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A partir de julho de 1976, com base em informacdo conjunta
da Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Republica e do
Ministério da Fazenda, o valor nominal das Obrigacdes Reajusta-
veis do Tesouro Nacional — ORTN passou a ser calculado através
de nova férmula, que levard em conta ndo apenas os elementos
determinantes da inflagdo no pais, propriamente ditos, mas, tam-
bém, o que se convencionou chamar de «residuo inflacionario»,
o qual nada mais é do que um fator de «tabelamento» da corre-
¢do monetaria, porém com implicagées de ordem juridica e ndo
apenas econdmica, como adiante veremos.

Pela nova férmula de corre¢do, sera aplicado o peso «8» ao
indice da inflacdo relativa aos meses anteriores — inflagdo pas-
sada —, formadores do periodo de célculo, ficando o peso «2»
como fator da chamada inflagdo residual, que podera variar de
acordo, certamente, com as conveniéncias da vida econdmica na-
cional. Presentemente, estd o residuo fixado em 159, ao ano.

A férmula, baseada no més de julho de 1976, estd assim
representada:

PT-2 + PT-3 + PT-4
VT = 0,8 . VT-1 + 0,202343 . VT-1
PT-3 + PT-4 + PT5
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ouU:
ORTN (julho) = 0,8 . ORTN (junho)

IPA (maio) - IPA (abril) 4 IPA (margo)
IPA (abril) + IPA (margo) 4 IPA fevereiro)

+ 0,202343 . ORTN (Junho)

O desenvolvimento da férmula acima indicard o valor de
Cr$ 154,60, estabelecido para o més de julho deste ano.

Considerando, assim, que o indice de correcdo, em relagao
ao indice inflacionario, se situard em cerca de apenas 809%, apli-
cando-se aos restantes 209% um indice fixo de correcdo, da
ordem de 159, correspondente ao residuo, conclui-se que toda
a parcela excedente deste indice residual ndo sera corrigida,
advindo, de tal situacdo prejuizos e vantagens para as partes
intervenientes em operagdes corrigiveis com base em ORTN ou
em UPC-Unidade Padrdo de Capital, cujo valor e indice de corre-
¢ao sdo idénticos.

Se pelo processo anteriormente vigorante, deveria o indice
de correc¢do anual situar-se, hipoteticamente, em 359 ao ano,
com a nova férmula ndo irda ele além de 319%, com perda e
vantagem reciprocas, neste caso, para as partes interessadas, da
ordem de 49% .

Com efeito, ainda exemplificativamente, no caso de um con-
trato de Cr$ 10.000,00, a utilizagdo dessa taxa reduzida de 319%,
equivale a aplicagdo da taxa real hipotética de correcdo, na base
de 359% ao ano, sobre 809% do seu valor, isto é, sobre Cr$
8.000,00 incidindo, sobre os Cr$ 2.000,00 restantes, apenas a
correcdo residual de 159% . Os 20% (diferenca entre 159% e
359%) que deixardo de ser aplicados sobre a parcela de Cr$
2.000,00, produzirdo um valor de Cr$ 400,00 que correspon-
derd a diferenca j& apontada de 4%, ou seja, a reducdo da taxa
de 359% para 319% ao ano.

O elemento residual incluido na nova férmula de correcédo
ndo chega a ser uma novidade, pois foi introduzido em dezembro
de 1972, tendo vigorado até o 1° trimestre de 1974, na base de
129 ao ano, incondizente, ali4s, com o ritmo ascendente da in-
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flagado, verificado no citado periodo. Essa ascendéncia inflaciona-
ria, aparentemente foi a principal causa do abandono da férmula,
que provocava uma maior distancia entre a inflagio real e o indice
de correcéo.

E essa maior distancia entre a inflagdo e o indice de correcao,
nada mais significava do que o enriquecimento de uns, pelo injusto
empobrecimento de outros. Como ensina o Professor Washington
Peluso Albino de Souza, devem as autoridades monetéarias evitar
a tomada de medidas exdgenas, de pura técnica de operacdo ma-
tematica, sob pena de serem as causadoras daqueles lucros e
prejuizos as partes contratantes, indevidamente.

Mais que isto, ha que ser destacado o fato de que, ndao mais
por técnica, porém, por uma regra imperativa de Direito Econd-
mico, que é a da indexacdo, deve-se zelar pela preservacdao do
poder aquisitivo, sem o que o equilibrio social sera diretamente
afetado .

A indexacdo, ao assumir a conotacdo de regra de Direito
Econdémico, traz em si a necessidade de medidas sérias e opor-
tunas, que podem ser resumidas na seguinte regra:

«Quando o poder aquisitivo da moeda varia em indices
superiores aos admitidos numa economia estabilizada'e em
decorréncia de medidas tomadas pelas autoridades moneta-
rias, cabe a estas assegurar também as medidas defensivas
dos interesses privados capazes de serem atingidos direta-
mente pelo seus efeitos. Estas medidas devem garantir o
indice de poder aquisitivo da moeda registrado na época de
ser assumido o compromisso, tomando-se oficialmente um
indicador determinado» .1

Ao reincluir o residuo na férmula de correcdo, as autorida-
des monetarias levaram em conta, acredita-se, apenas a necessi-
dade de se criar mais um meio, desesperado, quem sabe, de se
combater a inflacdo, como se, para o tratamento de tal doenga,
todo remédio fosse valido. : '

1. WASHINGTON PELUSO ALBINO DE SOUZA — Direito Econémico
e Economia Politica, pags. 306 e 307.
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Dentro desse propdsito de combate a inflagdo, tem-se a im-
pressao de que o residuo incluido na férmula poderad atuar com
certa eficiéncia, pela sua funcdo tabeladora, ndo permitindo que
essa mesma inflacdo seja realimentada com elevados indices de
correcao monetaria.

Num paréntese, a titulo de melhor ilustracdo, vale dizer que,
sob esse aspecto administrativo, s6 ndo se justificaria a incluséo
do residuo, se estivesse a inflagdo situada em um indice inferior
a 159 ao ano, pois, nesta situagéo, tal elemento atuaria como
fator inflaciondrio, bastando dizer que, para uma inflagdo «zero»,
seria o coeficiente de correcdo da ordem de 39% . Inadmissivel,
pois, que houvesse correcdo sem inflagéo.

Considerando, porém, que na vida econdmica do pais a in-
flacdo estd presente, o método residual foi adotado como forma
de seu combate, repetindo as autoridades monetéarias o seu pro-
cedimento de dezembro de 1972, como ja foi dito.

E o que se lamenta apenas é que, ao ser tomada essa deci-
sao, nao tenham sido levados em conta os preceitos juridicos aos
quais a matéria se subordina, preceitos estes que foram sobrepu-
jados por decisdo meramente administrativa.

A norma legal relegada a um segundo plano, estd consubs-
tanciada na Lei 4357, de 16-07-64, a qual, ao criar as Obrigacdes
do Tesouro Nacional, estabeleceu no § 1¢, do Art. 1%

«0 valor nominal das Obrigacoes sera atualizado perio-
dicamente em funcdo das variagcdes do poder aquisitivo da
moeda nacional, de acordo com o que estabelece o § 1¢ do
artigo 7° desta Lei».

Como se vé pelo dispositivo acima transcrito, a Lei foi clara,
meridianamente clara, ao estabelecer que a atualizacdo de Obri-
gacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional, pela Lei 4621, de
30-04-65, deveria ser feita «periodicamente em funcdo das varia-
cdes do poder aquisitivo da moeda nacional», ou, em outras pala-
vras, em funcdo dos indices inflaciondrios passados.

E injustificavel entdo que, a exemplo do que acaba de acon-
tecer, um mero ato administrativo va de encontro a uma norma
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legal, estabelecendo uma regra onde o indice de corre¢do nao
mais refletira a perda do poder aquisitivo, deixando, conseqiien-
temente, de compensa-lo.

Esse procedimento é fruto, certamente, do pouco cuidado,
porque nao dizer desapreco, que se tem as Leis em determinados
momentos. E a fixacdo da nova formula de correcdo das ORTN’'S
é um exemplo bastante claro desta afirmacédo, pela prevaléncia
dos objetivos econdmicos a preceitos legais ainda nao revogados.

A prépria Constituicdo Federal deve ser invocada nesta hora,
'isto porque vamos |a encontrar dois dispositivos que se aplicam
inteiramente & matéria em estudo, sendo eles o Art. 161 e 0 §
22 do Art. 153, onde se lé:

Art. 161: A Unido podera promover a desapropriacdo da
propriedade territorial rural, mediante pagamento de justa indeni-
zacao, fixada segundo os critérios que a lei estabelecer, em titulos
especiais da divida publica, com clausula de EXATA corre¢cdgo mo-
netaria, resgataveis no prazo de vinte anos, em parcelas anuais
sucessivas, assegurada a sua aceitagdo, a qualquer tempo, como
meio de pagamento até cinqiienta por cento do imposto territorial
rural e como pagamento do preco de terras publicas.

Manoel Goncalves Ferreira Filho comenta o citado artigo
161, dizendo que os titulos publicos nele previstos, para efeito
de indenizacdo por desapropriacédo da propriedade rural, «deverao
conter a clausula de exata correcdo monetédria para que a depre-
ciacdo da moeda, em razdao do fendmeno inflacionario, nao o0s
esvazie» .2 Esta licdo doutrinaria coaduna-se perfeitamente com
as disposicoes da Lei 4357, qe criou a atual ORTN.

Embora o Art. 161 tenha tratado da corre¢do monetaria,
aplicavel a «titulos especiais da divida publica», é de se entender,
que, por analogia, o mesmo preceito devera ser estendido as
ORTN's, isto porque, embora sendo duas espécies de titulos, a
correcao é apenas uma, até pelo simples fato de que nao existem
dois tipos de inflagdo.

2. MANOEL GONCALVES FERREIRA FILHO — Comentarios a Cons-
tituicdo Brasileira, 3° volume, pag. 173.
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O principal, porém, a ser extraido da norma, é o fato de que,
na area legislativa, sempre houve preocupacdo em ser preser-
vado o poder aquisitivo, mantendo-o a salvo dos danosos efeitos
da inflacdo. Assim é que, segundo escreve Bulhdes Pedreira, a
nocao de depreciagdo da moeda comegou a aparecer na nossa
legislacdo desde a Ultima guerra, quando se acelerou o processo
inflacionario, tanto que «a Constituicdo de 1946 ja estabelecia
que os proventos da inatividade dos funcionarios publicos seriam
revistos sempre que, por motivos de alteracdo do poder aquisitivo
da moeda, se modificassem os vencimentos dos funcionarios em
atividade (art. 193).3

Passando ao exame do § 22 do Art. 153, conclui-se que 0
aspecto analdgico, abordado com relacdo ao Art. 161, pode ser
considerado subsidiariamente, isto porque, a matéria é vista agora
de uma forma direta, ndo deixando a menor diivida de que a
nova férmula de correcdo, com a inclusdo do residuo, vai de
encontro, frontalmente, ao referido texto constitucional, como
veremos:

Art. 153 — § 22: E assegurado o direito de propriedade,
salvo o caso de desapropriacdo por necessidade ou utilidade pu-
blica, ou por interesse social, mediante prévia e justa indenizacao
em dinheiro, ressalvado o disposto no artigo 161, facultando-se
ao expropriado aceitar o pagamento em titulos da divida publica,
com clausula de EXATA correcdo monetaria. Em caso de perigo
publico iminente, as autoridades competentes poderdo usar da
propriedade particular, assegurada ao proprietario indenizagao
ulterior.

Como se |é no texto acima, qualquer titulo da divida publica
serve ao pagamento da justa indenizacdo prevista por desapro-
priacdo e, por conseqiiéncia, servirao a essa finalidade as ORTN'’s,
que sa@o também um titulo da divida publica.

Mas, pergunta-se, como poderdao as ORTN's servir ao refe-
rido pagamento se, com a inclusdo do residuo em sua férmula
de calculo, ndo terdo mais a EXATA corregdo, exigida no mesmo

texto?

3. JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA — Imposto de Renda, 3.41(31)
-— 3-23.
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E evidente e inquestionavel que a nova férmula de corregdo
monetaria fere a constituicao nacional e, por vicio insanavel, sua
aplicagdo certamente nunca sera endossada por nossos Tribunais.

Sobre o fato de que, no caso previsto pelo § 22 do Art.
153, a aceitagdo de titulos publicos é opcional para o expropriado,
entende-se que tal circunstancia em nada afeta o mérito da ques-
tdo, muito mais profundo, pois, a simples possibilidade de que
a opcao seja exercida, é motivo suficiente para que o texto cons-
titucional se imponha, ou seja, para que a correcdo se faca de
forma EXATA, valendo os preceitos contidos na Emenda Constitu-
cional n° 1, de 17-10-69, como uma ratificacdo da norma espe-
cifica, contida no Art. 1°, § 1°, da Lei 4.357, que determina a
correcdo das ORTN’s em funcdo da variagdo do poder aquisitivo.

Vale destacar, ainda, que os dispositivos legais citados en-
contram apoio junto aos préprios doutrinadores da area econdmi-
co-administrativa, entre os quais se inclui o Ministro da Fazenda,
Mério Henrique Simonsen, ao escrever: «. ..E, o que talvez seja
ainda mais importante, uma experiéncia de convivio tdo pacifico
quanto possivel do desenvolvimento econdmico com a  inflacao,
pela neutralizacdo de suas distorcdes com a correcdo monetaria
e com a taxa flexivel de cambio» .4

O retorno do residuo inflacionario na nova férmula de cor-
recdo nada mais é entdo do que um choque entre a opinido e a
decisdo administrativas, em face de que neutraliza apenas em
parte os efeitos da inflacdo, ndo permitindo que a corregdo seja
exata e que, por conseqiiéncia, ndo corresponda a variacdo do
poder aquisitivo. A reinclusdo do residuo, desta maneira, aten-
derd apenas os objetivos econdmicos da questdo, ficando aberta
a possibilidade de prejuizos e de insegurangca para o equilibrio
social .

Entre os que sofrerdo prejuizo de forma imediata, incluem-se
os depositantes em Cadernetas de Poupanca e os cotistas de
fundos como o FGTS, PIS e PASEP, cujos saldos sé@o corrigidos
ao mesmo indice das ORTN's. Tais prejuizos, pode-se argumentar,
serdo de outra parte compensados, em favor das préprias ou de

4. MIRCEU BUESCU — 300 Anos de Inflagdo, pag. 12.
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outras pessoas, pela menor correcdo das dividas inscritas no Sis-
tema Financeiro de Habitacdo, em razio de que o «valor de refe-
réncia», utilizado hoje como sua base de célculo, podera ser subs-
tituido pelo préprio indice de corregdo monetaria, a exemplo,
alias, do que aconteceu no corrente ano de 1976.

Essa vantagem, no entanto, bem como outras que possam
existir, inclusive aquela tida como principal, de combate a infla-
¢ao, nao serao por certo suficientes para evitar que problemas
sejam levados aos nossos Tribunais, com inteiro fundamento, é
necessario frisar, pois as Leis existem e foram feitas para serem
cumpridas e respeitadas.

Pela necessidade de resguardo desse preceito, é mesmo de
se desejar que a aplicagdo da nova férmula de correcdo mone-
taria provoque a sua discussédo judicial, por ser esse o (nico ca-
minho de defesa e de alerta a preservacdo de nossa soberania
legislativa, que ndo pode ficar a mercé dos efeitos modificadores
de meros atos administrativos, os quais, por sua classificagdo
hierarquica inferior, jamais podem produzir efeitos, como se Leis
fossem também.

Tomando como base o caso em exame, é valido destacar
ainda o fato de que, ao lado da pouca importéncia que se tem
dispensado ao contexto juridico, em geral, nenhuma atencédo tem
sido voltada as normas de Direito Econdmico, cuja presenca, em-
bora pouco percebida por aqueles menos cuidadosos, € marcante
em sociedade industrializada como a de nossa época.

Ao ser destacado esse importante ramo do Direito, como
fonte obrigatéria de consulta em todas as decisdes econdmico-
administrativas, vale também lembrar as observacées do Profes-
sor Washington Peluso Albino de Souza, o qual, ao tratar do poder
legisferante do fato econdmico, fato este que representa o con-
tetdo do Direito Econémico, escreveu: «Picar, lelineck e varios
outros autores de conceito, demonstraram como o fato social tem
sentido normativo e, por isso mesmo, acaba se impondo como
lei do grupo, e até mesmo se insurgindo contra as leis vigentes,
quando estas se afastam da realidade e dos interesses auténticos
da sociedade a quem devem servir. Morin chegou mais longe,
analisando a revolta dos fatos contra os Cédigos (cap. lll, Teorias
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do Direito Econdmico). E, por fim, ja vimos como a regra da
primazia da realidade econdmica esta baseada justamente nesta
forca legisferante do fato econémico» .5

A vista de tais conceitos, seria justificavel, embora incorreto,
que um ato administrativo viesse impor normas contrarias as Leis,
porém, desde que em defesa do interesse social e nunca de encon-
tro a ele, pelo menos em termos imediatos, como esta aconte-
cendo no caso em exame.

Se a nova férmula de correcdo monetaria, com a inclusao
do residuo, é um tratamento anti-inflacionario, imperativo e quem
sabe até eficiente, como atestam os analistas de nossa economia,
nem por isto se deve esquecer que o ministrar remédios sem 0
exame de todos os seus efeitos colaterais, pode significar tam-
bém o agravamento de doencas antigas ou a provocagdo de males
novos, sérios e igualmente de cura tao dificil, como a propria
inflacdo, tanto no campo econdémico, como no juridico.

5. WASHINGTON PELUSO ALBINO DE SOUZA — Direito Econdmico
e Economia Politica, pags. 335 e 336.



