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Resumo

A A¢do de Descumprimento de Preceito Fundamental (ADPF) n° 77, até o momento
apreciada em medida cautelar pelo Supremo Tribunal Federal (STF), tem como objeto
uma controversa medida de estabilizagdo monetaria prevista pelo Plano Real, em
1994. Essa medida estabeleceu uma regra de transi¢do para o calculo da variagao
monetaria de obrigacdes juridicas durante a introdu¢ao da nova moeda, o Real. No
entanto, a despeito da importancia sdcio-econdmica dessa decisdo judicial, o STF
parece estar preocupado sobretudo com questdes processuais. Mais do que a fuga em
direcdo a argumentos de processo, menos controversos socialmente, o STF deveria
contribuir para a constru¢do de um sistema juridico da moeda por meio da decisao
final da ADPF 77. O presente artigo procura identificar os contornos do direito na
estruturacdo do poder monetario durante os planos de estabilizagdo, no intuito de
contribuir para ampliar a reflexao ptblica sobre esse caso. Em primeiro lugar, entendo
que a lei, confeccionada para regular o poder juridico liberatério, compreende tanto a
moeda enquanto meio de pagamento como padrao de valor. A moeda ¢ crédito e tem
carater hibrido, isto ¢ publico e privado. Para assegurar sua demanda social e o
fornecimento desse bem publico na economia, o Estado disciplina seu valor em
obrigagdes juridicas publicas e privadas. E o cerne do regime juridico da moeda em
economias modernas. Em segundo lugar, leis monetarias nao interferem em atos
juridicos perfeitos ao regular os efeitos (presentes) de obrigacdes crediticias
constituidas no passado, porque existe uma distincdo juridica relevante entre os
planos de validade e de eficacia das obrigagdes. Essa distingdo demarca os contornos
da protecao constitucional ao ato juridico perfeito.

Palavras-chave: Direito monetario, Plano Real, Supremo Tribunal Federal (STF),

ADPF 77.



Comments on the Brazilian Supreme Court (STF) decision (ADPF 77): the judicial
debate on the regulation of currency as a standard of value

Abstract

The case ADPF 77 (ADPF is a type of Brazilian constitutional action) brings to the
Brazilian Supreme Court (the “STF”) a controversial rule of monetary stabilization
envisaged by the Real Plan in 1994. So far this case had a temporary injunction issued
by the Court. The contested rule established a method to calculate the indexation of
private contracts during the introduction of the new currency, the Real. However,
despite the socio-economic importance of this ruling, the STF seems to be mainly
concerned with constitutional procedural matters. Instead of escaping to less socially
controversial issues, the Supreme Court must contribute to build a strong legal system
to sustain the monetary order by the final decision of the ADPF 77. This article seeks
to identify the legal framework that structured national monetary power during the
stabilization plans (1980s-1990s), with the aim of contributing to enlarge the public
reflection on this judicial case. First, I sustain that rules of legal tender comprise both
the regulation of a currency as means of payment as well as a standard of value.
Money is credit and has a hybrid character, i.e. public and private. To ensure
currency’s social demand and the supply of this public good in the economy, the State
regulates the fluctuation of its value in public and private legal obligations. It is the
core of legal tender regime in modern economies. Second, monetary laws do not
interfere in perfect obligations if they regulate the (present) effects of credit contracts
(formalized in the past). There is an important legal distinction between the validity
and the effectiveness of obligations. This distinction marks the boundaries of the

Brazilian constitutional protection of perfect obligations.

Keywords: Monetary law, Real plan, Brazilian Supreme Court (Supremo Tribunal
Federal - STF), case ADPF 77.



Introducdo

O julgamento pelo Supremo Tribunal Federal (STF) da Acao de
Descumprimento de Preceito Fundamental n® 77 (ADPF 77) insere-se no contexto
conflituoso de debates judiciais sobre a constitucionalidade dos planos economicos de
estabilizacdo monetaria. No intuito de conter a hiperinflacdo brasileira, diversos
planos foram articulados pelo governo para controlar a intensa alteragao de precos da
economia, sobretudo nas décadas de 1980 e no inicio dos anos 1990. Somente em
1994, com o advento do Plano Real, a politica de estabilizacdo pode, finalmente,
produzir o resultado econdmico esperado. A inflagdio anual em 1993 foi de
2,447.15%, ao passo que, em 1995, apos a implementagdo do Real, foi de 22. 41%.!

A racionalidade econdmica e o diagndstico previsto pelos varios planos de
estabilizacdo eram comuns: o Brasil sofria de inflagdo cronica inercial e a
desindexagdo (ou a redugdo da sua intensidade) seria fundamental para o processo de
estabilizacio econdémica.” A indexacdo permitia que a inflacio do passado se
projetasse no presente, porque as obrigacdes juridicas previam reajustes monetarios
para evitar a perda do poder aquisitivo da moeda. Portanto, quanto maior a inflagdao
do presente, mais intensamente ela se projetava no futuro. Assim, medidas de
interferéncia na corre¢ao monetaria de contratos vigentes fizeram parte tanto do plano
Real como das politicas de estabilizacao precedentes.

O Plano Real, entretanto, previa uma transi¢do de padrao monetario
diferenciada, se comparada aos planos econdmicos anteriores. A emissdo da nova
moeda seria precedida da introdu¢do de uma moeda indexada, a Unidade Real de
Valor (URV). A URV dissociava duas fung¢des tipicas da moeda: o instrumento de
pagamento e o padrdo de valor (unidade de conta).’

O intuito original do programa e, em especial, da URV foi, segundo seu
articulador e um dos principais mentores dessa politica, Fernando Henrique Cardoso,

“promover um alinhamento voluntario de precos e preparar o terreno para a derrubada

! Conforme medido pelo Indice Nacional de Precos ao Consumir Amplo (IPCA), produzido pelo
IBGE.

% Para um resumo da tese da inflagdo inercial brasileira, que estava subjacente aos planos econdmicos
de estabilizagdo, ver Duran (2010: 49-59).

A introdu¢do de uma moeda indexada ji estava presente em proposta de politica anterior 3 URV
(Lara-Resende, 1984), que teria ficado conhecida como a “proposta Larida” a partir de seu
aprimoramento por Lara-Resende e Pérsio Arida, em 1986.



da inflagdo, sem congelamentos e desrespeito a contratos” (Cardoso, 2006: 145-146,
grifos nossos). No entanto, medidas relacionadas ao plano foram contestadas no Poder
Judiciério sob o argumento juridico de que teria havido violagdo ao direito adquirido e
ao ato juridico perfeito (artigo 5°, XXXVI da Constituicio Federal). A situagdo de
incerteza juridica em relagdo a transicdo monetaria parece ainda persistir nos tribunais
do pais.

Em 2005, a Confederagdo Nacional do Sistema Financeiro (CONSIF)
impetrou uma Acao de Descumprimento de Preceito Fundamental (ADPF) junto ao
STF — a ADPF 77. O intuito da CONSIF foi o de alcancar a uniformizacao do
entendimento judicial sobre a constitucionalidade de um artigo especifico do Plano
Real, o artigo 38 da Lei 8.880/94, que trouxe uma regra de transi¢cao para o padrao
monetario. A ADPF ¢ um mecanismo processual que visa evitar ou reparar lesao a
preceito fundamental resultante de ato do Poder Publico. Tem fundamento no artigo
102, § 1° da Constituicdo Federal e € disciplinada pela Lei 9.882/1999. Até o
presente, o STF manifestou-se em sede cautelar.’

O presente artigo, que traz o comentario a ADPF 77, estd dividido em trés
partes. Na primeira, apresenta-se cronologicamente o desenvolvimento do julgamento
pelo STF e os argumentos construidos pelos Ministros para confirmar a concessao da
cautelar. Na segunda, identifico qual ¢ o entendimento construido no tempo pelo
proprio tribunal quanto a constitucionalidade dos planos econdmicos. Nessa parte,
exploro dois argumentos principais deste artigo: (i) leis monetarias disciplinam a
moeda enquanto meio de pagamento e padrdo de valor (regime juridico da moeda e de
seu poder liberatério), e (ii) leis monetarias nao interferem em atos juridicos
considerados perfeitos ao regular efeitos presentes de obrigagdes juridicas crediticias.

Ao final, apresento uma breve conclusao.

1. A ADPF 77: a constitucionalidade da transi¢do monetdria prevista pelo Plano

Real

* Para analise das principais medidas do Plano Real contestadas no ambito do STF, ver Duran (2010:
103-119).

A constitucionalidade dos planos econdémicos, anteriores ao Plano Real, também continua a ser
debatida no Poder Judiciario. Uma das principais a¢des, que aguarda julgamento no ambito do STF, é a
ADPF n° 165. Também proposta pela CONSIF, em 2009, reclama a solu¢do de controvérsia quanto a
constitucionalidade de indices destinados ao reajuste de contas de poupanca, introduzidos pelos planos
Bresser, Verao, Collor 1 € Collor 2.



O artigo 36 da Medida Provisoria 434/1994, convertido em artigo 38 da Lei
8.880/1994, disciplinava a metodologia para o reajuste monetdrio no tempo da
emissao da nova moeda, o Real. Até¢ aquele momento histérico, vigorava uma
duplicidade monetéria. O instrumento de pagamento brasileiro era distinto do seu
padrao de valor: o Cruzeiro Real era a moeda de pagamento que tinha seu valor
diariamente definido pela URV. Essa era racionalidade econdmica construida pelo
Plano Real para a transi¢cao do novo padrao monetario.

O artigo, que previa essa transi¢ao e foi contestado no Poder Judiciario, tinha a
seguinte redacao:

Art. 38. O calculo dos indices de correcdo monetaria, no més
em que se verificar a emissdo do Real de que trata o art. 3°
desta lei, bem como no més subseqiiente, tomarda por base
precos em Real, o equivalente em URV dos pregcos em cruzeiros
reais, e os pre¢os nominados ou convertidos em URV dos
meses  imediatamente  anteriores, segundo  critérios
estabelecidos em lei.

Pardgrafo Unico. Observado o disposto no pardgrafo iinico do

art. 7° é nula de pleno direito e ndo surtira nenhum efeito a
aplicagao de indice, para fins de correcdo monetaria,
calculado de forma diferente da estabelecida no caput deste

artigo.

Assim, no més de emissdo do Real, obrigagdes juridicas deveriam ser
corrigidas pela variagcdo (passada) do poder aquisitivo da URV, unidade de conta
representativa da moeda nova. A regra de transi¢do referia-se a correcdo dos meses de
julho e agosto de 1994. A variagao do valor do Cruzeiro Real ndo seria, portanto,
transmitida a nova moeda. O artigo previa, mais propriamente, um método para a
corregao monetaria: a base para o célculo seria o valor em URV e nao em Cruzeiros
Reais. Ele ndo instituiu um novo indice para tanto.

O intuito econdmico desse artigo foi também o de criar uma alternativa
politica ao congelamento de pregos, que interromperia bruscamente o processo
inflacionario, mas sem considerar a assincronia do reajuste de precos relativos. Os

efeitos distributivos (perversos) de congelamentos seriam evitados com o recurso a



uma unidade de conta separada do padrao monetério - uma engenhosidade econdmica
e juridica.

Todavia, hd uma questao juridica subjacente a essa racionalidade economica,
qual seja: leis podem alterar os efeitos diferidos de obrigacdes juridicas constituidas
antes da sua vigéncia?

Na ADPF 77, a CONSIF pediu a solugdo da controvérsia judicial a proposito
da constitucionalidade dessa regra de transi¢do. Ela alegou a existéncia de trés
correntes interpretativas quanto a aplicabilidade desse artigo. Uma primeira, tendente
a sua inconstitucionalidade, recusava a aplicacdo do mencionado artigo por ferir a
protecdo ao ato juridico perfeito e ao direito adquirido (artigo 5°, XXXVI da
Constitui¢ado Federal). Duas outras interpretagdes judiciais confirmavam a
constitucionalidade do artigo e sua aplicabilidade imediata com diferentes
fundamentos: uma, por ser norma de ordem publica e ndo sofrer limitagdes da
mencionada protecdo constitucional; e a segunda, por conceber que ndo ha direito
adquirido a regime juridico, como ¢ o caso de normas que instituem novo padrao
monetario.

A questao relevante que se colocou ao STF foi a seguinte: a aplicagdo
imediata a contratos em curso de normativo do Plano Real, que previa uma
metodologia especifica para a incidéncia de indices de correcao monetaria no més de
emissao da nova moeda, ofendeu o direito adquirido e o ato juridico perfeito? Em
outras palavras, poderia norma juridica alterar os efeitos de contratos em curso,
estabelecendo forma de calculo para a corregdo monetaria distinta daquela prevista
por contrato?

Até o presente, o STF respondeu a essa questdo relevante em cautelar. O
julgamento da medida ocorreu em quatro momentos principais: (i) em agosto de 2006,
o entdo Ministro relator Sepulveda Pertence deferiu a medida liminar ad referendum
do plenario do STF, suspendendo o julgamento de agdes no Poder Judiciario relativas
ao artigo 38 do Plano Real; (ii) em outubro de 2007, o plendario iniciou a apreciacao
da liminar sob a relatoria do entdo Ministro Menezes Direito e alguns
posicionamentos foram formados nesse julgamento; (ii1)) em novembro de 2014, ja
tendo o Ministro Teori Zavascki como redator do acorddo, a medida cautelar foi
finalmente referendada pelo tribunal pleno; e (iv) em abril de 2015, houve o
julgamento de embargos de declaragao, propostos por uma das entidades autorizadas

como amicus curiae, contra a medida cautelar referendada.



Na primeira fase do julgamento (i), em 2006, o Ministro Septulveda Pertence
julgou a cautelar com fundamento no artigo 5°, § 1°, primeira parte, da Lei
9.882/1999: em caso de extrema urgéncia ou perigo de lesdo grave, ou ainda em
periodo de recesso, o ministro relator pode conceder liminares ad referendum do
tribunal pleno.

O relator, entdo, apreciou liminarmente questdes de processo e de mérito. A
primeira referia-se ao recurso ao instrumento processual da ADPF para confirmar a
constitucionalidade da regra transitoria do Plano Real e a segunda sobre a relevancia
do objeto que justificasse uma prote¢do cautelar. Em relagdo a esta ultima, a
importancia foi identificada no vulto econdmico das pendéncias judiciais, envolvendo
agentes privados e também o Tesouro Nacional. Nas palavras do ministro, “(d)a
decisdao (do STF) pode resultar o surgimento — dos armdrios até aqui aparentemente
tranqiiilos do Plano Real — de um novo ‘esqueleto’ de dimensdes imprevisiveis”.

Em relacdo a questdo processual, entendeu — com base na jurisprudéncia do
tribunal - que a Ac¢do Direta de Constitucionalidade (ADC) nao caberia contra lei de
eficacia exaurida. Portanto, a ADPF seria o unico instrumento habil em controle
abstrato. O ministro decidiu deferir o pedido cautelar ad referendum do plenario
conforme o fundamento da lei 9.882/1999 e da Lei 9.868/1999, recebendo o pedido
tanto como ADPF, como, alternativamente, ADC.

A Multiplic Ltda., admitida como amicus curiae no processo constitucional,
interpds embargos de declaracdo pedindo esclarecimentos quanto a extensao da
suspensao das decisdes judiciais, que discutiam o artigo 38. Por ser ré em uma agao
rescisoria em andamento, a interessada pediu o esclarecimento se a decisdo de
sobrestamento compreenderia também agdes rescisorias que decorreriam da execugao
de sentenga transitada em julgado (artigo 5°, § 3°, in fine, Lei 9.882/1999, grifos
Nnossos).

Em 2007 (ii), iniciou-se a aprecia¢ao do pedido cautelar pelo plenario do STF.
Nessa oportunidade, o entdo Ministro Menezes Direito, novo relator, manifestou-se
pela viabilidade do recurso a8 ADPF, como meio processual adequado para solucionar
a controvérsia, bem como pela confirmag¢dao da medida cautelar, porque relevante a
matéria, nos termos do voto do antigo relator. Também confirmou a inclusdo de agdes
rescisorias nos efeitos da medida cautelar da ADPF 77, resolvendo os embargos
opostos pelo amicus curiae (ainda que sem discutir, de forma mais detida, a

legitimidade da entidade para sua proposi¢ao).



O Ministro Marco Aurélio inseriu, entdo, uma questao de ordem para debate
pelos ministros do tribunal: a viabilidade da ADPF enquanto meio processual cabivel
para solucionar a questdo de direito proposta pela CONSIF. Para este ministro, a
CONSIF estaria recorrendo a ADPF como “incidente de uniformizagdo da
jurisprudéncia”. Nao haveria evidente lesdo do Poder Publico, requisito para a
propositura da ADPF (Artigo 102, § 1° da Constitui¢do Federal; Lei 9.882/1999).
Ademais, o artigo 38 (pretensamente) ndo teria exaurido seus efeitos, porque a
discusséo ainda se repercutia no Poder Judiciario.’

Houve debate intenso entre quatro ministros: Marco Aurelio, Gilmar Mendes,
Menezes Direito e Ayres Britto. Ao final, o Ministro Ayres Britto acompanhou em
parte o Ministro Marco Aurélio. Os ministros Gilmar Mendes, Carmen Lucia, Ricardo
Lewandowski, Eros Grau e Joaquim Barbosa acompanharam o Ministro Menezes
Direito quanto a questdao processual, entendendo cabivel o recurso a ADPF. O
julgamento foi interrompido porque o Ministro Cesar Peluso pediu vista do processo.

Em novembro de 2014 (iii), o Ministro Teori Zavascki sucedeu o Ministro
Cesar Peluso na apreciagdao da medida cautelar. Em seu voto, ressaltou, acima de
tudo, a relevancia econdmica da questdo juridica. Em suas palavras, “(s)eria
temeridade, para dizer o menos, a essa altura, ja passados tantos anos da implantacao
do Plano Real — cujas virtudes, registre-se, acabaram sendo reconhecidas inclusive
pelas correntes doutrinarias e politicas que a época a ela se opuseram — deixar de
confirmar a liminar deferida pelo Ministro Septlveda Pertence, do que resultaria um
ambiente de absoluta inseguranga juridica sobre atos e negocios de quase duas
décadas”. Os Ministros Rosa Weber e Celso de Mello acompanharam o Ministro
Zavascki.

Assim, apo6s transcorridos pouco mais de oito anos e por maioria, o tribunal
finalmente referendou a liminar concedida pelo Ministro Sepulveda Pertence.
Importante notar que a disputa entre os ministros concentrou-se sobretudo na questao
processual. Em relacdo ao mérito, pouco se debateu. O argumento da relevancia

econdmica foi aceito e confirmado por todos os ministros da Corte.’

% O Ministro Marco Aurélio declarou, em seu voto, que receberia a agdo como ADC.

7 Em 2005, Gustavo Loyola publicou artigo no jornal Valor Econdémico, em que afirmava que “aquilo
que para os economistas representara uma solugdo logica garantidora da neutralidade distributiva no
momento da ado¢do de uma nova moeda arrisca(va) a se transformar, sob a o6tica de uma possivel
decisdo judicial, num veiculo que teria servido apenas para perturbar o equilibro econdmico-financeiro
dos contratos em desfavor dos credores” (Loyola, 2005).



A mesma entidade recebida como amicus curiae no processo, a Multiplic
Ltda., entrou com embargos de declaracdo contra essa decisdo liminar final. Segundo
a interessada, a decisdo estaria omissa quanto aos seguintes pontos: (a) auséncia de
violacdo a preceito fundamental; (b) inexisténcia de relevancia na controvérsia
judicial; e (c) alcance dos efeitos da cautelar sobre agdes rescisdrias em curso que
impugnam decisdes judiciais transitadas em julgado.

Em abril de 2015 (iv), o STF por unanimidade ndo conheceu dos embargos de
declaracdao por entender que colaboradores, autorizados a participar enquanto amici
curiae em processos objetivos € em causas com repercussao geral, ndo teriam
legitimidade processual para recorrer de decisdes de mérito. Esse argumento ja estaria

presente em diferentes decisdes do tribunal.®

2. Direito e moeda: quais pardametros juridicos para o poder monetdrio?

Como compreender as decisdes do STF sobre planos economicos de
estabilizacdo monetaria? Por meio da analise desta ultima decisdo ¢ das anteriores, ¢
possivel identificar os contornos juridicos do poder estatal de disciplinar a moeda?’

Em estudo empirico intitulado “Direito ¢ moeda: o controle dos planos de
estabilizacao pelo Supremo Tribunal Federal” (Duran, 2010), pude verificar que o
tribunal constitucional brasileiro construiu, durante sua histéria recente, o seguinte
entendimento quanto a aplicabilidade das leis monetarias no tempo, introduzidas por
planos econdmicos de estabilizagao:

(a) Le1 monetaria ndo estd submetida ao limite da regra constitucional quanto
a intangibilidade do ato juridico perfeito, do direito adquirido e da coisa julgada

(artigo 5, XXXVI da Constituicdo Federal). O fundamento para sua incidéncia sobre

¥ O Ministro Teori Zavascki citou os seguintes acoérddos como referéncia dessa jurisprudéncia:
Embargos de Declaragdo a Acdo Direta de Inconstitucionalidade (ADIn-ED) n° 3.105, Recurso
Extraordinario (RE) n° 597.165, ADIn-ED n° 4163, ADIn-ED n° 4167, RE ED n° 598.099 ¢ ADIn-ED
n°3.934.

% O direito monetéario ¢ um dos ramos mais fascinantes do direito econdmico. Para se aprofundar na
compreensdo da relagdo entre direito, moeda e valor, as referéncias mais importantes sdo a atualizacio
do classico livro do F. A. Mann por Charles Proctor (Proctor, 2012) ¢ a obra de Arthur Nussbaum
(1950). No direito brasileiro, entendo que as principais obras sdo as seguintes: Ascarelli (1969), De
Chiara (1986), Jansen (1991) e Wald (2002), além de dois importantes artigos de Diogo de Figueiredo
Moreira Neto (1990 e 1994).



os efeitos de obrigacdes juridicas, constituidas anteriormente ao seu advento, ¢ devido
a sua natureza particular. Ela altera regime de instituto juridico (a moeda);"

(b) A disciplina juridica da ordem monetéria (leis monetérias) compreende: (i)
a alteracdo da unidade de conta, (ii) a fixagdo de critérios para conversao de
obrigacdes juridicas da moeda antiga para a nova; (iii) a definicao de novos indices de
corregdo monetaria para contratos, inclusive contratos de deposito bancario; e (iv) a
defini¢do de fator de deflacao para contratos pré-fixados (“tablitas™) (Duran, 2010).

A lei monetaria compreende, portanto, a disciplina das fungdes da moeda
enquanto meio de pagamento e padrdo de valor. Esse parece ser o entendimento
construido no ambito do STF por meio do julgamento de diferentes agdes, em
controle de constitucionalidade abstrato € concentrado. A decisdo final da ADPF 77,
muito provavelmente, ira refletir esse entendimento, apesar dele ainda ndo ter sido
revelado pela medida cautelar.

O julgamento da liminar mostrou, de forma unanime, que os ministros do
tribunal constitucional tém preocupag¢des quanto ao impacto politico-economico da
decisdo. Em relacdo ao mérito, o fundamento para a concessdao da medida baseou-se
sobretudo em questdes econOmicas, mais do que em argumentos propriamente
juridicos. Essa escolha constitucional tende a contribuir pouco para avancar na
construgdo da jurisprudéncia sobre leis monetarias e os contornos do direito para o
poder de disciplinar a moeda.

Em algumas passagens da ADPF 77, os Ministros parecem adotar
consideragdes finalistas em andlise preliminar do objeto da agdo. Tradicionalmente,
entende-se que o direito volta-se ao tempo passado para qualificar fatos como
juridicamente relevantes e re-estabelecer o status quo em caso de violagdes injustas.
Contudo, o sistema juridico também pode construir cendrios normativos futuros. A
interpretagdo finalista também integra decisoes juridicas e o STF parece recorrer a

esse modelo de raciocinio em outros julgamentos.'!

' Como demonstro em Duran (2010), a tese de que leis monetarias aplicam-se de imediato, porque de
ordem publica, foi superada sobretudo pelo julgamento da ADIn 493 pelo STF. A partir desse
julgamento, firmou-se o entendimento constitucional de que leis monetarias se aplicam a efeitos de
obrigagdes constituidas anteriormente ao seu advento, porque instituidoras de novo regime juridico.

' A aplicagdo prudente de uma regra de direito considera consequéncias futuras. Em muitos casos, sera
o efeito da decisdo que ird assegurar a concretizacdo de valores protegidos pelo sistema juridico.
Acredito que esse modelo de raciocinio tenha sido flagrantemente utilizado no julgamento da ADPF n°
132.
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No que se refere ao julgamento final, espera-se que os ministros do STF
dialoguem de forma mais consistente com decisoes anteriores (seja para confirma-las
ou afasta-las) e, principalmente, que identifiquem a natureza juridica dos normativos
que criaram os planos. Trata-se de leis que disciplinavam fung¢des da moeda nacional;
ou seja, o regime juridico monetdrio. Leis monetirias demandam tratamento
especifico. A moeda ndo ¢ uma mercadoria e nao ¢ passivel de apropriacao privada. A
moeda ¢ um bem publico (ndo-rival, ndo-exclusivo e indivisivel) gerido pelo Estado e
seu poder politico.

Acredito que a razdo da dificuldade em se tratar juridicamente a moeda esteja
sobretudo na complexidade da regulacdo nesse campo, seja em tempos de crise
(hiperinflacao ou crise bancaria) ou em tempos de normalidade. E essa complexidade
esta em duas das principais caracteristicas proprias da moeda: seu carater hibrido
(publico e privado) e hierarquico (moeda de curso legal e moeda bancaria) (Merhling,
2012).

A moeda ¢ um fendmeno publico, uma vez que o Estado emite moeda (detém
o poder soberano monetério), define os instrumentos que devem ser aceitos como
meios de pagamento, bem como o padrao de valor em que serdo denominadas as
obrigacdes juridicas entre os membros de uma sociedade. A moeda tem uma
perspectiva privada, porque ela engendra relagdes sociais, demanda a confianga social
em determinado instrumento monetario € € co-criada por alguns agentes dessa
sociedade - isto &, tipos especificos de institui¢cdes financeiras que tem a capacidade
de criar obrigagdes monetarias, que sao percebidas tendo o mesmo valor que a moeda
(obrigacao) estatal.

A moeda ¢ crédito. Sendo crédito, ela representa obrigacdes juridicas. A
moeda “propriamente dita” serve como meio ultimo de pagamento de obrigagdes
(moeda de curso legal) e representa um crédito contra o Estado (papel moeda e
depositos junto ao Banco Central). A moeda de curso legal ¢ aquela definida pelo
Estado como tendo o poder juridico liberatorio, ou seja, sua apresentacao extingue a
obrigacdo do devedor. '?

A moeda bancéria ou escritural, engendrada principalmente por depdsitos a

vista, ¢ uma promessa de pagamento ou um meio de diferi-lo. Tulio Ascarelli

12 .. g eqe .

O curso forcado, por sua vez, refere-se a inconvertibilidade do papel moeda em outros ativos, como
metais, por exemplo; a moeda circula por seu valor nominal sem nenhuma relagdo com valor metalico.
Para uma analise mais detida desses conceitos, ver Courbis (1988).
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entendia que o desenvolvimento financeiro seria acompanhado pelo desenvolvimento
da fun¢do de bancos como intermediarios em pagamentos. Em suas palavras, “torna-
se, por conseqiiéncia, ndo sO possivel, mas praticamente freqliente, substituir, nos
pagamentos, a moeda, por lancamentos de débito ou crédito no banco, quanto aos
seus varios clientes, e com eventual pagamento monetario do simples saldo”
(Ascarelli, 1999 [1932]: 402-403). De Roover (1974) identificava o nascimento do
deposito e do negbdcio bancarios ja nas atividades de cambio na Idade Média. Os
empreendedores de casas de cambio teriam desenvolvido um sistema local de
pagamentos por meio de transferéncias escriturais, recebendo depdsitos e realizando
de pagamentos."

A peculiaridade do sistema bancario ¢ a de que ele serve tanto como sistema
de pagamentos como, ao mesmo tempo, ¢ capaz de emitir, ele mesmo, moeda. A
ficcdo juridico-econdmica € a de que, a despeito de ser uma obrigacao da instituicao
financeira e nao do Estado, a moeda bancaria ¢ transacionada em paridade, ou seja,
com o mesmo valor da moeda estatal porque (sobretudo) liquida.'* A presuncéo é a de
que depositos a vista serdo convertidos em moeda (estatal) conforme a demanda do
seu titular; ou seja, havera troca de obrigacdes do proprio banco por obrigacdes do
Estado, segundo a demanda.

A realidade empirica, entretanto, ¢ a de que, em economias desenvolvidas, a
moeda bancéria serve, ela mesma, como meio final de pagamento entre os agentes
privados dessa sociedade. O banco ¢ uma instituicio em que as promessas de
pagamento em moeda valem moeda, ainda que a moeda escritural esteja em uma
posi¢ao hierarquica inferior, se comparada a moeda estatal (Figura 1, abaixo). Assim,
pode-se sustentar que a moeda bancaria tem poder liberatorio de direito, ao passo que
a moeda emitida pelo Estado tem propriamente o poder juridico liberatorio (Courbis,

1988: 44-46), ambas as fungdes disciplinadas por leis monetarias.

5 Para De Roover (1974: Ch. 5), o nascimento histérico da atividade bancaria esta fortemente
associado a atividade de cambio, e ndo a atividade de empréstimo propriamente dita. Ele reconhece que
o crédito, notadamente durante a Idade Média, estava “travestido” de operagdes de cambio para
contornar as limitagdes impostas pela proibigdo (fortemente religiosa) da usura. Ainda assim, para ele,
o impeto para a atividade bancéria teria sido originado em operacdes de cdmbio e ndo de crédito.

' A diferenca em relagdo a titulos de crédito ou depositos a prazo ¢ a de que eles sdo uma promessa de
pagamento em periodo de tempo definido contratualmente. Ademais, hd um prego por essa transagdo: a
taxa de juros (o que ndo ocorre com depdsitos a vista).
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Figura 1. Hierarquia da Moeda e do Crédito

Agentes relevantes Moeda (meio de pagamento)

Banco Central =
Sistema bancario =>

Setor privado =>

Crédito (promessas de pagamento)
Fonte: Mehrling, 2012, adaptado.

E historicamente construido o entendimento de que o Estado tem o poder de
legislar sobre moeda em seu territorio'” e esse poder compreende a definicdo de
padrao monetario e os meios de pagamento aos quais serao atribuidos o poder juridico
liberatorio (e de direito). O pagamento de uma obrigacdo se fara, obviamente, pela
moeda vigente em sua época — e ndo por aquela do momento de sua constituigao.
Ninguém tem o direito adquirido a receber pagamento de obrigacdo em moeda velha,
despida de seu curso legal.

Mas o poder juridico liberatorio também compreende o padrio de valor
definido pelo Estado, para além da moeda de pagamento? Entendo que sim e, por essa
razao, o Estado poderia, por meio da emissdo de leis monetarias, atingir os efeitos
presentes de obrigagdes juridicas constituidas antes de sua vigéncia, no que refere
também as referéncias de valor (indices de correcdo e/ou sua metodologia de
aplicacgdo).

Se a moeda ¢ um fenomeno publico e privado, o Estado precisa assegurar o
bom desempenho de suas fungdes na economia, considerando essa caracteristica e
influenciando a oferta e a demanda da moeda estatal e da moeda bancaria. A
disciplina pelo Estado do poder liberatério compreende tanto a moeda enquanto meio

de pagamento como seu uso por agentes econdmicos enquanto valor de referéncia em

'S Na Constitui¢do brasileira, o poder de emitir moeda esta previsto expressamente nos artigos 21, VII e
164 (competéncia da Unido por meio do Banco Central) e o poder de legislar no artigo 48, XIV
(competéncia do Congresso Nacional). Para a formula¢do da doutrina do direito internacional em
relagdo ao poder soberano monetario ¢ seus limites no ambito global, ver Carreau e Juillard (2013:
627-s8).
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obrigacdes privadas, de forma a disciplinar ambas as modalidades de moeda que
circulam na economia. O papel moeda enquanto instrumento de pagamento ¢ o objeto
menos importante da regulacdo monetaria moderna. O nucleo do regime juridico da
moeda ¢ a disciplina do valor de obrigagdes juridicas, notadamente aquelas
transacionadas com paridade (ou quase paridade) em relagao a moeda estatal.

A complexidade da hiperinflagdo brasileira estava no fato de que a moeda
propriamente dita (papel moeda) sofria rejeicdo social, se comparada a depdsitos que
eram autorizados a serem corrigidos monetariamente. Os constantes reajustes
monetarios, que visavam proteger a parte da renda social detida por individuos,
revelavam os conflitos distributivos profundos que a inflacdo gerava e agravava. A
relacdo entre a moeda de curso legal e a moeda bancéria estava distorcida em um
processo altamente inflacionario e excluia da estabilidade do valor monetario as
camadas sociais mais desfavorecidas da sociedade brasileira, que ndo tinham acesso
ao sistema bancario. Em tempos de normalidade, a regulagdo da moeda tende a ser
menos intervencionista € mais baseada em incentivos econdmicos € estruturas
contratuais formalizadas entre o Estado (representado pelo Banco Central) e as
institui¢des que criam a moeda bancéria.'®

De forma bem sucedida ou nao, planos brasileiros de estabilizacdo buscaram
assegurar a manutencdo da comutatividade de contratos de crédito por meio da
insercao de novos indices de correcdo monetaria (em um cenario futuro - possivel - de
menor inflagdo) ou, no caso do Real, com a criagdo de uma moeda indexada paralela,
que iria servir como referéncia valorativa. Ambos os recursos politicos disciplinavam
a moeda enquanto padrdo de valor, para além de disposi¢des sobre denominagao de
unidade monetaria ou de meios de pagamento. Com a desaceleragdo abrupta do
cenario inflaciondrio, obrigagdes juridicas com cldusulas de correcdo monetaria
repercutiriam no presente a inflagdo do passado e o resultado seria um desequilibrio
econdmico-financeiro entre os contratantes com ganhos reais (e injustos) a serem
incorporados no patriménio do credor.'”’

A legalizagdo e a institucionalizagdo da correcdo monetaria foi construida pelo
Estado brasileiro, principalmente a partir da década de 1960, com intuito, inclusive,

de evitar a eventual substituigdo da moeda nacional por moeda estrangeira. Se o

16 o s [ L
Para uma andlise da estrutura juridica da moderna politica monetaria, ver Duran (2013).
17 . N ~ e, L s o
Ademais, em analise dessa questdo pelo Poder Judicidrio, o desequilibrio ¢ matéria de fato a ser
comprovada por meio da produgdo de provas.
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Estado tem o poder de criar indices de correcdo, pode também modifica-los e
disciplina-los. Volta-se, assim, a questdo de como essa lei monetaria se aplicard no
tempo.

Do ponto de vista juridico, entendo que a protecdo ao ato juridico perfeito
concerne os requisitos de validade da obrigacgdo juridica de crédito no tempo de sua
celebracao (agente, objeto e forma). Esse ¢ o cerne do principio da seguranca juridica
em relagdes de crédito. Por exemplo, o bloqueio dos ativos financeiros pelo Plano
Collor I ndo parece ter respeitado esse limite juridico, pois interferiu no objeto
especifico do contrato - isto €, a disponibilidade do contrato de deposito.

No entanto, normas previstas por planos econdmicos, que regulavam a moeda
enquanto padrao de valor e buscavam alcancar os efeitos diferidos de obrigagdes
juridicas, ndo parecem atingir essa limita¢ao constitucional. Como exemplo, cite-se a
alteracdo nos indices de correcdo monetaria, aplicaveis a época do pagamento da
remuneracdo da poupanga (diversos planos), ou a forma de céalculo da correcao
monetaria no momento da emissao de nova moeda (o Plano Real e a URV). Nessas
situagdes juridicas em especifico, entendo que ndo ha interferéncia na protecao
constitucional ao ato juridico perfeito ou ao direito adquirido. Nao ha que se falar
sequer em retroatividade da lei, porque ela disciplinara os efeitos presentes, € nao
passados, de obrigacdes juridicas.'®

Hé exemplos nao-monetarios, relacionados ao direito de familia, que podem
esclarecer esse argumento juridico. O Codigo Civil de 2002 introduziu a possibilidade
de requerimento judicial dos conjuges para alteragao do regime matrimonial de bens,
previamente acordado. Essa possibilidade juridica, que se refere aos efeitos do
contrato de casamento, evidentemente pode se aplicar a unides celebradas antes da
vigéncia do referido cédigo. O exemplo da lei do divorcio também tem o condao de
explicar esse argumento: a lei 6.515/1977 ¢ passivel de aplicagdo, inclusive, a
contratos de casamento celebrados antes da sua introducao no sistema juridico. Seria
um contra-senso nao permitir que casais, que tenham contraido matriménio antes do
advento da lei do divorcio, nao pudessem recorrer a esse instituto.

A distingdo entre os planos da validade e da eficacia das obrigagdes juridicas
¢ bastante relevante para solucionar questdes da aplicabilidade de leis no tempo. A

especificidade das leis monetarias ¢ a de que a lei que altera regime juridico

'8 No sistema civil law, a doutrina mais relevante sobre o direito intertemporal foi desenvolvida por
Paul Roubier (1960).
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monetario deve aplicar-se a todos os contratos previstos por ela, de forma indistinta,
porque a moeda ¢ bem publico e ndo passivel de apropriacdo individual (ao contrario
dos bens privados). Se a lei monetaria nao se aplicar a todos de forma indistinta, a
moeda nao podera ser usufruida, porque a lei ndo conseguira gerar os efeitos
econdmicos pretendidos e produzir esse bem publico.

A disciplina do padrao geral de valor ¢ inerente a ordem juridica monetaria
porque determina a oferta e a demanda do bem publico “moeda”, seja por meio da
moeda estatal ou da moeda bancéaria. A racionalidade préopria das leis monetarias era a
de interferir em contratos celebrados anteriormente a sua vigéncia, disciplinando seus
efeitos presentes, pois buscavam interferir na demanda social pelas diversas
modalidades de crédito que compdem a ordem juridica monetaria."” A regulacio da
moeda ¢ complexa e a constru¢do do seu desenho institucional depende da
compreensdo de seu objeto. A moeda tem natureza publica e privada e, para a
regulacao desta ultima, a disciplina do padrao de valor ¢ muito mais relevante para os

agentes econdmicos.

Conclusdo

O julgamento da medida cautelar da ADPF 77 mostrou um tribunal
preocupado com questdes processuais, mas também com as conseqliéncias
econdmicas de sua decisdo. A moeda ¢ um objeto complexo em termos de regulacao
estatal e, em tempos de crise, o direito pode se mostrar hesitante em interferir nessa
racionalidade econdmica.

No entanto, o direito constréi a “moldura” monetaria. A definicdo dos
contornos juridicos do poder de legislar sobre a moeda ¢ uma das questdes sociais
mais relevantes a serem respondidas pelo STF em futuro proximo. Espera-se que o
julgamento final da ADPF 77 revele um didlogo maduro e consistente com as
decisOes anteriores (e pendentes) sobre os planos economicos de estabilizagao e,

acima de tudo, contribua com o avango juridico da analise de questdes monetarias.

' Como mencionado anteriormente, o principal diagnéstico do processo inflacionario brasileiro era o
da inflago inercial: a inflagdo passada tornava-se presente devido a indexacdo contratual. Assim, a
interferéncia nesse mecanismo automatico de reajuste era condicdo necessaria de planos dessa
natureza. Seu sucesso dependia da sincronizagdo do comportamento de todos os agentes econdomicos
que usam essa moeda.
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Reflexdes sobre a natureza de leis que disciplinam fungdes monetérias, o que
constitui o regime juridico da moeda, como devem ser aplicadas leis monetarias no
tempo e a distingdo entre os planos de validade e eficacia de obrigacdes juridicas
crediticias, oferecerem caminhos do direito para a estruturagdo da ordem monetaria
nacional. Mais do que argumentos econdmicos ad terrorem (ou a fuga em direcdo a
argumentos processuais, menos controversos socialmente), o STF deve investir na

construgdo consistente de um sistema juridico da moeda.
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