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NULIDADES - CERCEAMENTO DO DIREITO DE DEFESA — No caso
concreto, ficou caracterizado que o auto de infragfo continha todos os
elementos necessarios ao langamento do crédito tributario e ao
exercicio da ampla defesa e do contraditério.

LUCRO INFLACIONARIO ACUMULADO- CORRECAO MONETARIA
COMPLEMENTAR - Nio tendo o sujeito passivo efetuado a commegdo
monetaria complementar na forma determinada em lei, é legitima a
ac8o do fisco para, em procedimento de oficio, langar a diferenca de
imposto sobre o lucro inflacionério dai advinda.

CONSTITUCIONALIDADE DA LEI LEI 8.200/91, (ART. 3° |, COM A
REDAGAO DADA PELA LEI! 8.682/93) — O Supremo Tribunal Federal,
através do RE 201465/MG-MINAS GERAIS, concluiu pela
constitucionalidade da Lei 8.200/81, com a redagdo dada pela Lei
8.682/93, pondo uma pa-de-cal na controvérsia outrora existente sobre
essa matéria..

JUROS DE MORA - SELIC - Os juros de mora s80 devidos por forga de
lei, mesmo durante o periodo em que a respectiva cobranga houver
sido suspensa por decisio administrativa ou judicial (Decreto-lei n°
1.736/79, art. 5° RI/94, art. 988, § 2° e RIR/M9, art. 953, § 3°). E, a
partir de 1°/04/95, serdo equivalentes a taxa referencial do Sistema
Especial de Liquidagfo e Custédia ~ SELIC, por, forga do disposto nos
arts. 13 e 18 da Lei n® 9.065/95, c/c art. 161 do QTN.

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos de recurso interposto
por POLIBRASIL POLIMEROS S.A,,

ACORDAM os Membros da Sétima Camara do Primeiro Conselho de
Contribuintes, por unanmidade de votos, REJEITAR a preliminar de nulidade do auto
de infracdo e, no mérito, NEGAR provimento ao recurso, nos termos do relatorio e voto
que passam a integrar o presente julgado. q&
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Acorddo n°

CARLOS ALBERTO GONCALVES NUNES
RELATOR

FORMALIZADOEM: 2 6 ABR 2004

Participaram, ainda, do presente julgamento, os seguintes Conselheiros LUIZ
MARTINS VALERO, NATANAEL MARTINS, FRANCISCO DE SALES RIBEIRO DE
QUEIROZ, JOAO LUIS DE SOUZA PEREIRA, OCTAVIO CAMPOS FISCHER,
NEICYR DE ALMEIDA e CARLOS ALBERTO GONGALVES NUNES.
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Recurson® : 136.019 )

Recorrente : POLIBRASIL POLIMEROS S.A.
RELATORIO

POLIBRASIL POLIMEROS S.A., empresa ja qualificada nos autos, foi
autuada (fis.112/117), por: “lucro inflacionario acumulado realizado adicionado a menor
conforme demonstrativos anexos”, referente ao ano-calendario de 1995, Exercicio de
1996, tendo por fundamento legal a Lei n® 8.200/91, art. 3°, inciso II; Arts. 195, II, 417,
419 e 426, § 3° do Regulamento do Imposto de Renda, aprovado pelo Decreto n°
1.041/94 e Lei n°® 9.065/95, arts. 4° e 5°, “caput” e § 1°.

Foi-he aplicada a multa de 75% sobre a diferenca de imposto exigido e
os juros de mora, calculados com base na taxa referencial do Sistema de Liquidag&o e
Custddia para titulos Federais — SELIC.

A empresa Impugnou a exigéndia (fls.121/133), sustentando que, se o
auto de infragdo ndo preencher todos os requisitos contidos no art. 10 do Decreto n°
70.235/72, padecera de vicio foomal. Alega falta de motivagédo (descrigdo do fato e
apresentacio de prova) e da incerteza do langamento. Diz que a unica afirmacgio
realizada pelos agentes fiscalizadores acerca do objeto da autuagfio foi que “o
contribuinte ndo considerou o saldo remanescente do saldo credor da diferenga
IPC/BTNF, Lei 8.200/91". Contudo, em nenhum momento explicaram as razbes que 0s
levaram a tal conclus&o, ndo apresentaram a motivagio necessaria para a autuagdo.
Ha falta de certeza na autuagdo, de dareza da pega basica na descricdo dos fatos, o
que implica no cerceamento do seu direito de defesa.

No mérito, sustenta a n3o tributacdo da corregdo monetaria
Complementar IPC/BTNF por auséncia de acréscimo patrimonial da pessoa juridica e
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por ter a Lei 8.200/91 retroagido para atingir fato gerador ocomido antes do seu

advento, ferindo principios constitucionais. Alega possuir saldos de prejuizos fiscais
compensaveis capazes de absorver o crédito tributario langado. Sustenta, por fim, a
ilegalidade e inconstitucionalidade da utilizagdo da Taxa Selic como Juros de Mora.

A 1 Tuma da DRJ em Campinas — SP. (fls. 452/464) considerou
procedente em parte o lancamento, reduzindo a exigéncia de imposto de R$
157.210,18, para R$ 156.404,75, mantendo a multa de oficio e os juros de mora
calculados até a data do efetivo pagamento.

Em apertada sintese, o relator motivou a sua convicgdo nos seguintes
argumentos, sintetizados nas ementas abaixo:

*Assunto: Processo Administrativo Fiscal
Ano-calendario: 1995

Ementa: NULIDADE. Descritos os fatos que fundamentam a exigéncia fiscal,
e juridicamente qualificados pelas normas no enquadramento legal, ndo ha
ofensa aos principios constitucionais do contraditério, da ampla defesa e do
devido processo legal, ndo se caracterizando o cerceamento do direito de
defesa do contribuinte.

Assunto: Imposto sobre a Renda de Pessoa Juridica-IRPJ
Ano-calendario: 1995

Ementa: CORRECAO MONETARIA RELATIVA A DIFERENGA IPC/BTNF.
LEI N° 8.200/91. A variagdo decorrente da diferenga entre o IPC e 0 BTNF
nédo se constitui em indevida majoragio de tributo com efeitos retroativos,
mas sim conseqiéncia da adogd@o de distintos parametros de corregio
monetaria, com efeitos fiscais nulos, tendo por fungdo expressar, em valores
reais, os elementos patrimoniais e a base de célculo sobre a qual incide o
imposto de renda. REDUCAO DA BASE TRIBUTADA. COMPENSAGAO DE
PREJUIZOS. Admite-se a compensagido dos valores comprovados na
escrituracgdo fiscal do impugnante e disponiveis nos controles informatizados
da Secretaria da Receita Federal.

1
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Assunto: Normas de Administragio Tributaria

Ano-calendério: 1995

Ementa: ARGUICAO DE INCONSTITUCIONALIDADE. A apreciacfio de
inconstitucionalidade da legislagdo ftributaria ndo é de competéncia da
autoridade administrativa, mas sim exclusiva do Poder Judiciario.

Assunto: Normas Gerais de Direito Tributario
Ano-calendano; 1995

Ementa: JUROS Ano-calendario: 1995. TAXA SELIC. Nos termos da Lei n°
9.065, de 1995, os juros serdo equivalentes a taxa referencial do Sistema
Especial de Liquidagdo e de Custédia — SELIC para titulos federais,
acumulada mensalmente.

Langamento Procedente em Parte”.

A relatora do acordao desenvolve os temas tratados nessas ementas
no voto de fils. 456/464.

Intimada da decis&o de primeira instancia em 15/05/2003 (fls. 474-v), a
empresa apresentou o0 seu recurso a este Colegiado (fls. 476/480), em 13/06/03 (fis.
476), renovando os argumentos n&do acolhidos em primeira instancia.

Inicialmente, a recomrente persevera na alegagdo da nulidade do auto
de infragd3o por falta de clareza de sua motivagdo o que sé veio a acontecer no
julgamento de primeira instincia. Basta a simples leitura do auto para comprovar a
superficialidade de sua motivagdo. Sustenta que esta s6 veio a ocorrer na decisdo
recorrida quando foi apresentada de forma muito mais adequada do que a verificada no
Auto propriamente dito, fundamentagdo que este Ultimo deveria ter trazido em seu
corpo. Ndo se pode mensurar quio prejudicada foi a defesa por conta do auto de
infragdo lavrado sem a devida e adequada motivago. A mera possibilidade de prejuizo
na defesa representa uma forma de cerceamento desta, ainda que, formal e
tempestivamente, tenha sido exercido o direito de defesa a que faz e fez jus a

recomente.
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No mérito, afirna que a correcdo monetaria acarreta modificagdes no
balango que nZo representam acréscimo patrimonial, ndo sendo fato gerador do
imposto de renda; cita os Ac. 107-06.517, 107-06.436 e 107-06.516 em favor de sua
tese. A Lei n° 8.200091 entrou em vigor em 28/06/91, ndo podendo atingir fatos
geradores anteriores, o que ofende o disposto nos arts. 5° e 150, 1ll, “a” da Constituigdo
Federal. O fato gerador do ano de 1990 ja ocorrera quando sobreveio a Lei n°
8.200/91.

Esclarece a empresa que ndo pretende que se declare a
inconstitucionalidade da lei, ja que somente o Poder Judiciario tem competéncia para
tanto, mas sim a aplicagdo desta subsumida aos principios constitucionais, ja que a
observanda destes principios é obrigatéria a todos os agentes publicos, sejam eles
membros do Poder Executivo, do Poder Legislativo e do Poder Judiciario. Ademais, a
Lei n° 9.784/99, aplicavel subsidiariamente aos processos administrativos e ao fiscal no
que ndo contrariar o Decreto n°® 70.235/72, determina em seu art. 2° que a
Administragdo Publica deve obedecer aos principios de direito e atuar conforme a lei e
o Direito. Se a lei assim estabelece e sendo plenamente vinculada a atividade dos
profissionais da Administragio Publica deverdo levar em consideragfo esses principios
da Lei n° 9.784/99. Reporta-se e transcreve a ementa do Ac. CSRF/01-066,
transcrevendo excerto do voto do relator, Conselheiro Antbnio da Silva Cabral, e do
Parecer PGFN/CRF n° 439/96.

Por demadeiro, sustenta a recorente a ilegalidade e
inconstitucionalidade da Taxa SELIC como juros de mora qdq n&o foi instituida por lei,
ofendendo o principio da legalidade, mas pela Resolugéo ri° 1.124/96 do Conselho
Monetario Nacional para medir a variag8o apontada nas operagdes do Sistema
Especial de Liquidacio e de Custédia e que visa a remunerag¢do do investidor e n&o
sangdo por atraso no cumprimento de uma obrigagso, reportando-se a ensinamentos
da Doutrina e precedentes do Supremo Tribunal de Justica.
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Seu recurso é lido na integra para melhor conhecimento do Plenario.

O recurso do contribuinte teve seguimento mediante o arrolamento de
bem do seu ativo imobilizado (fis.490/491), em garantia do crédito tributario, sendo
aceito pela autoridade preparadora, uma vez que deu seguimento ao recurso (fls. 494).

% o relat6rio. %
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VOTO

Conselheiro CARLOS ALBERTO GONCALVES NUNES, Relator:

Recurso tempestivo e assente em lei, dele tomo conhecimento.

Da preliminar de nulidade do auto de infracdo:

Preliminarmente, n3o houve cerceamento do direito de defesa do
sujeito passivo, por falta de clareza na descrigdo dos fatos.

A recorrente diz que somente na decisio de primeira instancia a
motivag3o do langamento s6 veio a ocorrer de forma muito mais adequada do que a
verificada no Auto propriamente dito, fundamentagio que este Gltimo deveria ter trazido
em seu corpo. N30 se pode mensurar, assevera, qudo prejudicada foi a defesa por
conta do auto de infrag8o lawrado sem a devida e adequada motivagéio. E conclui,
dizendo que a mera possibilidade de prejuizo na defesa representa uma forma de
cerceamento desta, ainda que, formal e tempestivamente, tenha sido exercido o direito
de defesa a que faz e fez jus a recorrente.

A decis3o de primeira instincia demonstrou nos paragrafos 2 e 3 do
voto da relatora que a pega basica descreveu a infragio como lucro inflacionario
acumulado realizado adicionado a menor na demonstrag&o do lucro real, conforme
demonstrativos anexos, apontando os dispositivos legais violados, o que realmente diz
o auto de infrago. E, nos demonstrativos consta, fls. 114, que o contribuinte deveria
realizar, de acordo com o enquadramento legal indicado, a parcela de R$ 1.253.081,89
do lucro inflacionario até ali acumulado, mas somente foi adicionado ao lucro real o
montante de R$ 769.811,23, exigindo-se, assim, o imposto incidente sobre a base de

8



Processon® : 10805.000361/00-81
Acérddon® : 107-07.579

célculo de R$ 483.270,76. E reproduz ela o fundamento fatico constante do Termo de
Encerramento, as fis. 118:

“O contribuinte em epigrafe foi intimado, em 04.11.1999, a prestar
esclarecimentos nos termos da IN SRF 094/97, sobre a sua declaragdo de
Ajuste Anual de imposto de Renda Pessoa Juridica do exercicio 1996, ano-
calendario 1995, por esta ter incidido em parametro de Malha Fazenda e
atendeu a solicitagdo em 19.11.1999. Verificamos que o motivo da retengio
foi a diferenca entre o valor informado pelo contribuinte de Lucro
inflacionario Realizado e o apurado pela Malha.

O fato é que o contribuinte ndo considerou o saldo remanescente do saldo
credor da diferenca IPC/BTNF, Lei 8.200/91, nem efetuou a realizagido
incentivada permitida pela Lei 8.541/92.

Assim, diante do exposto, mantivemos o langamento da Malha Fazenda,
liberando a declaragdo com a consequente emissdo do Auto de Infragdo.”
Ora, a decis&o de primeira instancia, como se viu, nada acrescentou a
acusagdo. E certo que, adiante, ao fundamentar o acorddo, a relatora trouxe
esclarecimentos sobre as razdes que levaram o legislador a estabelecer o0 mecanismo
da comeglio monetaria da diferenga entre o IPC/BTNF. Vale dizer que o aresto
recorrido n&o aperfeigoou o langamento. Nele baseou-se inteiramente.

Assim, a motivagado do lancamento foi clara. Se estava certa ou nao, é
outra questdo. Se estava emrada, cabia & impugnante demonstrar 0 engano ou sua
insubsisténcia.

E isso 0 sujeito passivo ndo fez em seu recurso. Sentiu-se cerceado

pelo auto, esclarecido pela decisdo e nfio apresenta ao Conselho argumentos outros
que n&o os apresentados em sua defesa inicial.

Se tivesse havido ermo ou omissdo relevante capaz de impedir ou
dificultar a amplitude do seu direito de defesa, obviamente a empresa n&o iria se furtar
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de demonstrar esse fato no recurso, e, assim, caracterizar a insubsisténcia da peca
béasica.

Rejeito, portanto, a preliminar de cerceamento do seu direito de defesa.

Do lucro inflacio alizado:
No mérito, melhor sorte ndo se reserva a recorrente.

Também ai a decisdo administrativa esta correta. Demonstrou com
acerto que a Lei n® 8.200/91 n&o tributou fato gerador j& ocorrido anteriormente, mas
com a corregdo monetaria complementar IPC/BTNF e a realizag8o exigida, busca
apenas anular os efeitos negativos surgidos inclusive pelos procedimentos por ela
estabelecidos, sem qualquer prejuizo a anterioridade tributaria ou mesmo de tributagéo
de parcela ndo subsumida ao conceito de renda. O acréscimo do ativo permanente
gerado pela correcio monetaria correspondente a diferenga do IPC/BTNF gerava
aumento de ativo sem tributagdo do acréscimo patrimonial e com reflexo nas
depreciagbSes ou amortizagdes futuras, de sorte que o aumento do ativo tinha como
contrapartida conta patrimonial de reserva especial, como determina o Decreto n°
332/91, em seu art. 33, § 1°. Dal, 0 art. 3° e seu inciso ll, da Lei 8.200/91 estabelecer
que a parcela da corregdo monetaria das demonstragdes financeiras, relativa ao
periodo-base de 1990, que correspondesse a diferenga verificada no ano de 1990 entre
a variago do Indice de Pregos do Consumidor — IPC e a variagdo do BTN Fiscal,
fosse, a partir do periodo-base de 1993, computada na determinagio do lucro real, de
acordo com o critério utilizado para a determinagdo do lucro inflacionario realizado,
quando se tratasse de saldo credor.

Além dos Resp 83.596-RS e Resp 185.716-SP, citados no aresto, o
Pleno do Supremo Tribunal Federal veio por uma p&a-de-cal na matéria, através do RE
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201465/MG-MINAS GERAIS, que concluiu pela constitucionalidade da Lei 8.200/91,
com a redag#o dada pela Lei 8.682/93.

A ementa desse actrddo esta assim redigida:

EMENTA: CONSTITUCIONAL. TRIBUTARIO. IMPOSTO DE RENDA.
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS. CORRECAO MONETARIA. LEI
8.200/21, (ART. 3°, |, COM A REDACAO DADA PELA LE! 8.682/93).
CONSTITUCIONALIDADE. A lei 8.200/91,(1) em nenhum momento,
modificou a disciplina da base de calculo do imposto de renda referente ao
balango de 1990, (2) nem determinou a aplicagao, ao periodo-base de 1990,
da variagio do IPC; (3) tdo somente reconheceu os efeitos econdmicos
decorrentes da metodologia de céiculo da corre¢cdo monetaria. O art. 3°, 1 (L.
8.200/91), prevendo hipbtese nova de deducfio na determinagio do lucro
real, constituiu-se como favor fiscal ditado por opg¢do politica legisiativa.
Inocorréncia, no caso, de empréstimo compulsoério. Recurso conhecido e
provido.”

Cai por terra 0 argumento da inconstitucionalidade da Lei n° 8.200 pela
palavra do Pleno da Suprema Corte.

Dos juros de mora:

Os juros de mora langados no auto de infragdo também correspondem
aqueles previstos na legislag&o de regéncia. Sendo vejamos:

O artigo 161 do Cédigo Tributario Nacional prevé:

‘Art. 161 - O crédito n&o integralmente pago no vencimento é
acrescido de juros de mora, seja qual for o motivo determinante
da falta, sem prejuizo da imposicdo das penalidades cabiveis e
da aplicagdo de quaisquer medidas de garantia previstas nesta
Lei ou em lei tributaria.

§ 1° - Se a lei ndo dispuser de modo diverso, os juros de
mora sdo calculados & taxa de 1% (um por cento) ao més.”
(grifei)



Processon® : 10805.000361/00-81
Acorddon® : 107-07.579

No caso em tela, os juros moratérios foram langados com base no
disposto no artigo 13 da Lei n°® 9.065/95 e artigo 61, paragrafo 3° da Lei n® 9.430/96,
conforme demonstrativo anexo ao auto de infragdo (fis. 93).

Assim, ndo houve desobediéncia ao CTN, pois 0 mesmo estabelece
que os juros de mora serdo cobrados & taxa de 1% ao més no caso de a lei ndo
estabelecer forma diferente, o que veio a ocorrer a partir de janeiro de 1995, quando a
legislag&o que trata da matéria determinou a cobranga com base na taxa SELIC.

Ademais, 0 Resp n°® 286.576-MG, proferido por unanimidade pela
Primeira Turma do STJ, que concluiu serem devidos os juros de mora equivalentes a
taxa SELIC, a partir de 1° de janeiro de 1996. (§ 4° do art. 39 da Lei n® 9.250/95).

No mais, a Emenda Constitucional n® 40/2003 revogou todos os incisos
e paragrafos do art. 192 da Constituicdo Federal de 1988, cuja aplicagio, de qualquer
foorma pendia de regulamentagdo por lei complementar (STF - ADIN4-7 DF),
descabendo, assim, a pretens&o da aplicag8o ao caso concreto da taxa de juros reais
de 12% ao ano.

Conclusio:

Na esteira dessas consideragdes, rejeito a preliminar de nulidade do
auto de infrag&o e, no mérito, voto pelo improvimento do recurso.”

Sala das Sessfes - DF, em 18 de margo de 2004
CARLOS ALBERTO GONCALVES NUNES
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VOTO VIS TA

Consslheiro NEICYR DE ALMEIDA.

Na sessdo de 18 de margo de 2004, ocasido em que acompanhei o
excelente trabalho do ilustre Relator, Dr. Carlos Alberto Gongalves Nunes, acerca das
tematicas — Lucro Inflacionério e Taxa de Juros SELIC — exteriorizei 0 meu posicionamento
em relagBo aos mesmos temas, porém dentro de uma Otica diferenciada do que a
constante do excelente voto condutor. Por me manter fiel 2 minha exposigdo, fago-a, dessa
feita, fundada em estudos técnicos que elaborei ao longo da minha condi¢do de
Conselheiro dessa egrégia Camara.

O LUCRO INFLACIONARIO E O FATO GERADOR DO IMPOSTO DE
RENDA DAS PESSOAS JURIDICAS — FORMACAO E COMPOSICAO - SUAS VARIAS
VERTENTES

* Neicyr de Almeida

Esse trabalho visa trazer o contraditério ou se opor as assergcbes que l
emergem de um entendimento - até certo ponto ndo bem elaborado dentro da minha ética - 1
que assinala ser o Lucro Inflaciondrio algo ficticio, sem quaisquer correspondéncias e
respaldo dos artigos 43 e 44 do Codigo Tributario Nacional', e na ponderavel doutrina, de 1
certa forma disseminada, esposada pelos meios académicos. Vale dizer: o Lucro

Inflaciondrio ndo traduz disponibilidade para a empresa e nem para os seus titulares, sécios \

3

1CIN, art. 43.0 imposto, de competéncia da Unido, sobre a renda ¢ proventos de qualquer natureza tem como
fato gerador a aquisicdo da disponibilidade econémica ou juridica:

I - de renda, assim entendido o produto do capital, do trabalho ou da combinacio de ambos;
II - de proventos de qualquer natureza, assim entendidos os acréscimos patrimoniais nio compreendidos no
inciso anterior.

CTN, art. 44. A base de cilculo do imposto é o montante, real, arbitrado ou presumido, da renda ou dos

proventos tributéveis%



ou acionistas; ndo é renda...ndo constitui variagdo patrimonial, consignam os mais
renitentes contrarios a natureza desse lucro.

Objetivando langar luzes ao debate,2 importa — nesse frabalho - explicitar
bem as varidveis que se interagem na formag¢do do Lucro Inflacionario, apoiado,
fundamentalmente, numa ética didatica. Dai o seu texto longo que, entretanto, a critério do
intérprete, podera ser minimizado ou ter as suas fases ultrapassadas, consoante o
entendimento que se tenha acerca da tematica contabil ou do ferramental ora versado.

A ) DEFINIGAO. Define-se o Lucro Inflacionério do periodo-base, como
sendo o saldo credor da conta de Corregdo Monetaria, ajustado pela diminuicdo da
diferenga positiva entre a soma das despesas financeiras com as variagées monetarias
passivas e a soma das receitas financeiras com as variagbes monetarias ativas, cujos
valores deverdo estar computados no lucro liquido do periodo-base.

A . 1) Corolario:

A .1.1. Nao havera Lucro Inflaciondrio no Periodo: quando o diferencial
positivo decorrente da soma dos resultados das operagdes - constantes da definigdo acima
- for igual ou superior ao saldo credor da conta de Comrecao Monetaria.

A .1.2. O Lucro Inflacionario do Periodo sera igual ao saldo credor da conta |
de Comregdo Monetaria: quando o somatério das receitas financeiras com as variagdes
monetarias ativas for maior ou igual & soma das despesas financeiras com as variagfes
monetarias passivas.

A .1.3. Nao houver qualquer valor contabilizado como Variagdo Monetéria
Passiva ou Despesa Financeira.

A .1.4. A Corregdo Monetaria do Ativo Permanente e do Patriménio Liquido
representa apenas um mero ajuste contabil.

? Trabalho inspirados nas eminentes ligdes do Ilustre Mestre Doutor ARIOVALDO DOS SANTOS -
Emérito Professor da FEA/USP e Pesquisador da FIPECAFI, in Caderno de Estudos n° 13, Sio Paule,
FIPECAFI - Janeiro a Junho/ 1996.



HIPOTESE |. Seja a seguinte configuragio contabil inicial da empresa I0A.

Imaginemos, que a empresa, no primeiro instante, ndo opere com
quaisquer tipos de contas de Resultados. '

Pela Tabela “A", verifica-se que o Capital integralizado fora aplicado na
aquisi¢do de bens integrantes do Permanente, e parte no Disponivel ( Ativo  Monetario ).

As importancias serdo representadas por Unidades Monetarias, verba
correlata a uma moeda corrente.

Os valores registrados, entdo, serdo a custos histéricos, com corregio
sujeita aos indexadores hipotéticos da nossa economia.

TABELA A

ANO-BASE DE 19X0
DISPONIVEL 100 PATRIMONIOLIQUIDO 200
PERMANENTE 100 CAPITAL 200

Se considerarmos que, durante o hiato referente ao periodo de 19X0 a
19X1, se experimentou uma inflagdo imaginaria, porém significativa, de 100%, ter-se-3, ao
final do periodo, a seguinte grade patrimonial, na hip6tese suicida de as disponibilidades
restarem incélumes, ou seja, sem quaisquer aplicagses:

TABELA B
ANO-BASE DE 19x1
DISPONIVEL 100 [PATRIMONIOLIQUIDO 300
PERMANENTE 200 |CAPITAL 400
VALOR INICIAL 100 VALOR INICIAL 200
CORR. MONETARIA [100 CORR. MONETARIA {200
PERDA (100)




Observe-se que o Patriménio Liquido decresceu em 100 UM, tendo em
vista que a verba de 100 UM constante do Disponivel ficara exposta a inflagdo. Vale dizer:
com uma inflagio de 100%, o valor das Disponibilidades fora reduzido, em termos reais, a
zero ( descontada a inflagio ). E como fica a conta de Correcio Monetéaria, bem como o
Lucro Inflaciondrio ao término do ano-base de 19X1? A resposta acha-se estampada na
Tabela “C”, a seguir:

TABELA C
ANO-BASE DE 19X1
CORRECAO MONETARIA[200 CORRECAO MONETARIA| 100
PATRIMONIO LiQUIDO PERMANENTE
LUCRO INFLACIONARIO : (100)

Pela andlise da ilustragdo posta, verifica-se que ndo ha Lucro Inflacionario a
se considerar; contrario senso, ha um resultado devedor de Corregdo Monetéria, tendo em
vista que a verba de 100 UM constante do disponivel ndo sofrera quaisquer impactos
protetores aos efeitos corrosivos da inflagdo, frise-se. Encerramos , por igual montante, o
periodo com prejuizo de 100 UM causado por um saldo devedor de Carregio Monetaria.
TABELA D

ANO-BASE DE 19X1

RESULTADO DO EXERCICIO
CORREGAO MONETARIA DEVEDORA 100
PREJUIZO DO PERIODO 100

Com uma inflagdo permanente de 100%, essa perda, como anotamas, ira
se recrudescer de forma constante, numa escalada acumulada cormrigida ( apenas
crescimento nominal ), tendo como termo inicial o diferencial devedor de Correcdo
Monetéria de 100 UM. De outro lado, o patrimbnio liquido ird crescer a uma progressio
geométrica de raiz 2, de cujo diferencial entre o primeiro e 0 segundo termo é igual a 200
UM. Veja as projegdes a seguir:



TABELAE

ANO-BASE DE 19X2
DISPONIVEL 100 |PATRIMONIOLIQUIDO
PERMANENTE 400 |CAPITAL 800
VALOR INICIAL 200 VALOR INICIAL 400
CORR. MONETARIA |200 CORR. MONETARIA~ |400
PERDA —VR.INICIAL / X1[(100)
CORR. PERDAEM X1  [(100)
PERDA DO PERIODO ( |(100)
Vide Tabela *G"
PERDA ACUMULADA] (300
CORRIGIDA
TABELA F
ANO-BASE DE 19X2

CORRECAO MONETARIA |300

CORRECAO MONETARIA| 200

PATRIMONIO LiQUIDO PERMANENTE
LUCRO INFLACIONARIO (100)
TABELA G
ANO-BASE DE 19X2
RESULTADO DO EXERCICIO
CORREGCAO MONETARIA DEVEDORA 100

PREJUIZO DO PERIODO

100




Avancemos até o periodo de 19X3:

TABELAH
ANO-BASE DE 19X3
DISPONIVEL 100 [ PATRIMONIOLIQUIDO 800
PERMANENTE 800 |CAPITAL .600
VALOR INICIAL 400 VALOR INICIAL 800
CORR. MONETARIA 400 CORR. MONETARIA 800
PERDA -VR.INICIAL (300)
(X1 +X2)
CORR. PERDAACUM.  |(300)
PERDA DO PERIODO / X3,[(100)
CONF. Tabela *J"
PERDA ACUM.CORRIG. (700)
TABELA |
ANO-BASE DE 19X3
CORRECAO MONETARIA |500 CORRECAO MONETARIA | 400
DO PATRIMONIO LIQUIDO DO PERMANENTE
LUCRO INFLACIONARIO : (100)
TABELA J e
ANO-BASE DE 19X1
RESULTADO DO EXERCICIO
CORREGAO MONETARIA DEVEDORA 100
PREJUIZO DO PERIODO : 100

PRIMEIRA INFERENCIA: ndo ha evidéncia de Lucro Inflaciondrio e, segundo o modalo
assentado, se projetado com as mesmas varidveis e comportamento, desaguara na
inexisténcia do referido lucro. Infere-se, como 6bvio, que a ociosidade dos recursos
monetarios ndo tem o conddo de gerar Lucro Inflacionario. Repercutem, tais Ativo
Monetarios, apenas no Lucro Operacional, notadamente em face até mesmo da auséncia,




no modelo até aqui desenvolvido, das Despesas Financeiras elfou das Variagbes
Monetarias Passivas, fato, alids, conformado ao item Coroldrio, “A .1.3.” antes exibido.

HIPOTESE ll. Vamos, agora, formular um modelo fundado nas mesmas premissas até aqui
desenvolvidas, mas com aplicagdo da verba das Disponibilidades no mercado financeiro.

Dessa forma complementa-se a estudo anterior.

Seja a mesma matriz, basicamente, das demonstragdes financeiras até

entdo expostas.
TABELA A
ANO-BASE DE 19X0
DISPONIVEL 100 PATRIMONIOLIQUIDO 200
PERMANENTE 100 CAPITAL 200

Imaginemos que a taxa nominal anual seja de 112 %. Vale dizer, juros
mensais de 1%, acima da inflagdo ( rendimento real ), ou o denominado juros positivos.

TABELA B N |
ANO-BASE DE 19X1 g |

DISPONIVEL 212 |PATRIMONIOLIQUIDO 412

VALOR INICIAL 100 CAPITAL 400 i

|

RENDIMENTO 12 1

NOMINAL ‘

PERMANENTE 200 |VALOR INICIAL 200

VALOR INICIAL 100 CORR. MONETARIA |200

CORR. MONETARIA [ 100 GANHO/LUCRO 12

TOTAL 412

Observe-se que o Patrimonio Liquido variou positivamente algo em tomo
de 112 UM ( comparado com a Hipétese * | “ ), tendo em vista que a verba constante do S



disponivel passara a ser remunerada e protegida dos efeitos inflacionarios. Vale dizer. com
uma inflagdo de 100%, o valor de 100 UM do disponivel fora “aumentada®, em termos
nominais, impulsionado por um “plus” real ( descontada a inflagdo ) de 12% Que fique
bem claro que nao houve aumenta real agregado a conta do Ativo ( salvo pelos juras
contratados, percebidos ou incomridos apropriados ); apenas os novos titulos estdo
corrigidos, mantendo-se, de forma integral, os valores das demonstragbes financeiras
desde o inicio das atividades da empresa. Como corolario, se houver um desconto dos
efeitos da Comregcdo Monetaria ( deflacionando-se os montantes nominais das
demonstragées financeiras), os registros financeiros das respectivas demonstragdes
voltardo ao estagio presente ou inicial. S30 os lados simétricos de igual magnitude ou peso.

E como fica a conta de Corregdo Monetéria, bem como a do LUCRO
INFLACIONARIO a0 término do ano — base de 19X1? A resposta encontramo-la na Tabela
“C”, a seguir:

TABELAC

ANO-BASE DE 19X1
CORRECAO MONETARIA DO[200 [CORRECAO MONETARIA [100
PATRIMONIO LiQUIDO PERMANENTE
LUCRO INFLACIONARIO (100)

Pela andlise do modelo, verifica-se, novamente, que ndo ha Lucro
Inflacionario a se considerar, contrario senso, ha um resultado devedor de Correcdo
Monetaria, tendo em vista que a verba de 100 UM constante do disponivel converteu-se
em Receitas Financeiras ( com uma parcela de Variagio Monetaria Ativa embutida ).
Como ndo ha, no modelo, quaisquer Variagdes Monetarias Passivas ou Despesas
Financeiras, reitera-se, infere-se em face da composigéo legal do Lucro Inflacionédrio que o
citado resultado, em tendo a dimensdo da conta de Corregdo Monetaria, fora,
algebricamente * sufocado “ pela corregdo devedora do Patriménio Liquido que lhe

extravasou. \%



Observe-se que o Lucro Inflaciondrio ndo sofrera quaisquer alteragbes.
Entretanto encerramos o periodo com prejuizo de 100 UM causado por um saldo devedor
de Correcio Monetaria.

TABELA D

ANO-BASE DE 19X1

RESULTADO DO EXERCICIO
RECEITAS FINANCEIRAS 112
CORREGAO MONETARIA DEVEDORA (100)
RESULTADO DO PERIODO 12

Com uma inflagdo permanente de 100%, esse resultado sera crescente em
funcdo dos juros remuneratérios, condicionado a periodicidade e a forma de remunerar a
aplica¢3o ( taxa de juros simples ou capitalizada ).

SEGUNDA INFERENCIA: assim como demonstrado na hipétese anterior, ndo ha evidéncia
de Lucro Inflacionério. Infere-se, pois, que os rendimentos solitarios obtidos nas aplicagtes
financeiras ndo geram Lucro Inflacionéario. Repercutem — positivamente - apenas no
Lucro Operacional, reitera-sé.

ATE AGORA NADA DE LUCRO INFLACIONARIO! ONDE ELE ESTARA ?

HIPOTESE M. Formulemos um outro modelo, baseado nas mesmas premissas e
metodologias insertas na Hipdtese “ 1 “, mas integrando, dessa feita, na matriz o capital de
terceiros tomado em 31.12.19X0, na forma de empréstimo, e pagavel ao final do ano de
19X3. Admitamos, também, que o capital, sob a forma de empréstimo, quedar-se-a sujeito
a atualizagdo monetaria e aos juros moratorios de 12% ao ano, tendo sido alocado na
aquisicdo, a vista, e na mesma data, de uma maquina que integrara o Imobilizado ( Ativo
Permanente ) da nossa empresa. Pela Tabela “A”, o Permanente ascendera nominalmente
a 200 UM ( variagdo de 100 UM); o Exigivel a Longo Prazo passara a abarcar a verba de
100 UM.



TABELA A

ANO-BASE DE 19X0
DISPONIVEL 100 EXIGIBILIDADES 100
(Empréstimo)
PERMANENTE 200 PATRIMONIO LIQUIDO 200
CAPITAL 200

Admite-se que a inflacdo se comporte adequada ao mesmo indice até entéo
adotado. Isso posto, a representag@o patrimonial ao cabo do periodo-base de 19X1,
mantido o ativo financeiro ocioso, sera de:

TABELAB
ANO-BASE DE 19X1
DISPONIVEL 100 |EXIGIBILIDADES 212
PERMANENTE 400 |VALOR INICIAL 100
VALOR INICIAL 200 CORREGAO MONETARIA 100
CORR. MONETARIA {200 JUROS APROPRIADOS 12
PATRIMONIOLIQUIDO 288
CAPITAL 400
VALOR INICIAL 200
CORR. MONETARIA {200
PERDA (112)

Vé-se, pois, que a empresa incorreu em despesas, tais como, Variag3o
Monetaria Passiva de 100 UM, e encargos representativos dos juros simples no montante
de 12 UM, totalizando 112 UM no periodo. Como o Ativo Monetério ficara totaimente
exposto aos efeitos deletérios da inflagdo, justifica-se, desse modo, o fato de o PL ter
despencado por igual valor. ‘



Vejamos como se comportard o Lucro inflacionario, tendo em vista a
existéncia, nesse modelo, ndo s da aumento do Imobilizado - Permanente - possibilitado
com recursos de terceiros, como também da figura defluente da Variagdo Monetaria
Passiva:

TABELA C
ANO-BASE DE 19X1
CORRECAO MONETARIA[200 CORRECAOC MONETARIA| 200
PATRIMONIO LIQUIDO DO PERMANENTE
VARIAGAO MONETARIA |100
PASSIVA
LUCRO INFLACIONARIO (100)

Ndo ha, obviamente, Lucro Inflacionario negativo como supostamente
demonstrado na Tabela *C". Trata-se, apenas, de um referencial para exibir que a
existéncia de aumento da conta do Ativo Permanente com recursos de terceiros nio
ensejara o lucro de que aqui se cuida.

TABELAD

ANO-BASE DE 19X1

RESULTADO DO EXERCICIO
SALDO DA CORRECAO MONETARIA NHILL
PREJUIZO DO PERIODO 112

Desnecessério progredir no exemplo, pois os efeitos negativos se
perpetuardo sem quaisquer beneficios para a elucidagéo do tema.

Agora, a pergunta:
ONDE ESTA O INDIGITADO LUCRO INFLACIONARIO ?

HIPOTESE IV. Fagamos, nesse ponto, uma simbiose entre as HIPOTESES “If* e “III". Vale
dizer: vamos considerar nesse estagio de desenvolvimento da nossa proposi¢do o Ativoy



Monetério ora aplicado 3, sob o mesmo pélioc de remuneragdo nominal atribuida as
despesas do empréstimo que na outra ponta encerram. Isso porque ja demonstramos que,
se a soma da Receita Financeira com a Variagdo Monetaria do Ativo for maior que a soma
da Variagdo Monetaria Passiva mais Despesas Financeiras, tal fato ndo provocara a
existéncia do Lucro Inflaciondrio conforme ja explicitamos sob a égide de “corolario” na
parte introdutdria desse trabalho { Vide subitem *A . 2* ). Ao contrario, o Lucro inflacionario
sera ainda menor, a exemplo do eu ji4 fora demonstrado na hipotese imediatamente
anterior.

TABELA A
ANO-BASE DE 19X0
DISPONIVEL 100 EXIGIBILIDADES 100
(Empréstimo)
PERMANENTE 200 PATRIMONIO LIQUIDO 200
CAPITAL 200
TABELAB
ANO-BASE DE 19X1
DISPONIVEL 212 |EXIGIBILIDADES 212
VALOR INICIAL 100 VALOR INICIAL 100
RENDIMENTO NOMINAYL 112 CORRECAO MONETARIA 100
PERMANENTE 400 |JUROS APROPRIADOS 12
VALOR INICIAL 200 PATRIMONIOLIQUIDO 400
CORR. MONETARIA 200 CAPITAL 400
VALOR INICIAL 200
CORR. MONETARIA {200

? O leitor podera substituir o Ativo Monetario por Ativo Ndo Monetario, a exemplo da conta Estoques.
Observara que tal mudanca ndo implicara , similarmente, nascimento do Lucro Inflacionario.



Percebe-se, pela Tabela “B", que o Patriménio Liquido permanecera estavel
em termos reais.

TABELA C

ANO-BASE DE 19X1
CORRECAO MONETARIA [200 [CORRECAO MONETARIA DO | 200
PATRIMONIO LIQUIDO PERMANENTE
VARIAGAO MONETARIA nhill [LUCRO
PASSIVAmenos INFLACIONARIO nhill
VARIACAO MONETARIA ATIVA

Nio ha evidéncia de qualquer Lucro Inflaciondrio, pois os efeitos sdo
absolutamente neutros, absolutamente simétricos.

Com relagéo ao resultado do Exercicio, consigna-se resultado nulo.

TABELAD

ANO-BASE DE 19X1

RESULTADO DO EXERCICIO
SALDO DA CORRECAO MONETARIA ; NHILL
DESPESA FINANCEIRA + VARIAGAO MONETARIA PASSIVA 112
RECEITA FINANCEIRA + VARIAGCAO MONETARIA ATIVA (112)
RESULTADO DO PERIODO NHILL

TERCEIRA INFERENCIA: nZo h& como admitir o Lucro Inflaciondrio fincando as suas
raizes ou concepgdo no instituto da Corregdo Monetaria do Ativo Permanente vis-a-vis a
Corregdo Monetéria do Patriménio Liquido, conforme exaustivamente demonstrado.

Ao longo dessg, trabalho fizemos a seguinte pergunta: ONDE ESTA O
LUCRO INFLACIONARIO ?



Poder-se-ia afirmar, sem sombra de erros, que o Lucro Inflacionario reside,
no mais das vezes, na boa gestdo de negbcios da empresa. Habita na captagdo de capitais
de terceiros ( extemno ou intemo ) a um custo real abaixo da inflagdo do periodo, o
denominado fator negativo.

HIPOTESE V. Sem perder de vista tudo o mais o que j& fora explanado, vamos retomar o
dltimo exemplo ( HIPOTESE “IV" ), porém admitindo, dessa feita, que os juros mais a
inflacdo do periodo a que se submetera o empréstimo contraido tenham atingido o
patamar de 92% e ndo de 112%. Por uma questdo de sintese, abstraiamos de segregar
os encargos, embutidos que estdo no percentual contratada. Para melhar sublinhar os
efeitos desse evento, alteremos os montantes das Exigibilidades e do Permanente iniciais.
Atribuamos as rubricas os valores, respectivamente, de 400 UM e 300 UM. Para tanto,
recuperemos as Tabelas ja nossas conhecidas. Importa registrar que os novos valores e
perfis ndo desnaturam a andlise até aqui desenvolvida. A alteragdo tem por escopo
alcancgar-se os objetivos, de pronto, a que nos propusemos. O leitor, como podera constatar
em observagdes ( em negrito ) a frente que, se mantida a grade anterior, nenhum resultado
a esse titulo experimentar-se-a.

Essa alteragdo ndo causard nenhuma perturbagdo no modelo ou sequer possibilitara o
surgimento do mais ténue Lucro Inflacionario, como se demonstrara. Basta o leitor fazer
um exercicio, mantendo os encargos de 112% e ndo de 92% sobre o empréstimo
contraido, bem como atribuindo as Exigibilidades a verba de 400 UM e, ao Ativo
Permanente, o valor de 300 UM. Complemente esse entendimento com a leitura de Obs. a
seguir.

TABELA A
ANO-BASE DE 19X0
DISPONIVEL 100 EXIGIBILIDADES 300
(Empréstimo)
PERMANENTE 400 PATRIMONIO LIQUIDO 200
CAPITAL 200

Para a elaboragdo da Tabela a seguir, importa medir os efeitos da proposta:




ideal...mas isso & uma inominavel, indescritivel e enganosa utopia. Um desnecessario
esfargo com um grau exacerbado de inutilidade finalista.

£ como decido.

Brasii@\ DF, em 18 de margo de 2004.

NEICY ALMEIDA



A TAXA DE JUROS NO SELIC, OS INDICES DE INFLACAO O ANATOCISMOE AS
DEMAIS TAXAS DE JURQS PRATICADAS NO MERCADO - Uma Anilise
Comparada -

* NEICYR DE ALMEIDA
A — ASPECTOS INTRODUTORIOS
L ATE 0 ANO DE 2001.

A Lei de Usura consubstanciada no Decreto n® 22.626, de 07/04/1933, dispSe em seu
artigo 1° que “ é vedado, & séra punido nos termos desta lei, wtlpular em qua]quer contrato taxas de juros
superiores a0 dobro da taxa legal.” O scu § 3° assinala que a mxadejurosdevcsermnpuladaein
escritura publica ou escrito particular, ¢ ndo o sendo, entmdcr-sw que as partes acordaram nos Juros de
6% ao ano, a contar da'data da propositira da réspectiva agio ou do protesto cambial.” O 'seu artigo 11
ainda dxspoe que’ 0 “ contrato celebrado com mﬁaﬁo desta leié nulo de pleno direito, ficando assegurado
ao devedor a repethao do que houver | pago amais.”

Conforme jurisprudéncia do eminente Superior Tribunal Federal, a limitagio da taxa

de juros de 12% ao ano ndio tem aplicagdo no ambito das InstituicSes Fmancmras E mais: havendo

nvenqaom&caspaﬂmm;ummm‘atmmobedccmioaopadoassmﬁcmfommdosam 1062e
1.063 do antigo (de 1916 ) Codigo Civil Brasileiro, atualizado até a Lei n° 10.192, de 14.02.2001.'

1* Inferéncia: a taxa de juros até entdo admitida no mercado ¢ de 12% ao ano. Vale
dizer: o dobro da taxa de juros legal (de 6% a0 ano ),

II. APOS O NOVO CODIGO CIVIL BRASILEIRO

Com o advento do novo Codigo Civil Brasileiro ( Lei 10.406, de 10 de janeiro de
2002 ), o ordenamento juridico fora sensivelmente alterado em relago 4 matéria aqm tratada, onde ficara,
de forma iniludivel, matcnahzada a revogagdo dos antlgos dxplomas, como soc se dcpreender de seu
amgo 406 que sc transcrevc; in verlm

Art. 406. Quando os juros moratdrios ndo forem convencionados, ou o forem sem taxa

estipulada, ou quando provierem de determmapdo da lei, serdo fixados segundo a taxa
que estiver em vigor para a mora do pagamento de impostos devidos & Fazenda
Nacional.

o g

pacto dos encargos ( !'Tberdade de a:ustw)

'Anidéi-Am&osiumsmmérios,quandonéooonvendonada(an._ijﬁ),serﬁ&eS%(seisporoemo)ao
ano.
A, 1.063 - Setiotambémdc6%(se1sporoemo)aoanoosjumsdewdosporfomdelel ouquandoaspanmse




. 2" Inferéncia: a taxa referencial de Juros do Sistema Especlal de Liquidagio o
Custodia — SELIC - para Titalos Fedefais, acumulida mensalmente, atualmente prevista na legislagio”
cOMO encargos moratdrios apliciveis sobre débltos tributarios junto 4 Fazenda Nacional, ficara, no que se
refé‘re, eonvahdada nos limites do que pmscreve 0 seu’ ‘texto Iegal Como ficara cmvahdada a exigéncia

do CTN)

Sumlannente,consoanteomesmoCédxgonﬂ (art. 591 ), a Taxa de Juros SELIC,
enquanto adotada para calculo da mora, passou a ser um marco limitador - de teto - para ajustw com fins
econdmicos ( aspectos remuneratérios dos juros ), excluindo-se desse fator inibidor as instituigBes
publicas e pnvadas integrantes do Sistema Financeiro Nacional. Vale dizer: com a revogagio do
paxagrafo 3° do artigo 192, da Constituigio Federal,* atualmente os juros remuneratérios nio encontram
mais limitacdo pela Constituigio Federal, ficando, agora; a0 sabor da !eglslacio ordména, sem exttavasar
reitera-se, a taxa de juros noSELlCououtxaquelhcvxersubsumU

Dessarte, também como marco limitador - agora de piso — permanecem as taxas de
juros com natureza moratonaeremunerammmmmasde l%(umporccnto) fixadas pelo § 1° do art.
161 do Codigo Tributario Nacional.® Isso posto, as taxas de juros moratoria € remuneratéria poderdo
fhituar entre a taxa de l%aomm( 12% ao ano ), até algo, respectivamente acima ou nopxcomaxxmo—
por periodo de tempo - do percentual estabelecido pela taxa referencial do SELIC. No primeiro caso,
impde-se escoima-la do exagero perpetrado, maxime do excesso em relagdo a taxa do SELIC, e aos
paramarsdasmxaspranmdasnomexmdoﬁnanecu'o consoante as modalidades de crédito - fato que,
se ndo observado, poderd encontrar resisténcia no principio da abusividade ou da vantagem exagerada
que emana da vasta Junsprudencla judxcxal

3* Inferéncia: os juros moratorios podem extrapolar os juros do SELIC, desde que haja
taxa estipulada € convencionada, livremente. Por outro lado, os juros remuneratorios — ainda que
caimahzados anualmente -, em hipitese alguma poderdo extrapolar os tetos fixados pelo SELIC.

2 Lei 10.522, de 19 de Jutho de 2002.
Art. 29. Os débitos de qualquer natureza para com a Fazmda Nacional e o0s deconemes de comnbmeoes
arrecadadas pela Unifo, constituidos ou nfo, tujos fatos geradores tertham ocorrido até 31 de dezembro de 1994,

que no hajam sido objeto de parcelamento requerido até 31 de agosto de 1995, e:qusosemquantxdadede’l]ﬁr
serio reconvertidos para real, com base no valor daquela foado pam I°. de jamcio de 1997.

§l°. A pamr de 1° de janum de 1997, os créditos apurados serdo langdos em reais.
S0,

§3°%(.)

Art. 30: Em relago aos débitos referidos no ant. 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 '3 taxa referencial do Sistema Especial de
ngda;éo ¢ de Custodia - Selic para titulos federais, acumulada mensalmeute até o ultimo dia do més anterior ao
dopagam:to cde l%(umporoento) no nﬁsdcpaganmto

3 C.C. Art. 591. D&sunmdoseomxmoaﬁnswonémms,pmsumm-sedewdos;ums,osmms,sobpemdc

do pela Emenda Constitucional n° 40, de 29.05.03:
s(,’I'N art. 161. 0uédm:ﬂou!cgmlnﬂcpagomvcm@oémdodcjmnsdemom,sqaqualfmo
motivo determinante da falta, sem prejuizo da imposicho das penahdades wbivets ¢ da aplicacio de quaisquer
medidas de garantia previstas nesta Lei ou em lei tributéria.
§ 1° Se a lei ndo dispuser de modo diverso, oswmsd;momsﬁoqlwladosémdeumpoweMOM@



Os juros remuneratérios ¢ moratdrios tém finalidades absolutamente distintas, ainda que entre eles ndo haja
disting30 matemdtica no que se refere 3 periodicidade de sua capitalizag3o. Os juros remuneratérios
objetivam compensar o mutuante ou o aplicador pela utilizaggo do capital de sua propriedade pelo lapso de
anomqucommdmpasswamdmrwpmvmmmméopagamodosmpmma! Trata-
forma de capital de empréstimo ou de investimento - estiverem na posse do tomador. Oumsmonwnos
tém cariter indenizatorio, servindo como desestimulo 4 impontualidade ¢ incidindo somente em caso de
atraso no cumprimento da obrigagdo E devido tio-somente apés o vencimento da obrigagdo.

Taxa de Juros SELIC no 4mbito dos Tributos Federais: Lei 9.065, de 20 de Junho de 1995. Art. 13. A partir de 1°
de abril de 1995, os juros de que tratam a alinca ¢ do parigrafo imico do art. 14 da Lei n” 8.847, de 28 de
janciro de 1994, com a redacdo dada pelo art. 6° da Lei n° 8.850, de 28 de janeiro de 1994, e pelo art. 90 da
Lei n° 8.981, de 1995, o art. 84, inciso L, ¢ o art. 91, parigrafo tinico, alinea a.2, da Lei n° 8 981, de 1995,
ser3o cquivalentes 3 taxa referencial do Sistema Especial de Liquidag3o ¢ de Custodia - SELIC para titulos
federais, 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
INFLACAO TEM EFEITOS REMUNERATORIOS.

CombasenoCédxgondcmwgor,mbmdocomaahsallcgnslaﬁoOtdmém
Tributéria Federal, a Taxa Referencial de Juros — SELIC - poderé conter a taxa de juros remmneratoria —
integralmente -, mas n3o abarcard, necessariamente, a integralidade da taxa de juros moratérios, podendo
ser@ssamaxordoqueaquela.ﬁmo‘maspalavras ataxano SELIC sempre abrigard a Taxa de Juros
Remuneratéria, mas nem sempre conterd a Taxa de Juros Moratéria, frise-se.

4* Inferéncia: JMr > SELIC < JRm.® Vale dizer: a taxa de Juros Moratrios poder ser
igual ou maior do que a Taxa Referencial SELIC; ¢, essa, ndo comportard que a Taxa de Juros
Renmnaatémpmuwdanomcrmdo,adm:nndo-semcluswc para essa, capitalizagdo amal, scja a cla
superior.

Dwnfama,pormﬁermcnadostadoslegms aTchfctencxa!deJums(SELIC)-
na &tica do novo Cédigo Civil Brasileiro - passa a ser uma taxa de juros de alcance hibrido (moratéria por
definig3o legal, mas limitadora dos efeitos remuneratérios em face dos seus contornos legais ) admitida
para balizar operagdes financeiras fora do dmbito ¢ do alcance das Instituigdes Financeiras, além de
cumprir os seus designios conceptivos de incidéncia sobre débitos tributarios em atraso, ou até mesmo
capitais tributirios, pelo menos até o peniiltimo més que antecede ao respectivo recothimento.

B - A TAXA DE JUROS NO SELIC

O Selic ¢ 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 ¢\ liquidagdo de

operagdes com os referidos titulo ( emissdo, resgate, ;ngamentodosjuroseamtddia)

‘M’-.JumMota:bﬂns;JRm:Jm{s' m%




Segundo o BACEN, ¢ a taxa apurada no Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia

( SELIC ), obtida mediante o cdlculo da taxa média ponderada e ajustada das operagdes de financiamento

pnr um dAi ( overnight ), lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no refendo Sistema na forma

operaghes " compromissadas.

Esclarecemos que, neste caso, as operagbes compromissadas sdo operag&es de venda

de titulos com compromisso de recompra assumidn pelo vendedor, conjugadamente com compromisso de
rewnda avwnudo peIo compmdor para Ilquldapda no dia atil vegumte.

Em termos simiples, a taxa de juros no SELIC ¢ uma taxa média ajustada dos
financiamentos dirios - ‘sistema overnight - apurados no SELIC para titulos federais com a intermediagio
exclusivamente de institnigdes financeiras devidamente habilitadas para tal; a exemplo dos Bancos
Comerciais, Bancos de Investimentos, Corrétoras ¢ Distribuidoras de Valores.

Ou, ainda, em outras palavras, 2 Taxa SELIC é uma taxa nominal observada no
mercado, € que muneemsuaformacaoumcomponemerml(osmpropnamcnte ditos ) ¢ a taxa de
inflagdo ~ “ex post” - no periodo considerado.Reflete, basicamente, as condi¢des instantineas de liquidez
no mercado monetario (oferta versus demanda de moeda). A critério do COPOM ( Comité de Politica
Monetaria ), em face de alguma oscilagio importante na conjuntira econdmica, as Autoridades Monetarias
poderdo se utilizar de um viés, pmogaﬁva&ssaquca\nonmo!’mdcnte do Banco Central alterar a meta
da taxa SELIC, visando adequa-la as metas de inflagio ¢ 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 forma cumulativa com a oferta de moeda
possnblhtada pelos agentes financeiros ( expanso monetéria, objetwando dar maior liquidez a definhada
economia — por expansdo dos empréstimos -, notadamente em épocas de retomada de crescimento dos
negoclos e, consequentemente, da renda ¢ do produto nacionais). Tende a alcangar taxas cumulativas
ascendenttscomarcn'acﬁodosmemsdcpagamentodaeconomxa,wavésdesucgﬁesderecumos
monectirios por sua oonsequente venda de titulos pablicos federais antes disponiveis no mercado (on para
guelmar alguma gorduta por excesso dos meios de pagamento, sem compromet:mcnto das metas de
crescimento da economia). Revela, nesse tiltimo caso, d&quemmento, pela via monetdria, ‘de alguma
conjuntura inflacionéria, implicando, retragio dos negécios, ’ em alguma medida.

O grifico “01” exibe curvas hipotéticas representando as condigdes de oferta e de
demanda de moeda na economia, vis-d-vis o nivel de produto e renda nacionais. Nio se considerou, em sua
rcprwcntagao ¢ andlise, aspectos de hqmdcz ede comportamento de Iongo prazo, volume de mvcstlmentos
pubheos e pnvados, por rcthglmn ao tema camal

Visa - tio-somente — demonstrar como as taxas de j juros podem oscilar emt fungio de
umapolihmdccxpansioe "dosmexosdepagamento ¢ a” conseqiiéncia dessa polmcanaoscﬂmyio
das taxas de juros da economia;

’Tem-sedbservadoqueas dejumscosnmnmsubﬁnosperiodosdeprospuidadeedeinﬂacao,baixandonm
fases de depressio e deflacio. |\ " o



taxa
de juros A A s

9 P = Renda/
2 Roduto Nacional

I = a taxa de juros do mercado; L , a oferta de moeda; ¢ S e I € igual ao nivel de
equﬂxbnoamepmmemmmvaMOdsWodamdco&rmdemeda
para a esquerda ( sentido ascendente de L 1 para L 3 ), eleva, na constincia dos niveis de poupanga e dos
investimentos, a taxa de juros I, de I o para 1 5; contrério senso, o seu deslocamento para a direita (de 1
para L ; ), faz com que as taxas de juros sofram redugdo, de 1 o para 1 1. Observe-se que, na constincia da
curva de Poupanga ¢ Investimento ( S =1 ), a elevagio da taxa de juros provoca uma retragio na Renda
Nacional ou no Produto { Y ). Tem efcitos expansivistas quando a taxa decai. O leitor podera estranhar
que, no grifico, as taxas de juros ascendentes provocam uma retrag3o no nivel de Produto Agregado ( de
Yo paray 2 ). Ocorre que, se a prioridade for o combate 3 inflago de demanda pelo viés monctério, essa
seri a vereda adequada no tedrico ¢ limitado modelo proposto, ainda que sc possa causar um certo grau
de inflagio de custo. Por outro lado, & Gbvio, também, que 3 taxa de juros em baixa provocard uma
retomada dos investimentos contra um nivel de poupanca resistente. A pressio de demanda pelos
investimentos acaba fazendo com que as taxas de juros subam, podendo até mesmo ultrapassar uma taxa
de juros natural (I o ), fazendo a curva S = I se deslocar para a dircita ( no grifico nio mostrado ).
Entretanto,nmportameabsnmrdemaloresanﬂxs&,polsoobjeuvofo:amenosambmosodoqueoquejé
fora exposto.

A interveng3o efetiva das Autoridades Monetarias no mercado monetirio pode ser assim
resumida: vamos imaginar a iazio entre o valor de face do titulo da divida publica federal (BTN - Bonus
do Tesouro Nacional, LFT ~ Letras Financeiras do Tesouro, LFT-A, LFT-B, LTN - Letras do Tesouro
Nacional, NTN-A1 - Notas do Tesouro Nacional Subséric A1, NTN-A3, NTN-A6, NTN-A10; NTN-B,
N’I’N—C,N’I‘N-D NTN-F, NIN-H, NTN-I, NTN-M, NTN-P, NTN-R2, BBC Bénus do Banco Central do
Brasil, NBCA - NotasdoBaneoCcuualdoBmalSéncA,NBCB - Notas do Banco Central do Brasil
Série Especial, NBCF - NotasdoBaneoCmtxaldoBrasilSéncFlutuazuc) ¢ a taxa de juros do mercado.
Ou seja: wr. da Operaglio = vr. Titulo da Divida Publica Federal / i = taxa de juros. Quando as Autoridades
Monetirias desejam expandir os meios de pagamento objetivando n3o s6 a cobertura de déficit
ommm&nommhmb&npmsibﬂxhramamiodmagmgadwmmmmdevanm
comprando titulos ¢, conseqilentemente, entregando moeda ao publico ( via mercado financeiro). O
publico, entretanto, s6 admitira a venda do titulo de sua propriedade a um prego elevado. Vale dizer: para
sc alcancar esse objetivo, 0 denominador da raz3o antes enunciada havera de decrescer o suficiente para
que a razio, como um todo cresga, ji que o quociente da razio representa o valor da operagio ou do titulo



a ser negociado. O denominador, em sendo os juros, haverd de decrescer. O exercicio poderad ser levado a

Dai a taxa de juros ser, a0 mesmo tempo, um balizador para que o governo se financie,
tomando recursos nos mercados interno ¢ externo, mas também possibilita o exercicio de uma politica
monetiria voltada para o controle da inflag3o e dos demais agregados nacionais. Portanto ela é, a0 mesmo
tempo, fator inibidor de inflagXo ¢, também, de sua realimentac3o ( inflag3o de custos ( oferta ) ou de
demanda )). Talanébsenﬁopodesedeswrardaptmdamﬂaﬁomcmal ( n3o de 100% ), tendo em
vista que os agentes econdmicas s30 capazes de transferir automaticamente para oS pregos 0s aumentos de
custos efetivos e, ainda os pmmxdos,dcfmreco:mxte,prqetzndoamﬂaﬁopassadanomomcnto
atal, O trato judicioso de suas variaveis, associado s demais politicas ¢ panoramas intemo € externo
ditardo os seus patamares, por unidade de tempo ( veja comentarios sobre viés da Taxa de Juros).

1.1. O Cilculo da Taxa de Juros no SELIC

Como j4 se mencionou anteriormente, a taxa de juros no SELIC decorre de uma média
ponderada ¢ ajustada das operagdes de financiamento por um dia. Dir-se-4 que sc trata dc média para
dados agrupados, por um dia.

O scu célculo, segundo o Banco Central do Brasil, estd condicionado 4 seguinte
metodologia:

Z:u i
=1

n

[(( }71)x100]% ao dia

Lj: fator di4rio correspondente 3 taxa da j-¢sima operagdo;
Vi: valorﬁmmmmwpondenmétaxadar&maopemcio
n: nimero de operagdes que compdem a amostra.

OfatordxinoévelwladopeloBancoCamaldoBmsﬂ Pode ser definido como o
cilculo incidente sobre o valor nominal do titulo ¢ 0 pago no seu resgate, objeto da operagio
compromissada, a despeito da divulgagio dos pregos unitirios aceitos pelo BACEN de recompra ¢
revenda a serem observados no registro das respectivas operagdes ( compromissadas ). Por exemplo, no
caso das LFT, oomoateMoentreoPte;o Unitirio ( PU ) de Volta e o Prego Unitario de Ida. Ou seja:
PU de Volta/PUde Ida =

A taxa de remuneragio dos papéis serd igual a [ = (@ - 1) x 100, onde:
I = cxpressa com 6 (scis) casas decimais.*

% (fonte Banco Central do Brasil). % ;




Alguns outros titulos, como o Bénus do Tesouro Nacional, Notas do Tesouro Nacional,

entre outros, tcmaamahzac&odovalornommal obediente avanamodacotaﬁode vendade délar dos
Fstados Umdo§ no mamdo de camb:o de taxas“’hvrm '

12. Os Fatores de Acumulagfo Disrios, Mensais ¢ Anuais da Taxa de Juros no SE.LIC

Pela formula antes coligida, Vj € o peso no calculo da média ponderada. Esse valor
vezes o fator médio diario - nasmpectxvasopcragﬁm - elevado a 252 dias (dlasutelsdopcnodoanual
de referéncia) dardo o valor, no ano, acumulado efetivo da taxa SELIC’; ou seja: a formula demonstra o
faiormédxo,pordla(quevanadcacordocomopmodaopemcao) acnmuladoanualmente,fnse—se

O Banco Central, em 01 de margo de 2004, mfonnataamxamedmponderadae
ajustada de todas as operagdes de financiamento ( Fator Didrio Médio Ajustado ) para essa data como
sendo algo em torno de 1,00059906. Esse valor elevado a 252 dias dard 2 medida do fator de acumulagio
anual projetado de 16, 29%

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

O leitor mais interessado podera fazer 0 mesmo calculo amparando-se em varios
instrumentos: maquina Calculadora Cientifica do préprio micro, planilha EXCEL, ou uma méaquina HP.
Vamos demonstrar as trés possibilidades:

a) Calculadora Cientifica do notebook/microprocessador.
INSERIR CLICAR DIGITAR RESULTADO
1,00059906 | x'y 252 =dias titeis | 1,16290
1,16290 -1,00 =0,16290 x 100 = 16,29 %

b) Piamlha Elctromca EXCEL.
Accssar a func;ao ( fx ); clicar na categoria da fungdo (Fmancclra ), ¢ localizar o

nome da fngéo denominada VALOR FUTURO ( VF ) na caixa de didlogo ( rtoma o valor futuro de
um investimento a taxa de juros constante ).

Taxa dividida por 100 Nper Pgo VP RESULTADO
1,00059906 - 1,00 = 252 0,00 -100,00 * 116,29
0,00059906 116,29 100 = 16,29 %
) HP - 12.
n 1/100 PV PMT FV
252 0,00059506 -100,00* | 0,00 116,29
116,29 100=16,29%

*Valor base.

® Esse trabatho ird se abwair cios momentos e das medidas de assimetria — positiva € negativa - definidos pelo
BACEN, emfacedeamostmsaﬁpxmsobsewadasnonnmso, envolvendo fatores dirios exacerbados nos dois
mdos



%

Se, contririo senso, desejar o leitor mlwlarofatordnanoapamrdatammensa!
( sentido inverso ), deverd, na hipdtese de uso de CALCULADORA FINANCEIRA 'inigerir, néssa ordem,
ou s¢ja, da mqucrda pama a direita, 1,1629, x"y, 1/252 = 0,003968. No caso de emprego do EXCEL,
obediérite & mesma ordem, utilizar a fungio financeira TAXA, anotando como Nper = 252; Pgto = 0,00;
Vp="-100,00; ¢, VF =116,29. No 'caso da utilizagdo da HP, n-252 PV =:100,00; PMT = 0,00; e FV =
116,29, Vide ltem “C, subncm “13« paraampharoseu entendlmento

1.3. O Calculo do Fator Diério, o Fator de Corregdo Diério, o Fator Mensal € o Fator Acumulado Anual da
Taxadej juros SEUC

Para methor ainda compreender os vetores da taxa de juros SELIC, vamos; agora,
mcurswnar por outras sendas, paripasu,

Conformc amplamcntc demonstrado, os Fatorcs Didrios ( Lj ) havidos por pondcragdo
das taxas de operagSes de financiamento de titulos publicos ( Vj ), transacionados por um dia sdo
acumulados, diariaménte, ou séja. sdo mpltalmivexs diariamente, segundo os dias uteis do més. A sua

mhmcéomréarmamnadasobaegxdedeFatorDmodeCorreﬁo EsseFatordeCorrewonoulnmo
dia atil do més sob referéncia indicara a taxa de Juros no SELIC para o més ( Fator Mensal ). Esses fatores
mensais, por sua vez, capitalizados més-a-més, desaguariio no Fator Acumulado no Ano.

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

Data Fator Di#rio Fator de Correclio
02/01/2003 1,00088270  1,000882700000000
03/01/2003 1,00088270 1,001766179159290
06/01/2003 1,00088270 1,002650438165634
07/012003 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 1,00088270 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 100088270 1,012428954450222
22/01/2003 1,00088270 1,013322625488315
23/01/2003 1,00089857 1,014233166799900
2410112003 1,00089857 1,015144526296592
27/01/2003 1,00089857 1,016056704713586
28/01/2003 1,00089857 1,016969702786740



29/01/2003 1,00089857 1,017883521252573

30/01/2003 100089826 1018797845304374
31012003 100089794  1,019712664541586

O célculo da vltima coluna fora cdlistmldo apartirda capltallzat,‘éo do Fator Diario, ou
scja: 1,00088270 x 1,00088270 X1,00088270°x..... X 1 = 1,019712664641586 que, subtraido de 1,00 =

0,019712664641586. Esse mimero vezes 100, com” arredondamento 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-4 uma taxa
anual ou mensal projetada de forma diferenciada. A taxa projetada anual serd obtida através do Fator
Diério do iltimo dia util do més elevado a 252 dias uteis, reitera-se.

Utilizando agora as nossas j4 conhecidas calculadoras:
a ) Calculadora Cientifica do notebook/imicroprocessador.
INSERIR CLICAR DIGITAR RESULTADO
1,00089794 x"y 252 = dias vteis 1,2538

1,2538 -1,00 =0,2538
x 100 =25,38%

b) Planitha Eletronica EXCEL.

Acessar a funcdio ( f; ); clicar na categoria da fungdo (Financeira ); ¢ localizar o
nome da fungdo denominada VALOR FUI‘URO ( VF) na caixa de didlogo ( retorna o valpr fumm de
um investimento a taxa dejuros constante )

Taxa dividida por 100 | N Py VP RESULTADO
1,00089794- 1,00 = 252 0,00 -100,00 * 125,38
0,00089794 125,38 -100=25,38 %
c)HP-12.
n 1/100 PV PMT Fv
252 0,00089794 -100,00* | 0,00 125,38
125,38 - 100=25,38 %
*Valor base.

L4. A Composigdo e Estrutura da Taxa SELIC na Cobranga de Débitos Tributarios.



O recolhimento — em atraso -, dos Tributos Federais tem incidéncia a pastir da taxa no

SELIC mensal (dcéohmifédamﬂahwdadcdosﬁtomdlamsutels) emsendo&samxacapualxzada
mensalmente até o mes antenor ao recolhimento, porém sempre somada a 1% no més do efetivo
lh]mmto B L S B N L P P e a e [N

Por exemplo: o més de fevereiro de 2004 tivera 18 (dezoito) dias fteis
(02,03,04,05,06,09,10,11,12,13,16,17,18,19, 20,25,26 ¢ 27). O Fator Diirio decorrerite da formula’ ja
demonstrada acusa para o fltimo dia uti, ou seja, para21022004(uh1modlautlldom¢s)
1,00059940, Utilizando-se de uma das “calculadoras “ ja demonstrada ¢ disponivel, ter-se-4, como
mnltantedofatordxénoelevadoals o Fator Mensal de 1,01084394 Bsscfatormbnmdodelmvm
100, daraopercenmalde108(v1detabelaoonsmudapela 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, on seja, com
capitalizagiio mensal: | 0127 ( taxa SEU(‘ de jan, de 2003) x 1,0108 ( taxa SEUC de fev. de 2004) + 1
% ((um por cento ).

1.5. A Taxade Juros SELIC e os indices de Inflacio.

Como j& houvéramos consngnado a taxa de juros no SELIC ¢ uma taxa de natureza
nominal. Portanto em sua formado hic convcrgencla. potcm:la]mcnte, de doxs vetom o mdwc de mﬂac;ﬁo

(e aquela que excede os nives reais determinados pelos indexadores inflacionarios ) ).

Em dezembro de 2003, e no inicio do ano de 2004, as principais taxas de inflagio
mcnsals medidas pelos mdncadorw de pregos tecidos por diversos orgamsmos assim se posmonaxam

TABELA A
Periodo IPCA INPC IGP -M IGP -DI IPC - FIPE
DEZEMBRO/2003 0,52 0,54 0,61 0,60 0,42
JANEIR0/2004 0,76 0,83 0,88 0,80 0,65
FEVEREIRQ/2004 0,61 * 0,69 * *
*Nio disponiveis.

Nesse mesmo periodo, a Taxa de Juros no SELIC estava assim registrada:
PERIODO SELIC em %
DEZEMBRO0/2003 1,37
JANEIRO/2004 1,27
FEVEREIRO/2004 1,08

Dessa forma, ¢ possivel calcular os impactos das taxas de inflagio - segundo os vérios
indexadores da economia - na composicdo da taxa de juros SELIC.

A taxarmldc;uros(hscomadaamﬂaﬂo)enmdxdapdoquoclmtcmeataxa
nominal de um determinado periodo ¢ a expectativa ou a inflagio verificada para o proximo periodo

( subscqiicntc ). Jasctcndoosmdwcs dc inflagfio, ¢ possivcl, entdio, para cada um dos indexadorcs,
calcular-seataxarmlde_)uros



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

Fazendo o chlculo: 1,0137 71,0052 = 1,0085 - 1,00 =0,0085 x 100 =0,85%.
PonmnoamSEIJCemdezJMaﬁngimumpamdrddeO,%%.
b;mmsdlqﬂmpodaﬁowutmdidmaosdamismdaadwaemmfm

aTabela C:
TABELA C(em %)
TAXA DE JUROS SELIC

INDEXADORES DEZEMBR0/2003 JANEIRO/2004 FEVEREIRO/2004

Real Real Real
IPCA 0,85 0,61 0,47
INPC 0,83 0,44 -
IGPM 0,76 0,39 0,39
IGP-DI 0,77 0,47 -
PC 0,95 0,62 -

Observe-se que, por essa pequena amostra, a participag3o do componente nominal nio
obedece a uma constincia.

Os Graficos 02 ¢ 03, em seqiéncia, demonstram, respectivamente 0 comportamento
nominal da taxa de juros SELIC em relac3o aos demais indexadores de inflagio (conforme dados das
Tabelas reunidas “A” ¢ “B” ), ¢ as taxas reais de juros SELIC ( Tabelas reunidas “B” ¢ “C™):

Grafico 02
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Pelogréﬁoo“oz” a Taxa de Juros SELIC nominal ¢é a que s¢ encontra mais acima em
leladoaosmdmdcmﬂado Dccxmaparabaxxo nessa ordem, encontram-se as curvas do SELIC,
IPCA, INPC, IGP-M, IGP-DI, ¢ 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 inflag3o do mesmo periodo. Tal anilise, entretanto, deve ser vista com certa reserva,
tendoemv:staqneaamosmésngmﬁanvmntednnm

(G_réﬁco%)
TAXA DE JUROS SELIC NOMINAL X REAL - PERIODO DE
DEZ/2003 A FEVEREIR0/2004

-o—|PCA

=& INPC

—2—IGP -M

= IGP-Di

o

== PC

PERCENTUAL
o

o

-0—SELIC
NOM

=

MESES DO ANO

Pclogtéﬁco“m” a Taxa de Juros SELIC pominal € a que se encontra no ramo
superior. De cima para baixo, nessa ordem, encontram-sc as curvas representativas da Taxa de Juros
SELIC REAL ( descontada a inflagio ¢ segundo os diversos indexadores ), IPC, IPCA, INPC, IGP-DL, ¢
IGP-M.

Obs.: as demais linhas ( IPC, IGP-M. ..ctc) demonstram a taxa SELIC em termos reais,
ou seja, aquela que remanesce apés o desconto das respectivas taxas de inflagio ( Dados extraidos das
Tabelas “B” ¢ “C"). 'Nio obstante o tamanho timido-da amostra, hi de se observar que as taxas de juros

reais - obedientes a0s diversos indexadores de inflagio da economia — mantém um declinio compativel
mamadacmdﬂe&%&mmmmamamdemmmmn&émﬁmque
se justifica, até certo ponto, em face da necessidade de financiamento dos aprecidveis déficits
experimentados pela nossa economia.

C- A FALACIA DO ANATOCISMO

As decisSes dos Tribunais patrios n30 s3o convergentes em relagiio 3 aceitabilidade
quanto 4 natureza dos juros praticados no mercado, incluindo-se, até mesmo, em alguns casos, as



InstituicSes Financeiras. Alguns julgados — ndo poucos — condenam a pratica de capitalizagdo dos juros,
desde que nio annal, taxando tal exercicio de abusivo e exagerado (salvo se a capitalizagdo de juros se
mostrar admissivel, por lei). Os defensores dessa tese esposam a convicgdo de que, independentemente do
contrato, se os juros acordados declinarem, o credor devera abandonar a taxa prevista e passar a aplicar os
juros de mercado. Por outro lado, algumas festejadas sentengas admitem a contratagio de juros, desde que
tais taxas ndo extravasem a taxa média de mercado, impondo-se, em cada caso, que se evidencie o abuso
alegado.

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

Curioso que, ndo obstante a taxa de juros SELIC ser uma taxa com temporalidade
voltada para a capitalizagdo diaria, ainda assim serve, a luz da lei das leis, para limitar a utilizacio de
juros s6 admissivel, se com capitalizagio anual.

Estou convencido que a analise 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 exemplo, mé€s-a-més.

01. Nas dissertagies 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 média 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 3 literalidade da lei, se o que fora acordado quedou-se abaixo do limite
fixado pela norma legal, ferira de morte, por outro lado, as prescrigdes, in fine, da mesma norma, tendo
em vista que a capitalizagdo operou-se mensalmente.

02. Por uma outra vertente de andlise, poder-se-ia adotar como taxa de juros simples a
mesma que fora imposta, anualmente, pelo SELIC. Ou s¢ja: admitir-se-ia, como taxa mensal, 16,29 % /
12 % = 1,36 %. Esta ¢ maior do que aquela; porém essa pode, por nio ter se originado pela via da
capitalizag3o, até mesmo més-a-més; aquela nio!!!!}! Pasmem!!t!!

03. Uma outra confusio que se faz ¢ quando hi capitalizagio 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. Ocorre, como se
demonstrard, que uma taxa de 12% ao ano, ao ser capitalizada més-a-més, tem equivaléncia com a taxa
anual, de sorte que, ao final do ciclo ( durante 0 mesmo prazo ), os montantes produzidos ser3o iguais.
Dagquela, ao final, essa n3o diferira.

04. Ja sc definiu que uma taxa equivalente de juros ¢é aquela que, formecida em
unidades de tempo diferentes que, ao serem aplicadas a um mesmo principal durante um mesmo prazo
produzem um mesmo montante acwmulado ao final daquele prazo, no regime de ji compostos
( Abelardo de Lima PUCCINL, in Matematica Financeira, Edit. Saraiva, 6* Edi¢3o,200/SP).



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

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%.

06. Ocorre que, se o leitor aplicar a primeira sobre um capital de 100,00 UM
contratado, por exemplo, no primeiro dia wtil 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. Idéntico valor. Complemente os seus estudos analisando os exemplos do subitem “ 13 -
Propostas ”.

07. Se o prazo de capitalizacio for menor ou maior do que 1( um ) ano, ai sim, ter-se-a
um montante de encargos decorrentes da aplicagio da taxa de juros simples, respectivamente SUPERIOR
ou INFERIOR 3 verba apurada por capitalizagio més- a- més. Vide desenvolvimento em “13.02”,

08. Dessa forma, nesse Gltimo caso, a capitalizagio mensal dera lugar, respectivamente,
a um montante maior ¢ 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 exposigio obediente a
uma outra variante po subitem “ 13, a frente.

09. A adogiio da mesma formula para o ano seguinte ao primeiro periodo de doze
meses continuard n3o exacerbando ou até mesmo exacerbando os montantes em jogo, pois as diferengas
em favor das taxas de juros simples continuardo a sua progressio, tendo em vista que os percentuais das
taxas, conforme ji exposto, permanecerdo equivalentes. Conforme se demonstrard em “ 13 “, ha casos
em que tal fato ndo ocorrerd.

10. O que ndo 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 retornar i taxa de juros SELIC para o ano de 2004, fixada, ainda que
precariamente, em 16,29% ( quando da conclusio 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, conced€ssemos 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 3 propna taxa de juros SELIC.

ianual = ( 101375 ) elevado a 12 = 1,1781 que, subtraido de 1,00 vezes 100,
desaguara em 17,81%. Portanto, superior & taxa de juros SELIC, fato que seria condendvel.

13. Do que o leitor nfio podera se distanciar ¢ nem confundir com tudo mais que fora
exposto, admitindo-se cautela em sua analise, € o que se passard a demonstrar quando se compara uma
aplicacio ou contratagio 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 ( ndio a taxa
efetiva ) sejam idénticas, no segundo caso a base mais alta - apés a primeira incorporag3o dos juros ao
principal - propiciard, por esse motivo, um maior juro financeiro. Também vamos demonstrar os efeitos
da taxa efetiva, comparando-se 0s seus efeitos, ou seja, entre a taxa de juros simples e a equivalente sobre
o mesmo principal ¢ periodicidade temporal.



L1. 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 férmula:

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 atingirdo a cifra de 3.600 UM; o montante, 23.600
UM.

b) capitalizagio més ~ a - més, aplicando-se a taxa equivalente:

(1+ ianual )=(1+imensal )elevadoa 12= (1+ 18%)=(1+0,18 )clevadoa
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 apds cinco (5 ) e quinze (15 ) meses, respectivamente, da sua contratagdo.

a) Operagdo com prazo de 5 ( cinco ) meses.

a. 1 Juros Simples =i mensal = 18 % /12=1,50 %=0,015 ao més

n = 5 meses

Valor da Contratagio: 20.000 UM

Aplicando a férmula:

Montante = Principal x (in ) = Mantante =20.000 UM x (1+0,015x 5meses) )=
20.000 UM x (1,075)=21.500 UM

a. 2. Juros Compostos — Taxas Equivalentes
(1 +imensal ) elevadoa 5=(1,015)elevadoa 5=1,0773, que fornece:

i mensal = ( 1,0773 ) elevado a 1/ 5 = 1,015003014

donde se conclui que: %



ianual = ( 1,015003014 ) elevadoa 12 =1,1957 - 1,00 = 19,57 % ao ano.

a.2 1. Montante=( 1, 0773 ) x 20.000 UM =21, 546 UM

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

b . 1 .Juros Simples =i mensal = 18 %/ 12 = 1,50 % = 0,015 ao més

n = 15 meses

Valor da Contratagio: 20.000 UM

Aplicando a férmula:

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

b . 2. Juros Compostos — Taxas Equivalentes

i mensal = (1 +imensal ) elevadoa 1/15=(1,225)elevadoa 1/15=1,0136, que

fornece:

ianual =(1,0136 ) elevadoa 12=1,1760 - 1,00 = 17,6 %

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

JUROS SIMPLES EM % JUROS COMPOSTOS EM %
PRAZO Taxas Montante | JurosEM | Taxas Montant |{Juros EM
UM € UM
Cinco meses ( 05 ) 1,5 21..500 |1.500 773% |21.546 1.546
Quinze meses ( 15) 22,5% 24.500 |1.500 17,63 % |23.526 3.526
TAXA DE JUROS SIMPLES X TAXA EQUIVALENTE ANUAL
Contratagdo com Prazo Taxa de Juros Simples Anual Taxa de Juros Composta Anual
de % %
( Efetiva )
Cinco meses (05 ) 18
19,57
Quinze meses ( 15) 18
A 17,63




Anilise das Propostas:

para prazos de contratagdo abaixo de 12 meses, a taxa efetiva mensal sempre sera maior
do que a taxa sujeita a0 mesmo prazo a juros simples (Proposta 13.02);

para prazos de contratagio em que as taxas sejam iguais para o mesmo periodo, a taxa
efetiva anual serd sempre igual 2 taxa de juros simples ( Proposta 13.01); e

para prazos de contratagdo superiores, a taxa efetiva anual sempre serd 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 anokapés a sua contratag¢do, dessa feita a juros simples, entretanto inadvertidamente capitalizados més
- a-més.

b) capitalizacdo 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) elevadoa
12=1,1956x20.000 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 | CLICAR DIGITAR RESULT
13.01 1,18 Xy 1/12=0,08333 | 1,0138884
b 10138884 | x'y 12 118
13.02 1,015 Xy 5 1,0773
a2 (L0713 | %y US=020  [1,015003014
1,015003014 | x'y 12 1,1957
1,225 Xy 1/15 = 0,06666 | 1,0136
b2  [1,0136 Xy 12 1,1760
303 |b 1,015 Xy 12 1,1956

b) Planitha Eletronica EXCEL.



Acessar a fungdo ( fx ); clicar na categoria da fungio (Financeira ); e localizar o

nome da fun¢3o denominada VALOR FUTURO ( VF ) na caixa de didlogo ( retorna o valor futuro de
um investimento a taxa de juros constante ).

Propostas | Letras Taxa dividida por 100—- 1,00 | Nper | Pyo VP RESULTADO
13:01 0,18 1/12 | 0,00} -100,00 4 1,0138884
b 0,0133884 12 0,00 | -100,00 % 118,00-100=18%
13.02 0,015 5 0,00 { -100,00 ¥ 107,73-100=7,73%
a2 0,0773 1/5 0,00 | -100,00 *% 101,50-100 =1,50%
0,015003014 12 0,00 { -100,00%119,57-100 =19,57%
0,225 1/15 | 0,00} -100,00 % 101,3621-100=
b2 1,0136
0,0136 12 0,00 | -100,004117,63 -100=17,63%
13.03 b 0,015 12 0,00 |-100,00 |119,56-100=19,56%
c)HP - 12.
Proposta | Letras n 1/100 PV PMT FV
13:01 1/12 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%
1/5 0,0773 -100,00| 0,00 101,50-100 =1,50%
12 0,015003014 - 100,00 0,00 119,57-100 =19,57%
1/18 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 anilise secundaria dos resultados expostos podera demonstrar que a capitalizacio s6
terd algum impacto ascendente em relagfo aos juros simples se as taxas nio forem equivalentes, conforme
Proposta 13.03; ou, nos casos em que as taxas anuais capitalizadas més - a - m€s tivgrem prazo inferior a
12 meses. No caso de taxas equivalentes n3o hi nenhuma ofensa em termos dos montantes havidos, nio
obstante a capitalizaco ter ocorrido més-a-més. Observese que a taxa de juros simples, efetiva e



cquivalente podem sofrer alternincias em seus resultados finais, podendo 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 seguinte conclus3o: a analise hi de ser levada a efeito caso - a - caso,
pois uma decis3o no primeiro momento poderad indicar um caminho completamente equivoco.

15. Estou convencido que deverd ser descartada a condenagio perpetrada 3
capitalizacdo didria, mensal ou anual, salvo se essa possibilitar a pritica de taxa de juros superior ao
SELIC ou acima da média do mercado financeiro por modalidade de crédito ( art. 406 CC). Ou a pritica
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 nfo observado esses axiomas, corre-
se o risco de se condenar uma taxa efetivamente timida e levar ao podium uma taxa abusiva.

16. Vamos nos fixar no ano de 2003, em face da disponibilidade plena dos niimeros na
data da elaboragdio desse trabalho. A taxa SELIC amual divuigada atingira o patamar de 19,17. Nesse
mesmo periodo, as taxas de juros praticadas por operagdes de créditos prefixadas ( onde a inflagio e os
juros s30 componentes de um unico percentual ) - por modalidade de crédito para as Pessoas Juridicas —
no mercado financeiro era de:

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

Observe-se que a taxa de juros SELIC formulada no exemplo e com as demais
cotejadas estd aquém das praticadas no mercado financeiro. Vide Grifico “04™ a seguir;

(Gréfico 04)
SELIC X TAXAS DE MERCADO FINANCEIRO -

B "Hot Money *

BDesconto de
Duplicata

B Capital de Giro

O Aquisigfio Bens

OSELIC




Os Tribunais, mixime os superiores, tém s¢ manifestado de forma reterada ¢ sem
discordéncias importantes, que a taxa de juros SELIC incorpora a correg3o monetaria, descartando, por
isso mesmo, quaisquer pleitos que propugnem por sc recoahecer, além da taxa de juros, os efeitos da
wrmﬁomoneﬁnamhxp&sederesum@ooumsammentom“bm&m‘“

Dessa forma os Tribunais Judicidrios se alinham 4 prépria natureza ¢ aos axiomas de
formag3o da taxa, admitindo-se que, por outro lado, nio caberia, num regime inflaciondrio, 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-3 esse percentual como factivel de incidéncia sobre as bases atualizadas, sem
quaisquer 6bices.

Essas decisdes, com a devida vénia, devem ser mais cautelosas quando num regime

16. Em termos préticos, em alguma medida a taxa de 1% podera ser uma taxa real ( j&
descontada a inflagdo ) por comparag3o com a taxa SELIC. Imaginemos, por exemplo, que a taxa no
SELIC mensal nominal ¢ acumulada tenha sido fixada pelos seus préprios mecanismos de formagio em
1,4%; e, que nesse mesmo periodo, a inflagdo medida por quaisquer dos indices ( IPCA, IGP-M, IGP-DI
etc ), tenha atingido 0,65%. Ter-se-4 uma taxa SELIC real de 0,75% , portanto inferior 4 taxa de 1% legal
(CIN). Dwsafonna,atamde;urosnomma!del%vasusamﬂaﬁo(:gualal66%)superaréataxa
de;umsSEUCemOQO%(mmsdoqwoswptépmpemenmalrml),valedm sem quaisquer
broncas “ da sociedade ( alids, quando a taxa de juros era de 1% num regime inflaciondrio, esse era o
quadro 3 época ). Num regime mflaciondrio clissico, ou a taxa SELIC recuard para 0s seus niveis reais
para ter incidéncia sobre bases atualizadas, ou uma nova taxa de juros real havera de ser concebida em
substitui¢do a ela. Isso porque, a exemplo do que ficara assente pela e.Suprema Corte acerca da TRD, a
taxa SELIC ndo podera incidir sobre bases corrigidas ou indexadas; mas o percentual do art. 161 do CTN,
sim, apesar de a taxa de 1% ter, igualmente, componentes nominal ¢ real, e, em termos reais, scr maior
do que aquela dada no exemplo.

Resulta que as decisdes nesse 4mbito nio se fazem sem um estudo acurado de todas as
taxas de juros importantes, das suas composi¢des, das unidades de tempo em que devam ocorrer a
capitalizagdo, e de scu grau de comparabilidade com as demais taxas médias de mercado, sob pena de se
incorrer em erros interpretativos de grande monta, com assinalados prejuizos para uma das partes

E como decido.

Brasi{\@, DF, em 18 de margo de 2004.

NEIC ALMEIDA
191 9.250, de 26 de dezembro de 1995,
§1°(Vetado)
§2°.(Vetado)
§3°(Vetado)
§ 4°. A partir de 1° de janciro de 1996, a componsacio ou restituicho seré acrescida de juros equivalentes A taxa referencial do Sistema Especial
de Liquidacio e de Custédia - SELIC peca titmlos faderais, acomulada mensalmente, calculados s pestir da data do indevido om &

maior até o més anterior a0 da compensaclio ou restituigio e de 1% relativamente a0 més em que estiver seando cfctuads.
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