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ATUALIZAÇÃO DA REMUNERAÇÃO DE DEBÊNTURES À LUZ DA LEI Nº 8.177/91 – INTELIGÊNCIA DOS ARTIGOS 3º E 6º DO REFERIDO DIPLOMA – PARECER.

CONSULTA

A consulente, por intermédio do eminente colega Dr. Olivier Colas, apresenta-me a seguinte consulta:

“1. Em função da emissão de debêntures não conversíveis em ação, a CONSULENTE teria, a princípio, que pagar aos debenturistas um prêmio, que, segundo a fórmula do contrato, poderia ser calculado pela variação das LFT ou do IGP-M, a critério de seus credores.

2. A data de pagamento do prêmio foi estipulada em 10 de março de 1991. Os debenturistas optaram pelo cálculo IGP-M. A CONSULENTE assim, elaborou o cálculo, tomando por base a variação do IPG-M de março de 1990 até 10 de fevereiro de 1991 e, no mês de fevereiro, como preceitua a Lei 8.177 (Parágrafo único do art. 60), utilizou-se da variação da TR.

3. Entretanto os debenturistas não aceitaram a aplicação da TR no mês de fevereiro, e pretendem a aplicação do IGP-M para o período referido.

4. Assim se manifestou um dos bancos: “O rendimento a ser pago pelos aludidos títulos em 01/03/91 deve ser apurado de acordo com as regras específicas de cálculo estabelecidas na respectiva escritura (Cláusula VII), que não foram, e nem poderiam ser, modificadas pelo normativo retro-mencionado. Inaplicável, portanto, nesse caso, o disposto no Parágrafo 1º do artigo 6º, da Medida Provisória nº 294, de 31 de janeiro de 1991, já que aludido dispositivo contempla regra específica de atualização de títulos e não de apuração de rendimentos por ele atribuídos”.

Inconformado com a apuração da CONSULENTE quanto ao prêmio, escreveu-lhe outro banco, nos seguintes termos: “Além disso, a aplicação “pro-rata” do IGP-M do mês de janeiro somente diz respeito a contratos com data de aniversário diversa do primeiro dia do mês, o que não é o caso do prêmio ajustado, cujo vencimento foi estipulado para o dia 1º de março do ano em curso”.

5. Assim sendo, formula as seguintes questões:

a) se, especificamente, com relação a debêntures, seriam aplicáveis as disposições do Parágrafo Único do art. 60 da Lei 8.177;

b) se poderia prosperar a pretensão dos bancos citados, ou não;

c) se o entendimento da CONSULENTE seria correto, no sentido de que deveria ser utilizada a TR do mês de fevereiro para atualização do valor do prêmio a ser pago”.

RESPOSTA

Não pretendo discutir neste parecer aspectos relacionados à constitucionalidade do denominado Plano Collor 2, visto que, sobre a matéria, já me manifestei, repetidas vezes, para instituições do sistema financeiro, que, todavia, preferiram acatar a legalidade das M.P.s 294 e 295, convertidas nas leis 8.177 e 8.178/91, em todas as operações, para que, em eventual discussão com resultado favorável junto ao Poder Judiciário, não viessem tais instituições serem responsabilizadas pelo possível fracasso do novo plano governamental 
.

Meu parecer cingir-se-á, exclusivamente, a determinar o que está escrito na lei e de que forma o que nela escrito está deve ser interpretado, em se admitindo a sua constitucionalidade.

Ora, a matéria em discussão resume-se em saber qual o índice de correção dos rendimentos das debêntures a ser adotado após a edição das M.P.s 194 e 195, convertidas nas leis n. 8177 e 8178/91 
.

A escritura particular de emissão das debêntures não conversíveis em ações, declara que a atualização dar-se-á pela variação dos Bônus do Tesouro Nacional, sendo os rendimentos atualizados, ou pelo índice geral de preços do mercado da FGV ou pelo valor acumulado das LFTs, conforme se lê das cláusulas II, incisos 6 e 6.2 e VII, incisos 2 e 3, assim redigidas:

“6. Atualização do Valor Nominal: As DEBÊNTURES terão seu valor nominal atualizado, no primeiro dia útil de cada mês, de acordo com os índices de variação dos Bônus do Tesouro Nacional, doravante denominados de BTN, através da seguinte fórmula: VN1 = VN0 X BTN1/BTN0, onde:

- VN1 – é o valor nominal atualizado da DEBÊNTURE na data considerada;

- VN0 – é o valor nominal da DEBÊNTURE na data de emissão;

- BTN1 – é o valor do BTN vigente na data considerada;

- BTN0 – é o valor do BTN vigente na data de emissão.

6.1 – Para as obrigações cujos vencimentos não ocorram no primeiro dia de cada mês, o BTN1 da fórmula acima será o valor da BTN fiscal na data considerada. Caso a Secretaria da Receita Federal deixe de publicar o valor diário do BTN fiscal, as apurações dos valores das obrigações mencionadas neste sub-item, serão calculadas exponencialmente, por dias decorridos desde o dia 1º (primeiro) do mês referente à data considerada, até a própria, de acordo com a variação do BTN verificada entre o mês da data considerada e o mês imediatamente anterior.

6.2 – Na hipótese de extinção do BTN ou, se por superveniência de normas legais ou regulamentos, este não mais puder ser utilizado como índice de reajuste nas emissões de debêntures ou, ainda, caso se alterem os critérios de aplicação do BTN, será desde logo aplicável a este instrumento o novo índice de reajuste monetário ou novo critério de sua aplicação incidente sobre o valor nominal nas debêntures definido no “caput” deste item. Caso não haja índices oficiais substitutivos, aplicar-se-ão outros índices que preservem o valor da moeda no tempo, desde que prévia e expressamente aprovados pelos debenturistas”;

“Para o período que antecede a primeira repactuação, a emissora pagará um prêmio, a todas as debêntures em circulação em 1/9/90 (data 1) e 1/3/91 (data 2) que serão obtidos através da seguinte fórmula:

P = (VNr X FA) = VNF

onde:

P = é o valor do prêmio a ser pago por debênture;

VNr = é o valor nominal unitário da debênture na data da subscrição para o prêmio a ser pago na data 1 e em 1/09/90 para o prêmio a ser pago na data 2;

VNF = é o valor nominal da debênture em 1/09/90 para o prêmio a ser pago na data 1 e 1/3/91 para o prêmio a ser pago na data 2;

FA = é o valor de atualizações calculado segundo a maior das duas seguintes hipóteses:

A) FA = IGPM(m+1) x IGPM(m+2) x...........x

             IGPM m       IGPM(m+1)

n/365

IGPM(m+6) x (1.14)

IGPM(m+5)

onde:

IGPM = índice geral de preços de mercado calculado pelo IBRE (Inst. Bras. De Economia da Fundação Getúlio Vargas);

m = é o mês de fevereiro de 1990 para o cálculo do prêmio na data 1 e o mês de agosto de 1990 para cálculo do prêmio da data 2;

n = igual a 184 para o cálculo do prêmio na data 1 e 181 para o cálculo do prêmio na data 2;

Tendo em vista que o rendimento é devido a partir da data da subscrição, para o prêmio a ser pago na data 1, será aplicado a FA um redutor (r) resultante da seguinte fórmula:

n/m

r m (IGPM2) x 1,14

       IGPM1

onde:

r = redutor a ser aplicado a FA para cálculo do prêmio na data 1;

IGPM1 = índice do IGPM para o mês de fevereiro de 1990;

IGPM2 = índice do IGPM para o mês em que ocorrer a subscrição;

n = número de dias decorridos entre 1/3/90 e a data da subscrição;

m = número de dias decorridos entre o primeiro dia útil do mês seguinte ao da subscrição e 1/3/90.

b) FA = LFT(m+1) x LFT(m+2) x ...............x

             LFT m        LFT(m=1)

6

LFT(m+6) x (1,004)

LFT(m+5)

onde:

LFT = o valor acumulado da letra financeira do Tesouro (LFT) referencial divulgado pelo Banco Central do Brasil, apurado no SELIC (Sistema Especial de Liquidação e Custódia) para o mês m, entendendo-se como data de início do mês m o primeiro dia útil do mês m e como data de encerramento do mês m o primeiro dia útil do mês m=1. Para o cálculo do valor acumulado de m+6, nas duas datas de pagamento de prêmio, utilizar-se-á a LFT referencial, à exceção do último dia útil do mês m+6 para o qual será utilizado a LFT estimada;

m = é o mês de março de 1990 para o cálculo do prêmio a ser pago na data 1, e o mês de setembro de 1990 para o prêmio a ser pago na data 2.

Tendo em vista que o rendimento incidirá a partir da data da subscrição, para o prêmio a ser pago na data 1, aplicar-se-á a FA um redutor (r) resultante da seguinte fórmula:

n/30

r = LFT x (1,004)

onde:

r = redutor a ser aplicado a FA para cálculo do prêmio na data 1 de pagamento de premo;

LFT = valor acumulado da LFT referencial entre 1/3/90 e a data da subscrição;

n = é o número de dias decorridos entre 1/3/90 e a data da subscrição.

3. Caso no período até a ocorrência da primeira repactuação retro-mencionada alguma das hipóteses acima para cálculo de FA sejam extintas, serão adotadas aquelas que vierem a substituí-las. No caso específico de extinção do IGPM, o mesmo será substituído pelo IGP-DI, calculado pela mesma instituição” (grifos meus).

Em ambas as disposições, a preocupação das partes contratantes foi a de remunerar os direitos de crédito dos debenturistas pela variação dos índices inflacionário, mas, à evidência, com respeito às leis vigentes no país.

Todos os índices constantes do contrato eram, à época de sua pactuação, permitidos pela ordem legal, razão pela qual a variação de alternativas acordadas foi absolutamente correta 
.

O direito ordinário permitia tal forma de pactuação, sem qualquer espécie de impedimento 
.

A partir das M.P.s 294 e 295/91, todavia, com o respaldo de sua conversão em lei, ocorreu, na economia privada, a maior intervenção econômica registrada na história brasileira. O dirigismo econômico tornou-se a única realidade das atividades empresariais, passando toda a pactuação, antes livre, a estar subordinada a rígida legislação, sem qualquer espécie de alternativas, além daquelas previstas nos textos ordinários e na deliberação da senhora Ministra da Economia, única a dizer os parâmetros possíveis de alteração de preços, condições e prazos nos acordos firmados 
.

E, à evidência, toda a pactuação anterior passou a ser regida pelas rígidas novas normas e não mais pela liberdade anterior.

E o contrato, que me foi submetido, não fugiu à regra.

Quais foram as implicações do advento dos novos comando à espécie?

O artigo 6º da lei 8.177/91 tem a seguinte dicção:

“Para atualização de obrigações com cláusula de correção monetária pela variação do BTN, do BTN fiscal, das demais unidades referidas no art. 3º e dos índices mencionados no art. 4º, relativas a contratos em geral, exceto aqueles cujo objeto seja a venda de bens para entrega futura, a prestação de serviços contínuos ou futuros e a realização de obras, firmados anteriormente à Medida Provisória que deu origem a esta Lei, deverá ser observado o seguinte:

I. nos contratos que prevêem índice substitutivo deverá ser adotado esse índice, exceto nos casos em que esta lei dispuser em contrário;

II. nos contratos em que não houver previsão de índice substitutivo, será utilizada a TR, no caso dos contratos referentes ao BTN ou a unidade corrigida mensalmente, ou a TRD, no caso daqueles referentes ao BTN fiscal e a unidades corrigidas diariamente.

§ único. Para atualização, no mês de fevereiro de 1991, dos contratos referentes ao BTN, a unidade de conta com correção mensal ou a índice de preços, deverá ser utilizado índice resultante de composição entre o índice pro rata, no período decorrido entre a data de aniversário do contrato no mês de janeiro de 1991 e o dia 1º de fevereiro de 1991 e a TRD entre 1º de fevereiro de 1991 e o dia de aniversário do contrato no mês de fevereiro”.

De início, faz o dispositivo menção ao artigo 3º, cujo discurso é o que se segue:

“Ficam extintos a partir de 1º de fevereiro de 1990:

I. O BTN fiscal instituído pela lei 7.799, de 10 de julho de 1989;

II. O Bônus do Tesouro Nacional (BTN) de que trata o art. 5º da lei 7.777, de 19 de junho de 1989, assegurada a liquidação dos títulos em circulação, nos seus respectivos vencimentos;

III. O Maior Valor de Referência (MVR) e as demais unidades de conta assemelhadas que são atualizadas, direta ou indiretamente, por índice de preços.

§ único. O valor do BTN e do BTN fiscal destinado à conversão para cruzeiros dos contratos existentes na data de publicação da Medida Provisória que deu origem a esta lei, assim como para efeitos fiscais, é de Cr$ 126,8621”.

Os dois comandos legislativos convergem para uma única direção, a saber:

a) a extinção dos índices referenciais a preços para atualização de contratos não excepcionados no artigo 6º

e

b) adoção da TRD como índice referencial, aplicando-se, no mês de fevereiro, o critério do § único do artigo 6º 
.

Cumpre realçar que o artigo 3º faz menção à extinção:

a) do BTNF;

b) do BTN;

c) do MVR;

d) das demais unidades de conta assemelhadas e atualizadas diretamente por índices de preços;

e) das demais unidades de conta assemelhadas e atualizadas indiretamente por índices de preços.

Tal disposição extintiva dos referenciais de indexação, pelo artigo 3º, exterioriza o que o governo federal denominou de eliminação da indexação no país, visto que a Taxa Referencial é singela remuneração média dos rendimentos do capital financeiro, apurada nos termos dos artigos 1º e 2º da lei 8.177 de 1/3/91, assim redigidos:

“Art. 1º. O Banco Central do Brasil divulgará Taxa Referencial – TR, calculada a partir da remuneração mensal média líquida de impostos, dos depósitos a prazo fixo captados nos bancos comerciais, bancos de investimentos, bancos múltiplos com carteira comercial ou de investimentos, caixas econômicas, ou dos títulos públicos federais, estaduais e municipais, de acordo com metodologia a ser aprovada pelo Conselho Monetário Nacional, no prazo de 60 dias, e enviada ao conhecimento do Senado Federal.

§ 1º. A TR será mensalmente divulgada pelo Banco Central do Brasil, no máximo até o 8º dia útil do mês de referência.

§ 2º. As instituições que venham a ser utilizadas como bancos de referência, dentre elas necessariamente, as 10 maiores do país, classificadas pelo volume de depósitos a prazo fixo, estão obrigadas a fornecer as informações de que trata este artigo, segundo normas estabelecidas pelo Conselho Monetário Nacional, sujeitando-se a instituição e seus administradores, no caso de infração às referidas normas, as penas estabelecidas no art. 44 da lei 4595/64.

§ 3º. Enquanto não aprovada a metodologia de cálculo de que trata este artigo, o Banco Central fixará a TR.

Art. 2º. O Banco Central do Brasil divulgará, para cada dia útil, a Taxa Referencial Diária – TRD, correspondendo seu valor diário à distribuição pro rata dia da TR fixada para o mês corrente.

§ 1º. Enquanto não divulgada a TR relativa ao mês corrente, o valor da TRD será fixado pelo Banco Central do Brasil com base em estimativa daquela taxa.

§ 2º. Divulgada a TR, a fixação da TRD nos dias úteis restantes do mês deve ser realizada de forma tal que a TRD acumulada entre o 1º dia útil do mês e o 1º dia útil do mês subseqüente seja igual à TR do mês corrente” 
.

Desta forma, substituiu, o governo federal, com o respaldo do Poder Legislativo, a correção monetária, que representaria a medição da inflação a partir da evolução dos preços, em suas diversas modalidades de apuração, pela identificação do rendimento médio das aplicações financeiras, no país, à vista das demonstrações das maiores sociedades da área. Afastou, assim, em seu entender, o aspecto inercial da realimentação inflacionária pela projeção medida da inflação passada nos preços futuros, por singela apuração do custo do dinheiro aplicado nas diversas instituições financeiras, sob diversos títulos e modelos de captação.

Não cabe, no presente parecer, analisar, do ponto de vista econômico, se tal procedimento terminará com a realimentação inflacionária e se a alteração da rotulagem oficial sobre a medição da inflação, substituindo-se o índice de preços, pelo custo do dinheiro, não resultará, rigorosamente, em manter-se a indexação por outro prisma, visto que tais considerações – que já fiz em outros estudos – fogem ao objeto do presente parecer 
.

O certo é que para a juvenil equipe ministerial tal alteração implicou a eliminação do processo indexatório nacional. Em sua especial ótica, fatalmente a inflação cairá, de forma duradoura, sem provocar recessão, desabastecimento, falta de produtos, mas, ao contrário, propiciando sólida recuperação econômica do país, por ter o jovem “team” governamental, absoluto controle de todas as regras do jogo econômico, sobre, segundo sua particular versão, estar agora com instrumentos absolutos para o exercício de segura política monetária e fiscal 
.

Por esta especialíssima forma de ver a economia, houve por bem o governo federal, com o aval do Poder Legislativo, eliminar a indexação da economia brasileira, substituindo, em todos os contratos de crédito, os anteriores indexadores pelas novas taxas referenciais, exceção feita a contratos vinculados a:

a) venda de bem para entrega futura;

b) prestação de serviços contínuos ou futuros

e

c) realização de obras,

que, sobre terem sido congelados para o porvir, por lapso temporal trimestral ou anual, passaram a ter regras diferenciais de correção 
.

Para efeitos do presente parecer, tal modalidade de pactuação é despicienda, visto que a remuneração das debêntures não se encontra entre as 3 formas de acordos de financiamento de bens ou serviços a que se refere o “caput” do artigo 6º da lei 8.177 de 1/3/91.

Interessa-me, apenas, o que dispõe o artigo 6º, que substituiu, com os novos referenciais, aqueles constantes dos contratos em geral, excluídos os retro-excepcionados.

A referida norma é clara em não mais admitir qualquer índice ligado a preços 
.

O inciso I já exclui, por inteiro, a possibilidade de um índice substitutivo, direta ou indiretamente, vinculado aos preços, visto que tal índice apenas é admitido, “se a lei não dispuser em contrário”.

Ao dizer o legislador que o índice substitutivo será adotado, exceto se a lei dispuser em contrário, à evidência, afasta índices relacionados a preços, por força de sua extinção com base no artigo 3º da lei 8.177/91.

Ora, no contrato que me foi submetido, as duas formas de remuneração das debêntures são, direta ou indiretamente, vinculadas aos preços, razão pela qual o inciso I do artigo 6º já tornaria impossível, sua adoção, a partir de fevereiro 
.

Com efeito, a fórmula de cálculo “A” está diretamente vinculada a tais índices referenciais de preço, na medida em que se sustenta no “índice geral de preços de mercado”, calculado pelo IBRE (Instituto Brasileiro de Economia da Fundação Getúlio Vargas) 
.

Quanto à fórmula de cálculo “B”, embora a referência direta seja à LFT, em face de refletir tal título, em parte, o sistema de correção vigente, em que os índices de preços serviam de embasamento, à nitidez, exterioriza forma indireta de vinculação a índices de preços.

Há de se compreender que o BTN como a LFT, embora índices preferencialmente referenciais do mercado financeiro, tinham seu lastro de cálculo na variação dos preços, ao consumidor, nada obstante a LFT acrescentar o adicional do mercado ao núcleo sinalizado daqueles 
.

Desta forma, a extinção do BTN, BTNF, MVR e qualquer índice, direta ou indiretamente, vinculado aos preços, afastou, também, a fórmula de cálculo a partir da LFT 
.

E o parecer poderia parar por aqui, se não houvesse também, no inciso II, referência a um índice substitutivo dos BTNs, lastreado no referencial de preços, por outro, vinculado ao custo do dinheiro no mercado financeiro.

O inciso II, claramente, sinaliza no sentido de ser a TR e não o BTN, extinto, como extintos foram os outros índices, o referencial substitutivo nos contratos pré-existentes 
.

As hipóteses dos incisos I e II, sobre fulminarem qualquer índice vinculado, direta ou indiretamente, aos preços, ofertam duas alternativas, a saber, a TR, à falta de previsão de índice substitutivo, ou índice substitutivo não vinculado, direta ou indiretamente, aos preços.

O parágrafo único, por fim, adota, no mês de fevereiro, para três tipos de contratos vinculados:

a) ao BTN;

b) a unidade de conta com correção mensal;

c) a índice de preços,

a TRD, impondo composição referencial a partir de um critério “pro rata” entre a data de seu aniversário em Janeiro e seu correspondente no mês seguinte.

Ainda aqui, insistiu o legislador ordinário em afastar qualquer veleidade exegética a respeito de índices, direta ou indiretamente, vinculados aos preços 
.

Pela análise que fiz dos dispositivos retro-mencionados, resta claro que as duas formas de cálculo de remuneração, a partir de índices de preços, foram eliminadas do direito brasileiro, com adaptação dos institutos anteriores à nova forma de atualização singela (indexação) ou de atualização embutida na remuneração de capital (rendimentos).

É este aspecto, de resto, aspecto relevante, na medida em que toda a remuneração de capital, que se alicerce em forma de cálculo, a partir de correção monetária por índice de preços, deixou de poder ser utilizada, para utilizada ser a nova sistemática, que, de rigor, exterioriza índice não vinculado à variação dos preços, mas, exclusivamente, à remuneração de capital financeiro, visto que a TR retrata tal tipo de variação 
.

Isto posto, entendo ser correta a exegese ofertada pelo departamento jurídico da consulente, no sentido de serem aplicáveis ao prêmio remunerativo das debêntures, no mês de Fevereiro, o cálculo de atualização a que se refere o § único do artigo 6º da lei 8.1777/91, não vendo como possam prosperar ações judiciais, pleiteando outra forma de cálculo, extinta, por força do artigo 3º do mesmo diploma legal.

Parece-me relevante acentuar que as debêntures, por sua disciplina legal, são, de rigor, títulos de crédito, estando o artigo 52 da lei 6404/76 assim redigido:

“A companhia poderá emitir debêntures que conferirão aos seus titulares direito de crédito contra ela, nas condições constantes da escritura de emissão e do certificado” 
.

A expressão “conferirão aos seus titulares direito de crédito” não oferta dúvida sobre a natureza jurídica das debêntures, mormente levando-se em consideração que a grande maioria dos debenturistas são instituições financeiras.

Desta forma, pelo prisma exclusivo do texto ordinário, sem tecer – o que reitero – qualquer consideração de natureza constitucional, de resto não perguntada, entendo ser correta a exegese da consulente, posto que aquela que se adapta à inteligência dos dispositivos retro-examinados 
.

Em face do que expus, sugiro que a empresa explique aos diversos debenturistas os fundamentos de sua interpretação, sobre, se necessário for, depositar em juízo a importância que entenda a correta para remuneração dos referidos títulos, à luz da nova imposição legislativa.

Com isto, eliminaria o risco de ser constituída em mora, sobre levar ao Poder Judiciário a decisão final acerca da correta exegese dos novos textos legislativos 
.

Pessoalmente, creio que os debenturistas não preferirão tal forma de agir, visto que se não aceitarem a quantia depositada e contestarem a ação, nada receberão até o final de seu trâmite, com acentuado risco de, ao perderem o processo, levantarem importância consideravelmente corroída pela inflação.

Por todo o exposto, respondo às 3 questões, dizendo, sucintamente:

a) sim;

b) considero pouco provável haja sucesso na pretensão dos Bancos mencionados, à luz do que expus;

c) sim.

S.M.J.

São Paulo, 11 de abril de 1991.
� Escrevi sobre planos anteriores que: “Por outro lado, o setor privado não é obrigado a aceitar a sugestão governamental, se não for de seu interesse. Por indicativo, há de se compreender o “planejamento-sugestão”, ou seja, a faculdade reconhecida ao setor privado de aderir ou não à proposta governamental. Por essa razão, a fim de incentivar o setor privado, houve por bem o constituinte fazer com que, ao lado do planejamento, apenas indicativo para o setor privado, pudesse o Estado, como agente normativo e regulador da Economia, incentivá-lo, estimulá-lo, com favores fiscais ou de outra natureza, concessões estas que submeteriam o setor privado à fiscalização governamental.


Em outras palavras, se o setor privado não receber estímulos que justifiquem a fiscalização, não estará obrigado a seguir o planejamento econômico federal, apenas indicativo, embora seja determinante para o setor público. Se aceitar estímulos, submete-se, à evidência, à fiscalização” (A Constituição aplicada, vol. 2, Ed. CEJUP, 1990, p. 153/154).


� J. van Hoorn Jr., ao prefaciar o livro que Gilberto de Ulhôa Canto e eu editamos sobre a indexação na Holanda declara quão difícil é a pesquisa para a definição de soluções e índices adequados ao dizer: “Indeed, the Bureau's many loose leaf publications contain more or less detailed sections dealing with this subject, but because of its rather limited manpower and financial resources, the Bureau has been unable to undertake a comprehensive research programme in this respect. Instead, the Bureau has had to look for other ways to analyse the problem. Despite the need to explore this problem on an international levei, the Bureau has decided do so on a national rather  than an international and comparative basis. A country  that has experienced inflation for a long time, that has great economic potential, and that has found interesting solutions is Brazil. The Bureau decided that it should approach its Brazilian friends with the request to collect the necessary material to make such an analysis possible” (Monetary Indexation in Brazil, ed. International Bureau Of Fiscal Documentation, Amsterdam, 1983, p.5).


� Mauro Brandão Lopes ensina: “Monetary correction, as un instrument of governmental policy, represents a theme of an economic and political nature which has been discussed in Brazil by scholars of international repute. However, this is not my theme in the present paper. The object of this essay is, instead, to examine the legal nature of monetary correction. in my opinion, this latter subject is an institution with its own specific field of application, entirely distinct from the indexation and determination of the pecuniary amount of "value debts". And, I deal with the theme only in its legal aspects. As such, this essay represents a search since ali legal problems, as a necessary result of social dynamics, should be revised continually; it is a search for the rationale of the institution of monetary correction, i.e.for justification of its use by the courts in the settlement of conflits betwren parties to contracts.


Thus, I disregard the non-legal aspects of this subject insofar as they can be treated separately from the legal aspect. As to the legal aspects of monetary correction, I will examine them as the basis for legislation, court decisions, and the doctrines which recognize the need of adopting monetary correction in contractual relationships as they exist in the province of private law. Monetary correction is treated in this essay not as an economic or political instrument, but as a remedy for certain situations which are seen as involving violations of the fair balance between contracting parties in their private dealings. As an economic instrument, the central query that can be made regarding monetary correction is mechanical - how to use monetary correction to fight inflation, or to direct the inflationary process towards economically determined consequences, or to encourage certain tendencies and to discourage others. As a legal institution, the query in the context refers to the equivalency of the contracting parties, performances, that is to say, to the reciprocity inherent in contracts” (Monetary indexation in Brazil, ob. cit. p. 192).





� Manoel Gonçalves Ferreira Filho escreve: “Essa missão emprestada à lei resulta de uma concepção bem clara e definida a seu respeito. Para Montesquieu, como para os principais autores da Revolução Francesa,  a supremacia da lei é o primado da razão, consequentemente da justiça. O Direito, para eles, não é criação arbitrária, fruto de qualquer volonté momentanee et capricieuse (De L'esprit de Lois, Liv. LL} Cap. IV). É a descoberta do justo pela razão dos representantes. Consequentemente, “a lei não tem o direito de vedar senão as ações prejudiciais à sociedade” (Declaração de 1789, art. 5o-, primeira parte; conf. nosso Do Processo Legislativo, n° 32)” (Comentários à Constituição Brasileira, 5a ed., Saraiva, 1984, p.589).


� Tércio Sampaio Ferraz Jr. esclarece: “2. O artigo 174 da Constituição Federal autoriza a instauração de um dirigismo econômico? A questão foi discutida largamente no curso da exposição. Em poucas palavras deve-se reconhecer que a Constituição repudia o dirigismo econômico. Onde quer que se admitam a livre iniciativa e a propriedade privada dos bens de produção não há lugar para tal dirigismo, entendimento como uma direção geral da economia que funciona na base de um plano geral obrigatório para executantes e destinatários” (“A economia e o controle do Estado”, artigo publ. “O Estado de São Paulo”, 04/6/89, p. 50).


� Defendi, no passado, como técnica de combate à inflação, a desindexação da economia, à evidência, desvinculada de qualquer congelamento de preços ou tabelamento. 0 próprio mercado definiria a remuneração do dinheiro, dos serviços e dos produtos: “For this reason, the successive economic shocks fail as the government uses artificial freezes to contain price explosions. However, the government does not hold back salary, tax and tarif increases. Instead it generates inflation, shortages, relative price distortion, and the parallel market. It must stop freezing prices so that future inflation will absorb the losses deriving from past inflation. 


I believe that if the government intends to combat inflation it will have to begin by cutting expenses. The cut will need to be drastic and will conflict with various interests, particulary political interests. The government will have to renounce the preaent system of indexation, maintain high interest rates, not spend more than it takes in, and allow market rules to adapt the country to a new phase, even though the new phase may be a harsh depression. Such is the price to be paid for past errors. When the rules of the market are established and the Central Bank becornes truly autonomous and has strict control over the currency, it will be possible the recommence the process of development. Brazil is a nation that is well-equipped for ali types of investiment, i.e.it possesses ali the natural resources needed by the economy, it is self-sufficient in agriculture and industrial production, and has tecnology which is quite developed.


Once internai stability is achieved, the problem of the foreign debt will be solved by means of longer terms of payment, reduetion of interest, and the transformation of risk capital, thus offsetting the inflationary impact of conversion by a substantial reduetion in government spending. This is the only way that the Brazilian inflation phenomenon can be controlled effectively” (Bulletin nº 43, International Bureau of Fiscal Documentation, Amsterdam, 1989, p.405).


� Arnoldo Wald defende a manutenção da correção monetária como lenitivo ao processo inflacionário: “Não defendemos a correção monetária como uma solução definitiva para todos os problemas do País. A solução real é debelar a inflação e, neste caso, não mais necessitaremos da correção monetária, pois se terá restabelecido a dupla função da moeda, de medida de valor e de meio de pagamento, de ponte entre o passado, o presente e o futuro.


Mas, enquanto houver inflação, a correção monetária se impõe para que o direito não nos leve a cometer injustiças, em nome de um princípio no qual não acreditamos, que é a ilusão e a ficção da estabilidade do poder aquisitivo da moeda, que não está nem na Constituição, nem na lei. Ao contrário, a própria Constituição Federal reconhece a existência de alterações do poder aquisitivo da moeda.


Não sacrifiquemos a justiça a mitos, especialmente a mitos ultrapassados.


O direito não é um mecanismo cego que possa ser utilizado para fins puramente econômicos. Ao contrário, ele é um instrumento inspirado numa finalidade ética e destinado a atendê-la. Ora, a correção corresponde, na realidade, a um imperativo ético baseado na boa fé das partes e no respeito à vontade real delas” (A Correção Monetária no Direito Brasileiro, Saraiva, 1983, P-23).


� Em conferência taquigrafada e publicada, disse: “Irwing Fischer criou a fórmula a partir do exame de sacerdotes da Idade Média que estudaram o fenômeno da moeda. Sua fórmula é extremamente interessante. Dizia ele que a inflação decorre fundamentalmente de um descontrole da moeda e do crédito. Sua fórmula é:


P = MV + M1V1


T


Aqui simplifico, também, a fórmula, porque se tivesse que cuidar dos diversos tipos de moeda e crédito (M1, M2, M3, M4), a explicação poderia ser mais complexa e demoraria mais. Na fórmula simplificada, M é a moeda emitida e M1 a moeda escritural. Na fórmula fischeriana a quantidade de moeda multiplicada pela sua velocidade de circulação (moeda emitida), mais a quantidade de moeda escriturai (aquela de emissão dos Bancos) multiplicada pela sua velocidade de circulação, divididas pelo volume de transações, oferecem o nível de preço.


Então, dizia ele, se por acaso o volume de transações ficar estável, mas houver um aumento da quantidade de moeda ou da velocidade de circulação ou da quantidade de moeda escriturai ou da velocidade de sua circulação, haverá um aumento da quantidade de moeda e, automaticamente, haverá aumento do nível de preços. E o aumento do nível de preços gerará inflação. Vale dizer, se o volume de transações é o mesmo, se os produtos que se ofertam ao mercado são os mesmos, mas a quantidade de moeda aumenta ou aumenta sua velocidade de circulação, automaticamente o nível de preços aumentará e haverá inflação.


O que hoje se discute na fórmula de Fischer é se existe ou não velocidade de circulação multiplicadora. No passado nos entusiasmamos muito com a fórmula de Fischer. Gaibraith dizia que ela é mais estável que a fórmula (r2 (a área do círculo) porque demonstra que a inflação só é um problema monetário. Hoje tenho alguma dúvida, embora esteja convencido da essência da fórmula de Fischer. Hayeck, por exemplo, tem contestado a idéia de que haja efeito multiplicador na velocidade de circulação, atribuindo-lhe efeitos de mera somatória, que se explicariam de forma muito simples. Se temos um copo e o emprestamos ao colega e este, como banqueiro, o empresta a outro colega e o outro colega à Dra. Maria Helena, e esta a outro colega, nosso copo se transforma em quatro ou em cinco copos, porque temos direito a receber o copo que está com o primeiro, só que ele já teve esse copo passado para 2º, para o 3º, para o 4º e para o 5o-. E o mesmo copo, na verdade, passa a valer como se fossem cinco copos, cada um tendo direito a esse copo sobre o outro. A isto se chama, em linguagem econômica, de velocidade de circulação. Os matemáticos entendem, todavia, que somar cinco copos ou multiplicá-los por um, o resultado será o mesmo, com o que a fórmula de Fischer não seria atingida. Deixo a problemática para os senhores, a fim de poder ingressar no Capítulo das Finanças Públicas, antes que termine o prazo para a conferência.


Ora, de uma forma ou de outra, entretanto, quanto maior for a quantidade de moeda que houver em circulação --estável, permanecendo o volume de transações--, tanto maior será o nível de preços e, portanto, tanto maior será a inflação. Está clara a explicação do fenômeno inflacionário?” (A Constituição Brasileira 1988 - Interpretações, Forense Univr., 1988, p.363/364).





� Fábio Nusdeo insiste que o respeito à norma jurídica é o principal instrumento para estabilização de qualquer economia, no estudo “A elaboração e a aplicação de Normas de Direito Econômico” (Caderno de Direito Econômico, n°- 1, Ed. CEEU e Resenha Tributária, 1983, p.17/18): “Tais características decorrem fundamentalmente das próprias peculiaridades do processo de formulação e execução da política econômica nos dias de hoje, particularmente em países como o Brasil onde o Estado se faz presente sob várias modalidades - e decisivamente presente em todos os setores da economia. Nessas condições como assinala Manoel Gonçalves Ferreira Filho, a norma jurídica adquire muito mais a função de uma ferramenta, ou seja, destina-se pura e simplesmente a implementar um dado objetivo, uma dada meta da política econômica. O seu substrato deixa de ser uma composição ou um equilíbrio entre interesses ou valores divergentes para se transformar virtualmente numa ordem, numa imposição ou então num induzimento poderoso ao particular, com vistas a levá-lo a agir neste ou naquele sentido. Em suma, a norma de Direito Econômico traz em si, subjacentemente ou abertamente, a marca de um autoritarismo que muitos julgam ser a inevitável seqüela do liberalismo vigente até a década de 30 deste século” (os grifos são meus).





� Sobre o Imperador Deocleciano escreve Daniel-Rops: “Quanto às finanças, objeto constante das preocupações imperiais, foram melhoradas com um novo cadastramento, um novo cálculo da receita tributária e uma reforma das moedas para melhorar a cunhagem; mas a verdade obriga a dizer que, quando Deocleciano tentou acabar com o alto custo de vida, recorrendo ao tabelamento mediante o Edito do máximo, de 301. Não obteve -- como é costume -- senão resultados irrisórios, e a alta dos preços continuou” (grifos meus) (A igreja dos apóstolos e dos mártires, Quadrante, 1988, p. 388).





� José Lopes Zarzuela assim conceitua o preço: “Conceito - Constitui o quantum exigido, geralmente em dinheiro, para a aquisição de determinada mercadoria, coisa ou serviço. A concepção de preço vincula-se à de valor, mas pode também ser associada a outras idéias” (Enciclopédia SARAIVA do Direito, nº 60, Saraiva, 1977, p.17).


� A Divisão de Impostos da Arthur Andersen escreveu:


“INFLATION AND INDEXATION


Since 1984 an extensive nationwide system of indexation was developed in order to enable business enterprises and individuais to cope with the effects of inflation that in recent years evolved as follows:
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On 28 February 1986 an Economic Stabilization Program was enacte with the objetive of eliminating inflation. One of the principal aspects of the Program was to virtually abolish the indexation system that evol ved in Brazil  from 1964 to February 1986. The stabilization program was unsuccessful; many believe that the reason for this failure was that: “Federal Government déficit spending” was not eliminated Indexation  was readopted in  1987” (Bulletin vol. 43, ob. cit., p.359).





� Henry Tilbery ensina: “AS DISCUSSÕES EM TORNO DA INDEXAÇÃO: A técnica mais difundida, atualmente, em vários países do mundo para, transitoriamente, corrigir ou atenuar, as distorções causadas pela inflação, ê a indexação, que abrange muitas áreas, além da tributação. Desde a última Guerra Mundial começou surgir o problema se e de que forma os efeitos do desgaste do poder aquisitivo da moeda nacional deveriam ser levados em conta diante da legislação vigente. Percebeu-se uma diferenciação acentuada na atitude adotada nos vários países conforme a intensidade do fenômeno inflacionário em cada país. A comparação entre os diversos países é difícil e não pode ser feita pelo simples cotejo das percentagens do aumento do nível de preços. Como menciona um estudo elaborado por um professor do Centro Interamericano de Estudos Tributários da Organização dos Estados Americanos, ‘a mesma taxa de inflação pode ter implicações totalmente diferentes em países de estrutura desigual, com diferentes graus de desenvolvimento e diversa tradição no respeito à inflação. Uma alta de 20% anuais, que se considera em países europeus alarmante, poderia ser exibida em mais do que um país sul-americano como êxito de um programa estabilizador’” (A Correção Monetária no Direito Brasileiro, ed. Saraiva-, 1983, p.55).


� Washington Peluso Albino de Souza acentua o aspecto de que a vontade política ultrapassa a autonomia da vontade das partes para definir o elemento corretivo da inflação: “Em se tratando da “correção monetária” estamos diante de um fato derivado das oscilações do valor da moeda. Ora, uma vez desfeito o mito da “moeda estável”, pela própria afirmativa da realidade, ficaram profundamente comprometidas as funções de “reserva de valor” e de “instrumento de comparação de valores” ou “medida de valor”, afetando a sua própria condição de “instrumento de troca” e de “meio de pagamento”. Quando se verificou que o “valor” da própria “medida de valor” era variável, modificou-se toda a sistemática de utilização da moeda, por falta de uma “variável independente” no trabalho comparativo. E, quando esta variação manifestou-se sob a forma de perda do poder aquisitivo, decorrente da inflação, acentuou-se o fenômeno, pois tais oscilações tiveram a sua causa proveniente de “área externa” ao funcionamento espontâneo do mercado e dos preços e passaram a atrelar-se ao comportamento definido na política econômica, pela utilização do curso legal. Como vimos anteriormente. Afirmava-se o princípio do fait du prince, do autoritarismo do Estado, e com isto comprometia-se todo o arcabouço anterior das concepções do “contrato liberal”. A “correção monetária” apresenta-se-nos, pois, como um fato de natureza econômica derivada da inflação, que lhe confere o sentido de medida de política econômica, mas ao mesmo tempo altamente contagiado de valor jurídico, visto que voltaria precisamente para compensar injustiças provocadas pela inflação. Sua função é a de “reajustar valores deteriorados, atualizando-os. Enquanto ato de política econômica, extrapola a área da autonomia da vontade para circunscrever-se no âmbito das decisões da autoridade e, por isso, toma característica legal, se quisermos subtraí-la aos atos de arbítrio, imiscui-se no próprio sentido do “poder liberatório” e do “curso legal” da moeda, sendo, assim, um corretivo induzido no princípio da “Ordem Pública Econômica”, como contrapeso em face dos prejuízos aos interesses privados” (grifos meus) (A Correção Monetária no Direito Brasileiro, ob. cit., p.259/260).





� Voltando à teoria de Fischer, Geraldo Vidigal ensina: “Na fórmula de Fischer que descreve a relação entre moeda e preços, aqui reproduzida com simplificações, evidencia-se nitidamente, ao invés, um sentido estruturalista: MV = TP, ensinou Fischer.


Nessa fórmula, os dados físicos estruturais da economia se reúnem e se sintetizam em T, isto é, o conjunto das transações. Mas T depende de toda a estrutura econômica: da qualidade e quantidade já do trabalho, já dos recursos naturais, já do equipamento produtivo, assim como da organização econômica, da tecnologia e do Know-how acumulado, da eficiência institucional, da aptidão e da disposição empresárias, do conjunto de atitudes, propensões e expectativas sociais; da integração de todos esses dados resulta T.


A fórmula de Fischer aponta, entretanto, com singeleza, que a estrutura de nossa economia de trocas monetárias inclui necessariamente a moeda, em sua quantidade, M, ou em sua velocidade de circulação, V. O nível geral de preços, P, estreitamente relacionado à dimensão e ao perfil do conjunto das mercadorias e dos serviços, contido em T, depende também, e marcadamente, de M e de V.


A relevância enorme da política monetária resulta de serem lentas e difíceis as modificações em T” (A Correção Monetária no Direito Brasileiro, ob. cit., p.285).


� “Interpretam-se estritamente as frases que estabelecem formalidades em geral, bem como as fixadoras de condições para um ato jurídico ou recurso judiciário. Também se usa de exegese rigorosa: a) quando o texto, entendido nos termos latos em que foi redigido contradiria outro preceito de lei, ou do ato ajuizado; b) quando um princípio aplicado na íntegra iria além do escopo evidente para o qual foi feito o dispositivo.


Em regra, á estrita a interpretação das leis excepcionais, das fiscais e das punitivas” (Carlos Maximiliano em “Hermenêutica e Aplicação do Direito”, 2a. ed., 1933, pg. 223) (os grifos são meus).


� Eduardo J. Couture ensina: “Se o direito é o objeto da interpretação, se o intérprete é o seu sujeito, qual é o seu resultado? - A própria interpretação.


Por obra do intérprete o direito é interpretado, ou melhor ainda, revelado em todo o seu conteúdo. Essa revelação de um conteúdo, entretanto, não é só uma operação de descoberta; é, também, um ato de relação. Nela – dizíamos - está presente o todo. interpretar é alguma coisa além de descobrir: é relacionar.


Realizar essa operação equivale a integrar. Ao lado da interpretação encontramos a integração do direito, a inserção, no mundo da ordem * jurídica, desse microcosmo que é a lei, o contrato, o testamento” (Interpretação das leis processuais, Max Limonad, 1956, p. 39).


� Roberto A. Esteva Ruiz ensina: “Parto do pensamento de que todo ato jurídico é um ato de apreensão de uma norma jurídica e uma norma jurídica é expressa através de uma proposição jurídica. Na proposição jurídica encontramos, necessariamente, um juízo hipotético, um antecedente e uma conseqüência jurídica imprescindível; e quando se estabelecem declarações de princípios, como abertura de um código, em minha opinião, não se traduzem os princípios ou não são eles expressos sob a forma de uma proposição jurídica. Não pretendo afirmar que todo direito seja positivo ou, muito menos, que todo direito se reduza à lei. Existe um sistema do direito, mas é um sistema doutrinário. E a tarefa do legislador consiste em tirar, desse sistema doutrinário do direito, determinadas proposições jurídicas. É sempre indispensável, porém, um ato de postulação, sob a forma de proposição jurídica, de norma de direito, porque, de outra maneira, nada mais existe do que um enunciado de princípios” (Interpretação das leis processuais, ob. cit. p. 83).


� José Tadeu de Chiara, ao comentar o artigo 52 esclarece: “O acesso à poupança disponível é, sem dúvida, o capítulo dos mais importantes em toda a disciplina da sociedade anônima, enquanto entendida como voltada para a empresa, para o universo da produção, da ampliação do produto social, do necessário atendimento aos ideais de bem estar de uma comunidade e do desenvolvimento como exigência das gerações futuras. As debêntures inserem-se no capítulo da ordenação jurídica emprestada à sociedade por ações, representando a alternativa para acesso à poupança disponível, por um lado, e uma opção a mais à disposição dos titulares de poupança para inversão do excedente de sua renda.


As debêntures surgem inicialmente na Inglaterra, justificando-se esse fato em razão de ter sido nesse país onde o capitalismo atingiu, anteriormente a outros Estados, níveis expressivos em termos empresariais compondo o quadro de fundo em que é imperativo o acesso à poupança, ao mesmo tempo em que se exige instrumentar o poupador para poder dispor de liquidez mesmo antes do vencimento do empréstimo deferido. O direito brasileiro acudiu disciplinar a matéria em 1882 pela lei n. 3150 e Decreto 8821. Em 15/9/1893 editou-se o Decr. 177-A que, até 1976, foi norma básica sobre o assunto.


Em 12/10/1938, com a edição do D.L. 781, regulava-se o problema da comunhão entre os debenturistas, ficando a inovação ao regime do aludido Decr. 177-A, por conta da lei 4728 de 15/7/65 quando se previram a possibilidade de emissão de debêntures conversíveis em ações, com cláusula de correção monetária, e as debêntures nominativas endossáveis” (Comentários à leis das S/As, vol. 5, Ed. IASP/Resenha Universitária, 1986, p. 41/42).


� Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro escrevem: "Nesse contexto inscrevem-se as debêntures como utilíssimo mecanismo de suprimento de recursos financeiros à S.A. Constituem elas uma opção válida a ser considerada pelo empresário, quando os empréstimos e financiamentos bancários se mostrem insuficientes ou excessivamente onerosos e quando os lançamentos de subscrições de capital não se revelem possíveis ou oportunos.


As debêntures apresentam-se no direito brasileiro, como modalidade especial do mútuo, caracterizada pela divisão da importância mutuada em frações atribuídas a diversos titulares. A estes, diz o art. 52, da lei 6404, as debêntures conferem direito de crédito, exercitável contra a companhia. São, assim, as debêntures autênticos títulos de crédito. Suprindo a sociedade de fundos, tornam-se os titulares das debêntures autênticos credores, ligados entre si pelo vínculo comum de uma só operação, que dá nascimento às debêntures e que se denomina emissão. A unicidade da operação de mútuo subjacente à emissão justifica a plena igualdade de tratamento que a sociedade deve dispensar aos debenturistas, também chamados obrigacionistas” (grifos meus) (Das sociedades anônimas no direito brasileiro, vol. 1, Ed. José Bushatsky, 1979, p. 346).


� Darcy Arruda Miranda Jr. esclarece: “Se quiséssemos dar uma definição simples e incompleta, diríamos que a debênture representa o crédito resultante da colocação de um empréstimo junto ao público, empréstimo esse representado por títulos que correspondem a frações iguais do mesmo, em cada série, e independentes entre si. Difícil, porém, é dar uma definição que não seja descritiva, dada a sua enorme complexidade. No concernente à natureza jurídica da debênture muito papel já se gastou. Propende a maioria dos autores em configurá-la como um empréstimo ou, mais propriamente, um mútuo feneratício, dado que o primeiro é gênero do qual são espécies o comodato e o mútuo” (Breves comentários à lei das S/As, ed. Saraiva, 1977, p. 83).
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