos meses imediatamente anteriores ao Plano Bresser, a remuneragdo da
caderneta de poupanga se aproximou bastante da rentabilidade nominal bruta dos
CDB (vide tahela abaixo). Além disso, para manter atrativos os rendimentos das
aplicagées indexadas relativamente as prelixadas, o Consclho Monetario Nacional
(Resolugdo 1.265, de 26.02.1987, prorrogada pela Resolugdo n” 1.336, de
11.06.1987) determinou que a corregio das OTN ¢ das cadernetas de poupanga losse
atualizada pcla variagdo do IPC ou das |.etras do Banco Central (LBC), a que fosse
maior.

Plano Bresser — Rentabilidade nominal ¢ real (%) dos haveres financciros

Nominal Real (1PC) Real (IPCA)

Cadernetas de I"oupanga

- jul-86/jun-87 (acumulado) 2404 1,33 3.87

- julho de 1987 8.91 5,68 -0.28

- jul-87/ago-87 (acumulado) 17.71 7.31 2,79
CDDB (fonte Andima)

- Jul-86/jun-87 {acumulado) 262.0 3,22 5.56

- julho de 1987 951 6,27 0,27

- jul-87/ago-87 (acumulado) 18.86 8.32 3,77

Fonte: BCB/Depec e Andima (Datalpea)

Entretanto, a elevacdo da intlagdo determinou a necessidade de implementar novo
tabelamento de pregos e salarios (Decreto-lei 2.335, de 15.06.1987), mediante a
utilizagdo da Unidade de Referéncia de Pregos (URP). Com 4 reforma monctaria
adotada, climinou-se a opg¢lio da corregiio monetaria pela “inflagio velha™ (IPC) e sc
manicve apenas a corre¢do pela variagdo da LBC. De acordo com a tabela, as
cadernetas nfio sofrcram prejuizo evidenle com c¢ssa decisdo, uma vez mais com
remuncragdo (livre de imposto de renda) proxima da taxa nominal bruta prefixada
(CDB).

1068003-8
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Plano Bresser
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Para manter a atratividade das cadernctas de poupanga ¢ demais aplicagdes
indexadas, as autoridades governamentais instituiram, a partir de agosto de (987, a
opeao entre a variagio da OTN (ou IPC) ou o rendimento das [.BC, o que fosse
maior. Com isso, nos doze meses anteriores ao Plano Verdo, a rentabilidade nominal
da caderneta de poupanga. beny como a real, loi maior do que a dos CDBs (vide
tabela abaixe). mesmo sem levar ¢cm consideragdo o fato de que a caderneta de
poupanga goza de isengdes tributarias. Lsse procedimento foi mantido até a edigfio do
Plano Verdo (MP n” 32, de 15.01.1989). quando sc¢ cstabeleceu que a atualizagdo
monetaria das cadernetas de poupanga seria realizada com base nas |.etras
Financeiras do Tesouro Nacional (L1'T'), um titulo pablico indexado a taxa Selic.

Plane Verio — Rentabilidade nominal e real (%) dos haveres financeiros

Nominal Real (1IPC) Real (I'CA)
Cadernctas de I"oupanga

- fev-88/)uan-89 (acumulado) 10524 -K.34 -7.34

- feverciro de 1989 18,95 7.99 1.85

- fev-89/mar-89 (acumulado) 43,23 21,50 14.58
CDB (tonte Andima)

- fev-88/an-89 (acumulado) 9211 -17.87 -17.33

- fevereiro de 1989 1991 8.87 2,68

- tev-89/mar-89 (acumulado) 37.84 17.22 10,29

Fonte: BCB/Depec e Andima (Datalpea)

Como se percebe no grafico abaixo., o detentor de caderneta de poupanga ndo sofreu
prejuizos quando sc compara sua remuneragdo com a taxa a Selic e/ou CDB. Além
disso, analogamente ao ocorrido no Plano Bresser. no primeiro més do Plano Verdo
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(feverciro de T9¥Y), os rendimentos das cadernetas de poupanga loram maiores que a
taxa Sclic, embora o mesmo ndo possa ser dito no que se refere as aplicagdes
prefixadas. Isso. entretanto, deve ser entendido como um acontecimento esperado,
haja vista a incidéncia de imposto de renda sobre a rentabilidade dos CDBs, o que
ndo ocorre com as cadernctas de poupanga. As cadernetas de poupanga continuaram
indexados ao IPC alé margo de 1990, quando foi editado o Plane Collor 1. o que
explica a mensuragdo de rendimento real positive quando usado esse indice de
inflag3o como deflator do rendimento da poupanga, ao passo quc, ao sc utilizar o
IPCA. conclui-sc por utna perda real.

Plano Verao
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Plano Collor I — Rentabilidade nominal ¢ real (") dos haveres finaneciros
Nominal Real (IPC) Real (IPCA)

Cadernetas de Poupanga
- abr-83%/mar-9¢ (acumulado) 5338.5 9,43 -17.02
- abril de 1990 0.5 -30,59 -13,00
- mai-90/jul-90 (acumulado) 17.25 -31.86 -15,99
CDB (fonte Andima)
- abr-89/mar-9Q (acumulado) 3668,0 60,25 31,74
- abril de 1990 12,85 -22.00 -2.31
- mai-24/ul-90 {(acumulado) 13,68 «21.81 -3,74

Fonte: BCB/Depec e Andima (Datalpea)

As cadernctas de poupanga ndo reccberam nenhum tratamento especial no primeiro
més do Plano Collor 1. Além disso, aplicou-se a esses contratos o rendimento do
Bénus do Tesoure Nacional (BTN) ao invés da LBC (MP 168, de 15 de margo de
1990). Com isso. a corre¢dio monetiria em maio de 1990 foi nula ¢ o rendimento

g
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nominal igual a 0,5%. O rendimento real foi negativo apos o Plano, principalmente
quando utilizado o IPC como deflator, ja que a variagdo desse indice ficou acima da
dos demais no més de abril de 1990 (vide tabela abaixo).

Plano Collor I — Principais indices de Pregos (%)

T IPCA IPC-Fipe IGP-DI
Jan-90 56,11 67,55 74,53 71,90
Fev-90 72,78 75,73 70,16 71,68
Mar-90 84,31 82,39 79,11 81,32
Abr-90 44,80 15,52 20,19 11,33
Mai-90 7,87 7,59 8.53 9,08
Jun-90 9,55 11,75 F1L70 9,02

Fonte: BCB/Depec
Por outro lado, cabe destacar que a rentabilidade atribuida as cadernelas nido destoou

de modo relevante da rentabilidade dos CDBs, conforme se infere pela andlise do
grifico abaixo.

Plano Collor |
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A atualizag¢do monetdria peto BTN perdurou até janeiro de 1991, quando [oi editado o
Plano Collor Il (MP 294, de 31.01.1991). A partir dai, a corregio monetaria passou a
ter como basc a Taxa Referencial Didria (TRD), por sua vez caleulada com base nos
rendimentos do C1Bs. Dessa forma, a rentabilidade das cadernetas de poupanga
passou a ser indexada a um indice de juros.

108003-8



Lo i
l't"' /{,3\} —

BANCO CENTRAL DO BRASIL

Plano Collor II — Rentabilidade nominal e real (%) dos haveres financeiros

Fonte: BCB/Depec ¢ Andima (Datalpea)

Quando se examinam os numeros da tabela acima, confirmados pelo conteado do
grifico abaixo, nota-se a rentabilidade das cadernctas de poupanga abaixo dos
rendimentos do CDB, antes ¢ depois do Plano Collor 11, ndo havendo raziio evidente
para cntender que tenha havido um (rataumento discriminatério das cadernclas dc

Neminal Real (IPC) Real (IPCA)
Cudernetas de Poupanca

- jun-90/jan-91 (acumulado} 200,2 2,61 -3,60

- fevereiro de 1991 7.54 -11,76 -10,92

- fev-91/mar-9 | (acumulado) 17,26 -2,72 -13.49
CDB (fonte Andima)

- jun-90/jan-91 {acumulado) 2513 18,67 12,41

- fevereiro dec 1991 £3, 16 -7.15 -6.26

- fev-91/mar-91 {acumulado) 24,53 2,90 -7,93

puupanga, considerando a diferenga no tratamento tributario.

Plano Collor I
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Diante do exposlo, do ponto de vista econdmico, no desenho de todos os planos
ccondmicos implementados at¢ 1991 prevaleceu a regra de ndo permitir a indexagdo
de conlralos nas novas unidades monetarias. Dc acordo com essa visdo, ap0s a
conversdo dos contralos na nova moeda, nfo fazia sentido cconémico creditar aos
detentores de alivos indexados (ou cobrar de responsaveis por dividas indexadas)

e
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valores correspondentes a variagdes de indices de pregos ocorridas anteriormente ao
plano, ou sgja, a inllagfio ocorrida antes da reforma monetaria.

Os exceutores da politica econdmica procuraram manter a rentabilidade das
aplicagdes indexadas em valores proximos das aplicagdes prefixadas. No ¢aso do
Plano Bresser e Verdo, para ndio prejudicar os aplicadores em titulos indexados.
houve a opgdo ¢ a troca temporaria por indices linanceiros (1.BC), fazendo com que
os rendimentos nominais ¢ reais das cadernetas de poupanga superassem aqueles dos
CDBs. Apenas no Plano Collor | parece ter havido alguma perda maior da aplicagiio
indexada, principalmente quando avaliada com base no indice de Pregos ao
Consumidor (1PC), que mostrou valores maiores ¢ destoantes de outros indices de
inflagdo no més de maio de 1990, Nio se pode esquecer, por [im, o privilégio da
isengdio de imposto de renda que € concedido somente aos detentores de caderneta de
poupanga.

4 - Mérito da Questilo

Os valores questionados na Justica ndo se relerem a percentuais de inflagdo ocorrida
antes das reformas monctarias, o que, conforme destacado na se¢io anterior, ia de
encontro ao desenho dos planos de estabilizagio, cujas regras procuravam nio
permitir a indexagéo de contratos nas novas unidades monctarias, ndo contaminar a
“moeda nova®” com “inflagdo velha™,

4.1 — Equilibrio dos Contratos

A primeira e principal razio a justificar o acerto das regras de desindexagiio [oi a de
manter o equilibrio econdmico-linanceiro dos contratos efetuados antes das relormas
monetarias. Com cfeito, as “tablitas™ expurgavam as “cxpectativas de inflagdio™ para
impedir a transferéncia da “inflagdo velha™ para as “novas moedas™. Na mesma linha,
as regras das reformuas monetarias ndo permitiam o crédito nas “novas mocdas™ de
valores caleulados com base em indices de inflagdo anteriores a reforma.

A propésito, o exame dos valores absolutos dos indices em disputa por si sO sugere
que os mesmos ndo poderiam ser incorporades gencralizadamente a odos os
contratos. No caso de contratos de financiamento imobiliario, operagiio tipicamente
realizada com os recursos das cadernctas de poupanga, apds a conversdo determinada
por uma reforma monetdria. no novo ambicnte de salarios e pregos congelados ou
estabilizados, portanto, com variagfio proxima ou igual a zero, ndo seria plausivel a
aplicagdo de fatores de corre¢io monetaria distantes de zero.

Em outra perspectiva, os gestores da politica ccondmica procuraram manter ¢ em
alguns caso elevar a atratividade da remuneragdio dus cadernetas de poupanga ¢
demais aplicagdes indexadas relativamente as aplica¢dcs prefixadas, como os CDBs.
Para tanto, foi comum a alguns planos a previsdo de fixar 4 corre¢do monctaria com

10
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basc na variag¢@io das correspondentes aplicagdes prefixadas, como a LBC em 987
(Plano Bresser) e a LI em 1989 (Plano Verfio), com rendimentos as vezes
marcadamente superiores a inflagdo.

Do ponto de vista técnico, nio seria defensavel que por ocasido das reformas
monelarias, fosse previsto creditar/debitar variagdes de indices de pregos ocorridas
antes da implementagéio dos planos, como pleiteiam os demandantes das agdes em
referéncia. Os rendimentos creditados as aplicagdes indexadas, inclusive no caso das
cadernetas de poupanga, eram similares e compaliveis com os rendimentos auferidos
pclas aplicagdes prelixadas, em geral superiores a inflagio observada apos a
implementagio dos planos. Em suma, mesmo sem levar em consideragio a diferenga
dc tratamento tributdrio, a comparagdo entre a remuncragio do CDB (e a taxa Selic) ¢
a remuneragdo das cadernctas de poupanga ndo oferece suporie a quec sc proceda
qualquer revisdo nessa Gltima,

4.2 - Perdas Econdmicas

Em principio, entende-se que gualquer pedido de ressarcimento feito aos bancos ou
ao governo em virtude de alegados prejuizos causados pelos planos deve, antes de
tudo, comprovar que a regra que 0s causou era errada ou diseriminatdria. Quanto a
estar errada, essa hipolesc nfio sc sustenta em fatos, j4 que todos os planos ou
reformas monetdrias scguiram o principio da desindexag¢do e niio aulorizavam o
débito ou crédito de “inflagdo velha” a contratos convertidos para a nova moeda.
Quanto a ser discriminatoria, também ndo € o caso. De {ato, os gestores de politicas
publicas procuraram manter a reantabilidade dos titulos indexados compativel com a
dos contratos preflixados. Alias, alguns momentos, como na saida dos Planos Bresser
¢ Verdo, a rentabilidade nominal ¢ real dos CDs chegou a ser menor do que o
rendimento das cadernctas de poupanga, apesar de esta (ltima ter a vantagem da
isengdo fiscal.

4.3 — Supostos Prejudicados ¢ Beneficiados

Bancos sdo intermediarios financeiros e, como (al, auferem ganhos a partir da
diferenga (ou spread) entre a taxa de caplagiio e a de aplicagdo. Ganhos ou perdas
patrimoniais relativas d valorizagio ou desvalorizagdo real dos recursos financeiros
cm geral tém pouco efeilo sobre o palrimdnio dessas instituigdes. Nesse sentido, ¢é
importante observar que o eventual “descasamento™ cntre as taxas de captagdes e de
aplicagiies com o objetivo de auferir ganhos extraordindrios iria de cncontro a boa
éenica bancaria, bem como as regras prudenciais, por colocar em risco o patrimdnio
dos depositantes.

De fato, a boa (écnica bancdria recomenda que as aplicagdes das institui¢des
financeiras sejam feitas na mesma “moeda”™ das captagbes, de lorma a ndo pcrar
“descasamentos™ que ponham em risco 0s recursos depositados pelos seus clientes.

I
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Na tabela abaixo, apresentam-se as pringipais captagcs e aplicagdes, em dezembro
de 1985, das instituigdes que compunham ¢ Sistcma Financeiro da Habitagdo (SFH).
Pode-se verificar que as principais captagdes e aplicagdes dessas instituighcs cram
indexadas, ou seja, eram impactadas pela correglio monetaria. Dessa forma, como
fcito em diversos planos de estabilizagdo, a dnica maneira de o Governo intervir na
taxa de remuncragdo dos contratos, sem tornar insolventes importantes institui¢des
financeiras e, portanto, sem colocar em risco todo o sistema, seria atingir de maneira
semethante taxas de juros passivas ¢ ativas.

Tabela
Principais contas das Institui¢des do Sistema Financeiro da Habitagio (SFH)
Saldos em dezembro de 1985 — em Cr$ milhdes

CEF Caixas Est. | S.C.Imob. APLs
RECURSOS 125.768.7 44,232.9 131.582.7 3.165,2
Depdsitos 10:0.249.2 34.626,1 100.442.3 1.798,2
- Poupanga (1) 87.759,0 28.404,1 100.420.4 1.798,2
- 1.etras Imobiliarias - - 21,9 -
Obrigagdes p/ Empréstimos 9.520.5 9.955.% 23.496.,3 [.133.9
Resp. p/ Arrecadagice de Tributos 6,1 13,9 - -
Recursos Praprios 15.993.0 -(362,6) 7.644,0 2330
APLICACOES 125.768,7 44.232.9 131.582.7 3.165.2
Encaixes 8.778,1 2.752,0 15.800,7 2850
-no BNH - FAL (2) R.432.4 2.482.5 10.027,1 97,9
Operagdes de Crédito 87.036,1 34.965,0 80.695,1 1.782.3
- 5K (3) 76.458,6 23.917,1 80.695,1 1.782,3
- Hipotecarios (4) 3.081,1 809,1 - -
Titulos e Valores Mobilidrios 29324 2.110,8 8.516,1 657.5
-OR'ITN 2.252.8 581.2 8.4253
Permanentc 5.285.0 1.2582.3 3.240.9 84,7
Saldo.l.iq. das demais contas 21.737.0 31.152.9 23.3299 355.6
{2+3+4)/(1) — em percentagent 100,2 95,8 90,3 104,6

Fonte: BCB/Depec — Boletim Mensal de junho de 1986

Em particular, as aplicagdes obrigatorias que as supracitadas instituigdes deveriam
fazer com os recursos das cadernctas de poupanga (linanciamentos imobiliarios e
hipotccarios ¢ encaixes obrigatorios no BNII) correspondem a mais de 90% (noventa
por cento) desses recursos. Assim, se alguma perda foi imputada aos poupadores, nio
lem base factual a afirmagdo de que teriam sido apropriadas pelos bancos ¢
instituiges {inanceiras. Por outro lado, ¢ plausivel apontar devedores de empréstimos
imobilidrios e, em escala menor, o Tesouro Nacional como potenciais beneficiarios.

™
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5. Impactos

Um exercicio contabil com vistas 4 identificar, ainda que de modo aproximado, o
impaclo potencial das agdes relativas aos planos ccondmicos aponta para algo cm
torno de R$ 1059 bilhdes (3.6% do PIB). Note-se que esse exercicio contempla
apenas responsabilidades associadas a cadernctas de poupanga. Cerca de um tergo
desse valor (R$ 35,2 bilhdes  1,2% do PIB) corresponderia 4 valores atribuidos a
Caixa Econdmica Federal (CEF), montante que equivaleria a aproximadamente trés
vezes o patriménio liguido dessa instituigdo. As responsabilidades das demais
instituicdes sdo estimadas em R$ 70,7 bilhdes (2.4% do PIB).

Considerando que nessa estimativa ndo estio considerados as responsabilidades por
outros ativos indexados, em espeeial os do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo
(FGTS)., administradas pela CLCF, o mmpacto potencial dessas agdes pode ser
considerado preocupante, dadas as repercussdes possiveis sobre o sislema Iinancciro,
sobre as (inangas publicas ¢, conseqgilentemente, sobre o crescimento e o emprego no
Pais.

O principal problema dessas agdes ¢ o de provocar um desequilibrio de dificil
administragdio no balango da Caixa Econdmica Federal, que tem um papel importante
no financiamento da construgdo de moradias ¢ em obras de infra-estrutura urbana,
que sdo grandes cmpregadoras de mio de obra. Outras instituigdes poderiam scr
também afetadas, lanto dirctamente pelas agdes, como por efeitos indiretos, cavsando
incerteza junlo aos aplicadores no mercado {inanceiro,

A propdsito, un dos cititos deletérios de situagdes de desequilibrio patrimonial dc
instituigdes financeiras, como mostram as criscs financciras vividas atualmente pelos
Estados Unidos e outras economias de paiscs desenvolvidos, é a contragiio na oferta
de crédito. Assim, prejuizos vultosos como os estimados no exercicio contabil ha
pouco mencionado reduzemn a basc dc capital dos intermedidrios financeiros e
conseqilentemente, sua capacidade de conceder crédito a seus clientes. A esse
respeito, ¢ importante deslacar lambém que a experiéncia que o mundo vive
atualmente ¢ exemplar, no sentido de mostrar que slo incalculdveis os cuslos
financeiros para us cofres publicos (vide tabela abaixo), bem come os custos sociais
associados ao desemprego em massa, que derivam do colapso do sistema financeiro.
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Tabcla
Gastos Governamentais com a atual crise o
Valor % do PIB
Estados U nidos 2.6 trilhGes de ddlares 18%
Recino Unido 963 hilhdes de libras G.6%
Alemanha 480 bilhdes de curvs 20%
Japiv 20.7 wilhges de ienes 4%
Irlanda 412 bilhGes de euros 216.4%
Fonte: BNB Paribas, inlormativo mensal B
re ), -
D)0
Yy r4d
Brasilia, 7 de abril de 2009.
Mario Magalhdes Carvalho Mesquiti
6.951.544-1
Diretor
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Ministério da Fazenda Brasilia, 18 de Novembro de 2008.
Secretaria Extraordinaria de Reformas
Econdmicas e Fiscais

Nota Técnica: Agoes judiciais indenizatorias envolvendo planos econdmicos entre
1987 e 1991.

A presente nota técnica objetiva analisar, a partir de uma perspectiva econdmica, o
merito & os eleitos sobre as finangas publicas e sobre a estabilidade do sistema financeiro
nacional das agoes judiciais indenizatdrias relativas aos econdmicos implementados entre 1987 e
1991. Os planos em questao sao o Plano Bresser, de junho de 1987, o Plano Verao, de janeiro
de 1989, o Plano Collor I, de mar¢o de 1990, e o Plano Collor I, de janeiro de 1991.

Tal analise justifica-se pelo grande numero de a¢des judiciais ajuizadas contra as
instituigoes depositarias — das quais a Caixa Econdmica Federal (CAIXA) € a mais importante — e
pela perspectiva de incremento significativo do nimero de agdes, & medida em que se aproxima o
prazo prescricional de 20 anos para cada um dos planos econdmicos. Tal incremento ja ocorreu
em 2007, quando se encerrava o prazo prescricional para a propositura de novas agdes contra o
Plano Bresser, e tende a ocorrer a medida que se aproxime o prazo prescricional dos demais
planos — cujos valores sao ainda mais elevados. Na avaliagao dos impactos dessas agoes deve-
se considerar ndo apenas as agdes individuais, mas também as agdes coletivas, em particular as
agbes civis publicas ajuizadas pelas Defensorias Publicas e associa¢gdes de defesa do
consumidor, que ampliam sobremaneira o universo de potenciais beneficiarios e o custo para as
instituicbes financeiras.

A presente Nota Técnica € dividida em trés segdes. A primeira sec¢do tem como
objetivo detalhar os argumentos "1sualmente utilizados pelos pleiteantes nas agdes e apresentar a
legislagio vigente a época. Na segunda segao apresenta-se uma estimativa do impacto potencial
das a¢des sobre a estabilidade do sistema financeiro nacional e as finangas pdblicas. A terceira
secdo & dedicada ao detalhamento dos argumentos econdmicos que justificam as medidas
implementadas a época dos planos econdmicos, colocando em questdo o mérito das agdes

judiciais.
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1. Descrigao do Problema

Embora os argumentos que fundamentam as agdes judiciais variem segundo ©
plano econdmico, a base comum a todas as ag¢des ¢ a alegagdo de que os indices de atualizagao
monetaria no perfodo inicial de vigéncia de cada um dos planos econémicos foram inferiores
aqueles que seriam devidos com base na legislagdo em vigor a época. O alegado “expurgo” dos
indices de corregao é apresentade no Quadro 1 abaixo.

Plano Més de Referéncia® | indice Aplicado™ indice Pedido Diferenca Base de Incidéncia
BRESSER Contas com anlversdrio entre
(12/06/87) Julho/1987 OTN (18,02%) IPC {26,06%) 8,04% os dias 17 a 15; Corregao em

Julho de 1987.
VERAD Contas com aniversarlo entre
15/01/89 Favarairo/1989 LFT (22,35%) IPC (42,72%) 20,37% os dias 1° a 15; Corregéo em
{ ) Favereirg de 1989.
. Todas as contas; Corregao em
2, ; O, r
COLLOR | Maio/1990 BIN {0,00%) IPC (44,80%) 44.80% Maio da 1990,
{15/03/90) Todas as contas; Correga
o ; ¢ao em
Junho/1990 BTN (5,38%) IPC {7,87%) 2,49% Junho 1990
COLLOR I BTNF/TRD {media: Todas as contas; Corregac em
(31/01/91) Faverairo/1991 15,829%) BTN (20.21%) 4,39% Feverairo de 1991,

Notas: (a) Més de crédito dos rendimentos. (b) Indice de atualizagdo monetdria das cadernetas de poupanga. Além da atualiagio
monetaria, as cadernetas de poupanga tem uma remuneragdo de 0.5% ao més. {c) Ata Jan/81 a atualizag@o ranetaria da poupanga
era homogénea para todos os dlas do més. A partir de lew/81 a alualizagéio monetaria passou a variar conforma a data de aniversario
da poupanga. O dado apresentado correspeonde a8 média da atuallzag3o monetaria para as cadernetas com aniversario am fav/91.

1.1. Plano Bresser

No infcio de 1987, quem possuia conta de poupanga junto a instituigao depositaria
recebia na data de aniversdrio' de sua conta, além do rendimento remuneratorio de 0,50% ao
més, um valor correspondente a atualizagdo monetdria com base na variagdo do valor das
Obrigagdes do Tesouro Nacional {OTN). Segundo a Resolugae do Conselho Monetario Nacional
(CMN) 1.265, de 26 de fevereiro de 1987, até junho de 1987, o valor da OTN deveria ser
atualizado mensalmente com base no maior entre dois valores: o rendimento das Letras do Banco
Central (LBC)® ou a variag#o do [ndice de Pregos ao Consumidor (IPC) do IBGE do més anterior.
A partir de julho de 1987, o valor da OTN deveria ser atualizado com base exclusivamente no
rendimento das LBC?.

1. A data de aniversario comesponde ao dia em que, a cada més, sao creditados os rendimentos nas contas de
poupanga, ou seja, a data em que o poupador pode sacar seus recursos da caderneta de poupanga sem perder 0s
rendimentos relativos ao periodo transcorrido desde a dltima data de aniversario.
2. As LBC eram titulos publicos com rentabilidade diaria correspondents a taxa de juros nas operagdes de mercado
aberto com titulos do Tesouro Nacional.
3. A legislagao que regulava o rendimento das cadernatas de poupanga é apresentada em Quadro anexo a esta Nota, A
legislagéo correspondente ao perlodo anterior ac Planc Bresser consta do item 1 do Quadro.
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Se uma conta de poupanga tivesse como aniversario, por exemplo, o dia 1°, em 1°
de junho de 1987 essa conta teria seu saldo acrescido em 24,06%, sendo 0,50% relativos a juros

remuneratorios e 23,44% relativos a atualizagao monetaria pela LBC que, em maio, superou a
variagdo do IPC (23,21% no mesmo més).

Em 11 de junho de 1987 foi editada a Resolugdo CMN 1.336, que prorrogou até
dezembro de 1987 o critério de atualizagao da OTN pelo maior percentual entre 0 rendimento das
LBC e a variagéo do |IPC do més anterior.

Todavia, em 12 de junho de 1987 foi implementado o Plano Bresser, através da
edigdo do Decreto-Lei 2.335 que, em conjunto com a Resolugao CMN 1.338, de 15 de junho de
1987, restabeleceu que, no més de julho de 1987, a OTN, que corrigia os saldos de poupanga,
deveria seguir unicamente o rendimento da LBC". Dessa forma, a conta com aniversario em 10 de
julho de 1987 teve seu saldo acrescido de 18,61%, sendo 18,02% relativos a atualizagao
monetaria com base na LBC de junho e 0,5% de rendimento remuneratoério. Ocorre que o IPC de
junho registrou 26,06%, portanto superior a LBC utilizada no indice de atualizagdo monetéaria da
poupanga.

E exatamente sobre esse fato que repousa o cerne das alegagdes judiciais contra o
Plano Bresser. A agdo tipica é ajuizada por titulares de conta de poupanga com data de
aniversario entre os dias 1° e 15, empregam as teses do “ato juridico perfeito” e do “direito
adquirido” para alegar que o fato da data de aniversario ser anterior a data de edi¢ao do normativo
que alterou a regra de corregdo do saldo de poupanga (a Resolugdo CMN 1.338, de 15 de junho
de 1987), implicaria na obediéncia & regra anterior, ou seja, a utilizagdo da LBC ou do IPC, o que
fosse maior. Para um pleiteante com data de aniversario no dia 1°, como no nosso caso ilustrativo,
em 1° de julho deveria ter sido aplicado como fator de atualizagdo monetaria o IPC de junho
(26,06%) ao invés da LBC de junho (18,02%), uma vez que na data de edi¢do do Plano Bresser
vigorava a regra de ado¢ac do IPC ou LBC, o que fosse maior. A diferenga entre os indices
(8,04%) sobre o saldo de junho € 0 que constitui, segundo essas agdes judiciais, o “expurgo” do
Plano Bresser.

E interessante notar que as decisdes relativas & atualizagdo monetaria dos
depdsitos de poupanga no Plano Bresser — que hoje ja estido relativamente pacificadas no
Judicidrio — em nenhum momento levam em consideragdo que, para as cadernetas com
aniversario até o dia 10 de junho, a regra vigente era a da Resolugao CMN 1.265, que
determinava que, a partir de julho de 1987, a OTN — indice utilizado na atualizagdo monetaria das

cadernetas de poupanga — seria atualizada exclusivamente com base nos rendimentos da LBC. A
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mudanga de regra introduzida pela Resolugao CMN 1.336, que determinou a atualizagao da OTN
pelo maior entre os rendimentos da LBC e a variagdo do IPC do més anterior, vigiu por apenas
quatro dias: de 11 a 14 de junho de 1987.

1.2. Plano Verao

A partir de agosto de 1987, a OTN passou a ser corrigida pela variagdo do IPC, e a
caderneta de poupanga a ser atualizada monetariamente pelo maior percentual entre a variagao
da OTN (e portanto do IPC} e o rendimento das LBC, deduzido de 0,5%. Este procedimento foi
mantido até 15 de janeiro de 1989, quando foi editada a Medida Proviséria (MP)} 32, que instituiu o
chamado “Plano Verdo". Além de promover o congelamento dos pregos e a reforma monetaria, a
MP 32 alterou a regra de atualizagao monetaria dos depdsitos de poupanga, estabelecendo que,
em fevereiro de 1989, esta corresponderia ao rendimento acumulado em janeiro das Letras
Financeiras do Tesouro Nacional (LFT)® deduzido de 0,5%, e em margo e abril de 1989 ao maior
percentual entre o rendimento acumulado das LFT, deduzido de 0,5%, e a variagdo do IPC do
més anterior®.

Assim, enquanto em janeiro de 1989 os saldos da caderneta de poupanga foram
atualizados monetariamente pelo IPC de dezembro (28,79%), em fevereiro foi aplicada a nova
regra € 0s saldos sofreram atualizagao pela LFT de janeiro (22,35%). Em geral, as agdes
ajuizadas contra a corre¢do das cadernetas de poupanga no Plano Verdo alegam que, para as
contas com aniversario entre os dias 1° e 15 de fevereiro, deveria ter sido aplicada a atualizagao
monetaria com base no IPC de janeiro, uma vez que um novo prazo contratual, entendido como o
periodo entre as datas de aniversdrio, havia sido iniciado ainda na vigéncia da regra anterior. A
tese, neste caso, ¢ exatamente a mesma utilizada nas agdes relativas ao Plano Bresser, ou seja,
que a mudanga na regra de corregao apés a data de aniversario fere o "direito adquirido” pelos
poupadores.

No caso do Plano Verao ha uma especificidade que nao se observa nos demais
planos, que é o fato de que o IPC de janeiro de 1989 foi calculado com base num “vetor” de
pregos para o dia 15 de janeiro. O objetivo era que o IPC de janeiro refletisse toda a inflagdo até o

4. A legislagdo referente ao Plano Bresser € apresentada no item 2 do Quadro anexo a esta Nota.

5. As LFT eram tilulos publicos com rentabilidade didria vinculada & taxa de juros de curto prazo, semelhantes as LBC.
A diferenga é que as LBC eram emitidas pelo Banco Central e as LFT pelo Tesouro Nacional.

6. A legislagao referente ao Plano Verdo é apresentada no item 3 do Quadro anexo a esta Nota. UD
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congelamento dos precos e o IPC de fevereiro apenas a inflagdo posterior ao Plano’. Por conta
desta alteragao metodolégica, o IPC de janeiro de 1989 foi “inchado”, com a inflagdo medida pelo
indice alcangando 70,28% no més®. Como a utilizagéo deste indice “inchado” resultaria numa
corregao dos saldos de poupanga em fevereiro de 1989 superior a que ocorreria caso a
metodologia de célculo do IPC ndo tivesse sido alterada, o Judiciario tem utilizado em suas
decisdes uma taxa de 42,72%, que corresponde a uma estimativa do IPC de janeiro na auséncia
da mudanga de metodologia®. Neste contexto, o alegado “expurgo” do Plano Ver&o para as contas
de poupanga com aniversario entre 0s dias 1° e 15 de fevereiro de 1989 seria de 20,37% sobre o
saldo de janeiro, correspondente a diferenga entre a atualizagdo monetdria de 42,72%
demandada e a corre¢do de 22,35% efetuada com base na LFT.

1.3. Plano Collor |

A lei 7.730, resultante da conversdo da MP 32 que instituiu o Plano Verao,
estabelecia que a partir de maio de 1989 a atualizagdo monetaria dos depositos de poupanga

seria feita exclusivamente com base na variagao do IPC do més anterior. Esta regra voltou a ser

7.0 IPC era um indice calculado com base na média dos pregos do dia 15 do més anterior ao dia 15 do més de
referéncia. Assim, na auséncia da mudanga na formula de cdlculo do IPC, a inflagao de janeiro medida pslo IPC
corresponderia & variagio da média dos pregos entre 15 de dezembro de 1988 e 15 de janeiro de 1989 relativamente &
média dos pregos entre 15 de nevembro de 1988 e 15 de dezembro de 1988, enquanto a inflagac de fevereiro seria
apurada com base na variagao da média dos pregos entre 15 de janeiro e 15 de fevereiro de 1989 relativamente a
média dos pregos entre 15 de dezembro de 1988 ¢ 15 de janeiro de 1989. Desta forma, a taxa de inflagdo de fevereiro
ainda refletiria 0 aumento de pregos ocorrido até 15 de janeiro. Para isolar a inflagao pré-congelamento da inflagao pds-
congelamento, o art. 9° da MP 32/89, posteriormente convertida na Lei 7.730/89, determinava que a inflagdo de janeiro
fosse calculada com base nos pregos vigentes em 15 de janeiro de 1989 (ou em sua melhor aproximagao) e nao com
base na média dos pregos entre 15 de dezembro de 1988 e 15 de janeiro de 1989, ¢como se depreende do texto do
dispositivo:

“Art. 9° A taxa de variag3o do IPC sera calculada ¢comparando-se:

| = no més de janeiro de 1989, os pregos vigentes no dia 15 do mesmo més, ou, em sua impossibilidade, os valores
resultantes da melhor aproximagéo estalistica possivel, com a média dos pregos constatados no periodo de 15 de
novembro a 15 de dezembro de 1388;

Il - no més de feversire de 1989, a média dos pregos observados de 16 de janeiro a 15 de fevereiro de 1989, com os
vigentes em 15 de janeiro de 1989, apurados consoante ¢ disposto neste artigo.

Pardgrafo dnico. O célculo da taxa de variagéo [do] IPC, no que se refere ao més de feversiro de 1989, efetuar-se-4 de
modo que as variagdes de pregos, ocorridos antes do inicio do congelamenlo, nac afetem o indice dos meses
posteriores ao do congelamento.”

8. Como nao era possivel coletar todos os pregos que compdem ¢ indice em um Unico dia, o “vetor” de pregos de
janeiro de que trata o inciso | do arl. 9° da Lei 7.730/89 foi fixado com base na média dos pragos entre 0s dias 17 @ 23
de janeiro de 1989.

9. A taxa de 42,72% foi obtida da seguinte maneira; como a inflagao medida pelo IPC de janeiro de 1989 foi calculada
com base na comparagao dos pregos do “vetor”, apurados entra 17 8 23 de janeiro de 1989 (ponto médio 20 de janeiro)
com 0s pregos colstados entre 15 de novembro e 15 de dezembro de 1988 {ponto médio 30 de novembro de 1288),
considerou-ss que a inflagao de janeiro reflitiria a variag3o dos pregos em 51 dias (diferenga, em dias entre os pontos
médios) e estimou-se a inflagdo dos 31 dias de janeiro como sendo 31/51 da taxa de 70,28% (ver a respeilo o Recurso
Especial n® 30.375-1/RS no 5TJ). Embora este calculo tenha imperfeigbes écnicas (o correte seria realizar o célculo
com base em taxas compostas e ndo taxas simples), sua utilizagao tornou-se pratica corrente no Judicidrio. @%
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alterada com o Plano Collor |, implementado em 15 de margo de 1990, que congelou os pregos e
alterou a denominagao da moeda nacional de Cruzado Novo para Cruzeiro.

A principal caracteristica do Plano Collor i foi a transferéncia ao Banco Central do
Brasil de parcela relevante das aplicagées financeiras, que permaneceram bloqueadas por 18
meses, sendo restituidas em 12 parcelas mensais a partir de setembro de 1991. O objetivo desta
medida — usualmente chamada de “blogueio dos Cruzados Novos” — era o de reduzir a liquidez da
economia e, com isto, aumentar as chances de sucesso da estabilizagao dos pregos. No caso dos
depdsitos de poupanga, a MP 168, de 15 de margo de 1990, previa que, na data do primeiro
crédito de rendimentos subsequente ac Plano, os saldos em Cruzados Novos seriam atualizados
pelo IPC do més anterior (legislagdo em vigor desde o Plano Verao), sendo a parcela até NCz$
50.000,00 (cinglienta mil cruzados novos) convertida em Cruzeiros e mantida na conta de
poupanga e 0 excedente a este valor transferido ao Banco Central.

Como explicamos a seguir, as quesides relativas a remuneragao dos depositos de
poupanga durante o Plano Collor | — objeto das agdes judiciais — sdo mais complexas que as
relativas aos demais planos, pois envolvem uma série de medidas provisorias que nao foram

aprovadas pelo Congresso Nacional.

Na origem dos problemas esta o fato de que a MP 168 estabeleceu a regra de

corre¢ao dos Cruzados Novos transferidos ao Banco Central™

, mas ndo estabeleceu a regra de
corregdo dos valores convertidos em cruzeiros @ mantidos nas contas de poupancga, nem a regra
de corre¢ao dos depésitos realizados em contas de poupanga na segunda metade do més de
margo de 1990. Esta deficiéncia foi sanada com a publicagao da MP 172, de 17 de margo de
1990, que modificou a MP 168, estabelendo que a partir de maio de 1990 os saldos das contas de
poupanga seriam atualizados com base na variagdo dos Bonus do Tesouro Nacional (BTN)'' e

que os depositos de poupanga realizados entre 19 e 28 de margo de 1990 seriam atualizados na

10, A validade do critério introduzido pela MP 168 para a corregao dos cruzados novos transferidos ao Banco Central
{atualizagao pelo BTN Fiscal, acrescida de juros de seis por cento a¢ ano) ja esla pacificada no &mbito do judiciario,

11. Os Bonus do Tesouro Nacional (BTN} eram titulos publices criados em fevereiro de 1989 e extintos em fevereiro de
1991,cujo valor era corrigido mensalmente. De margo de 1989 a margo de 1990 o valor do BTN foi corrigido com base
na variagao do IPC do més anterior {Lei 7.777/89, art. 5°). De julho de 1990 a feverciro de 1981, o valor do BTN foi
corrigido com base na variagao do Indice de Reajuste de Valores Fiscais {IRVF), que foi calculado pelo IBGE de junho
de 1990 a janeiro do 1991 (MP 189/90, republicada e convertida na Lei 8.088/90, art. 1°). Excepcionalmente entre abril e
junho de 1990, o valor do BTN foi fixado com base no valor do BTN Fiscal do primeiro dia do més (MP 168/90,
convertida na Lei 8.024/80, arl. 22, pardgrafo unico e MP 189/90, ar. 1°, pardgrafo unico). Neste periodo, o valor do
BTN Fiscal foi fixado pela Secrelaria da Receita Federal, com base em uma projego da taxa mensal de inflagio ¢MP
168/90, convertida na Lei 8.024/90, art. 23). M
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data de crédito de rendimentos seguinte com base na variagdo do BTN Fiscal entre a data do
depésito e a data de crédito dos rendimentos'?.

Neste contexto, a atualizagdo monetéria dos depdsitos de poupanga com base no
texto da MP 168, alterado pela MP 172, ficaria assim: a) em margo de 1990: variagdo do IPC de
fevereiro (72,78%}, sendo que as contas com aniversario na segunda guinzena do més foram
convertidas em cruzeiros até o limite de NCz$ 50.000,00, sendo a parcela excedente transferida
ao Banco Central; b) em abril de 1990 (exceto para depositos realizados na segunda quinzena de
margo): variagao do IPC de margo (84,32%), sendo que as contas com aniversario na primeira
quinzena do més foram convertidas em cruzeiros até o limite de NCz$ 50.000,00, sendo a parcela
excedente transferida ao Banco Central; ¢) depésitos realizados na segunda quinzena de margo:
atualizagao pelo BTN Fiscal da data do depdsito até a data do crédito de rendimentos em abril';
d) a partir de maio de 1990: variagdo do BTN.

Entretanto, a MP 168 foi convertida na Lei 8.024, de 12 de abril de 1990, sem as
alterag¢es introduzidas pela MP 172, que fixavam as regras para a remuneragio das cadernetas
de poupanga a partir de maio de 1990. Neste contexto, editou-se a MP 180, de 17 de abril de
1990, que alterou a Lei 8.024, mantendo as regras de corre¢do dos depdsitos de poupanga
introduzidos pela MP 172 e convalidando os atos praticados com base nesta MP. A MP 180 foi,
contudo, revogada pela MP 184, de 4 de maio de 1990, que revigorou, a contar de 18 de abril, os
dispositivos da Lei 8.024 alterados pela MP 180 mas, ao mesmo tempo, convalidou os atos
praticados com base nas MPs 172 e 180. Completando o quebra-cabega legislativo, a MP 184
nao foi apreciada pelo Congresso, tendo perdido eficacia apos transcorridos 30 dias.

Em 30 de maio de 1980 foi editada a MP 189, que estabeleceu que a partir de
junho de 1990 os depdsitos de poupanga seriam atualizados monetariamente pela variagao do
BTN. A MP 189 foi sucessivamente reeditada, tendo sido convertida na Lei 8.088, de 31 de
outubro de 1990,

A interpretagdo dominante no judiciario, que tem servido de base para as agoes
judiciais relativas ao Plano Collor |, é a de que as MPs 172 e 180 nao tiveram validade e que,
portanto, a atualizagdo monetaria das cadernetas de poupanga em abril & maio de 1990 deveria
ter sido realizada com base na variagdo do IPC do més anterior, nos termos da Lei. 7.730/89, nos

12. QO BTN Fiscal era fixado diariamente e utilizado para a corregéo de tributos. O BTN Fiscal era determinado de forma
a que seu valor no dia 1° do més correspondesse ac valor do BTN do més. A exceglo foi o periodo de abril a junho de
1990, ne qual ¢ valor do BTN & que foi fixado com base no BTN Fiscal do dia 1° (ver nota anterior).

13. A razéo pela qual a variagéo do BTN Fiscal foi adotada como fator de alualizagdoc monetaria em abril dos depésitos
realizados em margo foi a de evitar ganhos injustificdveis para os depositantes. Caso fosse mantida a regra aplicavel
aos demais depositantes (atualizagio em abril pela variagao do IPC de margo), as pessoas que realizassem depdsitos
na segunda quinzena de margo teriam direito & atualizagdo de 84,32% em um periodo de inflagao muito baixa. 00
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percentuais de 84,32% em abril {inclusive para os depdsitos realizados na segunda quinzena de
margo) e 44,80% em maio'

Com relagdo & atualizagdo monetaria das cadermnetas de poupanga em junho de
1990, as ag¢des judiciais alegam que as mudangas introduzidas pela MP 189 (de 30 de maio) nao
poderiam alterar o rendimento de depdsitos realizados anteriormente a vigéncia da MP, sendo
devida em junho a atualizagdo pelo IPC de maio de 1990, de 7,87%. Trata-se de argumento
semelhante ao utilizado no caso dos Planos Bresser e Verao, qual seja, 0 de que a mudanga do
critério de atualizagdo monetaria entre as datas de aniversario dos depdsitos de poupanga fere o
direito adquirido e o ato juridico perfeito.

Nesse contexto, os “expurgos” alegados nas agoes relativas ao Plano Collor | sao
0s seguintes: a) 44,80% em maio de 1990, correspondente a diferenga entre a variagédo do IPC
em abril e a atualizagdo concedida com base no BTN (0%); b) 2,49% em junho de 1990,
correspondente a diferenga entre a variagao do IPC em maio e a atualizagdo concedida com base
no BTN (5,38%); c) a diferenga entre a variagao do IPC em margo (84,32%) e a atualizagao

concedida com base no BTN Fiscal para os depésitos realizados na segunda quinzena de margo
de 1990.

1.4. Plano Collor Il

A atualizagdo monetaria das contas de poupanga pela variagao do BTN perdurou
até janeiro de 1991, quando foi editado o Plano Colior II'®. A MP 294 de 31 de janeiro de 1991,
convertida na Lei 8.177 de 1° de margo de 1991 extinguiu 0 BTN e promoveu uma importante
mudanga na forma de atualizagdo monetdria das cadernetas de poupanga, que passou a ser feita
com base na Taxa Referencial Diaria ({TRD) acumulada entre os aniversarios'’. Com esta

14. A legislagdo relativa ao Plano Collor | € apresentada no item 4 do Quadro anexe a esta nota.
15. E interessante notar que, ao se referir as mudangas introduzidas pela MPs 172 e 180, as agGes em curso no
Judiciaric fazem referéncia as mudangas introduzidas por estas MPs no art. 6° da MP 168 e da Lei 8.024, quando a
alteragao relevante é aquela introduzida pelas MPs 172 e 180 nos arts. 24 (atualizagio monetdria a parlir de maio) e 23
{atualizag@o dos depdsitos de poupanga realizados na segunda gquinzena de margo) da MP 168 e da Lei 8.024.
16. A legislagao do Plano Collor || é apresentada no item 5 do quadro anexo a esta nota.
17. ATRD era uma taxa de remuneragao didria divulgada pelo Banco Central para cada dia dlil com base na Taxa
Referencial (TR), também criada no Plano Cellor Il. A TR, por sua vez, € uma taxa de remuneragac mensal calculada
segundo melodolegia definida pelo Consslho Monetaric com base no rendimento mensal liquide {a taxas de mercado)
dos depésitos a prazo. Com a mudanga, a atualizagdo moneldria dos depdsitos de poupanga deixou de ser feita com
base na inflagdo e passou a variar conforme as taxas de juros de mercado. Esta mudanga deveu-se a duas razoes: a)
avangar no processo de dosindexagie da economia; e b) reduzir as divergéncias entre a remuneragéo da poupanga e
0s juros de mercado, que levava a uma grande instabilidade na captagdo dos depdsiles de poupanga, pois em fungao
da indexagéo aos pregos, a poupanga se tornava pouco alrativa em periodes de juros reais de mercado elevados
muito atrativa em periodos de juros reais de mercado baixos. 06
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mudanga, a remuneragio da poupanga deixou de ser homogénea para todos os dias do més,
passando a ser diferenciada de acordo com a data de aniversario da conta.

Para 0 més de fevereiro de 1991, a MP 294 estabeleceu que a atualizagao
monetdria para cada dia do més seria calculada com base no BTN Fiscal acumulado entre o
ultimo crédito de rendimentos e o dia 1° de fevereiro, acrescida da TRD acumulada de 1° de
fevereiro até o dia anterior ao do crédito de rendimentos. Desta forma, a atualizagao monstaria
dos depdsitos de poupanga foi decrescente ao longo do més, sendo de 20,21% no dia 1° de
fevereiro (taxa que corresponde a variagao do BTN) e 12,77% no dia 28. Na media, a atualizagao
monetaria das cadernetas de poupanga em fevereiro de 1991 foi de 15,82%.

Ao contrdrio dos demais planos, ainda ndo ha um volume significativo de sentengas
favoraveis aos pleiteantes nas agbes relativas ao Plano Collor i, ndo havendo ainda uma
jurisprudéncia clara'®. Nesse contexto, hd ainda uma grande variabilidade nas demandas
apresentadas nas iniciais, mas a demanda mais consistente com o conceito de “dirsito adquirido”
e “ato juridico perfeito” que norteia as agdes relativas aos demais planos seria a manutengio, em
fevereiro de 1991, da regra de corre¢ao até entdo vigente, ou seja, a atualizagdo monetaria das
contas de poupanga em fevereiro pela variagao do valor do BTN em jansiro, de 20,21%. Por este
critério, nao haveria qualguer “expurgo” para as contas com aniversario no dia 1° e um “expurgo”
de 7,44% para as contas com aniversario no dia 28. Na média do més, o “expurgo” seria de 4,39%
(20,21% - 15,82%).

Adicionalmente, algumas agoes relativas ao Plano Collor Il argumentam que, como
a MP 294 foi publicada no Diario Oficial da Unido (DOU) de 1° de fevereiro de 1991 e a Lei 8.177,
resultante de sua conversao, sé foi publicada no DOU no dia 4 de margo, o prazo para conversao
em lei (de 31 dias) teria excedido o prazo constitucional de 30 dias, 0 que implicaria na perda de
eficacia, desde a edigao, da MP 294. Neste caso, a regra anterior ao Plano Collor Il {corre¢éo pelo
BTN) se aplicaria também aos depdsitos de poupanga existentes em fevereiro de 1991, com
aniversario em margo de 1991'°,

Como o BTN foi extinto em feversiro de 1991, as agdes que demandam a
recomposi¢ao dos “expurgos” relativos aos créditos realizados nas contas de poupanga em margo
de 1991 nao possuem uma referéncia clara, havendo grande variagdo para os indices de
atualizag@o monetdria demandados, que vdo desde a variagéo do IPC de fevereiro (de 21,87%,
sendo este, alias, o ultimo valor publicado da série do IPC} até a variagao do INPC de margo de

18. Em geral, as agbes que alegam “expurgo” no Plano Collor I t&m por foce principal 0 Plane Coller | e aproveitam o
processo para contestar também o Plano Collor I1.

19. A rigor, por este raciocinio, a regra anterior se aplicaria aos depdsitos existentes até 3 de margo de 1981, com
rendimento em 3 de abril, mas nenhuma agio judicial questiona este ponto. 0‘9
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1991 (11,79%). O “expurgo” relativo a margo de 1991 seria entdo a diferenga entre o Indice de
atualizagdo monetaria demandado e a atualizagao concedida, que foi de 7,00% no dia 1° e de
8,60% na media do més.

Dada a maior fragilidade jurfdica das demandas relativas ao més de margo de 1991
(e a grande variabilidade de [ndices demandados), nesta nota consideraremos, no que concerne
ao Plano Collor ll, apenas as demandas referentes a atualizagao das contas de poupanga no més
de fevereiro de 1991.

2. Potencial Impacto Macroecondémico das A¢des

Para avaliar o impacto sobre a economia das ag¢fes judiciais relativas a
remunera¢do dos depdsitos de poupanga a época dos planos econdmicos, é preciso analisar
quatro ordens de questdes: a) qual o custo potencial para as instituicdes financeiras, que s@o o
pdlo passivo das agoes judiciais, b) qual o impacto sobre a estabilidade do sistema financeiro, c)
gual ¢ impacto sobre as contas publicas, uma vez que a Unido é a controladora de instituigbes
financeiras que seriam fortemente afetadas, em especial, a Caixa e, finalmente, d) qual seria ¢
impacto sobre a economia.

Até o presente momento, o impacto financeiro para os bancos tém resultado
essencialmente das agdes individuais, seja na forma de desembolsos relativos a processos
transitados em julgado ou a acordos celebrados com os pleiteantes, seja na forma,
principalmente, de provisdes constituidas pelas instituigdes com base nas agdes em curso e no
custo médio estimado para estas agdes. Na tabela a seguir é apresentada uma estimativa dos
valores j& pagos e provisionados pelas instituigdes financeiras.

Valores pagos e provisionados até junho de 2008 R$ bilhdes
B Pago Provisionado Total
CAIXA 0,5 0,9 1,4
Demais Institui(;ﬁesm 1,3 2,6 3,9
Total 1,8 3,5 5,3

{1} Estimativa com base em informag@es fornocidas por algumas instituigoes

Segundo levantamento realizado junto a 11 instituigdes (inclusive a CAIXA), em

meados de 2008 havia cerca de 515 mil a¢des individuais relativas & atualizagéo das co% de
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poupanga a época dos planos econdmicos. E muito provavel, no entanto, de que o volume de
agles individuais cresga de forma significativa. Tal expectativa justifica-se pelo fato de que, a
medida que se aproximam os prazos decadenciais para a propositura das agdes, tende a crescer
de modo significativo o volume de demandas. Isso ja aconteceu, com relagdo ao Plano Bresser,
em meados de 2007 e tends a se repetir no final de 2008 e no inicio de 2010 por conta dos Planos
Verdo e Collor |, até porque os alegados “expurgos” relativos a esses planos (e portanto, o
beneficio potencial dos pleiteantes) sao significativamente superiores aqueles relativos ac Plano
Bresser. A grande divulgagado da matéria pela imprensa — gue ja vem ocorrendo, e que tende a
ganhar destaque ainda maior com a aproximagao dos prazos decadenciais — apenas reforga a
expectativa de um crescimento expressivo do numero de agdes ao longo dos proximos meses.

Mais relevante que as agoes individuais s&o, no entanto, as agdes civis publicas,
que vém sendo ajuizadas pelas Defensorias Publicas dos Estados e por entidades de defesa dos
consumidores, entre outros. Inicialmente as agdes civis publicas objetivavam dar cobertura legal a
todos os correntistas de determinada regido ou categoria que comprovassem ter depdsitos de
poupanga a época dos planos econdmicos. Mais recentemente — tendo por base o principio da
inversdo do énus da prova, nos termos do Cédigo de Defesa do Consumidor” —, tais agdes
passaram a demandar o pagamento dos “expurgos” ac conjunto dos depositantes, determinando
aos bancos que procedam 2 identificagdo de cada um dos clientes que detinham contas de
poupanca & época dos planos econémicos®'.

Embora ainda nao haja uma jurisprudéncia clara no que diz respeito a validade do
uso do instrumento e ao alcance das agdes civis publicas relativas aos planos econdémicos, trata-
se de um risco relevante, que precisa ser considerado na avaliagao do potencial impacto
macroecondmico dessas agdes. A vingar a tese de ressarcimento do conjunto dos poupadores
que detinham contas a época — a despsito da grande dificuidade que algumas instituigdes podem
encontrar na identificagdo desses poupadores®™ —, o custo das agdes corresponderia a aplicagdo

20. Apesar de ser uma lei em vigor apenas a paitir de setembro de 1390, anlerior, portanto, apenas ac Plano Collor Il
alegam os pleiteantes que a invers3o do dnus da prova pedida ¢ matéria processual devendo alcangar todos os
processos iniciados apds a edigdo do Cadigo, ou seja, quase a tolalidade do contencioso alivo.

21, Veja-se, por exemplo, agao civil publica ajuizada pela Detensoria Publica do Estado de Sio Paulo contra os bancos
Bradesco, Ital, Santander, Banco do Brasil, Unibanco, Nossa Caixa, HSBC e ABN AMRQO Real, in verbis: “A presente
agao coletiva de consumo tem por finalidade promover a condenagdo dos bancos réus ao pagamento a todos 0s seus
correntistas do Estado de Sao Paulo as diferengas referentes & corregao monelaria das cadernetas de poupanga nic
creditadas em razao dos expurgos inflacionarios trazidos pela implementagao dos malsinados Planos Econdmicos
Verdo, Collor 1 e Collor i {...)"; e “Diante de todo exposto, requer-se ao final: (...) Seja detenminado aos réus que
procedam, em fase de liquidagdo, a apuragao em juizo do nome e identificagao de todos os poupadores que ndo
entraram com agdes individuais de cobranga € que possuiam conta poupanga nos meses e anos dos ¢xpurgos
inflaciondrios, com a indicagao do valor devido a cada um deles (...)"

22. O prazo de guarda de documentos bancdrios pelas instituigdes financeiras, para fins de fiscalizagéo pelo Banco
Central era de 5 anos, na lorma da Lei 9.873/99. No caso da CAIXA, por exemplo, os documentos relativos & época
estdo armazenados em papel e, em algumas regides, ndo estdo mais disponivels,



da diferenga demandada na justiga sobre o saldo total das cadernetas de poupanga no més de
referéncia de cada plano.

Na tabela a seguir, apresenta-se uma estimativa do custo potencial para a CAIXA &
para as demais instituicdes financeiras das agOes relativas aos planos econdmicos. Esta
estimativa foi elaborada com base no saldo tolal das cadernetas de poupanga a época dos planos,
considerando-se a corregao dos valores pela remuneragdo dos depdsitos de poupanga com
aniversario no dia 1°. Nao se considerou nos célculos a incidéncia de juros de mora, nem

eventuals verbas de sucumbéncia, que costumam ser demandados na maioria das agdes.

Impacto potencial das agoes relativas aos planos econdmicos

R$ milhges'
Diferenga . (b)
Pleiteada (%} CAIXA Demais Total
Plano Bresser (jul/87)"® 8,04% 5.394 9.084 14.477
Plano Veréo {{ev/89) 20.37% 11.374 22.575 33.949
Plano Collor |
mai/90 44,80% 16.055 33.920 49.976
jun/go 2,49% 858 1.511 2.369
Plano Collor II (fev/91) 4,39% 1.523 3.613 5.136
Total 35.205 70.702 105.907

(a) Dados atualizados até set/2008 com base na remunaragio das cadernelas de poupanga com
aniversarlo no dia primeiro. (by Demais inslituigoas que operavam com caderneta de poupariga a época.
{c} Os meses referem-se aos meses de crédilo dos rendimentos para os quals é demandada a raposic3o
dos "expurgos’ decorrentes dos planos econdmicos.

Como se nota, o custo potencial das agdes relativas aos planos econdmicos monta
a mais de R$ 105 bilhdes, dos quais R$ 35 bilhdes relativos a CAIXA, valor que corresponde a
cerca de trés vezes o patrimdnio liquido da instituicao. A impeosigao de elevados prejuizos a
CAIXA em decorréncia das agdes judiciais obrigaria, portanto, o Tesouro Nacional a capitalizar a
instituigdo, com custo fiscal extremamente elevado para a Uniao.

O forte impacto sobre a CAIXA é, no entanto, apenas uma das consegléncias
macroecondmicas das ag¢des judiciais relativas aos planos econémicos. Como se mostra na tabela
a seguir, as perdas potenciais resultantes dessas agdes representam 45% do patrimdnio liquido
das demais institui¢des financeiras que operam com caderneta de poupanga, entre as quais

outros bancos publicos, como o Banco do Brasil, o Banco da Amazdnia e o Banco do Nordeste do

Brasil. m



Impacto sobre as Instituigées Financeiras

R$ milhdes®
CAIXA Demais®™ Total
Custo Potencial 33.944 68.171 102.116
Patriménio Liguido 11.288 150.871 162.159
Custo/PL (%) 301% 45% 63%

(a) Dados de mar/2008

{b) Demais instituigoes que operam com caderneta de poupanga

Frente a perdas desta dimenséo, é possivel que as instituigdes privadas venham a
formular pretensdes de regresso contra a Unidao, com o argumento de que apenas cumpriram o
que a legislagdo e as normas emitidas pelo Conselho Monetario Nacional e pelo Banco Central
determinavam a época. No limite, o exercicio do direito de regresso implicaria que todo o custo
das agdes judiciais, que pode chegar a R$ 105 bilhdes, recairia sobre a Unido.

Ainda que as instituigbes privadas ndo obtenham sucesso nas pretensdes de
regresso, a forte descapitalizagdo dos bancos resultante das perdas provocadas pelas agbes
relativas aos planos econdmicos poderia ter um impacto relevante sobre a solidez do sistema
financeiro nacional. Em alguns casos, a descapitalizagdo poderia levar a insolvéncia de
instituicdes de porte, provocando grande turbuléncia no mercado financeiro, com impacto bastante
negativo sobre a estabilidade econémica. Mesmo quando as perdas ndo levassem 3 insolvéncia,
a torte redugao do capital das institui¢des limitaria sobremaneira sua capacidade de concessao de
crédito, dados os limites prudenciais fixados pelo Banco Central com base no Acordo de Basiléia.

Em qualquer cenario, seja pela via fiscal, seja por seu efeito sobre a solidez das
instituigdes financeiras e o ritmo de expansao do cradito, o potencial impacto macroecondémico
das agdes judiciais relativas aos planos econémicos € expressivo. Nao é exagerado afirmar que o
desarranjo macroecondmico resultante das perdas da CAIXA de das demais instituigdes
financeiras pode gerar forte turbuléncia e comprometer, por alguns anos, a sustentagao do
crescimento econdmico do Pais.

E verdade que este cenario pressupde o pagamento integrai do “expurgo” dos
planos econdmicos, nos termos propostos pelas agbes civis publicas. Mesmo que esse cenario
nao se congcretize, no entanto, uma ampliagdo expressiva — e provavel — do nimero de agdes
individuais ja poderia ter um impacto macroeconémico relevante, seja do ponto de vista fiscal, seja
do ponto de vista da solidez do sistema financeiro. Nao é demais lembrar que a solidez das
instituigGes financeiras do Pais é uma das principais razées para que a economia brasileira esteja

sendo relativamente pouco afetada pela forte instabilidade do mercado financeiro internacional
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dos Ultimos meses, a qual resulta primordialmente da fragilidade das instituigdes financeiras de
alguns paises desenvolvidos.

Em resumo, as agbes judiciais relativas a remuneragao dos depédsitos de poupanga
& epoca dos planos econdmicos tém impactos diversos, que podem sem resumidos em quatro
vertentes. A primeira se refere ao custo potencial para as instituigdes financeiras, que pode
alcangar o montante de R$ 105 bilhdes, algo préximo a 65% do patrimonio liquido dessas
instituicdes. Tal fato, por si 86, provavelmente levaria algumas dessas instituigbes a insolvéncia,
principalmente no ambiente de crise financeira o qual estamos vivendo. Como consequéncia
natural, ter-se-ia a segunda vertente, relacionada a solidez do sistema financeiro nacional qus,
apos uma brutal descapitalizagao de R$ 105 bilhdes, passaria a ser seriamente questionada pelos
agentes econdmicos nacionais e internacionais. A terceira vertente diz respeito ao impacto fiscal,
em especial, relacionado a provavel chamada de capital pela Caixa, cujo custo potencial dessas
agdes pode alcangar R$ 34 bilhdes, ou 301% do seu patriménio liquido. E, finalmente, temos o
potencial impacto sobre a economia, provavelmente severo, uma vez que o sistema financeiro
nacional teria limitada bruscamente a sua capacidade de concessdo de crédito, tanto para

consumo, mas principalmente para a realizagdo de investimentos.

3. Avaliagao Econémica dos Planos de Estabilizagao

Esta segdo é dedicada & apresentagao das justificativas econdmicas das medidas
adotadas a época dos planos econdmicos, as quais podem ser utilizadas para questionar as
decistes que vém sendo tomadas no Ambito do judiciario nas agoes relativas a remuneragao das
cadernetas de poupanga. A argumentagao esta baseada em trés argumentos principais: 1) as
mudancgas nas regras de remuneragédo das cadernetas de poupanga adotadas quando da edigao
dos planos econdmicos preservaram O poder de compra dos depdésitos e apenas restabeleceram
o equilibrio econdmico dos contratos, num contexto de forte queda da inflagao; 2) as instituigdes
financeiras ndo foram beneficiadas pelas mudangas nas regras de remuneragac da poupanga, na
medida em que os mesmos critérios de atualizagdo monetéaria foram utilizados para os contratos
de financiamento imobiliario; e 3) a intervengao do Estado sobre os contratos privados a época
dos planos econdémicos evitou um mal maior, que seria a total perda de controle sobre a inflagéo,

com implicagdes econdmicas e sociais severas. OD



3.1. A Evolugédo do Poder de Compra da Poupanga

Uma das caracter(sticas dos planos econdmicos é a rapida reversdo na trajetéria da
inflagdo. Neste contexto, para manter o equilibrio econdmico dos contratos e evitar um ganho
injustificado de poder de compra de contratos indexados & inflagdo passada (caso das cadernetas
de poupanga) ou contratados com taxas prefixadas estabelecidas com base em uma expectativa
de inflagao mais elevada (por exemplo, depédsitos a prazo), os planos econdmicos normalmente
vinham acompanhados de mudanga nas regras contratuais. No caso das cadernetas de
poupanga, as mudangas sdo as ja descritas nesta Nota. No caso dos contratos prefixados, a
pratica mais comum foi o uso de “tablitas®, que estabeleciam um parametro de redugdo dos
valores nominais contratados.

Neste contexto, a questdo mais relevante sobre o impacto dos planos econémicos
sobre as cademetas de poupanga € se estes preservaram ou reduziram o poder de compra dos
depésitos. Na tabela abaixo é apresentado um calculo do poder de compra real das cadernetas de
poupanga nos quatro meses subseqilientes a implementagao de cada um dos planos econémicos.

O que se nota € que em praticamente todos 0s casos o poder de compra das
cadernetas de poupanga foi preservado. Ao contrario, em alguns casos houve um ganho
expressivo do poder de compra real dos depdsitos, chegando a mais de 20% (apds 4 meses) no
Plano Verdo e mais de 35% no Plano Collor |. A unica excegao & o Plano Collor I, no qual houve
uma pequena queda do poder de compra real dos depdsitos de poupanga (da ordem de 2,8% no
quarto meés).

Evolugido do Poder de Compra das Cadernetas de Poupanga apés os Planos
Econémicos™

Mmés™ Bresser Verao Collor | Collor N
0 100,0 100,0 100,0 100,0
1 108,1 104,8 159,6 959
Py 111,7 116,1 148,3 93,1
3 111,4 128,4 139,8 96,2
4 107.7 120,8 135,7 97,2

(a) Indice calculado com base no rendimento real das cadernetas de poupanga. Deflator: IPCA. (b) O
més 0 corresponde ao inés de implementagao dos ptanos, ou seja: jun/87 (Bresser); jan/89 (Verao);
mar/90 (Collor 1) ¢ jan/91 (Collor [1). (¢} Considerou-se como rendimento a média do rendimento das
cadernelas de poupanga enlre o dia 1 e ¢ dia 28 dg més. 09
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Se ao inves da corregdo na forma implementada a atualizagdo monetaria dos
depdsitos de poupanga tivesse sido realizada com base nos (ndices de correcdo pleiteados, o
ganho de poder de compra real teria sido ainda mais elevado, chegando a 101% no Plano Collor |,

de 45% no Plano Verdo, de 16% no Plano Bresser, conforme se depreende da tabela abaixo.

Evoiugéo do Poder de Compra das Cadernetas de Poupanga caso fossem
concedidos os reajustes pleiteados®

Més® Bresser Verio Collor | Collor 1"
0 100,0 100,0 100,0 100,0
1 116,8 126,1 159,6 100,1
2 120,6 139,7 2147 97,2
3 120,4 154.,6 207.5 100,4
4 116,3 1454 201,56 101,5

(a) indice calculado com base no rendimento real das cademsetas de poupanga supondo a concessao
dos reajustes demandados nas agdes judiciais. Deflator: IPCA. (b) e (c) Ver nota da tabela antorior.

Portanto, a despeito do argumento legal quanto a divergéncia entre os [ndices de
corregdo devidos e os efetivamente aplicados, o que se observou de fato no perfodo que sucedeu
a adogdo das medidas dos planos econdmicos foi um ganho de poder de compra da poupanga,

gerando beneficios financeiros ao titular da conta de poupanga.

3.2, O Equilibrio EconOmico-Financeiro do Duo Contratual — A Corregcao dos
Contratos de Financiamento Imobiliario no SFH

Na andlise do mérito envolvendo o contencioso dos planos econdémicos, um erro
recorrente que se observa nas arguigdes judiciais € utilizar a tese do “ato juridico perfeito” e do
“direito adquirido” de maneira isolada. Trata-se da questdo como se as instituigdes depositarias
fossem tomadoras finais dos recursos, quando efetivamente as institui¢does depositarias atuam
como intermediarias dos recursos depositados, concedendo, por forga da legislagdo do Sistema
Financeiro da Habitagao (SFH), financiamentos imobiliarios com esses recursos.

Dessa forma, o contrato com o poupador ndo é Unico na transagdo econdmica que
representa, qual seja a de manutengao de conta poupanga junto a instituigdo, mas sim compde
com o contrato de concessdo do mutuo imobilidrio, uma vez que a lei obriga o direcionamento do

recurso como uma das importantes vertentes da politica habitacional publica. Ora, se a celebragao
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de um contrato obriga a celebragdo de outro, trata-se aqui de um duo contratual que nao pode ser
tratado de forma individualizada.

Nesse sentido, torna-se fundamental & questdo de mérito analisar 0 que ocorreu
com a remuneragdo conferida & poupanga vis-a-vis ao reajuste aplicado aos contratos de
financiamento imobiliario. Para tanto, utilizaremos os indices legais de reajuste aplicados ao
contrato padrac.

O contrato padrao de financiamento imobiliario no ambito do SFH na década de 80,
inicio da de 90, era contratado em unidades de referéncia cujo valor era mensalmente publicado
pelo Banco Central do Brasil, corrigindo, portanto, tanto o saldo devedor quanto a prestagdo do
contrato. Em 1987, a unidade de referéncia adotada era a OTN, sendo substituida a partir de
fevereiro de 1989 pelo Valor de Referéncia de Financiamento (VRF) que vigorou até fevereiro de
1991. A partir de margo de 1991 adotou-se a Unidade Padrao de Financiamento (UPF), baseada
na Taxa Referencial (TR).
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Percebe-se pelo grafico acima que houve, de fato, um tratamento isondémico por
parte do regramento legal imposto aos dois contratos. Foi respeitado aqui o importante principio
do equilibrio econémico-financeiro do contrato, nesse caso aplicado ao duo contratual: contrato de
poupanga e contrato de financiamento imobiliario.

Nesse sentido, a defesa do pagamento das diferencas dos indices nos planos

econdmicos torna-se a defesa do desequilibrio contratual, uma vez que nao se cogita repassar

® .,



esse diferencial de indices, de forma retroativa, aos contratos de financiamento imobiliarios em
vigor no perfodo.

3.3. O Custo da Hiperinflagao e o Risco de Inagdo do Estado

A capacidade de gerir a sua prépria moeda € um dos elementos que definem um
Estado soberano. No caso brasileiro, essa soberania é devidamente declarada na Constituigao
Federal que em seu art.21, inciso VIl, estabelece como competéncia exclusiva da Unido a
emissdo de moeda. Uma decorréncia logica dessa competéncia constitucional é a obrigagao do
Estado brasileiro de defender a moeda nacional, em especial quanto a suas fungdes

fundamentais: meio de troca e pagamento, unidade de conta e reserva de valor.

O processo hiperinflacionario poderia ser descrito como uma dindmica crbnica e
persislente de perda de valor da moeda frente a outros ativos reais, cujo desenlace é a perda pela
moeda de suas fun¢des primordiais e sua substituicdo por outros ativos que passam a atuar como
padrdo monetario. A histéria econdmica nos apresenta inumeros exemplos que mostram ©
potencial econdmico desorganizador e destrutivo dos processos hiperinflacionarios.

Em diferentes momentos da segunda metade da decada de 80 e inicio de 90, o
Brasil tambem esteve muito préximo da hiperinflagdo e de seus efeitos desastrosos. No auge do
processo de aceleragdo de pregos, em margo de 1990, a inflagado mensal, medida pelo INPC,
alcangou 82,18%, o equivalente a uma inflagdo anualizada de mais de 133.000%.

Os planos econdmicos, adotados seqlencialmente no periodo de 1986 a 1961,
objetivaram realinhar pregos e coordenar expectativas inflacionarias como forma de combater o
comportamento inercial da remarcagdo de pregos. Nesse sentido, uma agao discricionaria sobre

contratos era mais do gue necessaria, era socialmente desejavel, a fim de se evitar um mal maior.
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Ainda que se impute aos planos econdmicos desse perlodo o insucesso na busca
da estabilizagéo de pregos, faz-se necessario admitir que obtiveram éxito em interromper, ainda
que temporariamente, ¢ processo de acelera¢ao inflaciondria que conduzia o Pals ao caos
hiperinflacionario. Nesse sentido, € imperioso dizer que o Estado cumpriu 0 seu papel, claramente
previsto no contrato social ao qual estamos todos nds, brasileiros, obrigados: o de colocar o bem-
estar da nagado, da ordem econdmica e social acima de interesses individuais ou de contratos
privados. E dificil, se nao impossivel, quantificar a perda econdmica e de bem-estar social caso o
Estado nao interviesse. Mas, a histéria econdmica nao nos autoriza subestimar o poder destrutivo
do processo hiperinflacionério.

Com efeito, basta compararmos © desempenho econdmico do periodo
hiperinflacionario, ao iongo da década de 80, mais conhecida como “década perdida”, e inicio dos
anos 90, com o perfodo pds-Real. Entre 1980 e 1993, a inflagao anual média registrada pelo INPC
foi de 465% com variagao real do PIB per capita de -0,41%. Ja entre 1995 e 2007, a inflag&o em
média alcangou 6,89% e ¢ PIB per capita avangou em termos reais 1,27% ao ano. Se tomarmos o
periodo mais recente, entre 2003 e 2007, com o final do processo de acomodagdo dos pregos
relativos, temos inflagao anual média de 4,78% e crescimento anual médio do PIB per capita de
3,05%. Esses dados permitem-nos a ilagao de que a perda adicional que a pronta agao do Estado
impediu que ocorresse supera a perda imputada ao conjunto de individuos cujos contratos de
poupanga foram afetados. Em outras palavras, o custo de oportunidade da inagdo ¢
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significativamente elevado e justifica economicamente a pronta interven¢ao do Estado sobre a

moeda, pregos e contratos nesses casos de grave excepcionalidade.

O Estado pode e deve legislar e garantir a aplicagdo de suas leis no combate a
inflagdo, uma vez que a omissao nesse caso implicaria em perdas econdmicas e sociais maiores.
A defesa dessa afirmagao tem por testemunhas todos os que hoje podem presenciar a
importancia de um ambiente de estabilidade de pregos.

4, Consideragdes Finais

Diante de processos hiperinflacionarios, cujo desenlace é a perda pela moeda de
suas fungbes primordiais e o risco de inagdc € o potencial desorganizador e destrutivo da
egconomia, com impactos sociais inimaginaveis, 0 Estado implementou varios planos econdmicos
durante a segunda metade da década de 80 e a primeira metade da década de 90. Ainda que néo
tenham alcangado a estabilizagao de pregos, tais planos lograram €xito em interromper, ainda que
temporariamente, 0 processo de aceleragdo inflacionaria que conduzia o Pals ao caos econdmico
e social.

Para manter o equilibrio econdémico-tinanceiro dos contratos e evitar ganho
injustificado de poder de compra de contratos, os planos econdmicos normalmente impunham
mudangas nas regras contratuais, inclusive nos contratos referentes a caderneta de poupancga.
Nao obstante isto, observa-se que em praticamente todos os planos econdmicos, com excegao do
Planc Collor Il, o poder de compra real dos depgésitos de poupanga foi plenamente preservado,
inclusive com ganho real para os poupadcores.

No caso especitico da poupanga, cuja regra legal obriga o direcionamento do
recurso para o mutuo imobiliatio, coexistindo assim o duo contratual, o tratamento conferido pelos
planos econdmicos a ambos os contratos (com 0 poupador e com 0 mutudrio) foi isonémico,
preservando o equilibrio econdémico-financeiro da operagéo, ndo implicando assim qualquer ganho
adicional ao intermedidrio, no caso, a institui¢ao financeira.

Ademais, caso as a¢Oes judiciais relativas a remuneragao dos depdsitos de
poupanga a época dos planos econémicos logrem sucesso, ter-se-a, provavelmente, impactos
econdmicos substanciais. Isto porque o custo potencial para as instituigdes financeiras sera
elevado, podendo alcangar R$ 105 bilhdes, algo proximo a 65% do patriménio liquido dessas
instituicdes. Tal fato, por si s6, provavelmente levaria algumas dessas instituigées a insolvéncia,
colocando em cheque a solidez do sistema financeiro nacional. Os impactos na Caixa, cujo cuzﬁ)
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potencial dessas agdes pode alcangar R$ 34 bilhdes, ou 301% do seu patriménio liquido, teria

repercussdo fiscal, uma vez que a Uniao teria que aportar capital, reduzindo seu potencial de

investir em obras de infra-estrutura. No conjunto, a economia brasileira seria severamente

impactada, uma vez que o sistema financeiro nacional teria limitada bruscamente a sua

capacidade de concessdo de crédito, tanto para consumo, mas principalmente para a realizagao

de investimentos.

Logo, pela dtica econdmica, € importante que o julgamento das agbes judiciais

relativas & remuneragao dos depdsitos de poupanga & época dos planos econdmicos levem em

consideragao que:

Pac

Bernard Appy
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a)

os planos econdmicos foram medidas implementadas pelo Estado visando
evitar um processo hiperinflaciondrio e, consequentemente, o caos econdmico e
social;

as mudangas contratuais impostas pelos planos econémicos preservaram o
poder de compra dos depdsitos de poupanga, inclusive gerando ganho real para
0s poupadores;

as mudangas contratuais impostas pelos planos econdmicos mantiveram o
equilibrio econdmico-financeiro do duo contratual, ndo gerando ganho

excessivo para nenhuma das partes;

as instituigdes financeiras apenas cumpriram © que a legislagdo determinava a
época e,

uma eventual decisdo contraria as instituigoes financeiras teria um impacto
potencial de até R$ 105 bilhdes, implicando uma brusca descapitalizagao do
setor, com possiveis insolvéncias e enfraquecimento da solidez do sistema

financeiro nacional, e, consequentements, impactos severos na economia real.
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