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Eminente Ministro,

ADIPAR Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios insurge-se, por meio de recurso
extraordinario, contra acordao do egrégio Tribunal Regional Federal da 2* Regido que, em sede de
apela¢iao em mandado de seguranca, determinou, por unanimidade, a aplicacao imediata sobre os
investimentos em titulos pﬁblicos detidos pela empresa, a partir de julho de 1994, do indexador
IGP-2, que media a varia¢io de precos em URV e Real. De fato, aquela Corte Federal entendeu que
oart. 38 da Lei n®8.880, de 27 de maio de 1994, foi editado, exatamente, para regular a supressao, no
dia 1° de julho de 1994, do indice denominado IGP-M, que restou destituido de qualquer sentido,
por conta da proibigﬁo, a partir da referida data, do curso legal do Cruzeiro Real.

2. Oacordao daapelacio, D] de 17 de novembro de 1998, desafiado por embargos declaratorios
OPOSLos pela recorrente e rejeitados pelo Tribunal Regional, em decisio unanime, teve ementa

Vazada nos scguintcs termos:

“FINANCEIRO — TITULOS DO TESOURO NACIONAL — APLI CA(;AO IMEDIATA DA LEI N°
888()/94 — PLANO REAL — INDOLE ECONOMICA — ART. 48, XIII E XIV DA CONSTITUI(;AO
FEDERAL.

1 — A questdo volta-se a caracterizagdo da natureza dos contratos com prazo certo em face a edigdo da lei
de ordem pliblica ou direito econdémico que reformou e reestruturou todo o sistema monetdrio.

I - A lei questionada nos autos, introduzindo o ‘real’ como moeda oficial, mantendo sua quase imunidade
ao fenémeno inﬂaciondrio, ndao mais podc ser considerada como dirigismo contratual e seus Cfcims operam
ex tung, aplicando-se aos contratos em vigor ¢ em plena curva de aperfeicoamento.

I — A Lei 8177/91, artigo 2% § 2%item [ possibilitava a atuagdo do IGPM como indicador da correcdo das
Notas do Tesouro Nacional.

IV — Por seu turno o art. 38 da Lei 8880/94 textualmente alterou a lei antes referida, afastando a
possibilidade e proibiu mesmo sua utilizagdo.

V — Os contratos de aplicagdo financeira constituem-se em fases distintas e complexas, dai que somente se
aperfeicoam e consumam no termo determinado, mormente em que se tém os contratos como consumados
ou constitutivos de direitos, dependentes da condicdo temporal.

Vi — Diante de norma de cardter economico emergencial (Constituicao Federal art. 48, XIII ¢ XIV),
impoe-se a aplicagiio imediata do indexador pelos novos pardmetros que medem a variagdo de pregos em
URV e Real, sendo clara a interpretagdo quanto a que o art. 38 da Lei 8880/94 destina-se a regular a

supressdo dos indices até entdo utilizados.” (Destaques acrescidos).

3. Arecorrente sugere que a aquisi¢ao das Nortas do Tesouro Nacional (N'TNs) constituiria contrato
de trato sucessivo, vale dizer, ato jur{dico perfeito, fato que lhe asseguraria, 20 menos em suas equivocadas
ilagdes, a utiliza¢io permanente do IGP-M como indice de corre¢io monetdria, razio por que a eventual
aplicagﬁo do art. 38 da Lei n® 8.880, de 1994, NO negécio em apreco, conﬁguraria Violagﬁo da garantia
constitucional do direito adquirido, consagrada no art. 52, inciso XXXVI, da Constitui¢io Federal (CF).

. I . . /. -

4. Tendo em vista o merito deste recurso extraordinario guardar conexio com a ADPF 77, o
entdo relator Ministro Joaquim Barbosa determinou em 7 de dezembro de 2009 o sobrestamento
do feito, até a conclusio do julgamento da mencionada ADPFE.

5. Todavia, ao apreciar peticio da parte recorrente, o atual relator, Ministro Marco Aurclio,
determinou a continuidade do processamento do RE, argumentando ter perdido eficacia a medida
de urgéncia implementada na ADPF, consoante interpretacio estrita do art. 21, paragrafo tnico,

da Lei n® 9.868, de 1999.
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6. A Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC) ¢ a Advocacia-Geral da Uniio (AGU)
peticionaram no presente RE sustentando a prevaléncia do processo objetivo de constitucionalidade e
requerendo a submissio do RE ao julgamento pelo Plenario da Suprema Corte. Entretanto, o relator,
Ministro Marco Aurélio, indeferiu o pedido do Banco Central.

7. Por fim, registre-se que o RE foi incluido em pauta da Primeira Turma, com previsio de
julgamento para o dia 29 de maio de 2018.

Consideragdes iniciais e equivoco metodologico

no calculo do chamado 1GP-M “cruzeirizado”

8. Urge demonstrar, de plano, o desacerto da postulagio recursal: a recorrente pleiteia a
decretacio da inconstitucionalidade (CF, art. 52, inciso XXXVI) do art. 38 da Lei n® 8.880, de
1994, para o fim de, no vencimento ¢ pagamento das NTNs de sua titularidade a ¢poca, obter a
atualizacdo monetaria dos referidos titulos com a aplicacao do IGP-M para os meses de julho ¢
agosto de 1994, utilizando, respectivamente, os indices de 40,00% ¢ 7,56%.

9. Todavia, feito o exame das disposicdes contidas na Lei n® 8.880, de 1994, reguladoras do
denominado de “Plano Real”, despontara inconteste a inviabilidade de provimento do pedido ut supra
aventado, sobremodo ao se tomar em conta as ponderagdes exaradas nos seguintes topicos.

10. De inicio, convem recordar que uma das principais inovagdes do “Plano Real” foi a criagio,
em 1° de marco de 1994, da Unidade Real de Valor (URV), nova unidade monetaria que, em um
primeiro momento, serviria, exclusivamente, como padrio de valor monetario, sendo que, a partir
de 12 de julho daquele ano, passaria tambem a ser dotada de poder liberacorio (curso for¢cado), com
a mudanga de sua denominacio para “Real”.

1. Como se pode perceber, a partir de 1° de mar¢o de 1994 (ate 30 de junho do mesmo ano),
passou a existir singular situacio no ambito do Sistema Monetario Nacional, vale dizer: havia a
prescri¢do legal da existéncia de duas diferentes unidades monetarias para servir como padrio de
valor —a URV ¢ o Cruzeiro Real —, mas somente o Cruzeiro Real, ate 30 de junho de 1994, poderia ser
utilizado para fins liberacorios (meio de pagamento), na forma do art. 12, § 1%, da Lei n® 8.880, de 1994.

12. Ora, a existéncia nos meses de marco a junho de 1994, dessa duplicidade monetaria (para fins
de padrio de valor), deu azo a medicao, pelos diversos institutos de pesquisas, da infla¢ao ocorrida nas
duas “moedas”, tendo a Fundacio Getilio Vargas (FGV) optado por divulgar dois indices de variagio
de pregos para o referido periodo, o IGP-M, que media a inflagio em Cruzeiro Real, ¢ 0 IGP-2, que
expressava a inflagio em URV, utilizando os mesmos critérios de aferi¢io do IGP-M (periodo de coleta
de dados, cesta de mercadorias, ponderacio dos itens da cesta).

13. Nodia 1® de julho de 1994, como visto, a URV passou a ser denominada “Real” (art. 22, caput,
da Lein® 8.880, de 1994), constituindo, por expressa determinacio do art. 32, caput, da Lei n® 8.880,
de 1994, a tnica moeda com poder liberatorio (curso forcado) no ambito do Sistema Monetario
Nacional. Segue-se, do exposto, que, nos quatro meses anteriores a data de emissao do Real (1° de
julho de 1994), era possivel calcular precos ¢ comparar valores tanto em Cruzeiro Real como em
URV (Real). Todavia, jamais isso poderia ser feito apos o dia 1° de julho de 1994 (data de emissao do
Real), ja que, a partir daquela data, ndo mais seria factivel expressar a infla¢io em Cruzeiro Real,
em face da inexisténcia de tal moeda, que vigorou apenas ate 30 de junho de 1994.

14.  Nesse contexto, ¢ relevante observar que a FGV, além de divulgar o IGP-2, expressando a inflagao
em Real para os meses de julho e agosto de 1994 (nos valores de 4,33% ¢ 3,94 %), resolveu também calcular o
chamado IGP-M ‘“cruzeirizado” (ou a “provavel” inflacao em Cruzeiro Real, se ele continuasse existindo),
buscando “aferir” (na verdade, arbitrar), por meio de criterios presuntivos, como se daria a variagio dos
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precos em Cruzeiro Real, nos meses de julho e agosto de 1994, periodo, ¢ bem de ver, em que nao ocorriam
— como de fato ndo ocorreram — transagdes na referida moeda extinta. Ressalte-se, por necessario, que a
tentativa empreendida pela FGV configurou retumbante equivoco conceitual. Com efeito, para calcular
0 IGP-M de a¢io prolongada (meses de julho e agosto de 1994), a FGV utilizou pregos praticados em Real
“convertendo-os” em Cruzeiro Real por meio do artificio de multiplica’—los pelo valor da URV em 12 de
julho, data da primeira emissio da nova moeda, partindo da equivocada premissa de que, dali em diante,
os fatores de conversao ficariam constantes, fato que se entremostrou completamente incorreto. Tanto
assim, que, passados apenas dois meses (julho e agosto) do uso prolongado do IGP-M com base em pregos
“cruzeirizados”, a FGV reconheceu que nao havia 1ugar para dois indices, extinguindo o nome [GP-2 e
voltando a utilizar a designacio IGP-M, agora para o calculo da infla¢ao na nova moeda, por entender
que era o Unico procedimento que fazia sentido desde a instituicao do Real.

15. Como decorréncia natural do exposto, deve-se firmar a seguinte conclusao: era e ¢ de todo
impossfvel, a mingua de fundamento econdmico, medir a inﬂagﬁo em Cruzeiro Real, a partir de 1©
de julho de 1994. Com efeito, qualquer tentativa de consecugiao desta tarefa esbarraria em flagrante
impossibilidade 1égica, qual seja:a completa inexisténcia de transacoes efetuadas na cogitada moeda.
Deveras, qualquer calculo executado para atingir esse fim estaria impregnado de incontrastavel
arbitrariedade, haja vista que seria realizado, inexoravelmente, a partir de dados ficticios (pregos em
Real multiplicados pelo fator de conversio do dia da mudang¢a da moeda), imprestaveis, portanto,
para medir a grandeza econdmica colimada (inﬂagﬁo em Cruzeiro Real). Assim, nao ha o menor
sentido em se pretender utilizar o chamado IGP-M “cruzeirizado” como indice de corre¢io monetaria
das operacoes com N'TNs, nos meses de julho e agosto de 1994, sobremodo porque, como ¢ de todo
conhecido, a unidade de conta “Cruzeiro Real” nao mais existia naquele periodo.

16. SO por isso, ha de ficar evidente a despropositada pretensio da recorrente: o calculo da
corre¢io monetiria dos meses de julho e agosto de 1994, mediante a comparagio de pregos em
moedas diferentes. Em verdade, a declaragio de inconstitucionalidade do art. 38 da Lei n® 8.880,
de 1994, postulada pela ADIPAR, nada mais significa do que pretender que a infla¢io em Real seja
calculada tomando por base pregos presumivelmente “praticados” em Cruzeiro Real, num perfodo
em que a moeda de paradigma sequer existia ¢ que, de fato, nada poderia comprar. Certamente
a empresa recorrente nio estaria buscando essa pretensio se o calculo do IGP-M “cruzeirizado”
elaborado de modo equivocado pela FGV tivesse resultado em valores menores que o indice oficial
de inﬂagéo, o que denota, em verdade, mero Oportunismo da empresa, que insiste em arbitragem
entre indice de inflagio real e indice imaginario em que somente ela ganha e o Estado sempre perde.

17.  Naio bastasse, contudo, o descabimento de se pleitear a aplicacio de indice de correcio
imprestavel sob a otica da ciéncia econodmica, calculado, como visto, sem o menor rigor
metodolégico, inexistiria, como se vera a seguir, qualquer ofensa a garantia de inviolabilidade do
ato juridico perfeito ou do direito adquirido do recorrente.

A atuagdo do Estado para preservar o sinalagma

contratual e a seguranga juridica

18. O recorrente sustenta, como principal linha de argumentacio, que o art. 38 da Lei n® 8.880,
de 1994, afrontaria o art. 5%, inciso XXXVI, da CF, por pretensa Violagio a0 ato jur{dico perfeito
(contrato) e ao direito adquirido (corre¢io monetaria pelo IGP-M).

19. O recorrente, contudo, ignora que os referidos direitos fundamentais, quando em causa a
alteracio de padrao monetario, resguardam o equilibro contratual e seus resultados econdmicos e nao

amanutencao formal do indice de corre¢ao. Assim, a jurisprudéncia desse Supremo Tribunal Federal:
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“O contrato visa a produgdo dC resultados CCOIIémiCOS, em relaga'o aos quais as parres entraram em um ClCOTdO.

Esse acordo substancial entre as partes ¢ que se preserva.™

20. Por exemplo, preservar o acordo substancial das partes ¢ o que faz o Juiz, em agio revisional,
aplicando a teoria da imprevisao para corrigir prestacao tornada excessivamente onerosa. Nunca
se discutiu, apesar disso, a constitucionalidade do art. 480 do Cédigo Civil, que autoriza a adogéo
dessa medida pelo Poder Judiciario.

21. Numambiente inflacionario, os agentes demercadose antecipam, rec{proca edefensivamente,
a atualizagoes que sabem inevitaveis. Essa constante antecipacio defensiva, induzida pela indexagio,
faz de cada ocasional aumento passado o minimo que se espera para o futuro (componente inercial).
Ocorre que, com o advento do Plano Real, houve brusca queda da espiral inflacionaria e consequente
quebra da expectativa fatica dos agentes de mercado. Nao fossem as medidas de transicao ora
questionadas, ter-se-ia o enriquecimento sem causa do credor, que se beneficiaria de indices ja
totalmente desligados do novo cenario econémico.

22. Com a aplica¢io da teoria da imprevisao, busca-se, justamente, corrigir presta¢io tornada
excessivamente onerosa, preservando—se, por conseguinte, 0 ato jur{dico perfeito. Do mesmo modo,
num cenario de inflagdo alta, ¢ necessaria a criagio por lei de indices de deflagio monetdria, com
imediata incidéncia sobre contratos em curso, também para preservar a equivaléncia das prestacoes
¢, por conseguinte, o ato juridico perfeito. Logo, pelos mesmos motivos que fundamentam a teoria
da imprevisao, deve ser declarada 1eg1'tima alei que, de forma preventiva e atingindo a generalidade
das rclagécs jur{dicas, promove ajuste na expressao monetaria de obrigagées, para preservar a
substancia dos ajustes € 0 equilﬂorio entre as partes em novo cenario econdmico.

23. Nesse sentido também a jurisprudéncia que, ao longo dos anos, foi sempre reafirmada no ambito
do Supremo Tribunal Federal (v. g, STF, 2* T., RE n.? 105.137-0/RS, Rel. Min. CORDEIRO GUERRA,
j- 31.5.1985, p. 15.994, STE, 1* T., RE n.? 114.982—5/RS, Rel. Min. MOREIRA ALVES, j. 30.10.1990, DJU
1231991, p. 1.808, STF, Pleno, RE n.® 206.048-8/RS, Rel. Min. MARCO AURELIO, Rel. p/ Acordio
Min. NELSON JOBIM, j. 15.8.2001, D] 19.10.2001, p. 49, STF, Pleno, RE n.2 136.901-9, Rel. Min. MARCO
AURELIO, Rel. p/ Acordio Min. NELSON JOBIM, j. 15.3.2006, D] 2.6.2006, p. 5, STF, Pleno, ADI n.®
608-8, Rel. Min. CARMEN LUCIA, j-31.5.2007, DJU 17.8.2007, p. 22, STF, 2* T., AgR no Al n.® 213.649—4/
SP, Rel. Min. CEZAR PELUSO, j. 18.3.2008, DJe-097 divulg. 29.5.2008, public. 30.5.2008).

24. Assim, nio se pode enxergar na clausula da inviolabilidade do direito adquirido e do ato juridico
perfeito uma faculdade do credor de manter, em detrimento do devedor ¢ ao arrepio da lei, indices
de corregio que s0 cumpriam seu desiderato no contexto anterior ao da implementacio do plano
economico. Ademais, lembre-se que, neste caso, o recorrente pretende a corregio por indice que existe

apenas no plano das ideias, pois a moeda objeto de corre¢io monetaria, o Cruzeiro Real, ja nio existia.
Distorgdo retributiva e distributiva

25.  Sob outra perspectiva, impende reconhecer o atentado aos principios de justica recributiva
¢ distributiva que se perpetraria com a manutencio, em novel regime monetario, de indexadores
concebidos em contexto inflacionario pregresso e at¢ mesmo pautados em moedas ja inexistentes.
O primeiro tipo de injusti¢a nio ¢ sendo o ja deveras explicado desequilibrio contratual causado
pela subversio dos mecanismos de corre¢io em fatores de ganho real, de enriquecimento sem causa.

1 RE 141190, Rel. Min, ILMAR GALVAO, Rel. p/ Acérdio Min. NELSON JOBIM, Tribunal Pleno, julgado em 14/9/2005, D] 26-5-2006.
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26. A distor¢io mais grave, porem, porque prejudicial a toda a sociedade, ¢ a que desfigura a
propor¢io entre a prote¢io conferida ao interesse de determinados agentes econdmicos em particular e
aqueloutra dispensada a0s interesses maiores de todos os membros da sociedade no éxito de uma poHtica
publica de estabilizacio da moeda, bem comum por exceléncia, de importancia capital.

27.  Explica-se. Ao se considerar obstada a aplicacio de regras de adaptacio dos contratos em
curso a0 novo ambiente macroecondmico advindo de um plano de estabiliza¢ao da moeda, sob o palio
de uma interpretagio equivocada do direito adquirido e do ato juridico perfeito, inviabiliza-se, em
homenagem a pretensio de alguns agentes economicos, a politica de estabilizacio adotada.

28, Além da evidente desproporgéo na substancia da relag:io Sinalagmética, além do evidente risco
de inviabilizar o exitoso Plano Real, a pretensio teria forte impacto nas contas publicas, eis que, no caso
de NTNs, o lado devedor ¢ sempre a Fazenda Publica. Nio por outra razio, a Secretaria do Tesouro
Nacional indicou, em 2005 (ha mais de uma decada) que o efeito agregado dos pedidos seria bilionario:
“O custo mais imediato seria a aplicagao de entendimento diverso ao estoque da divida indexada ao IGP-M existente
na época, estimado em R 6,0 bilhdes. O impacto de uma variagdo de 39% no seu valor a satisfazer as queixas na
Justica, adicionado a juros sobre 10 anos (Selic acumulada no periodo), seria da ordem de R$ 33,2 bilhdes.”

Conclusdo

29. Em razio de todo o exposto, demonstrada a constitucionalidade do art. 38 da Lei n® 8.880,
de 1994, resta ao Banco Central do Brasil esperar o total desprovimento do recurso extraordinario,
para o fim de preservar a decisao prolatada no ambito do acordao guerreado, no qual se reconheceu
a possibilidade da aplica(;ﬁo imediata, a partir de 1° julho de 1994, do indexador IGP-2, que expressou

corretamente a inflacio em Real para os meses de julho e agosto de 1994.

Brasilia, 23 de maio de 2018.

MARCEL MASCARENHAS DOS SANTOS FLAVIO JOSE ROMAN
Procurador-Geral do Banco Central, substituto Procurador-Geral Adjunto do Banco Central
OAB/DF 31580 Secido de Contencioso Judicial e Gestio Legal (PGA-2)
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