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CODIGO TRIBUTARIO NACIONAL - APLICAGAO DA LEGISLAGAO
TRIBUTARIA — PENALIDADE ~ MULTA DE OFICIO - LEI
POSTERIOR - COMINACAO - MENOR PENALIDADE -
RETROATIVIDADE BENIGNA - Com o advento da Lei n.® 9.430/96,
artigo 44, a muita de oficio de cento e cinglienta por cento aplicavel
nos casos de evidente intuito de fraude definidos nos artigos 71, 72 e
73 da Lei n.° 4502, de 30 de novembro de 1964, alcanga fatos
pretéritos, de conformidade com o Cédigo Tributario Nacional, artigo
106, inciso I, alinea "c”.

MULTA MAJORADA.SONEGAGAO FISCAL. EXIGENCIA
FORMULADA COM BASE MOVIMENTO BANCARIO A MARGEM DA
ESCRITURAGAO CONTABIL. PRESENCA DOS PRINCIPIOS DE
OCULTAGAQO E DE PRATICA REITERADA.PROCEDENCIA. A muita
majorada ha de ser imposta pela simples enuncia¢do dos fatos, sem
necessidade de apoio em indicios que possam, por si s, instruir &
sustentar a acusagdo. A movimentacdo de conta Dbancaria
adredemente ocultada e n3o-alcangéavel por uma singela auditoria
fiscal é pratica subterrAnea, submissa a multa majorada.

TAXA DE JUROS SELIC. EXACERBACAO. INCONSTITUCIONALIDADE.

. INSUSBSISTENCIA DOALEGADO.. A Taxa SELIC é uma taxa
nominal instituida por lei, observada no mercado, e que reline em sua
formacio um componente real ( os juros propriamente ditos ) e a taxa
de inflagdo ~ “ex post” - no periodo considerado.Reflete, basicamente,
as condi¢gSes instantaneas de liquidez no mercado monetario (cferta
versus demanda de moeda). Dai a taxa de juros ser, ao mesmo
tempo, um balizador para que o0 govemno se financie, tomando
recursos nos mercados intemo e externo, mas também possibilita o
exercicio de uma politica monetaria voltada para o controle da inflagao
e dos demais agregados nacionais.

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos de recurso interposto
pela empresa POR DO SOL COMERCIO E REPRESENTAGOES LTDA.,,

ACORDAM os Membros da Sétima CaAmara do Primeiro Conselho de
Contribuintes, por unanimidade de votos, NEGAR provimento o recurso, nos termos
do relatério e voto que passam a integrar o presente julgado.



Processon® : 10680.001390/2002-57
Acordio n® - 107-07.667

IUS NEDER LIMA

NEICYR DE ALMEIDA
RELATOR

FORMALIZADOEM: 2 9 JUN 2004

Participaram, ainda, do presente julgamento, os Conselheiros LUIZ MARTINS
VALERO, NATANAEL MARTINS, OCTAVIO CAMPOS FISCHER, JOAO LUIS DE
SOUZA PEREIRA, MARCOS RODRIGUES DE MELLO e CARLOS ALBERTO
GONCALVES NUNES.
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Recurso n° 1136.194
Recorrente : POR DO SOL COMERCIO E REPRESENTAGOES LTDA.

RELATORIO

| - IDENTIFICAGAO.

POR DO SOL COMERCIO E REPRESENTAGCOES LTDA., empresa j&
qualificada na pega vestibular desses autos, recome a este Conselho da decisdo
proferida pela Segunda Turma da DRJBELO HORIZONTEMG., que negara
provimento as suas razdes iniciais.

Il - ACUSACAO.
De acordo com os Autos de Infrag3o de fls. 17/41, e com o Termo de
Verificagdo e Constatagio Fiscal de fis. 43/46, o crédito tributario — litigioso nessa

esfera - langado e exigivel decorre de langcamento de oficio, que se transcreve:

01.omissdo de receitas, por notas calcadas, emitidas contra a
empresa CAPIRAL - SUDECAP.

Enquadramento legal: arts. 15 e 24 da Lei n® 9.249/95.
02. PIS-Faturamento: fls. 24/29. Enq. Legal as fis. 25.

03. COFiNS: fis. 30/35. Enq. Legal: arts. 1° e 2° da Lei Complementar
n° 70/91; art. 24 da Lei n® 9.249/95.

It - AS RAZOES LITIGIOSAS VESTIBULARES
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Cientificada da autuagio em 20.12.2001, apresentou a sua defesa em
21 de janeiro de 2002, conforme fis. 01/11, acostando o documento de fls. 12 e
saguintes.

AplOs breve relato dos fatos, a impugnante discorda do presente
langamento, apondo as seguintes razoes.

Da irregularidade da multa aplicada.

Substancialmente, alega que o seu estado de faléncia, decretada em
31/11/2000, portanto, anteriormente a lavratura do presente auto de infracdo, requer
tratamento diferenciado, conforme dispdem os artigo 23, §dnico, lil, do Decreto-lei n°
7.661, de 1945. Desse modo, a multa por infrago fiscal, constituindo-se em pena
administrativa, ndo pode ser reclamada pelo fisco.

Nesse sentido, cita doutrina e jurisprudéncias, entre elas, as Stimuias
192 e 565 do STF.

Aduz que a aplicagio de multa 2s empresas em estado de faléncia
fere o principio constitucional da isonomia.

Assevera, em suma, que a Massa Falida apenas responde pelo
crédito tributario principal.

Dos Juros Excessivos.
Nesse ponto, em sintese, discorda da aplicagdo da Taxa Selic, como
juros de mora para os débitos tributdrios. Isso porque tal taxa tem o carater

remuneratorio, e ndo indenizatério.

Nesse sentido, s3o citados excertos doutrinarios.
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Diz, tal aplica¢o é ilegal, pois fere o art. 192, § 3° da Constituigio
Federal de 1988.

Ademais, assevera que a cobranga de juros ndo pode ser superior a
1% (um por cento) ac més, por forga do art. 161, § 1°, do CTN.

Da faléncia.

Aduz: o fisco para cobrar o suposto crédito tributario deveria promover
sua habilitagio para tanto.

Proposta de parcelamento.

Ressalvadas as exigéncias de multa e juros de mora acima do

percentual legal, a impugnante propde pagar o principal parceladamente em 98
(noventa e oito) quotas mensais de R$ 256,00.

Do pedido.

Em face do exposto, requer a exclusdo da multa de oficio, a cobranga
de juros no percentual de 1% ao més, que a Unido habite seu credito tributario na
faléncia e que seja aceita sua proposta de parcelamento.

IV- A DECISAO DE PRIMEIRO GRAU

As fls. 67/76, a decisdo de Primeiro Grau, exarou a seguinte
sentenca, sob o n.® 3.199, de 25 de margo de 2003, e assim sintetizada em sua
ementa:

Assunto: Imposto sobre § Renda de Pessoa Juridica — IRPJ

Ano —calendanio: 1996,
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Ementa: FALENCIA. MULTA.

Mesmo contra empresas com faléncia decretada, é obrigatério e
vinculante o langamento com a imposigdo de multa de oficio. Além
disso, a UniJo ndo se submete as disposicdes da Lei de Faléncias,
limitadora da cobranga desse acréscimo ao crédito principal.

MULTA QUALIFICADA.

A convicgéo que se forma com a analise dos elementos dos autos € a
de que a utilizagdo de documentos adulterados para comprovara
realizag8o, a menor, de receitas, além de justificar a omissdo de
receitas, constitui fraude e justifica a aplicagdo de multa qualificada.

JUROS DE MORA.
S3o cablveis sobre o crédito tributdrio apurado em langamento de
offcio juros de mora ‘ex lege”.

LANCAMENTQS REFLEXOS.

Devido a relag8o de causa e efeito a que se vinculam ao langamento
principal, o0 mesmo procedimento devera ser adotado com relagao aos
langamentos reflexos, em virtude de serem decorrentes.

V — A CIENCIA DA DECISAQ DE 12 GRAU

Cientificada em 05.04.2003, por via postal (AR de fis.84 ), apresentou

0 seu feito recursal em 13.05.2003 (fis. 85/96).

VI - AS RAZOES RECURSAIS
NZo inova a sua pega vestibular, escorando-se em suas digressfes

acerca da maténa do processo matriz, ou principal.

Vil — DO DEPOSITO RECURSAL
As fls. 100, 107 e seguintes do processo declara, na qualidade de

empresa falida, nSo possuir bens para amolamento . Tal fato fora devidamente
acolhido pela Autoridade da SRF, conforme fis. 108.

E o Relatorio.
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VvVOTO

Conselheiro - NEICYR DE ALMEIDA, relator.
O recurso é tempestivo. Conhego- 0 .
I. Da falta de recolhimento da Contribuigdo Social ao PIS

Labora em equivoco a recorrente ao asseverar, as fis. 88, que fora
acusada de nio-recolhimento e por nio ter declarado em DCTF ou REFIS os valores
referentes & Contribuic8o para o Programa de Integragio Social.

A acusac¢do central, ou seja, no Ambito do Imposto sobre a Renda das
Pessoas Juridicas se deve ao fato de a empresa ter omitido receitas sob o palio de
emiss3o de documentdrio fiscal de venda “calgado®, conforme Termo de Verificagdo
Fiscal e Auto de Infrag#io devidamente minudenciados, respectivamente as fls. 17 e
seguintes. A exigéncia dessa contribui¢Zo se traduz por decorréncia, tendo em vista

que a base tributavel dessa se alinha a mesma base tributavel relativamente ao IRPJ.
Dessarte, a pecga recursal se ressente de aptiddo porque ataca exigéncia nao

tipificada na pega acusatéria e, consegiientemente, nos préprios autos.
item que ndo se toma conhecimento por inépcia da parte autora.
Il. Da Irregularidade da Multa Majorada Aplicada.

N3o se trata, na espécie, de multa moratéria como entendera a
litigante, mas sim a exigida de oficio ac abrigo do inciso Ii, art. 4°, da Lein® 8.218/91 e
alteragdes posteriores, conforme noticiam as fis. 22 dos presentes autos.

As sumulas do Egrégio Supremo Tribunal Federal sob os n® 192 e
565 prescrevem que a multa moratéria deve ser afastada em execucgo fiscal contra

7
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a massa falida, ndo se incluindo no crédito habilitado em faléncia a respectiva multa
fiscal com efeito de pena administrativa.

A restrigdo contida no parégrafo unico, inciso 1, do Decreto-lei n®
7.661/45 ( Lei de Faléncias ) s6 €& aplicavel nas reclamagbes quando dos
processos judiciais falimentares’.

No ambito tributario é da inteligéncia do art. 97 do Cédigo Tributario
Nacional que somente a lei pode estabelecer as hipéteses de dispensa ou redugso
das penalidades. Contrario senso, o proprio Estatuto Tributario, em seu art. 188,
define como encargos da massa falida, os créditos ftributarios vencidos ou
vincendos, exigiveis no decurso do processo de faléncia. E mais:

Em seu art. 113 acha-se prescrito que a obrigag¢ao tributaria principal
incorpora a penalidade pecunidria. Se combinarmos esse comando com o art. 139,
ter-se-4, de forma iniludivel, um cenario que atribui ao crédito tributario a natureza
de obrigacgdo tributaria principal.

Isso posto, infere-se competir a Autoridade Administrativa aplicar a
penalidade por via do langamento fiscal, consoante se retira do art. 142 do CTN.
Verbis:

Ant. 142. Compete privalivamente & autoridade administrativa constituir
o credito tributario pelo langamento, assim entendido o procedimento
administrativo tendente a verificar a ocorréncia do fato gerador da

! Art 23. Ao julzo da faléncia devem concorrer todos os credores do devedor comum, comerciais ou civis,
alegando e provando os seus direitos.

Paragrafo unico. Ndo podem ser reclamados na faléncia;

| - as obrigacSes a titulo gratuito e as prestagSes alimenticias;

Il - a& despesas que os credores individuaimente fizerem para tomar pagle na faléncia, salvo custas judiciais em
ltigio com a massa;

lil - as penas pecunidrias por infragio das leis penais ¢ administrativas.
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obrigagdo cormespondente, determinar a matéria tributdvel, calcular o
montante do tnbuto devido, identificar 0 sujeito passivo e, sendo caso,
propor a aplicagdo da penalidade cablvel.

Estou convencido que, para a exacerbag8o da multa, a exigéncia
ha de se louvar nas agbes e praticas tributarias ilegais indiscutiveis - no mais das
vezes iterativas - evidenciadas ou afioradas pela simples enunciag4o dos fatos, sem
quaisquer necessidades de apoios em indicios que possam, por si s, instruir e
sustentar a acusagdo. E mais: a natureza do ato ilicito, nessa ética, havera de se
materializar ndo sem um esforgo de provas, notadamente hauridas fora dos
quadrantes da empresa e, fundamentalmente, sem quaisquer correspondéncias ou
alicerces firmados nas escrituragdes comerciais ou fiscais do contribuinte; ou', até
mesmo, em quaisquer instrumentos de ordem publica. Vale dizer: s6 perceptivel ou
detectave! nos subterraneos nio muito acessiveis até mesmo aos especialistas, e que
a escrituragdo, por si s, ndo terd ¢ condio de reunir os requisitos que possam
colaborar para a sua descoberta; nem mesmo ha de se admitir, para a qualificagéo do
ilicito, amparo solitario em indicios que n&o sejam 0s varios nitidamente veementes e
concordantes, e os ndo-demonstrados pelos singelos assentamentos contabeis ou
fiscais. Enfim, o acervo probante do ato ilicito ha de ser obtido a vista de elementos
que estdo a margem do rotineiro material colocado a disposi¢ao do Fisco para o seu
conhecimento, analise, convicgdo e conclusfo. Em outros termos: para que se
cristalize quanto a sua validade e fundamento ha de refugir ao materiai cognitivo
comum das auditorias fiscais regulares.

De acordo com o inciso |, do art. 18 do DL n® 2.848, de 07.12.1940 —
Cédigo Penal Brasileiro — crime doloso é aquele em que o agente quis o resuftado ou
assumiu o risco de produzi-lo.

Adotara a lei penal brasileira, para a conceituagio de doio, a teoria da
vontade. Isto significa que o agente do crime deve conhecer os atos que realiza e a

9
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sua significac8o, além de estar disposto a produzir o resultado deles decorrente. H4 a
consciéncia de conduta { ag&o ou omiss&o ) e o conseqlente resuitado, propiciado por
esta acdo ou omissZo.

E, tal hipétese ests, com todas as luzes, devidamente tipificada no
autos.

A multa, contrariamente ao entendimento da contribuinte, tem o
carater penitencial e decorre de lei, sufragando o principio constitucional da imposi¢ado
penal, cujo carater é agressivo, e tem o conddo de compelir a contribuinte a se afastar
de cometer atos ou atitudes lesivos a coletividade.

lil. Da Ofensa ao Principio da Isonomia

O artigo 145, inciso Ill, §1° da nossa Carta, prescinde de quaisquer
outras adjetivagdes para que melhor se interprete as suas prescrigbes finalistas. E
solar a sua clareza, ao consagrar o principio da capacidade econdmica respeitante
aos agentes publicos na implementagiic gradualistica da imposi¢ao tributaria. Nao
menos diversa & a exegese do art. 150, || da CF/88, ao vedar a instituicdo de
tratamento desigual entre contribuintes que se encontrem em situagdo equivalente.
Por 6bvio, ndo se pode conceber que o Estado seja um ente distante ou diferente dos
cidadios por ele agasalhados. Os empregados da massa falida, assim com os demais
seguimentos sociais estdo na mesma curva de indiferenga. Contrério senso, trata-los
como iguais — Estado e empregados habilitados - é permitir a pior das desigualdades.
Neste sentido, as ligbes do em. Min. limar Galvao:

A dispensa do mesmo tratamento tributdrio a contribuintes de
expressdo econbmica extremamente variada, afronta o principio da, isonomia,
conforme decis&o do egrégio STF (ADInc — 2178/DF, DJ., de 12.05.000).

10
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Qutros precedentes dos nossos Tribunais, a seguir sintetizados,
pontuam com profusfio a jurisprudéncia patria:

N3o viola os principios constitucionais da isonomia e da capacidade
contributiva estabelecer regimes diferenciados para recolhimento de tributos federais
para contribuintes em situagdo ndo-equivalente, mercés de assinalada discrepancia
de suas atividades operacionais. A Constituicdo Federal veda a atnbuigdo de
tratamento desigual entre contribuintes que se encontram em situagao equivalente.

O Principio da isonomia tributdria deve levar em consideragdo a
atividade do contribuinte e n8o t3o-sé a qualidade do contribuinte.

V. Dos Juros Excessivos

Para responder as inimeras questdes propostas pela recorrente,
nessa quadra, importa colacionar trabalho de minha lavra sobre o assunto, por
pertinente:;

A TAXA DE JUROS NO SELIC , OS INDICES DE INFLAGAO, O ANATOCISMO E
AS DEMAIS TAXAS DE JUROS PRATICADAS NO MERCADO - Uma Anilise
Comparada -

A — ASPECTOS INTRODUTGRIOS

1. ATE O ANO DE 2001.

A Lei de Usura consubstanciada no Decreto n® 22.626, de 07/04/1933,
dispde em seu artigo 1° que * & vedado, e serd punido nos termos desta lei, estipular
em quakyuer contrato taxas de juros superiores a0 dobro da taxa legal.” O seu § 3°
assinala que a * taxa de juros deve ser estipulada em escritura publica ou escrito
particular, e ndo o sendo, entender-se-4 que as partes acordaram nos juros de 6% ao
ano, a contar da data da propositura da respectiva acio ou do protesto cambial.” O

11
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seu artigo 11 ainda dispSe que o " contrato celebrado com infragfio desta lei é nulo de
pleno direito, ficando assegurado ao devedor a repetic3o do que houver pago a mais.”

Conforme jurisprudéncia do eminente Superior Tribunal Federal, a
limitagio da taxa de juros de 12% ao ano nfo tem aplicagdo no ambito das
Instituicdes Financeiras. E mais: havendo convengio entre as partes, 0s juros
moratdrios obedecerio ao pacto assente na forma dos arts. 1.062 e 1.063 do antigo
(de 1916 ) Cédigo Civil Brasileiro, atualizado até a Lei n® 10.192, de 14.02.2001.2

1* Inferéncia: a taxa de juros até entdo admitida no mercado era
de 12% ao ano. Vale dizer: 0 dobro da taxa de juros legal { de 6% ac ano ).

II. APOS O NOVO CODIGO CIVIL BRASILEIRO

Com o advento do novo Cédigo Civil Brasileiro ( Lei 10.406, de 10 de
janeiro de 2002 ), o ordenamento juridico fora sensivelmente alterado em relag2o a
matéria aqui tratada, onde ficara, de forma iniludivel, materializada a revogagio dos

antigos diplomas, como soe se depreender de seu artigo 406, que se transcreve, in
verbis:

Art. 406. Quando os juros moratérios néo forem convencionados, ou 0
forem sem taxa estipulada, ou quando provierem de determinagdo da
fei, serdo fixados segundo a taxa que estiver em vigor pgra a mora do
pagamento de impostos devidos 4 Fazenda Nacional.

? Art.1.062 - A taxa dos juros moratérios, quando nio convencionada (art. 1,262), serd de 6% (seis por cento) 20
ano.

Art.1.063 - Serfio também de 6% (seis ppr cento) ac ano os juros devidos por forga de lei, ou quando as partes se
coavencionarem sem taxa estipulada.

12
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Observe-se que o artigo frata, ou concede acs encargos de juros
exigidos pela Fazenda Nacional a natureza de juros moratérios, deixando ao talante
das partes, por outro iado, a conveng&o ou o pacto dos encargos ( liberdade de
ajustes).

2' Inferéncla: a taxa referencial de Juros do Sistema Especial de
Liquidagio e Custédia — SELIC — para Titulos Federais, acumulada mensaimente,
atualmente prevista na legislagio® como encargos moratérios aplicaveis sobre
débitos tributarios junto a4 Fazenda Nacional, ficara, no que se refere, convalidada nos
limites do que prescreve o seu texto legal. Como ficara convalidada a exigéncia da
taxa de juros de 1% ( também nominal ) no més do pagamento do débito em atraso
(conforme art.161do CTN).

Similarmente, consoante 0 mesmo Cédigo Civil { art. 591 ), a Taxa de

Juros no SELIC, enquanto adotada para cdlculo da mora, passou a ser um marco
limitador - de teto - para ajustes com fins econdmicos ( aspectos remuneratédrios dos

juros )4, excluindo-se desse fator inibidor as instituicdes publicas e privadas

3 Lei 10.522, de 19 de Julho de 2002.

Art. 29. Os débitos de qualquer natureza para com a Fazenda Nacional ¢ o3 decorrentes de contribuigdes
arrecadadas pela Unifio, constituidos ou nflo, cujos fatos geradores tenham ocarrido até 31 de dezembro de 1994,
que nfio hajam sido objeto de parcelamento requerido até 31 de agosto de 1995, expressos em quantidade de Ufir,
serfo reconvertidos para real, com base no valor daquela fixade para 1° de janciro de 1997

§1°° A partir de 1° de janeiro de 1997, os créditos apurados serfio langados em reais.
§2°(.)

§3°.(.)

Art. 30. Em relacio aos débitos referidos no art. 29, bem como aos inscritos em Divida Ativa da Unifo, passam a
incidir, a partir de 1° de janeiro de 1997, juros de mora equivalentes & taxa referencial do Sistema Especial de
Liquidagfio € de Custddia - Selic para titulos federais, acumulada mensalmente, até o lltimo dia do més anterior
a0 do pagamento, ¢ de 1% (um por cento) mo més de pagamento.

* C.C. Art. 591. Destinando-se o mituo a fins econdmicos, presumem-se devidos juros, os quajs, sob pena de
reducfio, nfio poderfio exceder a taxa a que se refere o art. 406, permitida a capitalizacho anual.
13
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integrantes do Sistema Financeiro Nacional. Vale dizer: com a revogagdo do
pardgrafo 3° do artigo 192, da Constituicic Federal® atualmente os juros
remuneratorics ndo encontram mais limitag@o pela Carta Magna, ficando, agora, ao
sabor da legislaco ordinaria, sem extravasar, reitera-se, a taxa de juros no SELIC ou
outra que lhe vier substituir.

Dessarte, também como marco limitador — agora de piso -
permanecem as taxas de juros de natureza moratéria e remuneratéria minimas de 1%
(um por cento), fixadas pelo § 1° do art. 161 do Cédigo Tributario Nacional? Isso
posto, as taxas de juros moratéria e remuneratéria poderdo flutuar entre a taxa de
1% ao més ( 12% ao ano ), até algo, respectivamente acima ou no pico maximo — por
periodo de tempo - do percentual estabelecido pela taxa referencial do SELIC. No
primeiro caso, impbe-se escoimé-la do exagero perpetrado, maxime do excesso em
relagéo a taxa do SELIC, e aols patamares das taxas praticadas no mercado financeiro
—~ consoante as modalidades de crédito - fato que, se nfo observado, podera
encontrar resisténcia no principio da abusividade ou da vantagem exagerada que
emana da vasta jurisprudéncia judicial.

3" Inferéncia: os juros moratérios podem extrapolar os juros do SELIC,
desde que haja taxa estipulada e convencionada, livremente. Por outro lado, os juros
remuneratérios — ainda que capitalizadgs anualmente -, em hipétese alguma poderao
extrapolar os tetos fixados pelo SELIC.

Os juros remuneratérios € moratorios t8m finalidades absolutamente distintas, ainda que
entre eies nio haja distingio matemética no que se refere a periodicidade de sua
capitalizagio. Os juros remuneratérios objetivam compensar o mutuante ou o aplicador

% Revogado pela Emenda Constitucional n° 40, de 29.05.03:
¢ CTN, art. 161, O crédito nfio integralmente pago no vencimento é acrescido de juros de mora, s¢ja qual for o
motivo determinante da falta, sem prejuizo da imposi¢fio das penalidades cabiveis e da aplicagho de quaisquer
medidas de garantia previstas nesta Lei ou em lei tributéria,
§ 1° Se a lei nfio dispuser de modo diverso, os juros de mora so calculados 4 taxa de um por cento ao més.
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pela utilizagdo do capital de sua propriedade pelo lapso de tempo em que o tomador passou
a dispor dos respectivos recursos até o pagamento do seu principal. Trata-se de um retorno
scbre o capital investido e deve ser calculado pelo periodo em que os recursos — em forma
de capital de empréstimo ou de investimento - estiverem na posse do tomador. Os Juros
moratérios tém carater indenizatorio, servindo como desestimulo & impontualidade e
Incidindo somente em caso de atraso no cumprimento da obrigag8o. S&o devidos - tdo-
somente - apos 0 vencimento da obrigagao.

Taxa de Juros SELIC no ambito dos Tributos Federais: art. 13, da Lei 9.065, de 20 de Junho
de 1995. A partir de 1° de abril de 1995, os juros de que tratam a alinea "c* do paragrafo
tnico do art._14 da tei n® 8.847, de 28 de janeiro de 1994, com a redagdo dada pelo art. 6°
da Lei n°® 8.850, de 28 de janeiro de 1994, pelo art. 90 da Lei n® §.981, de 1995; inciso | do
art. 84, combinado com ¢ art. 91, paragrafo unico, alinea a.2, da Lei n°® 8.981, de 1995,
acumulada mensalmente.

ALGUNS ESTUDIOSOS ENTENDEM QUE OS JUROS MORATORIOS NAO
DEVERIAM AGREGAR - EM SUA COMPOSICAO - UM VALOR NOMINAL, POIS,

SEGUNDO ESSES MESMOS ESTUDIOSOS, E SABIDO QUE AQUILO QUE EXCEDER A
TAXA DE INFLAGAO TEM EFEITOS REMUNERATORIOS.

Com base no Codigo Civii em vigor, combinado com a atuai
Legislagdo Ordindria Tributaria Federal, a Taxa Referencial de Juros — SELIC -
podera conter a taxa de juros remuneratoria — integralmente -, mas nio abarcara,
necessariamente, a integralidade da taxa de juros moratérios, podendo ser essa
maior do que aquela. Em outras palavras: a taxano SELIC sempre abrigara a Taxa
de Juros Remuneratéria, mas nem sempre contera a Taxa de Juros Moratoéria, frise-
se.
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4* Inferéncia: JMr > SELIC < JRm.” Vale dizer: a taxa de Juros
Moratérios podera ser igual ou maior do que a Taxa Referencial SELIC; e, essa, ndo
comportara que a Taxa de Juros Remuneratéria praticada no mercado - admitindo-se
inclusive, para essa, capitalizagfo anual -, seja a ela superior.

Dessa forma, por inferéncia dos textos legais, a Taxa Referenciai de
Juros ( SELIC ) - na 6tica do novo Cédigo Civil Brasileiro — passa a ser uma taxa de
juros de alcance hibrido (moratéria por definigdo legal, mas limitadora dos efeitos
remuneratérios em face dos seus contornos legais ), admitida para balizar operagdes
financeiras fora do 4mbito e do alcance das Insfitui¢gdes Financeiras, além de cumprir
os seus designios conceptivos de incidéncia sobre débitos tributarios em atraso, ou
até mesmo capitais tribytarios, pelo menos até o penultimo més que antecede ao
respectivo recolhimento.

B ~ A TAXA DE JUROS NO SELIC

O Selic é um sistema informatizado que se destina & custédia de titulos
escriturais de emissdo do Tesouro Nacional e do Banco Central do Brasil, bem como ao registro e 4
liquidacdo de operagdes com as referidos titulo ( emissdo, resgate, pagamento dos juros e a custédia)

Segundo o BACEN, ¢ a taxa apurada no Sistema Especial de Liquidagdo e Custédia
( SELIC ), obtida mediante o cdlculo da taxa média ponderada e ajustada das operagdes de
financiamento por um dAi ( overnight ), lastreadas em titulos publicos federats e cursadas no referido
Sistema na Jorma de operagdes compromissadas.

Esclarecemos que, neste caso, as operagdes compromissadas sdo operagdes de venda
de titulos com compromisso de recompra assumido pelo vendedor, conjugadamenie com compromisso
de revenda assumido pelo comprador, para liquidacda no diaitil seguinte.

Em termos simples, a taxa de juros no SELIC ¢é uma taxa média ajustada dos
financiamentos diarios - sistema overmight - apurados no SELIC para titulos federais com a
intermediagdo exclusivamente de instituigdes financeiras devidamente habilitadas para tal, a exemplo
dos Bancos Comerciais, Bancos de Investimentos, Cormretoras e Distribuidoras de Valores.

7 M= Juros Moratérios, JRm = Juros Remuneratérios.
1
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Ou, ainda, sob outras vestes, a Taxa SELIC é uma taxa nominal
observada no mercado, e que reine em sua formagio um componente real ( 0s juros
propriamente ditos ) e a taxa de inflagdo — “ex posf” - no periodo considerado.Reflete,
basicamente, as condigles instantaneas de liquidez no mercado monetario (oferta
versus demanda de moeda). A critério do COPOM ( Comité de Politica Monetaria ),
em face de alguma oscilagdo importante na conjuntura econdmica, as Autoridades
Monetarias poderao se utilizar de um viés, prerrogativa essa que autoriza o Presidente
do Banco Central alterar a meta da taxa SELIC, visando adequa-la 4s metas de
inflag3do e propiciando ajustes econdmicos desejados.

Num exercicio — perfunctério - inicial de curto prazo neo-keynesiano,
podemos intuir que, as taxas de juros de mercado tendem a se reduzir de foma
cumulativa com a oferta de moeda possibilitada pelos agentes financeiros ( expansio
monetéria, objetivando dar maior liquidez & definhada economia — por expans&o dos
empréstimos -, notadamente em épocas de retomada de crescimento dos negécios
e, conseqlientemente, da renda e do produto nacionais). Tende a alcangar taxas
cumulativas ascendentes com a retrag8o dos meios de pagamento da economis,
através de sucgbes de recursos monetarios e sua consequente venda de titulos
publicos federais antes disponiveis no mercado (ou para queimar alguma gordura por
excesso dos meios de pagamento, sem comprometimento das metas de crescimento
da economia). Revela, nesse Gltimo caso, desaquecimento, pela via monetaria, de
alguma cgnjuntura inflacionaria, implicando retragdo dos negdcios, ® em alguma
medida.

* Tem-se observado que as e juros costumam subir nos periodos de prosperidade e de inflag3o, baixando nas
fases de depressiio ¢ deflagio.
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O grafico “01" exibe curvas hipotéticas revelando as condicSes de
oferta e de demanda de moeda na economia, vis-a-vis o nivel de produto e renda
nacionais. N3o se consideraram, em sua representagio e andlise, aspectos de
liquidez e de comportamento de longo prazo, volume de investimentos pablicos e
privados, por refugirem ac tema central.

Visa - tio-somente — demonstrar como as taxas de juros podem
oscilar em fungio de uma politica de expansio e retragio dos meios de pagamento e
a conseqléncia dessa politica na oscilagio das taxas de juros da economia.

taxa
de juros A - s

> Y= Renda/
Roduto Nacional

1= a taxa de juros do mercado; L, a oferta de moeda; e S e | & igual ao
nivel de equilibrio entre poupanga e investimento, respectivamente. O deslocamerto da
curva de oferta de moeda para a esquerda ( sentido ascendente de L1 para L3 ), eleva, na
constancia dos nivels de poupanc¢a e dos investimentos, a taxa de juros |, de | o para | 2;
contrario senso, o seu deslocamento para a direita ( de 1 ; para L ; ), faz com que as taxas
de juros sofram redugdo, de | o para | 1. Observe-se que, na constancia da curva de
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Poupanga e investimento ( S = 1), a elevagdo da taxa de juros provoca uma retra¢io na
Renda Nacional ou no Produto ( Y ). Tem efeitos expansivistas quando a taxa decai. O
leitor podera estranhar que, no grafico, as taxas de juros ascendentes provocam uma
retrag&o no nivel de Produto Agregado (de yo paray.). Ocorre que, se a prioridade for o
combate 3 inflacdo de demanda pelo viés monetario, essa serd a vereda adequada no
tedrico e iimitado modelo proposto, ainda que se possa causar um certo grau de inflagio
de custo. Por outro lado, é ébvio, também, que a taxa de juros em baixa provocard uma
retomada dos investimentos contra um nivel de poupanca resistente. A press3o de
demanda pelos investimentos acaba fazendo com que as taxas de juros subam, podendo
até mesmo ultrapassar uma taxa de juros naturat (| o), fazendo a curva S =1 se desiocar
para a direita ( no grafico ndo mostrado ). Entretanto, importa me abstrair de maiores
andiises, pois o objetivo fora menos ambicioso do que o que ja fora exposto.

A intervencdo efetiva das Autoridades Monetdrias no mercado
monetario pode ser assim resumida: vamos imaginar a razao entre o valor de face do
titulo da divida publica federai (BTN — Bénus do Tesouro Nacional, LFT — Letras
Financeiras do Tesouro, LFT-A, LFT-B, LTN — Letras do Tesouro Nacional, NTN-A1 -
Notas do Tesouro Nacional Subserie A1, NTN-A3, NTN-AG, NTN-A10, NTN-B, NTN-C,
NTN-D, NTN-F, NTN-H, NTN-I, NTN-M, NTN-P, NTN-R2, BBC — B4nus do Banco
Central do Brasil, NBCA — Notas do Banco Central do Brasil Série A, NBCE — Notas
do Banco Central do Brasil Série Especial, NBCF — Notas do Banco Central do Brasil
Série Flutuante) e a taxa de juros do mercado. Ou seja: vr. da Operagdo = vr. Titulo
da Divida Puablica Federal / i = taxa de juros. Quando as Autoridades Monetarias
desejam expandir 0s meios de pagamento objetivando nZo s6 a cobertura de déficit
orgamentario como também possibilitar a expans#o dos agregados macroecondmicos
devem entrar comprando titulos e, conseqiientemente, entregando moeda ao publico {
via mercado financeiro). O pablico, entretanto, s6 admitird a venda do titulo de sua
propriedade a um prego elevado. Vale dizer. para se alcangar esse objetivo, o
denominador da raz3o antes enunciada havera de decrescer o suficiente para que a
raz&o, como um todo cresga, ja que o quociente da razdo representa o valor da
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operagio ou do titulo a ser negociado. O denominador, em sendo 0s juros, havera de
decrescer. O exercicio podera ser levado a termo em sentido contrario.

Dai a taxa de juros ser, a0 mesmo tempo, um balizador para que 0
govemo se financie, tomando recursos nos mercados intemo e exteno, mas também
possibilita 0 exercicio de uma politica monetaria voltada para ¢ controle da inflagdo e
dos demais agregados nacionais. Portanto ela &, ao mesmo tempo, fator inibidor de
inflagdo e, também, de sua realimentacio [ inflagdo de custos ( oferta ) ou de
demanda )). Tal analise ndo pode se descurar da presenga da inflagho inercial ( nfo
de 100% )], tendo em vista que os agentes econdmicos s&0 capazes de transferir
automaticamente para 0S pregos 0S8 aumentos de custos efetivos e, ainda os
presumidos, de forma recorrente, projetando a inflagdo passada no momento atual. O
trato judicioso de suas variaveis, associado 8s demais politicas e panoramas intemo e
externo ditardo os seus patamares, por unidade de tempo { veja comentarios sobre
viés da taxa de juros).

1.1. ©Q Célculo da Taxa de Juros no SELIC

Como ja se mencionou anteriormente, a taxa de juros no SELIC
decorre de uma média ponderada e ajustada das operagdes de financiamento por um
dia. Dir-se-a que se trata de média para dados agrupados, por um dia.

O seu calculo, segundc o Banco Central do Brasil, esta
condicionado A sequinte metodologia:
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Lj.Vj
[(( )252-1)x1w]%aodia

Vi

LUMEIR O E

onde,
Ly fator diario comrespondente & taxa da j-ésima operacio;
V). valor financeiro comrespondente a taxa da j-ésima operacgéo;
n: nimero de operagdes que compdem a amostra.

O fator didrio & veiculado pelo Banco Central do Brasil. Pode ser
definido como o célculo incidente sobre o valor nominal do titulo e o pago no seu
resgate, objeto da operagiio compromissada, a despeito da divulgagdo dos pregos
unitarios aceitos pelo BACEN de recompra e revenda a serem observados no registro
das respectivas operagbes ( compromissadas, frise-se ). Por exemplo, no caso das
LFT, como a relagfio entre 0 Prego Unitario { PU ) de Volta e o Prego Unitario de Ida.
Ou seja: PU de Volta/PU de lda = I.

A taxa de remuneragio dos papéis seraigual a | = (I - 1) x 100, onde:

I = expressa com 6 (seis) casas decimais.?

Alguns outros titulos, como o Bonus do Tesouro Nacional, Notas do
Tesouro Nacional, entre outros, t8m a atualizagio do valor nominal obedientes a
variagio da cotagio de venda de délar dos Estados Unidos no mercado de c&mbio de
taxas livres.

1.2. Os Fatores de Acumulag8o Diarios, Mensais e Anuais da Taxa de Juros no SE.LIC

* (fonte Banco Centrat do Brasil).
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Pela formula antes coligida, Vj € o peso no calculo da média
ponderada. Esse valor vezes 0 fator médio diario - nas respectivas operagles -
elevado a 252 dias ( dias Uteis do periodo anual de referéncia) dardo o valor, no ano,
acumulado efetivo da taxa SELIC'; ou seja: a férmula demonstra o fator médio, por
dia ( que varia de acordo com o peso da operagio ), acumulado anualmente, frise-se.

O Banco Central, em 01 de margo de 2004, informara a taxa média
ponderada e ajustada de todas as operagles de financiamento ( Fator Diario Médio
Ajustado ) para essa data como sendo algo em tomo de 1,00059906. Esse valor
elevado a 252 dias darad a medida do fator de acumulagio anual projetado de 16,29%.

Até o dia oito de marco de 2004, a taxa SELIC mensal ocorrida era de
1,00059906 elevado a 6 dias uteis = 1,003599.

O leitor mais interessado podera fazer o mesmo calculo amparando-se
em varios instrumentos: maquina calculadora cientifica do préprio micro, planilha
EXCEL, ou uma maquina HP. Vamos demonstrar as trés possibilidades:

a ) Calculadora Cientifica do notebook/microprocessador.

INSERIR DIGITAR RESULTADO
CLICAR
X'y 252 = dias |[1,16290
1,00059906 liteis 1,16290 1,00 = 0,16290 x 100 = 16,29 %

¥ Bsse trabalho iré se abstrair dos momentos e das medidas de assimetria — positiva e negativa - definidos pelo
BACEN, em face de amostras atipicas observadas no universo, envolvendo fatores didrios exacerbados nos dois
sentidos.
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b) Planilha Eletronica EXCEL.

Acessar a fungdo ( f ); clicar na categoria da fungdo (Financeira ); ¢ localizar
o nome da fun¢do denominada VALOR FUTURO ( VF ) na caixa de didlogo ( retoma o valor
futuro de wn investimento a taxa de juros constante ).

| Taxa dividida por [Ny Pgo VP RESULTADO
’ 100
1,00059906 - 1,00 = 252 0,00 -100,00 116,29
0,00059906 * 116,29 - 100= 16,29 %
¢c) HP - 12,
n i/100 PV PMT FV
252 0,00059906 - 0,00 116,29
100,00 * 116,29 - 100 = 16,29 %
*Valor base.

Se, contrario senso, desejar o leitor calcular o fator diario a partir da
taxa mensal { sentido inverso ), devera, na hipotese de uso de CALCULADORA
FINANCEIRA inserir, nessa ordem, ou seja, da esquerda para a direita, 1,1629, x"y,
17252 = 0,003968. No caso de emprego do EXCEL, obediente & mesma ordem, utilizar
a fungdo financeira TAXA, anotando como Nper = 252; Pgto = 0,00; Vp= - 100,00; e,
VF = 116,28. No caso da utilizagsio da HP, n=252; PV =-100,00, PMT =0,00; e FV =
116,29. Vide Item “C", subitem “ 13 * para ampliar o seu entendimento.

1.3. O Calculo do Fator Diario, o Fator de Corrego Diario, o Fator Mensal e o Fator
Acumulado Anua! da Taxa de juros SELIC.

Para melhor ainda compreender os vetorgs da taxa de juros SELIC,
vamos, agora, incursionar por outras sendas, par pasu.
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Conforme amplamente demonstrado, os Fatores Didrios ( Lj ) havidos
por ponderagdo das taxas de opera¢Ses de financiamento de titulos publicos { Vj ),
transacionados por um dia s&o acumulados, diariamente, ou seja, s3o capitalizAveis
diariamente, segundo os dias Uteis do més. A sua capitalizag%o serd armazenada sob
a égide de Fator Didrio de Cormreg3io. Esse Fator de Corre¢3o no Ultimo dia Otil do més
sob referéncia indicara a taxa de Juros no SELIC para o més ( Fator Mensal ). Esses
fatores mensais, por sua vez, capitalizados meés-a-m@s, desaguario no Fator
Acumulado no Ano.

Seja a seguinte tabela extraida do portal do Banco Central do Brasil:

Data Fator Disrio  Fator de Correcio

02/01/2003 1,00088270 1,000882700000000
03/0172003 1,00088270 1,001766179159290
06/01/2003 1,00088270 1,002650438165634
07/01/2003 1,00088270 1,003535477707403
08/01/2003 1,00088270 1,004421298473575
09/01/2003 1,00088270 1,005307901153738
10/01/2003 1,00088270 1,006195286438086
13/01/2003 1,00088270 1,007083455017425
14/01/2003 100088270 1,007972407583169
15/01/2003 1,00088270 1,008862144827342
16/01/2003 1,00088270 1,009752667442582
17/01/2003 1,00088270 1,010643976122133
20/01/2003 1,00088270 1,011536071559856
21/01/2003 1,00088270 1,012428954450222
22/01/2003 1,00088270 1,013322625488315
23/01/2003 1,00089857 1,014233166799900
24/01/2003 1,00089857 1,015144526296592
27/012003 1,60089857 1,016056704713586
28/01/2003 1,00089857 1,016969702 786740
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29/01/2003 I,00089857 1,017883521252573
30/01/2003 1,00089826 1,018797845304374
31/01/2003 1,00089794 1,019712664641586

O célculo da ultima coluna fora construido a partir da capitalizagfo do
Fator Diario, ou seja: 1,00088270 x 1,00088270 x1,00088270 x..... X n =
1,019712664641586 que, subtraido de 1,00 = 0,019712664641586. Esse numero
vezes 100, com amedondamento até duas casas decimais, dardo 1,97%. Ou,
1,00088270 elevado a 15 x 1,00089857 elevado a 5 x 1,00089826 x 1,00089794 =
1,019712664641586 = 1,97%.

Observe-se que, para cada Fator Didrio distinto em relago ao anterior,
ter-se-a uma taxa anual ou mensal, projetada de forma diferenciada. A taxa projetada
anual sera obtida através do Fator Diario do ultimo dia Util do més elevado a 252 dias

Gteis, reitera-se.

Utilizando agora as nossas jd conhecidas calculadoras:

a ) Calculadora Cientifica do nofebook/microprocessador.

INSERIR DIGITAR RESULTADO
CLICAR
1,00089794 x™y 252 = dias oteis 1,2538
1,2538 -1,00 =
0,2538
x 100 = 25,38%

b) Planilha Eletronica EXCEL.

Acessar a fungdo ( f; ); clicar na categoria da fungdio (Financeira ); ¢ localizar
o nome da fungdo denominada VALOR FUTUROQO ( VF ) na caixa de didlogo ( retorna o valor
futuro de um investimento a taxa de juros constante ).

Taxa dividida por | N | Pae VP RESULTADO
100
1,00089794— 1,00 |252 0,00 -100,00 * 125,38

= 125,38 - 100 = 25,38
0,00089794 Y
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¢) HP - 12.
n /100 PV PMT FV
252 0,00089794 - 0,00 12538
10000 * 12538 - 100=2538%
"Valor base.

I.4. A Composigao e Estrutura da Taxa SELIC na Cobranga de Débitos Tributarios.

O recolhimento — em atraso -, dos Tributos Federais tem incidéncia a
partir da taxa no SELIC mensal (decorrente da cumulatividade dos fatores diarios uteis
), em sendo essa taxa capitalizada mensalmente até o més anterior ao recolhimento,
porém sempre somada a 1% no més do efetivo recolhimento.

Por exemplo: 0 més de fevereiro de 2004 tivera 18 (dezoito) dias uteis
(02,03,04,05,06,09,10,11,12,13,16,17,18,19,20,25,26 e 27). O Fator Diario decorrente
da férmula j4 demonstrada acusa para o Gitimo dia 4til, ou seja, para 27.02.2004 ( dtimo dia
atii do més ), 1,00059940. Utllizando-se de uma das “calculadoras " ja demonstrada e
disponivel, ter-se-& como resultante do fator diario elevado a 18, o Fator Mensal de
1,01084394 . Essa fator subtraido de 1,00 vezes 100, dara o percentual de 1,08 (vide tabela
construida pela SRF ).

A mesma tabela da SRF exibe, por exemplo, para débitos vencidos em
dezembro de 2003, o percentual SELIC de 3,35%. Como fora construida ? De forma
composta, ou seja, com capitalizacio mensal; 1,0127 ( taxa SELIC de jan, de 2003} x
1,0108 ( taxa SELIC de fev. de 2004) + 1 % ( um por cento ).
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L.5. A Taxa de Juros SELIC e os indices de Inflagao.

Como ja& houvéramos consignado, a taxa de juros no SELIC é uma
taxa de natureza nominal. Portanto em sua formacio ha convergéncia,
potenciaimente, de dois vetores: 0 indice de inflagdo e a verdadeira taxa de juros —
que serve para financiar as despesas orgcamentarias do Governo - (( a real ( e aquela
que excede os niveis reais determinados pelos indexadores inflacionarios ) ).

Em dezembro de 2003, e no inicio do ano de 2004, as principais taxas
de inflagdo mensais medidas pelos indicadores de pregos tecidos por diversos
organismos, assim se posicionaram:

TABELA A

Periodo IPCA INPC IGP -M IGP -DI IPC -
FIPE

DEZEMBRO/2003 0,52 0,54 0,61 0,60 0,42

JANEIRO/2004 0,76 0,83 0,88 0.80 0.65

FEVEREIRO/2004 0,61 * 0,69 . *

*Nao disponivets.
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Nesse mesmo periodo, a Taxa de Juros no SELIC estava assim

registrada:

TABELA B

PERIODO SELIC em %
DEZEMBRO/2003 1,37
JANEIRO/2004 1,27
FEVEREIRO/2004 1,08

Dessa forma, é possivel calcular os impactos das taxas de inflagio —
segundo os varios indexadores da economia - na composi¢do da taxa de juros SELIC.

A taxa real de juros ( descontada a inflag&o ) € medida pelo quociente
entre a taxa nominal de um determinado periodo e a expectativa de inflagio verificada
para o préximo periodo ( subsequente ). J& se tendo 0s indices de inflagso, é
possivel, entdo, para cada um dos indexadores, calcular-se a taxa real de juros.

Inicialmente, tomemos a taxa de juros no SELIC, em dezembro de
2003. Para esse mesmo periodo a taxa de inflagsio - pelo IPCA - verificada o foi de
0,52

Fazendo o céalculo: 1,0137 / 1,0052 = 1,0085 - 1,00 = 0,0085 x 100 =
0,85%.

Portanto a taxa SELIC em dez./03 atingira um percentual real de
0,85%.
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Os mesmos calculos poderdo ser estendidos aos demais indexadores
e meses, conforme a Tabela C:

TABELAC (em %)
TAXA DE JUROS SELIC

INDEXADORES DEZEMBRO/2003 JANEIRO/2004 FEVEREIRO/2004

Real Real Real
IPCA 0,85 0,61 0,47
INPC 083 0,44 -
IGPM 0,76 0,39 0,39
IGP-DI 0,77 0.47 -
IPC 0,95 0,62 -

Observe-se que, por essa pequena amostra, a participagdo do
componente nominal nZo obedece a uma constancia.

Os Graficos 02 e 03, em seqiiéncia, demonstram, respectivamente o
comportamento nominal da taxa de juros SELIC em relagdo aos demais indexadores
de inflacsio (conforme dados das Tabelas reunidas “A” e “B" ), e as taxas reais de
juros SELIC ( Tabelas reunidas “B" e “C"):

Gréfico 02
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Pelo grafico *02°, a Taxa de Juros SELIC nominal é a que se encontra
mais acima em relagdo aos indices de inflagio. De cima para baixo, nessa ordem,
encontram-se as curvas do SELIC, IPCA, INPC, IGP-M, IGP-DI, e IPC-FIPE.
Percebe-se que, a partir do més de janeiro de 2004, a taxa de juros SELIC passou a
ter uma tendéncia decrescente, guardando uma certa proporcionalidade com o
declinio das taxas de inflagio do mesmo periodo. Tal andlise, entretanto, deve ser
vista com certa reserva, tendo em vista que a amostra é significativamente diminuta.
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TAXA DE JUROS SELIC NOMINAL X REAL - PERIODO DE
DEZ/2003 A FEVEREIRO/2004
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Pefo grafico "03", a Taxa de Juros SELIC nominal é a que se encontra
no ramo superior. De cima para baixo, nessa ordem, encontram-se as curvas
representativas da Taxa de Juros SELIC REAL ( descontada a inflagio @ segundo os
diversos indexadores ), IPC, IPCA, INPC, IGP-DI, e IGP-M.

Obs.: as demais linhas ( IPC, IGP-M...etc) demonstram a taxa SELIC
em termos reais, ou seja, aquela que remanesce ap6s o desconto das respectivas
taxas de inflag3o ( Dados extraidos das Tabelas "B* e “C" ). N&o obstants o tamanho
timido da amostra, ha de se observar que as taxas de juros reais - obedientes aos
diversos indexadores de inflagdo da economia — mantém um declinio compativel com
a curva descendente do IPCA, anotando-se, entretanto, que a taxa de juros reais ainda é alta,
fato que se justifica, até certo ponto, em face da necessidade de financiamento dos
apreciaveis déficits experimentados pela nossa economia.
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C— AFALACIA DO ANATOCISMO

As decisbes dos Tribunais patrios n§o s&o convergentes em relagsio 2
aceitabilidade quantc a natureza dos juros praticados no mercado, incluindo-se, ate
mesmo, em alguns casos, as Instituicdes Financeiras. Alguns julgados — n3o poucos —
condenam a pratica de capitalizagio dos juros, desde que ndo anual, taxando tal
exercicio de abusivo e exagerado (salvo se a capitalizag8o de juros se mostrar
admissivel, por lei). Os defensores dessa tese esposam a convicgio de que,
independentemente do contrato, se os juros acordados declinarem, o credor devera
abandonar a taxa prevista e passar a aplicar 0s juros de mercado. Por outro lado,
algumas festejadas sentengas admitem a contratagdo de juros, desde que tais taxas
n&o extravasem a taxa média de mercado, impondo-se, em cada caso, que Se
evidencie o abuso alegado.

Essa proibigdo ja constava do art. 4° da Lei de Usura que o novo
Cédigo Civil Brasileiro reeditou, sublinhando-se, entretanto, que tal impasse ainda
ndo fora ultrapassado. O seu art. 591 definira que os juros remuneratérios poderao ser
capitalizados anualmente, porém desde que limitados a pratica aos limites prescritos
pelo art. 406 do mesmo codigo. Vale dizer: segundo a faxa que estiver em vigor para
a mora do pagamento de impostos devidos a Fazenda Nacional..

Curioso que, nfo obstante a taxa de juros SELIC ser uma taxa com
temporalidade voltada para a capitalizagio diaria, ainda assim serve, a luz da lejydas
leis, para limitar a utilizag8o de juros s6 admissivel, se com capitalizagdo anual.
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Estou convencido que a anafise deveria ser feita caso-a-caso. E
perfeitamente factivel uma taxa de juros simples ( ou de juros ordinarios ) ultrapassar,
em percentual, uma taxa de juros capitalizada, por exempio, més-a-més.

01. Nas dissertac8es anteriores os indicadores SELIC apontavam para
uma taxa de juros nominal acumulada ao ano de 16,29% ( vide subitem "1.2*). Em
termos mensais, esse percentual esposava uma taxa media de juros mensal 0,0127
=1,27%. Se, na outra ponta, houvesse uma contratacio a juros compostos de 1% ao
més, ter-se-ia ao cabo dos doze meses a taxa acumulada de 1,1268 — 1 x 100% =
12,68 %. Esse percentual - NOMINALMENTE - seria inferior 4 taxa do SELIC, em
aproximadamente, 22%.

Obediente a literalidade da lei, se o0 que fora acordado quedou-se
abaixo do limite fixado pela norma legal, ferira de morte, por outro lado, as
prescrigbes, in fine, da mesma norma, tendo em vista que a capitaliza¢do operou-se
mensaimente.

02. Por uma outra vertente de analise, poder-se-ia adotar como taxa
de juros simples a mesma que fora imposta, anualmente, pelo SELIC. Qu seja:
admitir-se-ia, como taxa mensal, 16,29 % / 12 % = 1,36 %. Esta é maior do que
aquela; porém essa pode, por nfo ter se originado pela via da capitalizac8o, até

03. Uma outra confusdo que se faz é quando ha capitalizago mensal
de uma taxa de 12% ( nominal ) ao ano. Ao invés de se usar juros simples mensais de
1%, adota-se o fator de acumula¢io mensal, ou sujeito a uma outra unidade de tempo
menor do que a anual. Ocomre, como se demonstrara, que uma taxa de 12% ao ano,

ao ser capitalizada més-a-més, tem equivaléncia com a taxa anual, de sorte que, ao
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final do ciclo ( durante o mesmo prazo ), os montantes produzidos serdo iguais.
Daquela, ao final, essa n3o diferira.

04. Ja se definiu que uma taxa equivalente de juros é aquela que,
fomecida em unidades de tempo diferentes que, ao serem aplicadas a um mesmo
principal durante um mesmo prazo produzem um mesmo montante acumulado ao final
daquele prazo, no regime de juros compostos ( Abelardo de Lima PUCCINI, in
Matematica Financeira, Edit. Saraiva, 6* Edig30,200/SP).

Em outras palavras, & aquela em que a unidade referencial de seu
tempo coincide com a unidade de tempo dos periodos de capitalizago.

05. Por exemplo: uma taxa de juros de 12% ao ano, capitalizada

mensalmente sera igual a 1,0095, ou 0,95%. No regime de juros simples, essa taxa
mensal seria de 1%.

08. Ocorre que, se o leitor aplicar a primeira sobre um capital de
100,00 UM contratado, por exemplo, no primeiro dia util do més de janeiro, obtera: (
1, 0095 ) elevado a 12 x 100,00, ou 100,00 x ( 1 + 0,0095 ) elevado a 12 = 120,00
UM. No regime de juros simples, 12% x 100 = 120,00. !déntico valor. Complemente os
seus estudos analisando os exemplos do subitem " 13 — Propostas ".

07. Se o prazo de capitalizag8o for menor ou maior do que 1{ um )
ano, al sim, ter-se-a um montante de encargos decorrentes da aplicagao da taxa de
juros simples, respectivamente SUPERIOR ou INFERIOR & verba apurada por
capitalizagdo més- a- més. Vide desenvolvimento em "13.02".
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08. Dessa forma, nesse ultimo caso, a capitalizagdo mensal dera
lugar, respectivamente, a um montante maior e menor de encargo como poderia,
contrariamente, imaginar alguém que se dispusesse a atacar ou infirmar a pratica de

juros sobre juros no primeiro ano ( vide exposi¢éo obediente a uma outra variante no
subitem * 13", a frente.

09. A adoglo da mesma férmula para o ano seguinte ao primeiro
periodo de doze meses continuard ndo exacerbando ou, quem sabe, até mesmo
exacerbando 0s montantes em jogo, pois as diferengas em favor das taxas de juros
simptes continuar8o a sua progress&o, tendo em vista que os percentuais das taxas,
conforme j& exposto, permanecerio equivalentes. Conforme se demonstraraem  *
13 *, ha casos em gue tal fato ndo ocorrera.

10. O que n3o se admitiria seria a hipotese de se trabalhar com taxas
de juros, por exemplo, com periodicidades mensais, a partir de uma taxa nominal
anual, cujo resultado extrapolasse os limites legais ( vide subitem “ 12 ).

11. Vamos retomnar a taxa de juros SELIC para o ano de 2004, fixada,
ainda que precariamente, em 16,29% { quando da conclusdo desse trabalho, essa
taxa fora reduzida, por um viés de politica monetaria).

12. Se dividissemos essa taxa por 12 meses obter-se-ia uma taxa
mensal média de 1,3575 %. Se, a partir dai, concedéssemos um tratamento de juros
compostos a essa taxa ( taxa efetiva mensal ), com certeza, ao final de 1( um ) ano,
obter-se-ia uma taxa exacerbada ( ainda que abaixo do mercado ), mas superior a
propria taxa de juros SELIC.
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i anual = (1,01375 ) elevado a 12 = 1,1781 que, subtraido de 1,00
vezes 100, desaguara em 17,81%. Portanto, superior 2 taxa de juros SELIC, fato que
seria condenavel.

13. Do que o leitor ndo podera se distanciar e nem confundir com tudo
mais que fora exposto, admitindo-se cautela em sua andlise, & o que se passara a
demonstrar quando se compara uma aplicag8o ou contratagdo a uma taxa de juros
simples em cotejo com uma de igual percentual, mas capitalizada por qualquer outra
unidade de tempo. Embora as duas taxas nominalmente ( ndo a taxa efetiva ) sejam
idénticas, no segundo caso a base mais alta - ap6s a primeira incorpora¢ao dos juros
ao principal - propiciara, por esse motivo, um maior juro financeirc. Também vamos
demonstrar os efeitos da taxa efetiva, comparando-se os seus efeitos, ou seja, entre
a taxa de juros simples e a equivalente sobre o mesmo principal e periodicidade
temporal.

I.1. PROPOSTAS

Proposta 13. 01: vamos imaginar que um principal de uma divida de
20.000 UM, expressamente contratada, submetido a uma taxa de juros de 18 % ao
ano, tenha o seu vencimento um ano apos a sua contratagio.

a) Utilizando-se os juros simples de 1,5% aomés (18%/12).
Aplicando a formula:

Montante = Principal x { in ) = Montante = 20.000 UM x (1 +0,015x
12 meses ) = 20.000 UM x { 1,18) = 23.600 UM

Em 31.12. os encargos de juros atingir8o a cifra de 3.600 UM; o
montante, 23.600 UM.
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b) capitalizagio més — a - més, aplicando-se a taxa equivalente;

{1+ tanual)=(1+imensal jelevadoa12= (1+ 18% )=(1+
0,18 Yelevadoa 1/12-1,00= 1,0138884 elevado a 12 = 1,18 x 20.000 UM = Valor
do Contrato: 23.600 UM

Proposta 13.02: vamos, agora, imaginar que um principal de uma
divida de 20.000 UM, expressamente contratada, submetido a uma taxa de juros
simples de 18 % ao ano, tenha o seu vencimento apés cinco (5 ) e quinze (15)
meses, respectivamente, da sua contratagio.

a) Operacéo com prazo de 5 {(cinco ) meses.

a. 1 .Juros Simples =imensal =18% /12 = 1,50 % = 0,015 ao més
n = 5 meses

Valor da Contratagdo: 20.000 UM

Aplicando a férmula:

Montante = Principal x (i n ) = Montante = 20.000 UM x (1+0,015x
5 meses ) )=20.000 UM x (1,075} =21.500 UM

a . 2 . Juros Compostos ~ Taxas Equivalentes

(1+imensal)elevadoa 5= (1,015 )elevado a 5= 1,0773, que
fomece:

i mensal = { 1,0773 ) elevado a 1/ 5 = 1,015003014
donde se conciui que:

i anual 5 ( 1,015003014 ) elevadoa 12 =1,1957 -1,00= 19,57 % ao
ano.
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a.2. 1. Montante = ( 1, 0773 ) x 20.000 UM =21, 546 UM

b ) Operacio com prazo de 15 ( quinze ) meses.

b. 1 .Juros Simpies =imensal = 18 % /12 = 1,50 % = 0,015 ao més
n = 15 meses

Valor da Contratagdo: 20.000 UM

Aplicando a férmula:

Montante = Principal x (i n ) = Montante = 20.000 UM x (1 + 0,015
X 15 meses ) )= 20.000 UM x (1,225 ) = 24.500 UM

b. 2. Juros Compostos - Taxas Equivalentes

imensal = (1+imensal)elevadoa 1/15=(1,225)elevadoa 1/15
= 1,0136, que fomece:

ianual=(1,0136 )elevadoa 12=1,1760-1,00=176%

donde se conclui que:

b. 2. 1. Montante = { 1,1763 ) x 20.000 UM =23.526 UM

b.2.2 . Juros no periodo de 15 meses = 3.526 UM
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JUROS SIMPLES EM % JUROS COMPOSTOS EM %
PRAZO Taxas Montante Juros EM Taxas Montante |Juros EM
UM

UM

Cinco meses (05 ) 7.5 21.500 [1.500 7.73% 21.548 1.546
1.500

Quinze meses ( 15) 225% 24. 500 1763 % [23.526 3526

TAXA DE JUROS SIMPLES X TAXA EQUIVALENTE ANUAL

Contratagio com Prazo

Taxa de Juros Simples Anual

Taxa de Juros Composta Anual

em %
de %
{ Efetiva))
Cincomeses { 05 ) 18
19,57
Quinze meses ( 15) 18
17,63
Andlise das Propostas:

para prazos de contratagdo abaixo de 12 meses, a taxa efetiva mensai
sempre sera maior do que a taxa sujeita a0 mesmo prazo a juros simples (Proposta

13.02);

para prazos de contratagdo em que as taxas sejam iguais para o
mesmo periodo, a taxa efetiva anual sera sempre igual & taxa de juros simples

(Proposta 13.01); e
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para prazos de contratagio superiores, a taxa efetiva anual sempre
sera menor que a correspondente taxa de juros simples ( 13.02 ).

Proposta 13.03: por fim, vamos imaginar que um principal de uma
divida de 20.000 UM, expressamente contratada, submetido a uma taxa de juros de
18 % ao ano, tenha o seu vencimento um ano apds a sua confratagfo, dessa feita a
juros simples, entretanto inadvertidamente capitalizados més — a - més.

b) capitalizagio més-a-més, aplicando-se a taxa efetiva.
i nominal = 18% ao ano.

Capitalizagdo mensal — Taxa Efetiva:

i mensal=18 % /12 =1,5% ao més

iem 12 meses = 1,5/100= 0,015 + 1,00 = 1,015, que sera igual a (
1,015 ) elevado a 12 = 1,1956 x 20.000 UM = 23. 912 UM.

Taxa de Juros anual capitalizada més —a - més: = 19,56

14.Todos os calculos antes demonstrados poderdo ser executados
pelo uso das calculadoras:

a ) Calculadora Cientifica do notebook/microprocessador.

Propostas  |Letras | INSERIR DIGITAR
CLICAR RESULTADO
13.01 1,18 Xy iz = |1,0138884
b 0,08333
10138884 X~y 12 L8
13.02 1,015 X~y 5 1,0773
a2 LO7T3 Xy 1/5=0,20 1,015003014
1,015003014 | x~y 12 1,1957
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1,225 Xy 1/15 = 0,06666 | 1,0136
b.2 1,0136 Xy 12 1,1760
13.03 b 1,015 Ny 12 1,1956

b) Planilha Eletrdnica EXCEL.

Acessar a fungéo ( fy ); clicar na categoria da fungdo (Financeira ); e
localizar o nome da fungo denominada VALOR FUTURO ( VF ) na caixa de
dialogo { retoma o valor futuro de um investimento a taxa de juros constante ).

Propostas | Letras Taxa dividida por 100~ 1,00 | Npe | Pgo | VP |RESULTADO
13:01 0,18 1712 | 0,00 | -100,00 4 1,0138384
b 0,0138884 12| 0,00 -100,00 ¥ 118,00-100-18%
13.02 0,015 5 0,00 | -100,00 ¥ 107,73-100=7,73%
2.2 0,0773 /5 | 0,00 -100,004101,50-100=1,50%
0,015003014 12 0,00 | -100,00%119,57-100=19,574
0,225 15 | 0,00 [ -100,00 4101,3621-100=
b.2 1,0136
0,0136 12 | 0,00 -100,00 % 117,63 ~100=17,63%
13.03 b 0,015 12 |0,00 |-100,00 |119,56-100~19,56%
¢)HP - 12.
Proposta | Letras n 17100 PV | PMT |FV
13:01 /12 0,18 - 100,00 0,00 101,38884
b
12 0,0138884 100,00] 0,00  [118,00-100=18%
13.02 a2 5 0,015 -100,00] 0,00  |107,73-100=7,73%
s 0,0773 -100,00] 0,00  |101,50-100=1,50%
12 0,015003014 -100,00] 0,00  [119,57-100=19,57%
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118 0,225 - 100,00 0,00  [101,3621 - 100=
b.2 1,013621
12 0,013621 -100,00| 0,00  [117,.27-100=17,63%
13.03 b 12 0,015 -100,00| 0,00  [119,56-100=19,56%
*Valor base.

A andlise secundaria dos resultados expostos podera demonstrar que
a capitalizagéo s6 tera algum impacto ascendente em relagio aos juros simples se as
taxas ndo forem equivalentes, conforme Proposta 13.03; ou, nos casos em que as
taxas anuais capitalizadas més - a - més tiverem prazo inferior a 12 meses. No caso
de taxas equivalentes nao ha nenhuma ofensa em termos dos montantes havidos, ndo
obstante a capitalizacio ter ocomrido més-a-més. Observe-se que a taxa de juros
simples, efetiva e equivalente podem sofrer altemancias em seus resultados finais,
podendc uma superar a outra, dependendo do prazo de aplicagdo. Por isso que, nos
demonstrativos anteriores (conforme exibido no item 06), descontamos da prépria taxa
de juros os efeitos que desenvolvemos em “13 ", a exemplo do item “ b — Proposta
13.01 *, do presente modelo.

Deve-se tirar a sequinte conclus3o: a analise ha de ser levada a efeito
€aso — a - ¢aso, pois uma decisdo no primeiro momento poderd indicar um caminho
completamente equivoco.

15. Estou convencido que devera ser descartada a condenagdo
perpetrada a capitalizagdo diaria, mensal ou anual, salvo se essa possibilitar a pratica
de taxa de juros superior ao SELIC ou acima da média do mercado financeiro por
modalidade de crédito ( art. 406 CC). Ou a préatica de exigéncia de taxa de juros
nominal sobre pregos indexados, desde que resulte em montantes exacerbados (
superiores a taxa média SELIC ou a de mercado ). Se ndo observado esses axiomas,
coire-se o risco ge se condenar uma taxa efetivamente timida e levar ao podium uma
taxa abusiva.
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16. Vamos nos fixar no ano de 2003, em face da disponibilidade plena
dos numeros na data da elaboracio desse trabalho. A taxa SELIC anual divulgada
atingira o patamar de 19,17. Nesse mesmo periodo, as taxas de juros praticadas por
operagdes de créditos prefixadas ( onde a inflagdo e os juros s&o componentes de um
Unico percentual ) - por modalidade de crédito para as Pessoas Juridicas - no
mercado financeiro era de:

PERIODO Hot Desconto Capital Aquisi¢io
ANUAL Money Duplicata Giro bens PJ
2003 53,6% 44.2% 35,8% 29,3%

Observe-se que a taxa de juros SELIC formulada no exempio e com as
demais ¢dtejadas estd aquém das praticadas no mercado financeiro. Vide Grafico "04” a
seguir;
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(Grafico 04)
SELIC X TAXAS DE MERCADO FINANCEIRO - 2003
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Taxas de 30 23,34
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20 B Capital de Giro
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0 ke "7 BSELC
1
Modalidade de Crédito

Os Tribunais, maxime os superiores, t8m se manifestado de forma
reiterada e sem discordancias importantes, que a taxa de juros SELIC incorpora a
correcao monetaria, descartando, por isso mesmo, quaisquer pleitos que propugnem
por se reconhecer, além da taxa de juros, os efeitos da comre¢cdio monetdria na
hipétese de restituicio ou ressarcimento tributarios .

"Lei 9.250, de 26 de dezembro de 1995,ar1.39.

§1°(Vetado)

§2°.(Vetado)

§3°.(Vetado)

§ 4°. A partir de 1° de janeiro de 1996, a compensaco ou restituic8o scrd acrescida de juros equivalentes 4 taxa
referencial do Sistema Especial de Liquidaglo ¢ de Custédia - SELIC para titulos federais, acumulada
mensalmente, calculados a partir da data do pagamento indevido ou a maior até o jnés anterior ao da

compensacfio ou restituiclio ¢ de 19 relativamente ac més em que estiver sendo efetuads.
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Dessa forma os Tribunais Judiciarios se alinham & propria natureza e
aos axiomas de formac3o da taxa, admitindo-se que, por outro lado, ndo caberia, num
regime inflacionario, aplicar-se sobre bases indexadas ou corrigidas, a taxa SELIC,
plenamente.

Entretanto, quando vigente a taxa de juros de 1% ( diga-se de
passagem, também nominal ), admitir-se-4 esse percentual como factivel de
incidéncia sobre as bases atualizadas, sem quaisquer dbices.

Essas decisSes, com a devida vénia, devem ser mais cautelosas
quando num regime inflacionario. Sen&o vejamos:

16. Em termos praticos, em alguma medida a taxa de 1% podera ser
uma taxa real { j& descontada a inflagsio ) por comparagdo com a taxa SELIC.
Imaginemos, por exemplo, que a taxa no SELIC mensal nominal e acumulada tenha
sido fixada pelos seus proprios mecanismos de formagdo em 1,4%; e, que nesse
mesmo periodo, a inflagio medida por quaisquer dos indices ( IPCA, IGP-M, IGP-DI
etc ), tenha atingido 0,65%. Ter-se-a4 uma taxa SELIC real de 0,75% , portanto inferior
3 taxa de 1% legal ( CTN ). Dessa forma, a taxa de juros nominal de 1% versus a
inflag8o ( igual a 1,66% ) superara a taxa de juros SELIC em 0,90% ( mais do que o
seu proprio percentual real); vale dizer, sem quaisquer “ broncas “ da sociedade (
ali4s, quando a taxa de juros era de 1% num regime inflacionario, esse era o quadro a
época ). Num regime inflaciondrio classico, ou a taxa SELIC recuara para os seus
niveis reais para ter incidéncia sobre bases atualizadas, ou uma nova taxa de juros
real havera de ser concebida em substituigZo a ela. 1sso porque, a exempio do que
ficara assente pela e Suprema Corte acerca da Taxa Referencial Diaria (TRD), a taxa
SELIC n3o podera incidir sobre bases corrigidas ou indexadas; mas o percentual do
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art. 161 do CTN, sim, apesar de a taxa de 1% ter, igualmente, componentes nominal e
real, e, em termos reais, ser maior do que aquela dada no exemplo.

Resulta que as decisdes nesse Ambito ndo se fazem sem um estudo
acurado de todas as taxas de juros importantes, das suas composi¢des, das unidades
de tempo em que deva ocorrer a capitalizagio, e de seu grau de comparabilidade
com as demais taxas médias de mercado, sob pena de se incomrer em erros
interpretativos de grande monta, com assinalados prejuizos para uma das partes
intervenientes.

CONCLUSAO

Em face do exposto decido por se negar provimento ao apelo
recursal.

Sala das Sessdes - DF, em 13 de maio de 2004.
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