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Nos paises de economia estdvel as taxas de juros sfio
formadas pela taxa pura de juros (ou juros propriamente di-
tos), acrescida da expectativa inflaciondria e do risco.

Como as expectativas inflaciondrias mudam no tempo
¢ de pais para pais, as taxas de juros, mesmo as de longo
prazo, sio varidveis, como se pode verificar no quadro
abaixo. '

As taxas de juros, excluidas as expectativas infla-
ciondrias relacionadas no quadro abaixo, variam de 1,4% a
5% ao ano, em decorréncia--do’ grau de confiabilidade dos
agentes financeiros na estabilidade econdmica de cada pais.

No Brasil, o reduzidissimo nivel de confiabilidade na es-
tabilidade da taxa inflaciondria futura obriga ao pagamento
de taxas de juros mais elevadas para que haja garantia de que
os juros, descontada a inflago, sejam positivos por ocasido
do resgate do titulo. Em outras palavras, os agentes supera-
vitdrios querem se garantir de que a inflag¢iio efetivamente
verificada no periodo seja inferior 4 taxa de juros pactuada.

Ap6s o Plano Collor 11, os niveis inflaciondrios, que es-
tavam acima de 20% ao més, cairam para patamares inferio-
res a 10% ao més, gragas ao congelamento de pregos.

Como a trégua para nio aumento de pregos é tem-

pordria, a taxa inflacioniria serd crescente na medida da li-
beragio autorizada dos pregos.

Em conseqiiéncia, o risco de erro na expectativa infla-
ciondria é maior, devendo ser compensado com maior per-
centual de taxa de juros.

O Conselho Monetirio Nacional, em reunifio no dia 27
de margo de 1991, aprovou a metodologia que o Banco
Central passara a-seguir para fixar a Taxa Referencial (TR),
nos termos do art. 1°da Lei 8.177 de 12 de margo de 1991.

Em sintese, a TR seri estabelecida com base na remu-
nera¢dio média paga pela captagdo de depésitos a prazo fixo
(CDB pré-fixados) das vinte maiores institui¢des financei-
ras em volume de depdsitos a prazo. A média serd obtida
dos trés dias iiteis que antecederam o (ltimo dia til do més
anterior ao de referéncia e dos trés primeiros dias tteis do
més de referéncia. Dar-se-4 maior peso as taxas de juros
dos trés primeiros dias tteis (16,5%, 18% e 20%, respecti-
vamente). Do valor apurado, ou seja, da taxa média ponde-
rada de remuneragiio, deduzir-se-4 2% (dois por cento).

A sofistica¢do do calculo da TR, nos termos da Reso-
lugdo do CMN, € prejudicada ao introduzir-se o desconto
de 2% estabelccido subjectivamente, sob a alegagdo de ser

Taxas Anuais de Juros (1) Inflagdo (médias anuais)
1989 1990 1991(*) 1988 1989 1990(*) 1991 (*)

Estados Unidos 7,93% 8,07% 7,50% 4,1% 4,8% 5.4% 4,8%
Japdo 5,74% 7,09% 6,25% 0,7% 2,3% 3,1% 34%
Gra-Bretanha 10,70% 11,18% 9,75% 4,9% 7,8% 9.5% 6,3%
Alemanha (Ocidental) 7,15% 9,00% 8,00% 1,3% 2,8% 2,7% 3.5%
Franga 8,92% 10,00% 8,75% 2,7% 3,5% 34% 3.5%
Suica 4,67% 6,60% 6,20% 1,9% 3,2% 5.4% 4.8%
(*) = estimativas

(1) = taxas de juros para titulos governamentais de dez anos, no final de dezembro de cada ano
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este o percentual historico da taxa de juros. Ndo hd amparo
legal para esta dedug¢3o.

O artigo 1? da Lei 8.177/91 determina que a Taxa Re-
ferencial — TR — sera "calculada a partir da remunerag¢do
mensal média liquida de impostos dos depdsitos a prazo
fixo captados...". '

E evidente que o percentual de 2% ¢é muito superior
aos impostos incidentes sobre os depdsitos a prazo fixo,
razfo pela qual o Diretor do Banco Central, em entrevista
aos jornalistas, afirmou que aquele percentual refletia a
taxa de juros bruta (ou seja, juros mais impostos) incorpora-
danaTR.

Com efeito, o Imposto de Renda, que € o tnico impos-
to incidente nos depdsitos a prazo, trata diferentemente as
pessoas fisicas e as juridicas. Aquelas sio tributadas exclu-
sivamente na fonte com aliquotas de 30% (para prazos infe-
riores a 60 dias) ou 25% (para prazos iguais ou superiores a
60 dias) sobre a diferenga entre o rendimento bruto e o va-
lor da TR para o periodo. Nesse caso, se os juros fossem de
2% ao més, o Imposto de Renda na Fontc para as pessoas
fisicas, incidente em CDB de 30 dias, seria de 0,6% (30%
sobre 2%). Para que a dedugiio de 2% fosse somente de im-
postos, a taxa diferencial entre o rendimento e a TR teria de
ser de 6,67%, o que ¢ inadmissivel, tanto do ponto de vista
histérico, quanto pelo fato de ser a TR resultante da média
das captagdes dos depdsitos a prazo. As pessoas juridicas,
tributadas pelo lucro real, ndo sofrem desconto de Imposto
de Renda na Fonte. A tributagfio ocorrerd na declaragio de
Imposto de Renda com base no lucro contibil, no qual é ex-
cluida a corregio monetria. Logo, a Pessoa Juridica s6 so-
frerd tributagfio pelo Imposto de Renda sobre a diferenga
entre os rendimentos financeiros € a corregdo monetdria se
tiver auferido lucro no exercicio. A bem da verdade, deve
ser esclarecido que sobre o rendimento financeiro bruto ha
incidéncia do FINSOCIAL de 2% (deixando de lado a dis-
cussdo de sua constitucionalidade). Entretanto, como o art.
12 da Lei 8.177/91 estabeleceu expressamente que a
dedugfo era de impostos ¢ ndo de tributos, niio poderd ser
considerado o FINSOCIAL. Mas, mesmo que o fosse, a
dedugdo de 2% seria, ainda assim, exagerada.

Para nfio haver divida, quanto aos 2% screm excessi-
vos, basta considerar que se ndo houvesse significativo
crescimento da expectativa inflacionéria o IRF da pessoa
fisica ficaria em torno dc 0,6%, resultante da diferenga en-
tre o rendimento bruto médio e a dedugfio prevista de 2%.
Para as pessoas juridicas, considerando a nfo tributa¢fio das
que apresentarem prejuizo, a média de imposto de renda se-
ria ainda menor.

Conclui-se, portanto, que o cdlculo da TR € ilegal, pois
determina a dedugiio de 2% a titulo de juros brutos, o que
nfo ¢ permitido na legislagdio que a criou. Se houver o en-
tendimento de que os 2% referem-se a imposto, a ilegali-
dade ¢ flagrante, pois o percentual estabelecido & excessivo.

Acrescente-se, ainda, que, como os 2% sfo fixos, a sua
relagfo percentual com a TR tende a diminuir, 3 medida
que cresga a expectativa inllaciondria. Essa situagfo ¢ in-
consistente pois conflita com a realidade. Quanto maior for
a expectativa inflaciondria, maiores deverdio ser os impos-

tos em termos absolutos. Na pior das hipéteses, a dedugdo
deveria ser proporcional a taxa de captagfio, o que determi-
naria a sua variagfio em termos absolutos para diferentes
niveis inflacionarios. Da forma como a TR foi calculada, se
a expectativa inflaciondria declinar para 5% a dedugdo de
2% significard 40% das taxas de capta¢io — o que é absur-
do como dedugdo de impostos.

Se, apesar da disposicdo legal em contrdrio, entender-
se que a dedugdo dos 2% decorre da taxa de juros bruta in-
corporada a TR, conclui-se, também nesta hipétese, que a
dedugdo ¢ arbitrdria e a TR, ap6s essa redugdo, ndo refletird
a taxa inflaciondria vigente.

Como jd mencionado, as taxa de juros variam conforme o
nivel de riscoe a incerteza da expectativa inflaciondria. E evi-
dente que nos meses seguintes ao choque do Plano Collor II,
com a possibilidade de liberagdo de pregos, feita casuistica-
mente, a imprevisibilidade de taxa inflacionaria foi enorme.
Isso significa que os agentes econdmicos superavitirios de-
veriam exigir taxas dc juros maiores para evitar o risco de ju-
ros reais negativos. Pode-se concluir, portanto, que a TR re-
duzida de 2% seria superior a4 expectativa inflaciondria,
incorporando a parcela de juros excedente.

Além disso, como € fixada com base nas taxas vigentes
em seis dias tteis, trés finais e trés iniciais, de cada mds, ¢
enorme a fragilidade da TR como explicitador da infla¢io
vigente (ou da expectativa inflacionaria). Como é de co-
nhecimento geral, a taxa média de juros resulta da politica
monetdria praticada pelo Banco Central do Brasil. Assim,
se no periodo de cilculo ela for expansionista, a taxa média
de juros declinard e, ao contrario, se for contracionista, au-
mentard. A possibilidade de as taxas médias de juros serem
aumentadas ou reduzidas, de acordo com a politica mo-
netéria, introduz um elemento potencial de manipulagfo
que tira totalmente a confiabilidade da TR refletir com pre-
cisfo a inflagdo (ou a expectativa inflaciondria) vigente.

A Taxa Referencial Diaria (TRD), obtida pelo rateio da
TR pelos dias uteis do més, padece da mesma imprecisiio,
agravada pcla impossibilidade de ser modificada durante o
més, mesmo que haja modificagdo significativa na expecta-
tiva inflaciondria.

Do exposto, conclui-se que a TR e a TRD nfo sdo boas
proxis da taxa inflaciondria ¢ que sua utilizagdo como in-
dexador tributério, trabalhista e falimentar, como determina
aLei8.177/91, é totalmente imprdpria ¢ inadequada.

O pretendido ao utilizar-se um indexador para corrigir
o valor monetdrio é que se restabelega o valor aquisitivo da
moeda, perdido com a inflagfio ocorrida no periodo. Nio se
pode usar a TR ou a TRD pois haverd o risco de excesso, ja
que incorporam, como demonstrado, parte das taxas de ju-
ros ¢ risco ndo excluidos e refletem a politica monctaria
praticada pelo Banco Central do Brasil.

Até fevereiro de 1991 a corregio monetéria dos tribu-
tos vinha sendo calculada pelo valor mensal do BTN ou
pelordidrio do BTNF, os quais foram extintos pelo art. 32 da
Lei 8.177, de 12 de margo de 1991, que estabeleceu regras
para a desindexaciio da economia.

Nio obstante as iniimeras alteragdes sofridas na forma
de célculo da corregdio monetdria aplicavel aos tributos
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(ORTN, OTN, BTN, BTNF etc.), todas elas sempre tive-
ram por base a inflagdo passada, refletida nos pregos real-
mente praticados.

Ocorre, entretanto, que o art. 92 da Lei 8.177/91 esta-
beleceu: "A partir de fevereiro de 1991, incidird a TRD so-
bre os impostos, as multas, as demais obrigagdes fiscais e
parafiscais, os débitos de qualquer natureza para com as Fa-
zendas Nacional, Estadual, do Distrito Federal ¢ do Mu-
nicipio, com o Fundo da Participagdo PIS-PASEP e com o
Fundo de Investimento Social, e sobre os passivos de em-
presas concordatdrias, em faléncia e de instituigdes em re-
gime de liquidagio extrajudicial, intervengfio ¢ adminis-
tragfio especial temporéria”. :

Essa determinagiio nio tem fundamento econdmico,
pelas razdes ja expostas, ¢ nem juridico. Nfo se confundem
imposi¢do de penalidades, juros de mora ¢ atualizagiio mo-
netdria. Sdo conceitos totalmente distintos.

A penalidade decorre do descumprimento da lei; os ju-
ros moratdrios, do atraso no pagamento; enquanto que a
atualiza¢do do valor monetirio depende da inflagfio e de
um indexador que reflita adequadamente a perda do valor
aquisitivo da moeda.

A TR e a TRD, como ja exposto, niio refletem com pre-
cisdo a inflagdo ocorrida, podendo ser, inclusive, superiores
a ela. Quando a TR e a TRD forem superiores a inflagdo,
haverd um indevido constrangimento ao contribuinte, obri-
gando-o ao pagamento de tributos a maior, injustamente.

O simples risco de que ocorra a possibilidade mencio-
nada torna ilegitima a utilizag3o da TR ou da TRD para a
atualizagfo de valores, a qual teria de estar fundamentada
em indexadores que refletissem com fidelidade a perda do
valor aquisitivo da moeda, no periodo considerado.

O mesmo se diga a respeito do passivo de empresas
concordatdrias, em faléncia e de institui¢gdes financeiras em
regime de liquidagio extrajudicial. A legislagdo falimentar,
inclusive, limita os juros a 12% ao ano. Se a TR ¢ a TRD
superarem a inflagfio vigente havera excesso de cobranga
de juros, o que € ilegal.

Quanto aos débitos trabalhistas, o art. 39 da Lei 8.177/
91 estabelece, com total impropricdade, que sofrerdo juros
de mora equivalentes 2 TRD desde a data de vencimento da
obrigagfo. O paragrafo 2% do mesmo artigo determina que
os débitos anteriores sofrerdo juros de mora calculados pelo
BTN até 1?2 de fevereiro de 1991 e apés essa data pela TRD.

Nio resta diivida que o legislador pretendeu utilizar a
TRD como indexador para restabelecer o poder aquisitivo da
moeda, empregando erroncamente a expressdo juros de
mora. Com efeito, os juros de mora s6 s3o devidos quando ha
atraso no pagamento do débito. Nio é possivel cobrar juros de
mora se ndo for caracterizado o atraso explicitamente, como,
alias, estabelecido no paragrafo 12 do mesmo artigo, fixando-
osem 1% ao més e a partir do ajuizamento dareclamatdria.

Portanto, nos débitos trabalhistas, a atualizagfio dos va-
lores pela TRD é corregfio monetdria e néo juros de mora. Em
conseqiiéncia, padece a determinagdo da mesma improprie-
dade, jd mencionada, de utilizar para corregdo dos valores
um indexador que, na realidade, ndo estd bascado em indices
calculados por amostragem de pregos efetivamente pratica-
dos e que reflitam a perda do valor aquisitivo da moeda.

De todo o exposto, conclui-se que a TR (e por con-
seqiiéncia a TRD) ¢ ilegal, ¢ mesmo que ndo o fosse,
impr6pria e inadequada para ser utilizada como indexador
de tributos, débitos trabalhistas e passivos de empresas em
concordata, faléncia ou liquidagfo extrajudicial.

Recebida em maio/91
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