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RESUMO

A Taxa Referencial € uma taxa de juros criada em 1991 e reconhecida como uma das
fontes do chamado Plano Collor I, surgindo como um dos meios utilizados para desindexar a
economia e combater a forte inflacdo que afligia o pais, sendo que dentre suas inUmeras
funcionalidades, foi institucionalizada como indice para correcdo monetaria do FGTS. Desde
1991 até os dias de hoje a TR vem atualizando as quantias de 8% do salario dos
trabalhadores, que s6 podem retirar 0 peculio antes de sua aposentadoria em alguns casos
dispostos em lei. A problematica desta relacdo surge em 1999, ano em que a taxa passou a
dispor de valores aquém da inflagéo, corroendo o dinheiro dos empregados que usufruem do
fundo. No presente artigo, foi feita uma analise histérica, econémica e juridica da taxa para
concluir acerca da natureza e a origem desta afronta aos brasileiros e ao nosso ordenamento
juridico, buscando declarar a constitucionalidade ou inconstitucionalidade da taxa. Quando
analisados os resultados das comparacdes entre indices, jurisprudéncias sob a luz de
especialistas, conclui-se que a TR ndo é unica e exclusivamente fonte da queda abrupta dos
valores checados em 1999, todavia é totalmente inapta para realiza¢éo de correcdo monetaria
em nosso pais, devido a sua natureza e sua forma de célculo, representando, portanto, clara
afronta a Constituicdo Federal que pontua acerca do FGTS. A Taxa Referencial é

inconstitucional.

Palavras Chaves: Taxa Referencial, FGTS, Inconstitucionalidade.

ABSTRACT

The reference rate is a rate of interest created in 1991 and recognized as one of the
sources of the so-called Plano Collor Il, emerging as one of the means used to deindexation
of the economy and combat the high inflation that was afflicting the country, whereas among
his numerous features, was institutionalized as index for indexation of the FGTS. From 1991
to the present day the TR comes updating amounts of 8% of the wage of the workers, which
can only remove the estate before his retirement in some cases laid out in law. The problem
of this relationship arises in 1999, when the rate began to have values below inflation, eroding

the money from employees who enjoy the fund. In this article, was made a historical, economic
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and legal analysis of the rate to conclude about the nature and origin of this affront to Brazilians
and to our legal system, seeking to declare its constitutionality or unconstitutionality. When
analyzed the results of the comparisons between indexes, case law under the light of experts,
concluded that the TR is not the only source of the abrupt fall of the values checked in 1999,
however is completely unfit for monetary correction in our country, because of its nature and
its way of calculation, representing therefore clear affront to the Federal Constitution that

describe about the FGTS. The reference rate is unconstitutional.

Key-words: Reference tax, FGTS, unconstitutionality.
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1 INTRODUCAO

Nesta pesquisa objetiva-se a conclusdo acerca da constitucionalidade ou
inconstitucionalidade da Taxa Referencial como indice de correcdo monetéria do FGTS.
Através de analises econémicas e jurisprudenciais, conjuntamente com a comparacdo de
dados estatisticos e com conceitos de especialistas, o presente trabalho expde a situagéo
atual da relacdo entre as duas figuras supracitadas.

A TR é uma taxa de juros que sempre foi criticada por contemporéaneos a sua cria¢ao
e que hoje gera grande debate acerca de sua utilizacdo. H4 um grande namero de acbes
contra a Caixa Econbmica Federal, que administra o FGTS, levando inclusive a problematica
aos tribunais superiores, gerando uma grande mobilizagdo dos trabalhadores em busca de

seus direitos supostamente violados.

Alega-se que a TR é incapaz de realizar a corregdo monetéaria do fundo de garantia e
que, consequentemente, os empregados perdem o dinheiro que lhes é de direito, sendo,
portanto, necessaria a utilizacdo de outro indice para que o problema seja corrigido. De fato,
h& caracteristicas perceptiveis que apontam problemas nesta relagdo, porém, devem ser
estudadas de forma contextualizada a fim de que o resultado da pesquisa seja o mais claro

possivel.

1.1 REFERENCIAL TEORICO

A taxa referencial existe ha 26 anos e permanece como uma taxa desconhecida e
pouco estudada. A polémica de seu uso no FGTS iniciou a busca por conhecimento, mas

ainda néo existem trabalhos pontuais acerca do tema.

O presente artigo explora criticas objetivas sobre a taxa, elucidadas no livro de Clovis
de Faro (1991), que ja revelavam suas falhas gerais, e utiliza de ADIs andlogas a atual

situacdo para fomentar o posicionamento juridico e facilitar a conclusdo do trabalho.

1.2 DO PLANO COLLOR — CONTEXTO HISTORICO
Fernando Collor de Melo assumiu a presidéncia do pais sob os efeitos negativos da

hiperinflacdo, com a proposta de estabilizar a situagdo econdmica e cessar tais maleficios que
h& tempos assolavam o governo e a populacdo. Tomou posse do cargo em 15 de mar¢o de
1990, tendo seu mandato durado pouco tempo devido ao impeachment que culminou em sua

rendncia, no dia 29 de dezembro de 1992.

Em apenas um dia de governanca, com anuncio do Plano Collor I, foram criadas

diversas medidas provisorias relativas & promessa de acabar com a inflagdo, todavia, tal



X1l Jornada de Iniciagéo Cientifica e VI Mostra de Iniciagdo Tecnolégica

tentativa de assegurar ao pais estabilidade econémica através da reforma monetéria foi falha,
gerando diversos problemas, como a contribuicdo do aumento da divida dos estados e
municipios, aceleragdo da inflagéo e a diminuigdo exacerbada da atividade econdmica.

Nessa perspectiva de ineficiéncia do plano e aviltamento da situacéo financeira, seis
meses apoés o inicio do primeiro programa, o corpo politico-econdmico do governo lanca o
Plano Collor Il em nova tentativa de estabilizacdo, em 31 de janeiro de 1991. A proposta era
semelhante ao pacote anterior e visava reverter a expectativa de altas taxas de inflacao,
decorrentes do plano antecessor, assim explica Fernando Holanda Barbosa (1991, p. 94)

concernente ao que o plano oferecia:

Um tarifago, com aumento substancial do trigo, da energia elétrica, dos
combustiveis, dos servigos de telecomunicagdes etc.; ii) congelamento dos
precos; iii) conversdo dos salarios e aluguéis; iv) uso da tablita para
deflacionar os valores nominais em obrigagbes contratuais; V)
desindexacéo, com a proibicdo de clausula de correcdo monetaria em
contratos com prazos inferiores a um ano, extingcdo da BNT fiscal e
criacdo de taxa de juros referencial (grifei); vi) extingdo das aplicagbes
overnight para as pessoas fisicas e para pessoas juridicas ndo-financeiras,
criagdo do Fundo de Aplicagbes Financeiras (FAF).

Apostar na supresséo da indexagdo! da economia para conter o processo inflacionario
caracterizou a principal ideia da proposta. Como ja se sabe, o Plano Collor Il também néo
obteve éxito e foi alvo de diversas criticas de grandes estudiosos. As medidas provisorias 244
e 245, fontes do governo para a realizacdo da segunda tentativa de estabilizacdo da
economia, deixaram herancas para atualidade, como a Taxa Referencial, fruto da tentativa

desta desindexacdo de curto prazo e que sera fruto de analise no presente trabalho.

1.3 DA TAXA REFERENCIAL (TR)

1.3.1 CONTEXTO HISTORICO

Em meio ao principal projeto do Plano Collor I, denominado de desindexacdo da
economia, surge a TR, implantada pela Medida Proviséria n° 294, a fim de prefixar a taxa
nominal de juros no inicio de cada més para vigorar no mesmo periodo e sem refletir a inflacdo
do més anterior no més corrente, sendo restrita apenas as operacgdes financeiras com ao
menos 90 dias de prazo. Basicamente a TR tinha o papel de remunerar “[...] aplicacoes
financeiras, atualizar os atrasos nos pagamentos de tributos (TR diarias), bem como o periodo
de fato gerador e o dia de pagamento nos impostos devidos. ” (SERRA; FRANCO, 1991,
p.140).

1 Sistema de correcdo monetaria instaurado por meio de indices definidos por érgdo competente, para
que se mantenha o valor do dinheiro frente a inflacéo.
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A Taxa Referencial, portanto, foi criada com caracteristica juridica de juros, visando a
eliminacéo da indexagéo que se mantinha como grande empecilho a queda da inflagao, sendo
a base do sistema de desindexacdo a curto prazo. Pouco tempo depois das Medidas
Provisorias, cria-se a lei 8.177/91 como sua derivacdo, que permitia a TR ser utilizada como
fator de corre¢cdo monetaria, destarte adquirindo natureza duplice (natureza de juros e indice),
visto inclusive na redac&o da norma, ora a caracterizando como indexadora (art.18) ora como
taxa de juros (art. 39). A legislacdo promoveu a extingdo dos indexadores oficias BTN, BTNf
e MVR.

Dizia na época Marcos Cintra Cavalcanti de Albuguerque (1991) que, contrariamente
ao difundido, o Plano Collor Il ndo desindexava a economia, mas apenas alterava o
mecanismo de indexacgéo, deixando-0 em suspenso em contratos mais curtos. A indefinicdo
acerca da esséncia da Taxa Referencial no que tange sua aplicacdo perdura até hoje e gerou
diversos debates no ambito juridico e académico. De qualquer forma, fica evidente que a TR
€ uma forma distinta de indexacdo dentre as que ja vigoraram no pais, pois é determinada
pela taxa de juros de mercado, enquanto as outras (indexagfes de precos) utilizam como

substrato indices de custo de vida.

1.3.2 FORMA DE CALCULO

Assim como prevé o art. 1° da lei 8.177/91 o método de calculo foi divulgado,
primeiramente, pelo Banco Central do Brasil na Resolugdo n° 1.807/91, sendo,
posteriormente, alterado por tantas outras. Atualmente o calculo é feito através de uma
amostra das 30 maiores instituicdes financeiras do pais, assim consideradas em fung¢éo do
volume de captacédo de Certificado e Recibo de Depdsito Bancario (CDB?/RDB?), bem como
consta no art. 1° da resolucdo. Dessas amostras serd calculada a TBF* a partir da
remuneracdo mensal média dos CDBs e RDBs sobre as taxas de mercado prefixadas, entre
bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento e caixas econémicas. Para que
se obtenha a Taxa Referencial, por fim, é aplicado um fator redutor arbitrado pelo Bacen,
sobre a TBF, assim descrito nas resolug¢des: “Para cada TBF obtida, segundo a metodologia
descrita no art. 4°, deve ser calculada a correspondente TR, pela aplicagdo de um redutor
"R"”; tal redutor simboliza os impostos e taxas de juros reais presentes nos certificados e

recibos e ndo possui forma prevista em lei, sendo alterado frequentemente por outras

2 Sao titulos nominativos de renda fixa emitidos pelos bancos. Sao emitidos para captacéo de dinheiro
e séo remunerados por juros.

8 Séo titulos privados de renda fixa representativos de depdsitos a prazo.

4 E uma Taxa Referencial Basica de juros criada em 29/07/1995 pelo CMN para funcionar como
remuneracao de operacdes realizadas no mercado financeiro de prazo igual ou superior a sessenta
dias, assim descrito no art.5° da Lei n°® 10.172/2001.
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resolucdes e circulares. As formulas matematicas referentes a operacgéo estédo dispostas nos

artigos da resolucéo.

Através da forma utilizada nessas opera¢cdes matematicas surge uma nova
caracteristica. A Taxa Referencial inovou com o novo mecanismo foward-look-ing, que
consiste na expectativa de inflagio. Toma-se como pressuposto para o més vigente a
suposicao acerca da inflagao futura, diversamente dos métodos anteriores em que se utilizava

da inflacdo passada para a corre¢cdo do més atual.

Assim disposto na legislacdo, ha a utilizacdo de uma taxa nominal de juros® referente
aos CDB/RDB utilizados para o célculo. E sobre essa taxa que tal mecanismo atua. Ela possui
dois componentes: a) a taxa real de juros, que se refere & remuneracdo a ser obtida; b) a
estimativa da inflacdo no dado periodo. Tal método faz com que a taxa nominal embuta a
chamada indexacdo ex-ante, estipulada na jA mencionada expectativa de inflagdo (FARO,
1991, p.63). Ou seja, a TR utiliza-se de valores passados para um calculo supositério da
inflagdo, com fungéo de prever as possiveis alteragdes no valor da moeda que ocorrem no

dado momento.

14 FGTSEATR

O Fundo de Garantia do Tempo de Servigco (FGTS) foi criado pela lei 5.107 de 1966,
regulamentada pelo Decreto n® 59.820 também do mesmo ano, com o intuito de sanar o0s
problemas trabalhistas advindos da falta de eficacia da regulacdo normativa no ambito da
estabilidade no emprego que tanto assolava o proletariado e regularizar a situacédo entre
empregado e empregador. A lei do FGTS tinha como proposta criar um fundo que
proporcionasse uma reserva de numerario ao proletariado para quando fossem dispensados
da empresa ou para outras hipéteses citadas em lei, sendo que os recursos arrecadados
seriam forma de financiamento para aquisicdo de imoéveis pelo Sistema Financeiro de

Habitac&o e para investimento na area da construcao civil.

Atualmente pode-se dizer que o FGTS consiste em uma conta individualizada para
cada trabalhador, na qual € regularmente depositada pelo empregador uma quantia de 8%
referente ao salario do empregado. E disponibilizado como meio que possibilita ao
proletariado a retirada do peculio em 16 casos listados no art. 20° da lei regulamentaria. E
considerado como uma espécie do género tributo, uma contribuicdo social, e como objetivo

de tal contribuicdo o Ministério do Trabalho e Emprego (2014, p. 1) cita:

5 E umataxa de remuneracdo dada por instituicdes financeiras que reflete a inflacéo, é fixada no periodo
de um ano. Se caracteriza como taxa nominal quando o valor base para calculo nao foi o real.
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Formar um Fundo de Indeniza¢fes Trabalhistas; Oferecer ao trabalhador, em
troca da estabilidade no emprego, a possibilidade de formar um patrimonio;
Proporcionar ao trabalhador aumento de sua renda real, pela possibilidade
de acesso a casa propria; Formar Fundo de Recursos para o financiamento
de programas de habitacdo popular, saneamento basico e infraestrutura
urbana.

Tal predisposi¢ao da funcéo do FGTS e seus objetivos sao feitos por intermediacéo; a
propriedade do trabalhador fica atrelada provisoriamente as leis e érgdos competentes. A
relag@o obrigacional de caréter tributario do fundo tem como sujeito ativo a Unido, todavia,
desde novembro de 1986, delega o papel de arrecadacéo a Caixa Econdmica Federal (CEF),
sucedendo nos direitos e obrigag6es antes atribuidos ao BNH (Banco Nacional de Habitag&o),
sendo também o agente operador do fundo. O papel de gestor e administrador € dado ao
Conselho Curador, composto por representantes do Governo Federal, dos trabalhadores e
dos empregados.

Em estipulacéo feita pelo legislador através da lei 8.036 em seus artigos 2° e 13°, o
fundo sera corrigido monetariamente e acrescido por juros, e assim a TR se liga a CEF, que

possui legitimidade passiva em acdes advindas da problematica com o fundo:

Art. 2° O FGTS ¢é constituido pelos saldos das contas vinculadas a que se
refere esta lei e outros recursos a ele incorporados, devendo ser aplicados
com atualiza¢do monetéria e juros, de modo a assegurar a cobertura de suas
obrigacdes. (BRASIL, 1986, art. 2°).

Art. 13° Os depoésitos efetuados nas contas vinculadas serdo corrigidos
monetariamente com base nos parametros fixados para atualizacdo dos
saldos dos depésitos de poupanga e capitalizacéo juros de (trés) por cento ao
ano. (BRASIL, 1986, art. 3°).

A disposic¢éo no art. 13° acerca dos parametros fixados para tal atualizacdo dos saldos
dos depositos de poupanca se encontra no art. 12° da lei 8.177/91, enquanto que a validade

para a aplicagdo no FGTS € encontrada no art. 17° da mesma lei:

Art. 12. Em cada periodo de rendimento, os depositos de poupanca serao
remunerados:

| - como remuneracao basica, por taxa correspondente a acumulagdo das
TRD, no periodo transcorrido entre o dia do dltimo crédito de rendimento,
inclusive, e o dia do crédito de rendimento, exclusive; (BRASIL, 1991, art. 12)

Art. 17 A partir de fevereiro de 1991, os saldos das contas do Fundo de
Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) passam a ser remunerados pela taxa
aplicavel a remuneracao “basica dos depositos de poupanga com data de
aniversario no dia 1°, observada a periodicidade mensal para remuneracao.
(Brasil, 1991, art. 17)
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A relacdo entre a TR e o fundo existe desde 1991. A Taxa Referencial foi marcada por
criticas ao longo da histdria, entretanto, quanto a sua aplicagdo pratica referente ao FGTS,
pouco foi falado. Agora que o contexto histérico e método de calculo da TR ja foram
correlacionados com a figura do fundo de garantia, fazem-se necessarias a analise da
situacao atual e uma problematizacdo a respeito da unido desta taxa de natureza duplice com
o FGTS. Conforme feita a comparacédo entre indices e a elucidacdo dos entendimentos

jurisprudenciais, sera explicado o motivo dos resultados dali obtidos.

2 METODO

2.1 NECESSIDADE DA INDEXACAO

Em 1890 foi adotada a politica do encilhamento no Brasil, que consistia na emissao de
papel moeda para aumentar a arrecadacéo financeira do Estado. A pratica de se endividar
para que pudesse ser realizada tal politica nao foi eficaz, causando no pais uma grande crise
cambiaria que perdurou até o Estado Novo de Getulio Vargas, quando foi trocada, pela

primeira de muitas vezes, a unidade monetaria do Estado.

Devido a pratica de mudanga de moeda que escondia a real situacdo da economia,
estabelecendo ”[...] um valor nominal ficticio, em que pese a desvalorizagdo constante de seu
valor real, a qual foi uma constante no cendrio publico do Estado brasileiro praticamente
durante toda a segunda metade do Século XX, foi criada a atualiza¢cdo ou correcdo monetéria,
como forma de se efetivar a modernizagéo juridica da economia nacional [...] ”. (FIGUEIREDO,
2010, p. 230)

Foi neste contexto que o pais aderiu a pratica da corregcdo monetéaria para possibilitar
a volta do valor real da moeda, estipulou-se tal recurso primeiramente no ordenamento de
1964, em decorréncia do alto endividamento publico que o pais possuia, através da lei n°®
4.506, disseminando-se rapidamente para as diversas relacbes econbmicas e na vida
cotidiana do brasileiro. Por meio de tal acao, preservou-se a situagao inflacionaria em funcao
de uma das consequéncias da indexacdo da economia; a pratica da correcdo monetaria
auxilia a volta do poder de compra ao seu estado original, todavia, € conveniente com a
inflacdo, mantendo a elevagéo da inflagdo de forma proporcional ao que havia antes, vide
explicagcdo de Antonio Correa de Lacerda (2010, p. 218), na qual se observa que “Os agentes
econdmicos, ao calcularem a rentabilidade pretendida para os titulos publicos, incorporavam
taxas futuras superestimadas de inflagdo, transformando a corregcdo monetéria em correia de
transmissdo impulsionadora da inflagéo.”. Por conseguinte, fica claro o porqué da heranca
inflaciondria do pais e a ideia da desindexacdo através de uma taxa ex-ante proposta pelo

Plano Collor II.
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Para correcdo monetéria se utiliza de indices. Os indices ou indexadores sdo nada
mais do que numeros que informam determinado preco de uma cesta de produtos, fixando,
pois ent&o, o valor daquele segmento analisado, por exemplo, o indice Nacional de Precos ao
Consumidor (IPCA), que dita o custo de vida de determinada parte da populacéo (inflacdo e
deflagéo).

Em situacéo retirada de um artigo do Banco Central do Brasil (2014, p. 2) fica claro o
poder da inflacdo no Brasil. O IPCA marcou 4.160,34 e 4.215,26 em fevereiro e marco de
2015, respectivamente, enquanto que em 1993 tomou-se como data-base o valor de 100. A
diferenca presente entre os valores aqui citados marca indiretamente a variacdo do poder de
compra da camada da populacéo que foi analisada. Sendo assim, a inflagdo de marco foi de
1,32% (em relacdo a fevereiro), enquanto que a variagdo acumulada de 1993 para margo de
2015 foi de 4.115,26%, ou seja, o valor foi multiplicado por 42,1526.

Por isso a existéncia dos indexadores no Brasil, sdo de extrema importancia para
corrigir o aumento ou diminuigdo do poder de compra dos individuos. Com relagéo ao FGTS,
aplica-se a mesma logica; o peculio retido no fundo tem seu valor alterado de acordo com a
economia, sendo assim, para que o poder de compra do trabalhador ndo seja afetado,
instaurou-se a TR como indice para corre¢cdo monetaria do Fundo, constituindo uma das

hipoteses legais para a pratica de tal instituto.

2.1.1 COMPARACAO COM OS INDICES

Sendo a TR um mecanismo alegado por muitos especialistas de incapacidade para
realizacao de correcdo monetaria, torna-se necessaria a analise desta em comparagao com

os demais indices do pais, que fazem este papel em outros segmentos.

Como ja dito, cada indice mede uma variacdo de precos tomando como parametro
cestas diferentes, ou seja, os indices medem a inflagdo por segmento, podendo ser estudada
sobre classes sociais mais baixas, atividade empresarial de varios ramos, consumidores em
geral etc. Sendo assim, a regido e a cesta a serem analisadas sdo diretamente ligadas ao

objetivo do indice.

Dentre os principais indices presentes no pais, serdo utilizados trés para realizar a
comparacdo. S&o eles o INPC (indice Nacional De Precos Ao Consumidor) e IPCA (indices
De Precos Ao Consumidor Amplo), os principais indices produzidos pelo IBGE, e o IGP-M
(indice Geral de Precos — Mercado), calculado pela FGV. Cada indice possui sua

particularidade, que podem ser vistas no quadro a seguir:
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Quadro 1 — Indicadores de pre¢os no Brasil

indice de Utilidade Metodologia Faixa de Area de Datade | Inici
Preco renda Abrangéncia | Apuracd | oda
0 Série
indice E utilizado paraa | Analisa as l1a5SM 10 Regides | Entre os | 1979
Nacional correcdo de faixas de Metropolitana | dias1e
de Precos contratos e renda de um a s + Brasilia, 30 de
ao reajustes oito salarios Goiania e cada
Consumido salariais. minimos em Campo més.
r (INPC) regides Grande
metropolitanas
indice E utilizado para o Medem as 1 a 40 SM 10 Regibes Entre os | 1979
Nacional acompanhament | variagdes de Metropolitana | dias1e
de Precos o do sistema de pregos ao s + Brasilia, 30 de
ao metas de consumidor Goiania e cada
Consumido inflacdo. ocorridos nas Campo més.
r Amplo regides Grande
(IPCA) metropolitanas
indice Indicador Possui 1a33SM 7 das Entre os | 1989
Geral de macroeconémico metodologia no IPC, principais dias 21 e
Precos de , deflator de composta por que é capitais do 20 de
Mercado valores média computado pais cada
(IGP-M) monetarios e ponderada de | juntamente més.
indexador de outros trés com
contratos. indices com indices de
seus Precos no
respectivos Atacado
pesos: IPA (IPA) e na
(60%); IPC Construca
(30%); INCC o Civil
(10%) (INCC)

Fonte: Adaptado de Semana de Economia (2012), Bacen (2016)

Como se pode ver, cada indice é calculado de uma forma diferente com bases em
cestas diversificadas. Tal informag&o é crucial, visto que os valores obtidos por cada indice
podem apresentar diferengas, que sdo mais visiveis entre o INPC e IPCA em proporcao ao
IGP-M, visto que neste ha maior participacdo de bens comercializaveis. Em se tratando da
TR, 0 que se nota ndo é um fendmeno analogo as disparidades citadas, e sim uma alteragéo

brusca dos valores calculados em 1999 que distanciou os numeros da taxa dos outros indices:
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Grafico 1 — Comparacéo entre indices (1991-1998)
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Gréfico 2 — Comparacao entre indices (1999-20015)
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Quando se é feita uma andlise percentual da disparidade elucidada, tem-se que, caso
o trabalhador tenha seu dinheiro aplicado desde 1991, sua perda em comparagdo com 0
INPC, IPCA e IGP-M é de 50%, 47% e 60,1% respectivamente, sendo pior se 0s depdsitos
forem iniciados posteriormente a 1999, girando em torno de 56%, 55% e 66%, ou seja, trata-
se de uma situacdo em que o proletario teria, em média, caso se utilizasse dos outros indices,

o dobro do valor que agora possui.

Tem-se que, por mais que nas comparacdes a TR nunca tenha sido igual aos valores
obtidos pelos outros indices, possuia valores parecidos. Seus valores diminuiram
bruscamente em 1999, periodo proximo do ano em que foi instituida pelo Banco Central,
através da Resolu¢do CMN n° 2.604, a alteracé@o na forma de calculo que aplica o fator redutor

sobre a TBF (Taxa Bésica Financeira).

Através dessa situacdo surge o motivo para a queda, pois foi 0 ano em que “houve o
fim do regime de cambio administrado e a adoc¢éo da taxa de cambio flutuante. Essa alteracdo

tem impacto nas taxas de juros (e por consequéncia na TR)” (DIEESE, 2013, p. 6). Com a
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diminuicédo, em especial, da Taxa Selic® (vide gréfico seguinte), a TBF sofreu impacto direto,
ja que esta depende da outra, e a alteragédo do redutor arbitrado pelo Bacen aplicado sobre a
TBF ndo se deu na mesma proporcao da queda da Selic, gerando prejuizo a TR, mesmo com
as alteracgOes corretivas posteriores, inclusive fazendo com que o Bacen postulasse que, caso

os valores para correcao monetaria fossem negativos, que os considerassem em 0%.

Grafico 3 — Comparacéao entre taxas (1996-2012)
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Fonte: Dieese (2013)

2.2 POSICIONAMENTO JURIDICO

A situacdo explicitada gera grande divergéncia de opinides no que tange a
aplicabilidade da TR no FGTS e foi levada ao ambito juridico, provocando reacdes e
mobilizando os 6rgdos judiciarios a tomar decis6es. Nos Ultimos anos o caso tornou-se
popular em virtude de outras decisdes externas a tal situagdo envolvendo a aplicacdo da taxa,
0 que gerou uma grande gama de a¢fes com 0s mais variados argumentos para contestar a
legalidade da utilizagéo desta como indice de corre¢gdo monetaria no fundo, havendo decisdes

tanto procedentes quanto improcedentes.

Tamanha foi a quantidade de ac¢des analogas que, em decisdo do ministro Benedito
Gongalves, do STJ, suspendeu-se no dia 26 de fevereiro de 2014 o tramite de todas as acdes
referentes a este assunto. Na decisdo, o Relator alegou que assim se evitaria inseguranca
juridica e obstrucdo dos tribunais superiores, almejando uma prestacdo jurisdicional mais

homogénea, impondo celeridade aos processos e evitando gastos e esfor¢cos desnecessarios.

Tal deliberag&o teve como origem um pedido realizado pela Caixa Econdmica Federal,

ré dos processos. Em sua reclamacdo, a CEF informou que a quantidade de processos

6 A Taxa Selic é caracterizada como a taxa média ajustada dos financiamentos diarios coletados no
Sistema Especial de Liquidacao e de Custédia (Selic) para titulos federais. Tem por finalidade servir de
célculo para as demais taxas presentes no pais.
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ultrapassava 50 mil acdes em tramite. Dessas ac¢des, cerca de 23 mil ja teriam tido sentenca,
sendo que a Caixa, em 22.697, saiu vitoriosa, enquanto que em apenas 57 casos foi
condenada. Ainda se estimava 180 aces coletivas e uma acao civil publica.

Inicialmente a primeira discusséo juridica surgiu juridica com a ADI 493 (Acédo Direta
de Inconstitucionalidade), todavia, o assunto tomou propor¢cdes maiores recentemente com
decisbes proferidas acerca da inconstitucionalidade da aplicagdo da TR como indice para
correcdo monetaria dos precatorios e com a ADI-5090, cujo o requerente é o partido

solidariedade, que trata da problematica ainda pendente da Taxa com relacdo ao FGTS.

A ADI-493 foi julgada em 25 de junho de 1992 e tinha como foco debater a
inconstitucionalidade de artigos da lei 8.177 e a instauragdo dessa nova forma de indexacao

para todos 0s contratos vigentes na época, incluindo os celebrados anteriormente a norma:

EMENTA: [...] Ocorréncia, no caso, de violagédo de direito adquirido. A taxa
referencial (TR) ndo é indice de corre¢cdo monetéria, pois, refletindo as
variagfes do custo primario da captacdo dos depdsitos a prazo fixo, ndo
constitui indice que reflita a variacdo do poder aquisitivo da moeda. Por isso,
ndo ha necessidade de se examinar a questdo de saber se as hormas que
alteram indice de corre¢do monetéria se aplicam imediatamente, alcancando,
pois, as prestacdes futuras de contratos celebrados no passado, sem
violarem o disposto no artigo 5, XXXVI, da Carta Magna [...] Acdo direta de
inconstitucionalidade julgada procedente, para declarar a
inconstitucionalidade dos artigos 18, "caput" e paragrafos 1 e 4; 20; 21 e
paragrafo Unico; 23 e paragrafos; e 24 e paragrafos, todos da Lei n. 8.177, de
1 de maio de 1991. (ADIN 493 — Relator: Min. Moreira Alves — Julgado em
25/06/1992 — DJ 04/09/1992, pp. 14089). (Brasil, 1992)

Posteriormente, surgem as ADIs 4357, 4425, propostas pelo Conselho Federal da
OAB e Associacao dos Magistrados Brasileiros (AMB), Confederagéo Nacional das Industrias
(CNI), respectivamente, cujo objetivo era a discussdo da EC 62/2009, que alterou parte do
art.100 da Constituicdo Federal e o art. 97 da ADCT (Ato das Disposi¢cdes Constitucionais
Transitérias), modificando questdes acerca da disciplina dos precatérios. As A¢des foram
levadas juntas a julgamento, com as seguintes decisées no que tange a aplicacdo da taxa

referencial nos precatérios, nesta ordem:

Ementa: [...] 5. O direito fundamental de propriedade (CF, art. 5°, XXIl) resta
violado nas hipéteses em que a atualizagdo monetaria dos débitos
fazendarios inscritos em precatérios perfaz-se segundo o indice oficial de
remuneracéo da caderneta de poupanca, na medida em que este referencial
€ manifestamente incapaz de preservar o valor real do crédito de que é titular
o cidad&o. E que a inflagdo, fendbmeno tipicamente econdmico-monetario,
mostra-se insuscetivel de captagdo aprioristica (ex ante), de modo que o meio
escolhido pelo legislador constituinte (remuneracdo da caderneta de
poupanca) é inidéneo a promover o fim a que se destina (traduzir a inflacdo
do periodo). [...] 7. O art. 1°-F da Lei n® 9.494/97, com redacdo dada pela Lei
n° 11.960/09, ao reproduzir as regras da EC n° 62/09 quanto a atualizacéo
monetaria e a fixacdo de juros moratérios de créditos inscritos em precatérios
incorre nos mesmos vicios de juridicidade que inquinam o art. 100, 8§12, da
CF, razéo pela qual se revela inconstitucional por arrastamento, na mesma
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extensdo dos itens 5 e 6 supra. [..] 9. Pedido de declaracdo de
inconstitucionalidade julgado procedente em parte. (Brasil, 2013)

Ementa: [...] 2. In casu, modulam-se os efeitos das decisfes declaratérias de
inconstitucionalidade proferidas nas ADIs n° 4.357 e 4.425 para manter a
vigéncia do regime especial de pagamento de precatorios instituido pela
Emenda Constitucional n°® 62/2009 por 5 (cinco) exercicios financeiros a
contar de primeiro de janeiro de 2016. [...] (i) fica mantida a aplicacdo do
indice oficial de remuneracéo basica da caderneta de poupanca (TR), nos
termos da Emenda Constitucional n® 62/2009, até 25.03.2015, data apés a
qual (a) os créditos em precatérios deverdo ser corrigidos pelo indice de
Precos ao Consumidor Amplo Especial (IPCA-E). (Brasil, 2015)

A ADI 4357 foi julgada em 14 de marco de 2013 e decidiu pela inconstitucionalidade
da utilizacdo da taxa referencial como fator de corre¢cdo monetaria dos precatérios, todavia,
em 25 de margo de 2015 o STF, com base no art. 27 da lei 9.868/99, que permite restringir os
efeitos de uma declaracédo ou decidir que ela sé tenha eficacia a partir de seu transito em
julgado ou de outro momento que venha a ser fixado, em razéo de seguranca juridica ou de
excepcional interesse social, definiu que, a troca da TR pelo IPCA s6 ocorreria apos o
julgamento, conferindo validade aos atos juridicos anteriores a tal decisao.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

Em face de todos os dados e fatos explicitados, pode-se notar um problema genérico
onde quer que a TR realize a funcdo de corregdo monetaria. Discute-se no caso do FGTS a
inconstitucionalidade ou ndo dessa conexdo que abrange grande parte da populagéo
brasileira, e que, contabilizando o valor em dinheiro que possiveis decisdes acarretariam,

poderia gerar grandes problemas futuros.

Tem-se como fato, portanto, uma corrosao do dinheiro do trabalhador iniciada desde
1999. Tal ponto, indiscutivel por exceléncia, é fundamental para a concluséo, ja que sua causa

é a base fundamentadora da situacao juridica a que a TR deve estar disposta.

A depreciacdo do peculio presente no fundo é fruto da falta da devida correcéo
monetaria garantida por lei. Ela atualiza os valores para que haja, no futuro, o exato poder de

compra que anteriormente se possuia, vide trecho exposto na Resp. 1.265.580/RS:

A correcado monetaria nada mais € do que um mecanismo de manutenc¢éo do
poder aquisitivo da moeda, ndo devendo representar, consequentemente, por
si s6, nem um plus nem um minus em sua substancia. Corrigir o valor nominal
da obrigacédo representa, portanto, manter, no tempo, o seu poder de compra
original, alterado pelas oscilagfes inflacionarias positivas e negativas
ocorridas no periodo. (Brasil, 2012)
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Assim descrito, nota-se que a Taxa Referencial ndo se prestou para tal fungéo,
levando, consequentemente, prejuizo ao trabalhador, o que afronta claramente: a) o objetivo
do fundo descrito pelo Ministério do Trabalho, que consiste na possibilidade de formar um
patrimonio, j& que esse é corroido, promovendo o contrario; b) a redagéo do artigo 7°, inciso
[ll da CF, que diz que o FGTS € um direito de todo trabalhador e que visa a melhora de suas
condi¢Bes sociais, pois, sendo a correcado monetaria obrigatéria por forgca da lei 8.036/90, no
momento em que ndo é cumprida, perde-se a esséncia daquilo compdem o fundo e,
consequentemente, o direito ndo é mais garantido em sua devida forma, sendo prejudicial ao
invés de benéfico; ¢) da redacao do artigo 79, inciso VI da CF, que diz que os salarios sédo
irredutiveis (Principio da irredutibilidade dos vencimentos), ja que o valor do fundo passivel

de depreciacao e redutibilidade tem natureza de salario.

Sob o mesmo raciocinio, normas ordinarias do cédigo civil sdo violadas. Definido como
uma forma de adquirir um patriménio, o FGTS, portanto, estd atrelado a esse conceito, que

aos ensinamentos de Maria Helena Diniz (2009, p. 136) se caracteriza por:

O patrimdnio é complexo de relagdes juridicas de uma pessoa apreciaveis
economicamente. Incluem-se no patriménio: a posse, os direitos reais, as
obrigacdes e as acdes correspondentes a tais direitos. O patriménio abrange
direitos e deveres redutiveis a dinheiro.

Portanto, tendo em vista que a relacdo da Caixa Econémica Federal com o quotista é
de direito pessoal, a luz do direito obrigacional tem-se: “A obrigacdo de dar coisa certa
abrange os acessorios dela embora ndo mencionados, salvo se o contrario resultar do titulo
ou das circunstancias do caso. ” (BRASIL, 2002, art.233/CC). Nesse contexto, o dinheiro é a
prestagdo principal da obrigacdo, enquanto que 0s acessorios S80 0S juros e a correcao

monetaria dispostos no artigo 2° da lei 8.036, estando o0 segundo em falta.

Tem-se também a decisdo do Bacen em considerar a 0% a TR negativa como uma
afronta aos mesmo principios supracitados e a definicdo de corre¢do dada pelo STJ, visto que

iSso representa correcdo monetaria nula, o que é vedado em face da lei.

Por fim, Principios fundamentais retirados de nossa Constituicdo, ndo estao sendo
observados. O direito a propriedade é visto como uma relacdo entre um sujeito ativo e um
sujeito passivo universal, que deve se abstrair de violar a coisa que integra tal relacao,
devendo ambos se aterem a fungao social prevista no art. 5°, inciso XXIIl. Tal forma nao se
concretiza no caso do fundo, pois este viola o direito da coletividade enquanto prejudica os

beneficiarios.

Outro principio fundamental que ndo é seguido, € o da moralidade administrativa,
contido no art. 37 da Constituicdo Federal, que diz que a administracdo publica obedecera

aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia. A julgar
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pelo fato de que o fundo subsiste com a indexacdo pela Taxa Referencial desde 1991, com
cerca de 17 anos em que seus valores ndo sdo exatos e estdo aquém da inflagéo, retendo o
dinheiro do empregado até sua aposentadoria, com excecado das hipoteses descritas em lei,
fazendo com que o proletariado se encontre sem alternativas para evitar a deterioracdo de
seu dinheiro, essa grave situacao que perdura ha tempos caracteriza a inércia e omissédo do
poder publico quanto ao assunto e implica no desrespeito de suas funcdes.

Expostas as causas que infringem as normas e principios de nosso ordenamento e
causam a atual situacdo discutida, cabe concluir acerca da TR. Fica claro que os problemas
recaem sobre sua estrutura, todavia, € necessario analisar se estes sao presentes em sua

natureza ou em fatores externos.

Assim explicado anteriormente, a Taxa Referencial é extraida da TBF através de um
redutor, que é a origem da falha no calculo da inflagdo e que € externo a natureza da taxa,
sendo arbitrado pelo BACEN e nao possuindo forma prevista em lei. Em primeira instancia,
nesse caso, a TR em si ndo é o fator que promove a corre¢ao viciosa, e sim o redutor, o que
retiraria a possibilidade de arguir a inconstitucionalidade da TR, visto que a alteracdo do
redutor poderia adequar sua forma de céalculo e, em tese, estabelecer a eficiéncia na atividade

de correcao monetaria.

Embora os dados que apresentam os valores da Taxa Referencial anteriores a 1999
ndo apresentem resultados inferiores aos outros indices, permite a elucidacdo de outro
problema que néo o redutor. Nas comparacgdes anteriores ao periodo de desagio fica clara a
incapacidade de acompanhar a inflacao, pois os valores da TR superavam os do INPC, IPCA
e IGP-M em aproximadamente 11%, 14% e 15%, respectivamente. A Taxa apesar de ter sido

proxima ndo apresenta equilibrio com rela¢@o aos indices.

A incapacidade de acompanhar a corre¢cdo monetéria torna-se clara. Tal concluséao ja

era prevista em 1991, época da criacdo da taxa, com opinifes de especialistas:

Em economias com altas taxas de inflacdo, especialmente quando estas
costumam ser bastante varidveis, a adogdo da indexagédo ex-ante, mesmo
gue para periodos curtos, ndo é postura aconselhavel. Isto porque, em face
do alto grau de imprevisibilidade da taxa de inflagdo, além de seu nivel
elevado, existe uma grande probabilidade de que a taxa real de juros
efetivamente auferida seja fortemente negativa. (FARO, 1991, p.63)

[...] as variagBes nas taxas nominais de juros podem ser iguais as variacdes
nas expectativas de inflagdo de modo que a TR sirva como indexador. Esse
resultado somente serd valido para um caso excepcional [...]. No caso
brasileiro, devido a existéncia do IOF e a uma estrutura de imposto altamente
distorcida, ndo ha como indexar pela TR, muito menos uma TR baseada em
uma cesta CDB. (YOSHINO, 1991, p. 133)
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Do ponto de vista macroeconémico, a correcdo monetaria pela TR acarreta
elevado grau de incerteza. Em momento de inflag&o crescente, por exemplo,
além do que ja foi mencionado, a ja tradicional relutancia do governo em
admitir aceleracéo de precos provavelmente podera tornar irrealista a fixacao
da TR, contribuindo para gerar desconfianca nos ativos financeiros pos-
fixados. (SENNA, 1991, p.137)

Dentre os motivos que tornam a taxa invidvel para a correcdo monetéria do fundo de
garantia tem-se o de sua duplice natureza, bem como é apresentado na E.M interministerial
n° 250:

Embora se tenha procurado associar a TR ao conceito de remuneracgéo a ser
utilizada em produtos financeiros, na pratica ela se tornou mais préxima de
uma projecdo da inflagao futura, passando a desempenhar, também, o papel

de indexador. Tal duplicidade tem provocado, com razdo, crescentes
guestionamentos sobre a utiliza¢éo da TR. (FIGUEIREDO, 2010, p. 302)

Assim ja explicitado, tem-se a taxa referencial como uma taxa exercida no mercado
bancério, que leva consigo forma de célculo, e base para este ser realizado, totalmente
diferentes dos indices atuais. Trata-se de uma taxa de juros que, por sua natureza, tem funcéo
de remuneracao, e ndo de determinacao acerca da inflacdo. Logo, a TR é calculada sobre os
CDBs e RDBs, que nao permitem a obtencdo de valores reais de inflagdo em razdo de néo
serem cestas que condizem com o objetivo de correcdo monetéria; a TR, portanto, nao leva
em conta a modificacao de precos viveres, alugueres, gasolina e outros produtos e servicos
concernentes ao dia-a-dia do trabalhador (BRASIL, 2013).

Prosseguindo no ambito de seus problemas intrinsecos, no momento em que a TR é
destacada no meio do programa para a desindexacdo da economia e é utilizada
contrariamente ao proposto (indexacdo), surge mais um problema referente ao FGTS. Ao
realizar papel de indexador, ganhando, portanto, funcdo distinta de sua natureza (juros), os
resultados passam a ser incertos e as areas abrangidas por tal instrumento sdo afetadas

diretamente.

Resumindo, o fato de a TR ser uma taxa de juros, ter a caracteristica de indexacao ex-
ante e possuir sua forma de calculos baseada em uma cesta de CDB/RDB, causa uma
improbabilidade de cumprir sua funcdo de corregdo monetaria, posto que, na devida ordem:
taxas de juros exercem papel remuneratorio do dinheiro, e ndo de mensuracado da variacéo
sofrida; a indexagéo foward-look-ing pode ser falha em sua estimativa da inflag&do e néo prever
a real situagdo econdmica, havendo diferenca entre os valores alcangados e os valores reais;
e porque, para desempenhar uma atividade de corre¢cdo monetéria, a priori, deve o indice
calcular a variagdo do valor do dinheiro com base em uma cesta que forneca uma
possibilidade real de refletir a inflagdo. Sendo a TR uma taxa calculada apenas sobre

certificados e recibos de depdsitos bancérios, seus resultados se atém apenas a essa
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pequena &rea da economia, gerando incerteza a respeito de sua eficacia. Portanto, a Taxa

Referencial nunca chegou a medir a inflagdo, pois ndo o possuia meios.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Através da pesquisa e da argumentacao aqui disposta é possivel concluir acerca da
hipdtese inicial proposta no presente trabalho. Concernente ao que ja foi decidido acerca da
TR em outras acles, observa-se que os fatos arguidos para declarar a inaplicabilidade da
taxa foram parecidos com muitos dos que aqui foram citados, sendo completamente possivel
a aplicagcdo analoga dessa logica para julgar sua relacdo com o FGTS, visto que ja existem

acdes em curso requisitando tal opgéo.

A TR, sob a luz do ordenamento juridico brasileiro € inconstitucional, por clara violagéo
e pela constante ameaca a principios e normas de nosso ordenamento, sejam da constituicdo
ou dos demais diplomas legais. Os artigos referentes a necessidade de correcdo monetéria
restam-se violados e a TR, pelas suas caracteristicas, gera inseguranca juridica,
possibilitando a qualguer momento violagbes de outros principios fundamentais de nosso
ordenamento, seja ela tratada como indice ou taxa de juros. E visivel, portanto, que 0s
trabalhadores séo prejudicados e que a problematica possui fundamento nas consequéncias

negativas advindas da relacéo entre a Taxa Referencial e o Fundo.

Findando o assunto, fica claro que a taxa ndo se presta a fazer o que Ihe é proposta;
sua natureza, forma de ser aplicada e os fatores externos que lhe permeiam n&o a permitem
que seja eficaz. A corregdo monetéria realizada pela TR foi viciada pelas circunstancias
explicadas ao decorrer do trabalho, tornando-a ainda mais perigosa ao ordenamento e aos
beneficiarios do Fundo. Independente das decisdes futuras, os valores obtidos por tal taxa
ndo sdo veridicos em comparacado com os demais indices, com a realidade econémica do

pais, sendo incabivel cogitar de alguma maneira sua constitucionalidade.
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