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Excelentissimo Senhor Presidente, Ministro Dias Toffoli, relator da presente ADPF,
Excelentissimas Senhoras Ministras,

Excelentissimos Senhores Ministros,

Excelentissima Senhora Procuradora-Geral da Republica,

Senhoras e senhores,

Neste ano, o Plano Real celebra vinte e cinco anos de exitosa jornada no controle da inflacao.
Nesse periodo, o Real transcendeu ideologias politicas ¢ convic¢des econdmicas, afirmando-se
como inegavel patrimonio de toda a sociedade brasileira.

Uma das caracteristicas marcantes do processo de elaboracio do Plano Real consistiu na
incorporacio das licoes aprendidas com os planos que o antecederam. A principal licao, se me for
possivel destacar uma delas, relaciona-se a transparéncia em sua implementagio. Distintamente
dos planos anteriores, que se fiaram em choques para tentar estabilizar o valor da moeda, a
palavra-chave do Plano Real foi previsibilidade. O plano foi estruturado em etapas bem delineadas
¢ previamente divulgadas para o conjunto dos agentes econdomicos, visando a atuar eficazmente
sobre as expectativas inflacionarias da populacio.

Outro aprendizado agregado ao Plano Real foi a importancia de uma base legal bem estruturada.
Os autores do plano pautaram-se, em sua elabora¢do, nas orienta¢des da jurisprudéncia patria e,
em especial, nos julgados desta Corte, que, por essa via, portanto, igualmente contribuiu para a
previsibilidade ¢ seguranca juridica das novas regras.

A sociedade brasileira tem, com efeito, bons motivos para comemorar o Plano Real. Nao irei, todavia,
me aprofundar nos ganhos dele advindos, por todos bem conhecidos, preferindo concentrar minha fala
no objeto da presente ADPF, a saber, a constitucionalidade do art. 38 da Lei n® 8.880, de 1994.

O referido preceito legal nao veicula aspecto acidental ou acessorio do Plano Real. Nas palavras
do saudoso Ministro Teori Zavascki, em voto proferido no julgamento da medida cautelar desta
ADPE, o art. 38 consistiu em “pilar fundamental do Plano Real, seja do ponto de vista economico,
seja do ponto de vista juridico”.

A URYV, que antecedeu o Real, atuou como unidade de conta, paralelamente ao Cruzeiro Real,
no periodo de quatro meses compreendido entre 1° de margo ¢ 30 de junho de 1994. Nesse periodo, o
Banco Central divulgava, diariamente, a taxa de conversiao do Cruzeiro Real para a URV, utilizando
metodologia fixada em regulamento, cujo calculo tomava por base trés indexadores amplamente
conhecidos ¢ calculados por diferentes institutos de pesquisa: o IPC, o IPCA-E ¢ o IGP-M. Com
a URV, buscou-se utilizar o conceito de indexacdo, bem arraigado no cotidiano da populagio,
para romper o elemento inercial da infla¢do. Ao incorporar, em bases diarias, a perda do poder
aquisitivo do Cruzeiro Real, a URV permitiu que a populacio se habituasse ao uso de uma unidade
de conta estavel que, ao final do periodo de quatro meses, passou a ser emitida como o Real, moeda
dotada de poder liberatorio e apta a representar efetiva reserva de valor.

O art. 38 disciplina precisamente esse momento critico do nascimento da nova moeda — o
instante em que se inicia a emissao do novo padrao monetario, em substituicao ao desacreditado
Cruzeiro Real. Notem que o art. 38 ndo estabeleceu regra de indexagio para obrigacdes e contratos
no momento da transicio do velho para o novo padrio monetario; tampouco instituiu tablita
ou deflator, preservando integralmente, assim, os indexadores livremente escolhidos pelas partes
contratantes. O referido preceito, muito singelo, simplesmente estabeleceu que, a partir do instante
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em que o Real se tornou o padrio monetirio, o calculo de todos os indices de corre¢io monetaria,
qualquer que fosse a metodologia adotada, precisaria levar em consideragﬁo exclusivamente os
precos apurados em Reais e em URV. Em outras palavras, tudo o que a regra legal fez, em plena
e absoluta compatibilidade com o poder constitucional da Uniio de legislar sobre o sistema
monetirio, foi vedar que o cilculo da inflagio em Reais, qualquer que fosse o indice de correcio

escolhido, viesse a incorporar a inﬂagﬁo de uma moeda que nio mais existia — o Cruzeiro Real.

Chego, assim, a principal mensagem desta breve fala: 0 objetivo do art. 38 foi manter o equilibrio
econdmico-financeiro dos contratos com clausulas de indexacio. impedindo que um fator externo

a relacio negocial — a quebra abrupta da espiral inflaciondaria — pudesse vir a beneficiar credores

em detrimento de devedores.

Em sua elegante simplicidade, o art. 38 teve, portanto, papel diametralmente oposto aquele
imputado por seus detratores. Longe de onerar uma das partes contratantes, ele assegurou a
manuten¢io do valor efetivo das obrigacdes pactuadas, concretizando na pratica negocial ¢ de
maneira automatica os canones da conhecida Teoria da Imprevisao.

Para  bem compreender essa afirmacido, peco a Vossas Exceléncias licenca para discorrer
brevemente sobre o processo de calculo de indices de correcio monetaria.

Qualquer que seja a metodologia adotada pelos institutos de pesquisa, existe, inevitavelmente,
uma defasagem entre 0 momento de apuracio de dados e 0 momento em que o indice ¢ aplicado.
Essa defasagem decorre de duas contingeéncias. Em primeiro lugar, ¢ necessario dedicar determinado
periodo para a coleta de dados sobre todos os itens que compdem a cesta de produtos. Em segundo
lugar, ¢ necessario compilar tais dados, trata-los segundo a metodologia escolhida e promover a
divulga¢ao do resulcado.

Como consequéncia, ao ser utilizado o indice, dois periodos ficario descobertos: primeiro, o
periodo compreendido entre a conclusio da coleta de dados e a data de publicacio do indice; segundo,
o periodo existente entre a data de publica¢io do indice ¢ 0 momento de sua efetiva utilizacio.

Todo indice de correcao, portanto, reflete a varia¢ao de precos aferida em perfodo distinto
e anterior. E bem de ver que, quando a inflagio se mantém relativamente constante, més a més,
defasagens da espécie nao acarretam preju{zos consideraveis para nenhuma das partes. As pontuais
diferengas, a maior ou a menor, entre a inflagio apurada em periodo anterior e aquela efetivamente
ocorrida acabam sendo simplesmente desconsideradas pelas partes, em nome da conveniéncia
associada a manutenc¢io, em termos gerais, dos valores reais das obrigacoes.

O que se passa, contudo, em caso de brusca interrupc¢ao da inflacio? A aplicacio de um indice
de corre¢io defasado fara com que uma das partes do contrato — o credor — receba valor real
consideravelmente superior aquele que foi pactuado sob o pressuposto da manutencio da inflacio.
[sso acontece porque o indice de corre¢io monetaria incorpora inflagio ocorrida no passado, que ja
nio existe no presente. A brusca interrup¢io da inflagio, portanto, favorece os credores, e favorece
tanto mais quanto maior for a diferenca entre a inflacio mensal anterior ¢ a inflacio da nova
moeda. Em junho de 1994, essa inflacio encontrava-se na casa de impressionantes 40% ao mes.

Feito esse esclarecimento, retorno ao mote principal do Plano Real: previsibilidade. Os arquitetos
do plano compreendiam bem que, rompida a espiral inflacionaria, as obrigacdes indexadas em
Cruzeiros Reais fatalmente incorporariam a inflagdo apurada na velha moeda, ocasionando o
injustiﬁcado enriquecimento de uma das partes e trazendo forte inseguranca jur{dica e econdmica
precisamente no momento do nascimento do novo padrio monetario.

Por isso, engendraram solugﬁo que evitaria essa despropositada redistribuigﬁo de riqueza. Em
primeiro lugar, desde o dia 1* de mar¢o de 1994, com quatro meses de antecedéncia, a Lei ja havia
deixado claro que, a partir de 1°de julho, todas as obrigagées passariam a ser liquidadas em Reais. Em
segundo lugar, a Lei determinou ao Banco Central a divulga¢io didria da paridade entre o Cruzeiro
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Real e a URV, criando, assim, as bases para a medi¢ao continuada e publica, ao longo de quatro meses,
do valor da nova unidade monetaria. Em terceiro lugar, preservando os indexadores contratualmente
escolhidos, a Lei exigiu que, a partir de 1° de julho de 1994, tais indexadores passassem a levar em
consideragio exclusivamente a inflagio apurada em URV e em Reais. Tudo minuciosamente regulado,
tudo publicado e anunciado com meses de antecedéncia; em sintese, tudo absolutamente previsivel.

Com isso, o indice aplica’vel a partir de r°de julho viria “descontaminado” da inﬂagéo apurada em
Cruzeiros Reais, padrdo monetario que ndo mais existia. Os credores receberam, em julho ¢ em agosto
de 1994, 0 preciso valor real de seus crédicos — a quantidade correta de Reais, resultantes da conversao
da URV na razio de um para um — e nio um valor em Reais inchado pela inflagao referente a moeda
extinta e registrada em perfodo pretérito — que, no més de junho, repito, rodava em torno de 40%.

Dito isso, permito-me, ainda, trazer algumas palavras para rechacar o entendimento de que,
para evitar a pecha de retroatividade, o art. 38 deveria aplicar-se apenas aos contratos firmados a
partir da entrada em vigor da Medida Provisoria 434, que deu origem a Lei 8.880.

Sobre o assunto, cumpre recordar que a imprevisibilidade quanto a brusca interrup¢ao do ciclo
inflacionario ¢ maior, precisamente, em rela¢io aos contratos firmados anteriormente ao Plano Real,
ocasido em que sequer se imaginava o advento de novo padrao monetdrio. Nesses casos, com maior
dose de razao, cumpre aplicar o regime do art. 38, para evitar o enriquecimento sem causa dos credores,
em completo descompasso com o proposito de preservacio do valor real das prestacdes contratuais.

Em todo caso, nio parece haver duvidas de que se aplica a hipotese o entendimento que o
Plenario desta Egrégia Corte teve a oportunidade de firmar em ocasides anteriores, dentre as quais
destaco o RE 212609, que trata especificamente da transi¢io monetaria ocorrida em 1° de julho
de 1994. Conforme se assentou na ocasido, tratando-se de regra legal de natureza institucional
(estatutdria), “ndo hd inconstitucionalidade na sua aplicacdo imediata (que ndo se confunde com aplicagdo
retroativa) para disciplinar as clausulas de corre¢do monetdria de contratos em curso.”

Senhoras Ministras, Senhores Ministros, nao ha, dentre as formas concebiveis de utiliza¢io do
poder de legislar sobre o sistema monetario, nenhuma que mereca maiores encoOmios do que aquela
que permite, simultancamente, instituir uma moeda de valor estavel ¢ preservar o equilibrio, em
valores reais, das obriga¢des pecuniarias anteriormente contratadas. Esses foram, sem qualquer
exagero, os efeitos alcancados pela Lei 8.880, de 1994, ¢, em particular, por seu art. 38.

Uma palavra final sobre os casos concretos subjacentes a apreciagio in abstrato na presente
ADPE. Os feitos judiciais que contestam o art. 38 sdo de iniciativa de alguns poucos investidores
institucionais, em especial bancos e gestores de ativos. Trata-se de instituicdes que, em marco de
1994, estavam em perfeitas condicoes de aquilatar quais seriam os efeitos, em julho do mesmo ano,
da norma veiculada pelo art. 38, de modo a se resguardarem de eventuais efeitos indesejados da
emissdo do Real. Poderiam, na ocasido, simplesmente se desfazer da carteira de titulos publicos
indexados ao IGP-M. Poderiam, por outro lado, contrair passivo também remunerado pelo IGP-M
e deigual valor, de modo que as eventuais perdas na posicao de titulos publicos fossem compensadas
pela reducio de valor na remuneracio do passivo correspondente. Ao mesmo efeito chegariam caso
houvessem contratado prote¢ao (o chamado hedge) contra a varia¢ao do IGP-M.

Tais investidores, contudo, preferiram aguardar o desenrolar dos acontecimentos, para,
posteriormente, questionar supostas perdas perante o Poder Judiciario. Semelhante pretensio
seguramente nao encontra guarida sob nossa Constitui¢do. Foi exatamente para evitar o
enriquecimento sem causa de credores que o art. 38 foi concebido, anunciado e promulgado, com
quatro meses de antecedéncia e toda a transparéncia possivel.

Feitas essas breves consideracoes, Excelentissimos Senhores Ministros e Ministras, o Banco
Central requer que seja julgada procedente a ADPF, em linha com o entendimenrto consolidado
desta Egrégia Corte.
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